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ニの，現実の生活に合政するみかたでは，現実的な生きた諸個人そのものから出発して，意識は
...................     (3̂ )
ただかれらの意識としてだけ考察される0丄（傍点は弓I用者）

通常, 下部構造の上部構造への想定性の強調とみなされるとの一節も，ここでは,人間の生活過 

糧のでの意識と存まの一银性を示すものと理解することがで、きよう。 .

それゆえ, 共産主義も，現実によって一方的に規定される意識の形態ではなく，現実に対して糖 

極的に働きかける現奨的な人間たちの，現ま的な運動, 現実的な「意識J ということになる。

「共産主義とは，われわれにとって確立されるべきなん、らかの状態，現実をそれに適合させる 

べきなんらかの理想（ュ" トピア！！一 -引用者）ではない。われわれが共産主義と名づけるのは， 

いまの状態を'廃棄する現実的運動である。この運動の諸条件は，現に存在している前提からうま
(39) '

れてくる。J
総じてルクスの立場が，独 g な領域としての意識や「理念的なるものJ (Das Ideeile) の存在や 

その能性を否定するものと考ぇるのはぁゃまりでぁる。それらはまさに人間の労働を特徴づける 

人間固有の属性である。マルクスが拒否しナこものは「哲学としての哲学」であり，自分だけの足で 

立ち，ひとり歩きをする「理念」であって，人間の意識そのものではもちろんないし，その能動性 

でもない。この意味からすれぱ，プルクスの経済学とい免どもそれi 体実休ではなく，人間の自分 

自身についての意識であり認識である。そもそも科’学さえも実体ではなく，人間の認識なのでるC 

人間たちは，第一次的には自分たちについての認識を生活過殺によって獲得するが，こんどはこ
(40)

の認識にもとづき未来にむかって働きかける。こうしてて歴史の主体としての精神や理念は否定さ 

れたが，人間の自分自身についての意識や精神，「理念的なるものJ , そしてその能動性は，マルク 

スはこれを正確に保持したのである。こうしてマルクスの思想は理念なきものではない。こ の 「理 

念的なるものJ は存在するものの意識であり，存在によって拘束されながら，この拘束から自分を 

解き放とうとこころざす意識である。「労働丄「働きかけJ そしてTま践J とは，肉体と精神とにリ 

アリ’ティを与え，この両者9 本来的一体性を保載し，この両者をダイナミックに媒介するものであ 

る。このような能動性なしに人間の存在は考えi ) ことがでぎず，したがゥて人間の特性もそれなL  

には存在しない。「パリ手稿J によって獲得され, 「ドイツ，イデオロギーJ によって具体化された 

人間たちの「共同労働J の概念は, 単に社会観め内蓉をなすだけでなく，方法をも規定するもので 

あり，「労働」の概念には人間の自由な働きかけ，.能動性が最初から前提されていたのである。

(経済学部肋教授)

法(38〉 Ibid,, S. 31 ,中野訳ガ2真。

(39) Ibid., S. 37, 巾野訳 225 直。

(4 0 )その認識の多様性と共通挫の根拠は，稲を改めて論じたい。
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新規上場株式の公開価格に関する

: ' ディスカウントとその発生要因

鈴 木 貞 彥
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• . •

1970年以後，東京証券取引所に新規上場された株式の公開価格は，すべての場合に註券市場での 

最初のぎ付き価格に対してディスカウントをつけていた。 大きい場合には， ディスカウント率が 

60%を上回るような狀態で公開価格が決定されていた。 このような大幅なディスカウントの発生理 

由として第二に推測できることは，公開会社に関する情報が不十分であって流通市場での取引參加 

者達が公開会社の価値を過大に評価して最初の寄付き倾格を，ゾ高すぎるJ 水準にネ定してしまった 

場合でもる。このような考え方を採る人々は公開価格の水準は適正であって,流通ホ場が効率的に 

情報を吸収しえなかったことを暗黙に主張していることになる。 したがって，最初の寄#き価格が 

成立した後に情報が増えるIこつれてホ場価格が適正とみなされる公開価格に収厳していくものと湖 

待する。第二に推測できる理由は，公開会社および公開価格の算定にあたって重襄な役割をになっ 

ている事務幹享引受証券会社が公開会社の価値を過小に評価して公開価格を「低くすぎる」水律!に 

決走してしまった場合である。. 流通市場が効率的に情まを吸収しているのであれぱ,市場価格はそ 

のように恣意的に決定された公開価格を上圓ることになる。 したがって，公開価格に関するディス 

カクツトがこのような理由によゥて発生しているのであれぱ発行r市場J のもゥている資金の効率 

的配分という機能もゆがめるととになる。

資本市場の一部としての新規公開株式「市場丄の機能を高めるためには第--に過去にみられたデ 

ィスカクントが何故発生たのかを解明しておく必要がある。資本市場に開する提言, 政策力《現奨

-— > 1 7 (1 1 1 1 ) ----------- .
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の事象を客観的に分析するととなしに行なわれる場合には非常に見当違いのものになりかねないで
' . < '

ぁろぅ。 .

この論文は，このような問題意識のもとに,新規上場株式の公開価格が最初の寄付き価格に対し
■ , • -  ' .

てもつディスカウントがと、のような理由によって発生したのかを分析することを目的としている。

. . . '  > 、 ,■

: ' H 分 析 方 法

この論文においてディスカウントをD とじて次式で示すことにする。

D -A z z Z s iM . (I)
-  PJO) 、り

したがりて，D はディスカウントの時はマイナスになっている。P。は公開価格であり，P„i(0) は 

流通市ナi で初めて成立する価格である。ディスカウントは，この2 種類の侧格がどのようにして形 

成されるかに依存している。 ,

まず, 流通市場で形成される株価については利益説，配当説をはじめとして非常に多くの恨説が 

提示されている。 ところが，実際に日本の流通ホ場で株価を形成する要0 が何やあるかということ 

になると，ヶイ線分折が多く衆行会社の経営特性との関係を分析した研究が意外に少ない。ヶイ線 

分析は市場参加者め心理状態を生に対象.としているので，必ずしも否定されるべきT プ チ で は  

ないが，経祐的基礎データとの関係が必ずしも十分に説明されていない。発行会社め特性を考慮し 

て包括的に株価評価関数を研究したものとしては, 吉岡 ’〔26〕' が特に詳しい。吉岡研究においで 

は 24個の変数の株式価格へ与える効果が種々の観点から検討されている。 •測の結果では， 1968 

年〜1970年の期間において1 株当り配当および1 株当り経常利益は，いずれも1% 水準で有意であ 

り，.前者は後者のほぼ2 倍に近い反応係数を示している。また，成長率‘(総資産の変イ匕率fcよって測 

定) はけ直が上記2 変数より低くなっているが株価への影響度においては上回っている。一̂方,負 

'債比率によって測定された財務的危臉は効果も弱いうえにも値はさらに低下している。これに対し 

て総資本粗利益率の回帰に対する標準偏差によって測矩されテこ営業的危険のt 値はあまり高くはな

いが, 株価への影響力は成長率に近い碰さをもっている。 その他の変数めうちで考慮すべきもの
• : ■

としては媒模（総資産によって測定）の効果があるが， こオ;M5D株価ぺの影響力はあまり大きくなく i

値も低い。 また， 增資 率 (資本増加率によって測定）は強い効来をもっている。ただ，吉闽の研究は
. .  -■ . ..， ■ '

，19?0年までのデータに•もとづいたものであり.，その後の時価発行増資の増加がどめような効梁を与 

えたかについては解明されていない。このほか，ダミーとし't：廣 業 別 （繊維, 鉄鋼，機械)について

も分析している力*、， ，値が比較的高くなっている。 ' ‘ '
■ .

