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〈 論 文要 旨〉

　 新規公 開時 に企 業 は
， 公募増資 で 資本 市場 か ら設備資金 な ど必 要 な資金 を調達 し ，

業容拡大等企業 の 成長の ため の 資 金 を使 っ て い る は ずで あ る． また企業が 店頭公 開し

知名度や 社会 的信 用が 向上 す れ ば ，資金調達手段 や顧 客層 が 多様化 し， 優秀 な人材 も

採用 しや す くな る ．こ の ため
， 店頭公 開 に よ っ て 企 業 は

， 豊富 な資金 や 優秀 な人材 を

獲得 し ， 店頭公 開前 よ り も収益性 を向上 させ 更 に企 業 を成長 させ て い くこ とが で きる

は ずで あ る． しか し， 高成長 を遂 げた企 業が店頭公 開する と推 測で きよ うが ，公 開後

に も高度 な成長 を続 け，高収益性 を維持 す る とは 限 らない ．店頭公 開す る こ と自体が

企 業の 収益 性に ど の よ うな影響を もた らすか は，店頭公 開 を 目指す企業 お よび 店頭公

開 した企業の 将来 の 業績 を予測す る上で極め て重要なこ とで ある ．

　 そ こ で 本研 究で は
，

わ が 国企業 の 店頭公 開前後 の 収益性 を，各種財 務 デ
ー

タ を用 い

て 分析 し
， 店頭公 開 と企 業の 業績 との 関係 を示す．そ の た め

，
1986 年か ら 1991 年の

間 に 店頭 公開 し た 321 社 に つ い て 店頭 公 開前後 の 各 5 年間 の 財務 デ
ー

タ を調 べ
， 店頭

公開後の 企 業の 収益 性が 公 開前と どの よ うに 変化する か を比較する．そ の 結果 を分 析

し，店頭公 開 し資本市場 か ら資金調 達 した後，企 業の 収益性は む しろ低下する傾向に

あ る こ とを示 す、また
，

こ の 収益性 の 低下の 理 由は
， 主 に有形 固定資産 へ の 投資が 増

大 し
， 多大な減価 償却費に あ る こ と

，
こ の 店頭公 開後の 収益 性の 低下傾向は，製造業

の 方が非製造業 よ りも著 しい こ と
， しか しなが ら ， キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー

は ， 非製造業の

方の 低下の 方が 著 しい こ と を財務比率 の 変化等に よ っ て 説明す る．

〈 キ ー ワ ー ド〉

店頭公 開，新規株式公開，財務分析，企業業績，収益性，人件費 ， 設備投資 ， 有形固定資産．
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1 ． は じめ に

