
１
　
新
規
公
開
株
の
「
勝
敗
」
と
「
初
値
天
井
」

二
〇
一
三
年
に
入
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
は
復
活
の
兆
し
を
見
せ
て
い
る
。
二
月
一
三
日
マ
ザ
ー
ズ
上
場
の
メ
ド
レ
ッ
ク
か
ら
一
〇
月

二
二
日
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
上
場
の
シ
ス
テ
ム
情
報
ま
で
、
三
二
社
連
続
し
て
公
開
価
格
を
初
値
が
上
回
っ
て
お
り
、
三
二
「
勝
」
〇

「
敗
」
と
な
っ
て
い
る
。
表
１
に
は
二
〇
一
三
年
一
月
か
ら
一
〇
月
ま
で
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
、
市
場
別
件
数
と
初
期
収
益
率
（
公

開
価
格
か
ら
初
値
へ
の
上
昇
率
）
の
平
均
値
・
中
央
値
を
示
し
て
い
る
。
な
お
、
初
期
収
益
率
の
最
大
値
は
ｉ
Ｐ
Ｓ
細
胞
関
連
事
業

の
リ
プ
ロ
セ
ル
（
六
月
二
六
日
マ
ザ
ー
ズ
上
場
）
の
四
五
六
・
三
％
、
最
小
値
は
サ
ン
ト
リ
ー
食
品
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
の
〇
・

六
％
で
あ
る
。

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
至
る
プ
ロ
セ
ス
で
付
け
ら
れ
る
一
連
の
「
株
価
」
は
、
順
に
「
想
定
公
開
価
格
」「
仮
条
件
」「
公
開
価
格
」「
初
値
」
で

あ
る
。
投
資
家
の
人
気
が
集
ま
り
、
仕
上
げ
と
な
る
初
値
が
公
開
価
格
よ
り
高
く
な
る
こ
と
は
右
肩
上
が
り
の
株
価
を
予
見
さ
せ
、

一
大
慶
事
で
あ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
喜
ば
し
い
出
来
事
か
も
し
れ
な
い
。
故
に
、
公
開
価
格
を
上
回
る
初
値
が
付
く
こ
と
は
「
勝
ち
」

で
あ
り
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
そ
の
も
の
が
当
該
企
業
の
関
係
者
に
問
題
視
さ
れ
る
こ
と
は
少
な
い
よ
う
で
あ
る
（
１
）。

と
こ
ろ
が
、
初
値
だ
け
株
価
が
高
騰
す
る
「
初
値
天
井
」
と
い
う
言
葉
が
あ
る
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
株
価
は
し
ば
し
ば
低
迷
す

る
こ
と
が
知
ら
れ
て
い
る
。
初
値
で
「
勝
っ
た
」
と
し
て
も
、
そ
の
後
の
株
価
が
低
迷
し
て
初
値
天
井
と
揶
揄
さ
れ
る
よ
う
で
は
、

成
功
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
は
い
え
な
い
だ
ろ
う
。

（35）

新
規
公
開
株
の
価
格
形
成

岡
村
　
秀
夫



Ｉ
Ｐ
Ｏ
が
再
び
注
目
を
集
め
て
い
る
こ
の
機
会
に
、
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
に
関
し
て

改
め
て
考
察
す
る
こ
と
と
し
た
い
。

２
　
「
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
」
と
「
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
」

ア
カ
デ
ミ
ズ
ム
の
世
界
で
は
、
米
国
を
中
心
と
し
て
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
に
大
き
な

関
心
が
寄
せ
ら
れ
て
き
た
。
売
出
を
行
う
既
存
株
主
や
公
募
増
資
を
行
う
当
該
企
業
な
ど
の

立
場
か
ら
す
れ
ば
、
獲
得
で
き
た
か
も
し
れ
な
い
公
開
価
格
と
初
値
の
差
額
が
生
じ
た
理
由

に
つ
い
て
、
合
理
的
な
説
明
が
必
要
で
は
な
い
か
、
と
い
う
疑
問
で
あ
る
。
株
式
市
場
で
効

率
的
な
価
格
形
成
が
な
さ
れ
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
市
場
で
初
め
て
付
く
初
値
こ
そ
が
「
正

し
い
株
価
」
で
あ
り
、
公
開
価
格
は
何
ら
か
の
理
由
に
よ
っ
て
過
小
値
付
け
（
ア
ン
ダ
ー
プ

ラ
イ
シ
ン
グ：

underpricing

）
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
な
る
。

そ
も
そ
も
、
新
規
公
開
株
の
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
は
、
一
般
に
継
続
的
に
観
察
さ
れ

る
も
の
な
の
だ
ろ
う
か
。

図
１
に
は
一
九
八
九
年
以
降
の
日
本
に
お
け
る
初
期
収
益
率
（
年
毎
の
平
均
値
）
と
新
規

公
開
企
業
数
の
推
移
が
ま
と
め
ら
れ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
の
水
準
（
左
軸：

