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コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
が
I

P

O
市
場
に
お
よ
ぼ
し
た
影
響

船　

岡　

健　

太

一
、
は
じ
め
に

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大
に
伴
う
経
済
環
境
の

悪
化
は
、
日
経
平
均
株
価
が
大
き
く
乱
高
下
す
る
等
、
株

式
市
場
に
甚
大
な
影
響
を
お
よ
ぼ
し
た
。
こ
の
マ
ー
ケ
ッ

ト
環
境
の
劇
的
な
変
化
に
よ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
予
定
し
て
い

た
十
八
社
が
上
場
を
延
期
す
る
と
い
う
意
思
決
定
を
行
っ

た
。

　

新
規
株
式
公
開
に
お
け
る
現
行
の
価
格
決
定
方
式
で
あ

る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
で
は
、
ま
ず
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
定

企
業
は
機
関
投
資
家
に
対
し
て
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
実
施
す

る
。
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
実
施
後
に
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
に

よ
る
機
関
投
資
家
に
対
す
る
ヒ
ア
リ
ン
グ
が
行
わ
れ
る
。

こ
の
ヒ
ア
リ
ン
グ
で
採
取
さ
れ
る
機
関
投
資
家
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

予
定
企
業
に
対
す
る
価
値
評
価
は
、
主
幹
事
証
券
会
社
が

Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
定
企
業
と
仮
条
件
の
設
定
に
つ
い
て
協
議
を
行

う
際
に
参
考
に
さ
れ
る
。
仮
条
件
決
定
後
に
お
い
て
は
、

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
（
需
要
の
積
み
上
げ
）
に
お
い
て

申
告
が
最
も
多
か
っ
た
価
格
や
市
況
等
を
考
慮
し
、
主
幹

事
証
券
会
社
は
、
最
終
的
な
公
開
価
格
の
決
定
を
行
う
。

　

こ
の
よ
う
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
定
企
業
に
よ
る
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
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の
成
否
は
、
公
開
価
格
が
ど
の
よ
う
な
水
準
で
決
定
さ
れ

る
の
か
に
つ
い
て
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
を
与
え
る
。
し
か

し
、
会
場
に
多
数
の
関
係
者
を
集
め
て
実
施
す
る
ロ
ー
ド

シ
ョ
ー
は
、
ウ
イ
ル
ス
に
感
染
す
る
可
能
性
を
高
め
る
と

す
る
「
三
つ
の
密
（
密
閉
・
密
集
・
密
接
）」
の
状
態
を

作
り
出
し
か
ね
な
い
。
こ
の
こ
と
か
ら
、
対
面
に
よ
る

ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
の
開
催
が
難
し
か
っ
た
時
期
が
あ
っ
た
こ

と
が
伝
え
ら
れ
て
い
る⑴

。

　

新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
の
感
染
拡
大
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト

環
境
の
悪
化
に
加
え
て
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
等
の
直
接
の
や

り
と
り
に
も
影
響
を
お
よ
ぼ
し
た
。
こ
の
よ
う
な
状
況
下

で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
で
は
ど
の
よ
う
な
価
格
形
成
が
行
わ
れ

た
の
に
つ
い
て
、
以
下
に
お
い
て
み
て
い
く
こ
と
に
し
た

い
。

二

、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
拡
大

が
株
式
市
場
に
お
よ
ぼ
し
た
影
響

　

コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
は
、
日
経
平
均
株
価
の
歴
史
的
な
変

動
を
も
た
ら
し
た
。
図
表
１
の
上
部
分
は
、
本
年
（
二
〇

二
〇
年
）
の
大
発
会
と
な
る
一
月
六
日
か
ら
五
月
二
二
日

ま
で
の
日
経
平
均
株
価
（
左
軸
）
と
マ
ザ
ー
ズ
指
数
（
右

軸
）
の
終
値
の
推
移
を
示
し
て
い
る
。
同
図
の
下
部
分

は
、
同
期
間
に
お
け
る
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
新
規
感
染

者
数
の
世
界
全
体
（
左
軸
）
と
日
本
（
右
軸
）
に
お
け
る

推
移
を
棒
グ
ラ
フ
で
表
し
て
い
る
。

　

日
本
の
新
規
感
染
者
数
の
デ
ー
タ
は
、
Ｎ
Ｈ
Ｋ
「
特
設

サ
イ
ト
：
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
」
に
お
け
る
感
染
日

ベ
ー
ス
の
数
値
を
使
用
し
て
い
る
。
世
界
全
体
の
感
染
者

数
の
デ
ー
タ
に
つ
い
て
は
、
世
界
保
健
機
関
（
Ｗ
Ｈ
Ｏ
）

の
「SituationReport

」
に
依
拠
し
て
い
る
。
同
レ
ポ
ー
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図表１�　日経平均株価・マザーズ指数（上）および新型コロナウイルス新規
感染者数（下）の推移

（注）　両図表とも2020年１月６日より５月22日までの推移を示している。単位は、日経平均株価は
円、感染者は人である。

〔出所〕　日経平均株価は「ヤフーファイナンス」、マザーズ指数は「JPX ホームページ」より採取。
新型コロナウイルス感染者の世界全体は世界保健機関（WHO）「SituationReport」各日版、
日本は NHK「特設サイト :新型コロナウイルス」より作成。
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ト
の
第
一
号
は
一
月
二
一
日
に
発
表
さ
れ
た
後
、
日
々
公

表
さ
れ
て
い
る
。
図
表
１
の
グ
ラ
フ
で
は
、
同
レ
ポ
ー
ト

の
公
表
日
ベ
ー
ス
の
数
値
を
用
い
て
い
る
。

　

日
本
国
内
に
お
い
て
最
初
に
感
染
者
が
確
認
さ
れ
た
の

は
、
一
月
一
六
日
で
あ
る
と
さ
れ
て
い
る
。
マ
ー
ケ
ッ
ト

に
大
き
な
イ
ン
パ
ク
ト
が
出
始
め
た
の
は
、
中
国
に
お
け

る
感
染
者
拡
大
が
報
じ
ら
れ
た
一
月
末
頃
で
あ
る
。
一
月

二
七
日
に
お
い
て
は
、
日
経
平
均
の
下
げ
幅
が
一
時
五
〇

〇
円
を
超
え
る
動
き
を
み
せ
た
。
二
月
に
入
り
市
場
は
や

や
持
ち
直
し
た
も
の
の
、
下
落
傾
向
は
続
き
、
三
月
一
九

日
に
は
日
経
平
均
の
終
値
ベ
ー
ス
の
底
値
で
あ
る
一
六
、

五
五
二
円
ま
で
値
を
落
と
し
た
。

　