　株式公 開 とは
， 株主 が 特定 の 少 数者 に の み 限 ら れ て い る企 業が

， 広 く
一

般 の 投資家 の 資

本 参加 を求め る こ とで あ る．証券取引法の もとで株式公 開す る方法は
， 現在の と こ ろ証券

取 引所 に上場 す る 方法 と日本 証券業協 会 が 管理 運営す る株式 店頭市場 に登 録（以 下 「店頭

登 録」 とい う）す る 方法 が ある ．大企 業 グル
ー プ に属 して い て 規模 が 比 較 的大 きい 子会社

が 株式 を公 開す る 場合 ，
い きな り証券 取引所 に 株式 公 開す る こ とが 多 い ． しか し ， 小規模

の 新 しい 事業 を始め ，徐々 に業容 を拡大 し株式公開に至 る企 業は ， 店頭登録か ら始め る こ

とが 多い ． こ の よ うに ， 証券取引所で 上場する企 業 と店頭登録企 業は企業規模等性格 も異

な る ため
， それぞ れ別個 に検討す る必 要が ある ．本 論 に おい て は

， 初 め て店頭株式市場 に

登録 を行 う企業 に焦点 を 当て て 考察を行 う．

　店頭株式市場 で は，1994 年以 降 1997 年 まで 年間 100 社 を超 え る企 業 の 新規 公 開が 続 き ，

1998年 は 長引 く経 済不況の 中 に なお 60社か ら80杜程度の 新規公 開が あ る もの と予想 さ

れ て い る．

　新規公 開時に よ っ て創業者 ら オ ーナ ーが そ の 持株 を売 り出 して創業者利潤 を確保す る と

と もに ， 企 業 は公 募 増 資 で 資 本市 場 か ら設備 資金 な ど必 要 な資 金 を調 達 す る ．例 えば
，

1996 年 に 店頭公 開 した 企 業 は 110 社（第二 店頭 を除 く）で ， 公 開時 に 実施 した公募 増資 と売

り出 しに よ る調 達額 は 3
，
674 億 円 とな っ て い る ． こ の 公募増 資に よる 調達資金は 直接企業

に 流入 し ， 業容拡大等企 業の 成 長 の た め の 資金 に使 わ れ る ．

　企 業が 店頭公 開 し知名度 や社会的信用が向上 すれ ば
， 資金調達手段や 顧客層が 多様化 し，

優秀な 人材 も採用 しや す くな る ． こ の ため
， 本 来 ， 店頭公 開 に よ っ て 企 業は

， 豊 富な資金

や 優秀 な人材 を獲得 して
， 店頭公 開前 よ りも収益性 を向上 させ 更 に企 業 を成長 させ て い る

よ うに み え る．確 か に ， 店頭公 開時 まで は高成 長 を遂 げた企 業が多 く， 成長 が続 くと推測

で きるか も しれ ない ． しか し， 公 開後 に も成長 を続 け ， 高 収益性 を維持 す る とは限 らない ．

本論は ， 1986 年か ら 1991 年の 間 に店頭公開 した 321 社に つ い て ， 店頭公開前後の そ れ ぞ

れ 5 年間ずつ の 財務デ ー タ の 状況 を分析 し ， 店頭公開 と企 業の 収益性の 関係 を調 べ その 結

果 を示 し， 得 られ た結果 か ら店頭公 開が収益性 に 及 ぼ す影響 とその 理 由を考 察す る．

　こ れ まで 米国 を中心 に 新 規株 式公 開（lnitial　Public　Offe血 g： IPO ）に つ い て 多 くの 研 究

が な さ れ て い る が
， そ の 大 部 分 が 公 開 株 式 の 株 価 に 関 す る 研 究 で あ る ． 例 え ば ，

Ibbotson［1］，
　 Logue【5】，

　 Loughran【6｝や Loughran　and 　Ritter［7］に よ っ て新規公開株式の

低価格性が分析 され て い る ．わが 国にお い て も ， 新規株式公 開 した企 業の 株価推移 をも と

に した 初期 収 益 率の 研 究 等が 中心 とな ρ て き た（国村 道 雄 ， 小 林 繁 ［4D ．神座保 彦［3】は
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ROE に つ い て 店頭公 開直前 に ピー ク が あ り，公 開後 に下 落する こ と を報 告 して い る ． し

か し
， 株価動向の 検討が 中心で ROE に触れ る に止 ま っ て い るが

， 本論 で は そ の 原 因 の 分

析 も行 う．ほ か に ， Jani　and 　Kini【21 が公 開企業 の 1株 当 りの 利益 が公 開前 1 年は非常 な

勢 い で 成長 す るの に対 し
， 新規 公 開後最 初の 数年間 は 実際に は減少 す る とい う分析 結果 を

報告 して い る ．

　 こ の よ うに 過去 の 研 究 は ，株 式公 開後の 株価 に 関す る研 究が 多 い ．確 か に
一

般投 資家の

観点か らは ， 店頭 公 開企 業の 株価の 動向 とい うもの が ，直接 に そ の 投資効率 に 影響 を与 え

る の で 最 も高い 関 心 を呼ぶ ， しか し ， そ の 株価 動向 を左右す るの は企 業の 収益 性 を中心 と

した 企 業の 業績 で あ る． こ こ で
， 収益性 は

，
企 業が その 活動 を通 して 獲得す る成果の 程度

を指 して い る ．新規店頭公 開 した企 業の
一

般投資家 は
， 初期 的 に は公 開前の 企 業の 業績 を

参考 に，投資判 断 をす る こ とにな るが ，果 た して 店頭 公 開 した 後の 企 業 の 業績 は，店頭公

開前の よ うな優れ た業績を維持発展 させ て い る の で あろ うか ．そ こ で 店頭公開企 業の 公 開

前後 につ い て財務デ ー タに よ る分析 を行い ，店頭公開 自体が 企 業に どの よ うな 影響 をもた

らすか に つ い ての 考察す る こ とにす る ．

　
一

般 に
， 企業 の 収益性 を財 務 デ

ー
タに よ っ て 観 察す る場合 ， 総資本利益率や 自己資本利

益率 な どの 資本利益率 ， 売上 高営 業利益 率や売上高経常利益 率な どの 売上 高利益率が よ く

用 い られ る． そ れ に対 し，本研究 で は，企 業 の 収益性 の 変化 は ，売上 高 ， 営 業利益 ， 経常

利益 お よび キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

の 変化 に よ っ て とらえる こ とが で きる の で ， まず ， そ れ らの

変化 をみ る（第 2 節第 2 項）． つ い で ， 資本利益率や 売上 高利益率 等の 変 化 は
， 財務 比率の

変化 と して 分析 を行 う（第 2 節第 5 項）．

　本研 究 で は
， まず わが国にお ける店頭公 開企業の 公 開前後の 業績 を財務的側面か ら分析

し ， 店頭公 開す る こ とに よ っ て 企業 に どの よ うな変化が現れ る か を調べ る．次 に， そ の 店

頭 公 開前後 の 企 業の 変化が どの よ うな要因 に よ っ て起 こ るの かにつ い て考察 し，店頭公 開

自体 の 企業 に 及ぼ す影響 を解析す る ．

　本論文の 構成 は以下の 通 りで ある．第 2節で は
， 店頭公 開前後の 業績の 変化 を調べ

， 財務的な

側面か らの 分析を行う．つ ぎに第 3節で は ， 店頭公開前後の 変化が どの ような要因に起因するか

を考察する．また
， 第 4 節で は

， 製造業と非製造業で 店頭公 開前後の 変化に違い が あるか分析 し ，

第5節で，バ ブル 期の 影響に つ い て 考察 し，最後に第 6節で結論 と今後の 課題 を述べ る．

2． 店頭公 開が 企業の 業績 に 及 ぼ す影響

（1）分析の 方法
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　異な る時点の 店頭公 開 を対象に し
，

