
新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
決
定
方
式
と

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
現
状

福

田

徹

一
、
は
じ
め
に

新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
を
決
定
す
る
の
は
難
し

い
。
な
ぜ
な
ら
、
様
々
な
と
こ
ろ
で
か
な
り
大
き
い
情
報

の
非
対
称
性
が
存
在
す
る
か
ら
で
あ
る
。
ま
ず
、
そ
の
企

業
の
価
値
が
ど
の
程
度
な
の
か
わ
か
ら
な
い
。
前
日
の
株

価
が
存
在
し
て
い
る
既
上
場
の
株
式
と
は
比
べ
も
の
に
な

ら
な
い
ほ
ど
、
不
透
明
な
の
で
あ
る
。
基
本
的
に
既
上
場

株
式
の
場
合
は
、
前
日
の
株
価
を
当
日
の
新
た
な
情
報
で

修
正
す
れ
ば
良
い
。
と
こ
ろ
が
、
新
規
公
開
株
式
の
売
出

価
格
の
推
定
は
、
百
ペ
ー
ジ
を
超
え
る
厚
さ
の
あ
る
目
論

見
書
を
眺
め
た
上
で
一
か
ら
組
み
立
て
な
け
れ
ば
な
ら
な

い
。
適
切
な
株
価
水
準
を
割
り
出
す
の
は
簡
単
で
は
な
い

の
で
あ
る
。
そ
の
よ
う
な
根
本
的
な
点
に
加
え
て
、
最
終

的
に
売
出
価
格
を
決
め
る
引
受
証
券
会
社
に
と
っ
て
は
、

適
当
な
数
の
投
資
家
を
満
足
さ
せ
る
水
準
を
見
出
さ
な
け

れ
ば
な
ら
な
い
と
い
う
難
し
さ
も
あ
る
。
ま
る
で
、
画
質

を
落
と
し
た
写
真
を
利
用
し
て
ケ
イ
ン
ズ
の
美
人
投
票
の

結
果
を
占
う
よ
う
な
も
の
で
あ
る
。

売
出
価
格
を
決
定
す
る
上
で
の
困
難
さ
は
、
ア
ン
ダ
ー

プ
ラ
イ
シ
ン
グ
︵
初
値
が
売
出
価
格
を
平
均
的
に
上
回
る
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こ
と
︶
と
い
う
現
象
に
お
い
て
端
的
に
表
れ
て
い
る
と
い

え
る
だ
ろ
う
。
つ
ま
り
、
売
出
価
格
を
割
安
に
設
定
せ
ざ

る
を
得
な
い
と
い
う
事
情
が
あ
る
よ
う
な
の
で
あ
る
。
我

が
国
に
お
い
て
は
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
大
き
さ
が

時
と
し
て
問
題
視
さ
れ
る
の
で
あ
る
が
、
世
界
各
国
に
お

い
て
も
多
少
の
差
が
あ
る
も
の
の
、
こ
の
現
象
が
観
察
さ

れ
て
い
る
。
な
お
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
発
生
す

る
理
由
に
つ
い
て
は
様
々
な
学
術
的
な
研
究
が
な
さ
れ
て

お
り
、
投
資
家
や
引
受
証
券
会
社
お
よ
び
発
行
体
の
合
理

的
な
行
動
の
結
果
と
し
て
説
明
し
て
い
る
も
の
も
あ
る
。

さ
て
、
売
出
価
格
に
関
す
る
議
論
を
行
う
上
で
最
も
重

要
な
の
が
そ
れ
を
決
定
す
る
た
め
に
用
い
ら
れ
る
手
法
で

あ
る
。
以
前
は
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
な
ど
の
い
く
つ
か
の

手
法
が
利
用
さ
れ
て
い
た
が
、
現
状
に
お
い
て
は
世
界
的

に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
主
流
と
な
っ
て
い
る
。

こ
の
変
遷
に
つ
い
て
も
、
情
報
の
経
済
学
の
成
果
を
用
い

な
が
ら
、
い
く
つ
か
の
学
術
的
な
研
究
が
な
さ
れ
て
い

る
。本

稿
で
は
、
新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
の
決
定
に
関

す
る
現
状
や
そ
れ
に
関
す
る
研
究
成
果
に
つ
い
て
言
及
し

た
い
。
具
体
的
に
は
、
新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
決
定

方
式
の
紹
介
や
そ
れ
ら
に
関
す
る
議
論
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ

イ
シ
ン
グ
の
状
況
お
よ
び
そ
れ
に
対
す
る
説
明
を
行
う
。

以
上
か
ら
、
新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
決
定
に
は
、
流

通
市
場
に
お
け
る
株
価
形
成
と
異
な
っ
た
困
難
さ
が
存
在

す
る
こ
と
を
浮
き
彫
り
に
す
る
つ
も
り
で
あ
る
。

二
、
売
出
価
格
決
定
方
式
の
種
類

新
規
公
開
株
式
の
売
出
価
格
決
定
方
式
に
は
様
々
な
種

類
が
存
在
す
る
。
主
な
も
の
は
、
図
表
１
に
示
さ
れ
て
い

る
通
り
で
あ
る
。
こ
れ
ら
は
理
論
的
に
導
き
出
さ
れ
た
と

い
う
よ
り
は
、
取
引
関
係
者
が
時
間
を
か
け
な
が
ら
洗
練

さ
せ
た
も
の
で
あ
る
と
い
え
る
だ
ろ
う
。
以
下
で
は
、
こ
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れ
ら
の
売
出
価
格
決
定
方
式
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す

