
� はじめに

IPO（新規公開）の目的としては、創業者利益の実現、社会的評価の向上

・確立、ベンチャー投資の Exit、資金調達手段の多様化、経営上の戦略、

国営事業の民営化、など様々なものが挙げられる。いずれの目的であれ、

IPOは企業経営における不連続な変化点として位置づけられる。株式所有構

造をはじめとするコーポレートガバナンス体制の大きな変化は、企業経営の

あり方に影響を与えると考えられる。IPOは、バーリ＝ミーンズ流に言えば

「所有と経営の分離」に向けた大きな一歩となり、求められるマネジメント

手法が大きな変革を求められる契機となると考えられる。

“Initial Public Offerings” と称される通り、IPOによって企業は “public” な

存在となる。株式所有構造を例にとると、創業者、親会社、その他特定少数

の株主が集中的に所有する構造から、不特定多数の投資家が株主となり得る

構造へと変化する。IPO前の集中度の高い株式所有構造から、IPO後の分散

化された株式所有構造に移行することによって、これらの企業に生じるであ

ろう変化を考察することは興味深いテーマの一つである。

企業経営とコーポレートガバナンスの関連性は、多くの研究者、実務家の
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関心を集めてきた課題である。不連続で大きな変化が生じる IPOは、通常

は観察することの困難な両者の関係について理解を深める貴重な機会である。

ところで、日本の IPO市場は、1999年の東証マザーズ、2000年の大証ナ

スダック・ジャパン（現ヘラクレス）をはじめとする新興企業向け市場の相

次ぐ創設により、変貌を遂げた。図１に示されているように、2000年以降、

IPO件数は増加している。なかでも、JASDAQに加えて、東証マザーズ、大

証ヘラクレスの新興企業向け新市場が、IPO件数を大きく底上げしているこ

とを読み取ることができる1)。忽那（2008）が指摘しているように、上場審

査基準が比較的緩やかな新興企業向け市場の創設は、上場企業の裾野を広げ

る意義があったといえる。

一方、上場審査基準の緩和による新規公開企業の質的変化がもたらす影響
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1） ただし、2008年に関しては、金融危機の影響、株券電子化実施に伴う IPO停止等の
影響により、IPO件数は大幅に減少した。

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1 1 7 16 21 9 1

33 43 24 7 16 22 37 25 9
2 27 7 8 31 56 36 41 23 13

103 62 73 97 97 68 62 71 65 56 49 19
28 10 24 22 4 4 3 3 1 4 2 0
10 14 7 25 16 20 17 22 18 29 13 7

その他の新興市場
ヘラクレス
マザーズ
JASDAQ

その他の既存市場
東証

図１ IPO件数の推移
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についても検討する必要があるだろう。なぜなら、厳格な上場審査基準を通

