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要旨： 本論文では、新規上場(IPO)におけるアンダー･プライシングの決定要因について分析を

行った。アンダー･プライシングは、投資家と経営者の間に情報の非対称性が存在するときや、投

資家の横並び行動が存在することに起こりやすいことが知られている。分析の結果、ベンチャーキ

ャピタル（VC）が、情報の非対称性を解消する役割を果たしていない可能性があることがわかっ

た。 
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1. 序論 

新規上場(IPO)には、循環的な動きが見られることが知られている。IPOが盛んなときは、新規上

場した企業も多く、また企業も株式市場で資金を調達することが容易であり、企業の投資活動も積

極的に行われる。その一方で、IPOが低迷しているときは、企業の資金調達も難しくなるため、企業

の投資活動も停滞するであろう。またこのようなIPOの変動は、景気循環とも密接に関係してくるで

あろう。 

Yung et al. (2007) は、このIPOの変動が、投資家と株式公開企業との間の情報の非対称によっ

て引き起こされるとした。Yung et al. (2007) によれば、情報の非対称性が存在することで、IPOが

増加すると、質の悪い企業も上場することが可能となり、その結果、企業の識別ができない株主は、

株価を過小評価することとなり、その結果、アンダー・プライシングが起こるとしている。 

 一方、こうした情報の非対称性の解消に対しては、銀行やベンチャー・キャピタル（VC）などが、

その役割の一端を担っていると考えられる。特にVCには、将来性の高い企業に投資すること、また

そのために投資先企業に対して経営監視と経営支援を行うことでIPOを達成させることが目標とな

っている（Kaplan and Strömberg 2001; Baum and Silverman 2004; Gompers and Lerner 2004）。これ

らの研究では、銀行やVCなどが、いろいろな形で経営に関与することで、情報の非対称性を緩和

しているといえる。 

 またIPOの変動が起こる可能性として、IPOが横並び的に実施されることも考えられる。Welch 

(1992) は、不確実な情報しか入手できない状況では、他企業の行動をもとに自企業の行動を決

定することが合理的な行動となる。またこれは投資家にとっても同じことがいえる。すなわち投資が
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不確実なケースでは、他の投資家が株式を購入すると、別の投資家が追随行動を取ることは合理

的な行動となる。その結果、株式の購入が増加し、株価も上昇するであろう。 

 本論文では、IPO時点における株価のアンダー・プライシングおよびオーバー・プライシングの決

定要因について検証する。分析対象は、2001年から2003年に日本でIPOを行った301社を対象に

その機能を明らかにしていく。本稿の構成は以下の通りである。まず第２節で、モデルと変数の説

明を行う。その後の3節では、実証分析で検証する仮説を提示する。第4節では分析結果を提示し、

結果について議論する。第5節で研究内容のまとめと若干の含意を示し、本研究の制約と今後の

課題についてまとめる。 

 

2. モデルと変数 

 本稿の目的は、IPO前後の企業の株価上昇率から、株価のアンダー・プライシングおよびオーバ

ー・プライシングを測定し、その決定要因を分析する。分析対象は、2001年から2003年に日本で

IPOを行った301社を対象にその機能を明らかにしていく。また今回の分析では、ベンチャーキャ

ピタル(VC)、なかでも銀行系VCの果たす役割についても、計量的に分析していく。 

 また日本のVCの多くは、銀行、証券会社、保険会社などの金融機関の子会社として設立されて

いる。また、VCは数社でシンジケートを組んで出資を行うことが多い。その場合、一般的には最大

の出資を行っているVCがいわゆるリードインベスターと見なされ、出資先企業への投資や支援に

おいて中心的な役割を担っている。従って、本稿ではIPO前の最大出資VC（リードVC）に注目し、

その属性の影響を分析する。なお本稿で用いるモデルは、次のように設定される。分析方法として

は最小二乗法（OLS）を用いる。表1に変数の定義をまとめた。 

変数名 定義

underpricing 初値の株価上昇率:　(初値-公示価格)/公示価格 
ipo_n IPOの件数
gdp_g 産業GDPの成長率
i1g_id 産業の投資成長率(新設投資額・進捗ベース)
i2g_id 産業の投資成長率(新設投資額・取付ベース)

roa 資産収益率
pre_lloan IPO直前の長期借入金比率

grsales 売上高成長率(IPO直前決算期からIPOの2期後の決算期まで)
bank_top1sh IPO直前における首位の銀行の持株比率

vcsh ベンチャーキャピタル（VC)の持株比率
bank_vc 銀行系VCであるリードVCの場合のダミー変数

vc_n VCの株主数
lvcsh リードVC持株比率（IPO直前期)
ceosh 社長持株比率
dirso 役員ストックオプションダミー(IPO直前に役員に付与=1、それ以外は0)

sec_top1sh 主幹事証券会社の持株比率  
表1: 変数の定義 

 

