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新規公 開株式の 株 価 と企業価値
　 一 IPO バ ブル と初値 の 妥 当性 一

大 鹿 智基

〈論文要 旨〉

　新規公 開株式 に っ い て 観察 され て い る 3 つ の パ ズ ル の うち ， 公 募価 格 の 過 小 評価の 問題 と中

長期 的 な低収 益率 の 問題 は，公募価 格や公 開 3 〜 5年後 の 株価 と比 べ て ， 初値が 相対 的 に 高 い こ

と に 起 因 し て い る ．そ こ で
，
公 開時点 で の 理 論的企 業価値 を残余利 益 モ デ ル に基 づ い て 算 出 し ，

公 募価 格 ， 初値 と比 較 す る こ と で ，初値 の 過 大評価 が存在 す る 可能性 を検 討 した ．ま た ，複 数
の 株 主資 本 コ ス トと成 長 率を仮 定 し，理論 的企 業価 値 の 推 定の 際 の 困難 さを克服 し よ うとした ．

　そ の 結果 ， 1999年 と 2000 年に 新規株式公 開 を行 っ た 企業 を対 象 と し た分析で は ， 公募 価 格
が 初値 か ら有意 に 乖離 し て い るこ とが 観 察 され た ．また ， こ の 現象は

一
般に IPO バ ブ ル と呼 ば

れ る 1999 年 に新規株 式公 開 した企業 の み をサ ン プル とした 分析 に おい て 顕著で あ っ た ．一
方 ，

2000年に 新 規株式公 開 した企 業 の み を対象 と した 場合に は ，初値が 理 論 的企 業価 値 か ら乖 離 し

て い る と い う状態は観 察 され るもの の ，統 計的 な有意性 は非 常に 弱い 結 果 とな っ た ．
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　　Firm 　Value　and 　Stock　Price　of 　ll’O 　Companies ：

Analysis　of　the　IPO 　Bubble　and 　the　Relevance 　of 　lnitial　Price

Tomoki 　Oshika

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abstract

　　　　Undervaluation　and 　long　run 　under −performance　out 　of 出e　three　puzzles　rela 亡ed 　to　the　IPO 　are

both　resulted 丘om 　the　fact　that 止e　initial　price　ls　relatively 　higher　than　the　offbr 　prioe　and 　consequen 亡

prices　after　the　IPO．　This　paper　ainls　to　analyze 　which 　prえoo　is　the　closest 　to　the　theoretical　prlce
calculated 　with 　residual 　income　modeL 　In　addition

，　multiple 　sets　of 　cost 　of 　capital 　and 　growth　rate

were 　assumed 　to　overcome 　the　difficulty　when 　estimating 　the　theoretical　value ．

　　　　preliminary爬 sults　using 　firms　which 　went 　public　in　both　1999　and 　2000　showed 　divergence
betwcen　the　initial　price　and 　thc　theoretica且value

，
　while 　there　were 　no 　significant 　difference　between

the　offer 　prioe　and 　the　theore 重主cal 　value ．　Tllis　result 　was 　more 　signifioant　who 皿 we 　focused　on 　year
1999，which 　is　said 　to　be　an 　IPO 　bubble　period．　However

，
耄f　only 　the　data　of　year　2000　is　used ，

　the
divergence　was 　diminished　to　where 　statistical 　significa ロce 　was 　very 　weak ．
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1 ． は じ め に

　わが 国で は ， 1990年代後半に ，比 較的中 ・小規 模 の 企業 の た め の 資本市場 を充 実 させ よ うと

言 う動 きが活 発 とな っ た ，東京証 券取引所 に よ る東証 マ ザ ーズ の 開設 （1999 年 12 月）や ，大

阪証 券取 引所 内の ナ ス ダ ッ ク ・ジ ャ パ ン の 創 設 （2000年 6 月 ，後 に ヘ ラ ク レ ス と改称 ）は ，従

来 的 な基 準で は 株式 に よ る 資金調達 を な し え なか っ た企 業に対 し ，新た な資金 調達 の 揚 を もた

ら した．また ， 従 来 の 店頭 登 録市場に ジ ャ ス ダ ッ ク とい う呼称 を設 け ，個 人投 資家 に よる活 発

な 資金 提供 を促 す効 果 をあげ て い る ．こ の よ うな新興 市場 の 充実 は ， 株式 市場 にお い て 取 引 さ

れ る資金量や 参加す る 投資家を増大 し
，

ひ い て は よ り効 率的な市場 を形 成す る こ とを期 待 させ

る．

　と こ ろが ， 株式新規公 開 （lnitial　Public　Offerings： IPO）に 関す るこ れ まで の 研 究 は ，市場 の

効 率性を否 定 しか ね な い 3 つ の パ ズ ル （従 来 の 理 論で は矛 盾 が 生 じ る現 象 ） を指摘 して い る．

そ れ ら の パ ズ ル の うち ， も っ と も 古 く に 観 察 され ， 解 決 し 得 な い パ ズ ル が 「過 小 評 価

（undervaluation ）」 の 問題 で あ る ． これ は ，公 開直後 に市場 に お い て 形 成 され る初値 に 比 べ 公

募価 格 が低 い
， とい う現象 で あ り ， わが 国 に お い て も，同様 の 現象 が観 察 され て い る．しか し ，

こ の 現象 は ，必 ず し も市揚 の 非効 率性 を直接 的に 意味す る もの として は 捉 え られ て こ なか っ た．

す なわ ち ，
「過 小評価」 とい う表現が示 す と お り ， こ の 現象 は幹 事会 社 の 思惑 ， 情報 の 非対 称性

な ど の 原 因 で ，公 募価格 が 本 来の 企業価値 よ り低 くな らざ る を得 ない こ とが原因 と され て きた

か らで あ る．逆 に ， 初 値 の 妥 当性 に つ い て は ほ とん ど議論 され て こ なか っ た の で あ る ．そ の 意

味で は ， 市場 の 非効 率性 に起因す る可能性 の ある パ ズ ル の 存在を指 摘 しつ つ も ， 市場の 効率 性

を前 提 と して ， 初 値 と比 較 す る と い う，
一

見矛 盾 す る研 究 手法 が採 用 され て きた の で あ る ．

　そ こ で ， こ の 論 文で は ， 企 業価値評価 モ デル の
一

つ で ある残余利 益 モ デ ル を用 い て 理 論的 企

業価値 を算 定 し ， 公 募 価格 ， 初値 とそ れ ぞ れ 比 較す る こ と で ， どち らの 価格 が理 論 的企 業価 値

に よ り近似 し て い るか ，に つ い て 分析 す る ．ま た ， 分析対象サ ン プ ル を IPO バ ブ ル の 時代 と言

わ れ た 1999 年 に 新規 公 開 したサ ン プ ル と ， 2000 年に 新規 公 開 し たサ ン プ ル と に 分 ける こ とに

よ り、逸話 的 に 語 られ て きた IPO バ ブ ル に つ い て も検証す る ．

　以 降の 節 立 て は 次の 通 りで あ る ，第 2 節 で は ， IPO の 3 つ の パ ズ ル に っ い て
，

こ れま で の 研

究 を概 観す る ．第 3 節で は ， 分析 に 用 い た モ デ ル に つ い て検討 を加 え る ．そ の 上 で 第 4 節に お

い て 分 析結果 の 提示 と追加 的 な分析 を行 い ，第 5 節で は分析 の 過 程 で 明 らか に な っ た 事項 をま

とめ ，今後の 課題 に っ い て 考察を加 え る．

2 ． 先行研究 の 概要

こ の 節 で は ， IPO を取 り巻 く 「3 つ の パ ズ ル 」 に つ い て ， 過 去 の 研 究を概観す る．

2．1．　 短 期 の 過 小評 価

　新 規 公 開 株 式 の 公 募 価 格 が ， 公 開 直 後 の 株 価 （初 値 ） よ り 低 い ， と い う過 小 評 価

（undcrvaluation ） の パ ズ ル は ，
　 Ibbotson（1975）に よ っ て 初め て確 認 され た ．過小評 価 とい う表

現 は ， 市場 の 効率性 を前提 と した表 現で あ る ．す なわ ち ， 多数の 投資家が 参加 す る株 式市場で

形成 され る株価 は ， そ の 時点で 入 手 可能な情報を ， 迅 速か つ 正 確 に織 り込 ん で お り ， 結果 と し

て 企 業価値 を適切に 反 映 して い る ， との 仮定が （明示的で ある か 否 か を問 わず）お か れ て い る ．
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一

