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一
、
は
じ
め
に

　

二
〇
〇
八
年
の
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
か
ら
一
〇
年
、
経

済
環
境
の
好
転
に
伴
い
新
規
公
開
市
場
も
一
定
の
回
復
を

見
せ
て
い
る
。
図
表
１
に
は
一
九
九
七
年
以
降
、
二
〇
年

余
り
の
市
場
別
新
規
公
開
企
業
数
の
推
移
が
示
さ
れ
て
い

る
。
二
一
世
紀
を
迎
え
よ
う
と
す
る
一
九
九
九
年
に
マ

ザ
ー
ズ
、
二
〇
〇
〇
年
に
は
ナ
ス
ダ
ッ
ク
・
ジ
ャ
パ
ン

（
二
〇
〇
二
年
よ
り
ヘ
ラ
ク
レ
ス
）
な
ど
新
興
市
場
の
創

設
が
相
次
ぎ
、
二
〇
〇
〇
年
代
半
ば
ま
で
高
水
準
の
Ｉ
Ｐ

Ｏ
が
継
続
し
た
。
だ
が
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
に
端
を
発

し
た
世
界
金
融
危
機
の
影
響
で
、
二
〇
〇
九
年
に
は
一
九

社
と
二
〇
〇
〇
年
の
一
〇
分
の
一
以
下
に
ま
で
落
ち
込
ん

だ
。
そ
の
後
、
二
〇
一
五
年
以
降
は
九
〇
社
前
後
の
水
準

に
ま
で
回
復
し
て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
新
規
公
開
市
場
が
活
況
を
呈
す
る
中
で
し

ば
し
ば
観
察
さ
れ
る
特
徴
の
一
つ
が
「
過
熱
」
現
象
で
あ

る
。
新
規
公
開
株
の
公
募
・
売
出
へ
の
申
込
殺
到
、
高
い

初
期
収
益
率
（
公
開
価
格
か
ら
初
値
へ
の
上
昇
率
：
「
初

値
－
公
開
価
格
」／「
公
開
価
格
」。
な
お
、
メ
デ
ィ
ア
等

で
は
初
値
騰
落
率
と
記
載
さ
れ
る
こ
と
も
あ
る
が
、
本
稿

I‌

P‌

O
サ
イ
ク
ル
と
新
規
公
開
株
の
「
過
熱
」
現
象岡　

村　

秀　

夫
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図
表
１
　
市
場
別
新
規
公
開
企
業
数
の
推
移

〔
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

）、『
N

PM
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
、

投
資

法
人

の
新

規
上

場
、

持
株

会
社

化
等

に
よ

る
新

規
上

場
は

含
ま

な
い

。
〔

注
〕　

⑴
　

マ
ザ

ー
ズ

に
は

テ
ッ

ク
ポ

イ
ン

ト
・

イ
ン

ク
の

JD
R（

日
本

預
託

証
券

）（
2017年

９
月

29日
上

場
）

を
含

む
。

　
　

　
⑵

　
T

O
K

Y
O

 PRO
 M
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図表２　各国の初期収益率
国名 サンプル数 期間 平均初期収益率

中国 3,554 1990-2017 157.7％

インド 2,983 1980-2014 88.0％

韓国 1,758 1980-2014 58.8％

マレーシア 474 1980-2013 56.2％

日本 3,488 1970-2016 44.7％

台湾 1,620 1980-2013 38.1％

タイ 500 1987-2012 35.1％

ブラジル 275 1979-2011 33.1％

スイス 164 1983-2013 27.3％

インドネシア 531 1990-2017 26.4％

スウェーデン 405 1980-2015 25.9％

シンガポール 609 1973-2013 25.8％

ドイツ 736 1978-2011 24.2％

オーストラリア 1,562 1976-2011 21.8％

米国 13,001 1960-2017 16.8％

英国 4,932 1959-2012 16.0％

香港 1,486 1980-2013 15.8％

イタリア 312 1985-2013 15.2％

フランス 697 1983-2010 10.5％

トルコ 404 1990-2014 9.6％

カナダ 743 1971-2016 6.5％

ロシア 64 1999-2013 3.3％

〔出所〕�　Loughran et al.（1994） Table 1（2018年３月13日 update 版）より筆者作成。
〔参考 URL〕�　https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/2018/03/Int-1.pdf