る
。ま

ず
、
固
定
価
格
方
式
で
あ
る
が
、
な
ん
ら
か
の
方
法

で
証
券
の
売
出
価
格
を
決
定
し
て
そ
の
後
に
投
資
家
へ
の

勧
誘
を
行
う
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
一
般
的
な
固
定
価
格

方
式
で
は
、
最
初
に
発
行
体
と
引
受
証
券
会
社
が
協
議
し

た
上
で
発
行
価
格
を
決
定
す
る
。
ま
た
、
最
初
に
ブ
ッ
ク

ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
や
入
札
方
式
で
決
定
し
た
売
出
価
格

を
用
い
る
場
合
︵
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
方
式
と
呼
ば
れ
る
場
合

も
あ
る
︶
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
売
出
株
式
を
二
つ
の
グ

ル
ー
プ
に
分
割
し
、
そ
の
う
ち
の
一
つ
の
グ
ル
ー
プ
で
投

資
家
か
ら
の
情
報
を
得
た
上
で
売
出
価
格
を
決
定
し
、
そ

れ
を
利
用
し
て
も
う
一
つ
の
グ
ル
ー
プ
の
株
式
を
売
却
す

る
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
売
出
価
格
を
仮
目
論
見
書

に
記
載
し
て
か
ら
投
資
家
へ
の
勧
誘
を
実
施
す
る
手
順
と

な
る
。
な
お
、
投
資
家
へ
の
株
式
の
配
分
に
つ
い
て
は
、

引
受
証
券
会
社
に
よ
る
全
く
の
裁
量
と
い
う
訳
で
は
必
ず
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固定価格方式 通常、発行体と引受証券会

社の合意

入札数量に比例した割り当

て、または引受証券会社の

裁量

入札方式（コンベンショナ

ル方式）

投資家が入札した価格 より高い価格で入札した投

資家からその入札数量での

順次割り当て

入札方式（ダッチ方式） 通常、売出数量と最も高い

入札価格のものから低いそ

れへと順次足し上げた合計

数量が売出数量と一致する

時点での入札価格

同上

ブックビルディング方式 投資家の購入意欲を調査し

た上で、発行体と引受証券

会社の合意

価格付けの方法

引受証券会社の裁量

配分の方法

（出所）各種資料より筆者作成

図表１ 株式の売出価格決定方式の主な種類



し
も
な
い
。
多
く
の
国
々
に
お
い
て
、
応
募
数
量
が
売
出

数
量
を
上
回
っ
た
場
合
に
は
、
応
募
数
量
に
基
づ
く
比
例

配
分
方
式
と
な
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。

続
い
て
入
札
方
式
で
あ
る
が
、
こ
れ
に
つ
い
て
は
コ
ン

ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
と
ダ
ッ
チ
方
式
の
二
通
り
が
存
在
す

る
。
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
と
は
、
そ
の
株
式
を
落
札

し
た
投
資
家
が
入
札
時
に
自
ら
提
示
し
た
価
格
で
購
入
す

る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
具
体
的
な
手
順
は
以
下
の
通
り

と
な
っ
て
い
る
。
ま
ず
、
投
資
家
が
希
望
す
る
購
入
価
格

と
数
量
を
指
定
し
た
上
で
引
受
証
券
会
社
に
対
し
て
応
札

を
行
う
。
定
め
ら
れ
た
日
時
に
な
る
と
募
集
を
打
ち
切
っ

て
、
そ
の
時
点
ま
で
に
応
募
さ
れ
た
注
文
を
利
用
し
て
売

出
価
格
と
配
分
を
決
定
す
る
。
具
体
的
に
は
、
売
出
数
量

に
達
す
る
ま
で
価
格
が
高
い
順
に
応
募
し
た
数
量
分
の
株

式
が
落
札
さ
れ
る
こ
と
と
な
る
。
な
お
、
投
資
家
が
購
入

を
行
う
価
格
は
応
札
時
に
自
ら
が
提
示
し
た
も
の
と
な

る
。
し
た
が
っ
て
、
落
札
者
毎
に
異
な
っ
た
購
入
価
格
と

な
る
可
能
性
が
高
い
た
め
、
複
数
価
格
方
式
と
呼
ば
れ
る

こ
と
も
あ
る
。
な
お
、
上
記
の
通
り
の
手
順
で
行
わ
れ
る

た
め
、
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式
は
売
出
価
格
や
株
式
の

配
分
に
対
し
て
発
行
体
と
引
受
証
券
会
社
に
よ
る
裁
量
の

入
る
余
地
が
最
も
小
さ
い
も
の
と
評
価
さ
れ
て
い
る
。

ダ
ッ
チ
方
式
と
は
、
そ
の
証
券
を
落
札
し
た
投
資
家
が

あ
る
定
め
ら
れ
た
価
格
で
購
入
す
る
と
い
う
も
の
で
あ

る
。
基
本
的
な
流
れ
は
前
述
し
た
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方

式
と
同
一
で
あ
る
が
、
売
出
価
格
の
決
定
の
み
が
異
な
っ

て
い
る
。
売
出
価
格
は
最
低
落
札
価
格
︵
配
分
を
受
け
る

投
資
家
の
指
定
し
た
価
格
の
中
で
最
も
低
い
も
の
︶
に
統

一
さ
れ
る
の
が
一
般
的
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
入
札
さ
れ
た

