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1．はじめに

投資家が企業の事業内容を評価し，当該企業の将来キャッシュフローを予測するにあたっ

て，財務情報のみならず，非財務情報の重要性に対する認識が高まっている（Li, 2010）。成

長可能性を有する新興企業の資金調達需要においては特にそうであると考えられる。未上場

のいわゆるベンチャー企業については財務データの蓄積が必然的に乏しく，また，投資家に

とって事業の将来性や潜在的に生じうるリスク要因を評価することは容易ではないからであ

る。

翻って我が国の新興市場における取引高や新規上場企業数に目を転じてみると，世界的な

金融危機の影響があったとはいえ近年その数が激減した。このような現状を鑑み，2010 年

末に金融庁から公表された『金融資本市場及び金融産業の活性化等のためのアクションプラ

ン』では，新興市場の上場企業は相対的にリスクが高いことから，リスク情報を含めた継続

的な情報発信・開示の促進の重要性が論じられている。

本稿では，非財務情報の一つであるリスク情報開示に焦点を当て新興市場におけるリスク

情報の情報有用性について実証的に分析を行うことを目的とする。より具体的には，東証マ

ザーズ市場での新規株式公開（以下，IPO と略記）時の初期収益率（過小値付け）に対し

て企業別に強制開示されるリスク情報がどのような影響を与えているのかを実証的に検証す

る。言い換えると，公開価格決定におけるリスク情報開示の有用性について検証を行う。発

行企業の IPO 時における有価証券届出書・目論見書にはいわゆる財務情報に留まらず，非

財務情報が含まれ，これらは企業のキャッシュフロー評価に有用であることが期待される。

その中でテキスト情報であり，すべてがネガティブ要因であるリスク情報開示が公開価格決

定にどのように影響を与えるのかは実証的課題である。

これまでのリスク情報開示に関する先行研究では，もっぱら流通市場における情報有用性

の検証に焦点が絞られている（例えば，Campbell et al., 2013 ; Ito et al., 2014 ; Kim, 2014）。こ

れに対して本稿の特徴は，発行市場におけるリスク情報開示の情報有用性を検証する点に求

められる。リスク情報開示の情報有用性を検証するにあたって，発行市場に焦点を当てるこ

とで検証の精度が高まることが期待できる。リスク情報そのものが初めて企業から投資家に
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向けて発信される場が発行市場だからである。さらに言えば，相対的にリスクへの関心が高