128―　　―

証券レビュー　第58巻第４号

で
は
学
術
研
究
分
野
で
一
般
的
な
「
初
期
収
益
率
（Ini-

tial Return

）」
を
用
い
る
。）
と
い
っ
た
現
象
が
特
徴
的

で
あ
る
。
高
い
初
期
収
益
率
自
体
は
日
本
に
限
ら
れ
た
も

の
で
は
な
く
、
世
界
各
国
で
幅
広
く
観
察
さ
れ
て
い
る
。

　

図
表
２
に
は
各
国
の
初
期
収
益
率
が
整
理
さ
れ
て
お

り
、
中
国
の
一
五
七
・
七
％
を
は
じ
め
と
し
て
、
イ
ン
ド

八
八
・
〇
％
、
韓
国
五
八
・
八
％
、
日
本
四
四
・
七
％
、

台
湾
三
八
・
一
％
、
オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
二
一
・
八
％
、
米

国
一
六
・
八
％
、
英
国
一
六
・
〇
％
、
香
港
一
五
・
八
％

な
ど
と
な
っ
て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
サ
ン
プ
ル
期
間
・
サ

ン
プ
ル
数
、
新
規
公
開
プ
ロ
セ
ス
等
に
違
い
が
あ
る
た
め

各
国
間
で
単
純
な
比
較
は
で
き
な
い
が
、
数
日
か
ら
数
週

間
の
間
に
得
ら
れ
る
収
益
率
と
し
て
は
相
当
高
い
水
準
で

あ
る
と
い
え
よ
う
。

　

こ
の
よ
う
な
高
い
初
期
収
益
率
は
、
投
資
家
、
実
務
家

に
と
ど
ま
ら
ず
研
究
者
か
ら
も
注
目
を
集
め
て
き
た
。
米

国
で
は
一
九
八
〇
年
代
初
頭
か
ら
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
す
る
研
究

が
活
発
に
行
わ
れ
て
お
り
、
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
は

主
要
な
研
究
対
象
と
な
っ
て
い
る
。
以
下
で
は
、
新
規
公

開
企
業
数
や
初
期
収
益
率
の
中
長
期
的
な
変
動
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ

サ
イ
ク
ル
）
に
関
す
る
議
論
を
紹
介
し
た
後
に
、
新
規
公

開
株
の
「
過
熱
」
現
象
に
つ
い
て
検
討
す
る
。

二
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル

　

先
出
の
図
表
２
に
示
さ
れ
て
い
る
よ
う
な
初
期
収
益
率

は
、
必
ず
し
も
経
時
的
に
安
定
し
て
い
る
訳
で
は
な
い
。

図
表
３
に
は
、
日
本
に
お
け
る
一
九
八
九
年
以
降
の
新
規

公
開
企
業
数
（
各
市
場
の
年
間
合
計
数
）
が
折
れ
線
グ
ラ

フ
、
初
期
収
益
率
の
平
均
値
（
棒
グ
ラ
フ
：
黒
）
と
中
央

値
（
同
：
斜
線
）
が
示
さ
れ
て
い
る
。
図
表
３
に
あ
る
よ

う
に
、
新
規
公
開
企
業
数
や
初
期
収
益
率
の
平
均
的
な
水

準
は
時
期
に
よ
っ
て
大
き
く
変
動
す
る
こ
と
が
知
ら
れ
て

お
り
、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
」
と
も
呼
ば
れ
て
い
る
。
Ｉ
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図
表
３
　
新
規
公
開
企
業
数
（
右
軸
）
初
期
収
益
率
（
左
軸
）
の
推
移

〔
出

所
〕�　

図
表

１
に

同
じ

。
〔

注
〕　

⑴
　

新
規

公
開

企
業

数
は

年
間

の
各

市
場

合
計

数
、

初
期

収
益

率
は

各
年

の
平

均
値

・
中

央
値

で
あ

る
。

　
　