折
れ
線
グ
ラ

フ
）
に
つ
い
て
は
、
一
九
九
七
年
頃
ま
で
は
お
お
む
ね
一
〇
％
台
で
あ
っ
た
が
、
そ
の
後
二

〇
％
程
度
の
年
が
あ
る
一
方
で
一
二
〇
％
を
超
え
る
年
も
見
受
け
ら
れ
、
大
き
く
変
動
す
る

よ
う
に
な
っ
た
。
新
規
公
開
企
業
数
（
右
軸：

縦
棒
グ
ラ
フ
）
は
二
〇
〇
〇
年
の
二
〇
四
社

（36）

表１　2013年１月～10月のIPO

（注）初期収益率：公開価格から初値への上昇率。なお、JASDAQグロースと福証は各１社のため、
初期収益率と企業名（カッコ内）を記載。

（出所）東京証券取引所ならびに福岡証券取引所ホームページ、各社の有価証券報告書等より筆者作
成。

計

市場

9.2
131.1

件数

（アメイズ）
104.3

福証 1
32

初期収益率％（平均値） 初期収益率％（中央値）
東証１部 5 28.2 18.0
東証２部 4 35.9 29.9
マザーズ 14 171.1 161.9
JASDAQスタンダード 7 150.1 122.2
JASDAQグロース 1 456.3 （リプロセル）



が
最
多
、
二
〇
〇
九
年
の
一
九
社
が
最
少
と
な
っ

て
お
り
、
年
毎
に
大
き
く
増
減
し
て
い
る
こ
と
が

分
か
る
。

ま
た
、
表
２
に
は
各
国
の
初
期
収
益
率
が
整
理

さ
れ
て
い
る
。
一
〇
％
台
か
ら
数
十
％
の
初
期
収

益
率
が
日
本
に
限
ら
ず
世
界
中
で
幅
広
く
観
察
さ

れ
て
い
る
こ
と
か
ら
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離

は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
特
徴
的
な
現
象
と
い
え
る
だ

ろ
う
。

次
い
で
、
図
２
に
は
日
本
の
新
規
公
開
株
の
長

期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
と
し
て
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ

ン
チ
マ
ー
ク
と
し
た
Ｂ
Ｈ
Ａ
Ｒ
（B

uy-and-H
old

A
bnorm

al
R

eturn

）
の
平
均
値
と
中
央
値
が
示

さ
れ
て
い
る
。
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
平
均
値

は
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
上
回
っ
て
お

り
、
良
好
で
あ
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
だ
が
、

中
央
値
で
は
新
規
公
開
後
六
〇
〇
営
業
日
（
二
五

〇
営
業
日
＝
約
一
年
）
を
超
え
る
時
期
ま
で
パ
フ

（37）

図１　初期収益率（折れ線）と新規公開企業数（縦棒）
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（出所）『株式公開白書』（プロネクサス）、『株式上場白書』『株式店頭上場白書』『株式ジャスダック
上場白書』（亜細亜証券印刷）
『商事法務（臨時増刊、増資白書）』（商事法務研究会）より筆者作成。



ォ
ー
マ
ン
ス
が
悪
化
し
続
け
て
お
り
、
そ
の
後

も
マ
イ
ナ
ス
三
〇
％
を
下
回
る
水
準
で
推
移
し

て
い
る
。
こ
の
こ
と
は
、
一
部
の
銘
柄
の
収
益

率
が
非
常
に
高
く
な
っ
て
い
る
影
響
で
平
均
値

が
引
き
上
げ
ら
れ
て
い
る
一
方
で
、
半
数
以
上

の
銘
柄
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
し
て

い
る
こ
と
を
表
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、
多
く

の
新
規
公
開
株
で
「
初
値
天
井
」
に
近
い
状
態

が
生
じ
て
い
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
上
記
の

特
徴
的
な
事
象
は
、
短
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ

イ
シ
ン
グ
お
よ
び
長
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ

ー
マ
ン
ス
（underperform

ance

）
と
い
う
一

種
の
パ
ズ
ル
と
し
て
研
究
者
、
実
務
家
、
投
資
家
た
ち
の
強
い
関
心
を
集
め
て
き
た
。
国
際
的
か
つ
継
続
的
に
高
い
初
期
収
益
率
が

観
察
さ
れ
る
と
い
う
事
実
に
引
き
つ
け
ら
れ
る
よ
う
に
、
理
論
・
実
証
両
面
か
ら
数
多
く
の
研
究
が
蓄
積
さ
れ
て
い
る
。

行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
を
取
り
入
れ
た
近
年
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
の
展
開
を
ふ
ま
え
て
、
短
期
的
な
「
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
」
と
い

う
よ
り
は
、
む
し
ろ
初
値
が
効
率
的
な
水
準
よ
り
も
過
大
に
形
成
さ
れ
て
い
る
可
能
性
を
指
摘
す
る
研
究
結
果
が
多
く
な
っ
て
い
る

よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。
そ
し
て
、
初
値
が
過
熱
し
て
形
成
さ
れ
て
い
る
と
考
え
れ
ば
、
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
低
迷
も
説
明
し