そ の 前後の デ ー タ を比 較する た め
，

公 開前後そ れ ぞ

れ 5 年間の 財 務デ ー タ を基準化 して 用い る。調査対象企業は ， 1986 年か ら 1991 年の 間 に

店頭公 開 した企 業 321 社 で あ る（1986 年 20 社 ，87 年 15 社， 88 年 47 社 ，89 年 67社 ，90

年 77 社， 91 年 95社）
1
．

　基準化は次の 手順で 行 う．本研究で は
， 店頭公 開 と収益性 の 関係 を分析す る こ とが 目的

で ある ため
， 企業規模が分析 に 影 響 を与 えな い よ う， 店頭公 開直前の 決算期 を基準 の 数値

とす る．そ の ため
， 店頭公 開直前財務 デ ー タ を 1 と し

， 他の 決算期 に つ い て は そ の 店頭公

開直前期 の デ
ー タで 除 した 数値 とす る（例 えば，公 開直前の 売上 高が 100 億 円で ，次 年度

の 売上 高が 130 億 円の 場合 ，直前期 とそ の 次年度 の 売 h高 の 基準 化後の 値 は
， そ れ ぞれ 1

と 1．3で あ る ）．こ の 基準化 の 手順 を図示す る と
， 図 1 の よ うに なる ．

　なお
， 調査対象 と したの は

， 店頭公 開前後の 各 5年間の 貸借対照表 ， 損益計算書 を 中心 と し

た財務デ
ー

タで あ る．調査対象を 1986年か ら 1991年の 6年間 に新規店頭公開され た企業に 限

定 した ため，使用 したデ
ータは その 前後 5年間，1981年か ら 1995年の 15年間の デ

ー
タで ある．

　公開前後 5年間 としたの は ，
一

般 的な傾向 は こ の 期 間に現れ る と考えられる か らで あ る ．

株 式 公 開年度 19811982198319841985 　 198619871988198919901991 　 1992 　1993 　 1994 　 1995

1986 （20社 ） 1234   78910

1987 （15社 ） 1234   78910

1988 （47社 ） 1234   78910

1989 （67社 ） 1234 78910

1990 （77社） 123

　　　　　64

　 　　 　　 　 6

　　　　　4

78910

1991 （95社） 123 　　　　　　　　　 6789 　　 10

株式公 開年度

　 1986−91

　 株式公開年度の直前期 を基準に 全 て の デ
ー

タを基準化 した．

■ 　 ：株式公開直前期   ・株式公開年度
　 　 1　 　 2　 　 　 　 　 　 3　 　 4　 　 5　 　 6　 　 7　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 8　 　 9　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 10

 

図 1　 デ ータの 基準化

（2）損益計算書（収 益面 ）か らの 分 析

　基準年度 を 1 とす る と き，分析対 象企 業 321 社 の 店頭公 開前後の 収益性 に 関す る デ
ー タ

の 平均値 は ド表 1 の よ うに な り，それ を図示する と図 2 に なる ．

1
な お ，1987 年に 日 本エ ア シ ス テ ム が 店頭 公開 を行 っ て い る が ，本論の サ ン プ ル で は，目 本エ ア シ ス テ ム は 除外 して あ る ．

そ の 理 由 は，日本 エ ア シ ス テ ム の 経 営 利 益 は，公 開前 後 に お け る増 減 が 著 し く．本 論 の 分 析 の よ う に，店 頭 公 開 時 を 基 準 と

し て そ の 前 後 の 比 較 を行 う場 合，特 異 な 値 を 示 す こ と に な る か ら で あ る ．また ，金融 業 に つ い て も財 政 デ
ータ が 他 の 業種 と

全 く異な っ た 特 殊 な数値 を示 す た め 分 析 対 象か ら 除外 した ．
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 店頭公 開が 企業の 収益性 に 及ぼ す影響の 分析

表 1 収 益面の デ
ー

タ推移

1 2　 　 　 　 3 4 5 6 7 8　　　　　9 10

売 上 高 0．584640 ．64758　 0．735880 ．8446111 ．142371 ．254851 ．34871　 1．410541 ．44807

営業利益 0．483040 ．54466　0．618690 ．7389211 ．172271 ．170971 ，15602　 1．06869LOO930

経常利益 0．438640 ．51833　 0．604340 ．7446411 ．093281 ．161981 ．08715 　 0．96643O ．90004

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー 0．455190 ．53539 　0．591450 ．7346311 ，143711 ．219381 ．12179　 0970720 ．78074