三
月
以
降
、
新
規
感
染
者
数
は
増
加
の
一
途
を
辿
り
、

全
世
界
で
み
た
場
合
、
三
月
一
五
日
に
は
一
〇
、
〇
〇
〇

人
を
突
破
し
て
い
る
。
日
経
平
均
は
三
月
一
九
日
に
底
値

を
つ
け
た
以
降
、
三
月
二
五
日
に
は
一
九
、
〇
〇
〇
円
を

超
え
る
ま
で
に
回
復
し
た
が
、
再
度
の
下
落
を
示
し
、
四

月
二
日
に
は
二
回
目
の
ボ
ト
ム
と
な
る
一
七
、
八
一
八
円

ま
で
下
落
し
た
。

　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
延
期
し
た
一
八
社
は
、
二
月
一
二
日
か
ら
三

月
二
五
日
に
か
け
て
上
場
の
承
認
が
行
わ
れ
て
お
り
、
こ

の
期
間
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
の
急
落
が
始
ま
っ
た
二
月
上
旬
か

ら
日
経
平
均
に
お
け
る
二
回
目
の
底
（
四
月
二
日
）
の
期

間
に
該
当
す
る
も
の
で
あ
り
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
定
企
業
の
上
場

承
認
日
以
降
に
お
け
る
仮
条
件
の
算
定
に
大
き
な
マ
イ
ナ

ス
の
イ
ン
パ
ク
ト
を
お
よ
ぼ
し
た
で
あ
ろ
う
こ
と
が
想
像

さ
れ
る
。

　

日
本
に
お
け
る
新
規
感
染
者
は
三
月
二
七
日
に
一
〇
〇

人
を
超
え
た
後
も
増
え
続
け
、
四
月
七
日
に
は
最
初
の
緊

急
事
態
宣
言
が
七
都
道
府
県
に
対
し
て
発
出
さ
れ
た
。
日

本
に
お
け
る
一
日
あ
た
り
の
新
規
感
染
者
数
が
最
も
多

か
っ
た
の
は
、
四
月
一
一
日
の
七
一
九
人
で
あ
る
。

　

新
規
感
染
者
数
に
つ
い
て
、
日
本
国
内
の
み
で
み
た
場

合
、
ピ
ー
ク
と
な
っ
た
四
月
一
一
日
以
降
は
減
少
傾
向
を
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示
し
続
け
て
い
る
。
世
界
全
体
で
み
た
場
合
は
、
日
に

よ
っ
て
は
一
〇
〇
、
〇
〇
〇
人
を
超
え
る
な
ど
、
高
止
ま

り
の
状
態
が
続
い
て
い
る⑵

。
日
経
平
均
は
二
回
目
の
ボ
ト

ム
と
な
っ
た
四
月
二
日
以
降
に
お
い
て
は
一
定
の
回
復
を

示
し
、
五
月
二
二
日
時
点
に
お
い
て
は
、
二
〇
、
〇
〇
〇

円
近
辺
を
横
ば
い
に
推
移
し
て
い
る
。
日
経
平
均
と
は
対

照
的
に
、
マ
ザ
ー
ズ
指
数
は
二
回
目
の
底
以
降
は
、
上
昇

基
調
で
推
移
し
て
い
る
。
マ
ザ
ー
ズ
指
数
が
上
昇
傾
向
を

示
し
て
い
る
の
は
、
マ
ザ
ー
ズ
上
場
企
業
は
顧
客
を
日
本

国
内
の
み
と
す
る
ケ
ー
ス
が
多
い
こ
と
か
ら
、
国
内
感
染

者
数
の
減
少
と
関
係
が
あ
る
こ
と
が
示
唆
さ
れ
る
。

　

緊
急
事
態
宣
言
に
つ
い
て
は
、
宣
言
が
維
持
さ
れ
て
い

た
五
都
道
県
に
つ
い
て
も
五
月
二
五
日
に
解
除
さ
れ
、
四

七
都
道
府
県
に
お
け
る
解
除
が
実
現
し
た
。

三
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
価
格
形
成

　

次
節
以
降
に
お
い
て
、
本
年
の
四
月
六
日
ま
で
に
Ｉ
Ｐ

Ｏ
を
実
施
し
た
二
八
企
業
の
公
開
価
格
と
初
値
の
乖
離
、

お
よ
び
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
延
期
し
た
一
八
社
の
公
開
価
格
の
形
成

過
程
を
観
察
す
る
前
に
、
現
行
の
価
格
決
定
方
式
で
あ
る

ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
に
お
け
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
公
開

価
格
の
決
定
プ
ロ
セ
ス
に
つ
い
て
簡
単
に
確
認
し
て
お
こ

う
。
図
表
２
に
は
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
の
プ
ロ

セ
ス
に
加
え
て
、
本
年
の
四
月
六
日
に
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に

お
い
て
新
規
公
開
を
行
っ
た
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社

の
各
局
面
の
株
価
を
事
例
と
し
て
示
し
て
い
る
。
同
社
を

最
後
と
し
て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
誕
生
は
し
ば
ら
く
ス
ト
ッ
プ

し
た
。

　

図
表
２
に
示
す
と
お
り
、
公
開
価
格
は
、
想
定
発
行
価

格
（
Ａ
）
→
仮
条
件
（
Ｂ
）
→
公
開
価
格
（
Ｄ
）
と
い
う
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二
回
の
価
格
調
整
を
経
て
決
定
さ
れ
る
。
ま
ず
、
出
発
点

と
な
る
主
幹
事
証
券
会
社
と
発
行
会
社
の
協
議
に
よ
り
決

定
さ
れ
る
想
定
発
行
価
格
（
Ａ
）
は
、
最
初
の
有
価
証
券

届
出
書
に
お
い
て
開
示
さ
れ
る
価
格
で
あ
る⑶

。
三
月
二
日

に
提
出
さ
れ
た
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
の
有
価
証
券

届
出
書
を
確
認
す
る
と
、
同
社
の
想
定
発
行
価
格
は
、
九

六
〇
円
で
あ
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

次
に
、
主
に
機
関
投
資
家
を
対
象
に
、
公
開
会
社
に
よ

る
自
社
の
事
業
内
容
等
を
説
明
す
る
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
が
開