（38）

表２　各国の初期収益率

（出所）Loughran et al.(1994) Table 1（2013年３月１日update版）より
筆者作成。

（参考URL）http://bear.warrington.ufl.edu/ritter/ipodata.htm

ロシア

国名

1971-2010
1999-2006

サンプル数

6.7％
4.2％

カナダ 696
40

期間 平均初期収益率
中国 2,102 1990-2010 137.4％
インド 2,964 1980-2011 88.5％
マレーシア 413 1980-2009 62.6％

フランス 697 1983-2010 10.5％
トルコ 355 1990-2011 10.3％

韓国 1,593 1980-2010 61.6％
日本 3,136 1970-2011 40.2％
台湾 1,312 1980-2006 37.2％
タイ 459 1987-2007 36.6％
ブラジル 275 1979-2011 33.1％
スイス 159 1983-2008 28.0％
スウェーデン 374 1980-2011 27.2％
シンガポール 519 1973-2011 26.1％
インドネシア 410 1990-2012 25.7％
ドイツ 736 1978-2011 24.2％
オーストラリア 1,562 1976-2011 21.8％
米国 12,340 1960-2012 16.8％
イタリア 273 1985-2009 16.4％
英国 4,877 1959-2011 16.1％
香港 1,259 1980-2010 15.4％



（39）

図
２
　
新
規
公
開
株
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長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
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B
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T
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1993～
2007年

の
間
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
い
て
新
規
公
開
を
行
っ
た
銘
柄
の
う
ち
、

1481社
を
サ
ン
プ
ル
と
し
、
公
開
初
日
終
値
を
基
準
と
し
て
、

1250日
（
営

業
日
ベ
ー
ス
）
ま
で
の

B
H

A
R
を
算
出
し
た
。

（
出
所
）『

N
E

E
D

S（
日
本
経
済
新
聞
デ
ジ
タ
ル
メ
デ
ィ
ア
の
総
合
経
済
デ
ー
タ
バ
ン
ク
）』
よ
り
筆
者
作
成
。



や
す
い
。
従
来
か
ら
直
感
的
に
は
認
識
さ
れ
て
い
た
こ
と
に
、
研
究
の
枠
組
み
が
よ
う
や
く
追
い
つ
い
て
き
た
と
も
い
え
よ
う
。

次
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
の
展
開
に
つ
い
て
、
価
格
形
成
に
関
す
る
議
論
を
中
心
に
整
理
検
討
し
て
い
く
こ
と
と
し
た
い
。

３
　
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論：

情
報
の
非
対
称
性

Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
が
最
も
盛
ん
な
米
国
を
中
心
に
、
一
九
八
〇
年
代
初
頭
か
ら
情
報
の
非
対
称
性
に
着
目
し
た
研
究
が
活
発
に
行
わ
れ

る
よ
う
に
な
っ
た
。
先
述
し
た
よ
う
に
、
株
式
市
場
に
お
け
る
初
値
が
効
率
的
に
形
成
さ
れ
て
い
る
な
ら
、
新
規
公
開
時
に
観
察
さ

れ
る
高
い
初
期
収
益
率
は
、
公
開
価
格
の
過
小
値
付
け
に
よ
り
生
じ
て
い
る
と
考
え
ら
れ
る
。
公
募
を
行
う
新
規
公
開
企
業
、
お
よ

び
売
出
を
行
う
創
業
者
等
の
既
存
株
主
の
立
場
か
ら
す
れ
ば
、（
初
値

公
開
価
格
）×（
公
募
・
売
出
株
数
）
を
得
る
機
会
を
失
う
こ

と
に
な
る
。

新
規
公
開
市
場
に
お
け
る
新
規
公
開
企
業
、
引
受
証
券
会
社
、
投
資
家
な
ど
各
プ
レ
ー
ヤ
ー
が
合
理
的
に
行
動
し
て
い
る
な
ら
、

公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
に
は
何
ら
か
の
理
由
が
あ
る
は
ず
で
あ
る
。
そ
こ
で
、
短
期
的
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
問
題
に
取

り
組
む
に
あ
た
っ
て
、
合
理
的
な
市
場
参
加
者
を
前
提
に
、
情
報
の
非
対
称
性
を
導
入
し
て
理
論
的
解
明
が
試
み
ら
れ
る
よ
う
に
な

っ
た
。

（
１
）
逆
選
択
回
避

逆
選
択
の
ア
イ
デ
ア
を
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
理
論
的
分
析
に
応
用
し
た
代
表
的
な
研
究
と
し
て
は
、「
勝
者
の
呪
い

（w
inner's

curse

）」
で
知
ら
れ
るR

ock[1986]

（
２
）

を
挙
げ
る
こ
と
が
で
き
る
。

R
ock

は
、
投
資
家
の
間
で
企
業
価
値
に
関
す
る
情
報
の
非
対
称
性
、
す
な
わ
ち
情
報
格
差
が
存
在
す
る
た
め
に
、
一
種
の
逆
選
択

（40）



問
題
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
と
考
え
た
。
情
報
を
保
有
す
る
投
資
家
達
は
、
真
の
企
業
価
値
か
ら
過
小
値
付
け
さ
れ
た
新
規
公
開

株
の
場
合
に
の
み
公
募
・
売
出
に
参
加
す
る
。
従
っ
て
、
彼
ら
は
常
に
正
の
収
益
率
を
獲
得
で
き
る
。
一
方
、
情
報
を
保
有
し
な
い