そ れ に 対 し，（特 に ブ ッ ク ・ビル デ ィ ン グ方 式 にお い て ）公 開企業 や公 開を引 き受 けた 引受会社

が
一方 的 に 値決 め を す る 公 募価格 は ，それ ぞれ の 利 害 関係者 の 思惑に よ り本来 の 企 業価 値 か ら

乖 離 した 価格に な る可 能性を否定す る こ とが困難 で ある ，そ の 結果 ，公 募価 格 と初値 と の 差 は ，

公 募価格が あ る べ き値 か ら外 れて い るた め とされ ，
「（公 募価格の ）過 小評 価」 と表 現 され て き

たの で あ る ，また ， Smith（1986）は 引受会社 と企業 の 資金 調達 との 関係 を考 察 し，企 業が様 々 な

資 金調 達 手段 （普通株 ， 優 先株 ，負債）の 中か らど の よ うに 選択す るか とい う基準 と ， それ ら

の 手段 別 の 市場 の 反応 に つ い て ，
フ ァ イ ナ ン ス の 理 論 との 整合性 を 検証 し た ，そ の 中で ，IPO

の 公 募価 格 の 不 確 実性 が 高い こ と，また IPO 公 表 前の 株価 が 存在 しない こ とに よ り市場 の 反 応

を検 証 し よ うとす る研 究 が不 可 能 で あ る こ と を指 摘 し て い る ．

　 こ の 現象 が引 き続 き観 察 され る とい う事実に対 し，主 として 2 つ の 視点 か らの 解釈が 試 み ら

れ た。
一

っ は ，Rock （1986）が提 唱 した ， 情報 の 非対 称性 に よ る解 釈 ， そ して も う
一

っ は ，　Welch

（1989）に よる ，シ グナ リン グ ・モ デル を用 い た 解釈で あ る．

　 R．ock （1986）は ，単純化 の た め ，　 IPO の 市場 に は
， 情報優位 の 投資 家 と情 報劣位 の 投資家 の 2

種類の み が い る と仮定 した，そ の 上 で ，情報優位 の 投 資家が （公 募価格が 高す ぎ ， リ ス ク に 見

合 う収 益 が 上 が らない と判断 して ）撤退 した 新規公 開株式 を ， 情 報劣位 の 投資 家が 購 入 させ ら

れ る 可 能性 を指 摘 した ，当然 ， そ の よ うな 投 資に お い て ，情報劣位 の 投資家は 十分 な収 益 を 上

げ るこ とが で きな い ．そ れで もなお ，情報劣位 の 投資家が ，投資全 体 と し て リ ス ク に 見合 う収

益 を得 るた め に は，公 募価 格 を下 げて （平均）投 資収 益率 を上昇 させ る必 要 が あ る ．結 果 と し

て 公 募 価 格 が 本 来 の 企 業価値 よ りも低 くな る ， す な わ ち過小 評価 を 生 み 出す ， とい う解釈が

Rock （1986）の モ デ ル の 言 うとこ ろで ある ．

　 そ の 後 ，
BeaUy 　and 　Ritter（1986）が こ の モ デ ル を発 展 させ ，将 来 の 不 確 実性 の 高 い 新 規公 開株

式 ほ ど過 小 評 価 の 度合 が高 い こ とを示 した ．さ らに ， 幹事 会社 で あ る 投資銀 行 に よ っ て 過 小 評

価 の 程度 が異 な る こ とに 注 目 した Can 。r　and 　Manaster（1990）は，資産 総額 の 大 きい 投 資銀 行 ほ

ど，不確 実性 の 少 ない IPO を引き受 け る傾 向 に あ り ， そ の 結果 ， それ らの 投資 銀行 が 扱 う IPO

に お け る過小 評価 の 程度が 小 さい こ とを実 証 した．また ， Michaely　and 　Shaw （1994）は ，
パ ー

ト

ナ ーシ ッ プ を 得 る場 合 と 同様 の 税 負 担が 発 生 す る た め機 関投 資家が 敬 遠す る可 能 性 の 高 い

M ．LP （Master　Li皿 ited　Partncrships）に 着 目 し，情報優位 と考 え られ る機関投資家が い な い こ と

が事 前 に 分 か っ て い る 場合に は ，過小 評価 が ほ とん ど起 こ らな い こ とを実証 し た ．

　 こ れ に 対 し，Welch （1989）は，情報 の 非 対称性 が 解消 され な い こ と に つ い て 疑 問 を抱 い た ．

す なわ ち ，情報優位の 投 資家が参入 し ない こ とが 判 明 した 際 に ，情 報劣位 の 投資家が そ の 投 資

案件 か ら撤退 で き るオ プ シ ョ ン を 付与 する こ とな どの 方 法で ，情報 の 非 対称性 に伴 う リ ス ク は

解 消 され うる と の 可能性 を指 摘 した の で あ る．そ の 場合 ，企業価 値に 見 合 っ た 公 募 価格 が 付 け

られ ，（少 な くと も発 行企業に と っ て は ）よ り効率 的な資金 調達 が 可 能 に な る．結 果 ， 投 資者 も

株式発行企 業 も有利な状態が 達成で き るた め ， 情報の 非対 称性 が 継続 す る状況 は ，経済的に 非

合理 的で あ る ， と考え た ．そ こ で ， Welch （1989）は ， シ グ ナ リン グ ・モ デ ル に よ る解釈 を試 み

た ．そ の モ デ ル は ，優 良企業は 低価 格 で IPO を 行 い
， そ の 後 に好 業績 ・高配 当を 公 表 する こ と

で ，後 の SEO （Seasoned　Equity　Offerings）や 借 り入 れ の 際に ，よ り有利 な条件 を引 き出す こ とが

可能 とな り， 長期 的に有利な資金調達が 可能 と なるた め ，公 募 価格 が低 く設 定 され る と い うも

の で あ る ．

　 こ の モ デ ル に対 し，Mi 。haely　and 　Shaw （1994）は ，　 IPO で の 過小 評価 の 程度 が 高 い 企業 ほ ど

SEO の頻度が 下が る こ と，　 IPO で の過小評価の 程度 とそ の 後の 配 当政 策の 発表 に対する投資家
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の 反応 は 関係 が ない こ と ， な どの 分析結 果 か ら ， シ グナ リ ン グ ・モ デル に よる 解釈 が ， （少 な く