　まず ， 売上 高は ， 株式公 開以前の 勢 い は な くなる が ， 公 開後 も増 加傾向に は ある． しか

し ， 営 業利益 ， 経 常利益 ，
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ーは

， 株式公 開後 1 〜 2 年で 頭打 ちに な り， そ

の 後明 らか に 低下 し始め る ． こ の こ とは
， 表 1 に示 す よ うに ，店頭公 開直前期 の デ

ー
タ で

基準化 した売上 高が 公 開後 5 年 目の 数値 で は約 45％ 増加 して い る の に対 し ， 営 業利 益 が

1％ の 増加に止 ま り，経常利益 や キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は それぞれ ， 約 10％ ，
22％ 減少 して い

る こ とか ら も明 らか で あ る ． こ れ だけ見 れば
， 店頭公 開す る こ とに よ っ て

， その 企 業 は ，

市場か ら潤沢 な資金 を調 達 し， また信用力 を増 す こ とに よ っ て 優秀 な人材 を確保 し ， 企 業

の 収益 体質を強 固 な もの に して い る は ずで ある と い う推測 と相反する結果 とな っ て い る ．

図 2　店頭公開 と財務デー
タ （損益面 ）

（3）貸借対照表（資産面 ）か らの 分析

　上記損益面 同様 ，
321 社の 店頭公 開前後の 資産関連 デ

ー タの 平均値 を表 2 に まとめ
， 図 3

に図示す る．
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表 2 資産面の デー
タ推移

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

総資産 α515800 ．586280 ．6901410 ，8369011 ．335081 ．564871 ，742421 ．898842 ．00844
純資産 0374900 ．446800 ．559380 ，7467411 ．889242 ．244362 ，481672 ，810822 ．97129
有形固定資産 0，566370 ．621980 ，706550 ．8444511 ，432271 ．867553 ．144603 ．558983 ．86687
期末従業員数 0，708200 ．761370 ，822990 ．9027911 ，088011 ．16328122460L26030127879

　上 述の 損益 面 の デ ー タ と は異 な り，
上 記 4 項 目全 てが 店頭公 開後 も増加 を続 け て い る ．

店頭公 開直前期 を もとに基準化 した数値で 比較す る と
， そ の 増加 の 程度 も上 述 の 売上 高が

，

公 開後 5 年 目で 約 45％ で あ っ た の に対 して ，総資産が約 2 倍 ， 純資産 が 約 3 倍 ， 有形 固定

資産が約 4 倍 近 くに な っ て い る （図 3 参照）． また
， 従 業員 数 もこ れ ら資産 に 比べ る と増加

の 程度が 少ない もの の ，増加 を続 けて お り，公 開後 5 年目の 基準 化 した数値で は
， 公 開直

前期 に対 し約 28％ 増 加 して い る． した が っ て ，資産面 か ら見れ ば，店頭公 開 した企 業 は
，

明 らか に市場 等か ら資金 を調達 し高 い 自己資本 比率を維持 しなが ら資産 を高め ，従業員 も

積極 的に雇用 して い る こ とが 分 か る ．

　純 資産の 増加 は
， 店頭公 開直後が もっ と も大 きく， 店頭 公 開 した時 点 の 資本市場か らの

資金調達 に よ る 自己資本の 充実の あ とが伺われ る が
， その 後 も増 加を続 けて い る ． また ，

総資産，従業員数共 に 単調 に増 加 して い る が ， 有形 固定資産合計額に 関 して は
， 純資産の

増加 率をは るか に上 回 る ペ ース で 増加 を続 けて い る こ とが顕 著 に分 か る．

図 3　店頭 公 開 と財務デ ータ資産面
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　こ の こ とは ，店頭公 開後の 収益力 の 低 下 の
一一

因が
， 過剰 な設備投資 にあ る可 能性が あ る

こ とを示唆す る ．で は ，
つ ぎに実際 に減価償却費が 収益 力 を圧 迫 して い る か ど うか 経費 面

か らの 分析 を行 う．

（4）経 費面 か らの 分析

　上 述 の よ うに有 形 固定資産 合計額 が 明 らか に 増加 して い るが
， 従 業員数 も増加 して い る ．

こ れ ら を費用 の うち，経 費 に つ い て 分析 す る た め ，人件費 ・労務費 と減価 償却 費 の 平均値

の 推移 を分析 した結果 を表 3 と図 4 に示す．

　　 　　　　 　　　　 　　　　 表 3 　経 費面の デ ータ推移

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

売上高 0．584640 ．647580 ．735880 ．8446111 ．142371 ．254851348711 ．41｛翼〜41 ．44嬲

営業利益 0．483040544660 ．618690 ．7389211 ．172271 ．170田 1，156021 ．068691 ，0α男0
経常利益 0．43864 α518330 ．604340 。7446411 ．093281 ．161981 ．087150 ．966430 ．90004
人件費 ・労務費 0．55295 α611290 ．7114808714611 ．159491307621 ．423801 ．521231 ．58464
減価償却費 0．64594 α657460 ．726610 ．8607311263741 ゐ73921 ．914012 ，246152 ．45313

