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研究成果の概要（和文）：新規株式公開（IPO）時の効率的な価格形成を実現するために、個人投資家の行動について
分析した。具体的には、①個人投資家へのアロケーション、②IPO企業の所在地、③IPO企業の初値形成が、IPO時の価
格形成にどのような影響を与えるのかを実証的に分析した。①情報の非対称性モデル、②行動ファイナンスによる説明
という、これまでのIPOの研究動向を考慮した研究がある程度実現できたものと考えている。

研究成果の概要（英文）：We analyzed about the role of individual investors on IPO pricing. This study 
explores whether and how ①allocation to individual investors, ②firm location（urban versus. rural）, 
③initial price formation affects IPO pricing in Japan. We can discuss the asymmetric information and 
behavioral finance implication on our findings.

研究分野： ファイナンス
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１．研究開始当初の背景 
 新規株式公開（IPO）は、一般投資家から
市場を通じて資金調達を行う初めての機会
である。そのため、発行企業、証券会社など
IPO に関わる主要なプレーヤーにとって、投
資家（とりわけ、個人投資家）の行動を十分
に考慮することなく、IPO 時に効率的な価格
形成が実現することはないだろう。 
 
 日本の IPO 市場は、個人投資家の参加状況
に諸外国とは異なる特徴を持っている。例え
ば、アメリカでは、個人投資家に対する IPO
株式のアロケーションは、限られた割合しか
行われない。対照的に、日本では、IPO 株式
の大部分が個人投資家に割り当てており、個
人投資家の行動、とりわけ個人投資家のセン
チメントがIPOの価格形成に大きく影響を与
えていると考えられる。 
 
 また、日本では、IPO 株式のアロケーショ
ン状況が公表されているという特徴を持つ
（日本証券業協会「新規公開に際して行う株
券の個人顧客への配分状況」）。一般的に、ア
ロケーション状況に関わるデータは入手が
難しく、国際的にも大変貴重なデータである。 
 
 上記のような背景に基づき、①投資家のセ
ンチメント、②株式のアロケーションと IPO
時の価格形成の関係について分析を行う。 
 
２．研究の目的 
 IPO 時の効率的な価格形成に関する研究は、
欧米を中心にかなりの蓄積がある研究テー
マである。本研究は、IPO 時の価格形成にお
ける個人投資家の役割を検証することを目
的としている。このような検証は、①情報の
非対称性モデル、②行動ファイナンスによる
説明という、これまでの IPO の研究動向を考
慮した分析を可能にする。 
 
 情報の非対称性モデルでは、情報を持つ/
持たない、もしくは証券会社と継続的な/一
時的な関係にある投資家を機関/個人投資家
と仮定したうえで、IPO 時の価格形成を説明
している。これまでの欧米の実証研究では、
証券会社からのデータ提供など限られたサ
ンプルを用いた分析しか実施されてこなか
った。日本では、上記の「新規公開に際して
行う株券の個人顧客への配分状況」（日本証
券業協会）から機関投資家と個人投資家に対
するアロケーション状況がわかる。機関投資
家と個人投資家に対するアロケーション状
況が、IPO 時の価格形成にどのような影響を
与えているのかを実証的に分析する。 
 
 行動ファイナンスの視点からは、個人投資
家の行動がIPO時の価格形成に影響を与える
モデルが提示されているものの、実証研究は
必ずしも多くない。そのような状況にある主
な要因は、データの制約である。これまでも

インターネット掲示板等の情報を活用し、個
人投資家の行動がIPO時の価格形成に大きな
影響を与えている可能性が指摘されている。
しかしながら、IPO 株式のアロケーション状
況が明らかでないことから、個人投資家が本
当にIPO時の価格形成に影響を与えているの
かという疑問を残していた。投資家のセンチ
メント、とりわけ個人投資家のセンチメント
がIPO時の価格形成にどのような影響を与え
ているのかを実証的に分析する。 
 
３．研究の方法 
 本研究の方法としては、①データセットの
構築及び実証分析、②分析結果の報告を通じ
た研究の精緻化、という２つをいかに効率的
に実施するのかということに尽きる。 
 