注
文
に
よ
り
描
か
れ
る
需
要
曲
線
と
売
出
数
量
一
定
の
供

給
直
線
に
よ
っ
て
得
ら
れ
る
交
点
が
売
出
価
格
に
な
る
訳

で
あ
る
。
な
お
、
需
要
曲
線
と
供
給
直
線
の
交
点
と
な
る

価
格
に
対
し
て
、
引
受
証
券
会
社
が
な
ん
ら
か
の
方
法
で

調
整
を
加
え
る
場
合
も
あ
る
。
落
札
者
に
対
す
る
売
出
価
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格
が
同
じ
で
あ
る
た
め
、
単
一
価
格
方
式
と
も
呼
ば
れ
る

こ
と
も
あ
る
。

最
後
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
を
紹
介
し
た
い
。

こ
の
方
式
は
新
規
公
開
を
行
う
株
式
に
対
す
る
投
資
家
の

評
価
に
関
す
る
情
報
を
収
集
し
た
上
で
売
出
価
格
と
配
分

を
発
行
体
と
引
受
証
券
会
社
が
協
議
し
て
決
定
す
る
も
の

で
あ
る
。
以
下
で
は
、
主
に
売
出
価
格
の
決
定
と
い
う
観

点
か
ら
一
般
的
な
手
順
に
つ
い
て
簡
単
に
説
明
す
る
。
最

初
に
、
想
定
売
出
価
格
帯
が
記
載
さ
れ
た
仮
目
論
見
書
が

引
受
証
券
会
社
か
ら
投
資
家
へ
配
布
さ
れ
る
。
な
お
、
一

般
的
に
同
価
格
帯
は
引
受
証
券
会
社
の
ア
ナ
リ
ス
ト
に

よ
っ
て
試
算
さ
れ
た
も
の
で
あ
る
。
続
い
て
行
わ
れ
る
の

が
、
そ
の
株
式
に
関
す
る
情
報
を
説
明
す
る
と
同
時
に
投

資
意
欲
を
探
る
と
い
う
過
程
で
あ
る
。
具
体
的
に
は
ロ
ー

ド
・
シ
ョ
ウ
と
い
わ
れ
る
潜
在
投
資
家
を
招
待
し
て
行
わ

れ
る
発
行
体
に
関
す
る
説
明
会
な
ど
で
あ
る
。
そ
し
て
、

そ
の
後
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
が
実
施
さ
れ
る
。
投
資

家
が
購
入
予
定
の
価
格
と
数
量
を
引
受
証
券
会
社
に
申
告

す
る
の
で
あ
る
。
需
要
申
告
の
状
況
次
第
で
は
、
想
定
売

出
価
格
帯
が
変
更
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
。
な
お
、
欧
米
で

行
わ
れ
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
参
加
で
き
る
の
は
、

売
出
価
格
を
評
価
す
る
能
力
が
あ
る
と
さ
れ
る
機
関
投
資

家
に
限
ら
れ
る
の
が
通
常
で
あ
る
。
需
要
申
告
を
行
う
期

間
が
終
了
す
る
と
売
出
価
格
の
決
定
が
行
わ
れ
る
。
当
然

な
が
ら
、
投
資
家
か
ら
の
申
告
を
重
視
す
る
の
は
確
か
で

あ
る
が
、
売
出
価
格
を
決
定
す
る
た
め
の
詳
細
な
手
順
に

関
す
る
情
報
は
ほ
と
ん
ど
公
表
さ
れ
て
い
な
い
た
め
、
引

受
証
券
会
社
の
裁
量
の
部
分
が
あ
る
と
推
察
さ
れ
て
い

る
。
ま
た
、
投
資
家
へ
の
配
分
に
つ
い
て
も
同
様
で
あ

る
。三

、
売
出
価
格
決
定
方
式
の
採
用
状
況

現
時
点
に
お
け
る
世
界
各
国
の
株
式
公
開
に
お
け
る
価
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格
決
定
方
式
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
主
流
に

な
っ
て
い
る
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
過
去
か
ら
そ
う
で
あ
っ

た
訳
で
は
な
い
。
多
く
の
国
々
に
お
い
て
、
価
格
決
定
方

式
は
時
間
の
経
過
と
と
も
に
変
更
さ
れ
て
い
る
の
で
あ

る
。
そ
し
て
、
こ
の
変
更
の
パ
タ
ー
ン
に
も
類
似
し
た
傾

向
が
あ
る
。
Jagannathan
and
Sherm
an[2006]
は
、

世
界
五
〇
カ
国
に
つ
い
て
、
当
初
利
用
さ
れ
て
い
た
価
格

決
定
方
式
、
入
札
方
式
の
導
入
時
期
お
よ
び
衰
退
時
期
、

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
導
入
時
期
お
よ
び
現
在
の

主
流
で
あ
る
か
ど
う
か
、
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
方
式
の
採
用
の