いと予想される東証マザーズへの上場企業群を対象とすることで，リスク情報開示の有用性

の抽出の精度が相対的に高い環境での検証となることが期待される。

本稿で得られた主な結論をあらかじめまとめると以下の通りである。

第 1 に，リスク情報開示に（開示量が多いという意味で）積極的である企業ほど初期収益

率が低いという結果である。このことは公開価格が高く設定されることを意味するので，過

小値付けの程度が緩和されることを含意している。リスク情報を開示する発行企業にとって

は，リスクを一般投資家にきちんと情報提供することを通じて，初期収益率を通じた補償を

軽減するメリットが生まれることになる。

第 2 に，リスク情報開示が多い企業ほど仮条件の範囲で公開価格が高く設定される一方で，

リスク情報が仮条件の範囲の決定自体には影響を与えないという結果である。リスク情報が

ブックビルディング時に一般投資家に積極的に活用されていることを通じて，投資家間（例

えば，機関投資家と個人投資家）の情報の非対称性の問題の軽減を通じて公開価格が仮条件

の範囲でより高く設定されていると解釈できる。一方で，仮条件の範囲自体は，ロードショ

ーを通じて，業界を既によく知るいわばプロの機関投資家からの意見を参考に決まるため，

仮条件に対してリスク情報そのものは影響を与えないと考えられる。

そして第 3に，大手監査法人か否かは初期収益率には影響を与えないという結果である。

これは大手監査法人の監査を受けた企業ほど初期収益率が高くなる海外の結果と異なるもの

である（Chang et al., 2008）。日本における大手監査法人が IPO に占める寡占化の状況が価

格形成に対して欧米と異なる結果をもたらしていると考えられる。言い換えると，多くの

IPO が大手監査法人であるため，公開価格に与える影響を抽出できない環境に日本が置か

れている可能性がある。

本稿の構成は以下の通りである。次節では，新興市場に焦点を当てながら，リスク情報開

示の制度的変遷について概観する。第 3節では本稿の関連する先行研究と本稿での検証仮説

について論じる。第 4節ではデータと実証方法について説明し，第 5節で実証結果を報告す

る。そして第 6節でまとめを行い結びとする。

2．発行市場および新興市場におけるリスク情報開示の制度的変遷

2-1．発行市場におけるリスク情報開示

非財務情報としてのリスク情報は有価証券報告書の「事業等のリスク」において開示され

る定性情報が代表的である。これは 2003年 3 月の「企業内容等の開示に関する内閣府令等

の一部を改正する内閣府令」の公表により，2004年 3 月期の有価証券報告書において初め

て登場したものである。
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しかし，流通市場での開示に限らずいえば，日本におけるリスク情報の開示はこれより

20 年も前に既に始まっており，その後，数回の改正が行われている。具体的には，1983年

11月 26 日に「有価証券の募集又は売出しの届出等に関する省令」が改正され，同年 12月 1

日以降，店頭登録会社等（店頭登録会社および店頭登録予定会社）が有価証券の募集又は売

出しを行う際には，有価証券届出書・目論見書においてリスク情報（「事業の概況等の関す

る特別記載事項」）の開示が義務付けられている（堀越，1984）。その後，1987年 2月には

同省令がさらに改正され，店頭登録会社でなかった非上場会社が上場に伴って募集・売出を

行う場合においてもリスク情報の開示が義務付けられた（小西，1988）。また，1995年 6 月

には「企業内容等の開示に関する省令等の一部を改正する省令」1）が公表され，上場会社に

ついても，当該会社の事業の実績・内容・規模等に照らして当該事項に特に重要性があると

判断されるときは，有価証券届出書等にリスク情報を記載することが求められた（池田，

1995）。

このようにリスク情報開示は，1983年の省令の公布から大きく 3 回の改正を経て，規制

対象が拡大されると同時に，発行市場にとどまっていたものが流通市場にまで普及したとい

える。また，従来の有価証券届出書・目論見書の「事業の概況等の関する特別記載事項」は

廃止され，その代わりとして「事業等のリスク」が新たに登場したのである。図表 1はこれ

まで述べてきた日本におけるリスク情報開示の変遷をまとめたものである。
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図表 1 日本におけるリスク情報開示制度の変遷
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2-2．新興市場におけるリスク情報開示