次に参考文献としてあげられるのは, 日與リサーチ . センタレ 〔10>ヤもるぃ こ'の研究は, 1969

一— ■ I8(jiii5) — .一

融 ^ ^ タ サ タ ，い 被 み 脚 … ゆ…プ‘ てびか, * サヤ# ’ ぐ^ ^ 終‘…，い

新規上場株式の公開価格に関するディカクンシとその発生要因 

:年， 1971年および 1972,年の各上期の経営指標を基礎にクロス，ゼクションの分析をしている。 1

株当り配当金* 1 株当り利益ぉよび1 株当り純資産と妹価との開係を代表的30社について分析し
{ 1) '

.た結果は次のようになっている。 》

コ ン ス タ ン ト 項 1 株 当 り 配 当 1 株 当 り 利 益 1 株当り純資産 

1969年4:1期 0. 2232 1.3410(56. 4%) 0.4218(26. 5%) 0 .1650(17.1%) ‘

JL971年上期 0.4157 * 1.2694(61.6% ) 0.3583(24.9% ) 0 . 1581 (13. 5%)
1972 年上期 0. 0146 0. 3702(12. 5%) 0 .1 3 3 2 (6 .8 % ) 0.9058(80.7% )

( ) 内は密与傘

との分析結果によると，19?2年には株制に:対する1 掠当り純資産の影響力が強まってきている。 

一方 , 1 塊当り配当は1 株当り利益よりも高い寄与率を示している。

上記ニ' ^ の研究は, 流遊市場セの価格形成にとって関係ある変数がどのようなもめであり/株価 

に文すしてどの程度の影響力をもっているのかについて示唆を与えてくれている。 1株当り配当， 1
， ■ , . ...： ，. - . . レ ’ . . . .

株当り利益は関係の変数とみなしてよいであろう。また， 日與リサーチ•センターの研究結果 

.から 1 株当り純資産も関係のある变数として含められる。 このはか,吉闻の研究からは成長率と営 

業的危険を示す変数も含まれることになろう。 したがって，流通市場での株価評価関数として次の 

よ，うな闕係を想定できるであろう。 ‘

P, „ ( 0 )  ニ P J も e,  a , g , びダ)  (2)

ゴは1 株当り配当， パよ1 株当り利益， 0^は 1株当り純資産， g は 1株当り利益り期待成長率. 

、M よ1 株当り利益成長率の標準偏差を示している。 ■'；

:次に，公開価格については，公開会社の株価がそれまでに流通市場で成立. していないために(2》式；
■ ■

力各変 i c の係数を直接的に導びくことはできなく， したがって，公開価格を直接的に算出すること 

‘はできない。 しだがって，（2》式のような株価評価式を前提にして公開価格を決定しようとすれば,

各係数め値を当該株式以外の情報によゎて求めざるを得ない。

現在,東京証券取引所に上場するにあたって用いられている類似会社方式は上述のような各係数 

.の値を公開▲ 社以外のところから求めるための試みの一 つ̂である。この類似全社方式というのは， 

掘说庁が相続税を算定するにあた0 て用いる類似業種方式を修したもので,公開会社がこれから 

上場しようとしている誰券取引所にすでに上場されている会社のなかかち当該公開会社と類似する 

会社を選定し, それら類似会社との比較によづて棱価を算定しようとする方式である。このことは 

公開価格の決定にあたって類イ以会社の選択が非常に大きな影響を与えるととを意味している。

通常，公開価格の算定を具体的に行なう事務.幹着T引受諷券会社は1社から3社を類似会社として 
■ ■ ■ , ' .

~ ^ ' , ..
注（1 ) 日與リサーチ，センター**株価分析システムの檢时J 0ぬt n 日iwリサーチ•セシタレ, 19724P), I).抓

( 2 ) 1970年 6 月から大蔵' の招薄のもとに01受受託幹!が証券会社7 社の中合せ事おとして後niされている。' 畑下, m  
提，西nil > N 、金寒の株式評t o  OK京 : 清文吐，1973年:),> 2 0 4 , :

— ：19(1113 ) —  ‘
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-式がそれまで上場されていないこともあって，現実には「等危険クラスJ に属する類似会社をみい

.だすことは非常に困難なっている。このため，実際には公開価格を算定するにあたっズは,不確

( 6 )
庚あるいは危険を示す指標を採用して類似値格をiT E することになる。例えぱ，河辺等にょれぱ山 

一IE券では企業廣模の較差を危險の指標とみなして割引係数を次のように算定している。

3 3 \n (k e)  R(wJ R(Se)/ . 《）

もは会社媒模にょる割引係数 , たは資本金，Wは総資産，パょ売上高（またほ収引高）である。R ( )
* ‘ ， ‘

‘は各ま数のランクを示すもので，各変数について1 から 5 までのランクがつけられ，規模が大きい
' ■ ■

，'はどランクが高くなる。R ( ) は各変数についての類似会社のランクの平均値である。 しは公開会 

社の規模が類似会社よりも;10対•的に大きければ1 以上となり，規模が小さいほど0 に近づくことに
( 7 )  '

，なる。 正 は L だけでは必らずしも十分ではないとみなされ， 成長性，財務比率, 市場の状況，

'引受業務上の危険も加味した修正もなされているようである。 このうち，財務比率については数多

■ -. ■ .
ぺの比率をどのようにして具体的に比較可能な危険を示す変数に変換するのかは明らかでない。 し 

かも，吉岡の研究から負債比率を無视しても大きな影響はないと思われる。，このょうな理由力、ら，

;財務比率につ‘いてはこの論文では分析を省略することにする。市況の状況については，こめ分析の 

対象とする公開会社を第二部市場の場合i t限っモいるので、,第二部市場の妹価指数はかなりょく市 

場の状況を反映するとみなしてょいであろう。引受業務上の危險を示す指tまには公開株式数や引受

会社数が含まれるであろう。以上レ以外の正要因をまとめると次式のようになる。
'， . ，， ' .. .， ; .， 

lo = lo (g ,  ffg, m, % h) (6)
. ，

m は第二部市場株価指数，n は公開株式数，h は引受会社数である。ん と / o とをまとめた修正係数

を,とすれば公開価格は  •
• ■ ■ ■ ■ 

Po=?)+ ' (7}

6 は計算の単•純化のためにI を ?)へ乗せずに加減項として処理するための係数である。 Uは公開会
( 8 )

社の経営特性とは独立に与えられる1TEE値である。 したがって，ディスカクントは(1)式と(7)式とに： 

よって次まのように示すことができる。 '

T̂  — ろ, +  れー P»n(0).