有
無
に
つ
い
て
ま
と
め
て
い
る
。
調
査
方
法
に
つ
い
て

は
、
各
国
証
券
取
引
所
や
証
券
業
協
会
へ
の
ヒ
ア
リ
ン

グ
、
論
文
か
ら
の
情
報
に
依
拠
す
る
と
し
て
い
る
。

そ
の
国
に
お
い
て
主
流
と
な
る
売
出
価
格
決
定
方
式
の

動
向
を
世
界
五
〇
カ
国
に
関
し
て
ま
と
め
た
も
の
に
つ
い

て
は
、
図
表
２
で
示
す
通
り
で
あ
る
。
過
去
に
お
い
て
は

固
定
価
格
方
式
が
全
体
の
九
一
％
を
占
め
て
お
り
、
ほ
と
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*過去において利用されていた売出価格決定方式について記述があるのは45カ国である。

（出所）Jagannathan and Sherman[2006]を利用して筆者作成

現在

（割合）

12カ国

（24％）

１カ国

（２％）

37カ国

（74％）

過去 *

（割合）

41カ国

（91％）

２カ国

（４％）

ブックビルディング

方式

固定価格方式と

入札方式の併用
固定価格方式

図表２ 主流となる売出価格決定方式の変遷

２カ国

（４％）



ん
ど
の
国
々
に
お
い
て
利
用
さ
れ
て
い
た
こ
と
が
わ
か

る
。
な
お
、
初
め
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
を
用

い
て
い
た
と
さ
れ
る
二
カ
国
は
ア
メ
リ
カ
と
カ
ナ
ダ
に
過

ぎ
な
い
。
続
い
て
現
在
の
状
況
で
あ
る
が
、
固
定
価
格
方

式
の
割
合
が
二
四
％
へ
と
大
幅
に
低
下
す
る
一
方
で
ブ
ッ

ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
七
四
％
と
急
増
し
て
い
る
。
つ

ま
り
、
固
定
価
格
方
式
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式

へ
の
変
更
が
起
こ
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

た
だ
し
、
一
時
的
に
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
て
い
た
の

も
確
か
で
あ
る
。
図
表
３
は
入
札
方
式
と
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
方
式
の
導
入
時
期
に
つ
い
て
ま
と
め
た
も
の
で

あ
る
。
た
だ
し
、
該
当
す
る
情
報
が
全
て
入
手
で
き
て
い

る
訳
で
は
な
い
の
で
、
合
計
が
全
調
査
対
象
の
五
〇
カ
国

と
な
ら
な
い
こ
と
に
関
し
て
は
ご
了
承
願
い
た
い
。
さ

て
、
図
表
３
か
ら
見
て
と
れ
る
の
は
次
の
通
り
で
あ
る
。

ま
ず
、
入
札
方
式
で
あ
る
が
、
一
九
六
〇
年
以
降
に
お
い

て
漸
次
的
に
導
入
さ
れ
て
い
っ
た
こ
と
が
わ
か
る
。
一
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０カ国

(０％)

０カ国

(０％)

０カ国

(０％)

11カ国

(55％)

７カ国

(35％)

０カ国

(０％)

２カ国

(10％)

入札方式 *

(割合)

27カ国

(100％)

1990年代1980年代1970年代1960年代

図表３ 入札方式およびブックビルディング方式の導入時期

* 入札方式の導入時期の記述があるのが20カ国。

** ブックビルディング方式の導入時期の記述があるのが27カ国。

（出所）Jagannathan and Sherman[2006]を利用して筆者作成

ブックビルディング方式 **

(割合)



方
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
導
入
時
期
は
一
九
九

〇
年
代
に
集
中
し
て
い
る
。
以
上
か
ら
、
固
定
価
格
方
式

が
主
流
を
占
め
る
中
で
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
も
の
の

十
分
に
普
及
せ
ず
、
一
九
九
〇
年
代
以
降
の
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
方
式
の
台
頭
に
よ
っ
て
主
役
交
代
が
起
こ
っ
た

と
見
る
こ
と
が
で
き
よ
う
。

こ
の
よ
う
な
、
変
更
は
な
ぜ
行
わ
れ
た
の
で
あ
ろ
う

か
。
固
定
価
格
方
式
が
用
い
ら
れ
な
く
な
っ
た
理
由
に
つ

い
て
は
、
公
的
企
業
の
民
営
化
が
相
次
い
だ
こ
と
が
挙
げ

ら
れ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
そ
れ
ま
で
の
株
式
公
開
案
件
と

比
較
し
て
規
模
が
か
な
り
大
き
い
も
の
で
あ
っ
た
た
め

に
、
発
行
体
と
引
受
証
券
会
社
の
協
議
の
み
で
は
リ
ス
ク

が
高
す
ぎ
る
と
判
断
さ
れ
た
の
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、

売
出
価
格
を
決
定
す
る
前
に
投
資
家
の
需
要
を
探
る
過
程

を
備
え
た
も
の
が
必
要
と
さ
れ
た
訳
で
あ
る
。
そ
の
候
補

と
し
て
登
場
し
た
の
が
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
と

入
札
方
式
で
あ
っ
た
。

さ
て
、
結
果
と
し
て
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
勝

ち
残
っ
た
の
で
あ
る
が
、
そ
の
理
由
と
し
て
い
く
つ
か
挙

げ
ら
れ
て
い
る
。
そ
れ
ら
は
、
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
方
式
の
欠