　
⑵

　
マ

ザ
ー

ズ
に

は
テ

ッ
ク

ポ
イ

ン
ト

・
イ

ン
ク

の
JD

R（
日

本
預

託
証

券
）（

2017年
９

月
29日

上
場

）
を

含
む

。
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Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
を
引
き
起
こ
す
要
因
と
し
て
は
、
新
規
公

開
制
度
、
新
規
公
開
企
業
の
特
性
、
投
資
家
の
セ
ン
チ
メ

ン
ト
、
マ
ク
ロ
的
な
生
産
性
シ
ョ
ッ
ク
な
ど
を
挙
げ
る
こ

と
が
で
き
る
。

　

日
本
に
お
い
て
は
リ
ク
ル
ー
ト
事
件
を
契
機
に
新
規
公

開
株
の
公
開
価
格
決
定
方
式
が
見
直
さ
れ
、
一
九
八
九
年

四
月
か
ら
入
札
方
式
が
導
入
さ
れ
た
。
入
札
方
式
下
で
数

回
の
変
更
が
な
さ
れ
た
後
、
一
九
九
七
年
秋
か
ら
米
国
等

で
用
い
ら
れ
て
い
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
が
導
入

さ
れ
現
在
に
至
っ
て
い
る
。
入
札
方
式
採
用
期
間
と
ブ
ッ

ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
後
で
初
期
収
益
率
の
水
準
は

大
き
く
異
な
っ
て
お
り
、
制
度
の
違
い
が
新
規
公
開
株
の

価
格
形
成
に
影
響
し
て
い
る
こ
と
が
推
察
さ
れ
る
（
詳
し

く
は
、
忽
那
［
二
〇
〇
八
］、
岡
村
［
二
〇
一
三
］
な
ど

を
参
照
）。

　

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
後
に
つ
い
て
み
る

と
、
二
〇
〇
〇
年
の
二
〇
四
社
を
ピ
ー
ク
に
、
一
九
九
九

年
か
ら
二
〇
〇
七
年
ま
で
年
間
一
〇
〇
社
以
上
も
の
企
業

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
て
い
る
。
初
期
収
益
率
も
二
〇
〇
四

年
・
二
〇
〇
五
年
に
は
一
〇
〇
％
（
平
均
値
）
を
超
え
る

な
ど
、
同
期
間
は
極
め
て
高
い
水
準
で
あ
っ
た
。
リ
ー
マ

ン
シ
ョ
ッ
ク
後
は
一
転
し
て
、
新
規
公
開
企
業
数
は
大
幅

に
減
少
、
初
期
収
益
率
も
大
き
く
低
下
し
た
。
二
〇
〇
九

年
の
新
規
公
開
企
業
数
は
わ
ず
か
一
九
社
と
な
り
、
初
期

収
益
率
（
平
均
値
）
も
二
〇
〇
〇
年
代
終
盤
に
は
二
〇
％

前
後
に
落
ち
込
ん
だ
。
そ
の
後
、
い
わ
ゆ
る
ア
ベ
ノ
ミ
ク

ス
下
の
株
式
市
況
好
転
に
伴
い
、
新
規
公
開
企
業
数
、
初

期
収
益
率
の
水
準
は
い
ず
れ
も
回
復
傾
向
に
あ
る
。

　

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
導
入
か
ら
二
〇
年
余
り
経

過
す
る
中
、
新
規
公
開
企
業
数
や
初
期
収
益
率
の
中
長
期

的
な
変
動
が
観
察
さ
れ
て
お
り
、
制
度
変
更
以
外
の
要
因

が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
を
引
き
起
こ
し
て
い
る
こ
と
が
考
え

ら
れ
る
。

　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
に
関
す
る
海
外
の
先
行
研
究
に
目
を



131―　　―

IPO サイクルと新規公開株の「過熱」現象

向
け
る
と
、
新
規
公
開
企
業
数
と
初
期
収
益
率
の
相
関
、

な
い
し
は
そ
れ
ら
の
変
数
自
身
に
相
関
が
あ
る
こ
と
が
明

ら
か
に
さ
れ
て
い
る
（Ibbotson and Jaffe

［1975

］、

Ritter
［1984

］、Low
ry and Schw

ert

［2002

］
な

ど
を
参
照
）。
そ
の
背
景
と
し
て
、
新
規
公
開
企
業
の
特

性
、
例
え
ば
、
リ
ス
ク
構
成
の
変
化
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル

