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₁ ．はじめに

　本稿の目的は，わが国の新規株式公開（以下，IPO）において観察される次の ₂つの謎に対して，
₁つの統一的解釈を与えることである。 ₁つは，なぜわが国ではブックビルディング（以下，

BB）方式下の初期収益率が入札方式下のそれと比べて異常に高いのかという謎である（ ₂つの価
格決定方式については後述

1）
）。もう ₁つは，なぜ新規公開企業は入札方式と比べてコストの高い

＊ 　本稿の作成に際して，池田直史君（慶應義塾大学大学院商学研究科後期博士課程）に統計資料の計算処理
等で大変お世話になった。記して謝意を表したい。本研究は，平成₂₄年度科学研究費補助金（基礎研究（B））
（研究代表者：C. R. Mckenzie経済学部教授）ならびに平成₂₄年度慶應義塾大学グローバル COEプログラム
「市場の高質化と市場インフラの総合的設計」による研究助成の適用を受けている。筆者連絡先：kaneko@
fbc.keio.ac.jp
 ₁）　この点については，たとえば Kaneko and Pettway （₂₀₀₃），金子（₂₀₀₇），Ikeda and Kaneko （₂₀₁₃）参照。

三田商学研究
第₅₅巻第 ₆号
₂₀₁₃ 年 ₂ 月

2013年 １ 月18日掲載承認

わが国の IPOにおける合法的利益相反の可能性＊

金　子　　隆

＜要　　約＞
　わが国の新規株式公開（IPO）において観察される ₂つの謎─具体的には， ₁）ブックビル
ディング（BB）方式下の過小値付けが入札方式下のそれと比べて異常に高いこと， ₂）両方式
が選択可能であるにもかかわらず，BB方式ばかり選択されていること─に対して， ₁つの統
一的解釈を与える。わが国の場合，引受主幹事を務める総合証券会社は，その収益構造ゆえに，
発行業務の顧客（企業）の利益を犠牲にして売買業務の顧客（投資家）の利益を高めようとする
利益相反誘因を潜在的に有しているが，価格決定に裁量の余地のある BB方式下では，過小値付
けという形でその誘因が発現しやすい。とりわけ，入札方式を選択した方がコスト的に有利な
「若くて小さい」企業は，交渉力の弱さゆえに利益相反の対象となりやすい。こうした行為を可
能にしている最大の要因は，投資家の申告する需要がいくら旺盛でも，主幹事が最初に提示した
仮条件の上限を超えて公開価格を決めることができないという制度上の欠陥である。

＜キーワード＞
　IPO，過小値付け，利益相反，評判効果，ブックビルディング方式
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BB方式ばかり選択するのかという謎である
2）
。私見では，これら ₂つの謎は密接不可分の関係に

あり，セットで説明されなければならない。しかし，筆者の知るかぎり，これまでその試みはな
されてこなかった。
　以下 ₁－ ₁ では，予備的考察として，初期収益率の発生するメカニズムについての簡単なレ
ビューを行い，既存の理論仮説では BB方式下の初期収益率が入札方式下のそれと比べて異常に
高いという現象をうまく説明できないことを述べる。次に ₁－ ₂では，IPOの価格決定方式につ
いての制度的変遷を紹介し，入札方式と BB方式の ₂つから選択できるようになった₁₉₉₇年秋以
降，入札方式が一件も採用されていないという不思議な状況を指摘する。続いて ₁－ ₃では， ₂
つの謎を統一的に説明するにはどうしたらよいか，考えられる ₂通りの解釈を検討する。

₁－ ₁．理論的背景
　IPOの場合，公開初日に市場で成立する株価（以下，初値）が，事前に設定された公募・売出
し価格（以下， ₂つを総称して公開価格）を大きく上回ることが多く，平均でみると異常に高い初
期収益率が世界中で観察されている

3）
。つまり，引受証券会社から新規公開株を割り当てられた投

資家が公開初日に市場で売り抜けると，平均的には異常に儲かっているのである。この現象が起
こるのは，引受業務を中心になって行う主幹事証券会社（以下，主幹事）が何らかの理由で公開
価格を意図的に低く設定しているからだとする解釈が，欧米では一般的である

4）
。そのためこれを

「過小値付け（underpricing）」現象と呼び，その理由を解明する試みが，₁₉₈₀年代以降，ファイ
ナンス研究者の間でさかんになされてきた

5）
。そうした試みの中で今日ほぼ定説となっているのが，

投資家間の情報の非対称性に着目した逆選択仮説（別名 winner’s curse仮説）である
6 )
。

　ところが，金子（₂₀₀₇）が指摘しているように，主幹事にとって過小値付けをする誘因も余地
もほとんどないと考えられるわが国の入札方式下の IPO において，平均で₁₁％強の初期収益率
が観察されている。同方式の場合，公開価格の決定から公開日までは約 ₂週間であるから，決し
て無視できる大きさではない。これは，逆選択仮説に代表される過小値付け説の妥当性に疑問を
投げかけるものである。それだけでなく，金子（₂₀₀₇）によれば，入札方式下の IPOの公開価格
は，公開前の推定需給均衡水準に設定されており（決定係数₉₉％），その意味で過小値付けではな
く適正値付け（just-pricing）がなされている。
　では，なぜ公開前に適正値付けされた IPO株が公開初日に高い初期収益率を生み出すのだろ

 ₂）　この点については，たとえば金子（₂₀₀₂），Kutsuna and Smith （₂₀₀₄）参照。
 ₃）　初期収益率＝（初値－公開価格）／公開価格（％）。国際比較については，Jay Ritter教授の web siteに掲
載されている Loughran, Ritter, and Rydqvist （₁₉₉₄）の₂₀₁₂年 ₇ 月更新の Table ₁ を参照。http://bear.
warrington.ufl.edu/ritter/pbritter.htm

 ₄）　欧米の IPO研究者の間では，初期収益率が高いのは公開価格が低すぎるからという解釈が一般的である
のに対して，日本の実務家の間では，初値が高すぎるからという解釈がなされることが多い。

 ₅）　過小値付け現象に関する理論・実証研究をサーベイしたものとして，Jenkinson and Ljungqvist （₂₀₀₁），
Ritter （₂₀₀₃），Ljungqvist （₂₀₀₇）などがある。

 ₆）　逆選択仮説の代表的文献として，Rock （₁₉₈₆），Beatty and Ritter （₁₉₈₆），Carter and Manaster （₁₉₉₀）な
どがある。
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うか。この謎に対して金子（₂₀₁₀）は，IPOと PO（すでに上場している企業による株式発行）との
決定的違いに着目して，不正確性プレミアム仮説という新解釈を提示する。そのエッセンスを述
べるなら以下のようである。まず，個々の投資家は「この企業の株価はいくらが妥当な水準か」
に関してそれぞれに確固たる意見をもっているが，株価は彼らの平均的意見を反映して決定され
ると考える

7）
。公開前市場が形成されている場合は別として，通常，公開前には市場が形成されて

いないから，個々の投資家が平均的意見（を反映した株価）を知ろうとしたら禁止的に高い費用
がかかる。そのため，誰も平均的意見を正確に知ることはできない。これは，企業価値に関する
情報が対称的であろうとなかろうと当てはまる話である。
　かかる性質を備えた株式に投資する場合，個々の投資家は自分の意見より低めにビッドを提示
することで，平均的意見が不正確にしかわからない株式に投資することへのプレミアムを要求す
る。低めに提示されたビッド価格を反映して公開価格が決定される一方で，公開日以降は，個々
の投資家は自分の意見と市場価格とを見比べながら取引を行うので，直ちに平均的意見が株価に
反映される。つまり，公開日に需要曲線が上方（右方）にシフトする。その結果，高い初期収益
率が実現するというわけである。
　この解釈に従うと，証券会社による意図的な過小値付けがなくても，投資家の平均的意見に関
する不正確性だけで正の初期収益率が発生する。事実，入札方式下の IPOのデータセットを用
いて同仮説を検証したところ，妥当性を強く支持する結果が得られた。以上が金子（₂₀₁₀）の
エッセンスである。
　このように，不正確性プレミアム仮説に従うと，証券会社の行動を持ち込まなくても，純粋に
投資家の行動だけで正の初期収益率が説明される。しかし，ここに ₁つ都合の悪い事実がある。
代表的な公開価格決定方式である入札方式と BB方式を比較すると，BB方式下の平均初期収益
率の方がはるかに高いのである。この現象を同仮説で説明しようとしたら，BB方式による IPO

の方が投資家の感じる不正確性が相対的に大きいと考えるしかないが，そう考えることはあまり
に不自然である。
　では，BB方式下における初期収益率の異常な高さはどう解釈したらよいのだろうか。これが
冒頭で掲げた ₁つめの謎である。