ところで、，引受会社侧では「現在，'公開価格の算定はあらゆる点からみて，極めて合理的に行な

ま（6 ) 柯辺雅靖，ffiロ豐，河本--郎 『前掲書』pp. 8〜2 3 .他社の調盤ガ式にっいては公表資料からは明らかでない。ただ， 

インタビューの結 }̂!：によれぱ, 大手証券4 社のうち1社は財務比傘をjfjいて割引率を算出しており，他2 社は山~-征券や 

前1 社のような明示的な# .式を! :よる修正を行なっいないとのことで:あった。 、

(マ） 嚴密fcは期恃成丧率と成長率のバラツキとに分けて者えられるので，この段階で行なわれる修]Hは，危險部分だけに 
限定されない結果になっている。

( 8 ) インタピューをしたもる会社では，上場会社が時価究行增资をするときにデイス力り、' トをするのと同じ现出によ 

って，さら程度以めで追加的にデイス力ケントをして公開価格を决走しているとのことであった。

—— til ( . I l l s ' ) ----
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逃定する。■-般的に，類似性は次のような変数を考慮して決められているようやある。

(1) 主耍事業部門または主要製品

(2) 部門または製品別の売上高構成

( 3 ) 業® および成長性（売上高，純利益の額およびその伸び率）

(4) 資本規模 '

( 5 ) 配当性向 ' 、

(Uと(2)に関して類似会社がみあたらない場合には(3), (4)および(5)について類似の強い上場会社：

を選定することになる'。 方，東京証券取引所でも公開価格の妥当性を検討する立場から独自に選

定した類似会社を参考に発ましている。ぎ務幹ま^引受証券会社は東京誕券取引所が選定しテこ類似会

社のなかから少なくとも1 社を公開価格を算定する際に採用しなければならないことになっている。.

また，專務幹事引受会社力';東京証券取引所の選定した会社とは異なる類似会社を選定.した場合には,,

東京証券取引所に対して説明を行なうととを求められている。

，このようにしてMPi会社が選定されると，次に，各類似会社について.1 株当り配当， 1 株当り経

常利益および1 株当り純資産を算出する。類似会社が複数の場合には各変数の値を単純に平场し，

この平均値と公開会社の各変数との比率を次式にしたがって算定しこの比率に類似会社の平均価r
(6 )

格を乗じて公開会社の類似価格を算定することになる。

か
 

+e

k 

+一一

は公開会社の類似株価，4 は類似会社の1株当り配当の平均値， も は 1株当り経常利益の平;

値，も は 1 株当り純資産の平均値でもる。これらの値は原則として直近決算期（年 2回決算会社の1
. ■ ■ (

株当り配当および経常利益については1年分）の数字を用い,その後公開時までに増資があれば修正を 

加えることになっている。かは魏似会社の平均株価であり，原則として公開価格決定前の1 力月間,

の平均価格をさらに複数の類似会社について単純平; ^ した値である。（3》式を変形すれぱ

. . .  一，’ • 一： ，'' ■ ,
(4)

3 ん 3&e 3a„

が導びかれる。とれによって類似価格が(2)式で示された流通市場での価格評価式とどのよう関係，' 

にあるかが明らかになるであろう。

ところで，類似会社方式はモジリア一ュとミラーが用 い た f等危険クラス」概念とその操作性に - 

おいて類似している。 顏似価格を算定するにあたって， 険を示す変数を明示的に導入しなくても 

よいのゆ公開会社と類似会社とが同-^危险クラスに属している場合である。 しかし公開会社の梭，

注（3 ) 山一証券株式？I受部 r株式の公開—— その前をまで一 (11)J f - m m m  (No, 672,19ク4ノp 7 月ほ日)，

( 4 ) 河辺雅靖，由ロ豊，河本-^郎 *•非公開株式の評価と税務J  O^OK饰斯お務研究会，1973的 ，P .16.
( 5 ) ，河辺雅靖, [11ロ豊，河本~-郎 *■前 提 K). 8〜23. , .

20(1114)
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われており，そのため理論的I'こは上場時の寄付き値とあまり大きな51%離がみられることはないはず 

であ(さ。J という考えを示しているところも岁) る。 それではなぜ.「実際に流通市場で受ける評価は 

公I I価格とかなり異なったものになのであろう力、。前述の引受会社の説明によれぱ •■株式:流通

市場の内部要因として賊存の上場銘柄に比絞してかなり浮動株が明確に把握できる等々0 さらに何
' ，(11) へ  

か新しいものを求める機運r あるときはそれが非常に強く後能する場合もるJ ことが指摘されて

いる。 しかし，流通市場で形成される株価が，このような情報を吸収するのは異常なことであると

して解釈しているように思われる。はたして，大幅なディスカウントが引続き発生していたま実を-

常に流通Tt?場の異常性に播すことができるめであろう力、。公開価格の算定方法には間題がないので'

あろうが。 •
• •

以上の譜問題を整理すれば，ディスみウン卜の発生要因は次のように要約されるであろう。
• ' ■ 、

(り流通市場で (2)式内の変数の係数についてその安定性力颁れナこ場合

(2) 公開価格算定にあたって妥当な変数を選択しなかった場合4 すなわち，不必要な変数を導: 

入したり，必要な変数を挑除したことによる誤差。

( 3 ) 妥当な^ 数を選択した場合でも，そのま数の予測値に関すタ斜差。

( 4 ) 妥当な変数を選択し，予測値も妥当であったとしても(2)式と(?)式との間で係数に差異があ， 

る場合。 ' , 、 •

第 1 の要因は，流通市場での価格形成にディカウシト発生の原因がある場合で, 第 2 から第4 の' 

要因は，公開価格の算定に問i s がある場合でもる。 ,

. ‘ m 仮 説

前節0 第 1 から第4 の要因の順に主要ま数とディスカウントとの関係は，次のような仮説として

まとめることができるでもろう。

. . , _  . . .， ’ . ■ ’ . ：.

A . 流通市場参加者による異常反応.

ディスカケントが流通?！! 場参加者の一時的に鼓常な行動によって発生しすこのでれぱ，時間の推 

移とともに修正されることになるであろう。 したがぅて',ディスカウントが大きいほど上場後の伽 

I Tド落率は大きくなるでf cろう。上場後の価格変化率を , ,

パ , ) ニ ? ' (9)

i $ ( 9 ) 山証券株式弓I受部，前揭r株式の公開J, p. 23.
(1 0 )山一証券株式'：II受部, 前掲r株式の公開J, p. 23.
(1 1 )山-^証券株-式引受部，前揭r株式の公狐, ！) .ね.