投
資
家
達
は
、
新
規
公
開
株
を
取
得
し
た
場
合
の
平
均
的
な
収
益
率
し
か
知
り
得
な
い
。
そ
の
た
め
、
過
小
値
付
け
さ
れ
た
新
規
公

開
株
の
場
合
に
は
一
部
が
割
り
当
て
ら
れ
る
に
過
ぎ
な
い
が
、
真
の
企
業
価
値
よ
り
も
過
大
に
値
付
け
さ
れ
て
い
る
場
合
に
は
、
情

報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達
が
全
て
の
新
規
公
開
株
を
取
得
す
る
こ
と
に
な
る
。
皮
肉
な
こ
と
に
、
情
報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達

が
新
規
公
開
株
を
十
分
に
取
得
で
き
た
場
合
、
す
な
わ
ち
勝
者
と
な
っ
た
場
合
に
は
、
結
果
的
に
マ
イ
ナ
ス
の
収
益
率
に
直
面
す
る

こ
と
に
な
る
。

そ
こ
で
、
情
報
を
保
有
し
な
い
投
資
家
達
が
新
規
公
開
市
場
か
ら
退
出
し
て
し
ま
う
こ
と
を
避
け
る
た
め
に
、
プ
ラ
ス
の
収
益
率

を
保
証
す
る
こ
と
、
つ
ま
り
新
規
公
開
株
全
体
に
平
均
し
て
過
小
値
付
け
を
行
う
必
要
性
をR

ock

は
指
摘
し
た
の
で
あ
る
（
３
）。

（
２
）
シ
グ
ナ
リ
ン
グ

A
llen

and
F

aulhaber[1989]

等
は
新
規
公
開
企
業
と
投
資
家
の
間
に
存
在
す
る
情
報
の
非
対
称
性
が
、
新
規
公
開
株
の
過
小
値
付

け
に
よ
っ
て
軽
減
さ
れ
る
可
能
性
に
つ
い
て
分
析
し
て
い
る
（
４
）。

企
業
価
値
の
高
い
企
業
が
あ
え
て
公
開
価
格
を
低
く
す
る
こ
と
に
よ

っ
て
、
費
用
を
か
け
て
将
来
の
収
益
力
が
高
い
と
い
う
シ
グ
ナ
ル
を
投
資
家
に
伝
達
し
、
将
来
の
増
資
の
際
に
有
利
な
条
件
で
市
場

か
ら
の
資
金
調
達
を
可
能
に
す
る
と
い
う
仮
説
で
あ
る
。

た
だ
し
、
そ
の
後
の
実
証
研
究
に
よ
れ
ば
、
シ
グ
ナ
リ
ン
グ
仮
説
が
新
規
公
開
株
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
十
分
に
説
明
で

き
る
と
は
言
い
切
れ
な
い
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
に
資
金
調
達
手
段
の
選
択
肢
が
広
が
る
可
能
性
を
考
え
れ
ば
、
将
来
の
増
資
を
有
利
に
実
施

す
る
こ
と
を
主
な
目
的
に
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
行
う
と
考
え
る
の
は
難
し
い
か
も
し
れ
な
い
。
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（
３
）
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題

B
aron

and
H

olm
ström

[1980]

等
は
引
受
証
券
会
社
と
新
規
公
開
企
業
の
間
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
に
注
目
し
た
（
５
）。

引
受
証
券

会
社
は
新
規
公
開
株
に
対
す
る
投
資
家
の
需
要
に
つ
い
て
情
報
優
位
に
立
っ
て
お
り
、
し
か
も
引
受
業
務
が
非
競
争
的
な
ビ
ジ
ネ
ス

だ
と
す
れ
ば
、
引
受
証
券
会
社
が
新
規
公
開
株
の
流
通
・
販
売
に
か
け
る
労
力
が
最
適
水
準
を
下
回
る
可
能
性
が
あ
る
。

引
受
証
券
会
社
の
立
場
か
ら
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
大
き
く
す
る
こ
と
で
、
公
募
・
売
出
が
失
敗
に
終
わ
る
可
能
性
を

引
き
下
げ
る
こ
と
が
で
き
る
上
に
、
流
通
・
販
売
に
要
す
る
労
力
は
少
な
く
て
済
む
。
一
方
、
引
受
業
務
に
よ
る
報
酬
は
公
募
・
売

出
総
額
の
一
定
比
率
（
ス
プ
レ
ッ
ド
）
と
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
多
い
た
め
、
大
幅
な
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
は
報
酬
額
を
減
少
さ

せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。
こ
の
よ
う
な
状
況
に
直
面
し
た
新
規
公
開
企
業
は
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
大
き
さ
と
ス
プ
レ
ッ
ド

幅
を
組
み
合
わ
せ
た
メ
ニ
ュ
ー
を
引
受
証
券
会
社
に
提
示
し
、
選
択
さ
せ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。

上
記
の
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
で
は
、
新
規
公
開
企
業
と
引
受
証
券
会
社
の
間
で
企
業
価
値
に
関
す
る
情
報