₁－ ₂．IPOの価格決定方式
　公開価格の決定方式には，大別して，固定価格方式，入札方式，BB方式の ₃つがある。わが
国では，₁₉₈₉年 ₃ 月までは，類似上場企業（ ₃社程度）の株価と財務指標をもとに公開価格を決
定する固定価格方式が採用されていた。しかし，₈₈年に表面化したリクルート事件─リクルー
トコスモス社の未公開株が賄賂として使われた贈収賄事件─を契機に，₈₉年 ₄ 月以降，市場実

 ₇）　ここでは，投資家の意見がどのように形成されているかは問わない。したがって，個々の投資家が妥当
と考える株価水準はまちまちであり，それが情報の違いによるものなのか，それとも（情報は同じでも）
解釈の違いや重点の置き方の違いによるものなのかは，議論に影響してこない。
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勢を直接的に反映させて公開価格を決定する入札方式（正確には部分入札方式）に完全に切り替
わった。これは簡単にいうと，入札下限価格と一人 ₁単位（ ₁銘柄₅,₀₀₀株以内で通常は₁,₀₀₀株）

という制約を設けた上で，企業関係者以外の投資家による競争価格入札を行い，落札加重平均価
格を若干割り引く形で残りの株式（非入札株）の公開価格を決定するというものである

8）
。

　しかし，引受業者に活躍の余地のほとんどないこの方式は，証券会社にきわめて不人気であっ
た。そこで彼らは，業界団体である日本証券業協会を通して，入札方式の問題点を指摘し，BB

方式の導入を大蔵省証券局（当時）に強く迫った。そのときの記録によると，入札制度は，「新
規公開銘柄の人気度合に大きく左右され，概ね公開価格が高く決まりがちであり，公開後の円滑
な流通に支障をきたしている」として，投資家の IPO人気で吊り上げられた価格が公開後に大
きく値崩れすることを問題視している。その上で，諸外国と同様に，「主幹事証券会社が仮条件
を提示し，機関投資家等の需要を積み上げた上，その需要予測をもとに，市場動向等を勘案しつ
つ，公開価格等を決定する方式（BB方式）によることが望ましい」とし，「主幹事証券会社にお
いて公開価格を決定できる仕組みになれば，新規公開銘柄については，流通市場においても主導
的な立場で円滑な流通の促進を図ることが可能になる」と主張している

9）
。

　その結果，₁₉₉₇年 ₉ 月より，BB方式が入札方式と「選択可能な形で」導入され，今日に至っ
ている。BB方式の概要を理解しておくことは，以下の議論にとって決定的に重要なので，やや
詳しく価格決定プロセスをみておこう

10）
。まず，類似会社比準方式と呼ばれる方法で，類似上場企

業の株価と財務指標（通常は一株あたり利益と一株あたり純資産）をもとに，主幹事が新規公開企
業のフェアバリューを算出する。そこから IPOディスカウントと呼ばれる割引を行って想定発
行価格を決定する

11）
。この価格は発行株数（公募・売出し株数）などとともに最初の目論見書に記

載される。その上で，機関投資家を対象としたロードショーと呼ばれるプレヒアリングを実施す
る。これは，企業の経営者や CFOが会社の概要を説明して質問を受けるものである。その後，
出席した機関投資家を対象に主幹事がアンケートを実施し，いくらなら購入したいかといったこ
とを聞く。その結果や直近の市場動向を参考にして，主幹事が仮条件と呼ばれる価格レンジ（上
限，下限）を決定する

12）
。この情報は第 ₁回訂正目論見書に記載される。

　その後， ₁週間ほどのブックビルディング期間を設け，不特定多数の投資家から「いくらで何
株買いたいか」という需要申告を受け付ける。積み上げられた需要をもとに，主幹事が公開価格
を決定する。この価格は，引受手数料を差し引いた引受価額とともに，第 ₂回修正目論見書に記
載される

13）
。ここで注意すべきことは，わが国の場合，積み上げられた投資家の需要がいかに旺盛

 ₈）　₈₉年 ₄ 月に導入された部分入札方式は，その後二度ほど制度の改定がなされており，上で述べた仕組み
は₉₃年 ₁ 月以降「現在に至るまでの」ものである。詳しくは金子（₂₀₀₂）（₂₀₀₇）参照。

 ₉）　日本証券業協会（₁₉₉₆）（₁₉₉₇）より抜粋。
₁₀）　みずほ銀行証券業務部他（₂₀₁₁），岩井（₂₀₁₀）参照。
₁₁）　筆者が証券会社の引受部門にヒアリングしたところによれば，IPOディスカウントは平均で₂₀％程度であ
る。Tokyo IPO社の「IPOマンスリーレポート」によると，高いときには₃₀％近くになっているという。
http://www.tokyoipo.com/moneystyle/ipo_backnumber.htm

₁₂）　仮条件のレンジは，中間値が想定発行価格よりやや低めになるよう設定されることが多い。
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でも，最初に提示した仮条件の上限を超えて公開価格を決定することが禁止されている点であ
14） 15）
る。

その後，一定の募集期間を経て，公開価格決定日から約₁₀日後に公開日を迎え，初値が決定され
る。
　ところで，BB方式が導入された₁₉₉₇年 ₉ 月以降，移行期間ともいえる最初の約 ₁カ月を別と
すれば，入札方式を採用した IPOは一件もない

16）
。投資家向けに発行される目論見書には，どち

らの方式で何株を募集ないし売出しするということが記載されるが，入札方式による募集・売出
しの欄は，₁₉₉₇年秋以降，常に空欄となっている。入札方式は完全に有名無実化しているのであ
る
17）
。

　では，なぜ BB方式ばかりが採用されるのだろうか。これが冒頭で掲げた ₂つめの謎である。

₁－ ₃．考えられる ₂通りの解釈
　 ₂つめの謎に対して真っ先に考えられるのは，BB方式の方が発行企業にとってのコストが少
ないのではないかということである。しかし，事実はそれと逆である。詳しくは ₂節で紹介する
が，実際には入札方式の方がはるかに少ない。
　IPOにかかるコストは直接コストと間接コストに大別されるが，この場合重要なのは，どちら
の価格決定方式を採用するかで異なってくるコスト部分だけである。そう考えると，直接コスト
の中で重要なのは引受手数料である

18）
。しかし，引受手数料率はほぼ例外なく BB方式の方が高い

（ ₂節参照）。これは，BB方式の方が引受業者としての業務量が多いことを考えれば，ある意味
当然である。
　一方，間接コストとして重要なのは過小値付け（正の初期収益率）である。なぜこれがコスト
なのかといえば，初期収益率が高いということは，発行企業からすれば「もっと高い価格で発行

₁₃）　引受手数料の決め方については，発行企業が引受証券会社に一定の引受手数料を支払う「従来の方式」
と，公開価格（＝投資家の支払額）と引受価額（＝発行企業の手取額）の差額を引受証券会社が受け取る
「スプレッド方式」の ₂つがある。今日では例外なく後者が採用されている。
₁₄）　証券会社からのヒアリングによれば，BB方式が導入されたばかりの頃に，一度だけ，主幹事が仮条件の
上限を超えて公開価格を設定し，届出書を提出したことがあるが，当局より修正を求められたという経緯
がある。それ以来，公開価格は常に仮条件の範囲内で決定されている。行政指導がなされていることは明
らかである。

₁₅）　米国の BB方式が日本のそれと決定的に異なるのは次の ₂点である（忽那（₂₀₀₈）参照）。まず，ロード
ショーは日本と違って仮条件の決定後に行われる。その代わり，需要積み上げの過程で投資家の需要が旺
盛と判断されれば，仮条件を上方に修正することができるので，結果的に当初の上限を超えたところに公
開価格が決定される。

₁₆）　最後に入札方式が採用されたのは，₉₇年₁₀月 ₈ 日に東証 ₁部に上場した JR東海である。しかし，これは
政府系企業の民営化であったため，入札に際しては通常と異なるルールが適用された。純粋な私企業では，
同年₁₀月 ₇ 日に店頭登録された北陸ミサワホームが最後である。それ以外はすべて ₉月以前に実施されて
いる。

₁₇）　側聞するところによれば，近年，証券会社には入札方式による IPOに習熟した社員がほとんど残ってい
ないという。入札方式は最初から選択肢として考えられていないようである。

