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IPO の公開規模・公募比率と上場後
パフォーマンス*

―日本株式市場における実証分析―

岡　村　秀　夫

要　　旨
　本稿では，グロース市場における上場維持基準見直しをふまえ，マザーズ・グロー
ス市場における IPO に焦点を当て，公募・売出状況の整理，IPO 後の成長性の計測，
公募比率と成長性の関連について分析を行った。それらの結果から，近年の日本
の IPO は，「売出主導」「小型」「高い初期収益率」といった特徴を有しているこ
とが明らかになった。加えて，公募中心の IPO では，IPO 時点からの時価総額倍
率で計測した成長性が高いことも確認できた。
　分析結果から，第一に，日本の IPO 市場の特徴として，初期収益率の高い小規
模 IPO が多数を占めていることが確認された。次に，IPO の中心的存在であるマ
ザーズ・グロース市場において，「売出主導型 IPO」の割合は増加傾向にあり，
2014年以降（2018年を除いて）常に50％を上回っていることが明らかになった。
スタートアップ投資の Exit として，既存株主の売出のための IPO が一定数を占
めている可能性が示唆された。
　BHAR （対 TOPIX）の計測結果から，全般的な長期株価パフォーマンスの低迷
傾向が改めて確認された。一方，公募比率による BHAR の差異については，一部
を除いて統計的に有意な結果は確認できなかった。
　時価総額倍率の推移からは，「公募比率50％以上」が「公募比率50％未満」を統
計的に有意に上回っているケースを多数確認することができた。すなわち，「売出
主導型 IPO」よりも公募中心の IPO の方が長期の成長性は良好であることが分
かった。そして，規模の小さいグループの方が時価総額倍率は高い値を示してい
ることから，公募中心で小規模な IPO であるほど，時価総額倍率で計測した成長
性は高いことが明らかになった。また，一部の企業は非常に高い成長を果たして
いることが示唆された。

0*　本稿作成にあたっては，日本証券経済研究所「資本市場・企業統治研究会」メンバーから貴重なコメントを頂戴しました。こ
こに記して感謝します。なお，残された誤りはすべて筆者の責に帰するものです。
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１．はじめに

　2025年９月，東京証券取引所からグロース上

場会社の上場維持基準見直し案が公表され，パ

ブリックコメントの手続きが開始された。主要

な問題意識の一つとして，旧マザーズ時代から

続く新規公開企業の低成長性が挙げられてい

る。新規公開企業の低成長性については，国内

外において豊富な学術研究の蓄積があり，「ア

ンダーパフォーマンス」問題として，「アンダー

プライシング」問題と並び IPO 研究者の間で

は広く知られた事実である１。

　これまで，IPO 研究の知見が政策立案や制度

改正に活かされることは稀であった。近年，政

府の成長戦略の一環として，スタートアップ育

成や市場環境整備が取り上げられるようにな

り，新規公開企業の成長資金調達の課題と結び

つけられる形で公開価格設定方式の見直しが行

われた。

　いわゆる「アンダープライシング」問題は，

IPO 直前の公募・売出において投資家が支払う

公開価格と上場時の初値の乖離（初期収益率）

が非常に大きいという現象であり，日本・海外

において広く観察されている。「アンダープラ

イシング」という表現は，効率的に形成されて

いる市場価格に比べて公開価格が大幅にディス

カウントされているという認識に基づいている。

　公開価格設定プロセスの終盤において，投資

家需要をブックビルディングを通じて把握する

ことになっている。だが，ブックビルディング

における仮条件が硬直的であれば，投資家が当

該企業を高く評価していたとしても，仮条件上

限価格が公開価格の制約となり，ファンダメン

タルズに基づく価格よりも公開価格はディスカ

ウントされる結果となる２。そこで，「より需

要を踏まえた公開価格等を決定できるようにす

る観点から，「一定の範囲」内であれば，ブッ

クビルディングをやり直すことなく，「仮条件

の範囲外での公開価格の設定」及び「公開価格

　グロース市場における上場維持基準見直しに際して，新規上場基準については
据え置く方針が伝えられている。小規模で成長性の高い IPO を受け入れつつ，売
出中心の IPO への適切な対応が必要と考えられる。

キーワード：IPO，マザーズ市場，グロース市場，公募比率，売出主導
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01　例えば，Ritter and Welch （2002），忽那（2008），岡村（2013）などを参照。
02　大半の IPO に際して，仮条件上限価格と公開価格が一致していることが観察されている。例えば，鈴木（2021）46ページを

参照。
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の設定と同時に売出株式数の変更」ができるこ

とが明確化」された３。

　ところで，初期収益率の状況を観察すると，

金子（2022）などが指摘しているように，その

分布は必ずしも一様でないことが分かる。図表

１（A）にはマザーズ・グロース両市場における

発行規模別の初期収益率が整理されている４。

図表１（A）によれば，マザーズ市場におい

て，10億円未満の超小型 IPO は４割弱を占め

ており，初期収益率は平均値103％・中央値

130％と極めて高い。10億円以上50億円未満の

小型 IPO は全体の半数近くを占めており，初

期収益率は平均値66％・中央値59％と非常に高

い水準である。このように，初期収益率に関し

ては，規模の小さな IPO，いわゆる「超小型

IPO」「小型 IPO」で問題が深刻である。つま

り，日本の IPO 市場の特徴として，初期収益

率の高い小規模 IPO が多数を占めていること

が挙げられる。

　図表１（B）では，マザーズ・グロース両市

場を対象とし，時価総額（公開価格×上場時発

行済株式数）規模に基づいて分類した上で，初

期収益率を整理している。サンプル期間のマ

ザーズにおける IPO の約３割は時価総額40億

円未満であり，初期収益率は平均値98％・中央

値130％と極めて高い。40億円以上100億円未満

03　日本証券業協会（2023）１ページ。なお，公開価格は仮条件上限価格の120％から仮条件下限価格の80％までの範囲で決定す
ることが可能となったが，初期収益率はより高い水準となることが多く，上限価格のプラス20％であっても制約となる可能性
は依然として残っている。