　 こ の 結果か ら分か る よ うに ， 人件費 ・労務 費 も売 上 高 を上 回る増 加率 を示 して い る． し

か しなが ら，減価 償却費 に つ い て は ， 店頭公 開直前期 を も とに 基準化 した 数値 で 見 る と店

頭公 開後 に は約 2．5倍 に もな っ て い る． こ の 著 しい 増 加 の 程 度 は 図 4 をみ れ ば よ り明確 で

ある ，

　 こ こ まで の 考察で
， 店頭公 開企 業の 収益 を圧 追 して い る 原因が ，有形固定資産に対す る

投資 に よ る減価償却 費で あ る こ とは 明確 で あ る． つ ぎに ， こ の こ と を財務比率 の 推 移 で 検

証す る ．
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図 4　店頭公開 と財務 デ
ー

タ （経費面 ）

（5）財務比率面 か らの分 析

　売上高 ， 従業員 数お よび資産 を中心 に こ れ らに 対 す る下表 の 財務 比率 を調 べ
， そ の 傾向

を分析す る ．

表 4 　財務比率 の 推移

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

営利涜 上 0」8α7640 ．829280 ．81810 α8516211 ρ17140 ．885680 ．74862 α624260 ．59 

経 常利益涜上 α73603 α802480831310 ．8677910 ％ 1630 ．879040 ．69492 α55471 α49485

減価償却費涜 上 1．084471 ユ80251 ．033421 ．0蹴 511 ユ07281281821460E1 β18％ 1．77312

有形固定資酌売上 1282361 ユ44620 ．999611 ．  211 ．239101 ．459943 ．155063 ．8〔追54447014

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー1売上 0．79322 α87凶 1 α82286087 ％ 611 ．00016 α9鰤 40L669630 ．469810 ．27253

売上高ノ人 0．913780928810 ．蠅 380 ．9生36211 ．  61 ．OB3721 ．｛D97481 ．1〔め78Ll1962

営利1人 0．736690 ．75702 α781740 ．838591LO83331 ．（  α899320 ．777認 α72976

経常利益 人 0．868480 ．883120889540 ．8931310 ．871730L785040 ．626770 ．508900 ．4脳 2

人件費 ・労務費 人 α81α73 α82嬲 0β88090 ．9745511 ．（汀2551 ．脳 1．170≦7121161124493

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

！人 0」694550 」74715 α75415 α8239711 ．（渇7501 ．043310 ．85113q602380349 的

有形固定資酌 人 0833590 β4710 α8829609453211 ．311261 ．573182586503 ユ42694n3750

経常利盈資産 0」90408q918 〔沿 0．9臨 α906271 砿84134 α750100 ．594820L47666 α42174

キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー債 産 α927030 」949100 ．881830L894221 α881030 ．779090 ．59827 α431130 ．27686
有形固定資産！資産 1．17遇21 ．088151 ．α2842LO129611 ．068191 ．157751 ．683351 ．797081 ．96301

　こ れ らの 動 きを ， 図 5 〜図 7 に 示す． まず売 上 高関 連 の 諸比率 に つ い て み て み る と， 店

頭公 開 を境 に
， 営 業利益 ， 経常利益 ，

キ ャ ッ シ ュ フ ロ
ー

共 に 減 少 に 転 じて い る。一
方で ，

有形固定資産 ， 減価償却 費は逆 に上昇 して い る （図 5参 照）．
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図 5　店頭 公開と財務デー タ （対売上高比率）

次に
， 従業員

一
人当 りの値に つ い てみ てみ る と

， 売上高の伸び以上 に人件費 ・労務費は若干増加 して

い るが ， 設備投資に より有形固定資産が顕著 な伸びを示 して い るこ とが分かる（図 6参照）．

図 6　店頭 公開 と財務デ
ー

タ （従業 員
一

人当 り）
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また ， 総資産に対する比率 に つ い て も ， 経 常利益 ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
共 に 店頭 公開 を機 に

減少 しは じめ て い るが ，有形固定資 産は 急速 に上 昇 して い る（図 7 参照）．

3

2

1

燃

丿

蠱
瑟

0

店頭公 開

『

斗

職 ▲

曝 　血 　 一 経常利益 ／資産
覇一岶 一 一

キ ャ ッ シュ フ ロ
ー

／資産
一 有形固定 資産 1資産

12345678910

　 　 　 　 　 　 年（店頭公開直前期 ；5）

図 7　店頭公 開 と財務 データ （対総 資産額 ）

3． 店頭公 開に よ る企 業の 変化 とその 原 因

　上 述 の よ うに ， 店頭公 開す る こ とに よ り売上 高 ， 純 資産 ， 従業 員数が 増加す る ． しか し，

営 業利益 経常利益 ，
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー は頭打 ち にな り，次第に 減少 しは じめ る． また