を
引
き
起
こ
す
一
因
で
あ
る
こ
と
が
考
え
ら
れ
る
。
言
い

換
え
る
と
、
収
益
性
の
変
動
が
大
き
い
企
業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を

多
数
行
っ
た
時
期
に
は
初
期
収
益
率
が
大
き
く
な
る
と
い

う
こ
と
で
あ
る
。
ま
た
、
類
似
タ
イ
プ
の
企
業
が
同
時
期

に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
目
指
す
傾
向
や
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
申
請
・
ブ
ッ
ク
ビ

ル
デ
ィ
ン
グ
・
取
引
開
始
と
い
っ
た
一
連
の
流
れ
が
オ
ー

バ
ー
ラ
ッ
プ
し
て
い
く
な
か
で
、
他
社
が
行
う
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の

意
思
決
定
や
公
開
価
格
の
設
定
に
影
響
を
与
え
る
こ
と
も

指
摘
さ
れ
て
い
る
。

　

も
ち
ろ
ん
、
マ
ク
ロ
的
な
景
気
循
環
や
外
生
的
な
生
産

性
シ
ョ
ッ
ク
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
を
引
き
起
こ
す
と
考
え

ら
れ
る
。
生
産
性
に
対
す
る
正
の
シ
ョ
ッ
ク
は
資
本
需
要

を
増
加
さ
せ
、
新
規
公
開
企
業
数
を
増
加
さ
せ
得
る
。
そ

し
て
、
新
規
公
開
市
場
が
活
況
を
呈
し
て
い
る
時
期
に
は

限
界
的
な
新
規
公
開
企
業
の
質
が
低
下
し
、
大
き
く
な
っ

た
質
の
バ
ラ
ツ
キ
を
埋
め
合
わ
せ
る
た
め
に
（
専
門
的
な

表
現
で
は
逆
選
択
問
題
が
深
刻
に
な
る
た
め
に
）、
初
期

収
益
率
が
拡
大
す
る
可
能
性
が
考
え
ら
れ
る
。
ア
メ
リ
カ

に
お
け
る
一
九
七
三
－
二
〇
〇
四
年
の
間
の
七
〇
五
六
社

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
サ
ン
プ
ル
と
し
た
実
証
分
析
で
は
、
市
場
の

活
況
期
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
つ
い
て
は
収
益
率
の
分
散
が

大
き
く
、
ま
た
上
場
廃
止
と
な
る
比
率
が
高
く
な
る
こ
と

か
ら
、
上
記
の
仮
説
が
支
持
さ
れ
る
と
の
解
釈
が
示
さ
れ

て
い
る
（Y

ung et al.

［2008

］
参
照
）。
日
本
に
関
し

て
も
、
一
九
九
八
－
二
〇
一
二
年
の
新
興
市
場
に
お
け
る

Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
対
象
と
し
た
分
析
で
、
初
期
収
益
率
が
景
気
循

環
的
要
因
の
影
響
を
受
け
て
い
る
こ
と
が
確
認
さ
れ
て
い

る
（
比
佐
・
比
佐
［
二
〇
一
五
］
参
照
）。
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加
え
て
、
近
年
進
展
し
て
い
る
行
動
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
の

視
点
か
ら
は
、「
投
資
家
心
理
」
も
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
の

要
因
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
て
い
る
。Low

ry

［2003

］

は
、
一
九
六
〇
－
一
九
九
六
年
の
デ
ー
タ
を
用
い
た
研
究

で
、
景
気
循
環
に
よ
る
資
本
需
要
の
変
化
、
な
ら
び
に
投

資
家
心
理
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
の
主
要
な
要
因
で
あ
る
こ

と
を
示
し
て
い
る
。
ま
た
、H

elw
age and Liang

［2004

］
は
、
一
九
七
五
－
二
〇
〇
〇
年
の
ア
メ
リ
カ
に

お
け
る
六
四
一
九
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
サ
ン
プ
ル
と
し
た
研
究