04　本稿では主に2012年以降の IPO を対象としているが，過去に遡っても初期収益率の高さは顕著である。例えば，金子（2022），
岡村（2013）などを参照のこと。

図表１（A）　発行規模別の初期収益率

（注）　１）　初期収益率：（上場日終値－公開価格）／（公開価格）
　　　２）　発行規模：（公開価格）×（公募株式数＋売出株式数）
　　　３）　平均値，中央値，最小値，最大値の単位は％。

（出所）　日本取引所グループ，『株式公開白書』（プロネクサス），『NPM 株式日次リターン』（金融データソリューションズ）
からデータを取得できた IPO をサンプルとして筆者作成。

【マザーズ（2012年1月～2022年3月上場銘柄）】
発行規模 平均値 中央値 最小値 最大値 サンプル数 構成比

0.0313.301満未円億01 ▲24.2 166.3 214 38.7%
10億円以上50億円未満 66.4 59.3 ▲38.6 193.8 259 46.8%
50億円以上100億円未満 31.5 13.1 ▲25.0 165.5 45 8.1%

7.228.32上以円億001 ▲34.9 130.0 35 6.3%
7.671.57ルプンサ全 ▲38.6 193.8 553

【グロース（2022年4月～2024年12月上場銘柄）】
発行規模 平均値 中央値 最小値 最大値 サンプル数 構成比

8.675.97満未円億01 ▲15.6 150.1 59 31.1%
10億円以上50億円未満 38.6 26.6 ▲25.0 187.2 98 51.6%
50億円以上100億円未満 17.3 8.1 ▲17.2 130.3 17 8.9%

4.419.62上以円億001 ▲27.0 139.6 16 8.4%
4.334.84ルプンサ全 ▲27.0 187.2 190
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の IPO はマザーズ全体の４割を占め，初期収

益率の平均値・中央値ともに77％程度と高い水

準である。このように，IPO 時の時価総額でみ

ても，相対的に小規模な IPO が多数を占めて

いることが分かる５。

　ところで，図表１（C）に示されているように，

米国においては１千万ドル未満の超小型 IPO

は 全 IPO 件 数 の ２ ％ と ご く 僅 か で あ り，

05　図表１（B），ならびに後の分析で，40億円と100億円を分類の基準とした背景には，現行のグロース上場廃止基準が時価総額
40億円であること，上場維持基準見直し案において上場５年後に時価総額100億円という基準が提示されていることを念頭にお
いている。また，300億円という数値は，グロース上場維持基準見直しを検討している東証「市場区分の見直しに関するフォロー
アップ会議」等において，機関投資家の投資対象となり得る時価総額として300億円という数値がしばしば挙げられていたため
である。例えば，東証「市場区分の見直しに関するフォローアップ会議」第21回（2025年４月22日開催）資料３「グロース市
場における今後の対応」などを参照。

図表１（B）　時価総額別（公開価格ベース）の初期収益率

（注）　１）　時価総額：（公開価格）×（上場時発行済株式数）
　　　２）　平均値，中央値，最小値，最大値の単位は％。

（出所）　日本取引所グループ，『株式公開白書』（プロネクサス），『NPM 株式日次リターン』（金融データソリューションズ）
からデータを取得できた IPO をサンプルとして筆者作成。

【マザーズ（2012年1月～2022年3月上場銘柄）】
時価総額（公開価格ベース） 平均値 中央値 最小値 最大値 サンプル数 構成比

0.0314.89満未円億04 ▲24.2 172.8 165 29.8%
40億円以上100億円未満 77.0 76.6 ▲38.6 193.8 227 41.0%
100億円以上300億円未満 52.9 36.9 ▲29.2 186.5 120 21.7%

1.721.63上以円億003 ▲34.9 159.5 41 7.4%
7.671.57ルプンサ全 ▲38.6 193.8 553

【グロース（2022年4月～2024年12月上場銘柄）】
時価総額（公開価格ベース） 平均値 中央値 最小値 最大値 サンプル数 構成比

4.568.66満未円億04 ▲24.7 148.0 52 27.4%
40億円以上100億円未満 55.9 37.9 ▲22.5 187.2 67 35.3%
100億円以上300億円未満 26.6 24.2 ▲25.0 130.3 50 26.3%

8.310.13上以円億003 ▲27.0 139.6 21 11.1%
4.334.84ルプンサ全 ▲27.0 187.2 190

図表１（C）　発行規模別の初期収益率

（注）　平均値，中央値の単位は％。
（出所）　金子（2022） p.115，図表６・２に基づき作成。

【米国（2001年1月～2020年実施の通常のIPO）】
発行規模 平均値 中央値 サンプル数 構成比

74372満未ルド万千1 2.0%
1千万ドル以上5千万ドル未満 8 2 367 15.4%
5千万ドル以上1億ドル未満 13 8 701 29.4%

07212112上以ルド億1 53.2%
5832971ルプンサ全
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１千万ドル以上５千万ドル未満の小型 IPO は