催
さ
れ
る
。
こ
の
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
で
公
開
企
業
に
関
す
る

説
明
を
受
け
た
機
関
投
資
家
等
に
対
し
て
主
幹
事
証
券
会

社
は
ヒ
ア
リ
ン
グ
を
行
う
。
ヒ
ア
リ
ン
グ
に
よ
り
採
取
さ

れ
る
機
関
投
資
家
等
の
公
開
会
社
に
対
す
る
評
価
は
、
主

幹
事
証
券
会
社
が
仮
条
件
の
設
定
を
行
う
際
に
参
考
に
さ

れ
る
。

　

松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
の
ケ
ー
ス
で
は
、
日
経
平

均
が
二
一
、
三
四
四
円
（
三
月
二
日
）
か
ら
一
七
、
四
三

図表２�　ブックビルディング方式における価格形成プロセス（松屋アールア
ンドディ社の事例）

（注）　売買開始日（４月６日）と上場１カ月後（５月７日）の株価は、同日の終値を記している。
〔出所〕　株式会社松屋アールアンドディ「有価証券届出書（訂正含む）」より作成。株価について

は、ヤフーファイナンスより採取。
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一
円
（
三
月
一
三
日
）
と
大
き
く
下
落
す
る
タ
イ
ミ
ン
グ

で
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
も
あ
り
、
平
時
に

お
い
て
は
、
想
定
発
行
価
格
と
仮
条
件
の
中
間
値
は
近
似

す
る
こ
と
が
多
い
中⑷

、
想
定
発
行
価
格
九
六
〇
円
に
対
し

て
仮
条
件
は
九
一
〇
円
か
ら
九
六
〇
円
と
決
定
さ
れ
た
。

こ
の
よ
う
に
仮
条
件
は
価
格
帯
で
設
定
さ
れ
る⑸

。
こ
の
仮

条
件
の
範
囲
内
で
、
主
幹
事
証
券
会
社
は
ブ
ッ
ク
ビ
ル

デ
ィ
ン
グ
（
投
資
家
か
ら
の
需
要
申
告
を
受
け
付
け
る
、

※
図
表
２
の
Ｃ
部
分
）
を
行
い
、
申
告
が
最
も
多
か
っ
た

価
格
や
市
況
等
を
考
慮
し
、
最
終
的
な
公
開
価
格
（
Ｄ
）

の
決
定
が
行
わ
れ
る
。
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
の
需

要
申
告
期
間
（
三
月
一
八
日
か
ら
二
五
日
）
は
、
日
経
平

均
が
一
六
、
七
二
六
円
か
ら
一
九
、
五
四
六
円
ま
で
上
昇

す
る
と
い
う
市
場
が
激
変
す
る
状
況
に
あ
り
、
平
時
の
場

合
に
お
い
て
は
、
公
開
価
格
は
仮
条
件
の
上
限
で
決
ま
る

こ
と
が
多
い
中
、
最
終
的
な
公
開
価
格
は
仮
条
件
の
下
限

で
あ
る
九
一
〇
円
と
決
定
さ
れ
た
。

　

上
記
の
よ
う
に
、
急
激
な
マ
ー
ケ
ッ
ト
環
境
の
変
化
に

直
面
し
た
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
の
想
定
発
行
価
格

（
Ａ
）
→
仮
条
件
（
Ｂ
）
→
公
開
価
格
（
Ｄ
）
の
二
回
の

価
格
調
整
に
お
い
て
は
、
い
ず
れ
も
下
方
修
正
が
行
わ
れ

た
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
想
定
発
行
価

格
の
公
表
（
三
月
二
日
）
か
ら
公
開
価
格
決
定
（
三
月
二

六
日
）
ま
で
の
期
間
に
お
い
て
は
、
一
一
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予

定
企
業
が
上
場
延
期
を
表
明
す
る
と
い
う
混
乱
期
で
あ

り
、
主
幹
事
証
券
会
社
は
バ
リ
ュ
エ
ー
シ
ョ
ン
に
関
し
て

厳
し
い
判
断
に
迫
ら
れ
た
こ
と
が
想
像
さ
れ
る
。

　

図
表
２
に
記
し
て
い
る
初
値
（
Ｇ
）
は
、
上
場
日
（
売

買
開
始
日
）
に
お
け
る
終
値
を
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
て
い

る
。
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
の
上
場
日
で
あ
る
四
月

六
日
の
終
値
は
八
一
一
円
で
あ
っ
た
。
初
値
の
水
準
に
関

し
て
は
、
日
経
平
均
が
再
び
一
八
、
〇
〇
〇
円
を
割
っ
た

四
月
二
日
か
ら
間
も
な
い
タ
イ
ミ
ン
グ
で
上
場
日
を
迎
え

た
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
初
値
は
公
開
価
格
を
下
回
る
状
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況
と
な
っ
た
。
初
値
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
は
こ
の
よ
う
な

状
況
で
は
あ
っ
た
も
の
の
、
上
場
日
よ
り
約
一
カ
月
後
の

五
月
七
日
の
同
社
の
終
値
は
二
、
〇
五
六
円
で
あ
り
、
下

方
修
正
せ
ざ
る
を
得
な
か
っ
た
公
開
価
格
が
い
か
に

シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
を
受
け
た
も
の
で
あ
っ
た
の
か
が
示
唆

さ
れ
る
。

四

、
本
年
（
四
月
六
日
ま
で
）
に
お
け

る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
実
施
企
業
の
初
期
収
益
率

　

本
年
（
二
〇
二
〇
年
四
月
六
日
ま
で
）
に
お
い
て
は
、

上
場
日
を
二
月
七
日
と
す
る
二
社
か
ら
前
述
の
四
月
六
日

を
上
場
日
と
す
る
松
屋
ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
ま
で
、
二

八
社
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
実
施
し
て
い
る
。
図
表
３
は
、
こ
の
Ｉ

Ｐ
Ｏ
企
業
二
八
社
の
初
期
収
益
率
を
上
場
日
（
売
買
開
始

日
）
に
よ
る
時
系
列
順
で
並
べ
た
も
の
で
あ
る
。
初
期
収

益
率
は
、
公
開
価
格
と
初
値
の
変
化
率
で
あ
り
、
初
期
収

図表３�　2020年における IPO企業の初期収益率の推移

（注）　縦軸の単位は％。2020年（４月６日まで）における IPO 企業28社の初期収益率を上場日（売
買開始日）による時系列順で並べたものである。初期収益率＝（初値－公開価格）／公開価格。
※初値は上場日の終値を用いている。上場日に値がつかなかった場合は、初めて売買が成立し
た日付をピックアップしている。ジモティー社については上場日（２月７日）に値がつかず、
２月10日に初めて売買が成立した。同社以外の27社については上場日に初値が決定している。