，

売上 高 ， 従業員
一

人当 り， 総資産 に対 す る営業利益 や 経常利益の 比 率 をみ て み る と，明 ら

か に 低下 傾 向に ある ．

　店頭公開する こ とに よ っ て
， 企業は資本市場 か ら多額の 資金 を調達す る こ とが で き ， 社

会 的信用 も増す こ とに なる ． しか し
一

方で
， 店頭公 開 に 向け種 々 経費削 減 に 努め 企業収益

力 の 向上 を図 っ て きた企業 は
， 店頭公 開す る こ とに よ っ て多額の 資金 を調達 し

， 従業員の

処遇改善 や新規 設備投 資 に その 資金 を充 て る こ とに な る ．そ の 結果 ， 売上 高の 増加以 上 に

人 件費 ・労務費 ，設備投資額が 膨 らみ
， 企業 の 収益 力の 低下 を招 くこ と にな る もの と考 え

られ る． 中で も ， 有形固定資産 の 増加 は 顕著で あ り， 店頭公 開 を機 に豊富 に な っ た資金 を

設備投資に 向けて い る こ とが 予想 され る ．店頭公 開 に よ り資金 的制約が 緩和 され
， 事業拡

大意欲が 有形固定資産 へ の 投資 に向けられ た結果 とみ られ る ．

　店頭公 開す る まで の 企業 は
， 収益 をあげ る た め原価 を管理 し，販 管費の 低減に 努め て い

た は ずで あるが ，資金的制約か ら多額 の 設備投資は 困難な こ とが 多い ． しか し
， 店頭公 開
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した企業 が潤沢 な資金 を獲得 し ，
こ れ まで とは ス ケ ール の 違 っ た設備等の 有形 固定資産 に

対する多額の 投資が で きる よ うに な る． こ の 際の 投資は
， 必ず しも投資現在価値を考慮 し

た もの とな っ て い ない 可 能性が強 く， そ の た め 上 述 の よ うな収益 力 の 低 下傾 向を示す もの

と思 わ れ．
， 投 資か ら将来得 ら れ る収益 を考慮 した上 で 投資の 意思 決定する必要が あ る。

4． 製造業と非製造業との 店頭公開前後の 変化 の 相違

　次に製造業 と非製造業の 違い につ い て 検証す る。上述 の 店頭公 開前後の 収益性 の 違 い が ，

製造業 と非製造業に よ っ て 異 なる か ど うか に つ い て 各々 の 平均値 を表 5 お よ び図 8 に示 す．

表 5　製造 業 と非製造 業 の比較

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

売 上高 （製造 業 ） 0．669380 ．705700 ．773560 ．8691211 ．113681 ．191901 ．230371 ．251241 ．30023
営 業利 益 （製造業 ） 0．585370 ．641750 ．689570 ．7259011 ．116241 ．095861 ．018160 ．878360 ．90470
経 常利益 （製造業 ｝ 0．532650 ．616120 ．671610 ．7451311 ．062931 ．081680 ．949451 ．794920 ．83257
期末従 業員 数 （製 造業） 0．792720 ．823410 ．866390 ．9388111 ．081841 ．142751 ．183141 ．211871 ．22407
入件費 ・労 務費 （製造 業〉 0．619710 ．657390 ．747920 ．8957011 ．127401 ．245101 ，330961 ．392281 ．43708
減価償 却費 （製造 業 ） 0．684330 ．740240 ．810900 ．934841L194271 ．434241 ．556301 ．674261 ．79299
キ ャ ッ シ ュ フ ロ

ー
（製造 業 ） 0，551760 ，649840 ．689430 ．7821011 ．117961 ．163111 ，03267099230LO2568

有形固 定資 産 （製造業 ） 0．610370 ，685720，759900 ．8681011 ．26946L513321835202 ．402612，48141
損益分 岐点 売上 高 （製造 業 ） 0，725520 ，754910 ．821450 ．9016711 ，10472L227771 ．311（ト41 ．36597L42404
限界利益 ぐ製 造 業） 0．74191O ．788410 ．832690 ，8555611 ．121271 ．196541 ．23093L23795128873

売 上 高 （非製 造業 ） 0．518270 」602050 ．706370 ．8254111 ，16485L304171 ．441411 ．535321 ．56387
営 業利益 （非 製造 業〉 0．402880 ，468600 ，563170 ，7491211 ．216161229801 ．264011 ，217781 ．09123

経常 利益 （非 製造業 ） 0．364990 ，441720 ．551640 ，744251Ll17051 ．224871 ．195021 ．10078095289

期末従業員数 （非製造業） 0．641990 ．712770 ．789000 ．8745711 ．092B41 ．179361 ．257081298251 。32166
人件 費 ・労務 費 （非 製造業 ） 0．500660 ．575190 ．682930 ．8524711 ．184621 ．35660L496531 ，622241 ．70022
減価 償却 費 （非 製造 業〉 0，609800 ．592620 ，660580 ．8026811318151 ．683342 ，194212 ．694132 ．97025
キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー （非製造 業 ）0，379120 ．445730 ．514700 ．6974411 ．163871 ．263451 ，191600 ．953820 ．58888