 本論では、次の推計式を分析する。被説明変数は、上場初値の株価上昇率である。IPOの件数

(ipo_n)は、その年のIPOの度合いを表している。またIPOは、企業にとっては、直接金融による資金



調達手段である。そのため産業の成長率(GDPや産業別投資成長率)が高ければ、それに対する

投資の収益率も高まり、その結果、株価も上昇するであろう。また各企業のパフォーマンスである資

産収益率や売上高成長率についても、同様のことがいえる。分析では、次のようなモデルを推定

する。なお分析では、最小二乗法を用いる。 

 

IPO企業の上場初値の株価上昇率 

＝F（IPOがおこなわれた度合い、産業の成長率、各企業のパフォーマンス、VC・銀行・証券会社

の属性、コントロール変数） 

 

3. 仮説 

 IPOでは、さまざまな利害関係者が関係している。投資家しては、ベンチャーキャピタル（VC）や

銀行、またIPOを引き受ける証券会社、そして個人投資家が、IPOに関係してくる。例えば、VCは

将来性の高い企業に投資を行い、投資先企業の経営を監視し、必要に応じて経営支援を行って、

IPOを達成させることを目的としている。同様にして、銀行もモニタリングを行いながら融資を行って

いる。こうした各利害関係者が、IPOに与える影響を考えると、次のような仮説が提示できる。 

 

仮説１: ベンチャーキャピタル(VC)の持株比率が高いと、情報の非対称性が解消されることから、

アンダー・プライシングは解消される。(vcsh -) 

 

仮説2: 銀行の持株比率が高いと、モニタリング効果があるため、情報の非対称性が解消されて、

アンダー・プライシングは解消される。(bank_top1sh -, bank_vc -) 

 

仮説3: 新規上場が多いほど、株式市場が活発であり、投資家が過大評価することで、アンダー・

プライシングが広がる。 (ipo_n +) 

 

 

4. 分析結果 

 表2は、分析結果である。これをみると産業のGDPや投資の成長率が高いと、初値の株価上昇率

が高くなることがわかる。これは企業の直面する産業の成長率が高いため、株価が上昇するためと

いえる。これはファンダメンタルズ要因によるものである。こうした要因をコントロールした後に、ベン

チャーキャピタル（VC）や銀行の役割をみてみると、まずVCの持株比率が高いほど、アンダー･プ

ライシングが起こりやすいことがわかる。これはVCが、情報の非対称性を解消することで、アンダ

ー･プライシングを解消する役割を果たしていないことを表している。また銀行の持株比率は、アン

ダー･プライシングに影響を与えていないことがわかった。 

 また社長持株比率が高いほど、アンダー･プライシングに影響を与えていることがわかった。これ

は社長持株比率が高いほど、情報の非対称性を解消がされづらいことを意味しているといえよう。



なおストックオプションや主幹事証券会社の持株比率は、影響を与えていないことがわかる。 

 

 

 

説明変数

ipo_n -0.001 0.002 0.002
[0.20] [0.78] [0.69]

gdp_g 1.116
[0.97]

i1g_id 1.431
[2.36]*

i2g_id 1.244
[2.11]*

roa -0.789 -0.857 -0.857
[1.16] [1.32] [1.31]

pre_lloan -0.134 -0.31 -0.268
[0.28] [0.63] [0.54]

grsales 0.114 0.152 0.153
[1.12] [1.53] [1.53]

bank_top1sh -0.019 0.006 0.003
[0.46] [0.14] [0.08]

vcsh 2.481 2.31 2.287
[2.34]* [2.23]* [2.21]*

bank_vc -0.069 -0.089 -0.081
[0.70] [0.93] [0.84]

vc_n -0.026 -0.023 -0.023
[2.26]* [2.29]* [2.25]*

lvcsh -2.467 -2.059 -2.054
[1.23] [1.04] [1.05]

ceosh 0.486 0.473 0.485
[1.84]+ [1.88]+ [1.89]+

dirso 0.017 -0.008 -0.008
[0.15] [0.06] [0.06]

sec_top1sh -0.005 -0.007 -0.007
[0.57] [0.75] [0.71]

定数項 0.819 0.508 0.522
[0.96] [0.60] [0.61]

観測数 186 186 186
R-squared 0.12 0.14 0.14

被説明変数:　underpricing
(初値-公示価格)/公示価格

 

  カッコ内はｔ統計量  

   +, *, ** は、それぞれ10%;  5%; 1%水準で有意 

表2： 回帰結果 

 



5. 結論 

 本論文では、アンダー・プライシングの決定要因に関する分析を行った。分析の結果、銀行や主

幹事証券会社は、アンダー・プライシングに影響を及ぼしていないことがわかった。その一方で、ベ

ンチャーキャピタル（VC）の持株比率が高いほど、アンダー・プライシングの度合いが高いことがわ

かった。このことはVCが、投資家と経営者の間における情報の非対称性や、投資に対する不確実

性を解消していない可能性があることを示しているといえる。 

 しかしVCの株主数が高い企業ほど、アンダー・プライシングがおきにくいという結果もまた得られ

た。これはVCのジンジケートが形成されている場合には、アンダー・プライスをもたらす可能性があ

ることを示している。しかし欧米のような契約に基づいて役割を分担する形でのシンジケートと、日

本のシンジケートとは異なっており、投資家がこうした状況下で合理的な判断をしていると結論付け

るのは難しいであろう。 
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