〔出所〕　公開価格は各 IPO 企業の訂正有価証券届出書、上場日の終値についてヤフーファイナンス
より採取。

（％）
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益
率
＝
（
初
値

－

公
開
価
格
）
÷
公
開
価
格
で
求
め
ら
れ

る
。
初
値
は
上
場
日
の
終
値
を
用
い
て
い
る
。
上
場
日
に

値
が
つ
か
な
か
っ
た
場
合
は
、
初
め
て
売
買
が
成
立
し
た

日
付
を
ピ
ッ
ク
ア
ッ
プ
し
て
い
る
。
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に
上

場
を
行
っ
た
ジ
モ
テ
ィ
ー
社
に
つ
い
て
は
上
場
日
（
二
月

七
日
）
に
値
が
つ
か
ず
、
二
月
一
〇
日
に
初
め
て
売
買
が

成
立
し
た
。
同
社
以
外
の
二
七
社
に
つ
い
て
は
上
場
日
に

初
値
が
決
定
し
て
い
る
。

　

初
期
収
益
率
に
つ
い
て
、
ジ
モ
テ
ィ
ー
社
の
ケ
ー
ス
で

数
値
例
を
確
認
し
て
お
こ
う
。
初
め
て
売
買
が
成
立
し
た

二
月
一
〇
日
の
同
社
の
終
値
は
二
、
〇
一
三
円
で
あ
り
、

公
開
価
格
の
一
、
〇
〇
〇
円
と
は
約
二
倍
の
開
き
が
あ

る
。
公
開
価
格
で
割
当
を
受
け
た
投
資
家
が
初
値
で
売
却

し
た
場
合
の
収
益
率
で
あ
る
初
期
収
益
率
は
、
ジ
モ

テ
ィ
ー
社
の
ケ
ー
ス
に
お
け
る
そ
の
数
値
は
、（
二
、
〇

一
三

－

一
、
〇
〇
〇
）
÷
一
、
〇
〇
〇
×
一
〇
〇
＝
一
〇

一
・
三
〇
％
と
な
る
。

　

こ
の
一
〇
一
・
三
〇
％
は
、
発
行
会
社
で
あ
る
ジ
モ

テ
ィ
ー
社
か
ら
み
た
場
合
、
公
開
価
格
が
市
場
価
格
（
初

値
）
に
比
し
て
ど
れ
く
ら
い
過
小
に
値
付
け
ら
れ
た
の
か

を
示
す
数
値
と
な
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
が
新
規
公
開
時
に
獲

得
す
る
調
達
金
額
は
、
公
開
価
格
に
公
募
株
式
数
を
掛
け

合
わ
せ
た
も
の
か
ら
引
受
証
券
会
社
に
支
払
う
引
受
手
数

料
を
差
し
引
い
た
金
額
で
あ
る
。
公
開
価
格
が
過
小
に
プ

ラ
イ
シ
ン
グ
さ
れ
る
と
調
達
金
額
は
減
少
す
る
の
で
、
新

規
公
開
企
業
に
と
っ
て
は
ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
程

度
は
小
さ
い
ほ
う
が
望
ま
し
い⑹

。

　

図
表
３
を
概
観
す
る
と
、
初
期
収
益
率
に
大
き
な
バ
ラ

ツ
キ
が
存
在
し
て
い
る
こ
と
を
看
取
す
る
こ
と
が
で
き

る
。
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
の
影
響
が
小
さ
い
と
思
わ
れ
る
二

月
七
日
を
上
場
日
と
す
る
最
初
の
二
社
を
除
く
二
六
社
で

み
た
場
合
、
初
期
収
益
率
が
マ
イ
ナ
ス
で
あ
る
企
業
が
一

七
社
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
プ
ラ
ス
の
企
業
も
九
社
存
在

し
て
い
る
。
図
表
１
が
示
す
よ
う
に
、
今
回
の
シ
ョ
ッ
ク
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に
お
い
て
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
で
は
、
下
落
に
加
え
て
、
記
録

的
な
上
昇
局
面
も
存
在
し
た
。
一
日
の
中
で
大
き
く
動
く

こ
と
も
多
く
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
乱
高
下
は
初
期
収
益
率

の
バ
ラ
ツ
キ
を
も
た
ら
し
た
要
因
の
一
つ
で
あ
ろ
う
。

　

グ
ラ
フ
右
側
に
お
い
て
は
、
初
期
収
益
率
が
プ
ラ
ス
一

〇
〇
％
を
超
え
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
が
二
社
存
在
す
る
こ
と
を

確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。
こ
の
二
社
は
、
三
月
一
九
日

を
上
場
日
と
す
る
関
通
社
（
初
期
収
益
率
＝
一
三
七
・
七

六
％
）
と
三
月
二
六
日
に
売
買
開
始
日
を
迎
え
た
サ
イ

バ
ー
セ
キ
ュ
リ
テ
ィ
ク
ラ
ウ
ド
社
（
初
期
収
益
率
＝
一
三

八
・
〇
〇
％
）
で
あ
る
（
い
ず
れ
も
マ
ザ
ー
ズ
市
場
に
上

場
）。五

、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
延
期
し
た
一
八
社
の
価

格
形
成

　

今
回
の
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
お
い
て
は
、
市
場
環
境
の

悪
化
を
理
由
と
し
て
、
一
八
社
が
予
定
し
て
い
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ

の
実
施
を
と
り
や
め
た⑺

。
一
八
社
の
う
ち
一
四
社
が
、
マ

ザ
ー
ズ
へ
の
上
場
を
予
定
し
て
い
た
。
図
表
４
は
、
こ
の

一
八
社
を
上
場
承
認
日
順
に
記
し
て
い
る
。
右
端
の
二
行

に
お
い
て
は
、
証
券
取
引
所
の
承
認
取
消
日
と
予
定
し
て

い
た
上
場
日
を
記
し
て
い
る
。
証
券
取
引
所
に
よ
る
新
規

上
場
に
関
す
る
承
認
取
り
消
し
に
つ
い
て
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予