とも分析 対 象 とな っ た 期 間 ・市場 に お い て は） 成 立 しない こ と を実証 した．

2．2．　 初 期 収 益 率 と新規株 式 公 開企 業数 の 周期性

　公 募価格 と初値 との 差で ある 初期収益 率 と，新規株式 公 開企業数 に は 周期性 が あ る， とい う

過熱発行 （hot　issue）が 第 2 の パ ズ ル で ある ，こ の 現象 は，　 Ibbetsen　and 　Jaffe（1975）が 初 めて 観

察 し ，
　lbbotsonet　al．（1988） ，

　lbbotsen　et　al．（1994）におい て も同様 の結 果 が 確認 された ．Lowry　and

S。hwert（2002a）は ， 詳 細 な統 計的分析 を行 い ，合わせ て 原 因究 明 を 試み た ．そ の 結 果 ， あ る 時

点 で の 平均 初期 収益 率 と，同時 点で の IPO 企 業数 に は 負の 相関が あ る もの の それ ほ ど強 く な く ，

む し ろ過 去 （6 ヶ 月 前） の IPO 企業数 と強 い 負の 相 関が 認 め られ た ．さ らに ， 初期収益 率 と，

将来 （6 ヵ A 後）の IPO 企 業数の 問 に は 強い 正 の 相 関 が ある こ とが 確認 され た．

　こ の こ とか ら，IPO を行 う企業が ，よ り多 くの 資金 を調達 す る た め に ， 市場動 向を見 て ，
　 IPO

を行 うタ イ ミ ン グを計 っ て い る ，とい う可 能性 が 考 え られ た ．しか し，Lowry 　and 　Schwert（2002a）
の 追加 的 な検 証 ，お よ び Lowry 　and 　S。hwert （2002b）に お い て ， 企 業規模 や 幹事 会社 な ど，　 IPO そ

の もの の 属 性 と初期の 収益率 に強 い 相関が あ る こ とが 実証 され ， IPO の タイ ミ ン グに よ っ て 初

期 収益率を コ ン トU 一
ル しよ うとす る 新規株 式発行 企 業 の 思 惑 は 成 立 し得な い こ とが 確認 され

た．

2．3．　 中長期 の 低収 益

　上 述 した よ うに ，新規株 式発 行市 場 におい て ，公 開直 後 の 株価で あ る初値 は公 募価 格 に比 し

て 高 い こ とが確 認 され て い る． しか し，中長期 的 に 見 る と，新規発 行株 式 の 収益 率 は ， 類似企

業 の 収 益 率 に 見 劣 りす る こ と も ま た 確 認 され て い る ． こ れ が ， 中 長 期 の 低 収 益

（under −performance）と呼 ばれ る パ ズ ル で あ る ．他 の 2 つ の パ ズ ル に 比 べ る と，15 年余 り遅れ ，

Ritter（1991）に よ っ て 観 察され た，　R．itter（1991）は ，それ ぞ れ の 栽規株 式公 開 企業に 対 し て ， 規

模 と業 種 を用 い て 比 較 対象 企業 を選定 し ， 新 規株 式公 開企 業の 公 開後 3 年 間の 株 式収 益率が 相

対 的 に 低 い こ と を実証 した ．Jain　and 　Kini （1994）は ， そ の 低収 益 は公 開後 の 業績 悪化 に起 因 す

る こ と，また 初期収益 率 （公 募価格 と初値 と の 乖 離率 ） とそ の 後 の 業績悪化 に は 関連 が な い こ

と，な どの 結果 を得た ．そ の 上 で ，新規株式公 開企 業の 業績 悪化の 理 由 を 明 らか に しよ うとし

た ．考 え られ る原因 と して ， 経営者 の 持 分 が 減少 す るこ とに よ る エ ージ ェ ン シ
ー

問 題 の 発 生 ，

最 も好業績 （と経営者 の み が 知 っ て い る ） の 時 点で IPO を 行 うと い う情 報 の 非対称性 ，そ して

IPO 直前 の 期 に おい て 「利 益 管理 （eamings 　management ）」 を行 う可能性 ，な どが 挙 げ られ た ．

こ の うち，利 益 管理 の 可 能性 に つ い て は ，SEO 時 の 業績 に 関す る Teoh　et　al．（1998）や Shivakumar

（2000）に よ る 研 究結果 と も
一

致 して い る ， しか し，Jain　a皿d　Kini （1994）は ， い ずれ の 原 因 も ，

限界 的 な影 響 を与 える もの の
， 主 た る影響 とは 言 え ない と し て い る ，

　追加 的な分析 と し て ，Loughran 　and 　Rittcr（1995）は ， 公 開後 5 年 間 の 収 益 率 も低 い こ と ，そ

し て そ の 低 収益 が リス ク の 差 に 起因 しな い こ と，な どを実 証 した ．以上 の 研 究 は い ず れ も ， 初

値 が 企 業価値 を 適 正 に反 映 して い る こ とを 前提 と し て い る．

　そ れ に対 し，Rajan　and 　Servaes（1997）は ，
　 IPO 企 業を フ ォ ロ

ー
する ア ナ リ ス トの 数 と，そ の

ア ナ リス トに よる 予測 内容 の 差 異が 与 える影 響に つ い て 分析 し，中長 期 の 低収 益 の （少 な く と

も
一

部の ）原 因は ， ア ナ リ ス ト予測の 楽観主 義に 起因す る，初値 の 過 大評 価で ある ， と の 結論

を示 して い る ．
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2．4．　 日本 に お け る研 究

　続い て ， わ が国に お け る IPO を対象 とした研 究の 結果 を概観す る．わが 国の IPO 市場 は ， 1997
年以 降 IPO に 際 し

，
ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ方式 とオ ー

ク シ ョ ン 方 式 の 選 択 が可 能 で あ る （現

実 に は 選 択可 能 な状況 に あ っ て もオー
ク シ ョ ン 方 式 が 選 ばれた 事例は ない ） こ とや ， 幹 事会 社

の 数 が限 定 され て い た こ と， ま た 企業 系列 の 存在 な ど，マ
ー

ケ ッ トの 性 質が米 国市場 と異な る

点が 多 く ， 興 味深 い 研究 対象 と して 注 目され て い る．

　まず ， Jenkinson（1990）や Hebner 　and 　Hiraki（1993）な どが ， 短 期 の 過 小評 価 が ，わ が 国の 市

場 に お い て も存在す る こ とを確認 した ．そ れ を踏 ま え
，

Hamao 　et　al、（2000）は ベ ン チ ャ
ー ・キ

ャ ピ タ ル 企 業 の 担 う役割 に っ い て 分析 した．そ の 結果，幹事会杜 で ある 証券会社 の 子 会社 が ，

主 た る株 主 で あ る企 業 の IPO に おい て は ， 初 日 の 収益率 が 高 い こ とを確認 した ， こ の 結 果 は ，

Rock （1986）が 提 唱 した ，情報の 非対 称性に よ る解釈を 支持す るもの で あ る ．

　ま た ， 複数方式 の 並存 と い うわ が 国特 有 の 事 情 に 関す る分析 と し て は ， 岡村 （1998）， Beckman
et　al．（2001）な どが あ り，幹事会社が

一
方的 に公募 価格 を決 め な い オ

ー
ク シ ョ ン 方式 で は ，初 期

の 収益率 が低い （公 募価格の 過小 評価の 程度が 低 い ） こ とが確認 され て い る ．さ らに ，過 熱 市

場 （hot　market ）の 時に ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ方 式 で の 過小 評価の 程度が 顕 著で あ る こ と も明 ら