有形 固定 資産 （非 製造 業 ） 0，531890 。572050 ．664750 ．8259211 ．559802 ．145024 ．170304 ．464804 ．95215

損益 分岐 点売 上高 （非 製造 業 ）0，557870 ，632970 ．748440 ．8479611 ．151021 ．311681 ．46705L658971 ．74776
限界利益 （非 製造業 ） 0．545720 ．632870 ．764610 ．8477211 ．166641308781 ．424101 ．480561 ．50346

85

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

管理 会 計 学 第 6 巻 第 2 号

図 8　店頭 公開 と財務デ ー タ （製造 と非製造比較）

　こ の よ うに ， 製造業 と非製造業を比較する と明 らか に違 っ た動 きを示す（図8参照）． まず ，

売上 高は株式公開後 ， 製造業の 方が伸 びが鈍 く，営業利益 ，経常利益共 に低 下す るの が早 い ．

非製造業の 方が 売上 高の 伸 びが 大 きい 理 由は
， 非 製造業 の 方が リテ ール に近 く

， 店頭公 開に

よる信用力の 向上 が売上 高 を高 め るの に寄与 しやす い ため で はない か と考えられ る ．

　また ， 営業利益，経常利益，の 落 ち込 み が 製造業 の 方 が大 きい が ， 非 製造業 の キ ャ ッ シ

ュ フ ロ ーは 店頭公開後 4 年目以 降頃 よ り大 き く落 ち込 んで きて い る．

　 こ の 製造業 と非製造業 との 差を検証する ため に ，基準化後の 製造業の 値 を非製造 業の 値

で 除 した数値（こ れ を 「製造対非製造比率」 とす る）の 変化 をグ ラ フ 化する と両 者 の 違 い が

よ り明確に な る（図 9 参照）． こ れ をみ る と明 らか に売上 高 ， 営業利益 ，経常利益 は右肩下

が りの 傾 向が あ り，上 述 の よ うに ，非製造 業の 方が
， 店頭公 開後 の こ れ ら数値 の 上昇率が

大 きい こ とが 分か る ． また ，キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー
に つ い て は

， 営 業利益 ， 経常利益 共 に公 開

後 4年目頃 よ り落 ち込 ん で い るの が 顕著に現 れ て い る．
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図 9　店頭 公 開 と財務デ ー タ （製造ノ非製造比 率）

　こ の 理 由 と して は
， 非製造業の 方が 売上高が 増加 して い るため

， 増加運転 資金が製造業

よ り多額 に必 要 に な っ て きて い る こ とが ひ と つ の 要 因で ある と考え られ る． もうひ と つ の

要 因は
， 非製造業の 方が ， 有形 固定資産 に多 くの投資をして い る可能性が 示唆され る

　次 に ， 製造業 と非製造業 の 経 費面で の 数値 を比 較分析 す る． 図 10 に ， 期末 の 従業員数 ，

人件 費 ・労務 費，減価 償 却費 ， 有 形 固定 資産 合計額 を図示 す る． こ れ をみ る と，非 製造業

の 従業員 数の 伸 び に比 して 人件 費
・
労務 費 の 伸 び が 大 き くな っ て い る． そ れ に も増 して 有

形 固定資 産合計額 の 上 昇 が 顕著で あ る． こ の 傾向は
， 製造 対非 製造比 率で 示 した 図 11 を

み れ ば よ り明 らか で あ る ．有形 固定資産 の 数値は
， 特に店頭公開後 3 年 目の 上昇が 顕著で

，

店頭公 開後に 資本市場等か ら調達 した 豊富な資金 を有形 固定資産 に投資 して い る もの と思

わ れ る ．
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図 10　店頭公開 と財務デ ータ （製造 と非製造比較）

図 11　 店頭公 開 と財務デ ータ （製造／非製造比率 ）
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5． い わゆるバ ブル 期の 影響 に つ い て

