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研究成果の概要（和文）：本研究は、新規株式公開（Initial Public Offerings, IPO）における高い初期収益率（ア
ンダープライシング）の発生要因を新たな視点から実証的に解明することを目指し、日本市場に固有の特性を考慮しな
がら、理論的に推定される価値と発行市場で決定される公開価格、および流通市場で取引開始後に成立する価格との関
係を検証した。その結果、IPO前の利益調整がアンダープライシングに影響していること、発行市場における機関投資
家の参加の程度がIPO企業の過大評価に影響を与えている可能性があること等が明らかとなった。

研究成果の概要（英文）：This study explored the determinants of underpricing anomaly in IPOs (initial 
public offerings), using estimated fair value of IPOs. The results suggest that pre-IPO earnings 
management is one of the causes of underpricing, and limited institutional investors’ participation in 
primary market are related with and overpricing of IPOs.

研究分野：社会科学
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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、1990
年代初頭のバブル崩壊以降「失われた20年」
ともいわれる長期低迷状態に陥っていった
状態から、政権交代を経て、いわゆるアベ
ノミクスをスタートさせようとしていたと
ころであった。それまでの数年間では、2007
年末に金融庁から「金融・資本市場競争力
強化プラン」が公表されたものの、その後
のリーマンショックを経て平均株価は40％
以上も下落した状態から抜け出せずにいた。
なかでも株式公開を新規株式公開（Initial 
Public Offerings, IPO）の件数は、2010年に
は22件とリーマンショック前の2割程度の
水準にまで大幅に落ち込み、発行市場の低
迷が続いていた。 

 一般に、新たな事業領域で創業するベン
チャー企業は、初期段階から多額の投資を
必要とする。しかし、創業間もない段階で
は経営基盤が脆弱で、担保として提供可能
な資産も限定的であることから、銀行借入
では十分な資金を確保することが難しい。
ベンチャー・キャピタルは、資金調達手段
の限られたベンチャー企業に対して、リス
クをとって資金の提供を行う重要な役割を
果たしている。リスク資金の提供を行った
ベンチャー・キャピタルがその投資資金の
回収を行う絶好の機会でもある、IPOの低
迷は、高い潜在性をもつ企業に対してさえ
も、十分な資金が供給されないという深刻
な問題をもたらす。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し、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。IPOをめぐる諸問題の解
明は、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、IPOを行う企業の公開前の情
報とその価格形成との関係を実証的に解
明することを通じて、世界各国で進められ
ているIPOアノマリーをめぐる研究への学
術的貢献だけでなく、わが国のベンチャー
ビジネス育成環境の改善のためのインプ
リケーションを得ることを目的とする。 

 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)
公開後の一定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ている。なか
でもアンダープライシングは、株式公開初
日のわずか 1日で獲得されるリターン（初
期収益率）であることから社会的にも注目

を集める事象であり、IPO 研究最大の課題
として、1980年代後半からさまざまな仮説
が提示され、実証がすすめられてきた。ベ
ースとなる理論では、市場で株式が取引さ
れたことのない IPO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、発行市場ではその分割り引いた公開価
格が設定されることになり（過小評価）、
結果的に取引開始後に流通市場で成立する
価格（初値）が公開価格を上回ることで正
の初期収益率が生じることを前提としてい
る。これまでの実証分析でも、各国市場に
おいて情報の非対称性とアンダープライシ
ングには正の相関があることが示され、理
論と整合する結果が得られてきた。 
しかし、IPOの理論価格と実際の公開価格
との関係を検証した新たな研究によれば、
むしろ過大評価となっているケースが少な
くないことが指摘されている。このことは、
情報の非対称性と初期収益率との間の相関
関係が想定される一方で、高い初期収益率
が生じる IPOであっても、それが必ずしも
「真実」価値からのディスカウント（アン
ダープライシング）とはいえず、既存の理
論的枠組みだけでは説明が難しいケースが
相当数存在することを示している。こうし
たケースでは、初期収益率を「アンダープ
ライシング」とする前提から出発する、従
来のアプローチでは限界がある。そこで、
本研究では、基本理論を踏まえつつ、初期
収益率を市場での取引に先だって設定され
る公開価格と市場において決定される初値
との相対的な関係としてとらえ直し、他国
と比較しても高いと考えられる日本市場の
IPO の初期収益率の要因解明に挑戦するこ
ととした。 

 
３．研究の方法 
 これまで自ら行った研究において、日本
企業のIPOでは、IPO企業の利益調整行動は
その目的によって異なること、わが国固有
のガバナンス形態である系列関係がIPOプ
ロセスに影響を与え、初期収益率の違いに
つながること等を確認していた。また、こ
れらの研究のためのデータ収集および解
析を行うなかで、利益調整が初期収益率の
大きさに影響を与えていること、公開価格
は市場環境に対して保守的に設定される
一方で、流通市場での価格は市場全体の動
向に大きく左右される傾向があるとの知
見を得ていた。本研究では、まず、発行市
場や流通市場で成立する価格が、各企業の
ファンダメンタル値に対してどのような
関係にあるかを把握することが必要であ
るため、これまでの研究成果と諸外国で進
められている関連研究の知見をもとに、



IPO企業の理論価値の推定モデルの改善を
行った。そして推定された価格と実際に発
行市場および流通市場において成立した
価格との関係について分析を行った。検証
方法としては、IPO企業およびIPO企業と類
似の属性をもつ企業の財務データおよび
株価データをさまざまな形で解析し、その
統計的有意性を確認する方法をとった。 
また、同時並行して、自らが行ってきた
研究成果、これまでに構築していたデータ
ベースの予備的分析から得られる知見を整
理するとともに、改めて国内外で展開され
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、新たな仮説
の設定、および実証モデルの構築を効率的
に進めた。さらに世界各国から多くの研究
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、これまで蓄積してきたデータに新た
なサンプルに関する定量的情報に加えると
ともに、アンダーライターなどに関する定性
的情報やプライスレンジなどの情報も一部
追加したデータベースを構築することがで
きた。このデータベースを用いて、日本市場
におけるIPOの理論価値の推定を行うととも
に、これまでの知見から導きだされたいくつ
かの仮説の検証を行い、いくつかの興味深い
点を明らかにすることができた。 
具体的には、IPO 前の利益調整がアンダー
プライシングに影響していること、発行市場
におけるIPOの公開価格設定における機関投
資家の関与参加の程度がIPO企業の過大評価
に影響を与えている可能性があること等を
明らかにすることができた。これらの発見事
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合計 4回、国内外の学
会において報告を行った。また、本研究にお
ける発見事項をまとめた論文2本を査読付き
ジャーナルに公表することができたことは
大きな成果である。この他にも予備的な段階
の発見事項をまとめたワーキングペーパー
の執筆を行い、これらのワーキングペーパー
をもとにワークショップや国際会議等で国
内外の研究者らと積極的に意見交換し、貴重
なコメントを得るができた。これにより、本
研究の範囲にとどまらず、今後の研究の展開
に向けた新たな着想を得ることができたこ
とも有意義であった。 
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