か に な っ て い る （Kaneko 　and 　PettWay ［2eO3］）．中村 （2003 ）は ， 初 期収 益率 の 決 定要 因 を 多変

量回 帰モ デル で推 定 し，社長 の 年 齢，売 上高成長率 と とも に，TOPIX の 公 開前 30 日間 の 平均

日次収 益 率を 用 い て 測 定 した ，市場 の 熱狂 度が 初 期収益 率 に 大 きな影響 を与 える こ とを確認 し

た．

　公 開後 の 業績 に つ い て の 研 究で は ， Kutsu皿a　e亡al．（2002）が ，IPO 後 の 上位株 主の 保 有割 合 と，

そ の 後 の 業績 と正 の 相 関 を指摘 した．同時 に ， IPO 時の 株式時価 総額 は ， 直前 決算期 の 業績 と

正 の 相 関 を，また 企業 規模 ， 設 立後 の 年数 の そ れ ぞ れ とは 負の 相関 を有す る こ とを実証 して い

る 、

3 ． 実証分析 の モ デル

　 こ の 節 で は ，3 つ の パ ズ ル の うち，短期 の 過小 評価 に 着 目 し，実際 の わ が 国 に お け るデ ー
タ

を用 い て 検討 を加 え る． こ れ まで 見て きた よ うに ， IPO を行 っ た 企 業の 公 募価 格 が ， 初値 と比

べ て 相対 的 に 低 い と い う現 象 は， 日米 双方 の 市場 で ，また長年 に わ た っ て 観 察 され て きた 現象

で あ る．繰 り返 しに なるが ，「公募価 格 が過小 で あ る」 とい う表現 は ， 多数 の 投 資家が参加 す る

株 式 市場 で 形 成 され る株 価 が
， 企業価 値 を適正 に 反映 して い る ， との 仮 定 に 基づ く もの で あ る ．

しか し ，
3 っ 目の パ ズ ル で あ る ，中長期 の 低 収益 を合 わせ て 考慮す る と，初値 が何 らか の 要 因

に よ っ て 高す ぎた ， と い う仮 説 を立 て るこ ともで き よ う．そ こ で ，企 業価値評価 モ デル を用 い

て 理 論的 な 企業価値を 算定 し ， そ の 値 と公 募価格 ， 初 値 とを比 較 す る こ とで ， 公 募価格 ，初値

の どち らが よ り理 論 的企 業価値 に 近似 して い る の か を 明 らか に し て い く．

　 と こ ろ で ，こ の 実証 分 析 を進 め る に あ た り，わ が 国に お い て IPO に よ る資金 調 達が 盛 ん に な

っ た ｝990 年 代 終盤 に ，過熱 し た 市場心 理，す なわち IPO バ プ ル
L
が 存在 した で あろ うこ と が，

様 々 な場 面で 言わ れ て い る と い う事実を 考慮せ ね ばな らな い 。そ の 場合 ， 初値 が 過 大で ある こ

とは 自明 で あ り，そ の 初値 と比 較す る こ とは ，真の 意味に お ける過 小 評価 の 分析 とは な らな い 、

そ こ で ，分析 対象期 間をバ ブ ル 期 とそれ 以外 に分 け る こ とを通 じて ，「初値 の過 大評 価 」 が バ ブ

ル 期特 有 の 現象で は ない こ とを確認 する ． した が っ て ， こ の 論文 で 分析 対 象 とする 仮説は，対
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立仮説の 形 で は 以 下 の よ うに な る．

仮説 1 ： 公 募価 格 は 理 論 的企 業価 値 か ら乖 離 し て い な い ．そ れ に 対 し ， 公 開直後 の 株 価 （初

　　　　値 ） は 理論 的企 業価値 か ら乖離 して い る．

仮 説 2 ； 1999 年 は新規公 開株 式 の 市場 に お い て過熱状態 （バ ブ ル ） が存在 した ．

仮 説 3 ： 仮説 1 の 現 象 はバ ブ ル 期 の デ ータを除 去 して も変わ らな い

3．1． 企 業価値 評 価 モ デル の 選 択

　理 論的企 業価 値を算 定す るた め の 代 表 的な モ デ ル には ，フ リー ・
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーを ベ ー

ス

と した キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
割 引モ デ ル （discounted　cash 　flow　model ： DCFM ） と ， 会 計 的利 益 か ら

株 主 資本 コ ス ト相 当額 を減ず る こ とで 求 め られ る残余利益 を基 に した残余利 益 モ デル （residual

income 　model ：RIM ） が ある ．両者 とも配 当割引モ デル （dividend　discount　model ：DDM ） を基礎

に して お り，理 論的 に は 両 モ デル に よっ て 導き出 され る理 論 的企 業価 値 は 同値 に な る ．し か し ，

実際 の デ ータ を適 用す る場 面 に お い て は ，様 々 な制約や 仮定 の た め ，同値 に な る こ とは ほ とん

ど ない ． こ の 論文 で は ， 1）推定期 間が 短 い こ と， 2）資本 コ ス ト，期 待成 長 率 の 推 定値 が
一

意

に 定ま らな い こ と，の 2 つ の 理 由か ら残 余利益 モ デ ル を採用 す る．

　Bernard（1995）は ， 4 年間の 予 測デ ー
タ を用 い て ， 残余 利益 モ デ ル と配 当割 引 モ デル の 株価 説

明力 の 比 較 を行 い
， 残 余利益 モ デ ル の 優位性 を確 認 した ．また，Penman　and 　Sougiannis（lgg8）

や Francis　et 　ai．（2000 ）な ど も，残 余利 益 モ デ ル が ，配 当割引 モ デ ル や キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

割 引 モ

デ ル と比 較 して ， よ り正 確 に 企 業価値 を推 定す る と い う分析 結 果 を得 て い る ．特に ，推 定期 間

が短 い 揚 合 ， そ の 差 が 顕 著で あ っ た と して い る．

　こ れ ら の 結果 に 対 し，Plcnborg （2002）は ， 推 定 の 際 の 仮定 が 大きな影 響 を 与 えて い る可 能性

を指 摘 した ．ま ず，終価 を算定す る際 に 用 い る成 長 率に つ い て 単純化 した 仮 定を設 ける 場合 ，

キ ャ ッ シ ュ フ n 一割引 モ デ ル を 用 い た 推定時に ，そ の 仮 定 が よ り大 きな影響を 与 え る こ とを 明

らか に した ． さらに ， 評価 対象企 業 の 資本 構成や加 重 平均 資本 コ ス ト （weighted 　aveTage 。ost 　of

capital ：WACC ）が将 来 に お い て
一

定 だ とす る仮定 も，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー割 引 モ デ ル を利用 した企

業価値推 定 の 際 に ， 本 来 の 企 業価値 か らの 乖離 を も た らす問題 点 と して 挙 げ て い る ．

　以 上 の 理 由か ら ， 本論文 で の 分析 は残 余利益モ デ ル を 用 い て 行 う．なお ，理 論 的企 業価値 の

算 定 に は ， 評価 時点に お け る将 来 の 財 務数 値 （純 資産 簿価 ， 利 益 な ど）の 期 待値 を必 要 とす る

が ，市場 の 期 待値 ， と りわ け利 益 の 期待値 を推定す る こ とは ， 言 うま で もな く非常 に 困難 で あ

る ．こ の 問題 に っ い て ，Ohlson（1995）は 残 余利 益 の 時系列 モ デ ル を特定化 す る こ と で 克服 し よ

うと した ． しか し ， そ の 際 ， 当期の 利益 と して は 実現 し て い ない が ，将 来 の 利 益 に影 響 を与 え

る 「そ の 他 の 情報」 と呼ばれ る 変数 を必 要 と し
， 推定 の 困 難 さは 完全 に は 除 去 で きて い な い ．

Liu　and 　Ohlson（2000）は ，
ア ナ リス トの 予測利 益情報 な どを利用す る こ とが 有用 で あ る こ と を示

唆 した が
，

ア ナ リス トの 予測利益 に バ イ ア ス が か か っ て い る こ とは ，論 を 待 た な い ．以 上 の 状

況 を鑑み ， また 企業価 値 評価 モ デル の 比 較 を行 っ た Penman　and 　Sougiannis（1998）の 先行 研 究な

ど に した が い ，本 実 証 分析 に お い て は ，実際 に （事後 的に ）公 表 され た財務 数値 を，事 前 の 期

待値 と等 し い 値 で あ る と仮 定 し て 取 り扱 っ た ．
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3．2．企 業 価 値 評 価 モ デ ル の 変数

　残 余利 益 モ デル に よ る理 論的 企 業価値 の 推 定 は ，以 下 の 式 に も とつ い て 行 っ た
2
．

　 　 　 　 　 ヨ

巧
一・弓 ・

ζ等等
亘

’ 厂

＋

Xt
＋3

− BV
，＋2 ・ r

「 ｝9

（1・ が
（1 ）

た だ し， V， ： 評価時点 （t ） にお け る （残余利益モ デル に よ る）理 論 的企 業価 値

　　　 BV ， 1 純資産 簿価

　　　 X
，

： ‘期 の 当期利益

　　　 r ： 自己 資本 コ ス ト

　　　 g ： 残余 利 益の 成 長率

・ 終価 の 算定

　残余利 益 モ デ ル を利用 す る際 本 来 で あれ ば残 余 利益 を将来 の 無 限期 間に わ た っ て 推 定 し，

現在価 値 に割 り引 くこ とが必 要 で ある ．キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー割 引 モ デ ル に お い て も同様 で あ る ．