₁₈）　入札方式を採用した場合には競争入札事務取扱手数料₃₅万円がかかるが，これは無視できる金額である。
なお，IPOに際しては，このほかに，監査費用，コンサルティング料，上場審査料，公開申請書類作成費，
払込事務取扱手数料，登録免許税等々がかかるが，これらは価格決定方式とは関係なく生じる。
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できたはず」であり，その意味で機会損失が発生するからである。よく知られているように，初
期収益率は BB方式の方が圧倒的に高い。新興市場に限定して₁₉₉₃年から₂₀₁₁年までに実施され
た IPOの初期収益率（単純平均）を比較してみると，入札方式（₄₈₁件）の平均値が₁₁.₄％（中央
値：₇.₂％）であるのに対して，BB方式（₁,₂₅₆件）の平均値は₇₀.₀％（中央値：₃₂.₂％）である

19）
。

　このように，直接コストでみても間接コストでみても，入札方式の方がコストははるかに少な
い。ただし，これらのコストは発行規模や公開所要年数などの個別企業要因の影響を受けるので，
その影響をコントロールせずに比較するのは危険である。そこで， ₂節ではその点を考慮した分
析を行う。あらかじめ結果を紹介するなら，規模が小さく年齢の若い企業─要するに「若くて
小さい」企業─ほど，入札方式を選択した方がコストは少なくて済んだはずだが，実際には
BB方式を選択しているということが判明した。
　では，コストだけみたら入札方式の方が有利な企業までも BB方式を選択しているという事実
は，どう説明したらよいのだろうか。考えられる解釈は ₂通りある。 ₁つは，BB方式にはそう
したコストを上回るベネフィットがあるというものである。もう ₁つは，主幹事が何らかの理由
で企業に BB方式の選択を強いているというものである。本稿で展開する仮説は後者に属するも
のであるが，それを述べる前に前者の解釈を紹介しておこう。
　前者に属する先行研究としてはKutsuna and Smith （₂₀₀₄）がある

20）
。彼らによると，BB方式では，

情報優位な機関投資家が価格決定に関与するので，企業価値がより正しく公開価格に反映される。
これに対して，入札方式では，情報劣位の個人投資家も入札に参加してくるので，企業価値が公
開価格に正しく反映されにくい。そのため，入札方式下では逆選択が起こる。つまり，質のよい
企業はそれに見合った高価格での発行ができないため，機会損失を被ることになる。いわゆる過
小投資問題である。
　BB方式が選択可能であれば，過小投資による損失は防げたはずである。逆いうと，入札方式
しか選択できないレジームのもとでは，そうした機会損失も IPOのコストに含めて考えるべき
である。こうした考えに基づいて総コストを推定したところ，発行総額で加重した「集計」総コ
ストは，入札方式と BB方式とでほとんど差がないことが判明した。
　情報の経済学に基づくこの解釈は，研究者にとっては非常に魅力的である。しかし，この解釈
だけで「入札方式が一件も採用されない」という事実を説明することには無理がある。集計化さ
れた総コストに差がないのであれば，BB方式だけが採用されることにはならないからである。
これに対して彼らは，BB方式には，コスト面だけでなく，公開価格がより的確に値付けされる

₁₉）　入札方式のデータを₁₉₉₃年からにしているのは，「現行の」方式に変更されたのが₉₃年 ₁ 月だからであ
る。なお，単純平均ではなく，発行総額で加重平均した値を求めてみても，依然として圧倒的な開きがあ
る。さらに，ITバブルのあった₁₉₉₉年の IPOを除いても，この特徴に変わりはない。

₂₀）　このほかに，前者に属するものとして池田（₂₀₁₀a）がある。そこでは，売買業務のシェアが大きい証券
会社が主幹事を務めると，公開後の株式の流動性が高まり，企業の資本コストが低下するという仮説を立
てて，支持する実証結果を得ている。非常に興味深い結果であるが，BB方式下の IPOだけを対象に分析し
ているので，それが BB方式に固有のベネフィットであるという保証はない。したがって，これだけではな
ぜ BB方式ばかりが採用されるのかを説明したことにならない。
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というベネフィットがあると主張している。しかし，わが国の場合，BB方式の方がより的確に
値付けされているという保証はあるのだろうか。詳しくは ₂節で示すが，BB方式下では，主幹
事が設定する仮条件の上限で公開価格が決定されるケースが全体の約 ₈割にものぼる。市場実勢
を無視した値付けがなされているのは明らかである。市場実勢（投資家の声）を無視した方がよ
り的確な値付けがなされると考える根拠が示されないかぎり，この主張を受け入れるのは難しい。
　本稿では，主幹事が何らかの理由で企業に BB方式の選択を強いているという立場に立って，
₁つの解釈を展開する。わが国の場合，主幹事を務める総合証券会社は，その収益構造ゆえに，
発行業務の顧客（企業）の利益を犠牲にして売買業務の顧客（投資家）の利益を高めようとする
利益相反誘因を「潜在的に」有している。この誘因は，価格決定に裁量の余地のほとんどない入
札方式下では発現しない。しかし，裁量の余地が大きい BB方式下では，高い初期収益率を生み
出すことが可能なので，利益相反誘因が発現しやすい。とりわけ，入札方式を選択した方がコス
ト的に有利な「若くて小さい」企業は，主幹事との力関係が弱いため，BB方式の選択を強いら
れやすく，利益相反の対象となりやすい。これが本稿で展開する利益相反仮説のエッセンスであ
る。
　以下， ₂節では仮説の根拠となっている事実を紹介する。 ₃節では，どうして過小値付けをす
ることが主幹事にとって得策なのかの理由も含め，仮説の考え方を詳しく述べる。 ₄節では，利
益相反誘因がない場合の主幹事の公開価格決定行動を，簡単な理論モデルで記述する。 ₅節では，
利益相反誘因がある場合へとモデルを拡張し，過小値付けが発生するメカニズムを示す。仮説の
現実妥当性を検証する作業は別の機会に回すとして，最後の ₆節では，利益相反的行為を可能に
している制度上の問題点を指摘する。さらに，利益相反仮説と不正確性プレミアム仮説の関係を
述べる

21）
。

　あらかじめ次の点を強調しておきたい。主幹事が利益相反的な価格設定をしているからといっ
て，それ自体は非合法的な行為ではない。筆者もそうした行為を批判するつもりはない。むしろ，
現行の制度的枠組みを前提とするかぎり，きわめて合理的な行動である。もし，かかる行為に問
題があるとしたら，当時の行政当局が，米国流の BB方式を市場実勢無視の仕組みに変えた上で
導入したことにある。その点については ₆節であらためて論じることにする。

₂．仮説の根拠

₂－ ₁．BB方式のみが採用されることの不思議
　本節では，どちらの価格方式を採用するかで異なってくるコスト部分に着目して，BB方式ば
かりが採用されることの不自然さを指摘する。以下で取り上げるのは，直接コストとしての引受

₂₁）　本稿で展開する利益相反仮説は，すでに筆者が金子（₂₀₀₂）でその考え方を述べている。また，池田
（₂₀₁₀b）はその妥当性を検証し，期間限定的ではあるが支持する結果を得ている。しかし，そのメカニズ
ムを理論モデルの形で示したのは，おそらく本稿が初めてである。
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手数料率と間接コストとしての初期収益率のみである。便宜上，両者の合計をトータルコスト
（正確には総可変費用）と呼ぶ。
　最初に，引受手数料率の実態をみておこう。入札方式下では，引受手数料率が規制されていた
₁₉₉₄年₁₁月までは，発行総額に関係なく一律₃.₅％であった。規制が撤廃されてからは，発行総
額₅₀₀億円以下については₃.₁％，₅₀₀億円超₁,₀₀₀億円以下については₃.₀％，₁,₀₀₀億円超について
は₂.₉％というのが，かつての「業界の慣行」であった。
　一方，BB方式下では，導入当初は ₅％台前半であったが，その後上昇の一途をたどっている。
中央値でみると，₉₈年に₅.₅％，₉₉年に₆.₀％，₂₀₀₃年に₆.₅％，₂₀₀₄年に₇.₀％，₂₀₀₇年に₇.₅％，
₂₀₁₁年に₈.₀％となっている。BB方式の方が引受業者としての業務量が多いので，入札方式より
引受手数料率が高いのは当然といえる。しかし，この上昇傾向はどう解釈すればよいのだろうか。
発行総額が小口化している可能性がまず考えられる。そこで，BB方式が導入されてから₂₀₁₁年
までの期間における全市場の IPOを対象に，スプレッド方式の引受手数料率データが入手可能
なものについて，以下の回帰分析（OLS）を行った。ここで，SPREADは引受手数料率，GPは
発行総額（自然対数値），TIMEは₁₉₉₇年を ₁とするタイムトレンド変数，括弧内は t値である。