で
、
市
場
の
過
熱
は
投
資
家
心
理
が
要
因
で
あ
る
可
能
性

を
示
唆
し
て
い
る
。

　

こ
の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
に
お
け
る
新
規
公
開

企
業
数
や
初
期
収
益
率
の
変
動
は
、
新
規
公
開
制
度
の
変

更
、
新
規
公
開
企
業
の
平
均
的
な
特
性
の
変
化
、
マ
ク
ロ

的
な
経
済
環
境
の
変
化
、
景
気
循
環
だ
け
で
な
く
、
投
資

家
心
理
の
変
化
も
一
因
で
あ
る
こ
と
が
近
年
の
研
究
か
ら

明
ら
か
に
な
っ
て
い
る
。
次
節
で
は
、
新
規
公
開
株
の
価

格
形
成
に
お
い
て
、
投
資
家
心
理
が
「
過
熱
」
を
引
き
起

こ
す
現
象
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
く
。

三
、
新
規
公
開
株
の
「
過
熱
」
現
象

　
「
過
熱
」
を
正
確
に
把
握
・
定
義
す
る
こ
と
は
難
し
い

か
も
し
れ
な
い
。
こ
こ
で
は
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に

基
づ
か
な
い
（
非
合
理
的
・
非
効
率
的
な
）
割
高
な
価
格

が
形
成
さ
れ
て
い
る
状
態
と
し
た
い
。

　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
す
る
議
論
で
は
、「
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ

ン
グ
（underpricing

）」
と
い
う
表
現
が
し
ば
し
ば
用

い
さ
れ
る
。
そ
の
含
意
は
、
効
率
的
な
市
場
で
形
成
さ
れ

る
価
格
（
初
値
）
に
比
べ
て
公
募
・
売
出
の
際
の
公
開
価

格
が
過
小
に
値
付
け
（underprice

）
さ
れ
て
い
る
、
と

い
う
も
の
で
あ
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
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る
機
会
を
失
う
こ
と
に
な
る
。
従
っ
て
、
株
式
市
場
が
効

率
的
で
あ
る
と
い
う
立
場
か
ら
は
、
初
値
は
適
正
で
、
何

ら
か
の
理
由
で
公
開
価
格
が
過
小
値
付
け
さ
れ
て
い
る
こ

と
が
高
い
初
期
収
益
率
の
背
景
に
あ
る
、
と
考
え
る
。

　

そ
こ
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
研
究
が
本
格
的
に
行
わ
れ
る
よ
う
に

な
っ
た
一
九
八
〇
年
代
以
降
、
市
場
参
加
者
の
合
理
性
を

前
提
と
し
た
上
で
、
新
規
公
開
市
場
に
お
け
る
情
報
の
非

対
称
性
を
主
な
要
因
と
し
て
、
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ

の
理
論
的
説
明
が
試
み
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。
だ
が
、

「
初
値
天
井
」
と
い
う
言
葉
が
あ
る
よ
う
に
、
新
規
公
開

時
に
高
い
株
価
を
付
け
た
後
、
長
期
的
な
株
価
パ
フ
ォ
ー

マ
ン
ス
が
低
迷
す
る
現
象
が
国
内
外
で
観
察
さ
れ
て
い
る

（
忽
那
［
二
〇
〇
八
］、
岡
村
［
二
〇
一
三
］、
岡
村
［
二

〇
一
五
］、Loughran and Ritter

［1995

］
な
ど
を
参

照
）。

　

図
表
４
は
、
新
規
公
開
株
の
初
期
収
益
率
の
大
き
さ
と

長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
関
係
を
示
し
た
グ
ラ
フ
で
あ

る
。
こ
れ
ら
の
グ
ラ
フ
か
ら
、
初
期
収
益
率
が
高
い
ほ

ど
、
そ
の
後
の
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
が
低
迷
し
や
す
い

こ
と
が
読
み
取
れ
る
。
集
合
縦
棒
は
期
間
毎
の
長
期
パ

フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
表
し
て
お
り
、
左
か
ら
右
に
初
期
収
益