陥
に
依
拠
す
る
も
の
で
あ
る
か
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

方
式
に
お
け
る
引
受
証
券
会
社
の
利
益
機
会
が
よ
り
大
き

い
と
す
る
も
の
に
大
別
さ
れ
る
。
前
者
に
関
し
て
は
、
評

価
す
る
能
力
が
な
い
入
札
者
の
行
動
に
よ
っ
て
、
割
高
に

価
格
形
成
が
な
さ
れ
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
そ
の
一
つ

と
し
て
﹁
勝
者
の
呪
い
﹂
と
名
付
け
ら
れ
た
も
の
が
あ

る
。
こ
れ
は
、
真
の
価
格
よ
り
割
高
な
そ
れ
で
入
札
し
た

か
ら
こ
そ
落
札
で
き
て
し
ま
い
、
そ
の
結
果
と
し
て
損
失

を
被
る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
コ
ン
ベ
ン
シ
ョ
ナ
ル
方
式

に
お
い
て
顕
著
で
あ
ろ
う
。
も
う
一
つ
は
、
ダ
ッ
チ
方
式

固
有
の
﹁
フ
リ
ー
・
ラ
イ
ダ
ー
問
題
﹂
で
あ
る
。
フ

リ
ー
・
ラ
イ
ダ
ー
と
は
必
要
な
コ
ス
ト
を
負
担
せ
ず
利
益

だ
け
を
獲
得
し
よ
う
と
す
る
参
加
者
を
指
す
。
つ
ま
り
、

落
札
で
き
そ
う
な
高
め
の
価
格
で
入
札
し
て
、
他
の
多
く

証券レビュー 第50巻第４号

─ 92 ─



の
投
資
家
が
コ
ス
ト
を
負
担
し
て
評
価
し
た
結
果
で
あ
る

売
出
価
格
で
購
入
し
よ
う
と
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
よ
う

な
行
動
に
よ
っ
て
、
売
出
価
格
は
割
高
と
な
る
傾
向
を
示

す
よ
う
に
な
る
。
な
お
、
割
高
な
売
出
価
格
で
購
入
し
た

投
資
家
は
流
通
市
場
で
損
失
を
被
る
よ
う
に
な
り
、
新
規

公
開
株
式
に
応
募
し
な
く
な
る
可
能
性
が
高
ま
る
と
考
え

ら
れ
る
。
こ
の
よ
う
な
過
程
を
経
て
、
十
分
な
入
札
者
を

確
保
で
き
な
く
な
っ
た
り
す
る
帰
結
を
導
く
恐
れ
が
あ
る

だ
ろ
う
。
こ
れ
に
つ
い
て
は
、
イ
ギ
リ
ス
お
よ
び
シ
ン
ガ

ポ
ー
ル
の
事
例
に
つ
い
て
実
証
研
究
が
行
わ
れ
て
い
る
。

引
受
証
券
会
社
が
自
ら
の
利
益
の
た
め
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
方
式
を
採
用
す
る
よ
う
、
発
行
体
に
対
し
て
圧

力
を
か
け
た
と
い
う
見
方
も
あ
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン

グ
方
式
の
利
益
機
会
が
よ
り
大
き
い
と
さ
れ
る
理
由
と
し

て
二
つ
挙
げ
ら
れ
る
。
そ
の
一
つ
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ

ン
グ
方
式
の
引
受
手
数
料
率
が
入
札
方
式
の
そ
れ
よ
り
高

い
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
も
う
一
つ
は
、
投
資
家
へ
の
配

分
に
関
す
る
裁
量
の
度
合
い
の
違
い
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
引
受
証
券
会
社
の
裁
量

が
効
く
一
方
、
入
札
方
式
で
は
そ
れ
が
全
く
効
か
な
い
の

で
あ
る
。
た
だ
し
、
そ
も
そ
も
引
受
証
券
会
社
に
そ
の
よ

う
な
強
制
力
が
あ
る
か
に
つ
い
て
疑
問
視
さ
れ
て
い
る
の

も
確
か
で
あ
る
。

四
、
先
進
各
国
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ

ン
グ
の
状
況

世
界
各
国
の
株
式
公
開
に
お
け
る
価
格
決
定
方
式
と
し

て
、
主
流
と
な
っ
た
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
あ
る

が
、
い
ず
れ
の
国
に
お
い
て
も
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ

と
い
う
問
題
点
を
抱
え
て
い
る
。
つ
ま
り
、
平
均
的
に
見

れ
ば
公
開
初
日
に
お
い
て
異
常
に
高
い
収
益
率
が
記
録
さ

れ
る
の
で
あ
る
。
以
下
で
は
、
そ
の
実
態
に
つ
い
て
眺
め

て
行
き
た
い
。
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図
表
４
が
、
日
本
、
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ

の
各
国
市
場
へ
新
規
公
開
し
た
株
式
に
関
し
て
一
年
ご
と

に
算
出
さ
れ
た
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
で
あ

る
。
こ
の
図
表
か
ら
最
初
に
指
摘
さ
れ
る
の
は
、
い
ず
れ

の
国
に
お
い
て
も
全
て
の
年
で
プ
ラ
ス
の
値
に
な
っ
て
い

る
と
い
う
こ
と
で
あ
る
。
少
な
く
と
も
先
進
各
国
で
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
常
態
化
し
て
い
る
と
い
え
る
だ
ろ

う
。
ま
た
、
そ
の
多
く
が
一
〇
％
を
超
え
て
い
る
と
い
う

事
実
は
興
味
深
い
と
こ
ろ
で
あ
る
。

部
分
的
に
見
る
と
、
一
九
九
八
年
か
ら
二
〇
〇
〇
年
に

か
け
て
の
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
お
い
て
は
、
各
国
の
ア
ン

ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
他
の
時
期
と
比
較
す
る
と
共
通
し

て
高
水
準
に
な
っ
て
い
る
。
平
均
値
で
あ
る
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
一
〇
〇
％
前
後
の
上
昇
を
記
録
す
る
年
が
あ
る
程

で
あ
る
。
こ
の
現
象
を
引
き
起
こ
し
た
の
は
、
投
資
家
の

集
団
心
理
に
よ
る
と
こ
ろ
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
。
た
だ

し
、
そ
の
時
期
に
多
数
公
開
し
た
Ｉ
Ｔ
企
業
は
、
投
資
家
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2007 46.99 14.0 6.2 2.6

2008 18.33 6.4 12.0

ドイツイギリスアメリカ日本

10.6

株式公開年

100.91 12.3 22.0 3.3

2005 139.94 10.2 12.5 10.7

2006 76.98 12.1 11.6 4.8

2004

60.2

2001 44.44 14.0 20.2 1.0

2002 34.63 9.1 15.4 2.0

2003 52.91 12.2 12.0

44.7

14.1 25.4

1998 20.80 21.7 17.9 54.1

1999 111.80 70.9 94.7 40.0

2000 18.37 56.1

12.6

* 売出価格に対する公開初日の株価の上昇率

（出所） Ritter（http://bear.cba.ufl.edu/ritter/）、ディスクロージャー実務研究会編『株

式公開白書』各年版に基づいて作成

図表４ 先進各国におけるアンダープライシング *の推移(％)

8.051997



に
と
っ
て
情
報
の
非
対
称
性
が
大
き
い
も
の
ば
か
り
で

あ
っ
た
の
も
一
因
と
し
て
挙
げ
ら
れ
よ
う
。
つ
ま
り
、
こ

れ
ま
で
存
在
し
な
か
っ
た
業
態
の
企
業
を
評
価
す
る
の
は

困
難
で
あ
り
、
売
出
価
格
が
慎
重
に
決
定
さ
れ
た
の
で
あ

ろ
う
。
そ
の
一
方
、
流
通
市
場
で
の
投
資
家
は
よ
り
強
気

に
考
え
て
い
た
結
果
で
あ
る
と
も
思
わ
れ
る
。

そ
し
て
、
最
後
に
指
摘
し
た
い
の
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊

後
の
各
国
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
推
移
で
あ
る
。

こ
れ
に
関
し
て
は
、
我
が
国
の
そ
れ
の
み
が
再
び
高
水
準

と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。
一
方
、
そ
の
他
の
国
々

に
お
い
て
は
抑
制
さ
れ
た
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
ほ
ぼ
一

〇
％
前
後
で
推
移
し
て
い
る
ア
メ
リ
カ
市
場
な
ど
操
作
さ

れ
て
い
る
の
は
な
い
か
と
疑
い
た
く
な
る
と
こ
ろ
で
あ

る
。
ド
イ
ツ
市
場
に
つ
い
て
は
、
若
干
の
プ
ラ
ス
程
度
ま

で
落
ち
込
ん
で
し
ま
っ
た
。
公
開
企
業
数
も
低
水
準
に
落

ち
込
ん
だ
結
果
、
鳴
り
物
入
り
で
開
設
さ
れ
た
新
興
企
業

向
け
株
式
市
場
で
あ
る
ノ
イ
ア
・
マ
ル
ク
ト
は
閉
鎖
に
追

い
込
ま
れ
て
い
る
。
な
お
、
我
が
国
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ

シ
ン
グ
に
つ
い
て
は
議
論
の
余
地
が
あ
る
の
は
確
か
で
あ

る
。
た
だ
し
、
欧
米
各
国
に
お
い
て
は
新
規
公
開
株
式
を

購
入
す
る
投
資
家
が
主
に
機
関
投
資
家
で
あ
る
の
に
対
し

て
、
我
が
国
の
そ
れ
が
個
人
投
資
家
で
あ
る
な
ど
取
り
巻

く
環
境
に
大
き
い
違
い
が
あ
る
。
そ
れ
ら
を
考
慮
し
た
上

で
の
慎
重
な
評
価
が
待
た
れ
る
と
こ
ろ
で
あ
ろ
う
。

以
上
の
よ
う
に
、
水
準
の
違
い
こ
そ
あ
れ
ア
ン
ダ
ー
プ

ラ
イ
シ
ン
グ
は
先
進
各
国
共
通
の
現
象
と
見
て
も
良
い
だ

ろ
う
。
さ
ら
に
言
え
ば
、
そ
の
他
の
国
々
に
お
い
て
も
同

様
に
観
察
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
当
然
な
が
ら
、
経
済
学
者