定
企
業
か
ら
の
申
請
に
基
づ
く
も
の
と
取
引
所
の
判
断
に

よ
る
も
の
が
あ
る
が
、
今
回
の
一
八
社
の
承
認
取
消
に
つ

い
て
は
、
す
べ
て
企
業
か
ら
の
申
し
出
に
よ
る
も
の
で
あ

る⑻

。

　

承
認
取
消
日
と
予
定
上
場
日
を
み
る
と
、
上
場
日
の
五

日
前
に
と
り
や
め
た
企
業
も
あ
れ
ば
、
二
〇
日
程
度
前
に

上
場
延
期
の
意
思
決
定
を
行
っ
た
企
業
も
あ
り
、
予
定
し

て
い
た
上
場
を
と
り
や
め
る
意
思
決
定
の
タ
イ
ミ
ン
グ

は
、
企
業
に
よ
っ
て
異
な
る
。

　

上
場
日
の
五
日
前
に
上
場
延
期
を
決
め
た
二
四
時
間
営
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図表４�　コロナショックにより IPO延期の決定を行った18社の公開価格の形
成過程

社名
上場市場
（予定）

上場
承認日

想定発行
（売出）
価格

仮条件
仮条件
レンジ率

調整 １
公開
価格

承認
取消日

予定して
いた上場日

Fast�Fitness�
Japan

マザーズ 2月１2日 2,470円
2,560円
2,960円

１4.49％ １１.74％ 2,960円 3月１3日 3月１8日

ペルセウス
プロテオミクス

マザーズ 2月１7日 960円
540円
600円

１0.53％ -40.63％ － 3月１2日 3月24日

ウイングアーク
1 st

東証一部
または二部

2月20日 １,970円 － － － － 3月１0日 3月26日

バリオセキュア 東証二部 2月2１日 2,080円
１,600円
１,700円

6.06％ -20.67％ － 3月１8日 3月30日

コパ・
コーポレーション

マザーズ 2月27日 2,600円
2,350円
2,600円

１0.１0％ -4.8１％ － 3月24日 4月2日

アイキューブド
システムズ

マザーズ 3月3日 2,990円 － － － － 3月１9日 4月7日

アルマード マザーズ 3月4日 １,620円 － － － － 3月１8日 4月8日

コマースOne
ホールディングス

マザーズ 3月4日 １,690円
１,１80円
１,350円

１3.44％ -25.１5％ － 3月3１日 4月9日

ロコガイド マザーズ 3月4日 2,640円 － － － － 3月１8日 4月9日

ステムセル研究所 マザーズ 3月5日 2,020円 － － － － 3月23日 4月9日

サイバートラスト マザーズ 3月１3日 １,１50円 － － － － 3月3１日 4月9日

Speee マザーズ 3月１6日 2,590円 － － － － 3月3１日 4月20日

アールプランナー マザーズ 3月１8日 １,680円 － － － － 4月2日 4月22日

さくらさくプラス マザーズ 3月１8日 2,060円
１,１50円
１,430円

2１.7１％ -37.38％ － 4月１6日 4月24日

スマート・
ソリューション・
テクノロジー

マザーズ 3月１9日 １,070円 － － － － 4月3日 4月23日

SANEI 東証二部 3月１9日 2,200円 － － － － 4月7日 4月24日

ヤマイチ
エステート

東証二部 3月23日 950円 － － － － 4月9日 4月28日

GMOフィナン
シャルゲート

マザーズ 3月25日 2,420円 － － － － 4月１0日 4月30日

（注）　仮条件レンジ率＝（仮条件上限－仮条件下限）／仮条件中間値。調整１＝（仮条件中間値－想
定発行（売出）価格）／想定発行（売出）価格。

〔出所〕　各企業の「有価証券届出書（訂正含む）」より作成。承認取消日については、JPX ホーム
ページより採取。
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業
の
エ
ニ
タ
イ
ム
フ
ィ
ッ
ト
ネ
ス
を
運
営
す
るFast

FitnessJapan

社
で
は
、
公
開
価
格
も
決
ま
り
、
購
入

申
込
期
間
の
最
終
日
に
上
場
を
と
り
や
め
る
こ
と
が
発
表

さ
れ
た
。
購
入
申
込
期
間
と
は
、
引
受
証
券
会
社
よ
り
当

該
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
の
割
り
当
て
を
受
け
ら
れ
る
こ
と
に
つ
い

て
連
絡
を
受
け
た
投
資
家
が
購
入
の
申
し
込
み
を
行
う
期

間
の
こ
と
で
あ
る
。

　

同
社
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
延
期
発
表
日
の
四
日
後
の
三
月
一
七
日

に
は
調
達
金
額
の
払
込
が
行
わ
れ
る
と
い
う
タ
イ
ミ
ン
グ

で
あ
っ
た
が
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
延
期
決
定
日
の
直
近
一
〇
営
業
日

で
日
経
平
均
が
終
値
ベ
ー
ス
で
三
、
九
一
三
円
下
落
す
る

と
い
う
市
場
環
境
の
急
激
な
変
化
を
背
景
と
す
る
主
幹
事

証
券
会
社
お
よ
び
発
行
会
社
の
両
者
に
と
っ
て
苦
渋
の
決

断
で
あ
っ
た
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
。

　

上
場
を
と
り
や
め
た
一
八
社
の
う
ち
公
開
価
格
ま
で
決

定
し
て
い
た
の
は
、FastFitnessJapan

社
の
み
で

あ
っ
た
が
、
仮
条
件
ま
で
決
定
し
て
い
た
ケ
ー
ス
は
同
社

を
含
め
六
社
存
在
す
る
。
こ
の
六
社
の
想
定
発
行
価
格
か

ら
仮
条
件
に
お
け
る
価
格
調
整
に
つ
い
て
概
観
し
て
お
き

た
い
。
調
整
一
と
記
し
て
い
る
列
の
数
値
に
つ
い
て
み
て

み
よ
う
。
調
整
一
は
、
想
定
発
行
（
売
出
）
価
格⑼

か
ら
仮

条
件
中
間
値
へ
の
変
化
率
を
示
す
数
値
で
あ
る
。

　

三
節
に
お
い
て
も
記
し
た
よ
う
に
想
定
発
行
（
売
出
）

価
格
は
主
幹
事
証
券
会
社
と
発
行
会
社
の
協
議
に
よ
り
決

定
さ
れ
る
。
仮
条
件
の
設
定
で
は
、
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
に
お