しか し ， こ の や り方 は 非現実的で あ る た め ，通 常，5〜 10 年 とい う期 間に つ い て 詳 細 な分析 を

行 い ，そ の 期 間経過 後 の 数 値 に つ い て は ， （問題 は 多い が ）単純化 され た仮定を設 け ，終価 を 求

め る場 合が 多い ．そ4）
一

つ と して ， 各財務数値 の 時系列特性 を求 め ， そ の 特性 に基 づ い て 終価

を 算定す る方法が あ る，こ の や り方 は，Ohlson（1995）や Feltham　and 　Ohlson（1995）に 代 表 され

る方法 で あ る ．

　 し か し
，

こ の 論文 で は ，新規 株 式公 開後 間 もな い 企 業 が対 象 で あ り ， こ の 方 法 を採 用す る に

は い く っ か の 問題 点 が あ る，ま ず ，IPO 前 の 財務 諸表 が ， 時系 列 モ デ ル を 特 定化 す る た め に 十

分 なだ け揃 わ ない 場合 も多 い
， と い う点 が 挙げ られ る ．公 開直前期 の 財務 諸 表 に っ い て は公 表

が な され て い る が ，そ れだ けで は 不十分 で あ る こ とは 明 白で あ る ．さ らに ， IPO の 前後 で は ，

企 業 の 所 有形 態が 変化 し，経 営者 の イ ン セ ン テ ィ ブが 減少す る こ とに 起 因す るエ ージ ェ ン シ
ー

問題の 発 生 を否定 で きない た め ， 結果 と して ，IPO 前の 財 務数値 を用い て 推 定 され る 時系列 モ

デル が ， 必 ず し も IPO 後 に お い て も成立す るわ けで はない
， とい う点 に も注意せ ね ばな らない ．

もちろ ん ，
こ の 問題 を 克服す るた め ， 匸PO 後 ，十分 な期 間の 財 務デー

タ を 用い て 時系列 モ デ ル

を特定化 す る こ と も可能 で あ るが ， IPO の 歴史の 浅い わ が 国 に おい て は ， そ の よ うな対応 が サ

ン プル 数 を極 端 に 減少 させ る結 果 とな る こ とは 言 うま で もない ．

　以上 の よ うな理 由か ら ，
こ の 論文 で は ，入 手 可 能な財務諸表 の 最終年 度 の 数値 を基 に終 価 を

算定 す る こ と とし た．こ の 場合 ，問題 とな る の は 最終年 度の 残 余利 益 が 将来 に わた っ て ど の 程

度成長す るか （（1 ）式 の g ）で ある ．こ こ で は ， 1990 年 代 の 年率 名 目 GDP 成長 率 の 平 均 （約

L7％） に程近い ，年 2％ の 成長 を仮定 して 終価を 算定 した．た だ し ， 計算 され た 終価が 負 とな

る （最終年 度 の 残 余利益 が負で あ る）場合 に は ， ゼ ロ と し て 計算 した．なお ，2％成長す る とい

う仮 定 を緩 め た 場合の 結果 の 変化 に つ い て は ， 後ほ ど検証 す る ．

・ 資本 コ ス トの 算定

　各年度の 財務数値や 終価 とともに ， 理 論的企 業価値算定の 上 で重 要 な要 素が ， 分母 を構成す

る資 本 コ ス トで あ る ． とりわ け ，
こ の 実証 研 究に お い て は ，終価 の 算定 におい て ， 資本 コ ス ト

の 変化が 最終 的 な理論 的企 業価値 に与 える影 響 は非常 に 大 き い ．
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　資本 コ ス ト，特 に 株 主資 本 コ ス トの 算 定 にあた っ て は ，多 く の 議論 が 行 わ れて きた ．そ の 中

で ， 学術的な文 献 に お い て 比 較 的頻 繁 に 用 い られ て い る方 法 が ， 資本 資産評価 モ デル （capital

asset 　pricing　model ：CAPM ）に 基づ く推定や ，　Fama 　and 　French （1992） ， Fama　and 　Frenck （1993）に