の
非
対
称
性
が
大
き
い
ほ
ど
、
引
受
証
券
会
社
は
新
規
公
開
株
の
マ
ー
ケ
テ
ィ
ン
グ
・
販
売
等
に
多
く
の
労
力
を
要
す
る
こ
と
に
な

り
、
そ
の
結
果
、
公
開
価
格
が
よ
り
低
く
設
定
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

（
４
）
情
報
顕
示

現
在
多
く
の
国
で
用
い
ら
れ
て
い
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
、
新
規
公
開
企
業
の
価
値
を
正
確
に
反
映
さ
せ
て
公
開
価

格
を
決
定
す
る
に
は
、
継
続
的
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
参
加
し
て
い
る
情
報
生
産
能
力
の
高
い
投
資
家
か
ら
、
正
確
な
情
報
を
引
き
出
す
こ
と

が
重
要
で
あ
る
。

B
enveniste

and
Spindt[1989]

の
情
報
顕
示
仮
説
で
は
（
６
）、

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
と
も
に
、
裁
量
的
配
分
を
行
う
こ
と
に
よ
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っ
て
、
引
受
証
券
会
社
は
投
資
家
か
ら
正
確
な
情
報
を
引
き
出
そ
う
と
す
る
と
考
え
た
。
彼
ら
の
モ
デ
ル
に
お
い
て
、
投
資
家
の
タ

イ
プ
は
、
新
規
公
開
市
場
に
常
時
参
加
し
て
い
る
投
資
家
と
一
時
的
に
参
加
し
て
い
る
投
資
家
の
二
種
類
で
あ
る
。
常
時
参
加
の
投

資
家
は
、
新
規
公
開
市
場
の
状
況
や
新
規
公
開
株
の
価
値
に
関
す
る
質
の
高
い
情
報
を
私
的
情
報
と
し
て
保
有
し
て
い
る
。
仮
条
件

が
新
規
公
開
株
の
本
来
の
価
値
よ
り
も
大
幅
に
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
と
き
に
、
常
時
参
加
の
投
資
家
が
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
で

虚
偽
の
申
告
を
行
え
ば
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
か
ら
利
益
を
獲
得
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
引
受
証
券
会
社
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
で
集
約
し
た
情
報
に
基
づ
い
て
公
開
価
格
を
設
定
す
る
際
に
、
仮
条
件
か

ら
の
調
整
を
部
分
的
に
と
ど
め
て
一
定
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
行
う
。
そ
う
す
る
こ
と
で
、
投
資
家
に
対
し
て
私
的
情
報
を

正
直
に
申
告
さ
せ
る
誘
因
を
与
え
、
ま
た
正
確
な
良
い
情
報
を
申
告
し
た
投
資
家
に
対
し
て
は
需
要
の
高
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
い
て
新
規

公
開
株
を
優
先
的
に
配
分
す
る
こ
と
で
情
報
提
供
に
報
い
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
常
時
参
加
の
投
資
家
に
と
っ
て
も
、
一
回
限
り

の
虚
偽
の
申
告
で
利
益
を
獲
得
す
る
よ
り
も
、
継
続
的
な
取
引
関
係
の
な
か
で
正
直
に
情
報
を
申
告
す
る
方
が
望
ま
し
い
と
考
え
ら

れ
る
。

な
お
、Loughran

and
R

itter[2004]

が
指
摘
し
た
よ
う
に
（
７
）、

ス
ピ
ニ
ン
グ
（spinning：

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
意
思
決
定
を
行
う
経
営
者
の

個
人
口
座
に
、
人
気
の
あ
る
他
の
新
規
公
開
株
を
割
り
当
て
る
慣
行
）
の
問
題
を
無
視
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
一
般
的
に
、
株
主

に
と
っ
て
公
開
価
格
は
高
い
こ
と
が
望
ま
し
い
。
経
営
者
が
ス
ピ
ニ
ン
グ
に
よ
る
見
返
り
を
期
待
し
て
、
公
開
価
格
を
低
め
に
設
定

し
よ
う
と
す
る
引
受
証
券
会
社
を
選
択
す
る
こ
と
は
、
エ
ー
ジ
ェ
ン
シ
ー
問
題
を
生
じ
さ
せ
る
こ
と
に
つ
な
が
る
。

４
　
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論：

行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ

現
実
に
は
、
公
開
価
格
を
上
回
る
初
値
を
付
け
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
対
し
て
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
へ
の
疑
問
を
呈
す
る
よ
り
も
、
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む
し
ろ
「
成
功
」
と
し
て
新
規
公
開
企
業
そ
の
他
の
関
係
者
が
好
意
的
に
受
け
止
め
て
い
る
状
況
が
見
受
け
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
対
す
る
評
価
が
、
公
開
価
格
や
初
値
等
の
株
価
水
準
よ
り
も
株
価
の
変
化
に
大
き
く
影
響
さ
れ
て
い
る
可
能
性
が
考
え
ら

れ
る
。

近
年
、
行
動
経
済
学
、
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の
発
展
に
伴
い
、
投
資
家
の
限
定
合
理
性
を
導
入
し
て
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
問