15％余り，５千万ドル以上１億ドル未満の中型

IPO は約30％，半数以上は１億ドル以上の大型

IPO で構成されている６。つまり，日米の IPO

市場を比較すると，平均的な初期収益率の差だ

けでなく，発行規模分布の違いが顕著であるこ

とが分かる７。

　日本において小型 IPO が多い背景には，比

較的緩やかな新規上場基準，早期・小規模の

IPO を選択しがちなスタートアップ投資の

Exit に関する課題，ニッチな国内市場をター

ゲットとしたビジネスモデルによる成長の限

界，などスタートアップ・エコシステムに関わ

る課題が絡み合っていると考えられる。

　もちろん，小型 IPO そのものを否定するも

のではなく，IPO や PO を通じて成長資金を調

達し，その後の飛躍につなげている企業も存在

している。だが，後述のとおり，近年のマザー

ズ・クロースにおける IPO が，既存株主の

Exit の場，いわば「売出主導」としての性格

を強めていること，そして長期株価パフォーマ

ンスが低迷傾向を示していることをふまえる

と，新規公開企業の成長性と市場のあり方につ

いて，再考する必要があると考えられる。

　以下，本稿では近年の IPO 市場の状況を確

認した上で，「小型」「売出主導」という日本の

IPO の特徴を整理する。その上で，マザーズ・

グロース上場企業の成長性と新規公開時の公募

比率の関係に焦点を当てて検討を行っていく。

２．新規公開市場の状況

　図表２には1997年以降の新規公開企業数の推

移とマザーズ・グロース占有率が示されている。

本稿で焦点を当てる東証マザーズ市場は1999年

末に創設され，翌2000年のジャスダック・ジャ

パン市場をはじめとする新興企業向け市場の相

次ぐ開設ラッシュの先駆けとなった。2000年か

ら2007年頃までの間，IPO は年間100件を超え

る活況を呈していたが，最も多くの企業が IPO

を行っていたのは当時のジャスダック市場で

あった。世界金融危機による IPO 低迷を経て，

2012年以降はマザーズ・グロースが IPO の最

多を占める中心的市場となり，現在に至ってい

る。

　図表３（A）には，マザーズが IPO の中心的

市場となった2012年以降を対象として，主な市

場別の初期収益率が整理されている。図表３

（B）にはマザーズ・グロースの初期収益率の

平均値・中央値と IPO 件数が年別に示されて

いる。これらの図表から，上場基準が緩やかで，

小規模な IPO が多いマザーズ・グロースの初

期収益率は，他市場と比べて高い水準であるこ

とが分かる。

　図表３（C）（D）には，公開価格に基づいて算

出した上場時の時価総額について，「40億円未

満」「40億円以上100億円未満」「100億円以上

300億円未満」「300億円以上」の４つに区分し，

件数と構成比の推移を整理している。サンプル

期間のほぼ全ての年において，「40億円未満」

06　発行規模（金額ならびに超小型，小型，中型，大型の表記）の分類は，金子（2022）に依っている。
07　周知の通り，米国における VC 出資先企業の Exit は大半が M&A である。2023年は，IPO が5.4％，M&A が94 .6％であった。

過去10年以上にわたり，IPO は Exit の１割未満である年がほとんどである（ベンチャーエンタープライズセンター（2024）Ⅰ-163
ページ）。その背景として，非上場株取引市場が発達してために，小規模 IPO への誘因が小さいことが考えられる（例えば，田
所（2024）などを参照）。
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と「40億円以上100億円未満」を合わせると60-

80％を占めており，小規模 IPO が中心である

ことが分かる。

　前述の通り，新興企業向け市場では緩やかな

新規上場基準が採用され，IPO 急増につながっ

た。また，新規上場基準の引き下げは，起業か

ら IPO までの期間を短縮する効果，すなわち

Exit への見通しをつけやすくする意義を持ち，

スタートアップ・エコシステムの好循環を促し

たとも考えられる。

　一般的な表現を借りれば，IPO は資本市場へ

のデビューと位置づけられ，不特定多数の投資家

から公募増資により成長資金を調達可能になる

ことが，重要な意義の一つとして挙げられる。

図表２　新規公開企業数の推移とマザーズ・グロース占有率

（出所）　日本取引所グループ，『株式公開白書』（プロネクサス），『旬刊商事法務（臨時増刊　増資白書）』（商事法務研究会），『NPM
株式日次リターン』（金融データソリューションズ）からデータを取得できた IPO をサンプルとして筆者作成。なお，
TOKYO PRO Market は除く。
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図表３（A）　市場別の初期収益率

（注）　初期収益率＝（上場日終値－公開価格）／公開価格（単位：％）
（出所）　図表１に同じ。

市場 平均値 中央値 最小値 最大値 サンプル数 期間
東証マザーズ 75.1 76.7 ▲38.6 193.8 553 2012年1月-2022年3月
東証グロース 48.4 33.4 ▲27.0 187.2 190 2022年4月-2024年12月
JASDAQ 60.2 46.3 ▲35.7 191.9 131 2012年1月-2022年3月
東証2部 7.1 -0.1 ▲38.0 65.1 79 2012年1月-2022年3月
東証スタンダード 20.7 10.7 ▲28.2 203.3 46 2022年4月-2024年12月
東証1部 6.6 1.4 ▲38.2 66.3 66 2012年1月-2022年3月
東証プライム 22.5 24.6 ▲10.3 44.9 8 2022年4月-2024年12月
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図表３（B）　マザーズ・グロースの初期収益率（左軸）と IPO 件数（右軸）の推移

（注）　１）　初期収益率：（上場日終値－公開価格）／（公開価格）（％）
　　　２）　2022（M）は2022年マザーズ市場，2022（G）は2022年グロース市場。本稿の以下の図表も同様。

（出所）　図表１に同じ。

図表３（C）　上場時時価総額（公開価格ベース）別の件数推移（マザーズ・グロース）

（出所）　図表１に同じ。
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しかし，新規公開企業は IPO 時の機会を十分

に活かしているのだろうか。

　次章では，IPO 時の公募による資金調達につ

いて状況を整理し，検討を行う。

３．新規公開時の公募・売出状況

　図表４（A）には公募額の推移が示されてい

る。平均値は大型 IPO の有無により数億円か

ら20億円台まで変動をみせているが，中央値は

おおむね４億円から７億円程度の年が多くなっ

ている。図表４（B）には売出額の推移がまと

められている。平均値はおおむね10億円台から

20億円台，中央値は５億円から９億円程度の年

が多い。なお，公募ゼロ（全量が売出）の IPO

もほぼ毎年存在している。

　次に，公募と売出の状況を比較しやすくする

ため，図表４（C）には年間の公募額と売出額

の平均値，図表４（D）には同じく中央値が整

理されている。各年でペアになっている棒グラ

フの左側が公募額，右側が売出額である。平均

値，中央値いずれをみても，一部の例外を除い

て，売出額が公募額を上回っており，いわば「売

上主導型」の傾向を示唆している。

　図表５では，公募比率の分布を把握するため，

「公募比率25％未満」「同25％以上50％未満」「同

50％以上75％未満」「同75％以上」の４つに区

分し，各区分の件数推移と当該年における「売

出主導型」IPO の比率を示している。なお，「売

出主導型 IPO」とは，公募比率50％未満（「公

募比率25％未満」と「同25％以上50％未満」）

のものを指しており，売出額が公募額を上回っ

ていることを意味している。マザーズ・グロー

ス市場において，2018年を除いて，2014年以降

図表３（D）　上場時時価総額（公開価格ベース）の構成比推移（マザーズ・グロース）

（出所）　図表１に同じ。
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「売出主導型 IPO」の割合は常に50％を上回っ