リスク情報は，新興市場2）においてその重要性が特に高いと考えられる。例えば，1983

年のリスク情報開示の初導入において，その規制対象が店頭登録に限定されたが，その理由

としては，店頭市場における投資は取引所市場における投資に比べて相対的にリスクが大き

いため投資家の合理的投資判断に必要な情報を正確，公正かつ適時に開示する必要性が高い

と考えられたためである（堀越，1984）。さらに，1999年に新たに開設された東証マザーズ

市場に限っていえば，上場後においてもリスク情報開示の必要性が高いと考えられ，取引所

からの要請として「決算短信」において「事業の概況等に関する特別記載事項」の開示が行

われていた。これは有価証券報告書において当該情報の開示が義務付けられていなかったた

め，実務レベルにおいて決算短信でのリスク情報開示が求められていたのである。また，東

京証券取引所の決算短信研究会が 2006年 3 月 20日に公表した「決算短信に関する研究会報

告〜決算情報のより適切な開示に向けて〜」によると，リスク情報は原則として上場会社が

任意で開示することで足りる情報としながらも，「マザーズ市場については，設立後間もな

く，財務基盤等が必ずしも安定していない会社が比較的多いという特性等を踏まえて，リス

ク情報の開示の重要性が高いと考えられるため，従前どおり決算短信においてリスク情報開

示が開示されることが望ましい」としている。

近年では，金融庁が 2010 年 12月 24 日に「金融資本市場及び金融産業の活性化等のため

のアクションプラン〜新成長戦略の実現に向けて〜」を公表し，新興市場におけるリスク情

報開示の重要性を論じている。そこでは，「新興市場の上場企業は本則市場に上場している

安定期の企業と比較して一般的に事業におけるリスクが大きいことから，投資者の信頼を得

るには経営戦略の進Í状況やリスク情報等の継続的な情報発信・開示が求められる」とされ

ると同時に，新興市場の上場企業に対してはその特性を考慮した手法を検討すべきであると

している。

2-3．本論文の位置づけ

このように新興市場におけるリスク情報の開示はそうでない企業に比べてその重要性は高

いと考えられる。さらに，発行市場におけるそれの情報有用性の検証は，初期収益率に与え

る影響や発行市場における情報有用性が流通市場に与える影響の観点からも議論すべき大き

な論点である。しかし，これまでの日本におけるリスク情報開示の有用性の検証は，既存の

本則市場かつ流通市場におけるものがほとんどである。例えば，金（2008）は 2003年度か

ら 2006年度までの東証 1部上場企業の 2,688 社を用いてリスクマネジメントがうまく機能

している企業が行う積極的なリスク情報の開示は株主資本コストを低減させるとしている。

また，Goto et al.（2011）も，2003年度から 2006年度まで期間において分析に必要なデー

タが入手可能な東証 1部上場企業 1,019 社を用いた分析から，リスク情報をより積極的に開

リスク情報開示が IPOの価格決定に与える影響について

― 118 ―



示する企業の株主資本コストをより正確に推定できるとしている。金（2012）は，2003年

度から 2008年度までの東証 1部上場企業 6,481社から，リスク情報を積極的に開示する企

業は，他の企業に比べて，業績予想の精度が相対的に上がることを発見している。Ito et al.

（2014）は，2004年 4 月から 2006年 12月までの期間において個人情報流出事故が日経 4紙

で報道された 67 ケースを用いた分析から，事前にリスク情報を開示していなかった企業の

株価下落幅は事前に開示していた企業に比べて有意に低く，株価の回復も遅いことを発見し

ている。また Kim（2014）は，2003年度から 2009年度までの 7,069 社を用いた分析から，

事前に開示されたリスク情報はその後の期中に行われる業績予想修正に対する市場評価に負

の影響を与えるものの，その影響は減益修正の場合には見られないことを明らかにしている。

これらのいずれの研究もすべて東証 1部上場企業が有価証券報告書に開示したリスク情報を

用いたものである。

本稿では，新興市場の中でも，比較的歴史が短い東証マザーズ上場企業の有価証券届出

書・目論見書において開示されているリスク情報の有用性を分析することで，新興市場かつ

発行市場におけるその情報有用性を検証する。

3．先行研究と本稿での仮説

3-1．先行研究

本稿と関連する先行研究は IPO プロセスにおけるディスクロージャーの役割を検証した

Loughran and McDonald（2013）である。彼らは Form S-1（IPO 時の登録書類であり，目

論見書を含む）のおけるテキスト情報について，Loguhran and McDonald（2011）での 6

つのセンチメントの用語情報に基づくトーンの文字情報を用いて，1997年から 2010 年まで

に IPO した米国企業の初期収益率や上場後のボラティリティーなどに与える影響について

検証を行っている。Loughran and McDonald（2013）によると，不確実性のトーンが高い

ほど，初期収益率が高いことを実証的に確認している。これに対して本稿では，テキスト情

報全体のトーンではなく，その中のネガティブ情報であるリスク情報開示が初期収益率に与

える影響について直接的に検証する。Hanley and Hoberg（2010）では目論見書の情報を標

準情報（standard component）と有用な情報（informative component）に分割して，後者

のディスクロージャーが充実しているほど，過小値付けの程度が緩和され，より正確な価格

決定がなされることを実証的に示している。本稿との関連で特に興味深いのは，リスク情報

についてのみトーンが重要であり，これを Hanley and Hoberg（2010）は投資家へのリスク

と株式発行の評価に対する強いシグナルとなっていることが正確な価格決定に繫がっている

と論じている。

Ferris et al.（2013）は IPO の目論見書におけるテキスト情報を用いて，目論見書でより
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保守的であるほど（ここでいう保守的とは，ネガティブな用語の全体の用語に対する比率で