　　　　SPREAD＝ ₇.₅₆₉ － ₀.₂₉₄GP ＋ ₀.₁₆₉TIME　　　　

 （₇₄.₀） （－₂₂.₈） （₃₂.₈）
　　　　自由度修正済み決定係数：₀.₄₉₈　　観測数：₁,₆₀₈

　これからわかるように，発行総額の影響をコントロールしても，年々の上昇傾向は顕著である。
筆者の知るかぎり，この上昇傾向を正当化するような環境要因（制度変更等）は見当たらない。
もちろん，これだけで断言することはできないが，IPOでは主幹事が価格支配力を有しているこ
とをうかがわせる ₁つの状況証拠である。
　次に，引受手数料率に初期収益率を加えたトータルコストをみてみよう

22）
。よく知られているよ

うに，初期収益率は発行総額や公開所要年数などの個別企業要因の影響を受ける。また，上でみ
たように，引受手数料率も発行総額の影響を受ける。そのため，入札方式と BB方式のトータル
コストを比較する際には，それらの影響をコントロールする必要がある。ここでは Ikeda and 

Kaneko （₂₀₁₃）の分析結果を紹介しよう。彼らは次の ₂つの指標を個別企業要因として採用する。
₁つは企業規模（SIZE）であり，具体的には発行総額，総資産，売上高を択一的に使用する（い
ずれも自然対数値）

23）
。もう ₁つは，企業年齢（AGE）であり，会社設立から公開までの所要年数

（自然対数値）を使用する。
　その上で，BB方式で公開した IPOを ₁，入札方式で公開した IPOを ₀とする系列（BB）を

₂₂）　引受手数料率（＝（公開価格－発行価額）／公開価格）と初期収益率（＝（初値－公開価格）／公開価格）
は分母が共通なので，そのまま合計しても差し支えない。

₂₃）　通常，この種の計測では発行総額（＝公開価格×発行株数）を規模指標として採用するが，主幹事証券
会社が公開価格を決定している場合には，内生性の問題が生じてしまう。総資産や売上高を代替的な規模
指標として採用するのは，そうした批判を念頭に置いているためである。
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切片ダミーならびに係数ダミーとして用いた次の回帰式を OLSで計測する。ここで，被説明変
数の TCはトータルコストである。

TC＝α＋ b ₁BB＋ b ₂SIZE＋ b ₃SIZE・BB＋ b ₄AGE＋ b ₅AGE・BB＋…

　表示を省略してあるが，その他のコントロール変数として，公開₂₀営業日（約 ₁カ月）前から
公開日までの市場収益率（ジャスダック指数の変化率），市場ダミー，年ダミーを採用している。
サンプルは₁₉₉₃年 ₁ 月から₂₀₁₁年₁₂月の間に新興 ₃市場に上場した₁,₇₃₂件の IPOである。
　具体的な推定値は省略して，規模指標（SIZE）に ₃つのどれを採用しても共通に得られた特徴
的結果を紹介しておこう。まず，切片ダミーの係数 b ₁は有意にプラスであった。このことは，
他の条件がすべて同じ IPOであれば，BB方式の方がトータルコストは高いことを意味する。次
に，SIZEの係数 b ₂と AGEの係数 b ₄はともに有意にマイナスであった。このことは，価格決定
方式に関係なく規模が小さく年齢の若い企業ほどトータルコストは高いことを意味する。最後に，
SIZEと BBの交差項の係数 b ₃ならびに AGEと BBの交差項の係数 b ₅は，ともに有意にマイナ
スであった。このことは，BB方式の方が，規模が大きくなることのコスト削減効果が大きく，
年齢が高くなることのコスト削減効果も大きいことを意味する。
　以上より，規模が小さく年齢の若い企業ほど入札方式を選択した方が有利で，逆に規模が大き
く年齢の高い企業ほど BB方式を選択した方が有利ということが判明した。
　図 ₁は，この計測結果をもとに，入札方式と BB方式のトータルコストをちょうど等しくさせ
るような規模と年齢の組み合わせの軌跡を，イメージ図的に描いたものである。以下ではこれを
等費用曲線と呼ぶ。この曲線よりも左下方に位置する企業群は，入札方式を選択した方がコスト
的に有利であり，右上方に位置する企業群は，BB方式を選択した方がコスト的に有利であるこ
とになる。

図 1　IPOのトータルコストと企業の規模・年齢

企業規模

等費用曲線

BB方式の方が割安

入札方式の方が割安

企
業
年
齢
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　Ikeda and Kaneko（₂₀₁₃）は実際の等費用曲線を描いているが，その図に重ね合わせる形で
BB方式下の IPOをプロットしてみると，面白いことがいえる。BB方式を選択した企業の約
₆₁％が曲線の左下方に位置しており，入札方式を選択した方がコスト的に有利であった

24）
。IPOの

大半を占める「若くて小さい」企業が BB方式の選択を強いられていたと考える根拠はここにあ
る。

₂－ ₂．顧客としての投資家と発行企業
　伝統的な分類に従えば，証券会社の営む主要業務は，流通市場における業務（委託売買業務，
自己売買業務）と発行市場における業務（引受・売出し業務，募集・売出しの取扱業務）に大別され
る。このうち，自己売買業務以外は顧客から受け取る手数料が収入源である。具体的には，委託
売買業務により投資家から受け取る委託手数料，引受・売出し業務により発行者（企業，政府等）

から受け取る引受・売出し手数料，募集・売出しの取扱業務により主として投資家から受け取る
「募集・売出しの取扱手数料」などである。
　では，投資家から受け取る手数料と発行者から受け取る手数料とでは，どちらの方が多いのだ
ろうか。一般には，大手になるほど後者の比重は高まるといわれている。表 ₁は，野村證券の受
入手数料の最近₁₀年間にわたる内訳の推移を示したものである。これをみるとわかるように，最
大手の野村證券といえども，発行者から受け取る引受・売出し手数料の割合は平均で約₁₁％に過
ぎない

25）
。これに対して，投資家から受け取る委託手数料の割合は，市況の影響を受けて大きく変

動するものの，平均で約₃₂％である。しかも，投資家から受け取る投資信託受益証券の販売手数
料が大半を占める「募集・売出しの取扱手数料」を含めると，コンスタントに約₆₀％となる。要
するに，野村證券クラスといえども，発行者（主として企業）より投資家の方が上得意なのであ
る。
　こうした事実は，主幹事に，新規公開企業の利益を犠牲にして投資家の利益を高めようとする
利益相反誘因が「潜在的に」あることを暗示している。しかし，潜在的にあるというだけでは，

表 1　大手総合証券会社の受入手数料の内訳：野村證券の場合

 （％）
年 ₂₀₀₃ ₂₀₀₄ ₂₀₀₅ ₂₀₀₆ ₂₀₀₇ ₂₀₀₈ ₂₀₀₉ ₂₀₁₀ ₂₀₁₁ ₂₀₁₂ 平均

委託手数料 ₃₅.₃ ₄₆.₂ ₄₄.₇ ₄₇.₆ ₃₁.₆ ₂₉.₀ ₂₉.₈ ₁₉.₃ ₂₀.₉ ₁₉.₁ ₃₂.₄
引受・売出し手数料 ₁₂.₄ ₁₄.₈ ₁₃.₆ ₁₀.₉ ₁₁.₆  ₇.₀  ₇.₁ ₁₇.₃ ₁₁.₂  ₄.₅ ₁₁.₀
募集・売出しの取扱手数料 ₁₅.₄ ₁₅.₆ ₁₆.₅ ₁₉.₅ ₂₉.₃ ₃₀.₉ ₂₇.₁ ₃₉.₇ ₄₃.₁ ₄₂.₃ ₂₇.₉
その他の受入手数料 ₃₆.₉ ₂₃.₄ ₂₅.₂ ₂₁.₉ ₂₇.₅ ₃₃.₀ ₃₆.₀ ₂₃.₇ ₂₄.₉ ₃₄.₁ ₂₈.₇
野村證券（野村ホールディングス₁₀₀％子会社）の各年 ₃月期の有価証券報告書より作成

 ₂₄）　これは規模指標として発行総額を用いたときの計測結果をもとに計算した数字である。代わりに，総資
産を用いたときには₇₆％，売上高を用いたときには₇₉％になる。

 ₂₅）　その他の受入手数料に，M&A関連手数料，年金手数料，公開買付け手数料なども入るので，企業から
受け取る手数料はこれだけではないが，詳細は不明である。
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過小値付けという形でその誘因が発現するとはかぎらない。それが発現するためには，少なくと
も ₂つの条件が満たされていなければならない。 ₁つは，主幹事が新規公開企業に対して（彼ら
の利益を犠牲にできるだけの）優位な力関係にあることである。もう ₁つは，公開価格を意図的に
低く設定できるだけの裁量の余地が BB方式にあることである。以下，順を追ってみていこう。