ょ る 3 フ ァ ク タ
ー ・モ デ ル を利 用す る推定 で あろ う．と こ ろが ，い ず れ の 方 法 に お い て も ，

い

わゆ る βや ，各 フ ァ ク ター へ の 係数 を推 定す るた め に は ， 過 去 の 株価 の デー タを利 用す る 必 要

が あ り，新規公 開株 式 を扱 う本論文 にお い て は採 用 し得 ない ．

　次 に ，店 頭 登 録市場全体 の リス ク ・プ レ ミ ア ム の 利用 が考 え られ る． しか し， 日経 ジ ャ ス ダ

ッ ク 平均株 価 の
， 長期 国債 に対 する リ ス ク ・プ レ ミ ア ム は ， 本論文 で の 分 析 対象期 間の デー

タ

を用 い た場合 ，過 去 10 年 間の デ ー
タ を用 い た 場合 の い ずれ も負 とな り，

こ れ は財 務論 に お け る

理 論 と非 整 合的 で あ る
3
．そ こで ， 株 式市場全体の リス ク ・プ レ ミア ム を利 用す る こ と と した ．

　まず ， 無 リス ク 資産 とし て は ， わが 国 にお い て 発 行 され る長期 国債 の 最 長 期利 回 りを利 用 す

る ．成 長率 の 推 定 と同様 ，1991 年 1 月か ら 2000 年 12月 まで の 長期 国債 利 回 り の 最長期利 回 り

の 単純平均 で あ る ，約 3．6％ を利 用 す る，なお，同利 回 りは 2000年 1月 よ り 1％ 台 が続 い て い る

が ， こ の 状 態が ， 将来 に わ た っ て 継 続す る とは 考 えが たい た め ， 分析期間ま で の IO 年 間 の 平均

値 を 採用 す る，

　同 期 間の 日経 平均 株価 は ，バ ブル 崩壊後 の 株価 下落時期 に あた り ， リス ク ・プ レ ミ ア ム は負

とな っ て し ま う． もち ろん ，
こ の 状 態が永続的 に 継続す る とは 考え が た い ．そ の た め ， こ こ で

は分 析期 間 と同 じ ， 1999年 1月 か ら の 24 ヶ 月 間 の 株 式 リス ク ・プ レ ミ ア ム
， す な わ ち無 リ ス

ク 資産利 子 率 と 日経 平均株 価 収益 率 と の 差 の 平均 を計 算 した 結果 ，約 2，2％で あ っ た ．そ こ で
，

当面 の 分 析 で は ，全 企 業に つ い て ，
一

律 6％ （3，6％ ＋ 2．2％ ； 5．8％一一・ 6°

／o）の 株主 資本 コ ス トを仮

定す る ，成長率 と同 じ よ うに ，こ の 仮定 を緩 め た 場合の 結 果 に つ い て も検討す る．そ の 際 は 4％

を最低値
4
と し ， 8°

／。 ， 10％ と変化 した場合 に つ い て 分析 を加 える ．

4 ． 分析 の サ ン プ ル と分析 結果

4．1． サ ン プル

　前節 で 述 べ た モ デ ル を用い て ，IPO 直後 の 初期 収益 率 が
， 従来 言 われ て きた よ うに 公 募価格

の 過 小評 価 に基 づ く もの か ど うか を検討 す る．分析 対 象 として は ，1999年 IA5 よ り 2000 年 12

．月まで に ，店頭 市場 （OTC ） に お い て新 規株 式公 開 を行 っ た企業 の うち ，公 開後最 初 の 決 算期

（公 開 日 を含 む会 計年 度 の 決算 期 ）か ら 2002 年 10 月 まで の 各決算期に お い て ，残余 利 益 モ デ

ル を用 い た理 論 的企業価 値を算定 し うる デー
タが ， 日経 Financial　QUEST か ら入 手 可能 な企 業

を抽 出 した．図 表 1 は ， そ れ ぞ れ の サ ン プ ル 数 を示 して い る．

図表 1　年度 ご と の サ ン プ ル 数

1999 年 　　　　　 2000 年　　　　　　合計

公 開企 業数 107　　　　　　　　　　　　　　203　　　　　　　　　　　　　　310

（うち店頭 市場） 73　　　　　　　　　 97　　　　　　　　 170

RIM が 算定 可 能 な企 業数 72　　　　　　　　　92　　　　　　　　 164

　公開企業数 は ，各年 の 1 月 1 日か ら 12月 31 日 まで に ，H 本 の 株式市場 に お い て ，新規株式 公 開 を 行 っ た 企

業数 次行 は ，そ の うち店頭市場 （OTC ） に お い て 公 開 した 企業数 を示す ．　 RIM （残余利益 モ デル ）が算定可

能な企業数は ， 店頭市場 に お い て 公 開 した 企業 の うち，残余利益 モ デ ル を 利用 して 企業価値 を算定す る 場合に

必 要 な 各数値 が 入 手 可能 な 企 業数 を表 し て い る．
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一

4．2， 理 論的企 業価値 と公 募価格 ・初値 との 関係 （仮説 1） に関 す る 分析結 果

　まず ， 理 論 的企 業価値は ， 初値 よ りも公 募価格に近 い
， とい う仮説 1 に つ い て検 討 す る ． こ

こ で は ， 残 余 利益 モ デル を 用 い て 求め られ た理 論的企 業価値 と，公 募価格 ， 初 値 とを回 帰分析

を用 い て 比 較 する ，公 募価格 （な い し初値 ）が理論 的企 業価 値 を反 映 して い る の で あ れ ば ， （2 ）

式の 切片（α ）は 0，回帰係 数（β）は 1 となる は ずで ある．

　　　　公 募価格 ・初値 二
α ＋ β× 理論的企 業価値 ＋ ε　　　　　（2 ）

　全 サ ン プ ル （164 サ ン プ ル ）を対 象に回帰分 析 を行 っ た 結果は 以下 の とお りで あ る ． こ こ で は，

回 帰係数（β）に つ い て の 結果 の み 示 し て い る
6
．

図表 2　理 論 的企業価 値 と公 募価格 ・初値 との 回帰分析 の 結果

回帰係数 （β）

公 募価 格
0．7439

（− 1．628）

初値
2．2025＊＊＊

（4，431）

　残 余利 益 モ デ ル に よ る 理 論的企 業価値 を説明変数 に，公 募価 格 ・初値を被説 明変数 として 単 回 帰分析 を行 っ

た 場合 の 推 定値 で あ る．下段 は β＝ 1 に 対す る t 値を示 して い る．β
＝1 が 】0％，5％，1％水準 （い ずれ も両側

検 定，以 下 同 じ） で 棄却 で き る も の に，そ れ ぞ れ ＊ ，＊ ＊ ，＊ ＊ 串

を付 し て い る．ま た ，F 値 は い ず れ も 1％ 水準で

有意 で あ っ た．

　こ の 結果か ら ， も
’
し こ の 分 析 にお け る理 論 的企業価値が 真の 企業価値 と同 じで あ る な らば ，

公 募価格 が 過小で あ る と い う従来の 主 張に つ い て は ，

一
概に 正 し い と結 論付 けで きない こ とが

分か る．一方 ，同様 の 条件の 下 に お い て は ，初値 が 真 の 企 業価値 を 反 映 し て い る と い う，効 率

的市 場に基 づ く妥 当性 に は 疑 問が 生 じた と言 える ．

4．3． 新規株 式公 開 市場 にお け る 過熱状態 に 関 す る （仮 説 2）分析 結果

　 1999 年後 半か ら 2000 年前半に か け，東証 マ ザ ー
ズ ，ジ ャ ス ダ ッ ク ・ジャ パ ン が 相 次 い で 開

設 され た ，ま た，1990 年 代後 半 に は ，
これ ら新 市場 の 開設 を控 え ，比 較 的小 規 模の 企 業 が 上 場

す る 店 頭 登 録市場 も注 目 され て い た ．し た が っ て
， 仮 に IPO バ ブ ル が 存在 し た とす れ ば ， こ の

時期で あ る と考え られ る ．そ こ で ，ま ず，大規模な企 業 が 多 く，IPO 市揚 と し て は ほ と ん ど利

用 され な い 東 京 証 券…取引所第 1 部 に上 場す る銘柄の
一

部か ら算 出 され る 日経 平均株価 と，IPO

の 市場 と し て 最 も歴 史 の 長 い 市場 で あ る ，店頭 登録 市場 の ほ ぼ全銘 柄 を 対象 とす る 日経 ジャ ス

ダ ッ ク 平 均株 価 （旧 ： 日経店頭 平均株価 ）の 値動 きを考える ．両 者 の 値 の 推移 を グ ラ フ に した

の が ，図 表 3 で あ る
7
．

　こ の グ ラ フ か ら，1999 年 後 半の 同 平均株 価 には ， 市場全 体 の 動 き とは 明 らか に か け離れ た ，
一方 的な 上昇局 面 が 存在 した こ とが わ か る

8
．また

，
ブ ッ ク ・ビ ル デ ィ ン グ 方式 が採 用 され る よ

うに なっ た 1997年 か ら 2001年 まで の 店頭市揚 にお い て公 開 され た企 業 の 初期 収益 率 （公 募価

格 と初値 と の 差 を公 募価格で 除 した 率）の 単 純 平均が ，順 に 9．87％ ， 23．78％，134．14 °

／。 ，21．73％ ，

34．47％で あ っ た （Kaneko 　and 　Pettway［2003］，p．449）こ とか らも ， 1999年 に IPO バ ブル が 存 在 し
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た と直感的 に 考え られ る．

図表 3 日経 平均株価 ・日経 ジャ ス ダ ッ ク平均株価 の 推移
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　仮 に 1999 年 に新規株 式公 開市 場が過 熱気 味で あ っ た とす れ ば ，仮 説 1 の 分析 結果は 注意 し