22{1116)

， k I v.*« Wi*- *f •̂■v h » J - ■ ■，-、'

新規上場株式の公開価格に関するディ ス カ ウ ン ト の j *だキ翦闲

とすれば，デ ィ ス 力 ク ン ト と の 関 係 は と な る も の と 推 定 さ れ る レ  、

,， ..， .，： . ■

B ‘ 公開価格決定者側の要因 '

1株.当リ配当，1れ当リ利益， 1株当リ純資産各変数の(2〉式に3b'ける係数の値と(4)式における 

係数の値との大小関係は一義的には明らかではない。もし，（4)式の係数が相対的に憾い場合には各 

変数値の増加はディスカウントを拡大させ，だとえば^ < 0 の関係が仮定ざれる。 とれに★ホし 

て(4)式り係数の値力;相対的に高い場合には逆に# > 0 の関係が仮定まれる。

第二部市場株価指数の変化事務手続上，公開価格は上場日の2 週間前にはか定されていなけれ 

ばならない。現実には約40日前に決定されることもある力' ; , 多くの場合にぱ約1 力月前に決定され 

ていをとのことでちる。 しかも，公開価格算定の時に基準となる類似,会;吐の株価は，公開価格決定 

前 1 力月間程度の平均株価である。この場合には，上場日の株価を予想して決定するようなととか 

していないとのことでもる。 したがって，市況の変化によって類似会社の株価が変化すれば，それ 

に応じ,て公開会社の最初の寄付き値段も公開細格決定時の水準とは異なる可能性が強まる。’ しすこが; 

って，公開倾格決定後に上場株式の価格が上昇する場合にはデ.ィ ス カ ウ ン ト も 大 き く な り ‘ 

の関係が仮定される。

成 長 性 流 M市場で]^成される株i i への廣響力はかなり大きいにもかかわらず，公開価格算定に 

あたってをと類似如i格の単なる修正要因として扱われており，公開価格にあまり大きな影響を与えて 

いないのではないかと推定される。この場合には期待成長率が高いほど流通市場での評価との乖触 

が大きくなりディスカウントも拡大し賞 く 6 の関係が仮定.される。また，成長率のバラツキにウ 

いては流通ホ場では強い負の効果が計測されているにもかかわらず，公開価格算定にあたっては単 

なる修正要因にすぎない。このためバラツキが大きいはどディスカクントは小さくなり1 ^ > 0  

の関係が仮定される。 ‘ ■

規模調整ファク’夕一吉岡の研究では，総資廣によっ，て許測された規模の効果は弱いにもかかわ 

らず，山一 i n 券方式セは類似会社との比較における相対的規模か；しという形でディスカウントの 

一*要因となっている。 したがって，その場合には公開会社の親摸が相対的に小さいはどディスカウ 

ントは大きくなり " ^ > 0 の関係があるものと仮定されている/

公 開 株 式 数 需要の価格弾力性が無限でない領城では，公開株式数の相興は価格に影響を与える。 

発行者側がこのような開係を前提にして公開株式数に応じて公開to格を下げている場合に，卖際め 

流通市場ではその規模での価格弾力性が無限に近い領城であったとすれぱ,それは公開株式数の塊 

'価へ与える影響力を誤まゥて予測したことになる過去の例では多ぐの場合に新媒公開株まに封す

逢(1 2 )山証券枕式引受部，前掲「株式の公服I P.么え
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る需要が強く，公開株数の多少の相異は公開価格を修正するは' どの意味をもっていなかったのかも 

しれない， したがって，公開株数が多いからといっ1：公開価格を下げていたとすれば,ディスカク 

ントもそれに伴なって大きくなり， の関係力';成立する可能性が強い。

幹事引受会社数幹事引受会社の数は多い場合には6 社にも及ことがある。幹事引受会社の数 

> ディスカウントの関係については三種類 の 推測が巧 能̂なように思われる。

第-^の推測は幹事引受会社の数が多くなるのは，新規公開株式の服売能力を高めるためであると 

いうものであ.る。この場合には，同時に公開株式の魅力が高まるょうに公開価格を低くして通常上 

場日に先立つ1 0 日前に行なわれる公開株式の服壳を密易ならしめょうとすタものである。 したが 

って，ディスカウントの被大する可能性も強まる。 しかし,過去の新規公開株式に対する需耍は販 

売能力が問題になるほど小さかっすことは推測されな、、。1970年途中から要求されるょうになっすこ値 

付け玉（冷し玉）は上場の際に予想される超過需要にょって値段が寄付かない状態になることを罔避 

するために，追加供給量として別枠にして準傭されるはどでったことからも明らかであろう。幹 

ぎ引受会社が販売に困るはどに需要が少なかった例はむしろ少なく，上場日以後公開価格を上回っ 

た市場価格にょってもなお需要が多すぎて数日間価格が成立しなかった例さえみられる。むしろ， 

上場する1 0 日ほど前に流通市場とは別個の特別利言関係者が中心の発行「市場丄をつくり狭い範 

囲の潜在投資家に限して I'割当J を行なっていることが問題であって，ディスカウントを販売能 

力の面から説明出来る可能性は薄い。 '

第二に推測含れることは幹事引受会社の数が多いはど，その発行会社に対する人気力';強いことを 

意味するというものである。人気の高い発行会社については幹事引受会社のはうでも取引関係を強 

化しょうとする着望が強く，公開価格も高めに決まりディスカクントも少なくなると考冬られるか 

もしれない。

第5^に推測できることは事務幹事引受会社の営業政策との関係で、ある。すなわち》幹事引受会社
' (15)
のうち公開価格を舞:定して発行会社にアドバイスをする立場にあるのは事務幹ま引受会社である。

注(13) 197(K]£ 7 月力、ら，証券取弓I所が餘事証券会社に对して株主の同意を得たうえで, 一定数の値付け玉（冷し玉〉を準傭 

するょうに変-ましている。諷券取引断の要求株数は，公開会社の上場時の資本金によって異なっている。具体的には， • 
上場時資本金3 億円以上6傲円未満では値付け玉15万株以上

6 " 10 » 20 ひ

" 10爐P：!以上では び 30 "
となっているが，このはかTfJ況，業亂業績等を勘览して取引所と協譲のうえ適切と認められる数量が準傭される。実際 

に必要となるのは公開株式:への人気にも依杯するが，過去の例では30万株殺度のものもあれぱ100方株以上のケ~スもあ 

る。特に® 近では，資本金の躲模，業績等にかかわらず，最他100方;抹稲度は要求されることが多いとのことであを。山 

券塊式引受部r株式;の公開—— その前夜まで—— <10)J (No. 671, 1974年 7 5 日），，{).35.