ている。また，公募比率25％未満の件数は2016

年から2019年は10件台，2020年以降は20件台と

なっており，スタートアップ投資の Exit とし

て，既存株主の売出のための IPO が一定数を

占めていることが示唆される。

図表４（A）　公募額（億円）の推移

（注）�　新規公開時に公募を実施していない企業があるため，図表４（A）と（B）のサンプル数は異なっている。
また，売出額は当初予定の金額であり，オーバーアロットメント分は含まれていない。

（出所）　図表１に同じ。

市場 上場年 合計額 平均値 中央値 最大値 最小値 サンプル数
マザーズ 2012 203.6 9.3 3.3 83.4 0.40 22
マザーズ 2013 302.9 10.4 6.0 47.3 1.67 29
マザーズ 2014 575.6 13.7 5.9 165.6 1.17 42
マザーズ 2015 592.0 10.4 4.4 80.0 1.33 57
マザーズ 2016 336.1 6.5 4.1 42.5 1.05 52
マザーズ 2017 374.2 8.1 5.2 49.8 0.64 46
マザーズ 2018 1421.5 23.3 6.0 544.8 0.36 61
マザーズ 2019 792.7 13.2 7.3 108.7 0.70 60
マザーズ 2020 647.1 10.4 5.9 75.0 0.30 62
マザーズ 2021 1281.2 14.4 6.7 145.6 0.75 89
マザーズ 2022 22.3 2.2 2.0 4.3 0.32 10
グロース 2022 564.1 10.3 4.9 152.6 0.08 55
グロース 2023 933.1 15.0 6.0 124.8 0.53 62
グロース 2024 1128.4 18.5 5.8 360.4 0.39 61

図表４（B）　売出額（億円）の推移

市場 上場年 合計額 平均値 中央値 最大値 最小値 サンプル数
マザーズ 2012 142.0 6.2 3.3 40.3 0.55 23
マザーズ 2013 302.0 10.4 4.0 53.0 0.45 29
マザーズ 2014 491.4 11.2 7.0 92.9 0.30 44
マザーズ 2015 794.9 13.0 6.8 69.5 0.50 61
マザーズ 2016 739.9 13.7 5.5 282.2 0.40 54
マザーズ 2017 586.9 12.0 6.0 90.9 0.34 49
マザーズ 2018 1676.7 26.6 5.7 761.9 0.65 63
マザーズ 2019 2075.9 32.4 8.4 366.1 0.74 64
マザーズ 2020 1249.4 20.2 7.4 216.5 0.30 62
マザーズ 2021 3476.4 37.4 9.7 575.8 0.47 93
マザーズ 2022 66.8 6.7 6.6 17.1 1.60 10
グロース 2022 1125.1 18.8 9.0 221.3 0.39 60
グロース 2023 1981.9 30.0 12.3 552.0 0.40 66
グロース 2024 1804.3 28.2 8.7 537.7 0.58 64
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図表４（C）　公募・売出の状況（平均値）（マザーズ・グロース）

図表４（D）　公募・売出の状況（中央値）（マザーズ・グロース）
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４．公募比率と成長性８

4.1 　公募比率と長期株価パフォーマン
ス

　前章で確認したとおり，近年「売出主導型

IPO」が主流となっており，IPO を成長資金調

達の機会として十分には活用していない企業の

割合が過半を占めている。そもそも，グロース

市場のコンセプトでは「高い成長可能性を実現

する」ことが謳われているが，売出中心の IPO

を通じて高い成長は実現できているのだろうか。

　IPO 後のアンダーパフォーマンスに関して

は，長期株価パフォーマンスの低迷（Ritter 

（1991），池田（2013）など），株価の裏付けと

なる業績パフォーマンスの低迷（Jain and Kini 

（1994），Kutsuna et al. （2002）など）について，

様々な先行研究で指摘されている。

　以下，本章では，長期収益率（BHAR を用

いる）と時価総額倍率（＝（各時点の時価総額）

／（上場時時価総額：（公開価格）×（上場時発行

済株式数）））を用いて，IPO 後の成長を確認す

る。その上で，「売出主導型 IPO」であるか否

（注）　１）　公募比率：「（公募額）／（公募額＋売出額）」を各企業について算出している。
　　　２）　公募比率50％未満の IPO を「売出主導型 IPO」（売出額が公募額を上回るケース）としている。

（出所）　図表１に同じ。

図表５　公募比率別の IPO 件数（左軸）と売出主導型 IPO 比率（右軸）（マザーズ・グロース）
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08　生存バイアス（業績不振で早期に上場廃止となった企業はサンプルから脱落する）が作用した可能性について，留意が必要
である。



IPO の公開規模・公募比率と上場後パフォーマンス―日本株式市場における実証分析―

12

かで成長性に差異が生じるか，検証を行う。ま

た，IPO 時に公募で資金を獲得し，成長に活か

せていれば，高い公募比率は良好な長期パ

フォーマンスにつながると想定できる。

　図表６（A）には，マザーズ市場において

2012年１月から2022年３月までの間に IPO を

行った銘柄を対象とし，TOPIX をベンチマー

ク と し て 計 測 し た BHAR （Buy-and-Hold 

Abnormal Return）の推移について，上場時時

価総額の４区分「40億円未満」「40億円以上100

図表６（A）　BHAR （対 TOPIX）の推移（マザーズ：2012年１月～2022年３月）

（注）　１）　BHAR （対 TOPIX）：TOPIX をベンチマークとして計測した Buy-and-Hold Abnormal Return
　　　２）　上場時時価総額：（公開価格）×（上場時発行済株式数）
　　　３）　公募比率：（公募株式数）／（公募株式数＋売出株式数）
　　　４）　グレーの箇所は，「公募比率50％以上」と「公募比率50％未満」の間に統計的に有意な差があることを表している。
　　　　（a）*　平均値の差が10％水準で有意。
　　　　（m）*　中央値の差が10％水準で有意。
　　　　（m）**　中央値の差が５％水準で有意。