題
を
説
明
し
よ
う
と
す
る
研
究
が
展
開
さ
れ
て
い
る
。
３
節
で
紹
介
し
た
議
論
が
、
最
初
の
市
場
価
格
で
あ
る
初
値
の
効
率
性
を
前

提
と
し
て
い
る
の
に
対
し
て
、
本
節
で
紹
介
す
る
議
論
は
初
値
が
効
率
的
に
形
成
さ
れ
て
い
る
と
は
必
ず
し
も
想
定
し
て
い
な
い
。

M
iller[1977]

は
、
新
規
公
開
株
に
は
空
売
り
制
約
が
あ
り
、
短
期
的
に
供
給
量
が
一
定
で
あ
る
こ
と
か
ら
、
公
募
・
売
出
さ
れ
た

株
式
が
ご
く
一
部
の
投
資
家
の
需
要
で
吸
収
さ
れ
る
状
況
を
考
え
た
（
８
）。

投
資
家
間
の
評
価
の
分
散
が
大
き
く
な
っ
た
場
合
に
は
、
楽

観
的
な
投
資
家
の
存
在
が
結
果
的
に
価
格
を
つ
り
上
げ
る
こ
と
を
示
し
た
。
そ
し
て
、
長
期
的
に
は
評
価
が
収
斂
す
る
と
と
も
に
株

価
が
下
落
す
る
こ
と
に
な
る
。M

iller[1977]
は
、
投
資
家
の
行
動
・
評
価
の
あ
り
方
が
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
に
影
響
を
与
え
る

可
能
性
を
指
摘
し
た
先
駆
的
な
研
究
と
し
て
位
置
づ
け
ら
れ
、
近
年
再
評
価
さ
れ
て
い
る
。

二
〇
〇
二
年
に
ノ
ー
ベ
ル
経
済
学
賞
を
受
賞
し
た
カ
ー
ネ
マ
ン
と
ト
ベ
ル
ス
キ
ー
が
提
唱
し
た
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
に
よ
れ
ば
、

人
々
の
意
思
決
定
は
富
の
増
減
に
敏
感
に
反
応
し
て
行
わ
れ
る
と
し
て
い
る
。
プ
ロ
ス
ペ
ク
ト
理
論
を
応
用
し
て
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ

シ
ン
グ
の
説
明
を
試
み
たLoughran

and
R

itter[2002]

で
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
お
け
る
仮
条
件
の
上
限
価
格
と
下
限
価

格
の
中
間
値
を
、
既
存
株
主
に
と
っ
て
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
評
価
す
る
際
の
基
準
点
と
し
て
考
え
た
（
９
）。

そ
の
た
め
、
公
開
価
格
と
仮
条
件
中

間
値
の
差
、
初
値
と
公
開
価
格
の
差
、
既
存
株
主
の
売
出
株
数
・
継
続
保
有
株
数
、
公
募
に
よ
る
希
薄
化
の
程
度
、
な
ど
の
関
係
に

よ
っ
て
は
、
必
ず
し
も
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
を
「
失
敗
」
と
は
感
じ
な
い
こ
と
を
示
し
て
い
る
。

Ljungqvist,N
anda

and
Singh[2006]

は
、
楽
観
的
な
見
通
し
を
持
っ
て
い
る
一
部
の
非
合
理
的
な
投
資
家
の
気
持
ち
を
利
用
し
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て
、
新
規
公
開
企
業
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
を
上
回
る
部
分
の
最
大
化
を
試
み
る
と
想
定
し
た
（
10
）。

公
開
価
格
は
「
初
値

公
開

価
格

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
」
と
な
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
る
。
こ
こ
で
、
楽
観
的
投
資
家
が
過
大
評
価
さ
れ
た
初
値
（
ま
た
は

Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
の
市
場
価
格
）
を
受
け
入
れ
る
な
ら
、
公
開
価
格
で
新
規
公
開
株
を
取
得
し
た
常
時
参
加
の
投
資
家
は
楽
観
的
投
資
家
に

市
場
を
通
じ
て
売
却
可
能
と
な
る
。
長
期
的
に
は
株
価
は
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
に
戻
る
と
考
え
ら
れ
る
が
、
継
続
保
有
を
期
待

さ
れ
新
規
公
開
株
を
割
り
当
て
ら
れ
た
常
時
参
加
の
投
資
家
は
、「（
公
開
価
格

フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
）×（
継
続
保
有
株
数
）」

の
補
償
と
し
て
「（
初
値

公
開
価
格
）×（
楽
観
的
投
資
家
へ
の
売
却
株
数
）」
を
獲
得
し
て
い
る
と
見
な
す
こ
と
が
で
き
る
。

本
研
究
は
、
短
期
の
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
長
期
の
ア
ン
ダ
ー
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
関
連
を
説
明
し
て
い
る
点
で
大
変
興
味

深
い
も
の
と
い
え
よ
う
。

５
　
価
格
形
成
の
状
況：

公
開
価
格
決
定
方
式
と
の
関
連

こ
こ
ま
で
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
を
め
ぐ
る
議
論
に
つ
い
て
述
べ
て
き
た
が
、
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
状
況
を
再
度
確
認
し
て