に
と
っ
て
は
興
味
の
対
象
と
な
っ
て
お
り
、
多
く
の
研
究

が
な
さ
れ
て
い
る
。
次
の
節
で
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ

ン
グ
が
存
在
す
る
こ
と
に
対
す
る
経
済
学
者
の
解
釈
に
つ

い
て
言
及
す
る
。
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五
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
発
生

に
対
す
る
経
済
学
に
基
づ
く
解
釈

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
発
生
に
対
す
る
経
済
学
に

基
づ
い
た
解
釈
に
は
、
多
く
の
種
類
が
あ
る
。
そ
の
中
で

R
ock
[1986]
が
提
唱
し
た
﹁
勝
者
の
呪
い
モ
デ
ル
﹂、

B
enveniste
and
Spindt[1989]に
よ
る
﹁
情
報
顕
示
モ

デ
ル
﹂、
W
elch
[1989]
の
﹁
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
・
モ
デ

ル
﹂、
H
ughes
and
T
hakor[1992]
に
よ
る
﹁
訴
訟
リ

ス
ク
・
モ
デ
ル
﹂
を
紹
介
す
る
。

R
ock[1986]
の
﹁
勝
者
の
呪
い
モ
デ
ル
﹂
で
は
、
投

資
家
間
に
情
報
格
差
が
存
在
し
て
い
る
と
仮
定
し
て
い

る
。
そ
し
て
、
売
出
価
格
が
決
ま
っ
て
い
る
場
合
に
お
い

て
、
情
報
を
十
分
に
所
持
し
て
い
な
い
投
資
家
の
損
益
に

注
目
す
る
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
発
行
体
の
間
の
公

募
・
売
出
価
格
に
割
高
、
割
安
の
散
ら
ば
り
が
あ
る
も
の

の
平
均
す
る
と
適
正
で
あ
る
な
ら
ば
、
情
報
を
十
分
に
所

持
し
て
い
な
い
投
資
家
が
無
差
別
に
同
額
の
応
募
し
た
場

合
、
損
失
を
被
る
可
能
性
が
高
い
と
考
え
ら
れ
る
の
で
あ

る
。
な
ぜ
な
ら
、
割
安
な
も
の
に
つ
い
て
は
、
情
報
を

持
っ
て
い
る
投
資
家
が
集
中
的
に
応
募
す
る
た
め
、
情
報

の
無
い
投
資
家
へ
の
割
り
当
て
が
少
な
く
な
る
。
一
方
、

割
高
の
も
の
は
、
情
報
を
所
持
し
て
い
る
投
資
家
が
応
募

せ
ず
、
情
報
を
十
分
に
所
持
し
て
い
な
い
投
資
家
へ
全
応

募
分
が
割
り
当
て
ら
れ
る
。
よ
っ
て
、
そ
れ
ら
全
体
を
平

均
す
れ
ば
情
報
を
十
分
に
所
持
し
て
い
な
い
投
資
家
が
損

を
す
る
こ
と
に
な
る
か
ら
で
あ
る
。
そ
し
て
、
そ
の
よ
う

な
投
資
家
も
入
札
を
望
む
よ
う
に
仕
向
け
て
十
分
な
応
募

数
を
達
成
す
る
に
は
、
全
体
と
し
て
割
安
に
価
格
を
設
定

す
る
必
要
が
あ
る
と
す
る
モ
デ
ル
で
あ
る
。

続
い
て
、
B
enveniste
and
Spindt[1989]の
﹁
情
報

顕
示
モ
デ
ル
﹂
を
紹
介
す
る
。
こ
の
モ
デ
ル
の
背
景
に
あ

る
の
は
、
機
関
投
資
家
︵
大
口
投
資
家
と
見
な
せ
る
︶
は
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個
人
投
資
家
︵
小
口
投
資
家
と
見
な
せ
る
︶
に
対
す
る
情

報
優
位
性
が
あ
り
、
発
行
体
及
び
引
受
証
券
会
社
で
す
ら

知
ら
な
い
私
的
情
報
を
持
っ
て
い
る
と
す
る
前
提
で
あ

る
。
よ
っ
て
、
そ
の
情
報
を
反
映
さ
せ
て
適
正
な
売
出
価

格
を
知
る
た
め
に
は
、
引
受
証
券
会
社
が
そ
れ
を
引
き
出

す
た
め
の
対
価
を
支
払
わ
な
け
れ
ば
な
ら
ず
、
そ
れ
が
割

安
分
と
し
て
織
り
込
ま
れ
る
と
考
え
る
。
な
お
、
私
的
情

報
に
つ
い
て
は
、
機
関
投
資
家
独
自
の
情
報
収
集
、
分
析

に
よ
っ
て
も
た
ら
さ
れ
る
と
想
定
さ
れ
よ
う
。
ま
た
、
こ

の
説
明
は
機
関
投
資
家
の
意
向
を
探
り
出
し
な
が
ら
、
売

出
価
格
を
収
斂
さ
せ
て
行
く
と
い
う
プ
ロ
セ
ス
を
踏
む

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
よ
く
似
て
い
る
と
言
わ
れ

て
い
る
。

W
elch
[1989]
の
﹁
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
・
モ
デ
ル
﹂
と