(14) r公jjfi株武の荡雄時に游望する投资家力'、それを入-やすることが比較め数易でな'/' J 状熊であると^、われている。山 

諷券株式引受部•■株式の公開—— その前夜まで—— (11)J m m m j  (No. 672, 1974年？月15日），p. 23.
( 1 5 ) 公DH肺格は，奨资的には発行会社と斯伤幹2i巧I受証券会社との協議によゥて決定されるが，形式めには事務#事引受 

» 会社が作成した株価算定摄に基づき. 亮行会社が収綿役会決議によゥて公閲/M格を決走することになゥている。

ffiE葬収引所調部「公開枕の增加とその問®点J f証券J ひ970^转4月)，p p .12ぺ 3. ■

—  24(^1118)-----

, 新規上場株式の公開価格に関するディスカウントとその幕'4̂,耍因

しかし，事務幹事会社は公開株式については指導的な立場にあるとiわ^、え，複数の幹事引受会社が 

参加してくる場合については, 公開価格の算定については慎重にならざるを得ないであろう。特に 

副幹事あるいは通常の幹事会社として参加するのは，多くの場合競争ね手の大手3 社であることを 

考えるとデスィカウントの過度の拡大については抑止力が働く可能性がある。発行会社としても， 

場合によっては事務-幹事:以外の引受会社に対しても-^あ公開価格の妥当な水準をお診する場合があ 

るとのC とである。 このようなことから，単独で引受を行なうはうが引受会社の営業政策に合うよ 

うに公開価格を修正できる可能性は高いであろう。，したがって，第 2 および第3 の推測を重視すれ 

ぱ，幹事引受会社数が少ないはどディスカウントが大きくなり，■ ^ 〉0 の関係が仮定できるで 

あろぅ。 ' ,

公開価格すべての発行会社が公開価格が高ければ高いはど，好ましいとは考えていないようで 

ぁる。発行き社によっては公開価格が自社の期待している水準よりも高く算定される場合には，将 

来その水準に株倾を雄持できる自信がなけれぱ，t f しろ公開価格を抑えぎみに決定する会社もある 

とのことである。逆の場合には公開価格を高めるように要請する会社もあるといわれている。 した 

がって，公開価格セディメカクントの間には, の関係を仮定ずることができるで’あろう。

' '  ¥ 標本および資料

分析の対とした会社は ;m o 年 1 月からI973年 I2 月までの4 年間に野村，山一 ， 日與および 

大和の各証券会社が事務幹事引受会社となって，東京証券取弓I所の第二部市場に新規上場された会 

社である。 このうち，東京証券取引所に上場する以前に他市場に上場されていなかった会社で銀行 

およびiiE券会社を除くと78社になるが， 1社だけが額面50 0円で、，あるので，この会社を除く 77社 

を標本として選んだ。 証券会社別内訳は野村IE券 26社，山一証券21社， 日與証券17社,および 

大和証券 I3 社でもる。 康京証券取引所に上場される以前に他市場に上場されていた会社を除いた 

のは, 公開価格決定問題を分析するには市場倾格}?:ついて, 直接的情報のない場合のほ/うがー層問 

題の性格を明らかにすると考えられたからである。銀行および誕券会社を除いたのは研究の準備段 

階で，これら業種の平均ディスカクントが他座業の会社に比パて非常に少なく，別クラスに属する 

と考えられたからである。SOO円額面株式を除いたのは】上場後の価格変化の面で5 0円額®株式と 

必ずしも同クラスに属すると考えられなかったからである。公開価格については，東京IE券联引所 

発 行 の r誰券」記載のデータを利用し，袖足として朝日新聞記載のデータを参考にした。市場で倾

注( 1 6 )束京誕券取'j |所益行の.*"証券』によって識別したが，明示的ic•ザねれていないときは，幹 巧 I受会社への公開採式削 

当数を示す欄に第1位で記入されている証券会社を事務幹4明受会社とみなした、

(17). 4社のはか, . 新日本証券.3.ケース，恸業角丸諷券3 ケース，.和光証券1 ケースの計7 ケr •スがみられるが，誕券会社 

別の分析をす’るのには標ii"が少なすぎるので除いた。 ， ；



ふ . ^ ^ ー _ _ _ ^

『E i旧学会雑誌J  6 7卷n 号 （1974年 11月）

格が初めて成立した日の寄忖き値と終(直については, ロ本経済新聞記載のデータを利用した。ディ 

スカウントは株侧指数が終値で'示されているはうが利用しやすいので，それとと•対応で最初に価格 

が成立した‘日の終値に对して算出した。上場後の価格変化率は1 週間後（6 日）， 1 力月後， 2 力月 

後, 3 力月後/  6 力月後の日の終値と最初に価格が成立した日の終値との比率によゥで計測した。

散当日にto格が成立していなかった場合には，適って価格のついている日の終値を用いた。とれら 

の価格は日本経済新聞がら収集しナこ。なお，この研究の对象としている期間中，新規公開株式は第 

二部市場には最低6 力月とどまるととを要求されており， 6 力月以後は第-^部市場ぺの資格さえ満 

たせぱ第-T部市場ぺ骇っていた。 したがって，上場後6 力月以後には多くの会社が第一部市場に移 

勘してしまっている。第一部市場と第二部市場とでは価格の勘きが必ずしも同一クラスに属すると 

は考えられないので，上場 6 力月以後の価格変化率については分析を断念した。第二部市場株俯指
' . .  ■ . I. - .

数について朝日新聞を利用した。 ■

1 株当り純利盆， 1 株当り配当および1 株当り純資産については「誰券J に記載されているので， 
、 ■ ， ■ ■ , ■
これを利用した。ただし，. 1株当り純利益が正確に計，されていない例が19?0年および19? 1 年の

数値にみられたので，誤りが明らかな場合には有価誕券報告書をもとにして修正した。 1株当り純

利益と.1 株当り配当について, 、年 2 回決算•会社の場合には直近決算2 HI分を合計し， 1 株当.り純資

産にぅいては直近決算期の数値を用いた。予想成長率は「証參J にも部記載されていたが，すべ

てのケースに十分な数値でないため公開前'3 年間および公開後1年閩（予想値が記載されていない場合

fこは藥績値) の 1株当り純利益变化率を求め, その平均値を期待成長率，平均値のまわりの標準偏墓

，を成長率の標準偏差とした。 . /

割引係数しを算出するにあたって， 類似会社として「E 券J 記載の会社を，前から順に数えて

3 社を用いた。なお，1 ケースについては，全く類似会社が記載されていなかったので，同産業内の

会社を任意に用いた。類似全社の資本金，総資産, 総売上高についてはダイヤモンド社発行の「会
, (18) 

社耍覧J を利用した。また，ラン夕については山一誰券で用いていると思われる方法を使用した。

公開株式数，幹事引受会社数についてはr証券」を利用した。重回帰計算にあたってはDEMOSの

LIBRARY P M LR Gを使用した。
. . .  - •

■ ' • '■

■ Y 分 析 結 果

. . .，. ， ,■ . .