定義される），過小値付けの程度が大きい（すなわち，初期収益率が高い）ことを実証的に

確認している。Loughran and McDonald（2013），Hanley and Hoberg（2010）らよりも

Ferris et al.（2013）はネガティブな用語に限定しているという意味で本稿に近いが，本稿

ではそのネガティブな情報の中でリスク情報に限定している点が異なる。

以上のように非財務情報が IPO 時の初期収益率にどのような影響を与えているか検証す

る一連の研究が本稿に関連する先行研究であるが，これらの分析の基礎にあるのは初期収益

率の決定，より具体的には過小値付け（underpricing）の理論的研究である。公開後の市場

価格がファンダメンタルズを反映した正しい価格と仮定すると，公開価格が何らかの理由で

低く設定されることを含意するため，過小値付けと一般に言われる。したがって，理論的課

題としてはなぜ公開価格が低く設定されるのかを合理的に説明することである。そのための

理論モデルの設定フレームワークとしては，投資家間の情報の非対称性の問題を前提にして

公開価格を通じた情報劣位な投資家への補償として公開価格決定を説明しようとするものや，

企業と投資家の情報の非対称性の問題に着目し，企業から投資家へのシグナルとして公開価

格を低く設定する合理性で説明しようとするものがある3）。さらには近年の行動ファイナン

ス理論のフレームワークの下で，公開価格の設定を説明する研究も存在する。

3-2．本稿での検証仮説

リスク情報開示が投資家にとって情報有用なものであるのか否かを評価することは実証的

課題である。本稿では，企業のリスク情報が初めて企業自身によって開示される発行市場に

着目する。有価証券届出書・目論見書でのリスク情報開示は前節で論じたように強制開示で

ある。また，目論見書での情報は公開価格決定において投資家の重要な情報源となると一般

に考えられるので，公開価格決定に対するリスク情報開示の影響の有無を通じて，リスク情

報開示の情報有用性を検証していく。

前述したように，公開価格が過小値付けとなる一つの決定要因として理論的には企業の事

業内容に対する不確実性が考えられる。企業の潜在的リスク要因に対して投資家間で情報の

非対称性が存在し，また投資家が合理的であるならば，公開価格を通じて情報劣位な投資家

は補償を求めることなる。企業が強制的なリスク情報開示において，リスク情報量が当該企

業の潜在的なリスク要因を正しく反映して開示されると，リスク情報が多いほど不確実性が

高いことが判明することから，情報劣位な投資家に対して公開価格の過小値付けによる補償

の必要性の程度が大きくなるため，初期収益率が高くなることが予想される。

一方で，発行企業が正しくリスク情報を開示することで投資家間の情報の非対称の問題が

軽減すると，過小値付けによる補償の必要性の程度が緩和され，公開価格が高く設定される

ことも考えられる。言い換えると，リスク情報を開示する発行企業にとっては，リスクを一
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般投資家にきちんと情報提供することを通じて，初期収益率を通じた補償を軽減するメリッ