過した企業で構成される東証１部などに比べて、新興企業向け市場において

は経営上の安定性、株式の流動性、株式所有構造など、投資のパフォーマン

スに影響を与える様々な面においてリスクが高いと考えられるためである。

事実、後述のように、IPO後の長期株価パフォーマンスの低迷、IPO時点を

ピークとした業績の下降傾向などがこれまでも多くの研究で指摘されている。

本稿の特徴は、新興企業向け市場創設後の期間を対象として、新規公開企

業の変化を業績面から検討していること、そして IPO後の業績パフォーマ

ンス低下傾向を踏まえて、株式所有構造と業績パフォーマンスの関係につい

てパネルデータを用いた分析を行っていることである。第Ⅱ節では、IPO前

後のパフォーマンスの変化に関する先行研究について整理を行う。第Ⅲ節で

は、IPO前後の業績パフォーマンスの変化について、株主資本営業利益率の

推移に焦点を当て分析する。第Ⅳ節では、株式所有構造と株主資本営業利益

率の関係について、パネルデータを用いた実証分析を行う。第Ⅴ節では、本

稿の分析結果を整理し、残された課題について述べる。

� 先行研究

IPO前後におけるパフォーマンスの変化については、株価については、初

値形成に関する “underpricing”（過小値付け)、長期収益率に関する “under-

performance”（低い収益率）が代表的な問題として知られている。また、株

価形成に際しての重要なファンダメンタルズの一つである業績については、

IPO実現のためにある種の「お化粧」がなされている可能性が指摘されてい

る。

まず、初値形成に関しては、IPO直前に公募・売出に応じた投資家に新規

公開株が配分される際の価格である「公開価格」から、株式市場で新規公開

株の取引が初めて成立した際の価格である「初値」への上昇率である「初期

収益率」が以前から注目を集めてきた。

初期収益率が関心を集める理由は、わずか１週間から２週間程度の短期間
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に、10数％から数十％もの非常に高い収益率が得られるためである。しかも、

日本にとどまらず、米国、英国をはじめとする世界各国で、また様々なサン

プル期間において、その大きさには違いがあるものの、正の初期収益率が一

般的に観察されている。

1�2 週間程度の期間に平均的に10数％から数十％もの収益率が得られると

いう事実は、公開価格ないしは初値の価格形成に何らかの問題がある可能性

を示唆するものとして、数多くの研究者、実務家、投資家たちの強い関心を

集めてきた。

初値は新規公開株に付けられた初めての「市場価格」であり、株式市場で

効率的な価格形成が行われていると想定するのであれば、割安な水準の公開

価格で IPO直前に公募・売出が行われていることになる。すなわち “under-

pricing”（過小値付け）がなされていることになる。

次に、長期収益率に関する “underperformance” については、米国の長期

収益率に関して、Eckbo et. al. (2007) がこれまでの研究における計測結果を

整理している。1980�2000年の IPO企業（非金融業）5018社の長期収益率は、

buy-and-hold returnの超過収益率を単純平均した結果では－18.0％であり、

統計的に有意であると報告している。また、時価総額の比率で加重平均した

結果では、－14.8％となっているが、統計的に有意ではなかったとしている。

わが国に関しては、忽那（2008）によると JASDAQ への IPO 企業623社

（1997�2005年）のサンプルでは、JASDAQ指数を用いて計測した IPO 36ヶ

月後の超過収益率の中央値は30％以上のマイナスとなっている。また、同様

の計測を行った結果として、東証マザーズへの IPO企業167社（1999�2005

年）については50％以上ベンチマークを下回っており、大証ヘラクレスへの

IPO企業145社（2000�2005年）については70％以上も低迷する結果になった

と報告している。

新規公開企業の業績については、IPO時点をピークとした業績の下降傾向

がしばしば指摘されている。例えば、神座（1995）は1990年から1994年にお

ける JASDAQ市場（当時、店頭市場）の新規公開企業を対象とした分析で、
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IPO後に業績が低下することを指摘している。Kutsuna et. al. (2002) は、売

