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研究成果の概要（和文）： 
本研究は日本市場に特有の要素を取り込んだ新しい視点から、新規株式公開（Initial Public 

Offerings、 IPO）を行う企業の個別リスクを推定し、アノマリー（市場における変則的な株

価変動）との関係について実証的に検証した。その結果、IPO前の株主構成が、IPO における

株式の売却や、アンダープライシングに影響を与えていることが明らかとなった。 
 
研究成果の概要（英文）： 
This study examines the relationship between idiosyncratic risk and IPO (initial public 

offerings) anomalies, focusing on the unique factors in Japanese IPO market. The results 

reveal indicate that pre-IPO ownership structure has a significant impact on IPO share 

offering and underpricing. 
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１．研究開始当初の背景 
本研究を開始した当時、日本経済は90年
代初頭のバブル崩壊以降の「失われた10年」
からようやく回復の兆しが見えてきたのも

束の間、リーマンショックによって世界同
時不況が危ぶまれるなか、先行不透明な状
況に陥っていた。このように不透明な環境
で日本経済が真の活力を回復し、持続的な
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成長軌道に乗るためには、政府主導のマク
ロレベルの「構造改革」だけでなく、さま
ざまな領域で直面する個々の問題の解決に
取り組む必要がある。 
そのひとつが、独自の製品・サービスや
ビジネスモデルをもち、高い成長性が期待
されるベンチャー企業を数多く育成する環
境の整備である。一般に、新たなビジネス
チャンスに恵まれたベンチャー企業は多額
の投資を必要とするが、経営基盤が不安定
であり、担保となる資産も限られる。この
ため、銀行借入や少数の株主からの出資だ
けでは十分な資金を確保することが難しい。
そこで、ある程度、将来の見通しが立った
段階で、株式公開（Initial Public 
Offerings、 IPO）を行い、広く市場からの
資金調達を目指すことになる。しかし、IPO
を行おうとする企業と投資家との間には大
きな情報の非対称性が存在することから、
外部者である投資家が資金を投下すべき質
の高い企業を区別することは容易ではない。
このため、そうした企業への投資を活発化
には、各企業の個別リスクをいかに適切に
評価できるか鍵を握るといえる。 
さらに株式公開を果たした場合も、新興企
業では既存上場企業に比べて情報開示に対
する意識が希薄なことも多く、情報の非対
称性が解消されずに投資リスクが依然とし
て高いままとなることが珍しくない。実際、
これまでに少なからず情報開示を巡る事件
が起こってきた。2006年初に発覚したライ
ブドア社の不正会計事件は記憶に新しいが、
こうした情報開示の不透明性は投資家の不
信感を招き、信頼を失った新興市場は全体
として低迷が続くこととなった。たとえば、
東証マザーズの株価指数は2006年のピーク
時点から8割も下落し、いまだ回復の気配も
見られない。こうした市場全体の低迷は、
新しいビジネスチャンスに恵まれ、高い可
能性をもつ企業に対してさえも、効率的に
資金が供給されないという深刻な問題をも
たらしている。 
こうしたベンチャー企業による新規株式
公開（Initial Public Offerings、 IPO）
をめぐる問題は、長年にわたり重要な社会
的課題となっていた。新規株式公開市場を
整備することで、ベンチャーの起業を促進
し、新たなビジネスチャンスを創出するこ
とで、真に活力ある経済を実現することが
常にわが国の課題となっている。本研究は、
株式公開市場の問題を解明することを通じ、
こうした社会的課題に応えるものである。 
 