トが生まれる4）。これらのいずれのケースとなるかは実証的課題であり，本稿では後者の仮

説を期待する。

仮説 1 リスク情報開示に積極的な企業ほど過小値付けの程度が緩和する。

仮説 1 を前提すると，公開価格の決定に対してリスク情報開示が影響を与えていることに

なる。リスク情報自体は有価証券届出書・目論見書を通じてはじめて開示される。その上で

発行企業が機関投資家などに対して行うロードショーの後に仮条件の上限価格と下限価格が

決定される。そして，一般投資家に上限価格と下限価格の範囲内で需要を積み上げ（すなわ

ち，ブックビルディング）が実施され公開価格が決定される。日本のブックビルディング方

式は米国と異なり，ロードショーが仮条件の決定前に行われること，仮条件の範囲を自由に

決定できること，公開価格は仮条件の範囲内に決めなければならないこと，公開株式の配分

先は個人投資家の割合が多いことなどが特徴としてあげられる。このことを踏まえると，リ

スク情報がブックビルディング時に一般投資家（具体的には個人投資家）に（仮説 1 の意味

で）積極的に活用されているならば，投資家間の情報の非対称性の問題（具体的には，機関

投資家と個人投資家間の情報の非対称性の問題）の軽減を通じて公開価格が仮条件の範囲で

より高く設定されると期待される。

一方で，仮条件の範囲自体は業界に精通したいわばプロの機関投資家などからの意見を参

考に決まるため，仮条件の決定に対してリスク情報自体は影響を与えない（リスク情報自体

は機関投資家に対して追加情報として機能しない）と本稿では考える。言い換えると，リス

ク情報開示の情報有用性はロードショーのプロセスではなく，公開価格の決定プロセスで

（特に個人投資家に対して）発揮されると仮定していることになる。このことは機関投資家

と一般投資家（個人投資家）間の情報の非対称性の問題の緩和に発行企業の強制的なリスク

情報開示が貢献すること想定している。このメカニズムの有無について以下の仮説 2 を通じ

て実証的に検証する。

仮説 2 リスク情報開示が多いほど仮条件の範囲で公開価格が高く設定される一方で，仮

条件の範囲の決定自体には影響を与えない。

多くの先行研究において，大手監査法人の監査の質がそれ以外の監査事務所のそれよりも

高いことが明らかにされている（Krishnan, 2003 ; Khurana & Raman, 2004 ; Behn et al.,

2008）。質の高い監査を受けた財務情報は企業価値についてより正確な情報を提供すると考

えられるため，企業に対する投資家間の情報の非対称性は緩和されると考えられる。したが
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って，この仮説に基づけば，大手監査法人の監査を受ける企業ほど初期収益率が低くなると

考えられる。このことは仮説 2 の文脈においては公開価格の設定が高くなることを示唆して

いる5）。

仮説 3 大手監査法人の監査を受けた企業の公開価格は高く設定され，その結果として初

期収益率は低くなる。

4．実証分析

4-1．データと実証方法

本稿の分析では東証マザーズが開設された 1999年 11月から 2012 年 12月までに東証マザ

ーズ市場に新規上場した企業（単独上場企業に限る）を分析対象とする。実証分析に用いる

データは『株式上場白書』および『株式公開白書』の各年度版から入手した。仮条件に関す

る情報については，掲載のない年度版については，eolから入手可能な有価証券届出書の訂

正届出書を用いて可能な範囲で補完を行った。本稿のサンプル数は 287である（ただし，仮

条件に関する情報を用いる検証においてはデータ入手可能性の観点からサンプル数は 243と

なる）。

本稿で用いる推計式として以下のように定式化する。

IR  = α+βRISK +βAUDIT_DUM +βVC_DUM +βLN_SALES 

+βAGE +βLN _PROCEEDS +βT_RETURN +ε  （1）

（1）式の従属変数 IRは仮説 1 および仮説 3の検証のための変数であり，新規公開企業 i

の初期収益率である。初期収益率は，株式公開後の初値の公開価格に対する比率として定義

される。IRが高いほど初値に対して公開価格が低く設定されており過少根付けの程度が高

いことを意味する。

説明変数の RISKは各企業のリスク情報量の代理変数であり，N_RISKと LN_RISKの

二つを用いる。N_RISKは，新規公開企業 iが提出した「新株式発行並びに株式売出届出目

論見書」に記載されたリスク情報の項目数である。ただし，第 2節でも述べたように，2003

年 3 月の制度改正により，従来の「事業の概況等の関する特別記載事項」は「事業等のリス

ク」に代わることになったため，2004年 3 月以前については「事業の概況等に関する特別

記載事項」，それ以降の時期については「事業等のリスク」に記載された情報を用いる。仮

説 1 が正しいならば期待される符号は負で統計的に有意であることが期待される。なお，頑

健性のチェックのために代替的な定式化として対数値をとった LN_RISKの結果も併せて
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確認する。