（出所）　図表１に同じ。

【上場時時価総額40億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX)
125

(営業日)
250 375 500(a)* 625(a)* 750 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 11.1 9.0 ▲ 0.7 ▲ 13.3 ▲ 11.3 ▲ 0.5 18.3 21.0 33.6 20.9
平均値(同50%以上) 30.5 27.3 22.8 25.2 27.3 31.2 51.7 71.9 52.5 34.2
中央値(同50%未満) ▲ 11.0 ▲ 23.5 ▲ 28.7 ▲ 37.4 ▲ 44.3 ▲ 36.5 ▲ 44.1 ▲ 30.2 ▲ 27.1 ▲ 36.2
中央値(同50%以上) ▲ 5.3 ▲ 25.1 ▲ 21.1 ▲ 32.2 ▲ 33.5 ▲ 31.9 ▲ 36.8 ▲ 34.6 ▲ 53.5 ▲ 64.3
サンプル数(同50%未満) 76 76 76 76 76 73 67 63 60 53
サンプル数(同50%以上) 89 89 89 89 89 83 78 74 71 67

【上場時時価総額40億円以上100億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX) 125(m)*

(営業日)
250 375 500(m)* 625(m)* 750(m)** 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) ▲ 2.8 ▲ 4.4 ▲ 0.3 ▲ 8.6 ▲ 14.9 ▲ 25.0 ▲ 4.8 ▲ 0.0 12.4 ▲ 6.9
平均値(同50%以上) 8.2 12.6 5.3 3.2 ▲ 13.7 ▲ 17.8 ▲ 9.3 ▲ 9.6 ▲ 0.7 ▲ 9.7
中央値(同50%未満) ▲ 23.2 ▲ 34.8 ▲ 32.7 ▲ 50.0 ▲ 64.6 ▲ 73.3 ▲ 70.1 ▲ 75.0 ▲ 65.5 ▲ 79.1
中央値(同50%以上) ▲ 11.2 ▲ 18.8 ▲ 30.4 ▲ 31.6 ▲ 41.1 ▲ 52.9 ▲ 49.0 ▲ 64.6 ▲ 62.4 ▲ 70.6
サンプル数(同50%未満) 114 114 114 114 114 105 91 84 75 65
サンプル数(同50%以上) 113 113 113 113 113 106 98 91 89 83

【上場時時価総額100億円以上300億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX)
125

(営業日)
250 375 500 625 750 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 14.6 21.5 18.1 ▲ 7.3 ▲ 22.3 ▲ 31.0 ▲ 47.1 ▲ 36.3 ▲ 23.2 ▲ 43.0
平均値(同50%以上) 9.8 22.2 16.8 7.8 ▲ 3.0 ▲ 15.7 ▲ 8.8 ▲ 3.2 ▲ 13.0 6.2
中央値(同50%未満) 3.5 ▲ 18.4 ▲ 20.2 ▲ 45.8 ▲ 51.2 ▲ 53.9 ▲ 63.8 ▲ 68.8 ▲ 58.3 ▲ 56.8
中央値(同50%以上) ▲ 8.8 ▲ 15.0 ▲ 34.8 ▲ 44.7 ▲ 53.0 ▲ 73.0 ▲ 71.0 ▲ 55.2 ▲ 54.7 ▲ 44.1
サンプル数(同50%未満) 63 63 63 63 63 58 47 43 39 35
サンプル数(同50%以上) 57 57 56 56 55 52 48 41 37 33

【上場時時価総額300億円以上(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX)
125

(営業日)
250(a)* 375 500 625 750 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 13.2 28.2 15.3 ▲ 3.3 ▲ 26.2 ▲ 25.2 ▲ 18.6 8.4 45.4 156.1
平均値(同50%以上) ▲ 3.5 ▲ 18.3 ▲ 28.2 ▲ 21.2 ▲ 31.9 ▲ 24.5 ▲ 21.8 ▲ 36.0 ▲ 13.0 ▲ 32.3
中央値(同50%未満) ▲ 12.8 ▲ 15.4 ▲ 13.3 ▲ 17.0 ▲ 44.0 ▲ 43.9 ▲ 42.8 ▲ 51.9 ▲ 71.1 ▲ 71.8
中央値(同50%以上) ▲ 28.7 ▲ 18.8 ▲ 42.0 ▲ 22.6 ▲ 39.8 ▲ 30.8 ▲ 29.4 ▲ 73.5 ▲ 71.3 ▲ 71.2
サンプル数(同50%未満) 28 28 28 28 28 25 23 16 15 10
サンプル数(同50%以上) 13 13 13 13 13 12 12 12 10 10
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億円未満」「100億円以上300億円未満」「300億

円以上」と，「公募比率50％未満」と「公募比

率50％以上」でサンプルを分割して整理した結

果が示されている。なお，図表中のグレーの箇

所は「公募比率50％以上」と「公募比率50％未

満」の平均値ないしは中央値に統計的に有意な

差があることを示している。

　上場時時価総額40億円未満のサンプルでは，

平均値はおおむねベンチマークの TOPIX を上

回っている。なかでも，500営業日（約２年）と

625営業日（約２年半）の平均値については，「公

募比率50％以上」が「公募比率50％未満」を有

図表６（B）　BHAR （対 TOPIX）の推移（グロース：2022年４月～2024年12月）

（注）　１）�　BHAR （対 TOPIX）：TOPIX をベンチマークとして計測した Buy-and-Hold 
Abnormal Return

　　　２）　上場時時価総額：（公開価格）×（上場時発行済株式数）
　　　３）　公募比率：（公募株式数）／（公募株式数＋売出株式数）
　　　４）�　グレーの箇所は，「公募比率50％以上」と「公募比率50％未満」の間に統計的