て解釈 せ ね ばな らな い ．工999 年 は ， 分析 対象 期間の 半分 （サ ン プ ル 数 で は 164 サ ン プ ル 中 72

サ ン プ ル ） を 占めて お り， も し ， IPO バ ブル が 実際に 存在 した の で あれ ば ， そ の 過熱 した 株 式

市場に よ っ て 形 成 され た初値 は ，細か な検討 を加 える まで もな く過大で あ り，公募価格 と初値

の どち らが よ り理 論的企 業価値に 近似 し て い るか ，と い う比較 は 不 公 平な もの に な っ て し ま う．

　そ こ で ， まず 1999 年 中に新規株 式公 開を 行 っ た企 業 の み を対 象 と した 分析 を行 い
， 初値が

異常 で あ っ た こ とを示 す ．そ の 上 で ， 同 期 間中の サ ン プ ル を除い たデー
タ に よ る検証 を通 じて ，

前項 の 結果 が
一

時的な 過 熱市場 に 起 因す る もの か ，普 遍的 な も の か を 明 ら か に す る ．

　図 表 4 は ， 1999 年 中に 新規株式 公 開 を行 っ た 企業 （72 社 ） の み を対象 と した 分析 結 果 で あ

る
9
．な お ， 以後 の 分析 は ，株 主 資本 コ ス トを 4％ か ら 10％ まで ， 成長率 を O％ か ら 4％まで 変 化

させ ， そ の 変化 が 分析結果 に 与 え る影 響 に つ い て も検討す る ．なぜ な ら ， 同期間の 資本 市場 に

お い て ，投資 家 の 完全 な 合理 性 を仮 定す る こ とが 困難 で あ る と考 え る か らで あ る ．極端 と も言

うべ き株価 の 持続 的上 昇傾 向 は ，高成 長 率が持続 す る と い う　（非合理 的 な）期 待 の 表れ で あ っ

た と考え られ ， も じそ れ が 事実 で あ るな らば ，本論 文 に おい て こ こ ま で 仮 定 し て きた 2％ の 成

長率 は 低す ぎ る と推 測 され る だ ろ う．し か し ，当時 の 市場 に お け る期待 成 長率 を推定す るこ と

は困難で あ るた め ，種 々 変化 させ た上 で 検討 を加 える こ とと したい ．

　図表 4 の 結 果 は，株 主資本 コ ス ト， 成 長率 の す べ て の 組み 合わ せ にお い て ， 初 値が理 論的企

業 価値 を反 映 して い る とい う帰無 仮説 を少 な く とも 5％水 準で 棄 却 し て い る こ とを示 して い る ．
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一

回 帰係数 が 1 よ り有 意に 大 きい と い うこ とは ， 初値が 過大 で あ っ た こ とを示 して い る ．

図表 4　1999 年中 の サ ン プル の み を用 い た 理 論 的企業価値 と初値 と の 比 較

株主 資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 2．8044 ＊＊＊　　　　　　　4、8387 ＊＊＊　　　　　　　7」612 ＊ ＊ ＊　　　　　　　9 ．4268 ＊＊＊

成
長
率

2％ 1．5076 ＊＊　　　　　　　　35342 ＊＊ ＊　　　　　　　5．9753＊＊＊　　　　　　　8．4596 ＊ ＊ ＊

4％ 一
　　　　　　　　　　　　　19348 ＊＊＊　　　　　　　44580 ＊＊ ＊　　　　　　　7．1953＊ ＊＊

　残余利 益 モ デ ル に よ る 理 論的企業価値 を説 明 変数 に，初値 を被説明変数 と し て 単 回 帰分析 を 行 っ た 場 合 の 回

帰係数（β）の 推 定値 で ある．β
＝1 が 10％，5％ ，1％ 水準で 棄却 で き る も の に ，そ れ ぞれ

率 ，＊ ＊ ，＊ ＊ ＊

を付 し て い

る．

4．4． 市場 過熱期 を除い た サン プル に よ る 検証 （仮 説 3）

　前項 に お い て ，1999 年 の 新規公 開株式市場 が 過熱 状態 に あ っ た こ とが確 認 され た．した が っ

て ，「新規 公 開株 式 の 初値 は理 論的 企 業価値を 反映 して い な い 」 と い う仮説 1 の 分析 結 果は ， 市

場 の 過熱状態 に よる結 果 で あろ うと推 測 され る ． した が っ て ， 同期 間 中の サ ン プル を除 去 し た

デー
タ を 用 い て ， 同仮説 を再 検討 す る 必要 が あるだ ろ う．2000年 中に 新規株 式 公 開 を行 っ た 企

業 （92 社 ） に っ い て の み分析 を行 っ た 結果 が 図表 5 に示 し て あ る．

図表 52000 年 中 の サ ン プ ル の み を用 い た理 論的企業価値 と公 募価 格 ・初値 との 回帰分析 の 結果

Panei　A ： 対公 募価格

株 主 資本 コ ス ト

’
　　　　4％ 　　　　　　　　　　　　　　6％ 　　　　　　　　　　　　　　　8％ 　　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 05712 　　　　　　　　　　　1．0810　　　　　　　　　　L6909 　　　　　　　　　　2，3433 ＊ ＊

成
長
率

2％ 0，2221 ＊ ＊ ＊
　　　　　　　0，6445　　　　　　　　　　 1．2162　　　　　　　　　　1．8740

4％
一

　　　　　　　　　　〇．2499 ＊ ＊ ＊
　　　　　　　 0．7262　　　　　　　　　　　1．3562

Panel 　B ： 対 初値

株 主 資本 コ ス ト

4％ 　　　　　　　　　　　　　　6％ 　　　　　　　　　　　　　　8％ 　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 0．4851 ＊ ＊ ＊　　　　　　　0．8933　　　　　　　　　　　1．3772　　　　　　　　　　　1．8938＊

成
長
率

2％ 0．2001 ＊ ＊ ＊　　　　　　　05478 ＊

　　　　　　　　　LOO66　　　　　　　　　　　1，5301

4％ 一　　　　　　　　　　〇．2254 ＊＊＊　　　　　　　0．6180　　　　　　　　　　1．1249

　残 余 利 益 モ デ ル に よる理論的企 業価値 を 説 明 変数 に ，公 募価格（PanelA ）
・初値（Pancl　B ）を 被説 明変数 と して

単 回 帰分析 を行 っ た 場合 の 回帰係 数（β〉の 推定値 で あ る．β≡1 が 10％ ，5％ ，1％ 水 準 で 棄 却 で き る も の に，そ

れ ぞ れ 串，＊ ＊ ，＊ ＊ ＊ を 付 し て い る．
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　図表 5 の 結果 を見 る限 り，公 募価格 と初 値 の い ずれ も ， 理論 的企 業価 値 か ら乖離 し て い る と

は言 えな い ．そ こ で ， 次 な る 分析方法 と して ， 平均 の 差 異を pair−wise 検定 を 利用 して 分析 す る
10
．

図表 6　pair−wise 検定 を利 用 し た 理 論的企 業価値 と 公 募価 格 ・初値 と の 比 較 （2000 年 公 開企 業）

Panel　A ・
対公 募価格

株主 資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　10％

0％ 0，7685　　　　　　　　　　1．0610　　　　　　　　　　1，2078　　　　　　　　　　廴2877
成
長
率

2％ 0．1693　　　　　　　　　　0．8742　　　　　　　　　　1．1300　　　　　　　　　　1．2480

4％ 一
　　　　　　　　　　　　〇．3422　　　　　　　　　　09721　　　　　　　　　　 1．1808

Panel　B ： 対 初値

株 主資本 コ ス ト

4％　　　　　　　　　　　　　　　6％　　　　　　　　　　　　　　　8％　　　　　　　　　　　　　　10％

0％ LO311　　　　　　　　　　 1．4220＊　　　　　　　　　L6167 ＊
　　　　　　　　　 1、7212＊＊

成
長
率

2％ 0，2593　　　　　　　　　1．1701　　　　　　　　　1．5125 ＊　　　　　　　　 1．6688 ＊＊

4％ 一　　　　　　　　　　　〇、4717 　　　　　　　　　L2991 ＊　　　　　　　　L5792 ＊

　残余利益 モ デ ル に よ る 理 論的企 業 価値 と，公募価格 （Panel　A）
・
初値 （Pancl　B）と の 平 均 の 差 異 に っ き ，pair．wlse