AUDIT_DUMは新規公開企業 iの監査人が大手監査事務所，いわゆる Big 4 監査法人で

あれば 1，それ以外であれば 0 をとるダミー変数であり，仮説 3の検証のために用いる。

2007年 7 月に Big 4の一つであった中央青山監査法人が会計粉飾等の不祥事との関連で解体

しているため，それ以前の期間においては，あずさ・新日本・トーマツ・中央青山・みすず

（中央青山監査法人が監査業務停止処分を受けた後に名称をみすずに改称）を Big 4とする。

それ以降の期間においては，あずさ・新日本・トーマツ・あらた（中央青山監査法人から一

部の公認会計士らが独立して設立した監査法人）を Big 4とする。仮説 3が正しいと仮定す

ると期待される符号は負で統計的に有意であることが期待される。

その他，コントロール変数についての定義は以下の通りである。VC_DUMはベンチャー

キャピタルが投資をしていれば 1とするダミー変数であり，いわゆる保証効果があるならば

期待される係数は負である（Barry et al., 1990）。LN_SALESは売上高の対数値で，新規公

開する直前期の値を用いる。売上高が高いほど不確実性が低いと考えられるので期待される

符号は負である。AGEは企業の上場時までの経過年数である。AGEが長いほど不確実性

が低いと考えると期待される符号は負である。LN_PROCEEDSは上場時の調達額の対数値

であり，企業規模，あるいは IPO の規模の違いをコントロールするための変数である。調

達額が大きくできるということは不確実性が低いと考えられるため，期待される符号は負で

ある。LN_SALES，AGE，LN_PROCEEDはいずれも不確実性の代理変数としてこれま

で多くの先行研究で用いられている。本稿では，これらに加えて前述のようにリスク情報を

直接的な指標として用いる。

T_RETURNは上場直前 30日間の株式指数のインデックスの収益率の平均であり，デー

タの利用可能性の問題から東証株価指数を用いる（東証マザーズ指数は 2003年 9 月 16 日よ

り算出されているため，これを用いるとそれ以前に IPO を行った企業は分析サンプルから

外されることになる）。上場時前の市場の収益率の変数は過小値付けの決定要因として

Loughran and Ritter（2002）など多くの先行研究で使用されている。T_RETURNを算出

するためのデータは日経 NEEDSFinancial-QUESTより入手している。

仮説 2 を検証するための推計式（2）および（3）を設定する。

REVISION = α+βRISK +βAUDIT_DUM +βVC_DUM +βLN_SALES 

+βAGE +βLN _SIZE +ε  （2）

RANGE = α+βRISK +βAUDIT_DUM +βVC_DUM +βLN_SALES 

+βAGE +βLN _SIZE +ε  （3）

（2）式の従属変数 REVISIONは，公開価格の仮条件の中間値に対する変化率で定義され
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る。仮説 2 が正しいならば RISKの期待される符号は正で統計的に有意であることが期待

される。（3）式は従属変数に RANGEを用いて検証である。RANGEは仮条件の上値と下

値の差の仮条件の中間値に対する比率で定義される。仮説 2 が正しいならば RISKは有意

な値を示さないと考えられる。

その他のコントロール変数も基本的に（1）式に準じているが，（2）および（3）式は上場

前の推計式であるので，企業規模の変数として LN_PROCEEDSではなく，資産額の対数

値を代わりに用いている。また，T_RETURNも同様の理由から推計式から外している。

以上，（1）〜（3）式のいずれに対しても業種ダミーと年次ダミーを加えて推計を行う。な

お，業種レベルでクラスター頑健な標準誤差を用いて推計している。図表 2は変数の記述統

計量，図表 3は定式（1）〜（3）において用いられる変数間の相関係数を整理したものである。

図表 2 変数の記述統計量

4-2．実証結果

図表 4はサンプル企業が開示したリスク項目数のヒストグラムである。

これをみると，7つのリスク項目を開示している企業が最も多く 27 社である。次に多い

のが 9 項目を開示している企業である（23 社）。一方で，2項目を開示した企業は 3 社にす

ぎない。この図表には，企業の開示した項目数の四分位点も併せて示している。これによる

と，6，9および 13 個のリスク項目数が 1Q，2Qおよび 3Qであることがわかる。
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図表 4 リスク項目数の分布と開示グループ分け

図表 5 開示グループ別の初期収益率



続いてこの四分位点基づき，四つの開示グループにわけ，グループ別の初期収益率を比較

する。図表 5は，これらのグループ別に初期収益率の平均（IR_Mean）と中央値（IR_Me-

dian）を表したものである。Group 1 は 6 項目以下のリスク情報を開示した企業が含まれる。

Group 2 および Group 3は，それぞれ 7から 9 項目，10 から 13 項目を開示した企業で構成

される。最後に，Group 4は 14 項目以上のリスク情報を開示した企業である。図表からは，

興味深いごとに，Group 1 から Group 4 へとリスク情報の開示量が増えるにしたがって初期

収益率が低下していることが読み取れる。すなわち，リスク情報開示が増えるほど，過小値

付けの程度が緩和されることを示している。

図表 6は初期収益率（過小値付け）IRの決定要因の結果を示している（定式（1）の結

果）。第 1，2列が全サンプルの結果であり，第 3，4列が図表 7のサンプル数と同じく�え

たケースの結果である。なお，第 1，3列がリスク情報量として N_RISKを，第 2，4列は
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2．括弧内は t値。***は 1％水準で有意，**は 5％ 水準で有意，*は 10％水準で有意。
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リスク情報量として LN_RISKを用いたものである。以下，図表 6については第 1列目の