 
２．研究の目的 
本研究は、上述のような停滞状況を打開
し、ダイナミックな IPO 市場を実現するた
めに、潜在的成長力を持った未公開企業（ベ
ンチャー企業）の個別リスクを評価し、そ
の価格形成および公開後のパフォーマンス
を解明することを通じて、IPO 市場の整備
へのインプリケーションを得ることを目的
とするものである。 
IPO に関しては，(1)公開価格が上場初日
の価格を下回るアンダープライシング、(2)
公開後ある程度の期間経過後に株価が大き
く低下するアンダーパフォーマンス、
(3)IPO の件数やアンダープライシングの
大きさが周期的に異なる、という３つのア
ノマリーが世界各国で共通して観察される
ことが知られている。現在、米国市場を中
心としてその発生原因に関していくつかの
仮説が提示、検証が進められているが、未
だに解決されない課題も数多く存在してい
る。本研究は、わが国市場や企業に固有の
特性を考慮したうえで、各企業の個別リス
クを推定し、特にアンダープライシングと
アンダーパフォーマンスの 2つのアノマリ
ーの解明を目指すものである。 
IPO アノマリーをめぐる研究は、主にファ
イナンス領域において精力的に進められて
きた。他方、投資家の意思決定において重
要な役割を果たすと考えられる会計情報と
関連付けた研究は、ファイナンスにおける
研究潮流とは別に、もっぱら経営者は機会
主義的に過大な利益を報告するという前提
にたち、「IPO 企業は公開価格の最大化を目
指して増大型の利益調整を行う」という仮
説の検証を中心として行われてきた。この
ため、会計行動が個別リスクに大きく影響
するため、特にアンダープライシングの潜
在的な要因と考えられるにもかかわらず、
会計の視点から IPO アノマリーの解明に取
り組まれてこなかったのが現状である。ま
た、上場後の中長期的アンダーパフォーマ
ンスに関しては、株式公開時の増大型の利
益調整を前提として、そのリバーサルによ
って引き起こされるとされてきたが、最近
になってこれらの研究の検証方法の誤りが
指摘され、仮説自体の妥当性も含め問い直
す必要が生じている状況にある。 
こうした状況を受けて、本研究では情報
の非対称性の程度（リスク）とアンダープ
ライシングとの間には正の相関があるとい
う、ファイナンス領域における成果をベー
スにして、IPO 企業の会計行動を企業の個



 

 

別リスク要因として分析に組み込み、新た
な視点からアノマリーの解明を試みること
とした。 
 
 
３．研究の方法 
既に、わが国の IPO 企業の「利益調整行
動」に関して自ら研究に着手し、(1)IPO 前
の数期間に成長性を「演出」するような利
益調整を行っていること、(2)成長資金の調
達と創業者利潤の実現という IPO の目的に
よって利益調整行動が異なること、(3)IPO
前の株主構成が利益調整行動に影響を与え
ていること等の知見を得ていた。さらに、
海外の研究者と共同で進めていた研究のな
かで、利益調整行動が評価リスクの増幅に
つながるとの知見を得つつあった。各企業
の会計行動の違いが各企業の個別リスクの
差につながり、ひいては IPO アノマリー解
明の糸口となる可能性があるという本研究
の基本的な着想は、これまでの研究プロセ
スならびにその知見から得たものである。 
本研究では、これらの研究成果をさらに
発展させ、ガバナンス、利益調整をはじめ
とする各企業の会計行動を個別リスクの推
定に利用し、公開価格の設定、アンダープ
ライシングとの関係に関する独自のモデル
を構築し、検証を行った。検証方法として
は、財務データおよび株価データをさまざ
まなパターンで解析し、その統計的有意性
を確認する方法をとった。信頼性の高い検
証を行うために、まず基本となるデータベ
ースの拡張に優先的に取り組んだ。具体的
には、目論見書原本のデータを取り込み、
個別企業に関する定性的、定量的情報の充
実したデータベースを構築した。 
また、同時並行して、自らが行ってきた
研究成果、現在までに構築しているデータ
ベースの分析から得られる知見を整理する
とともに、国内外で展開されている IPO や
日本市場に関する研究を幅広くサーベイし
た。これにより、主にファイナンス領域で
蓄積されてきた IPO に関する研究成果、会
計の領域で行われてきた研究成果、および
これまで自ら進めてきたわが国における
IPO 企業の利益調整行動の研究成果を融合
させた仮説の設定、および実証モデルの構
築を行った。さらに世界各国から多くの会
計・ファイナンス分野の研究者が参加する
国際会議に参加し、最新の研究成果を収集
するとともに、構築した仮説および実証モ
デルをもとに各国の研究者と議論し、研究
内容のブラッシュアップを図った。 