A . 流通市場参加者の與常反応 ，>

第 1 まはディスカウ 'イトと上場後の価格池，と‘の関係を示したものである。それによると，上場

後 6 力月までの平均値は公開価格に対してだけでなく，最初に伽格の成立した日の終値をも上回ゥ

注( 1 8 )河a 城靖，III口数，河本一̂邮前被 ！lb P. 2L ' '
<

" —一— 26{1120^ .一-f~  ■ ， '' ,

新親上場株武の公開制格に開するディス力力ントとその発生要因

1 週

/ P  ..均 i t  
(標傘偏差〉

間 後

场 数  
( t 値） -

1 力

，平 均 値  
(ネき準偵差）

月 後 2 .力•
¥ 均値  
けliim s差)

月 後

I t #

3 力

平 均 値  
(様填傷差〉

月 後 •

I hw P

月 後  

保 数

ホ場® 格成立日.の 
終値に対する比率

M l 閲 体 数

2.07
(12.24)

,-^30.930 
(一15:7.06)

-0 .1 7 6
M .1 0 9 )

0.12704

2.98 
(15.3S)

-30 .780
(-15.628)

-0 .1 7 2  
(-1 .3 7 1 )'

0.15638

3.23 
《24湖 ：

—30.983
(—15*843)

一0.097 
.( -1 .2 1 4 )

0.13882

6.88 : 
(32.24)

/■  30.948 
ト 15.651)

-0.O59
(-0 .978)

0*11223

,3 .38  . 
(40.17)

( t m) 
,-3 i.2d o  
(-15.928)

•-0.002
{-0.034)

0 .00401

(19)

セ ン 卜 の デ ィ
, . '  ■ ■ ■ . . . . , : .

• スカウン！' になっているととろから,乎均値でみるとはとんどの場合公開価格を大幅に上回ってい

る。さらに, ディスカクV トと上場後の価格変化率との間には,ディスカウシトが大きいほど上場

後の上昇率は大きぐなっている。すなわち，公赌価格が最初に価格が成立した日の終値よりあいは

ど, その鋒© 上昇率は太きレという結果になってぃる。 これは摊通市場参加者が過大に反応したた

めに，ディ. ス力クントが発生したという仮説とゆ拐反するものである。逆に,最初に価格の成立し

た日の終値は, まだ十分に高くなかったという結果がでている。 したがって,上場後の価格の動き

ばディスカウントをうめるためのものではなく，拡大するためのものであったといえよう。

ところで, このような迫加的’な動きは流通市場が効率的に情報を败収しなかったととを意味する

のであろう力、。 これを判變するための一つの基準としては，上場後に参加してきた投資家が価格の
■

第 2 表 ' 公開株式を上場後取引した場合の利回リ（年率％ )

売 却 時 点

1週間後" 1 力月後 2 力月後 3 力月後 6 力月後

, 潮 日 23.46 16. 32 9.66 17. 00 3. 52
(0. 45) (1.36) (1.61) (4. 25) (1.76)

1週間後* 一11.42 -3 . 37 9.49. -.71
購 (- .72) (一. 49) (2.16) (~ . 34)
入trtr 1 ，力月後 一16. 56 7.56 -2. 95呼
点 (-1.38) (1.26) (一1.23)

2 力'月後 12. 24 —4. 44
(1.02) ( - L 48)

3.力月後， \ -16.48
1

_  1 (-4.12)

1 週間を7 日， 1 力月を3 0日として計算

平均値 標準偏差
4 社合計 — * 76 5.49
野村証券 .48 6.19
山一証券 一1,29， 4  86
日與証券 一 * 49 4.57
大和証券 一 2* 76 ' 5,36

27(1121)
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-1.436

-2.536

コンスタント

第二部市場株価 
指数の変化率

相 開 係 数

コンス，夕ン

第二部市場株価 
指数の変化率

m 関 係 数

-1 .532

コンスタント

第二部市場株価 
指数のまイ1 ^
相 開 係 数

コンス夕ント

第二部市場株倾 
指数のま化率
相 開 係 数

4.427

2.223
(0.653)
1.547
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(20)

上昇によって他に投資するよりも多くの利益を確養に得られたかどうかを検討することである。た
,

とえゆ’, 投資家が最初に価格の成立した日に3万株以下の購入をし後に'売却するものと仮定しよ.
う。その場合には取引費用として最も費用の高ぐなると思われる3 力月について計算すると1.63 

(21)
バーセントが, 最も少ない費用は1 週問後で1 .6 2パーセントが必要とされる。こめような取引費

用を差引いた後の侧格較差に蔬づぐ利回りは，第2表めようになる。第2まによると，最お;に価格
-•■ . . . -

の成立しすこ0 の終値で購入した場合には， 3 力月までは可チ均的にかなり高い利回りの機会があゥすこ 

ととを示している。，これに対して， 1 週問以後に購入した場合には,.ほとんどの場合に揭失を記録 ,

注(20)，. 証券市場め効率性問題については，次の論文に耍約されている。E«がne P . , Farm, "Efficient Capital Markets；
■ A  Review  o f Theory and Em pirical W ork," Journal of Fimnce (M ay, 1970), pp. 383—420.

( 2 1 ) 4 %円(最初にホ場で価格が成立した日の終値の平均値：公Ofl価格の平均値は341円でデイスカウントは31,16パ一セ 

ント-eあるから, P « ( 0 ) ;3 4 1 / ( l - .  3116 ))で購入して, 5, 88バーセント上界した524円で売却した場合，1株につき 

6.50円の手数料と1.57ロの有価証券取づI税 (売却価格の41方分の30〉が必要となる。したがって，取リ隙用は1.63パー

セ ン ト （= 8 . 0 7 2 / 4 9 5 ) となる。

( 2 2 ) もる証券会社では, 公iMlIfi格をまり商く決定するとプーロ力一部n o 常業をしにくくなるという見解を述べてくれ 

たが，このインタピューの紹果推定できるこさは，これら大手証券会社は引受部門とプロ力一としての営業部r j'を同時 

にかかえているために, 特定のro傘のために上場ロに成☆：する価格でI t入しても短期的にキタル*ゲインをちげられ 

るような価格係系を，咕黙のうちに目懷としていたものと插定される。 .

  28(1122) ‘，，".，，一，-'

新規上場株式の么開M格に関するディスカウントとその発生要因
人， ， - ，

しズおりプラスとなっている場合でも， 1 回の例外を除けぱ，他の投資機会よりも特別に高い刺(3T 

りではない。流通市場において有利な投資対象とみなされるような状態は， 1 遍間で消滅してしま 

ったといえるとのことは流逾市場が1 週間程度で公開株式に関する情報を吸収して適正とみなさ 

る水準に調整していったととを意味するであろう.。との鞋度の調盤速度でちれぱ，流過ホ場で 

情報吸収が効率的’でなかったとはいえないであネうし，逆にとれ以上に効率的で、あれぱ,ディスカ 

クントはさらに拡大していた可能性がまい。

一方，第 3 表は,公開株式の上場後の価格変化率と第二部市卷株価指数の変化率との間の関係を 

分析したものでちる. 相関係数は2 力月以後から急速に高くなり，第二部市場株価指数め数も 2 

力月を過ぎた頃からは比較的安定した状態になってきている。最初の 2 力月近くまでは公開株式と 

いう特性が払拭されないで残っていることを示している。 したがって，公開価格が適正であったか 

杏かによるディスカウントへの影響はこの2 力月程度め株価の推移に限定され,それ以後め水準は 

載券市場との'連開がより強くなっており，公開株式という特性による影響をあまり受けなくなって 

いることを意味している。 、

' 以上，ち力の観点からの分析は最初に市場で成立した価格は,流通市場参加者の過大反応であっ 

たとはい;t ないことを指摘している。，平均して3 0パーセントを上回るようなディX カウントを亮 

生せしめた原因として，流通市場参加者の反応の仕方を問題にするよりも，公開価格水準を低く決 

定してきた発行「市場J 関係者の行動こそを検討してみる必要があろう。

B* 公開価格決定者側の要因 '

第 4 表はディスカクントとその決定要因との間の係数を示したものであり，第 5 表はその各種要 

因間の相関関係を示したものである。 •• .