₂－ ₃．主幹事と新規公開企業の力関係
　米国では，年間₇₀社近い投資銀行が IPOの主幹事の座を獲得している

26）
。これに対して日本で

は，IPOの主幹事「市場」は寡占状態が続いている。₂₀₀₀年代初頭までは，大手 ₃社（野村，大和，
日興）が主幹事の ₈割以上を占めていた。その後，準大手を吸収する形で銀行系証券会社がシェ
アを伸ばしてきたが，最近では大手 ₅社（野村，大和，SMBC日興，みずほ，三菱 UFJモルガンス

タンレー）だけで ₉割以上のシェアを占めている。大手 ₅社間で厳しい主幹事獲得競争がなされ
ていることは確かだが，市場全体としてみれば依然として寡占状態が続いている。いきなり東証
₁部に上場するような大企業は別として，IPOの大半を占める小規模企業に対して，大手証券会
社が優越的立場にあることは容易に想像できよう。
　引受シンジケート団において主幹事が引き受ける割合も，日米では大きく異なる。米国の IPO

の場合，主幹事の引き受ける割合は₄₀％程度である
27）
。これに対して日本では，BB方式導入以降

₂₀₁₁年末までに上場した全 IPO（₁,₆₁₉件）の平均引受割合は，約₆₅％である。日本では主幹事の
影響力がいかに大きいかがわかる。
　数字で示される証拠とは別に，主幹事との力関係において，新規公開企業には本来的に不可避
の弱さがあることも見逃せない。通常，企業は，将来の公開を意識して接触してきた証券会社の
中から遅くとも公開 ₂年前までに主幹事を決定し，その後は主幹事のアドバイスに従って公開準
備を進める。そうした中，大半の新規公開企業は，公募・売出しに関するノウハウの蓄積がない
ので，主幹事の提案をそのまま受け入れるしかない（他の選択肢を提示できない）という状況にあ
る。

₂－ ₄．価格決定における裁量の余地
　いくら利益相反誘因があっても，それの発現を可能にするような制度になっていなければ，こ
の誘因による過小値付けは発生しない。その点，BB方式は主幹事にとって裁量の余地が非常に
大きい。
　BB方式の制度的概要については ₁節で説明したので，ここでは主幹事にどれだけ裁量の余地
があるかという観点からその特徴を整理しておこう。価格決定の第一ステップとして，類似上場
企業の株価と財務指標をもとに IPOのフェアバリューを求めるということはすでに述べた通り
である。この方法は，入札方式で入札下限価格（＝類似会社比準価格×₀.₈₅）を決定するときにも
用いられており，制度間で違いはない。ところが，BB方式では，これを割り引いて想定発行価

₂₆）　鈴木（₂₀₀₆）参照。
₂₇）　鈴木（₂₀₀₆）参照。
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格を求めるときの IPOディスカウントが主幹事の裁量で決められており，筆者のヒアリングに
よれば，平均で₂₀％程度と非常に大きい（脚注₁₁参照）。
　さらに，機関投資家向けのロードショーの結果等をもとに主幹事が仮条件を決定する際，その
中間値は想定発行価格より低く設定されることが多い。想定発行価格のデータが入手可能な IPO

を対象に計算したところ，平均で ₅％ほど想定発行価格より低かった。中間値にかぎってみても，
仮条件は ₂段階でディスカウントされているのである。
　入札方式では，₁₉₉₃年 ₁ 月以降，主幹事は落札加重平均価格を若干割り引く形で（非入札株に
適用される）公開価格を決定できるようになったが，入札下限価格より低く設定することはでき
ず，しかも主幹事は割引の理由を公表することが義務づけられている。これに対して，BB方式
では割引の理由を公表することは義務づけられていない。
　また，BB方式では，仮条件のレンジをどう設定するかも主幹事の裁量に委ねられており，レ
ンジを広くすることも狭くすることも自由である。いま，仮条件のレンジの「広さ」を（上限－
下限）／中間値で測ることにして，BB方式導入以降₂₀₁₁年末までに上場したすべての IPO（₁,₆₁₉

件）を対象に「広さ」を計算してみると，平均値₁₇.₂％，最大値₈₃.₃％，最小値₂.₅％であった。
さらに，これをレンジの広さ順にソートしてみると，狭い方の上位₂₅件の主幹事はすべて大手 ₃
社のどれかが担っているのに対して，広い方の上位₂₅件の主幹事には，大手 ₃社以外（準大手，
銀行系，外資系，ネット系）が ₈社含まれている。偶然に過ぎないという見方も含め，これをどう
解釈するかは意見の分かれるところである。レンジが極端に狭いケースについては，大手 ₃社は
的確な値付けに自信があるから狭くしたという見方も可能であるが，公開価格を一定の水準に誘
導しようという意図が働いていたという見方も否定できない。
　最後に，仮条件と公開価格の関係についてみておこう。すでに述べたように，わが国の BB方
式では，投資家の申告する需要がいかに旺盛でも，主幹事は最初に提示した仮条件の上限を超え
て公開価格を決めることができない（脚注₁₄参照）。これに対して米国では，需要積み上げの過程
で投資家の需要が旺盛と判断されれば，仮条件を上方に修正することができる。その結果，最初
に提示した上限を超えたところで公開価格が決定されることも多い

28）
。

　ところで，幅広い業種にわたって多くのアナリストを抱え，かつ大口投資家の需要動向に接す
る機会の多い大手総合証券会社にとって，IPOの初値がいくらぐらいに落ち着くかという予測は，
かなりの程度，正確にできると考えられる。もしそうだとしたら，上述の規制は，仮条件を意図
的に低く抑えることで高い初期収益率の期待される IPOを作り出すという「作業」を，容易に
している可能性がある。
　表 ₂は，新興 ₃市場の IPOに対象を限定して，BB方式下の IPO の初期収益率を， ₁）公開価
格が仮条件の上限で決定されたケース， ₂）上限と下限の間で決定されたケース， ₃）下限で決
定されたケース，の ₃つに分けて載せたものである。比較のため，入札方式下の IPOの初期収

₂₈）　たとえば，₂₀₁₂年 ₅ 月₁₈日にフェイスブックがナスダックに上場したとき，最初に提示された仮条件は
₂₈～ ₃₅ドルであったが，投資家の人気が高かったので₃₄～ ₃₈ドルに引き上げられた。結果的に，公開価格
は修正仮条件の上限（₃₈ドル）で決定された。
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益率も載せてある
29）
。

　これをみるとわかるように，公開価格が仮条件の上限で決定されたケースは全体の₈₁％を占め
ている。しかも，そのときに実現した初期収益率は，平均値でみても中央値でみても他のケース
より顕著に高い。全ケースのときの数値と比較してみればわかるように，BB方式下の平均初期
収益率の高さは，もっぱらこのケースによってもたらされているといってよい。さらに面白いこ
とに，公開価格が上限と下限の間で決定されたケースの平均初期収益率は，入札方式下のそれと
有意に異なっていない（検定量は省略）。
　こうした一連の事実は，次節で提示する利益相反仮説とどれも整合的である。

₃．仮説の提示

　以上の事実を踏まえた上で，あらためて仮説の考え方を詳しく述べておこう。
　わが国の場合，IPOの主幹事を務める総合証券会社にとって，発行主体である企業より売買主
体である投資家の方が相対的に得意客である。そのため，主幹事は発行企業の利益を犠牲にして
投資家の利益を高めるという利益相反の誘因を「潜在的に」有している。
　入札方式しか利用できなかった₁₉₈₉年 ₄ 月～ ₁₉₉₇年 ₈ 月においては，公開価格決定の自由度
がほとんどなかったので，この誘因が発現することはなかった。
　しかし，₁₉₉₇年 ₉ 月以降，BB方式が選択可能な形で導入されてからは，一転して利益相反の
誘因が発現しやすい状況となった。すなわち，わが国の BB方式には，①公開価格の上限と下限
を画する仮条件を主幹事が裁量的に決定することができる，②投資家の需要がいくら旺盛でも仮
条件の上限を超えて公開価格を決定することができない，という制度的特徴がある。そのため，
本来なら入札方式を選択した方が有利な「若くて小さい」企業に対して，BB方式の選択を（暗
黙裡に）強いることで高い初期収益率の期待される IPO株を作り出し，投資家に配分するという
行為が可能となった。