上高成長率、売上高経常利益率などの業績パフォーマンスは、IPO実施年、

ないしは IPO前年をピークに、次第に低下することを明らかにしている。

また、松本（2006）では、1997年から1999年に JASDAQ市場で IPOを行っ

た企業を対象とした分析で、IPOに向けて増加してきた総資産営業利益率が、

IPO後に低下する傾向を明らかにしている。また、�（2009）は、新規公開

企業の業績が、IPO前年をピークにその後減少していることを明らかにして

いる。

ところで、東証一部上場企業などと比較すると、IPO後も創業者一族・オ

ーナー等が依然として大株主であり続けることが多い新規公開企業に関して

は、コーポレートガバナンスにおける大株主の影響について検討する必要が

あると考えられる。

例えば、Admati et al. (1994) は、大株主によるモニタリングがフリーラ

イダー問題を解決する可能性を示した。一方、Burkart et al. (1997) は、集

中化した株式所有構造の下では、事後的な経営への介入を予想する経営者が、

事前的な経営努力を低下させるために、非効率性がもたらされる可能性を指

摘した。このように、ポジティブな効果とネガティブな効果の両面が予想さ

れるケースでは、実証的な分析が有用であると考えられる。

岡村（2007）では、2001�05年度の JASDAQ上場企業をサンプルとして、

株式所有構造と業績パフォーマンスの関係についてパネルデータを用いた実

証分析を行っている。その結果から、筆頭株主持株比率が高いほどパフォー

マンスが低下していることが明らかにされており、Morck et. al. (1988),

McConnell and Servaes (1990) ら欧米の先行研究と整合的な結果となってい

る。これらの結果は、経営者や企業内部者による株式所有が企業価値を単調

に増加させるものではないことを示している。その理由としては、JASDAQ

上場企業のなかに多くみられるオーナー型企業や上場子会社では、筆頭株主

が単独で三分の一超ないし過半数の株式を保有していることも多く、他の株

主からの規律付けがあまり機能していない可能性を挙げることができる2)。
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また、株主タイプ別の影響については、役員保有比率や金融機関保有比率

が高くなるほどパフォーマンスが改善する傾向が示されており､ Litchenberg

and Pushner (1994) 等と整合的な結果となっている。

新規公開企業の業績パフォーマンスと株式所有構造の関係に焦点を当てた

欧米の先行研究としては、例えば Jain and Kini (1994) を挙げることができ

る。彼らは、IPO後に業績パフォーマンスが低下する傾向を指摘するととも

に、経営者のインセンティブ低下がその要因の一部であることを示している。

一方、Mikkelson et. al. (1997) は、新規公開企業の業績パフォーマンスと役

員持株比率との間に関連がみられないことを示している。

わが国に関しては、先述の Kutsuna et. al. (2002) では、業績パフォーマ

ンスと株式所有構造の関係について実証分析を行った結果として、第１に、

筆頭株主持株比率は、公開前の売上高成長率と正の相関を持つ一方で、売上

高経常利益率および売上高当期純利益率との間には負の相関を持つことが示

され、公開前の筆頭株主持株比率が高くなるほど利益成長率に比べて売上高

成長率の方が重視される傾向が明らかになった。公開後の筆頭株主持株比率

と売上高経常利益率および売上高当期純利益率とは正の相関を持つことが示

され、公開後には株式所有の集中度が高いほど業績パフォーマンスが高くな

ることが分かった。第２に、銀行やベンチャーキャピタルが業績パフォーマ

ンスの向上に果たす役割については、公開後も銀行やベンチャーキャピタル

が株式を保有している企業では、売上高経常利益率および売上高当期純利益

率が高くなる傾向が示された。第３に、IPO時点の時価総額は、公開前・公

開後の業績パフォーマンスと正の相関がある一方、企業規模（従業員数）や

企業年齢とは負の相関があることが明らかになった。

上記の点をふまえて、次節以降では、新興市場創設後の期間を対象として、

業績パフォーマンスの推移を検討し、次いで株式所有構造が業績パフォーマ
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2） Morck et. al. (1988), McConnell and Servaes (1990) らの実証研究では、筆頭株主保有
比率が増加すると企業価値の減少するゾーンが存在することが示されているが、岡村
（2007）における筆頭株主保有比率の平均値は27.80％であり、そのゾーン内に位置
している。



ンスに与える影響について実証分析を行うこととしたい。

� IPO前後の業績パフォーマンス

本稿における分析対象は、新興企業向け株式市場が本格的に創設され始め

た2000年１月から2006年６月の間に JASDAQ市場で IPOを実施した企業で

ある。そのうち、日経 NEEDS（財務データ、大株主データ)、野村総合研

究所インテグレーテッド・データベース・サービス、アイ・エヌ情報センタ

ー「増資データベース」に必要な項目が収録されていた385社がサンプル企

業である。

業績パフォーマンスとしては株主資本営業利益率（ROE）を取り上げ、

IPO前後における推移を図２に示している。IPO１年前（－１年）には、平

均値で45.6％であった ROEが、IPO実施年（０年）には32.7％、１年後（＋

１年）には23.1％、２年後（＋２年）には19.4％、３年後（＋３年）には

17.4％、４年後（＋４年）には14.0％と継続的に低下し、５年後（＋５年）

には16.6％とわずかに持ち直しているものの、IPO１年前、ないしは IPO実
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図２ IPO前後における ROEの推移
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施年と比べると大幅に業績が悪化している。中央値でみても、同様の傾向が