率
が
大
き
な
順
（
一
番
左
は
初
期
収
益
率
が
最
も
高
か
っ

た
グ
ル
ー
プ
、
一
番
右
が
最
も
低
か
っ
た
グ
ル
ー
プ
）
に

並
ん
で
い
る
。
サ
ン
プ
ル
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方

式
が
導
入
さ
れ
た
一
九
九
七
年
九
月
か
ら
二
〇
一
一
年
ま

で
の
間
に
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
で
実
施
さ
れ
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
で
、
初

期
収
益
率
の
四
分
位
値
で
四
つ
の
グ
ル
ー
プ
に
分
割
し
て

い
る
。
そ
し
て
、
二
五
〇
日
、
五
〇
〇
日
、
七
五
〇
日
、

一
〇
〇
〇
日
、
一
二
五
〇
日
（
営
業
日
ベ
ー
ス
）
の
長
期

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
計
測
し
た
上
で
、
グ
ル
ー
プ
毎
の
平

均
値
を
算
出
し
て
い
る
。
な
お
、
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス

は
、
Ｔ
Ｏ
Ｐ
Ｉ
Ｘ
を
ベ
ン
チ
マ
ー
ク
と
し
て
用
い
、
新
規

公
開
初
日
を
基
点
に
B
H
A
R
（Buy-and-H

old 

A
bnorm

al Return

）
を
算
出
し
て
い
る
。
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〔出所〕�　岡村［2013］21頁。
〔原出所〕�　「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）、『NPM 株式日次

リターン』（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。

〔注〕　⑴　サンプルは1997年９月から2011年までの間にジャスダックで実施された IPO。
⑵�　⑴のサンプルを用いて、初期収益率の四分位値で４つのサブサンプルに分割している。

その上で、250日、500日、750日、1000日、1250日（営業日ベース）の長期パフォーマンス
を計測し、サブサンプル毎の平均値を算出している。

⑶�　各営業日ベースの長期パフォーマンスの集合縦棒は、左が最も初期収益率が高い四分位
のサブサンプルで順に低いサブサンプルとなっている。

⑷�　長期パフォーマンスは、TOPIX をベンチマークとして用い、新規公開初日を基点に
BHAR を算出。

図表４　初期収益率と長期パフォーマンス
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図
表
４
か
ら
、
初
期
収
益
率
が
最
も
高
い
グ
ル
ー
プ
に

つ
い
て
は
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
平
均
値
が
継
続
的
に

マ
イ
ナ
ス
と
な
っ
て
い
る
一
方
で
、
残
り
三
つ
の
グ
ル
ー

プ
に
つ
い
て
は
い
ず
れ
も
プ
ラ
ス
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が

分
か
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
。

　

と
こ
ろ
で
、
新
規
公
開
株
の
価
格
形
成
に
お
け
る
「
過

熱
」
現
象
は
な
ぜ
生
じ
る
の
だ
ろ
う
か
。
図
表
５
に
は
、

M
iller

［1977

］
に
よ
る
「
過
熱
」
現
象
を
説
明
す
る
ア

イ
デ
ア
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

M
iller

は
図
表
５
の
よ
う
に
新
規
公
開
株
に
は
、
空
売

り
制
約
が
あ
り
、
短
期
的
に
供
給
量
が
Ｎ
で
一
定
で
あ
る

こ
と
か
ら
、
公
募
・
売
出
さ
れ
た
株
式
が
一
部
の
投
資
家

の
需
要
だ
け
で
吸
収
さ
れ
る
状
況
を
考
え
た
。
投
資
家
間

の
評
価
の
分
散
（D

ivergence of O
pinion

）
が
大
き

く
な
っ
た
場
合
（
曲
線
Ａ
Ｂ
Ｃ
か
ら
曲
線
Ｆ
Ｂ
Ｊ
へ
の
変

化
）
に
は
、「
楽
観
的
な
」
投
資
家
の
存
在
が
結
果
的
に

価
格
を
Ｒ
か
ら
Ｑ
ま
で
つ
り
上
げ
る
こ
と
を
示
し
た
。
そ

し
て
、
長
期
的
に
は
投
資
家
間
の
評
価
が
収
斂
す
る
と
と

も
に
株
価
が
低
下
す
る
こ
と
に
な
る
。

　