表 2　仮条件と公開価格の大小関係と初期収益率

件数（割合） 初期収益率
平均値 標準偏差 最小値 中央値 最大値

BB方式

公開価格＝仮条件の上限 ₉₉₈（₈₁%）  ₈₅.₇ ₁₁₄.₁ －₅₀.₆  ₄₈.₇ ₈₆₃.₆
上限＞公開価格＞下限 ₁₅₃（₁₂%）  ₁₁.₃  ₄₁.₀ －₅₄.₅ 　₄.₀ ₃₅₁.₃
公開価格＝仮条件の下限 ₈₂（ ₇%） －₁.₁  ₄₇.₇ －₉₉.₂ －₃.₃ ₃₆₅.₇
全ケース ₁,₂₃₃  ₇₀.₇ ₁₀₈.₉ －₉₉.₂  ₃₃.₁ ₈₆₃.₆

入札方式 全ケース ₄₈₁  ₁₁.₄  ₁₅.₅ －₂₉.₉   ₇.₂ ₁₀₃.₄
BB方式下の IPO：₁₉₉₇年 ₉ 月～ ₂₀₁₀年₁₂月の間に新興 ₃市場で公開した銘柄
入札方式下の IPO：₁₉₉₃年 ₁ 月～ ₁₉₉₇年 ₉ 月の間に店頭市場で公開した銘柄

₂₉）　新興 ₃市場のうち，マザーズとナスダック・ジャパン（現在のヘラクレス）が創設されたのは，いずれ
も入札方式が実質的に終了した後なので，入札方式下の IPOはすべて店頭市場（現在のジャスダック）で
公開されたものである。
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　図 ₂は，初値が需給均衡水準に決まることを想定して，主幹事が公開価格をどこに設定するか
でどういう所得移転が起こるかを示したものである。まず，公開価格を需給均衡水準に設定する
「適正値付け」の場合には，所得移転は何も起こらない。次に，需給均衡水準より高く設定する
「過大値付け」の場合には，IPO株を高値で購入させられた投資家と売れ残りを抱える証券会社
が損失を被り，発行企業が利益を得る。逆に，需給均衡水準より低く設定する「過大値付け」の
場合には，発行企業が機会損失を被り，投資家が値上がり益を得る。
　では，発行企業から投資家に所得を移転させることは，証券会社にとってどのようなメリット
があるのだろうか。考えられるのは，将来の手数料収入に及ぼす評判効果である。まず，発行企
業に損失を与えれば，引受業務における評判が低下して，将来の引受手数料収入が減少する。こ
れを発行企業サイドからいうと，公開時に過小値付けで損失を被ったので，あるいは他社が過小
値付けで損失を被ったのをみて，将来の証券発行時にその証券会社を主幹事に指名するのを止め
るということである。
　一方，IPO株を割り当てた投資家に値上がり益をもたらせば，売買業務における評判が高まっ
て，将来の委託手数料収入が増加する。これを投資家サイドからいうと，IPO株で儲けたので，
あるいは他人が IPO株で儲けたのをみて，将来その証券会社への売買注文を増やすということ
である。
　したがって，もし前者の効果を後者の効果が（限界的に）上回れば，過小値付けは証券会社に
とって「異時点間にわたる最適化」につながる行動となる。では，上回ると考える先験的な理由
はあるのだろうか。
　IPOを実施した企業の場合，よほどの成長企業でないかぎり，公開後に再び証券会社に引受を
依頼するタイミングは近くない。仮に，公開後すぐ増資や起債を行うとしても，公開前から自社
についての情報を蓄積してきた主幹事を他社に変更するというのは，コストのかかる決断である。

図 2　公開価格と所得移転の関係
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適正値付け：所得移転なし
過小値付け：発行企業の損失DFHG
　　　　　　　　投資家の利益DFHG
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また，よくいわれているように，株式を公開する目的が資金調達「以外」にある場合は，たとえ
IPO時の公募株で機会損失を被ったとしても，将来の証券発行時に主幹事を変更するようなこと
はしない。以上の理由により，過小値付けが将来の引受手数料収入に及ぼすマイナスの評判効果
はあまり大きくないことが予想される。
　一方，IPO株を割り当てられた投資家が次に証券会社を利用するタイミングは，常識的にいっ
て，IPO企業が引受を依頼するタイミングより近いと考えられる。また，投資家が取引先証券会
社を変更することのコストは，企業が主幹事を変更することのコストと比べて小さいと考えられ
る。以上の理由により，過小値付けが将来の委託手数料収入に及ぼすプラスの評判効果はかなり
大きいことが予想される。
　次節以降では，利益相反誘因が過小値付けをもたらすメカニズムを，発行企業と投資家に及ぼ
す評判効果を明示的に考慮した理論モデルにより記述する。

₄．モデル ₁：所得移転による評判効果を無視した場合

　引受業務と売買業務の両方を営み，かつ公開価格に関して価格支配力をもつ総合証券会社が主
幹事を務めている状況を想定し，最適な公開価格決定行動を記述する。ただし，できるだけシン
プルなモデルで本質をとらえたいので，本来なら公開価格と同時に決定されると考えるべき引受
手数料率は所与とみなす。
　最初に本節では，過小値付けや過大値付けによる所得移転が評判効果をもたらさない世界を想
定して，モデル ₁を展開する。これは，次節で評判効果を考慮したモデル ₂を展開するための，
いわば準備作業である。
　あらかじめ次の点を断っておきたい。本節と次節で展開する ₂つのモデルは，利益相反誘因が
過小値付けをもたらすメカニズムを数学的に記述したものに過ぎない。その意味では，決して
「意外な結果」が待ち受けているわけではない。情報の非対称性や（投資家の平均的意見に関する）

不正確性を持ち込まなくても，利益相反誘因だけで過小値付けが生じることを示すのが，モデル
を展開する目的である。

₄－ ₁．仮定と記号
　＜仮定＞
　●  仮定 ₁：主幹事は，IPO株に対する投資家の「公開前」需要曲線を正確に把握している。換
言するなら，公開前の需給均衡価格を正確に把握している。

　●  仮定 ₂：新規公開企業の価値に関する情報はすべての経済主体間で対称的であり，情報の非
対称性から来る問題は発生しない。

　●  仮定 ₃：新規公開企業の価値に関する投資家の平均的意見は投資家間で正確に知られており，
投資家は IPO株に対して不正確性プレミアムを要求しない。

　●  仮定 ₄：過小値付けによる所得移転（新規公開企業→投資家）や過大値付けによる所得移転
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（投資家→新規公開企業）は評判効果を生まず，したがって総合証券会社の将来の収入・費用
に影響を及ぼさない。

　●  仮定 ₅（単純化のための仮定）：投資家の「公開前」需要関数は線形である。また，引受手数
料率は所与であり，引受業務にかかる経費は公開価格から独立である。説明は省略するが，
これらはあくまで単純化のための仮定であって，緩めても議論の本質に影響を及ぼさない。

　以上の仮定のうち， ₁ ～ ₃は「利益相反誘因の有無と過小値付けの関係」に分析の焦点を絞
るために置いた便宜上の仮定である。公開価格決定のイニシアチブを握っているのは主幹事であ
るという前提を置くと，過小値付けが発生する理由は大別して ₄つある。まず，（投資家の需要を
正確に把握できないために）公開価格を高めに設定してしまうことのリスクを回避したいという主
幹事の誘因である。この可能性を排除するために仮定 ₁を置いている。次に，新規公開企業の価
値に関する「情報の非対称性」からくる問題を回避したいという主幹事の誘因である。この可能
性を排除するために仮定 ₂を置いている。
　第 ₃に，金子（₂₀₁₀）によれば，投資家の平均的意見に関して不正確性が存在すると個々の投
資家は低めにビッドを提示するため，仮に主幹事が需給均衡水準に公開価格を設定したとしても，
結果的に過小値付けが発生する。この可能性を排除するために仮定 ₃を置いている。第 ₄に，過
小値付けによる所得移転が評判効果を通して主幹事の総利潤を高めるという利益相反誘因が考え
られる。本節では，仮定 ₄によりその可能性を排除したモデルを展開する。

＜記号＞
N ₀：新規公開時の発行株数
P：公開価格
D：IPO株に対する投資家の「公開前」需要関数　N＝ D（P）　D′＜ ₀，D″＝ ₀
Pe：「公開前」需給均衡価格（N ₀＝ D（P）を満たす P）

u：引受手数料率
E：引受業務にかかる経費

₄－ ₂．主幹事証券会社の利潤最大化行動
　仮定 ₄より，公開価格の決定は売買業務の収入に影響を及ぼさない。したがって，主幹事は引
受業務からの利潤のみに着目して公開価格を決定する。
　この場合，引受業務からの収入は引受手数料収入であり，それは発行総額（N ₀・P）と引受手
数料率の積で表される。一方，引受業務にかかる費用は，公開価格の高低にかかわらず発生する
経費と，過大値付けをしたときの売れ残り損失である。反対に過小値付けをしたときは，株式は
すべて売り尽くされるので，経費以外の費用は発生しない。したがって，主幹事の利潤πは次式
で与えられる。
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π ＝
　uN ₀P－ E－（P－ Pe）｛N ₀－ D（P）｝　　　if P＞ Pe　（過大値付け） 