示されており、IPO後に業績パフォーマンスが継続的に低迷していることが

明らかになった3)。

なお、このような IPO後の業績パフォーマンスの低下傾向は、国内外に

おける先行研究とも整合的な結果である。次節では、業績パフォーマンスに

影響を与える重要な要因の一つとして、株式所有構造に焦点を当て、実証分

析を行う。

� 業績パフォーマンスと株式所有構造

JASDAQ市場は、図１でも示されているように、IPOの中心的市場として

位置づけられる。株式分布状況に関する上場基準については、表１で整理さ

れているように、上場株式数や少数特定者持株比率の規定がなく、株主数に

ついても１万単元未満300人以上、１万�２万単元400人以上、２万単元以上

500人以上となっており、創業者一族や親会社が支配的株主として経営権を

維持可能な内容となっている。船岡（2008）によれば、個人投資家の比率が

高い市場であり、株式分布状況では40�50％程度が個人、新規公開株につい

ては80％を個人投資家が購入している。

第Ⅱ節で述べたように、大株主の存在が企業業績や企業価値に与える影響

としては、ポジティブな効果とネガティブな効果の両面が予想される。ポジ

ティブな効果は、株式所有の集中によるモニタリング機能のインセンティブ

強化によって、業績が改善し、企業価値が増加するというものである。ネガ

ティブな効果は、利益相反問題、すなわち大株主が企業経営への影響力を通

じて、その他株主一般の利益とは異なる自らの利益追求を行う危険性が生じ

得ることである。いずれの効果が前面に出ているかという点について、本節

ではパネルデータを用いて実証分析を行う。
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3） IPO時には、既存株主からの売出に加えて、新規公開企業自身が資金調達を行うため
の公募増資を行うことが多いため、ROEが低下する可能性は存在する。ただ、IPO１
年後以降も ROEが継続的に低下していることから、増資の影響を考慮しても、業績
が悪化傾向にあると考えられる。
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以
上
＋
１
万
単
元
(株
)増
す
ご
と
に
10
0人

12
万
単
元
(株
)以
上
：
2,
20
0人
以
上

た
だ
し
最
近
の
投
資
単
位
が

�
.
10
万
円
以
上
50
万
円
未
満
の
場
合
、

上
記
所
要
株
主
数
の
半
数
以
上
(8
00
人
を
下
限
)

�
.
10
万
円
未
満
の
場
合
：
80
0人
以
上

30
0人
以
上

１
万
単
元
未
満
：

30
0人
以
上

１
万
単
元
以
上

２
万
単
元
未
満
：

40
0人
以
上

２
万
単
元
以
上
：

50
0人
以
上

(出
所
)
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
実
務
研
究
会
編
『
新
規
公
開
白
書
』

東
京
証
券
取
引
所
『
上
場
審
査
基
準
』

(注
１
）
少
数
特
定
者
持
株
数
＝
特
別
利
害
関
係
者
の
持
株
数
＋
明
ら
か
に
固
定
的
所
有
で
な
い
と
認
め
ら
れ
る
株
式
を
所
有
す
る
者
を
除
い
た
大
株

主
上
位
10
名
(特
別
利
害
関
係
者
の
持
株
数
及
び
申
請
会
社
が
所
有
す
る
自
己
株
式
数
を
除
く
)
の
所
有
す
る
株
式
数
＋
(申
請
会
社
が
所

有
す
る
自
己
株
式
数
－
自
己
株
式
処
分
等
決
議
株
式
数
－
自
己
株
式
消
却
決
議
株
式
数
)＋
自
己
株
式
処
分
等
決
議
に
よ
り
少
数
特
定
者
に