一
九
七
七
年
に
公
刊
さ
れ
たM

iller

の
論
文
は
、
投

資
家
心
理
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
る

こ
と
が
で
き
る
。
な
お
、
そ
の
後
多
く
の
研
究
で
、
投
資

家
間
で
の
意
見
の
分
散
が
大
き
く
な
る
ほ
ど
、
取
引
量
増

加
や
ボ
ラ
テ
ィ
リ
テ
ィ
拡
大
に
つ
な
が
る
こ
と
が
示
さ
れ

て
い
る
。

　

と
こ
ろ
で
、
新
規
公
開
企
業
は
投
資
家
心
理
を
利
用
し

よ
う
と
は
し
な
い
の
だ
ろ
う
か
。Ljungqvist, N

anda 

and Singh

［2006

］
は
、
新
規
公
開
企
業
に
対
し
て
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
心
理
を
利
用
し
て
、
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
ズ
に
基
づ
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く
価
値
を
上
回
る
部
分
の
最
大
化
を
試
み
る
可
能
性
を
想

定
し
た
。
公
開
価
格
が
「
市
場
価
格
≫
公
開
価
格
≫
フ
ァ

ン
ダ
メ
ン
タ
ル
価
値
」
と
な
る
よ
う
に
設
定
さ
れ
、
楽
観

的
な
投
資
家
が
過
大
評
価
さ
れ
た
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
投
資
家

は
楽
観
的
な
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
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
「（
市
場
価
格
－
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

よ
う
。Ljungqvist et al.

［2006

］
は
過
大
な
初
期
収

益
率
と
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
低
迷
の
関
連
を
説
明
し

て
い
る
。
も
ち
ろ
ん
、
楽
観
的
投
資
家
が
経
験
を
積
む
こ

と
に
よ
り
「
学
習
」
す
る
可
能
性
、
そ
し
て
現
実
を
単
純

〔出所〕�　岡村［2013a］41頁。
〔原出所〕�　Miller［1977］p.1152 figure1.
〔注〕　Ｎ：新規公開株の供給量

曲線 ABC：新規公開株に関する投資家の需要曲線（対応する均衡価格：Ｒ）
曲線 FBJ：曲線 ABC よりも意見の分散が大きくなったときの投資家の需要曲線（対応する均
衡価格：Ｑ）
曲線 DBE：曲線 ABC よりも意見の分散が小さくなったときの投資家の需要曲線（対応する
均衡価格：Ｍ）

図表５　新規公開株の需要と供給
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化
し
た
設
定
な
ど
に
は
批
判
が
あ
る
か
も
し
れ
な
い
が
、

初
値
の
高
騰
と
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
を
一
つ
の
枠
組
み

で
説
明
し
よ
う
と
し
て
い
る
点
は
興
味
深
い
。

　

投
資
家
心
理
に
関
す
る
実
証
研
究
も
近
年
行
わ
れ
る
よ

う
に
な
っ
て
お
り
、
個
人
投
資
家
の
人
気
を
集
め
た
新
規

公
開
株
ほ
ど
初
期
収
益
率
が
高
く
、
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ
ン

ス
が
低
迷
し
や
す
い
こ
と
が
多
く
の
研
究
で
支
持
さ
れ

て
い
る
（D

errien

［2005
］、D

orn

［2009

］
な
ど
参

照
）。
日
本
の
新
規
公
開
市
場
に
関
し
て
も
、
例
え
ば
、

船
岡
・
増
田
［
二
〇
一
〇
］
は
新
規
公
開
市
場
に
お
け
る

投
資
家
心
理
を
表
す
指
数
を
独
自
に
算
出
し
た
上
で
、
初

期
収
益
率
と
の
強
い
関
連
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。

　

さ
ら
に
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
で
の
検
索
頻
度
等
の
情
報

を
用
い
て
投
資
家
の
関
心
度
を
定
量
化
し
、
新
規
公
開
株

の
価
格
形
成
へ
の
影
響
を
明
ら
か
に
し
よ
う
と
す
る
研
究

も
行
わ
れ
て
お
り
、
投
資
家
の
関
心
度
が
高
い
新
規
公
開

株
の
価
格
形
成
に
関
し
て
は
、
高
い
初
期
収
益
率
と
長
期

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
の
低
迷
が
支
持
さ
れ
る
と
の
結
果
が
示

さ
れ
て
い
る
。（D

a et al.