1. 類似価格算定要因

1 株 当 リ 配 当 4 社とも共通に1 株当り配当が大きいはどディスカウントも大きくなるという結

果になっている。 1 株'当り配当と公開価格とは比較的高V、正の相関関係（0.624)を示しており，公

開価格を高める要因となってはいるものの流通市場での評価よりは低かったといえる。ディスカウ

ントへの影響という点では，野村IE券を除く3 社でほ比後的強い。 したがって, 類t i価格を算定す

るにあたっす1 株当り配当についての係数を若干高める必要があるように思われる。

1.株 当 リ 純 資 寧 4 社とも共通に1株当り純資座が大きくなるにつれて，ディスカウントも大き

くなっている。 1株当り純資産と公開伽i格との相関関係は， 1 株当り配当の値よりも低いものの,

正の関係を維持している。したがゥズ,類似価格算定式における係数は流通市場での評制よりも低

くなていると思われる。ただ，影響力の点では日與躯券において非常に強く'まわれている。
.
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A 1.% 水.準で有窓 ' 5 % 水傘で有意. * ' * 1 0% 水準で有意

1 株当リ純利益ディスカウツトに与える影響の方向は一致していない。野村証券と山一，誕券で 

は， 1株当り純利益の増加は若千ではあるがディスカウントの増加につながっている力' ; , 日’與証券 

と大和証券とでは逆に減少している。 4 社全体としても減少している。 しかし, 4 社とも共通して 

公開価格との相関関係はかなり高くなっている。ただ，ディスカウントへの影響力の点でほ,•大和 

Ie券において非常に強く表われている。

2. 類似価格の修正耍因

f . - -

第二部市場株価指数の変化率日取証券だけが仮説通りに株価指数の増加に伴ってディ'ス力ケン 

トが城大している力’、，# の 3 社では逆にディスカウソトが縮小している。これら3 社は，イツタビ 

ふ一で述べられf；；ように約1 力月後に予想される株式市場の変化を明示的に公開価格にM映させて 

いなかっ，たのかもしれないが, 1 力月後に株価指数が上界するような状態やあれぱ,公開価格決定 

時においても* 式市場に比較的活気のあるケ一スが多かったものと予想され, 公開価格への需要, 

したがゥて，インタピューで重要視されていると判明した「数量化できない人M j というものが大 

きくなるとチ想していたものと推定される。 i■こた, ディスカウントへの影響力は弱くな0 ている。 

平 均 成 長 率 4 社とも共通に/ 仮説適!)乎均故長率が高いぼどディスカクントも大きくなると 

、 ------  3 0 (J124") ~

1} 村

平均依

11.4. 

208.7 

90.0 

2.39 

7.4 

36.7 

0.92 

2235 

2.6 

. 405

-31.20 

26

4 社

平均値

10.5 

213.9 

&1.3 

1.43

12.5

43.5 

0.91

2354

2.6

341

-31.16 
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第 4 表ディスカクシトとその決定要因との関係

新規■上場株式の公i 価格に関するディスカクントとそ発生要因 

律 5 表ディスカウント決定要因間め相関関係

1 抑
，当 り  
配当金

1 抹 
当 0
純 飯 ?g

1 株当》) 
純利益 

(权引前)

株価指数を
iW  (?fir
部ホ場）

1抹当り
純利益成 
4 ?めギ均

1株当り《 
利益成餅 
の標準藤

繊就格
S /
^ファク夕ー

公 開  

採 !tV：数

引 受  

会社数

公 開  

価ォ各

4 社 

大 和

1-000 
1 ；000 
1 .000. 
1 .000 
1 .000

.502

.396
,715
*323
*727

*523 
、 .357 

.736 
• 446 
.767

— .075 
一 . 133 

.506 
一，208 
— ‘ 282

— .191
— ‘ 273 
一 * 156 

.042
— .378

•〜 • 017 
— . 136 

.012 

.151 

.055

. ‘ 033 
• 332 
.062 

—  .024  
一 ‘ 3d3

‘ 021
‘ 107

一 ‘ 204 
— •309 

.318

,063 
— ,048 

*321 
— .0  ダ 6 

*222

-624 
i.605 
. 552 
*74さ 
‘ 732

4 社Ht 
1 株 当 り . 村  

' 純 资 鹿
大 和

1*000 
'1 .0 0 0  

1 .000  
1 *000 
1 *000

.623 

.380 

.858 
,273 
• 589

.— .081
— 203 
. ；354

— .248

r^*. 256* 
— ;197
— ^293 
一 223
— .557

• 01.3 
一 ‘ 015 
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いう結果になっている。 しかし，ディスカウントへの影響力はまり強くない。

成長率の標準偏差野村，山一, 日興の3 社セは，仮説通りに標準偏差が大きいはどディスカウ 

ントは小さくなっている。 しかし大和証きでは逆にディスカウントは大きくなっており，，響力 

も比較的強くなっている、

規模調整プァク夕一野村，日與, 大和の3 社では，仮説速りに規模調整ファクターが大きくな 

るはどディスカウントは小さくなっている◊ これに対■して，山一IE券では仮説とは反対の結果にな 

ゥている。前述のように, この論文では, 山一証券で使用していると思われる方法にしたがってし 

を算出しているし，ィンクビューによって他の3 社では規模による公開価格の修正を行なっていな 

いと思われるだけ•に，とのような結果の解釈が問題となってくる。第一に推測できることは, 各IE 

券会社が採用した類似会社が「誰券j 記敏の上位3 社と大幅に異なっていることであろう。第二に 

推測できることは，規模の影響を明示的にはとり入れなかったものの間接的には考慮していたかネ 

しれないということである。ただ, この要因のディスカクントに与える影響力は大きいので，さら 

に正雄なデ" •タにもとづいて検討す！)必要があろう。

公開株式数野村誰券を除く  3 社では，公開株式数が多いはどディスカウントは小さくなってお 

り, 全体として仮説が棄却されている。 し か し 4 社について共に公開株式数の差異がディスカヴ 

ントに及ぼす影響力は弱くなっている。

耗享引受会社数膝村証券では,幹事引受会社数が大きくなるにっれてディスカウソトが小さく 

なっており, 全体としても仮説通りになっている。 しかし，他の 3 社では逆になっている。幹事弓f 

受会社数は他の变数，特に類似価格算定諸要因との相関関係は'あまり高くなく，証券会社の販売能 

力説や公開全社傻劣説にもあまり説得力がないと思われる。ただ，ディスカウントへの影響力は強 

いので，今後，解 (1|の必要がある変数である。 '

公開価格大和証券を除く  3 社において公開価格が高、ほどディスカウントは小さくなっており， 

全体としては仮説が棄却されている。 ，

3 : 幹# 引受会社別の評価 ' .