結果を中心に説明していく。

第 1 行目が仮説 1 の結果であり，リスク情報量を測る代理変数である N_RISKの初期収

益率に対する影響を示している。係数を見ると符号は負であり統計的には 1％水準で有意で

ある。この結果より，リスク情報量が多いほど初期収益率は低い，言い換えると，過小値付

けの程度は緩和されることを示している。経済的にはリスク情報の 1項目の増加に対して約

1.1％の初期収益率の低下を含意していることが読み取れる。リスク情報自体は前述のよう

にネガティブな情報であるにも関わらず，本稿での結果は過小値付けの程度が緩和すること

を示している。発行企業自らがリスク情報を開示することは公開価格の決定において当該企

業のリスクに関する投資家間（例えば，機関投資家と個人投資家間）の情報の非対称性の問

題が軽減されるため，初期収益率が低くなる（情報劣位な個人投資家への補償コストが安く

なる）と解釈できる。これらの実証結果は他の代替的な定式化においても概ね成立している。
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図表 7 リスク情報が公開価格・仮条件に与える影響



一方，第 3行目の AUDIT_DUMの符号は正であるが，統計的に有意な結果は得られなか

った。これは大手監査法人の監査を受けた企業ほど初期収益率が高くなる海外の結果が日本

では成立しないことを意味する（Chang et al., 2008）。日本における大手監査法人が IPO 市

場に占める寡占化の状況が価格形成に対して欧米と異なる結果をもたらしていると考えられ

る。言い換えると，多くの IPO が大手監査法人であるため，公開価格に与える影響を抽出

できない環境に日本が置かれている可能性がある。

コントロール変数について見てみると，VC_DUMの変数の符号は負であり保証効果の仮

説と整合的であるが統計的に有意ではない。一方で，LN_SALEはいずれに定式化におい

ても符号は負であり統計的にも有意である。売上高が高いことは発行企業の初期収益率の低

下，言い換えると，過小値付けを緩和することを示している。AGEについては，符号は予

想通り負であるが統計的には有意でなかった。LN_PROCEEDSの変数について符号は負で

あり，統計的にいずれも有意である。調達規模が大きいことは過小値付けの程度を緩和する

ことを示している。最後に，T_RETURNはいずれも符号が正であり，統計的に有意であ

る。上場時前の市場の動向が初期収益率に影響を与えることを示唆している。

図表 7は公開価格と仮条件の決定要因の実証結果を示している。第 1，2列が REVISION

を左辺とした場合の結果であり（定式（2）の結果），第 3，4列が RANGEを左辺とした場

合の結果を示している（定式（3）の結果）。

REVISIONの決定において，リスク情報開示の影響の結果を表す N_RISK，LN_RISK

のいずれの変数も符号は正であり，統計的に有意である。このことから，リスク情報がブッ

クビルディング時に一般投資家（個人投資家）に積極的に活用されていることを通じて，投

資家間（機関投資家と一般投資家）の情報の非対称性の問題の軽減を通じて公開価格が仮条

件の範囲でより高く設定されていると解釈できる。この結果は図表 6の結果と整合的である。

一方で，興味深いことに，RANGEの決定においては，リスク情報量は影響を与えていな

いことが読み取れる。このことから，仮条件の範囲自体は，すでに業界をよく知るいわばプ

ロの機関投資家からの意見を参考に決まるため，仮条件に対してリスク情報そのものは影響

を与えていないと考えられる。

ところで，AUDIT_DUMは RANGEの決定には影響を与えないものの，REVISIONの

決定には正の影響与えることが検証結果から読み取れる。これは，Big 4の質の高い監査を

受けた情報がブックビルディング時により信頼できる情報として活用されていることを示唆

する結果であるが，図表 6の結果と整合的でなく，この点については一層の考察が必要であ

る。最後にコントロール変数については多くの係数において予想される符号と整合的である

ものの統計的に有意なものはほとんどない。一方で，LN_SIZEについては予想に反して符

号は負であり，REVISIONの推計結果においては統計的にも有意である。すなわち，資産

額が大きいほど公開価格は高く設定されることを示している。他の不確実性の変数，あるい
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は LN_PROCEEDSとは意味する内容が異なるのかもしれない。