に有意な差があることを表している。
　　　　（a）*　平均値の差が10％水準で有意。

（出所）　図表１に同じ。

【上場時時価総額40億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX) 125(a)*

(営業日)
250 375 500

平均値(公募比率50%未満) ▲ 9.7 ▲ 24.6 ▲ 15.6 ▲ 27.8
平均値(同50%以上) ▲ 33.3 ▲ 27.7 1.1 ▲ 92.2
中央値(同50%未満) ▲ 39.1 ▲ 59.6 ▲ 76.9 ▲ 89.9
中央値(同50%以上) ▲ 33.8 ▲ 48.9 ▲ 30.2 ▲ 92.2
サンプル数(同50%未満) 28 21 16 10
サンプル数(同50%以上) 15 9 4 2

【上場時時価総額40億円以上100億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX)
125

(営業日)
250 375 500

平均値(公募比率50%未満) ▲ 21.4 ▲ 41.6 ▲ 35.5 ▲ 68.9
平均値(同50%以上) ▲ 22.7 ▲ 19.5 ▲ 37.4 ▲ 20.3
中央値(同50%未満) ▲ 38.3 ▲ 59.3 ▲ 85.1 ▲ 63.5
中央値(同50%以上) ▲ 29.3 ▲ 36.9 ▲ 58.9 ▲ 51.2
サンプル数(同50%未満) 36 26 16 8
サンプル数(同50%以上) 22 17 12 8

【上場時時価総額100億円以上300億円未満(公開価格ベース)】

BHAR(対TOPIX)
125

(営業日)
250 375 500

平均値(公募比率50%未満) ▲ 8.5 ▲ 6.3 ▲ 23.9 ▲ 39.9
平均値(同50%以上) 19.2 16.1 ▲ 58.2 ▲ 76.6
中央値(同50%未満) ▲ 20.9 ▲ 30.2 ▲ 68.0 ▲ 70.4
中央値(同50%以上) ▲ 18.7 ▲ 44.1 ▲ 90.7 ▲ 110.3
サンプル数(同50%未満) 28 24 16 12
サンプル数(同50%以上) 14 13 9 6
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意に上回る結果が示されている。また，「公募

比率50％以上」グループは，一貫して TOPIX

を20-70％上回るパフォーマンスを示している。

一方，中央値について長期のアンダーパフォー

マンスは見受けられるが，「公募比率50％以上」

と「公募比率50％未満」に有意な差は確認でき

ていない。

　時価総額40億円以上100億円未満では，平均

値，中央値いずれにおいても，長期のアンダー

パフォーマンス傾向が確認できる。また，125

営業日，500営業日，625営業日，750営業日の

中央値について，「公募比率50％以上」が「公

募比率50％未満」を有意に上回る結果が示され

ている。

　他の時価総額区分においても，おおむね長期

のアンダーパフォーマンスは確認できるが，統

計的に有意な差は，上場時時価総額300億円以

上・250営業日のみであり，想定とは反対に「公

募比率50％以上」が「公募比率50％未満」を下

回っている。

　図表６（B）には，グロース市場において

2022年４月から2024年12月までに IPO を実施

した銘柄を対象として，同様に BHAR （対

TPOIX）を計測した結果が示されている。長

期株価パフォーマンスの低迷傾向に関しては，

いずれの上場時時価総額区分でも確認できる。

ただし，サンプル数が少なく，また市場再編後

それほど経過していないため，公募比率の違い

による比較において，統計的に有意な差はほと

んど確認できていない。

4.2　公募比率と時価総額倍率

　グロース市場における上場維持基準見直しで

は，何らかのベンチマークとの比較ではなく，

時価総額の絶対額として100億円というハード

ルが示されている。また，東証「市場区分の見

直しに関するフォローアップ会議」においても，

時価総額成長率として新規上場時の時価総額

（公開価格ベース）から計測時点までの倍率を

用いていることから，時価総額倍率（＝（各営業

日における時価総額）／（上場時時価総額））の

推移を各銘柄について計測することとした。

　図表７（A）には，マザーズ市場において

2012年１月から2022年３月までの間に IPO を

行った銘柄を対象とし，時価総額倍率の推移に

ついて，上場時時価総額の４区分「40億円未満」

「40億円以上100億円未満」「100億円以上300億

円未満」「300億円以上」と，「公募比率50％未満」

と「公募比率50％以上」でサンプルを分割して

整理した結果が示されている。全体的な傾向と

しては，上場時時価総額が小さいグループ，ま

た公募比率50％以上のグループが，時価総額倍

率でみた成長性が高くなっている。

　40億円未満のグループでは，IPO から750営

業日後（約５年後）には，公募比率50％以上で

平均約4.6倍，50％未満でも約4.1倍にまで時価

総額が拡大している。中央値では，公募比率

50％以上・50％未満いずれも，時価総額倍率の

中央値は２倍前後で推移している（統計的に有

意な差が確認できたのは，平均値の500営業日，

中央値の375営業日と625営業日のみ）。

　40～100億グループでは，平均値では1250営

業日後（約５年後）には公募比率50％以上・

50％未満ともに３倍程度にまで時価総額が拡大

している。一方，中央値は公募比率50％以上で

1.5倍前後，同50％未満では１倍強で横ばいと

なっており，50％以上の方が統計的に有意に高

いものの，上場後継続的に時価総額が拡大して

いるとはいえない。

　100～300億グループについてみると，公募比
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率50％以上では平均値は1250営業日後に約3.2