い
て
公
開
会
社
に
関
す
る
説
明
を
受
け
た
機
関
投
資
家
等

の
評
価
が
参
考
に
さ
れ
る
。
つ
ま
り
、
想
定
発
行
（
売

出
）
価
格
と
機
関
投
資
家
の
評
価
が
大
き
く
異
な
る
ほ

ど
、
調
整
一
は
大
き
く
な
る
こ
と
が
予
想
さ
れ
る
。
調
整

一
の
数
値
に
つ
い
て
は
、
ベ
ル
セ
ウ
ス
プ
ロ
テ
オ
ミ
ク
ス

社
以
降
に
仮
条
件
を
決
定
し
た
五
企
業
に
つ
い
て
は
、
マ

イ
ナ
ス
の
値
で
あ
る
こ
と
を
確
認
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

前
述
の
よ
う
に
、
平
時
に
お
い
て
は
、
仮
条
件
中
間
値
は

想
定
発
行
（
売
出
）
価
格
と
同
水
準
で
決
定
さ
れ
る
こ
と
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が
多
い
こ
と
を
考
え
る
と
、
変
化
率
が
マ
イ
ナ
ス
二
〇
％

を
超
え
る
企
業
も
四
社
あ
る
等
、
こ
の
変
化
は
非
常
に
大

き
い
と
捉
え
る
こ
と
が
で
き
る
。

　

ベ
ル
セ
ウ
ス
プ
ロ
テ
オ
ミ
ク
ス
社
の
上
場
承
認
日
は
二

月
一
七
日
で
あ
り
、
上
場
延
期
企
業
の
中
で
最
も
遅
く
に

仮
条
件
を
設
定
し
た
さ
く
ら
さ
く
プ
ラ
ス
社
の
上
場
承
認

日
は
三
月
一
八
日
で
あ
る
。
こ
の
二
月
一
七
日
か
ら
三
月

一
八
日
に
お
け
る
日
経
平
均
は
、
最
初
の
底
値
（
三
月
一

九
日
）
に
い
た
る
ま
で
の
急
激
な
下
落
局
面
に
あ
っ
た
。

市
場
心
理
が
ど
こ
ま
で
冷
え
込
む
の
か
に
つ
い
て
見
当
が

つ
か
な
い
中
で
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
が
実
施
さ
れ
た
こ
と
が
、

想
定
発
行
（
売
出
）
価
格
か
ら
仮
条
件
設
定
に
お
い
て
大

き
な
マ
イ
ナ
ス
の
調
整
が
行
わ
れ
た
理
由
と
し
て
考
え
る

こ
と
が
で
き
る⑽

。

　

最
後
に
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
に
つ
い
て
も
確
認
し
て
お
こ

う
。
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
は
、
レ
ン
ジ
の
幅
の
大
き
さ
を
示

す
も
の
で
あ
り
、（
仮
条
件
上
限

－

仮
条
件
下
限
）／
仮
条

件
中
間
値
の
計
算
式
で
求
め
ら
れ
る
。
上
場
延
期
を
行
っ

た
一
八
社
の
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
に
つ
い
て
は
、
バ
リ
オ
セ

キ
ュ
ア
社
（
六
・
〇
六
％
）
以
外
に
つ
い
て
は
、
筆
者
が

計
算
を
行
っ
た
近
年
の
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
（
八
・
三

一
％
）⑾

よ
り
も
高
い
数
値
を
示
し
て
い
る
。
最
も
レ
ン
ジ

率
が
高
か
っ
た
の
は
さ
く
ら
さ
く
プ
ラ
ス
社
の
二
一
・
七

一
％
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
な
大
き
な
幅
を
有
す
る
仮
条
件

は
、K

utsunaetal.

［2009

］
が
示
し
た
マ
ー
ケ
ッ
ト

が
下
落
局
面
で
あ
る
時
、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
は
広
い
レ

ン
ジ
を
設
定
す
る
と
い
う
状
況
が
、
今
回
の
非
常
時
に
お

い
て
は
、
よ
り
顕
著
に
表
れ
た
も
の
で
あ
る
と
捉
え
る
こ

と
が
で
き
る
。

　

上
記
の
仮
条
件
を
設
定
し
た
六
社
以
外
の
仮
条
件
未
設

定
の
一
二
社
に
つ
い
て
は
、
仮
条
件
決
定
日
を
延
期
し
た

後
、
あ
る
い
は
仮
条
件
決
定
日
に
新
規
上
場
の
延
期
に
つ

い
て
決
定
し
て
い
る
。
こ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
に
お
け
る
上
場

延
期
の
決
定
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
定
企
業
に
と
っ
て
は
、
市
場
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仮
条
件
を
発
表
し
た
企
業
な
ど
、
今
回
の
シ
ョ
ッ
ク
の
大

き
さ
を
表
す
エ
ビ
デ
ン
ス
が
確
認
さ
れ
た
。

　

仮
条
件
を
発
表
し
な
か
っ
た
企
業
も
一
二
社
あ
っ
た

が
、
こ
れ
ら
企
業
に
つ
い
て
は
、
仮
条
件
決
定
日
を
延
期

し
た
後
、
あ
る
い
は
仮
条
件
決
定
日
に
新
規
上
場
の
と
り

や
め
に
つ
い
て
決
定
し
て
い
る
。
仮
条
件
決
定
日
は
投
資

家
か
ら
需
要
申
告
を
受
け
付
け
る
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ

期
間
に
入
る
直
前
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
タ
イ
ミ
ン
グ
で

上
場
延
期
の
意
思
決
定
が
行
わ
れ
た
こ
と
に
つ
い
て
は
、

上
場
の
実
現
可
能
性
に
つ
い
て
主
幹
事
証
券
会
社
と
Ｉ
Ｐ

Ｏ
予
定
企
業
の
間
で
限
界
ま
で
タ
イ
ト
な
協
議
が
行
わ
れ

て
い
た
こ
と
を
う
か
が
わ
せ
る
も
の
で
あ
る
。

　