み
よ
う
。
先
出
の
図
１
に
は
初
期
収
益
率
の
推
移
が
示
さ
れ
て
い
た
が
、
公
開
価
格
決
定
方
式
に
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
一
九
八

九
年
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
移
行
し
た
一
九
九
七
年
ま
で
は
比
較
的
低
水
準
で
、
そ
の
後
大
き
く
変
動
し
て
い
る
こ
と

が
読
み
取
れ
る
。

表
３
に
は
、
一
九
八
九
年
四
月
か
ら
二
〇
一
一
年
一
二
月
ま
で
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お
け
る
初
期
収
益
率
の
状
況
が
整
理
さ

れ
て
い
る
。
全
期
間
の
平
均
値
は
三
四
％
弱
、
中
央
値
が
一
〇
％
で
あ
る
。
入
札
方
式
Ⅰ
で
は
一
八
・
三
一
％
と
四
・
八
五
％
（
平

均
値
と
中
央
値
）、
入
札
方
式
Ⅱ
で
一
五
・
三
五
％
と
九
・
二
五
％
（
同
）、
入
札
方
式
Ⅲ
で
一
一
・
四
％
と
七
・
二
四
％
（
同
）
で

あ
り
、
入
札
方
式
下
で
は
平
均
値
で
一
〇
％
台
、
中
央
値
が
一
桁
の
水
準
と
な
っ
て
い
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
五
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二
・
六
％
と
一
九
・
三
％
（
同
）
で
あ
り
、
入
札
方
式
下
に
比
べ
て
大
幅
に
上
昇

し
て
い
る
。

図
３
に
は
、
一
九
八
九
年
か
ら
二
〇
一
二
年
ま
で
の
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
市
場
に
お

け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
初
期
収
益
率
の
分
布
（
縦
軸：

初
期
収
益
率
、
横
軸：

年
月
日
）

が
示
さ
れ
て
い
る
。
図
３
か
ら
も
、
入
札
方
式
か
ら
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式

に
移
行
し
た
一
九
九
七
年
一
〇
月
頃
を
境
と
し
て
、
初
期
収
益
率
は
上
昇
し
、
そ

の
分
散
が
大
き
く
な
っ
て
い
る
こ
と
が
読
み
取
れ
る
。

初
期
収
益
率
は
公
開
価
格
か
ら
初
値
へ
の
上
昇
率
で
あ
る
の
で
、
公
開
価
格
決

定
方
式
の
変
更
が
初
期
収
益
率
に
影
響
し
た
可
能
性
は
十
分
に
考
え
ら
れ
る
。
そ

こ
で
、
公
開
価
格
決
定
方
式
の
概
要
を
整
理
す
る
。

入
札
方
式
Ⅰ
（
一
九
八
九
年
四
月
〜
一
九
九
二
年
三
月
）
は
公
開
価
格
決
定
方

式
に
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
最
初
の
時
期
で
あ
り
、
入
札
上
限
価
格
が
入
札
下

限
価
格
の
一
・
三
倍
に
設
定
さ
れ
て
い
た
。
短
期
間
で
改
正
さ
れ
た
入
札
方
式
Ⅱ

の
後
、
一
九
九
三
年
以
降
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
用
い
ら
れ
た
入
札
方
式
Ⅲ
で
は
、
入
札
上

限
価
格
は
廃
止
さ
れ
、
落
札
加
重
平
均
価
格
を
基
準
と
し
て
、
主
幹
事
証
券
会
社

が
入
札
状
況
や
需
要
動
向
等
を
勘
案
し
て
公
開
価
格
を
決
定
す
る
こ
と
と
な
っ
た
。

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
下
で
は
、
最
初
に
想
定
公
開
価
格
が
目
論
見
書

で
提
示
さ
れ
た
後
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
と
呼
ば
れ
る
機
関
投
資
家
等
へ
の
需
要
動
向

（46）

表３　公開価格決定方式と初期収益率（ジャスダック市場）

（注）入札方式は1992年４月と同年12月に改正されている。詳しくは岡村［2013］参照。
（出所）「NEEDS」（日本経済新聞デジタルメディアの総合経済データバンク）、「日本株式ポートフォ

リオマスター」（金融データソリューションズ）、『株式公開白書』（プロネクサス）より筆者
作成。

ブックビルディング方式
（1997年９月～2011年12月）

7.24

19.30

平均値

103.39

809.09

入札方式Ⅲ
（1993年１月～1997年９月）

11.40

52.68

中央値 最大値
全期間
（1989年４月～2011年12月）

33.86 10.00 809.09

入札方式Ⅰ
（1989年４月～1992年３月）

18.31 4.85 233.33

入札方式Ⅱ
（1992年12月～1993年12月）

15.35 9.25 63.49

最小値 標準偏差 サンプル数

－72.50 71.38 1,516

－59.16 37.39 237

－7.76 20.89 14

－29.88 15.46 481

－72.50 92.40 784



（47）
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３
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（
出
所
）
表
３
に
同
じ
。