©帰式の説明力が最も高いのは大和iE券で, 以下，日與誰券，山ー誕券と続き，野村IE券にっい 

てはあまり結桌はよくない。 この論文でとりあげた10個の変数による彰響力については，山ー誕 

券ではコンスタント項が最も低く，各変数の彰響力が最も大きいと思われる。 これに対して，大和 

証券, 野村証券ではコンスタント項が大きくなっている。大和証券の場合には回帰式の説明力も高 

いだけに，このような大きなコンスタソト項の存在は大幅なディスカクントを外生的に与免ていた 

ためではないかと推定される。野村評券にっいては回帰式の説明力が悪いので,重要な変数がこの 

コンスタント項のなかに説明されないで残っている可能性がある。•■"っの可能性としては,流通市

32り伽 ） —

新幾上場株式め公開価格に関するX ィスカウントと" f の発生要因

場において株式評価に用いられていると考えられX いる変数とは,，別個のま数が恣意的にディスカ 

ウントを発虫させるのに用いられている場☆ であり， 第 2 には実際に用いられた類似会社が r誕 

券J 記載の会社と意識的に異?̂すっていた.場合とが類推される。

各変数別にみると， 1 株当り配当， 1 株当り純資産, 1 株当り純利益成長率の平均値をのぞいて 

は各社共通の結果を示していない。また，各変数のディスカウントへの影響力という点でも> 野村 

券, 山一証♦ では特別に大きな影響力をもっている変数が少ないのに対して，日與証券，大和証
V

券では多くの変数がそれぞれ相殺するような形ではあるがディスカウントに大きな影響力を与えて 

いる。ただし，ディ;^カウントに対する影響力の強さほ各社でまちまちでもる。 ，

以上の始果をまとをると，野村誰券を除く 3 社についてはディスカウントを発生せしめた原因が 

比較的識別されやすくなっている。しかし，分析結果によれぱ，それは単-^の原因によるセはなく,

複数の‘要素がからみあって生じていることが指摘され七いる。 したがって，今後はこのように識別
. - •

された要因の評価を觸通市場での評做に近づけるための努力が必要とされるととr なる。 ,

V I 結

ディスカウントが流通市場参加者の一時的な過大反応の結果であったのか，あるいは発行関係者 

側の公開価格を低すぎる水準に決定した結果であったのかをIEしく理解しておくことは，ディスカ 

ウV.トが與常に掀大するのを防ぐための对策をとるためにも‘重要で;feる。

分析紹桌によれば, 大幅なディスカウントを発生せしめた原因を流通市場参加者の-^時的過大反 

応として把らえるととには無理がある。むしろ,’原因は公開価格を低すぎる水準に決定した発行関 

係者側の行動にちったといえよう。補足的に行なった1E券関係者とのインタピューでも新規公開株 

式の引受業務に伴なラ危除が多いことも强調されていたが, 特に重要なことは，幹事引受会社がプ 

ロー;^ 二部pgでの競争を支援するために,意識的に公開価格を俾くして新規公開株式を特定の顧客 

に対するボ一ナスあるいは他のl i 券についての取引を促進するためのバツケージの1 部として利用 

していたととを認めていたことであろう。 したがって，そのような営業目的のために暗黙のうちに
園•, ‘ ,  . ■ ■ ，. 園 .

必要ディスカウント率が計算され,それが外生的に与えられていた場合が多かったことと推定され 

る, '
, ■ . ■ 

こめような公開価格の決定の仕方は，1973年にいたって証券取引上の不正行為を誘亮する原因と

なっていた,ことが明らかになった。 この段階にいたって監督官庁としてもいくつかの措置を講ぜざ

るを.得なくなった。しがし > 大幅なディスカクントがなぜ発生したかという’ ことの理解の点では,

その原因を流通ホ場での過大反応に帰せしめるものであったと'思われる。1973'年1 0 月 1 9 日から施
； . . . . . .  '， ,

行された改;D£管理方式においては流通市場参加者の行動規制に21点がおかれていた。その第1は

" — " " 3 3  ~ ~ '



' r三旧学会雑誌，67巻11号 (!97怖 11月）

r最初の約定値段が決まるまでは，①買付け代金を即FI徴収する，②証券会社のディーラー（白 亮

買）による買い付けを禁止すというものであり， 第 2 には上填日の呼ぴ値の制限値幅を公開価

格の 3 0パーセントにしたことであ(1>)。特に，第 2 の価格規制には問題があろう。 しかも，この30

パーセントという値は, 1972年 1 月から I973年 6 月までに公開された株式の公開価格に対する上

場日の初め値め平均値がI 3 3 パーセントでかヵナこからというものである。証券睡督官庁としては30

パーセントという大幅なディスカウントを是認したことになる。この規制措置はその施行以来，人

気が高いと予想される公開株式に適用され, 事実，公開株式についてのディスカウントは大幅に減
(26)

少しているので，ディスカケントを少なくしようとした龜督官庁の目的は達成されている。

： しかし，監督官庁による措置は,その目的においてもまた問題認識の点においても疑問を呈せざ

るを得ない。たとえ，直接に価格水準を規制していなくても価格変動に幅を設けることは,公開倾

格が適正に決定されていない場合には流通市場での価格形成面で適正水準への収敛を遅らせること

になる。その調整が遅れる過程において資金の効率的流れをゆがめることになる。すなわち，価格

に介入するということは，数量を市場メ力ニズム以外の趣準によってぐ給と需要の商面において割
(27) .

当をする危険性を強めることになる。 .

監督官庁が目的とするところは単にディスカウントを縮小するという現象的問題ではなく，株式 

市場で自由な競争を促進させ競争制限的な行動を拙 祭̂することにあるのではなかろう力、。競争的環 

境のもとで成☆ ：した価格やれぱ特定の刹害関係者達にとっては好ましくないのかもじれないが， 

介入すべきではない。そのほうが発行市場での資金の-有効な配分につながるからである。 このよう

に考えてくると，公開価格の決定を制限なしで成立する流通市場価格に近いところに決定するよう
,

に発行側が努力することが，なによりも重要である。 このためには，流通市場で形成される株価と 

各変数とめ関係を-^層分析しておく必要があろう。1973年暮以来の規制は，間接的に供給者侧に公 

如価格の決定について反焦'をうながL た点において意義が認められるものの，制限のないま由な流 

通市場での侧格形成という目的に合致してい'るかについては疑間を残している。
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