譲
渡
す
る
こ
と
が
決
議
さ
れ
た
株
式
数

(注
２
）
特
別
利
害
関
係
者
：
申
請
会
社
の
役
員
、
監
査
役
、
執
行
役
、
そ
の
配
偶
者
及
び
二
親
等
内
の
血
族
、
ま
た
、
こ
れ
ら
の
者
に
よ
り
総
株
主

の
議
決
権
の
過
半
数
が
所
有
さ
れ
て
い
る
会
社
並
び
に
関
係
会
社
及
び
そ
の
役
員



データの出所は第Ⅲ節で述べたとおりであり、2000年１月から2006年６月

をサンプル期間とし、サンプル期間中に JASDAQ市場で IPOを実施した企

業を対象として、パネルデータセットを作成した4)。

被説明変数に ROE（株主資本営業利益率)、説明変数として株式所有構造

を表す「ガバナンス変数」(株式所有の集中度：10大株主持株比率、株主属

性：筆頭株主持株比率、役員持株比率、個人筆頭株主ダミー)、ならびに

「コントロール変数」(企業年齢（創業からの年数)、従業員１人当たり総資

産、従業員数、株主資本比率）を用いて、推計を行った。

表２には、分析で用いた変数の基本統計量が整理されている。被説明変数

の ROEの平均値は21.1％（中央値18.8％）である。説明変数については筆

岡 村 秀 夫28

4） なお、一部の項目に欠損値が含まれており、またサンプル期間内に、IPO、倒産や他
市場への移籍等のための上場廃止がそれぞれ生じているため、非バランス・パネルと
なっている。

表２ 基本統計量

平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値

＜被説明変数＞

株主資本営業利益率 (％) 21.1 18.8 20.4 �199.6 183.2

＜説明変数＞

｢ガバナンス変数｣

筆頭株主持株比率 (％) 30.8 26.7 17.5 4.8 95.5

10大株主持株比率 (％) 65.7 66.3 14.0 0.0 99.9

役員持株比率 (％) 25.2 23.6 19.2 0.0 99.2

｢コントロール変数｣

企業年齢 (年) 28.0 25.0 16.3 2.0 98.0

log (企業年齢) 3.1 3.2 0.7 0.7 4.6

従業員１人当総資産 (百万円) 225 44 2,904 1 74,618

log（従業員１人当総資産) 17.7 17.6 1.1 13.4 25.0

従業員数（人) 320.1 186.0 594.9 2.0 7,040.0

log（従業員数) 5.2 5.2 1.0 0.7 8.9

株主資本比率（％) 49.0 48.4 20.5 4.0 97.4
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表
３
業
績
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
株
式
所
有
構
造
の
関
係

被
説
明
変
数

株
主
資
本
営
業
利
益
率
2)

�
�

�
�

�

説
明
変
数

�
係
数
1)

p
値

係
数
1)

p
値

係
数
1)

p
値

係
数
1)

p
値

係
数
1)

p
値

ガ
バ
ナ
ン
ス
変
数

筆
頭
株
主
持
株
比
率

�0
.0
1

0.
93

�0
.2
9*

*
0.
04

10
大
株
主
持
株
比
率

0 .
32

*
*
*

0.
00

0.
53

*
*
*

0.
00

役
員
持
株
比
率

0 .
08

0.
30

0.
04

0.
61

筆
頭
株
主
個
人
ダ
ミ
ー

2 .
27

0.
42

3.
61

0.
31

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
変
数

lo
g
(企
業
年
齢
)

�
14

.1
3*

*
0.
02

�6
.5
7

0.
31

�8
.2
1

0.
24

�1
3.
96

*
*

0.
02

�3
.0
1

0.
66

lo
g
（
従
業
員
１
人
当
総
資
産
)

�9
.0
9*

*
*

0.
00

�7
.1
4*

*
0.
02

�
10

.1
6*

*
*

0.
00

�8
.9
4*

*
*

0.
00

�8
.9
0*

*
*

0.
01

lo
g
（
従
業
員
数
)