は
、
自
ら
の
将
来
性
が
あ
る
と
考
え
て
い
る
発
行
体
は
割

安
な
売
出
価
格
で
公
開
す
る
も
の
の
、
そ
の
企
業
の
情
報

が
十
分
に
知
れ
渡
っ
て
適
正
な
価
格
と
な
っ
た
時
点
で
初

め
て
公
募
を
行
っ
て
資
金
調
達
な
ど
を
行
う
と
す
る
も
の

で
あ
る
。
も
し
、
将
来
性
の
な
い
企
業
で
あ
れ
ば
、
こ
の

よ
う
な
行
動
は
不
可
能
で
あ
っ
て
、
そ
れ
ら
を
株
式
市
場

か
ら
排
除
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
つ
ま
り
、
割
安
な
売
出

価
格
が
シ
グ
ナ
ル
に
な
っ
て
い
る
の
で
あ
る
。

ま
た
、
H
ughes
and
T
hakor[1992]の
﹁
訴
訟
リ
ス

ク
・
モ
デ
ル
﹂
と
は
、
訴
訟
リ
ス
ク
を
縮
小
さ
せ
る
た
め

に
割
安
に
設
定
す
る
と
い
う
も
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
公

募
・
売
出
時
に
購
入
し
た
顧
客
が
大
幅
な
損
失
を
被
っ
た

場
合
、
そ
の
価
格
を
設
定
し
た
引
受
証
券
会
社
の
責
任
が

問
わ
れ
る
恐
れ
が
あ
り
、
そ
れ
を
回
避
す
る
た
め
で
あ
る

と
す
る
説
明
に
な
っ
て
い
る
。

六
、
お
わ
り
に

以
上
の
よ
う
に
、
世
界
的
に
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方

式
が
主
流
と
な
る
一
方
、
公
開
初
日
の
価
格
形
成
に
お
い
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て
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
い
う
現
象
が
生
じ
て

い
る
。
特
に
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
崩
壊
後
に
お
け
る
我
が
国
に

お
け
る
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
他
の
先
進
各
国
と
比

較
す
る
と
大
き
い
と
い
う
こ
と
も
わ
か
っ
た
。
た
だ
し
、

こ
の
事
実
を
評
価
す
る
の
は
難
し
い
。

図
表
５
は
、
日
本
、
ア
メ
リ
カ
、
イ
ギ
リ
ス
、
ド
イ
ツ

に
お
け
る
株
式
公
開
企
業
数
の
推
移
で
あ
る
。
こ
れ
を
見

る
と
、
我
が
国
は
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
匹
敵
す
る
公
開
企
業

数
ま
で
回
復
し
て
い
る
国
の
一
つ
で
あ
る
こ
と
が
わ
か

る
。
つ
ま
り
、
新
規
公
開
企
業
の
株
式
に
流
動
性
を
与
え

る
と
い
う
役
割
を
十
分
果
た
し
て
い
る
の
で
あ
る
。

な
お
、
そ
の
一
方
で
我
が
国
の
新
規
公
開
企
業
の
長
期

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し
て
い
る
と
い
う
事
実
が
あ

る
。
つ
ま
り
、
新
規
公
開
株
式
を
初
値
で
購
入
し
た
場

合
、
平
均
的
に
大
き
い
損
失
を
被
る
の
で
あ
る
。
こ
ん
な

高
水
準
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
が
実
現
す
る
と
い
う

﹁
良
い
﹂
こ
と
が
い
つ
ま
で
続
く
の
だ
ろ
う
か
。
Ｉ
Ｔ
バ
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2007 121 159 179 44

2008 49 21 33

ドイツイギリスアメリカ日本

4

株式公開年

0

175 174 221 5

2005 158 161 220 23

2006 188 156 264 72

2004

248

2001 169 80 114 20

2002 124 66 77 7

2003 121 63 82

142

432 36

1998 86 267 77 79

1999 107 457 85 175

2000 203 346

135

（出所） Ritter（http://bear.cba.ufl.edu/ritter/）、ディスクロージャー実務研究会編『株

式公開白書』各年版に基づいて作成

図表５ 先進各国における公開企業数の推移（社）
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ブ
ル
崩
壊
直
後
に
お
い
て
、
筆
者
は
こ
の
よ
う
な
感
想
を

持
っ
た
。
し
か
し
な
が
ら
、
こ
の
予
想
に
反
し
て
新
興
企

業
向
け
株
式
市
場
は
復
活
し
て
い
る
の
で
あ
り
、
何
ら
か

の
安
定
性
を
も
た
ら
す
メ
カ
ニ
ズ
ム
の
存
在
を
探
し
出
す

必
要
が
あ
る
の
か
も
し
れ
な
い
。
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