倍に成長している。統計的に有意な差のある

500営業日後で約1.6倍（公募比率50％未満）と

2.2倍（同50％以上），875営業日後ではそれぞ

れ1.4倍と2.4倍程度となっている。なお，中央

値については，公募比率50％未満では１倍前後

で横ばい傾向，同50％以上では1.5倍前後を推

移しており，継続的な時価総額拡大は確認でき

図表７（A）　時価総額倍率の推移（マザーズ：2012年１月～2022年３月）

（注）　１）　時価総額倍率：（各営業日における時価総額）／（上場時時価総額）
　　　２）　上場時時価総額：（公開価格）×（上場時発行済株式数）
　　　３）　公募比率：（公募株式数）／（公募株式数＋売出株式数）
　　　４）　グレーの箇所は，「公募比率50％以上」と「公募比率50％未満」の間に統計的に有意な差があることを表している。
　　　　（a）*　平均値の差が10％水準で有意。
　　　　（a）**　平均値の差が５％水準で有意。
　　　　（m）*　中央値の差が10％水準で有意。
　　　　（m）**　中央値の差が５％水準で有意。

（出所）　図表１に同じ。

【上場時時価総額40億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率
125

(営業日)
250 375(m)* 500(a)* 625(m)** 750 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 2.45 2.58 2.48 2.37 2.70 3.07 3.51 3.63 4.08 4.13
平均値(同50%以上) 2.86 2.97 3.01 3.15 3.40 3.67 4.23 5.23 4.97 4.63
中央値(同50%未満) 1.71 1.65 1.47 1.77 1.58 1.96 2.28 2.25 2.41 2.67
中央値(同50%以上) 2.19 1.71 1.93 1.91 2.04 2.13 1.96 2.21 2.09 2.04
サンプル数(同50%未満) 76 76 76 76 76 73 67 63 60 53
サンプル数(同50%以上) 86 86 86 86 86 81 77 73 70 66

【上場時時価総額40億円以上100億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率 125(m)**

(営業日)
250(a)*(m)* 375 500(m)** 625(m)** 750(m)** 875(m)** 1000 1125(m)* 1250(m)**

平均値(公募比率50%未満) 1.77 1.77 1.94 1.90 1.98 1.99 2.54 2.80 3.07 2.83
平均値(同50%以上) 2.15 2.35 2.31 2.50 2.32 2.36 2.66 2.80 3.10 3.16
中央値(同50%未満) 1.32 1.19 1.35 1.09 1.02 1.06 1.06 1.08 1.14 1.01
中央値(同50%以上) 1.64 1.57 1.44 1.64 1.42 1.43 1.59 1.61 1.58 1.61
サンプル数(同50%未満) 114 114 114 114 114 105 91 84 75 65
サンプル数(同50%以上) 113 113 113 113 113 106 98 91 89 83

【上場時時価総額100億円以上300億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率
125

(営業日)
250 375 500(a)*(m)* 625(a)*(m)* 750(a)** 875(a)**(m)* 1000(m)* 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 1.75 1.89 1.89 1.57 1.55 1.45 1.35 1.71 1.93 1.61
平均値(同50%以上) 2.03 2.31 2.19 2.22 2.20 2.17 2.44 2.74 2.54 3.15
中央値(同50%未満) 1.35 1.40 1.12 0.98 0.90 1.12 1.19 1.03 1.17 1.29
中央値(同50%以上) 1.45 1.54 1.47 1.39 1.17 1.42 1.42 1.75 1.30 1.28
サンプル数(同50%未満) 63 63 63 63 63 58 47 43 39 35
サンプル数(同50%以上) 57 57 56 56 55 52 48 41 37 33

【上場時時価総額300億円以上(公開価格ベース)】

時価総額倍率
125

(営業日)
250 375 500 625 750 875 1000 1125 1250

平均値(公募比率50%未満) 1.51 1.76 1.67 1.55 1.39 1.52 1.79 2.00 2.39 3.20
平均値(同50%以上) 1.88 1.65 1.63 1.90 1.76 2.16 2.34 2.19 2.76 2.60
中央値(同50%未満) 1.19 1.27 1.05 1.28 0.93 1.13 1.52 1.23 1.40 1.32
中央値(同50%以上) 1.02 0.96 0.74 0.80 0.73 1.16 1.59 1.13 1.43 0.83
サンプル数(同50%未満) 28 28 28 28 28 25 23 16 15 10
サンプル数(同50%以上) 13 13 13 13 13 12 12 12 10 10



IPO の公開規模・公募比率と上場後パフォーマンス―日本株式市場における実証分析―

16

ない。

　300億以上ではサンプル数は少ないものの平

均値では1250営業日後に平均値で1.6倍（公募

比率50％未満）と約3.2倍（同50％以上），中央

値では1.3倍（公募比率50％未満）と約0.8倍（同

50％以上）となっている。

図表７（B）　時価総額倍率の推移（グロース：2022年４月～2024年12月）

（注）　１）　時価総額倍率：（各営業日における時価総額）／（上場時時価総額）
　　　２）　上場時時価総額：（公開価格）×（上場時発行済株式数）
　　　３）　公募比率：（公募株式数）／（公募株式数＋売出株式数）
　　　　（a）*　平均値の差が10％水準で有意。
　　　　（a）**　平均値の差が５％水準で有意。
　　　　（m）*　中央値の差が10％水準で有意。
　　　　（m）**　中央値の差が５％水準で有意。

（出所）　図表１に同じ。

　それぞれの上場時時価総額を比較すると，小

型株ほど企業価値（時価総額）の成長率が高い

傾向，公募比率50％以上の方が成長性は高い傾

向が確認できた。一方，中央値からは，IPO 後

必ずしも継続的に成長しているわけではないこ

とが示されている。

【上場時時価総額40億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率
125

(営業日)
250 375 500

平均値(公募比率50%未満) 1.63 1.57 2.35 1.64
平均値(同50%以上) 1.34 1.86 3.07 1.20
中央値(同50%未満) 1.31 1.09 1.26 1.11
中央値(同50%以上) 1.32 1.47 2.14 1.20
サンプル数(同50%未満) 28 21 16 10
サンプル数(同50%以上) 15 9 4 2

【上場時時価総額40億円以上100億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率 125(a)*(m)*

(営業日)
250(a)*(m)* 375(m)* 500(a)*(m)**

平均値(公募比率50%未満) 1.20 1.20 1.38 1.10
平均値(同50%以上) 1.59 1.94 2.15 2.50
中央値(同50%未満) 0.94 0.92 0.94 1.15
中央値(同50%以上) 1.45 1.70 1.62 1.92
サンプル数(同50%未満) 36 26 16 8
サンプル数(同50%以上) 22 17 12 8