⑴
　　　 uN ₀P－ E　　　　　　　　　　　　　　if P＜ Pe　（過小値付け）

�
�
�

　最適な公開価格水準を求めるために⑴式を Pについて微分すると次式を得る。

　　　　
＝
　uN ₀－ N ₀＋ D（P）＋（P－ Pe）D′（P）　　　if P＞ Pe　（過大値付け） 

⑵
　　　　　　uN ₀　　　　　　　　　　　　　　　　 if P＜ Pe　（過小値付け）

dπ
dP

�
�
�

⑵式右辺の下段は常に正なので，過小値付けの領域では最適な Pは存在しないことがわかる。そ
こで，過大値付けの領域に着目して，π最大化のための ₂階の条件を求めると，

d 2 π
dP ₂ ＝₂D′（P）＋（P－ Pe）D″（P）＜₀

となり，仮定 ₅が置かれているので満たされていることがわかる。したがって，過大値付けの領
域で次式を満たす Pが最適な公開価格（以下 P＊で表す）ということになる。

uN ₀＝ N ₀－ D（P）－（P－ Pe）D′（P） ⑶

　この式の左辺は過大値付けをすることの限界収入MR（引受手数料収入の限界増加分）であり，
右辺は過大値付けをすることの限界費用MC（売れ残り損失の限界増加分）である。N ₀＝ D（P）を
満たす Pが需給均衡価格 Peであることに注意して，⑶式を図示したのが図 ₃である。この図か
らも明らかなように，仮定 ₁ ～ ₄が満たされている世界では，むしろ過大値付けがなされるこ
とになる。

図 3　モデル 1の公開価格決定メカニズム

MC

MR

uN0

MC

MR

P　 PPe

N0－D（P）

＊

Pe：需給均衡価格
P　：最適公開価格
P　－Pe：最適過大値付け
＊

＊
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₄ － ₃ ．仮定の再考：モデルの修正に向けて
　では，なぜ実際には過小値付けがなされるのだろうか。主幹事が公開価格決定の主導権を握っ
ているという前提に立つかぎり，考えられる解釈は ₄通りある。
　第 ₁に，仮定 ₁（需要予測の正確性）が満たされていない可能性である。公開前の需給均衡価
格を正確に把握できない場合，主幹事は公開価格を過大に値付けしてしまうことからくる損失を
回避したいという誘因をもつかもしれない。具体的には，売れ残り損失を回避したいとか，公開
後の価格安定操作に要する費用を減らしたいとか，過大値付けによって損失を被った投資家から
訴訟を受けるリスクを回避したいなどの誘因である。
　しかし，実際には，入札方式にしても BB方式にしても，主幹事は公開前の集計需要をかなり
正確に把握できる立場にある。BB方式の場合，投資家は（仮条件の範囲内で）希望する価格と株
数を引受証券会社の支店を通して申告し，主幹事はそれを集計して需要の強さを判断するわけで
あるから，仮定 ₁は満たされていると考えて差し支えない。
　第 ₂に，仮定 ₂ （情報の対称性）が満たされていない可能性である。新規公開企業の価値に関
する情報が非対称的だとすると，それが原因で起こる諸問題を解消するために主幹事は意図的に
過小値付けをするかもしれない。具体的には，質の悪い株（レモン）をつかむのを恐れて IPO市
場に参加しようとしない情報劣位の投資家が安心して購入できるようにするためとか，情報優位
の投資家にプレヒアリングで正しい情報を提供してもらうために過小値付けをするということが
考えられる。
　情報の非対称性に着目した仮説の妥当性が欧米で広く支持されていることからもわかるように，
この解釈は一般論としては十分にあり得る。しかし，BB方式の導入以降に公開された銘柄の方が，
それ以前に公開された銘柄より情報の非対称性の程度が大きいと考えるべき理由は何もない。し
たがって，BB方式下の初期収益率が入札方式下のそれより顕著に高いという現象は，仮定 ₂を
緩めてもうまく説明できない。
　第 ₃に，仮定 ₃（平均的意見の正確性）が満たされていない可能性である。新規公開企業の価
値に関する投資家の平均的意見（を反映した市場価格）が不正確にしかわからない場合，個々の
投資家は自分の意見より低めにビッド価格を提示することで，この不正確性を受け入れることに
対するプレミアムを要求する。低めに提示されたビッド価格を反映して公開価格が決定される一
方で，公開初日には平均的意見を反映して市場価格が形成されるので，たとえ主幹事が意図的な
過小値付けをしなくても，高い初期収益率が実現すると考えられる。
　入札方式下のデータを用いて不正確性プレミアム仮説を検証した金子（₂₀₁₀）によって強く支
持されているように，この解釈も一般論としては十分にあり得る。しかし，BB方式の導入以降
に公開された株式の方が，それ以前に公開された株式より平均的意見の不正確性が大きいと考え
るべき理由は何もない。したがって，BB方式下の初期収益率が入札方式下のそれより顕著に高
いという現象は，仮定 ₃を緩めても説明できない。
　最後に残るのが，仮定 ₄ （評判効果なし）が満たされていない可能性である。これが十分あり
得ることはすでにみた通りである。というわけで，次節では仮定 ₄ （評判効果なし）を緩めたモ
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デル ₂を展開する。

₅．モデル ₂：所得移転による評判効果を考慮した場合

₅－ ₁．追加の仮定と記号
　仮定 ₄の代わりに，以下の ₂つの仮定を追加する。
　●  仮定 ₆：過大値付けは発行企業に利益をもたらすことで主幹事に対する「引受業務上の評

判」を高め，来期の引受手数料収入を増加させる（過小値付けの場合は逆）。いま，来期の引
受手数料収入を RUとおくと，RUは次のような性質を備えた過大値付け額（P－ Pe）N ₀の増加
関数として表される。RU′（・）＞₀，RU″（・）＜₀，RU（0）＞₀。この関数の性質を視覚的に示し
たのが図 ₄の RUである。

　●  仮定 ₇：過小値付けは IPO株の割り当てを受けた投資家に利益をもたらすことで主幹事に
対する「売買業務上の評判」を高め，来期の委託手数料収入を増加させる（過大値付けの場
合は逆）。いま，来期の委託手数料収入を RBとおくと，RBは次のような性質を備えた過小値
付け額（Pe－ P）N ₀の増加関数として表される。RB′（・）＞₀，RB″（・）＜₀，RB（0）＞₀。この関
数の性質の視覚的に示したのが図 ₄の RBである。

₅－ ₂．主幹事の利潤最大化行動
　仮定 ₆， ₇より，過大値付けや過小値付けは評判効果を通して主幹事の利潤に影響を及ぼすこ
とになる。いま，割引因子をδで表すと，主幹事の利潤 πは次のように表される。

図 4　Ru 関数とRB 関数の性質

RB

過小値付け額 過大値付け額0

RU

RB

RU

RU：発行企業から来期に受け
　　取る引受手数料収入
RB：投資家から来期に受け取
　　る委託手数料収入
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　　　uN ₀P－ E－（P－ Pe）｛N ₀－ D（P）｝＋δ｛RU［（P－ Pe）N ₀］＋ RB［－（P－ Pe）D（P）］｝

π＝　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　if P＞ Pe　（過大値付け） ⑷

　　　uN ₀P－ E＋δ｛RU［－（Pe－ P）N ₀］＋ RB［（Pe－ P）N ₀］｝
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　if Pe＞ P　（過小値付け） ⑸

　本モデルの主たる目的は，評判効果を考慮することで過小値付けが発生するメカニズムを示す
ことにある。そこで，以下では⑸式だけに着目して，これを最大にする Pが内点解として存在
するかどうかを検討する