 
 
４．研究成果 
まず、日本市場における IPO アノマリーと
IPO 企業の個別リスクをリンクさせた、独自
の仮説の設定、および実証モデルを構築した。
そしてオリジナルのデータベースを用いて、
これらの仮説を予備分析に続いて具体的な
検証作業を行った。その結果、いくつかの興
味深い点が明らかとなった。 
まず、一般事業法人の株式保有割合の高い
企業の特徴的な行動である。わが国では、諸
外国と異なり、親会社と子会社がともに証券
取引所に上場するケースが多いという特徴
がある。IPO に際して親会社が子会社を上場
させること自体は世界各国で行われている
が、こうした IPO では親会社が保有する子会
社株式を売却し、所有権を手放すことがほと
んどである。これに対し、わが国では IPO 後
も親会社が支配株主として存続することを
意図して行われるケースが多く、単純に親会
社の資金調達手段とは異なる目的で実行さ
れると考えられ、こうした形の IPO が日本市
場におけるアノマリーにも影響すると予想
される。本研究における分析結果は、親会社
による IPO では、既存株式の売出しよりも新
株式の発行の方が多く、子会社の資金調達が
行われていること、アンダープライシングは
他のケースと比べて小さいことを示唆する
ものであった。このことは、親会社の存在が、
市場では知名度の低い子会社の質を保証す
る役割を果たしていることを意味している
と考えられ、非常に興味深い結果である。こ
れは、上場企業の子会社の株式公開がサンプ
ルの相当多くを占めるという日本の IPOに特
有の所有構造が、IPO アノマリーにも影響を
与えているという、本研究の基本的な仮説と
一致する結果である。 
しかし、その一方で、親会社の存在が市場
に与える「保証効果」は限定的であることも
確認された。利益を大きく見せる会計行動が
公開価格のディスカウントを増幅するとい
う関係の緩和にはつながっておらず、子会社
の情報の質の保証効果まではもたないこと
が明らかとなった。このことは、子会社の IPO
でアンダープライシングが小さいことが、親
会社による保証効果ではなく、流通市場での
評価が相対的低くなることによって生じて
いる可能性を示唆している。 
以上のような発見事項は、すべて新規性の
高いものであり、予備的な調査結果の段階か
ら審査を経て国際会議における発表が認め
られ、合計 4 回の英語による報告を行った。
まず、2009 年 12 月にシドニーで開催された
The 22nd Annual Australasian Finance and 
Banking Conference、2010 年 5 月にイスタン
ブールで行われた The 33rd annual congress 



 

 

of European Accounting Association におい
て、一次発見事項をまとめたワーキングペー
パーの報告を行った。このうち、一部の成果
として、わが国における株式所有構造の変化
とその要因に関する分析について、査読付き
国際ジャーナルに論文として公表すること
ができた。さらに、本課題最終年度では、具
体的な成果として論文（ワーキングペーパ
ー）2 本の執筆を行うことができた。また執
筆したワーキングペーパーをさらに頑健な
ものとするために、国際的に活躍する研究者
が出席する国際会議やセミナーで英語およ
び日本語による口頭発表を 3回行った。特に、
2012 年 4 月にローマで開催された The 34th 
annual congress of European Accounting 
Association、同 7 月に開催された Asian 
Finance Association 2011 International 
Conference において、査読により発表が採択
され、質の高い発表の場で新たな視点から貴
重なコメントや質問を受けることができた。
これらのコメントをもとに再度、論文の構成
から見直しを行い、このうち１本については、
2012年3月に査読付き国際ジャーナルに投稿
を行った。 
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