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１． はじめに

　「市場価格」の履歴が存在しないものに対して

適切な価格を付すことは想像以上に難しい。IPO

市場においては、公開価格と初値との間に大きな

乖離が観察されてきた。公開価格で新規公開株を

取得して上場直後に売却すれば、数日から数週間

程度の短期間に十数％から数十％を超えるような

収益率を平均的に獲得できる。国内外にわたり観

察されるこのような事実は、IPOをめぐる一種の

パズルとして幅広い関心を集めてきた。

　図表１には、日本における初期収益率とIPO件

数の推移が示されている。99年を境として初期

収益率の水準が大きく変化したように見受けられ

る。また、IPO件数については年による変動が大

きい点が特徴的である。

　新規公開制度、新規公開企業の特性やその変化、

金融市場の状況、投資家のセンチメント、マクロ

的な生産性ショックなどさまざまな要因で、IPO

件数や初期収益率は時期によって大きく変化する

　ブックビルディング方式導入に伴い初期収益率は大幅に上昇したが、成長性の高い小規模企業に対してIPOへ

の道を開いた点で評価できる。なお、一般に新規公開株は供給制約下にあると考えられ、機関投資家や主幹事の

評価が主に反映される公開価格と、楽観的投資家の需要を反映して過熱しがちな初値との乖離が生じやすい。高

い初期収益率は長期パフォーマンス低迷につながることが多く、価格形成面におけるIPO市場への信頼性確保の

ためにも、新規公開プロセスの望ましいあり方について検討が必要である。
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