［2011

］）

四
、
最
後
に

　

図
表
６
に
は
新
興
三
市
場
（
ジ
ャ
ス
ダ
ッ
ク
、
マ
ザ
ー

ズ
、
ヘ
ラ
ク
レ
ス
）
に
お
け
る
各
年
の
初
期
収
益
率
（
平

均
値
・
中
央
値
）
と
公
開
価
格
が
仮
条
件
上
限
価
格
に
一

致
し
た
比
率
が
示
さ
れ
て
い
る
。

　

東
証
一
部
の
主
力
銘
柄
等
と
異
な
り
、
こ
れ
ら
の
市
場

で
は
、
新
規
公
開
プ
ロ
セ
ス
に
お
け
る
公
開
価
格
の
決
定

や
新
規
公
開
株
の
取
引
に
お
い
て
は
個
人
投
資
家
の
影
響

力
が
強
い
と
考
え
ら
れ
て
い
る
（
例
え
ば
、
船
岡
［
二
〇

〇
八
］
な
ど
を
参
照
）。
公
開
価
格
は
仮
条
件
の
範
囲
内

で
決
定
さ
れ
る
こ
と
が
通
例
の
た
め
、
人
気
の
あ
る
新
規

公
開
銘
柄
の
場
合
、
公
開
価
格
は
仮
条
件
上
限
価
格
に
張

り
付
い
て
し
ま
い
や
す
い
。
そ
の
た
め
、
公
募
・
売
出
株
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〔
出

所
〕�　

図
表

１
に

同
じ

。
〔

注
〕　

⑴
新

規
公

開
企

業
数

は
年

間
の

各
市

場
合

計
数

、
初

期
収

益
率

は
各

年
の

平
均

値
・

中
央

値
で

あ
る

。
⑵

マ
ザ

ー
ズ

に
は

テ
ッ

ク
ポ
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ン
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・

イ
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。
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の
需
給
が
公
開
価
格
に
よ
っ
て
十
分
に
は
調
整
さ
れ
ず
、

大
半
の
ケ
ー
ス
で
超
過
需
要
を
生
み
出
し
て
し
ま
う
。
公

募
・
売
出
株
を
運
良
く
入
手
す
る
こ
と
の
で
き
た
投
資
家

は
、（
多
く
の
場
合
で
公
開
価
格
か
ら
大
幅
に
高
い
）
初

値
で
売
却
す
れ
ば
短
期
間
で
極
め
て
高
い
リ
タ
ー
ン
を
実

現
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
従
っ
て
、
仮
条
件
の
設
定
に
つ

い
て
は
、
米
国
の
よ
う
に
投
資
家
需
要
を
見
極
め
な
が
ら

柔
軟
に
対
応
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
だ
ろ
う
。

　

既
公
開
銘
柄
に
比
べ
て
相
対
的
に
リ
ス
ク
が
高
い
新
規

公
開
株
の
公
開
価
格
が
、
一
定
程
度
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ

れ
る
こ
と
は
理
解
で
き
る
も
の
の
、
し
ば
し
ば
見
ら
れ
る

五
〇
－
一
〇
〇
％
を
超
え
る
よ
う
な
極
端
に
高
い
初
期
収

益
率
は
正
当
化
で
き
る
の
だ
ろ
う
か
。
制
度
的
枠
組
み
の

み
で
投
資
家
の
「
過
熱
」
現
象
を
抑
え
る
こ
と
は
難
し
い

か
も
し
れ
な
い
。
だ
が
、
初
値
高
騰
と
長
期
パ
フ
ォ
ー
マ

ン
ス
低
迷
と
い
う
現
象
は
、
公
正
な
市
場
と
し
て
幅
広
い

投
資
家
の
信
頼
を
集
め
、
証
券
市
場
の
健
全
な
発
展
を
促

す
上
で
、
改
善
を
要
す
る
課
題
の
存
在
を
示
唆
す
る
も
の

で
あ
る
こ
と
を
指
摘
し
て
本
稿
の
結
び
と
し
た
い
。
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