6．おわりに

本稿では，非財務情報の一つであるリスク情報開示に焦点を当て新興市場におけるリスク

情報の情報有用性について実証的に分析を行ってきた。より具体的には，東証マザーズ市場

での新規株式公開（以下，IPO と略記）時の初期収益率に対して，企業ごとに強制開示さ

れるリスク情報が影響を与えているのかについて検証を行った。

本稿で得られた主な結論は以下の通りである。

第 1 に，リスク情報開示に積極的である企業ほど初期収益率が低いという結果である。こ

のことは公開価格が高く設定されることを意味するので，過小値付けの程度が緩和されるこ

とを含意している。リスク情報を開示する発行企業にとっては，リスクを一般投資家にきち

んと情報提供することを通じて，初期収益率を通じた補償を軽減するメリットが生まれるこ

とになる。

第 2 に，リスク情報開示が多いほど仮条件の範囲で公開価格が高く設定される一方で，仮

条件の範囲の決定自体には影響を与えないという結果である。リスク情報がブックビルディ

ング時に一般投資家に積極的に活用されていることを通じて，投資家間の情報の非対称性の

問題の軽減を通じて公開価格が仮条件の範囲でより高く設定されていると解釈できる。一方

で，仮条件の範囲自体は，すでに業界をよく知るいわばプロの機関投資家からの意見を参考

に決まるため，仮条件に対してリスク情報そのものは影響を与えないと考えられる。

第 3に，大手監査法人か否かは初期収益率には影響を与えないという結果である。これは

大手監査法人の監査を受けた企業ほど初期収益率が高くなる海外の結果と異なるものである

（Chang et al., 2008）。日本における大手監査法人が IPOに占める寡占化の状況が価格形成に

対して欧米と異なる結果をもたらしていると考えられる。言い換えると，多くの IPO が大

手監査法人であるため，公開価格に与える影響を抽出できない環境に日本が置かれている可

能性がある。

最後に本稿の問題点と今後の課題を述べて結びとする。まず，本稿では主幹事証券会社の

役割について明示的に考慮してこなかった。一つの理由は，岡村（2013）で論じられている

ように，日本における主幹事証券会社の寡占化という状況と相まって先行研究で示唆される

価格形成に対する知見が明確でない点にある。しかしながら，逆にそうであればこそ，日本

の実情に即した理論仮説の構築とその検証は重要である。

ところで，本稿での重要な貢献は初期収益率とリスク情報開示の負の相関関係にあるが，

この結果は欧米の実証結果と異なるものである。その理由とリスク情報開示の価格形成に対

するメカニズムのより詳細な検討は本稿では行われていない。この点については，第 2節で
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論じているように，発行市場と流通市場，あるいは時期によってリスク情報開示を取り巻く

制度的環境が異なることを踏まることで分析が可能と思われる。さらには有価証券届出書・

目論見書，決算短信，有価証券報告書の三つの段階のそれぞれにおいてリスク情報開示の有

用性がどのように異なるかを検証できると思われる。これらの点については今後の課題とし

たい。

付記：本稿は共同研究助成費（研究番号 D12-02）と「公益財団法人かんぽ財団平成 26年度の助

成」の成果の一部である。

注

1 ）1988年 9 月 20日に「有価証券の募集又は売出しの届出等に関する省令」の一部改正が行われ，

この改正により省令の名称が「企業内容等の開示に関する省令」と変更された。

2）本稿での新興市場は，ジャスダックと東証マザーズを指す。なお，ジャスダックは，2004年

12月に店頭登録市場から取引所有価証券市場へと業態が変わっている。また，2010 年 4 月に

は大阪証券取引所と合併しており，ヘラクレスと NEOがジャスダックに一本化される。

3）個々の先行研究については国内外を問わず既に幅広く概観した論文や書籍がある。例えば，岡

村（2013）の第 2章を参照のこと。

4）ただし，リスク情報開示など情報収集のコストは企業が負担することになる。この情報生産と

のトレードオフ問題として検証した先行研究として Hanley and Hoberg（2010）がある。

5）一般的に，大手監査法人はそれ以外の監査事務所に比べて高い監査報酬を得ているとされてい

る（Choi et al., 2008 ; Hay et al., 2006 ; Fukukawa, 2011）。言い換えると，企業にとって監査法

人に支払う監査料は直接的費用である。一方で，過小値付けは間接的な費用であり，これらの

間にはトレードオフ関係が想定される。しかし，興味深いことに Chang et al.（2008）による

と，1996年から 2003年の間にオーストラリアの証券市場に IPO を行った企業を対象に行っ

た分析で大手監査法人と初期収益率の間に正の関係がある結果が報告されている。
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