五
月
二
一
日
、
東
京
証
券
取
引
所
は
六
月
二
四
日
を
売

買
開
始
日
と
す
る
二
社
の
新
規
上
場
に
つ
い
て
承
認
を

行
っ
た
（
二
社
と
も
マ
ザ
ー
ズ
市
場
へ
の
上
場
で
あ
る
）。

こ
の
二
社
の
う
ち
の
一
社
は
、
三
月
一
八
日
に
上
場
延
期

を
決
定
し
た
ロ
コ
ガ
イ
ド
社
で
あ
る
。
こ
の
二
社
の
新
規

環
境
悪
化
の
影
響
を
織
り
込
ん
だ
仮
条
件
の
提
案
を
主
幹

事
証
券
会
社
よ
り
受
け
、
公
開
価
格
決
定
に
向
け
て
ス
ケ

ジ
ュ
ー
ル
を
前
に
進
め
る
の
か
、
そ
れ
と
も
日
を
あ
ら
た

め
た
上
場
を
目
指
す
の
か
と
い
う
難
し
い
選
択
に
つ
い
て

主
幹
事
証
券
会
社
と
と
も
に
限
界
ま
で
検
討
を
重
ね
て
い

た
こ
と
を
示
唆
す
る
も
の
で
あ
ろ
う
。

六
、
お
わ
り
に

　

本
稿
で
は
、
新
型
コ
ロ
ナ
ウ
イ
ル
ス
感
染
者
拡
大
に
よ

る
急
激
な
市
場
環
境
の
悪
化
を
理
由
と
し
て
、
予
定
し
て

い
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
延
期
と
し
た
一
八
社
の
公
開
価
格
の
価
格

形
成
に
つ
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
こ
れ
ら
一
八
社
は
証
券

取
引
所
に
お
け
る
売
買
開
始
日
に
向
け
て
、
歴
史
的
な
市

場
環
境
悪
化
の
状
況
下
で
ロ
ー
ド
シ
ョ
ー
を
行
う
こ
と
と

な
り
、
上
場
日
の
五
日
前
に
延
期
決
定
を
決
め
た
企
業
や

想
定
発
行
価
格
よ
り
も
大
き
く
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
さ
れ
た
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上
場
に
つ
い
て
は
、
四
月
六
日
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
っ
た
松
屋

ア
ー
ル
ア
ン
ド
デ
ィ
社
以
来
の
約
二
カ
月
半
ぶ
り
と
な
る

Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
な
る
。
ま
た
、
五
月
二
二
日
に
お
い
て
は
、
同

じ
く
コ
ロ
ナ
シ
ョ
ッ
ク
に
よ
り
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
延
期
を
行
っ
た

コ
マ
ー
スO

ne
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
社
の
マ
ザ
ー
ズ
市

場
へ
の
新
規
上
場
（
上
場
日
は
六
月
二
四
日
）
に
関
す
る

承
認
が
行
わ
れ
た
。
こ
れ
ら
の
新
規
上
場
が
予
定
通
り
実

施
さ
れ
、
無
事
に
資
金
調
達
が
完
了
す
る
こ
と
を
願
う
ば

か
り
で
あ
る
。

【
謝
辞
】
本
稿
の
作
成
に
あ
た
り
ま
し
て
は
、
姚
智
華
先

生
よ
り
有
益
な
ア
ド
バ
イ
ス
を
い
た
だ
き
ま
し
た
。
こ
こ

に
記
し
て
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

（
注
）

⑴　
『
日
本
経
済
新
聞
』
二
〇
二
〇
年
三
月
一
二
日
付
朝
刊
。

⑵　

世
界
全
体
の
新
規
感
染
者
に
つ
い
て
は
、
グ
ラ
フ
の
最
大
値
を
一

〇
〇
、
〇
〇
〇
人
と
し
て
い
る
。
一
〇
〇
、
〇
〇
〇
人
を
超
え
た
三

日
間
の
新
規
感
染
者
数
は
、
以
下
の
と
お
り
で
あ
る
。
五
月
一
七
日

＝
一
〇
〇
、
〇
一
二
人
、
五
月
二
一
日
＝
一
〇
三
、
九
八
一
人
、
五

月
二
二
日
＝
一
〇
〇
、
二
八
四
人
。

⑶　

届
出
書
が
受
理
さ
れ
た
日
か
ら
一
五
日
を
経
過
し
た
日
に
効
力
が

発
生
す
る
（
金
融
商
品
取
引
法
八
条
一
項
）。

⑷　

想
定
発
行
価
格
を
一
〇
〇
と
す
る
と
仮
条
件
の
中
間
値
は
平
均
的

に
九
七
・
八
程
度
で
あ
る
こ
と
が
先
行
研
究
（K

utsunaetal.,
2009;

金
子
、
二
〇
一
九
）
で
報
告
さ
れ
て
い
る
。

⑸　

通
常
は
価
格
帯
で
設
定
さ
れ
る
が
、
二
〇
一
八
年
に
新
規
公
開
を

行
っ
た
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
社
は
仮
条
件
の
下
限
と
上
限
が
同
じ
価
格
で

あ
っ
た
。

⑹　

ア
ン
ダ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
の
水
準
に
関
す
る
近
年
を
含
む
時
系
列

の
推
移
に
つ
い
て
は
、
岡
村
［
二
〇
一
八
］、
金
子
［
二
〇
一
九
］
を

参
照
さ
れ
た
い
。

⑺　

日
本
を
対
象
と
す
るFanandY

am
ada

［2018

］、
ア
メ
リ
カ
の

デ
ー
タ
を
用
い
たD

unbarandFoerster

［2008

］
に
お
い
て
も

マ
ー
ケ
ッ
ト
・
コ
ン
デ
ィ
シ
ョ
ン
の
悪
化
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
と
り
や
め
の
主

要
因
で
あ
る
こ
と
を
報
告
し
て
い
る
。
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
を
観
察
対
象
と

す
るH

elbingetal.

［2019

］
で
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
は
、

Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
中
止
に
関
し
て
市
場
環
境
の
影
響
は
小
さ
い
と
し
て
い

る
。
こ
の
結
果
を
解
釈
す
る
際
に
は
、
同
研
究
で
はfilingdate

の
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調
整
）。
こ
の
ケ
ー
ス
で
は
投
資
家
は
一
〇
〇
円
の
キ
ャ
ピ
タ
ル
ゲ
イ

ン
を
得
る
こ
と
が
で
き
る
。
同
様
に
仮
条
件
の
中
間
値
が
一
、
〇
〇

〇
円
で
あ
る
と
し
、
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
に
お
い
て
投
資
家
よ
り

ネ
ガ
テ
ィ
ブ
な
声
が
届
き
、
企
業
価
値
が
八
〇
〇
円
と
判
断
で
き
る

と
い
う
状
況
を
得
た
場
合
は
公
開
価
格
を
八
〇
〇
円
に
設
定
す
る
こ

と
に
よ
り
（
完
全
調
整
）、
ア
ン
ダ
ー
ラ
イ
タ
ー
は
公
開
価
格
が
オ
ー

バ
ー
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
と
な
る
こ
と
を
回
避
す
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
関
す
る