　本研 究 で 取 り上 げた サ ン プ ル は 1988 年以 降が 多 く，
バ ブル 期 の 店頭公 開が 多 く含 まれ

る こ とに なる．本論で は
， 店頭公 開直前の 期間の 数値を 1 とする 基準化 を行 うこ と に よ っ

て 景気の 波の 影響 をあ る程度排除 して い る は ずで あ る． しか し ， そ れで もなお本論の 結果

が ，
い わ ゆ る バ ブ ル 期の 特質に左 右され て い る可能性が ある ．そ こ で

， 企 業業績が特異 な

値 を示 したバ ブ ル 期の 影響 を受 けて い ない こ と を確 認す る た め
， まず ， 同 じ期 間 の 東証 上

場 企業 の 業績 平均 の 変化 も同様の 方法で 調べ た（図 12 参照）． こ の 図 12 は ，東証 上 場企 業

の 業績 も，全 体的 に は店頭公 開企 業 と同様の 傾向に ある こ と を示 して い る ．

　つ ぎに ， 店頭公 開企 業の 売上 高， 営業利益 ， 経常利益 を東証 1部 ， 2部上 場企業の それ ら

で 除 した比 を求め てみ る．そ の 結果が 図 13 に示され て い る． こ の 図 の 黒線の 売上高 は ほぼ

線型 に な っ て い る ． こ の こ とは
， 店頭公開企業の 売上高が ， 東証上 場企 業の 売上 高 と比例 的

に増加あ る い は減少 した こ とを意味 して い る．しか し
， 営業利益 と経常利益はそ うで は な い ．

店頭公 開企 業の 営業利益や経常利益は ，店頭公 開直後に は，東証上 場企 業の そ れ らを上 回 っ

て い るが ， 9，10 期には 大幅に小 さ くな っ て い る． こ の こ とは， われ われ の 用 い た基 準化の

方法で ，バ ブ ル とい う特異 な状況の 影響が緩和 され るだけで な く， 本論の 結果 をバ ブ ル の 影

響 を切 り離 して解釈 で きる こ とを示 して い る と考える ．なお ， 東証上場企業 に対 して は
， 本

論が対象に して い る 店頭公 開企 業数に年毎の 差が ある こ とも考慮に 入れ て い る．

図 12　東証 との 比較図 図 13　東証上場企業業績変化率補正後の 値
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6 ． む すび

　本研 究 で は
，

1986 年 か ら 1991 年の 間 に新規 店頭公開 した企 業の 業績 を調査 し，店頭公

開前後の 財務分析 をする こ と に よ っ て
，

わ が 国 に お い て 店頭 公 開 した企 業の 収益 性 が低 下

する こ とを示 した ． また ， この 収益性 の 低下 の 最 も重要 な要因 は多額 の 有 形固定資産 へ の

投資で ある こ と も示 した ．

　本論で は
， 新規店頭公 開企業に 焦点 を当て 各種解析 を行い

， 製造業 と非製造業で の 収益

性へ の 影響の 違い に つ い て も考察 した ．今後，店頭公 開す る こ と 自体 の 収益性 へ の 影響 の

分析 を，更に詳細の 業種毎，企 業規模毎，大企 業の 子会社か ど うか 等 ，
企 業の 性 格 に よる

収益性 へ の 影響 度 の 違 い に つ い て も考察す る価値は あ る と考 える． また ，
こ の 他 に新規株

式公 開 に おい て は
， 東証 等他 の 証券市場 へ の 新規 上場があ る ．東証等その 他の 証券市場へ

の 新規株式公 開 に 関 して も同様の 分析 を行 う価値 もある と思 わ れ る ．長期景気低 迷 を続 け

る 日本経済の 活性化の た め に は
， 新た に株式を公 開す る若 く勢 い の あ る企 業が 少 しで も多

く現 れ ， 株式公 開後 も高収益 性 を維持で きる よ う財 務分析的 な手法を考慮に 入 れ た 経営 に

努め
， 日本 経済全体 を押 し上 げて い くこ と を期待 したい ，
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    The  Effect  of  Initial Public  Offerings
(Tentou-koukai) on  Corporate  Profitability

                         in Japan

Nobuo  Sayama", and  Teruyuki Nagashimat,

Abstract

Through  Tentou-koukai,  companies  have access  to significant  liquidity from the

capital  market,  which  can  be used  for the company's  growth.  Because companies'-

names  will  be  more  familiar in the  market  and  their  credibility  will  grow  after

Tentou-koukai,  such  companies  should  be able  to enhance  their growth  and  hire

good  human  resources  after  Tentou-koukai.  Therefore, such  companies  should  be
more  profitable and  grow  after  Tentou-koukai  by taking advantage  of  increased liq-

uidity  from the capital  market  and  good human  resourees.  In fact, companies  usu-

ally  have been growing  before Tentou-koukai. However, do companies  continue  the

growth  trend and  sustain  high  profitability after  Tentou-koukai?  It is important  to

know  the effects  of  Tentou-koukai with  respeet  to companies  considering  Tentou-

koukai  and  to analyze  the results  after  Tentou-koukai.

In this article,  we  will  show  the effect  of  Tentou-koukai  towards  companies'prof

itability by analyzing  various  financial data before and  after  Tentou-koukai. We

investigated 321  companies  that conducted  Tentou-koukai  from 1986  to 1991. We

analyzed  their financial data  5 years  before and  after  Tentou-koukai and  examined

the difference in profitability. The  data shows  that profitability decreases  after

Tentou-koukai.  The  reason  for the decrease in profitability is primarily high  depre-

ciation  resulting  from  high  post-Tentou-koukai investments  in fixed assets.  This

tendency  of  decreasing profitability after  Tentou-koukai is more  significant  for

manufacturers  compared  with  than  non-manufacturers,However,  decreasing cash

flow is more  significant  for non-manufacturers.

                           Key  words

Tentou-koukai, Initial public  offt)ring,  Financial analysis,  Profitability, Human
Overhead,  Investment

 Submitted October 1998.
 Accepted December 1998.
'
 Managing  Director, Unison  Capital, Inc.

t
 Division of  Decision Scienee and  Technelogy, Tokyo  Institute ofTechnology

91

NII-Electronic  Mbrary  