30）
。⑸式を Pに関して微分してゼロと置き，整理すると次式を得る。

u＋δRU′［－（Pe－ P）N ₀］＝δRB′［（Pe－ P）N ₀］ ⑹

　過小値付けの領域で ₂階の条件（d ₂π/dP ₂＜₀）が満たされていることは容易に確かめられるの
で，⑹式を満たす Pが最適な公開価格 P＊となる。
　⑹式の左辺は，公開価格を需給均衡価格より低く設定する（＝過小値付けをする）ことの限界
費用を表している。すなわち，公開価格を限界的に引き下げれば，それだけ発行総額が減少する
ので，引受手数料収入が減少する。同時に，発行企業に機会損失を与えるので，マイナスの評判
効果を通して来期の引受手数料収入が減少する。一方，右辺は過小値付けをすることの限界収入
を表している。すなわち，公開価格を限界的に引き下げれば，IPO株を事前に割り当てられた投
資家に利益をもたらすので，プラスの評判効果を通して来期の委託手数料収入が増加する。
　⑹式を視覚的に示したのが図 ₅である（単純化のため各評判関数の ₁次微分は線形であると仮定）。
図では，横軸上の Peより「左方向の距離」で過小値付けの大きさが測られていることに注意す
る必要がある。右下がりの直線MCが⑹式の左辺を表し，右上がりの直線MRが⑹式の右辺を
表していることは，容易に理解されよう。図より，最適な公開価格 P＊が過小値付けの領域で内
点解として存在するかどうかは，発行企業の評判関数（RU）と投資家の評判関数（RB）の形状次
第であることがわかる。
　ここで，両関数の形状に関して ₃つのスペシャル・ケースを先に考察しておこう。第 ₁に，発
行企業に対しても投資家に対しても評判効果がまったく働かないケースである。これは，前節で
展開したモデル ₁と同じ世界である。このとき，⑹式は限界費用の一部である uのみが残るので，
過小値付けの領域に最適解は存在しないことが確認される。
　第 ₂に，主幹事が売買業務を行わず，引受業務に特化しているケースである

31）
。このとき，投資

家の評判効果は意味をもたなくなるので，⑹式の右辺はゼロとなり，過小値付けはなされないこ
とになる。
　第 ₃に，発行企業の評判効果が発生せず，投資家の評判効果だけが意味をもつケースである

32）
。

₃₀）　厳密にいうと、⑷式の最大値と⑸式の最大値の大小関係は先験的に不定なので、⑸式を最大にする Pは
局所的な最適解に過ぎない。しかし、過小値付けが発生しているという現実を受け入れるかぎり、P e＞ P
の領域だけを問題にすればよい。

₃₁）　やや乱暴な言い方であるが，外資系証券会社が単独で主幹事を務める場合などがこのケースに近い。
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このとき，⑹式左辺の第 ₂項はゼロとなるので，図 ₅の P＊＊が最適な公開価格となる。もっとも
大きな過小値付けがなされるケースがこれである。
　現実は，図 ₅の P＊で示したように，以上のスペシャル・ケースの中間に位置していると考え
られる。その場合，発行企業の限界的な評判効果（図 ₃の RU関数の接線の傾き）が小さい IPOほ
ど，また，投資家の限界的な評判効果（図 ₃の RB関数の接線の傾き）が大きい IPOほど，P＊は低
く設定され，過小値付けの程度は大きくなる。
　ここで，モデルに直接的に登場してくる外生変数の変化が P＊に及ぼす効果を調べておこう。
⑹式に含まれる外生変数で特に意味があるものは，発行株数 N ₀と引受手数料率 uである。まず，
N ₀については，∂P/∂N ₀＝（Pe－ P）/N ₀＞₀ となり，発行株数の小さな IPOほど過小値付けの
程度は大きくなることがわかる。この結果は，規模の小さな IPOほど初期収益率が大きいとい
う観察事実と整合的である。
　次に，uについては，∂P/∂u＝－₁/（RU″＋ RB″）＞₀となり，引受手数料率の小さな IPOほど
過小値付けの程度は大きくなることがわかる。一般に，発行規模が大きくなるにつれて引受手数
料率は低くなるので，一見するとこの結果は「規模の大きな IPOほど初期収益率が小さい」と
いう観察事実と相容れない。しかし，単純化のため所与と仮定している引受手数料率は，本来な
ら公開価格とともに内生的に決定されるべきものなので，この結果は参考程度の意味しかもたな
い。
　モデルの妥当性を検証する際に決定的に重要な意味をもってくるのは， ₂つの評判関数の接線
の傾きを規定している要因である。どういう証券会社がどういう企業の主幹事を務めたときほど，
RB関数の接線の傾きが大きくなり（あるいは RU関数の接線の傾きが小さくなり），その結果，利益
相反誘因が強くなるのか。それが過小値付けの程度を左右することになる。この点の考察は仮説

図 5　モデル 2の公開価格決定メカニズム
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MC
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Pe：需給均衡価格
P　：最適公開価格
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₃₂）　公開後に増資や起債を行う予定のない非成長企業が相手であるとか，IPOの主幹事「市場」が独占的であ
るため主幹事役を外される可能性がない場合などが，このケースに相当しよう。
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の妥当性を検証する次稿に回したい。

₆．結びに代えて

　本稿で展開した利益相反仮説は，冒頭で掲げた ₂つの謎をどう統一的に解釈したらよいかとい
う問題に対する「 ₁つの」答えに過ぎない。この仮説が現実妥当性をもつかどうかは，今後の検
証結果を待たねばならない。
　最後に，次の ₂つのことを述べて結びに代えたい。 ₁つは，利益相反誘因の発現を可能にして
いる制度上の欠陥である。もう ₁つは，金子（₂₀₁₀）で展開した不正確性プレミアム仮説とここ
で展開した利益相反仮説をどう結び付けたらよいのか，という問題である。
　 ₁節でも述べたように，主幹事証券会社が利益相反的な価格設定をしているからといって，そ
れ自体は非合法的な行為ではない。筆者もそうした行為を批判するつもりはない。むしろ，置か
れている経営環境のもとでは，きわめて合理的な行動といえる。ここでいう経営環境とは，大別
すると次の ₂つである。 ₁つは，IPOの主幹事「市場」が寡占状態にあり，主幹事の支配力が強
いという点である。そのため，本来なら入札方式を選択した方が有利なはずの小規模企業に対し
て，BB方式の選択を（暗黙裡に）強いたり，価格支配力を行使して公開価格を低めに設定した
りということが可能となっている。
　もう ₁つは，わが国の BB方式が市場実勢を無視する仕組みになっている点である。すなわち，
投資家の申告する需要がいかに旺盛であっても，米国のように仮条件を上方に修正することが認
められていない。そのため，主幹事がその制度的欠陥を利用して大幅に過小値付けした IPO株
を投資家に割り当てることが可能となっている。
　したがって，もし，かかる行為が国民経済的にみて問題であるとしたら，責を問われるべきは
証券会社ではなく，主幹事「市場」の競争度の違いを考慮せずに米国流の BB方式を導入し，し
かも市場実勢が反映されにくい仕組みにしてしまった当時の行政当局である。
　政策提言としては，まず，投資家からの需要を積み上げていく過程でその強さ次第では仮条件
を修正できるよう，制度設計の変更を望みたい。同時に，入札方式がより魅力的な方式となって
「復活」するよう，手直しすることを望みたい。たとえば， ₁単位しか入札できない点をあらた
めるなど，機関投資家の参加意欲を高める工夫が必要である。重要なのは，いずれの方式も市場
実勢（投資家の声）を的確に反映するような仕組みにすることであり，同時に，新規公開企業が
自由に方式を選択できるような環境を整えていくことである。
　最後に，再び理論的な話に戻ろう。入札方式下の過小値付け（平均約₁₁％）を説明するのに有
用であった不正確性プレミアム仮説と，BB方式下の過小値付け（平均約₇₀％）を説明するのに
使えそうな利益相反仮説とは，どう結び付けたらよいのだろうか。筆者の考えでは，前者は制度
に関係なくすべての IPOに当てはまる話であり，後者はわが国の BB方式ゆえに追加的に発生
した過小値付け部分を説明するものである。これを視覚的に示したのが図 ₆である。
　いかなる価格決定方式であれ，また企業価値に関する情報が対称的であろうとなかろうと，公
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開前の時点では，投資家の平均的意見（を反映して決まる株価）を正確に知ることはできない。
そのため，この不正確性を承知の上で IPO株を購入する投資家は，プレミアムを要求すべく，
自分の意見より低めの価格をビッドする。彼らのビッドを集計化したのが図の D ₀（公開前需要曲

線）である。主幹事が裁量的行動を取らなければ，公開価格は公開前の需給均衡水準で決定され
る。しかし，公開初日には，投資家の意見がオモテに表れてくるので，需要曲線は D ₁にシフト
する。その結果，プラスの初期収益率が実現する。これ自体は誰の意図がなくても自然に発生す
る過小値付けである。
　一方，わが国の BB方式下では，利益相反誘因を有した主幹事の裁量により，仮条件が公開前
の需給均衡水準より低めに設定されことが多い。そのため，BB期間中に超過需要が発生するが，
仮条件を上方に修正することができないので，公開価格はその上限で決定される。その結果，高
い初期収益率の期待される IPO株が作り出され，投資家に配分される。主幹事は初値をほぼ正
確に予測できると仮定するなら，この場合の過小値付けは主幹事によって意図的につくられたも
のとなる。
　このように考えれば， ₂つの仮説は矛盾なく統合される

33）
。 
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