�9
.0
5*

*
*

0.
00

�6
.6
6*

*
0.
04

�9
.6
8*

*
*

0.
00

�8
.9
1*

*
*

0.
00

�8
.5
1*

*
0.
01

株
主
資
本
比
率
（
％
)

�0
.0
8

0.
25

0.
10

0.
24

0.
07

0.
43

�0
.0
8

0.
24

0.
11

0.
21

A
d

ju
st

e
d

R
�

sq
u

ar
e

d
0.
55

0.
54

0.
53

0.
55

0.
55

n
u

m
b
e

r
o

f
o

b
e

rv
at

io
n

s
88
1

76
2

74
5

88
1

74
3

(注
１
)

*
*
*
：
１
％
水
準
で
有
意
、

*
*
：
５
％
水
準
で
有
意
、

*
：
10
％
水
準
で
有
意

(注
２
)
ハ
ウ
ス
マ
ン
検
定
に
よ
り
、
全
て
の
推
定
式
で
固
定
効
果
モ
デ
ル
が
選
択
さ
れ
た

(注
３
)
説
明
変
数
は
、
同
時
性
の
問
題
を
考
慮
し
て
、
１
期
分
ラ
グ
を
と
っ
て
い
る



頭株主持株比率の平均値が30.8％（中央値26.7％)、10大株主持株比率の平

均値が65.7％（中央値66.3％)、役員持株比率の平均値が25.2％（中央値23.6

％）となっており、JASDAQ市場では概して株式所有の集中度が高くなって

いることが示されている。

表３には、業績パフォーマンスと株式所有構造の関係についての分析結果

が示されている5)｡ ｢10大株主持株比率」は符号が正で有意となっており、株

式所有の集中度が高まると業績パフォーマンスが向上する傾向が示されてい

る。この結果は、大株主のポジティブな効果がより強く表れている可能性を

示唆するものと考えられる｡「筆頭株主持株比率｣､「役員持株比率｣､「筆頭

株主個人ダミー」については、いずれも安定的に有意な結果ではなかった。

これらの株主属性を表す変数に関しては、資産管理会社の存在、創業者一族

で分散所有するケースを踏まえた分析が必要と思われる。企業規模が大きな

企業や創業からの年数が長い企業については、業績パフォーマンスが相対的

に悪い傾向が示された。

� さいごに

本稿で行った分析の結果、新興企業向け市場が相次いで開設された2000年

以降の期間についても、IPO後に業績パフォーマンスが低下している傾向が

確認された。さらに、業績パフォーマンスと株式所有構造の関係について、

パネルデータを用いた分析を行った結果から、株式所有の集中度が高くなる

ほど、相対的に業績が良好であることが明らかになった。これらの結果から、

IPO時点が業績のピークとなる傾向が継続しているものの、株式所有の集中

度が高ければ、経営へのモニタリングがある程度機能していることが示唆さ

れる。

IPOは企業経営における不連続で極めて大きな変化点である。IPOによっ

て株式所有構造は大きく変化し、企業の業績にも影響を与えることになる。
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5） ハウスマン検定により、全ての推定式で固定効果モデルが選択された。また、説明変
数は、同時性の問題を考慮して、１期分のラグをとっている。



IPO前後では株式所有構造は大きく変化するものの、一旦変化した株式所有

構造は資本政策・経営戦略上の大きな変更がない限りは、比較的固定的であ

ると考えられる。

例えば、梅沢・他 (2007) は、創業社長が残留している新規公開企業の

underpricing（過小値付け）の程度が大きいとの結果を示している。IPOに

際しての株式所有構造の変化と経営者交代の関係、そして業績との関係を検

討することは今後の課題である。さらに、IPO後に業績や株価が低迷すると

いう傾向が持続しているにも関わらず、IPOの際に新たに株主となる投資家

が存在しているという事実を検討していくことは、今後の大きな課題である。

（筆者は関西学院大学商学部教授）
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