調
査
が
行
わ
れ
、
仮
条
件
が
決
定
さ
れ
る
。
仮
条
件
決
定
後
、
投
資
家
か
ら
の
需
要
積
み
上
げ
で
あ
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
が
実

施
さ
れ
、
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
。
た
だ
し
、
一
旦
設
定
さ
れ
た
仮
条
件
は
、
米
国
と
は
異
な
り
、
日
本
で
は
修
正
さ
れ
な
い
こ

と
が
通
例
と
さ
れ
て
い
る
。

入
札
方
式
の
下
で
は
、
公
開
価
格
に
は
入
札
を
通
じ
て
投
資
家
評
価
・
需
要
が
相
当
程
度
反
映
さ
れ
て
い
た
と
考
え
ら
れ
る
。
だ

が
、
日
本
の
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
仮
条
件
は
通
常
修
正
さ
れ
な
い
た
め
、
投
資
家
の
強
い
需
要
が
確
認
さ
れ
た
場
合
で

あ
っ
て
も
、
基
本
的
に
仮
条
件
上
限
価
格
を
超
え
て
公
開
価
格
が
決
定
さ
れ
る
こ
と
は
な
い
。

筆
者
の
調
査
で
は
、
日
本
に
お
け
る
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
一
二
年
の
一
二
二
九
銘
柄
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
う
ち
、
八
七
％
の
一
〇
七
二

銘
柄
で
仮
条
件
上
限
価
格
と
公
開
価
格
が
一
致
し
て
い
た
。
二
〇
一
三
年
に
つ
い
て
も
、
一
〇
月
ま
で
の
三
二
銘
柄
の
う
ち
一
銘
柄

を
除
い
て
、
す
べ
て
仮
条
件
上
限
価
格
と
公
開
価
格
が
一
致
し
て
い
る
。

投
資
家
の
強
い
関
心
や
高
い
評
価
を
集
め
た
場
合
、
入
札
方
式
で
は
高
め
の
公
開
価
格
と
し
て
反
映
さ
れ
る
た
め
に
初
値
と
の
乖

離
は
相
対
的
に
小
さ
く
な
る
と
考
え
ら
れ
る
。
一
方
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
仮
条
件
上
限
価
格
が
制
約
と
な
り
、
投
資

家
の
評
価
は
十
分
に
は
反
映
さ
れ
な
い
。
従
っ
て
、
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
が
大
き
く
な
り
、
高
い
初
期
収
益
率
に
つ
な
が
る
と

考
え
ら
れ
る
。

６
　
さ
い
ご
に

高
い
初
期
収
益
率
は
、
公
開
価
格
で
取
得
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
直
後
に
高
値
で
売
り
抜
け
る
こ
と
の
で
き
た
投
資
家
に
と
っ
て
は
好
都
合

か
も
し
れ
な
い
。
だ
が
、
高
値
で
新
規
公
開
株
を
購
入
し
て
し
ま
っ
た
投
資
家
は
、
そ
の
後
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
低
迷
に
直
面

す
る
こ
と
に
な
る
。
岡
村
﹇
二
〇
一
三
﹈
で
は
、
初
期
収
益
率
の
大
き
さ
で
四
分
割
し
た
サ
ブ
サ
ン
プ
ル
毎
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

（48）



ス
（
二
五
〇
〜
一
二
五
〇
営
業
日：

約
一
年
〜
五
年
）
を
先
述
の
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
に
用
い
た
Ｂ
Ｈ
Ａ
Ｒ
と
し
て
計
測

し
て
い
る
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
後
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
銘
柄
（
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
）
を
み
る
と
、
初
期
収
益
率
最
大
の
サ
ブ
サ
ン

プ
ル
は
平
均
し
て
マ
イ
ナ
ス
二
〇
％
か
ら
三
〇
％
程
度
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
下
回
っ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
が
高
い
場
合
に
長
期
パ
フ

ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
す
る
傾
向
は
、
初
値
が
効
率
的
と
い
う
よ
り
は
「
過
熱
」
し
て
形
成
さ
れ
た
可
能
性
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ

る
。オ

ー
バ
ー
ア
ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
の
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
直
後
の
株
価
形
成
を
ス
ム
ー
ズ
に
す
る
手
法
は
評
価
す
べ
き
で
あ
ろ
う
。
だ
が
、

投
資
家
の
合
理
性
は
限
定
的
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
お
け
る
評
価
の
分
散
が
大
き
い
と
想
定
す
る
な
ら
、
新
規
公
開
プ
ロ
セ
ス
に
お
い
て
評

価
を
収
斂
さ
せ
る
仕
組
み
を
検
討
す
る
こ
と
も
必
要
と
考
え
る
。

注
記：

本
稿
の
議
論
の
詳
細
に
つ
い
て
は
、
岡
村
秀
夫
『
日
本
の
新
規
公
開
市
場
』、
東
洋
経
済
新
報
社
、
二
〇
一
三
年
一
〇
月
を
参

照
の
こ
と
。
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公
開
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格
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初
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化
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る
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合
、
新
規
公
開
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定
の
未
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開
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の
配
分
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受
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が
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ば
、
利
益
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実
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の
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。
リ
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問
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。
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２
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３
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す
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