【上場時時価総額100億円以上300億円未満(公開価格ベース)】

時価総額倍率
125

(営業日)
250 375 500

平均値(公募比率50%未満) 1.29 1.51 1.73 1.62
平均値(同50%以上) 2.04 1.98 1.36 1.15
中央値(同50%未満) 0.95 1.03 1.12 0.94
中央値(同50%以上) 1.25 0.93 0.72 0.67
サンプル数(同50%未満) 28 24 16 12
サンプル数(同50%以上) 14 13 9 6
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　図表７（B）には，グロース市場において

2022年４月から2024年12月までに IPO を実施

した銘柄を対象として，同様に時価総額倍率を

計測した結果が示されている。なかでも，上場

時時価総額40億円以上100億円未満のグループ

では，500営業日後（約２年後）には公募比率

50％以上のグループは2.5倍に時価総額を拡大

させている。また，平均値（375営業日）を除

く全てにおいて「公募比率50％以上」が「公募

比率50％未満」を統計的に有意に上回っている

ことが示されている。

　図表７（A）（B）から，「売出主導型 IPO」よ

りも公募中心の IPO の方が長期の成長性はお

おむね良好であることが明らかになった。また，

規模が小さいグループの方が，時価総額倍率は

高い値を示している。なお，平均値と中央値の

比較から，すべての企業が継続的に成長してい

るというよりは，一部の高成長企業が平均値を

押し上げていることが示唆される。従って，公

募中心で小規模な IPO であるほど，時価総額

倍率で計測した成長性は高いということ，一部

の企業は非常に高い成長を果たしていると整理

できる。反対に，売出主導型 IPO は，企業の

成長性が鈍化した時期（ないしはピークを迎え

た時期）に，既存株主の Exit を目的としてい

る可能性が示唆される。

　ところで，公募比率と成長性の関係について，

どのように解釈すればよいのだろうか。山田

（2011）は，IPO 時の公募比率・売出比率と成

長性の関係を取り上げた数少ない研究の一つで

ある。IPO 時において成熟している企業ほど内

部者が多くの売出を行うこと，ならびに売出規

模の増加に従い，IPO 後の売上高成長率や営業

利益成長率に負の影響を与えることを明らかに

している。ただし，公募比率・売出比率が

BHAR に与える影響については，確認できな

かったと報告している。

　本稿の分析において，図表６（A）（B）に整理

した計測結果から，BHAR と公募比率の関係

については，一部を除いて統計的に有意な差を

見いだせなかった。一方，図表７（A）（B）から

は，時価総額倍率と公募比率に関しては，多く

の時点（IPO 後の営業日）で統計的に有意な差

を確認できた。公募比率が高ければ，すなわち

売出比率が低ければ時価総額倍率は相対的に高

いことが明らかになっている。時価総額の裏付

けが業績であることをふまえれば，山田（2011）

と整合的な結果であると理解することができ

る。公募中心の IPO は，調達資金を成長投資

に充てるという企業の成長意図を投資家に示し

ており，これが結果的に時価総額の長期的な拡

大につながったと考えることができる。

５．さいごに

　本稿では，近年の IPO 市場の概況を整理し

た上で，グロース市場における上場維持基準見

直しの動きをふまえ，マザーズ・クロース市場

における IPO に焦点を当てて公募・売出状況

の整理，IPO 後の成長性の計測，公募比率と成

長性の関連について分析を行った。

　分析結果から，第一に，日本の IPO 市場の

特徴として，初期収益率の高い小規模 IPO が

多数を占めていることが示された。次に，マザー

ズ・グロース市場において，2018年を除いて，

2014年以降「売出主導型 IPO」の割合は常に

50％を上回っていること，公募比率25％未満の

件数は2016年から2019年は10件台，2020年以降

は20件台となっており，スタートアップ投資の

Exit として，既存株主の売出のための IPO が
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一定数を占めている可能性が示唆された。

　BHAR （対 TOPIX）の計測結果から，全般

的な長期株価パフォーマンスの低迷傾向が改め

て確認された。一方，公募比率の違いによる

BHAR の差については，一部を除いて統計的

に有意な結果は確認できなかった。

　時価総額倍率の推移からは，「公募比率50％

以上」が「公募比率50％未満」を統計的に有意

に上回っているケースを多数確認することがで

きた。すなわち，「売出主導型 IPO」よりも公

募中心の IPO の方が長期の成長性は良好であ

ることが分かった。そして，規模の小さいグルー

プの方が時価総額倍率は高い値を示しているこ

とから，公募中心で小規模な IPO であるほど，

時価総額倍率で計測した成長性は高い傾向が明

らかになった。また，一部の企業は非常に高い

成長を果たしていることが示唆された。

　グロース市場における上場維持基準見直しに

際して，新規上場基準については据え置く方針

が伝えられている。小規模で成長性の高い IPO

を取り込みつつ，売出中心の IPO には適切な

対応が必要と考えられる９。

　なお，残された課題としては，山田（2011）

が行っているように，公募比率や売出比率が

様々な要因の影響を受けている可能性を考慮す

る必要がある。そして，成長性の指標として，

売上高成長率，利益率などの業績指標を用いる

ことも考えられる10。ただし，本庄（2021）が

指摘しているように，IPO 後に財務キャッシュ

フローが増加する一方，利益率や営業活動によ

るキャッシュフローが減少していることにも，

留意が必要であろう。また，マザーズ・グロー

スで大きく成長した企業は，市場変更を行うこ

とが通例であることをふまえた分析も必要であ

ると考える11。

　IPO 時には，売出を通じた既存株主の Exit

と，公募増資による新たな株主の参加が同時に

発生するため，ガバナンス構造が急激に変化す

る。また，企業の成長曲線における IPO の位

置づけや上場目的もそれぞれ異なっていると考

えられる。これらの点をふまえた分析について

も，今後の課題としたい。
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