 データセットの構築は、これまでの研究活
動と同様に、継続的に IPO 企業の属性データ
を整備するとともに、本研究における主要な
データのひとつである「新規公開に際して行
う株券の個人顧客への配分状況」を編集・整
備していく。データセットを構築しながら、
適時分析を進める。①データセットを構築す
る、②分析する、という順番に拘らないこと
で、研究の停滞を回避している。なお、「新
規公開に際して行う株券の個人顧客への配
分状況」の編集・整備には、いくつかの障害
があった（４．研究成果を参照されたい）。 
 
 適時分析を進めることで得られた結果、併
せて、本研究と関連するこれまでの研究結果
は、国内外の学会や研究会での報告を通じて、
課題を明らかにし、その課題を改善し、精緻
化を図るというサイクルを実施する。 
 
４．研究成果 
 研究成果は、下記の３点に大別できる。①
個人投資家へのアロケーション、②IPO 企業
の所在地、③IPO 企業の初値形成が、IPO 時
の価格形成にどのような影響を与えるのか
を実証的に分析している。 
 
 2006 年 8 月-2014 年 12 月におけるジャス
ダック市場の IPO 企業を対象に、IPO 株式の
個人投資家に対するアロケーションがアン
ダープラシング（公開価格と初値の乖離）に
どのような影響があるのかを検証している。
分析の結果、個人投資家に対するアロケーシ
ョンがアンダープライシングにマイナスの
影響を与えていることが明らかになった。一
見すると、情報の非対称性モデルのひとつで
あるブックビルディング理論と整合的な結
果である。しかしながら、なぜ日本において
個人投資家に対して70-80%のIPO株式が割り
当てられているのかという疑問に十分な回
答は得られていない。本研究は、2016 Winter 
Global Conference on Business and Finance
において、Outstanding Research Award を受
賞している。なお、本研究において用いた「新



規公開に際して行う株券の個人顧客への配
分状況」は、各証券会社がどのように株式の
アロケーションを実施したのかという情報
を示しており、各 IPO 企業のアロケーション
状況の把握には多大な時間を要した。また、
データが利用できる期間のIPO企業が限定さ
れていたことから、十分なサンプルを用いた
分析がしにくい状況にあった。上記のような
制約もあり、研究の実現にやや時間を要した。 
 
 次に、2006-2010 年の IPO 市場を対象に、
所在地がIPO時の価格形成にどのような影響
を与えるのかを検証している。IPO 企業の所
在地を検討することによって、都市部の/そ
うでない IPO 企業が情報優位者/劣位者であ
ると判断できる。そうであれば、より効率的
な価格形成が実現されるのは、都市部の IPO
企業となる。また、IPO 企業の価格形成には、
投資家がどのような投資行動を行うのかが
影響する。すなわち、楽観的な投資家が多い
都市部の IPO 企業であれば、アンダープライ
シングの程度が大きくなることが考えられ
る。分析の結果、①都市部の IPO 企業は、そ
うでないIPO企業に比べてアンダープライシ
ングの程度は大きくなく、②好況期でも同様
の傾向が示された。不況期において、投資家
は情報にアクセスしやすい都市部（東京都）
であれば、安心感から人気化する傾向があっ
た。個人投資家のセンチメントが IPO 時の価
格形成に大きな影響を与えている可能性が
示唆された。 
 
 最後に、2004 年 4 月-2005 年 12 月におけ
るジャスダック市場の IPO 企業を対象
に、”Divergence of Opinion”の指標とし
て、初値形成プロセス（オープニングスプレ
ッド、取引成立までの時間、フリッピングレ
シオ）とアンダープライシング及び IPO 後の
株価パフォーマンスの関係を検証している。
分析の結果、①取引成立までの時間がアンダ
ープライシングにプラスの影響を与え、②ア
ンダープライシングが株価パフォーマンス
にマイナスの影響を与えていることが明ら
かになった。個人投資家の多い日本の IPO 市
場では、取引成立を遅らせることで買いが買
いを呼ぶ現象が生じている可能性が示唆さ
れた。 
 
 これらの３点の研究成果は、①投資家のセ
ンチメント、②株式のアロケーションに関す
る分析を行うことによって、①情報の非対称
性モデル、②行動ファイナンスによる説明と
いう、これまでの IPO の研究動向を考慮した
研究がある程度実現できたものと考えてい
る。しかしながら、いくつかの課題もあるこ
とから、今後も継続して研究を進展させる予
定である。 
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