検 定を 行 っ た 場 合 の t 値 で あ る．t＝O が 10％ ，5％ ，1％ 水準 で 棄却 で き る もの に，それぞれ
＊ ，艸 ，＊ ＊ ＊

を付 し

て い る．

　こ の 結 果 か らも，公 募価 格 は ，す べ て の 株主 資本 コ ス トと成長 率 の 組み 合わ せ に よ る理 論的

企業 価値 と比 較 して も ， 統計的に有 意に 乖離 して い な い こ とが分か っ た ．反 対 に ， 初値 に っ い

て は，成 長率が 年 2％ ， 株 主 資本 コ ス トが年 6％ とい う当初 の 組 み 合 わ せ に 基 づ い て 算 出 され た

理論 的企 業価値 とは 有意 な差 異 が認 め られ なか っ た もの の ，両者 の 差 が 比 較 的大 きい 組み 合 わ

せ の 場合 に，（10％水準 とい う弱い 有意性 で あ るが ）差 異が認 め られ た．

　こ れ らの 結 果 か ら ， 本論文 で 用 い た理 論的企業 価値 が真 の 企 業価 値 と等 し い
， も し くは ベ ン

チ マ ー ク と し て 有効 に機能 して い る と い う仮 定の 下で は ，「公 募価 格は過 小 で あ り，初値 は 正 し

い 」 と い う従 来 の 主 張 が 必 ず し も成 立 し得 な い の で は な い か ， と考え られ る ．

5 ． ま と め と今後 の 課題

　本 論文 で は，新規株式 公 開 を行 っ た企 業 を対象 と し，従 来観 察 され て きた 公 募価格 と初 値 と

の 乖 離 が ，「公 募価 格 の 過 小 評 価」 に起 因す るか ど うか に つ い て ，残余 利益 モ デル を用 い た 理論

的企 業価値 と比 較す る こ とで 分析 した ．そ の 結果 ， 1999年 と 2000 年 に公 開 され た 企 業 を 対象

と した 揚合 ，
上 記の 乖離は 市場で 形成 され る 初値が高 す ぎる こ とが原 因で あ る， と の 結 論 に 達

し ， 仮 説 1 は支持 され た．

　 しか し ， 1999年 に IPO 市場 が 過熱気味で あ っ た こ とは 明 らか で あ り， 上 述 の
，

「高 い 初期収

益 率 は 初値 の 過 大評 価 に起因す る」 とい う現象が
， 市場の バ ブ ル の 影響 を強 く受 け て い る もの
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で あ る こ とが推測 され た ．そ こ で ，1999 年 中に公 開 した 企 業の み を対象 と して 再度分 析 した と

こ ろ ， 同 期 間 中に 形成 され た 初 値 は ，理 論 的企 業価値 か ら乖離 し て い る とい う仮 説 2 が 支持 さ

れた ．

　そ の バ ブ ル 期 を除 い て もなお ，
「初値の 過大 評価 」 が存在 するか 否 かが 仮説 3 の 焦点で あ っ

た ．バ ブ ル の 影響 を除い た場 合 に お い て も ， 引き続 き 「初値 の 過大評価」 を否 定 で きない 結果

とな り，仮説 3 は 完全 に は棄 却 され なか っ た．

　また ，残余利 益 の 成長 率や ，株 主資本 コ ス トの わずか な差異 が ， 推 定 され る企 業価 値に 対す

る大 き な影響を与 え る こ とが 示 され た ．こ の こ とは ， これ ら の 変数 の 推 定 の 根拠 と な る情 報 が

乏 しい 場合 も多 く，業務 の 不 確実性 も高 い とされ る新規株 式公 開企 業 に関 して 企 業価値 を推 定

す る こ とが 困難で あ るこ とを意味す る ． しか し ， 様 々 な 株 主 資本 コ ス トと残 余利益 の 成 長 率 の

組 み 合 わせ を用 い た 場合に，初値 が 常 に推 定 され た 理 論 的企 業価値 と
一

致す る とは 言 え な い
，

と い う本 論文 の 分 析結果 は ，初値 を無 条件 に ベ ン チ マ
ー

ク と して 用 い る こ と へ の 警鐘 に な っ た

と思 われ る ．

　 こ の よ うに ， 本 論 文は従 来 の 文 献 に お ける 前提 に対 し疑 問を投 げか け る こ とが で きた． しか

し，理論 的企 業価値 の 算定 に お い て は ， 必 ず しも科学的な手法 を利用 したわ けで は な く，精 査

が 必 要で あ る ．今後 は ，「公 募価格の 過小 評価 」，
「初値 の 過大評 価」 の い ず れで あ る か を検 討 す

るた め に ， よ り精緻 な分析を 行 うこ とが 必要 で あ る．ま た ， 時 系列 モ デル の 特 定化や 資本 コ ス

ト算定プ ロ セ ス の 精緻化 を通 じた ，企業価 値評価 モ デル の よ り厳密 な利用 が 不 可欠 で ある もの

と考 える ． さらに ， 新規株式公 開，な い しは 当該企業 の 属性 と，過小 （過 大）評価 の 状態 に 関

す る関連性 に っ い て も検討 を加 えて い きたい ．
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注

且 IT，ネ ッ トワ
ーク 関連企 業 が 多 く公 開 したため ，

　ITバ ブル
， ネ ソ トバ ブ ル な ど と も 呼 称 さ れ る．

2
こ こ で は ，新 規 株 式 公 開 以 後 ，2002 年 10 月 ま で に ，3 度 の 決算期を 迎 え た 企業 にお け る企 業価値推定 の 式

を示 し て い る ．そ の 他 の 場合，例 え ば 同 月 ま で に 2 度 の 決算期 しか 経 て い な い 企 業 に つ い て は，2 年分 の 残余
利益 と終価 との 和 となる．また ，新 規株 式公 開 日 を含む 会計年度 は，12 ヶ 月 に 満 た な い 場合 が ほ とん ど で あ

るた め，残余利 益 や資 本 コ ス トの 算定 に あ た っ て は、当 該 会 計 年 度 の 数値 を，新 規 株 式 公 開 日 前後 の 日数 に よ

っ て 按分計算 し て い る．
3

実際 は 長期 の 収益 とリス ク との 対 応 を考え て い る の で ，10 年間 の リス ク ・プ レ ミア ム が 負 で あ る こ と が 必

ず し も財務論 の 理論 と 不整 合 で あ る わ け で は な い 、しか し，日 経店頭 平均株価 が 計算され て い る 全期 間 に お い

て 負 の リス ク ・プ レ ミ ア ム が観測 さ れ て い る こ とか ら，そ の 収益率を そ の ま ま 利 用 する こ とは 避 け る こ と と し

た．
4

現在 の わ が 国 の 金融政策 か ら考え る と
， 無 リス ク 資産 の 将来 に わ た る期待利 子 率 は ， 1999 年 夏月 か ら 24 ヶ

月間 の 平均 で あ る L8 ％ よ り 高 い と考 え る ．ま た ，小 規 模 か つ 成 長期 の 不安定な企 業 が 対象 で あ る こ と を 考 え

る と，リス ク ・プ レ ミ ア ム に つ い て も，日経平均株価 の そ れ （2．2°

／・） よ り高 い と考え る ，し たが っ て ，4、0％
を 最 低 値 と して 処 理 し た ，
5

筆 者 の 利 用 し た デ
ー

タ ベ ー
ス に は ，1999 年 1 月 以 降 の デ ータ し か 含 ま れ て い な い た め ，それ 以 前 の 期間 は

分析対象 とで きな い ．
6

切片（α ）に つ い て は，以後 の す べ て の 分析 に お い て α
＝O を 5％ 水準 で 棄却す る こ とは で き な か っ た ．

7
比 較を容 易 に す る た め，日経 ジ ャ ス ダ ッ ク 平均株価 は，15 倍 し た 値 を利 用 し て い る，

8
もちろ ん ，両市場 は 構成銘柄 が 違 うた め，業種等 の 偏 りに よ り，市場 の 期待 に 違 い が あ っ た 可能 性 は 否 定 で

きな い ．しか し，そ の 他 の ほ とん ど の 期間 に お い て ， 両 者 の 値動き が 同調 して い る こ とを 考 慮す る と，そ の よ

うな 解 釈 を行 う こ と は 妥 当 で は な い ，と 考 え られ る，
9

こ こ で の 分析対象は 株式 市場 で あ る た め，初値 と 比 較 し た 結果 の み を 示 した ．
10

　 仮説 1，お よび 仮説 2 に つ い て ，pair−wise 検定 に よ る 分析 を行 っ た結果 を 用 い て も，こ れ ま で の 議論 は 本質

的 に 変 わ る こ と は ない ．
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