学
術
研
究
で
上
記
の
部
分
調
整
（partialadjustm

ent

）
と
い
う
ア

イ
デ
ア
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
式
の
過
小
値
付
け
に
つ
い
て
最
初
に
実
証
的
に

説
明
し
た
の
はH

anley

［1993

］
と
さ
れ
る
。
同
研
究
を
含
む
Ｉ
Ｐ

Ｏ
の
学
術
研
究
に
つ
い
て
は
、
参
考
文
献
に
記
し
て
い
る
船
岡
［
二

〇
〇
八
］
等
の
論
文
や
書
物
を
参
照
さ
れ
た
い
。

⑾　

八
・
三
一
％
は
、
二
〇
一
八
年
一
月
か
ら
二
〇
二
〇
年
四
月
六
日

ま
で
の
す
べ
て
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
二
〇
六
社
の
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
で
あ

る
。
金
子
［
二
〇
一
九
］
で
は
、
仮
条
件
レ
ン
ジ
率
が
、
近
年
で
は

以
前
に
比
し
て
狭
く
な
っ
て
い
る
こ
と
を
指
摘
し
、
こ
の
状
況
に
つ

い
て
「
ピ
ン
ポ
イ
ン
ト
で
公
開
価
格
を
指
定
し
て
い
る
の
に
等
し

く
、
需
要
の
積
み
上
が
り
状
況
を
み
て
最
適
な
価
格
水
準
を
探
る
と

い
う
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
方
式
本
来
の
姿
か
ら
は
か
け
離
れ
て
い

る
」
と
指
摘
し
て
い
る
。

一
カ
月
前
を
起
点
（filingdate

ま
で
）
と
す
る
市
場
イ
ン
デ
ッ
ク

ス
の
リ
タ
ー
ン
を
用
い
て
お
り
、filingdate

以
降
の
二
カ
月
の
市

場
の
動
き
を
捉
え
たD

unbarandFoerster

［2008

］
と
は
変
数

の
設
定
が
異
な
る
こ
と
に
注
意
す
る
必
要
が
あ
る
。

⑻　

取
引
所
の
判
断
に
よ
る
ケ
ー
ス
と
し
て
は
、
例
え
ば
、
二
〇
一
八

年
に
東
京
証
券
取
引
所
は
、「
コ
ー
ポ
レ
ー
ト
・
ガ
バ
ナ
ン
ス
及
び
内

部
管
理
体
制
の
有
効
性
」（
有
価
証
券
上
場
規
程
第
二
一
四
条
第
一
項

第
三
号
）
に
つ
い
て
新
た
に
確
認
す
べ
き
事
項
が
生
じ
た
と
し
て
一

社
の
新
規
上
場
に
関
す
る
承
認
を
取
り
消
し
て
い
る
。

⑼　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
有
価
証
券
届
出
書
に
お
い
て
、
公
募
株
式
部
分
に
つ

い
て
は
想
定
発
行
価
格
と
記
載
さ
れ
、
売
出
株
式
部
分
に
つ
い
て
は

想
定
売
出
価
格
と
記
さ
れ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
と
り
や
め
た
十
八
社
の
う

ち
、
ウ
イ
ン
グ
ア
ー
ク
1
ｓ
ｔ
社
と
バ
リ
オ
セ
キ
ュ
ア
社
に
つ
い
て

は
、
売
出
の
み
が
実
施
さ
れ
た
の
で
想
定
発
行
価
格
は
存
在
し
な
い
。

⑽　

公
開
価
格
の
設
定
に
お
い
て
は
、
プ
ラ
ス
の
情
報
と
マ
イ
ナ
ス
の

情
報
に
対
す
る
調
整
は
非
対
称
で
あ
る
こ
と
が
先
行
研
究
で
明
ら
か

に
な
っ
て
い
る
。
こ
の
こ
と
に
つ
い
て
シ
ン
プ
ル
に
説
明
す
る
こ
と

を
試
み
て
み
よ
う
。
例
え
ば
、
仮
条
件
の
中
間
値
が
一
、
〇
〇
〇
円

で
あ
る
と
し
よ
う
。
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン
グ
（
需
要
申
告
）
に
お
い

て
投
資
家
の
ポ
ジ
テ
ィ
ブ
な
声
を
聞
く
こ
と
が
で
き
、
一
、
二
〇
〇

円
の
企
業
価
値
を
有
す
る
で
あ
ろ
う
と
判
断
で
き
る
状
況
と
な
っ
た

場
合
に
お
い
て
も
公
開
価
格
を
一
、
一
〇
〇
円
と
設
定
す
る
（
部
分



17―　　―

コロナショックが IPO 市場におよぼした影響
【
参
考
文
献
】

岡
村
秀
夫
［
二
〇
一
三
］、『
日
本
の
新
規
公
開
市
場
』
東
洋
経
済
新
報

社
。

岡
村
秀
夫
［
二
〇
一
八
］、「
Ｉ
Ｐ
Ｏ
サ
イ
ク
ル
と
新
規
公
開
株
の
『
過

熱
』
現
象
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』
第
五
八
巻
第
四
号
、
一
二
五

－

一
四

〇
。

金
子
隆
［
二
〇
一
九
］、『
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
経
済
分
析
』
東
洋
経
済
新
報
社
。

忽
那
憲
治
［
二
〇
〇
八
］、『
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
価
格
形
成
』
中
央
経
済
社
。

鈴
木
健
嗣
［
二
〇
一
七
］、『
日
本
の
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
』

中
央
経
済
社
。

船
岡
健
太
［
二
〇
〇
七
］、『
新
規
公
開
時
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル

の
役
割
』
中
央
経
済
社
。

船
岡
健
太
［
二
〇
〇
八
］、「
新
規
公
開
株
式
の
プ
ラ
イ
シ
ン
グ
に
お
け

る
機
関
投
資
家
の
役
割
」『
証
券
経
済
研
究
』
第
六
三
号
、
一

－

二

七
。

船
岡
健
太
［
二
〇
一
〇
］、「
新
規
公
開
株
式
の
公
開
価
格
決
定
か
ら
売

買
開
始
日
ま
で
の
価
格
変
動
リ
ス
ク
に
つ
い
て
」『
証
券
レ
ビ
ュ
ー
』

第
五
〇
巻
第
九
号
、
一
九

－

三
七
。

D
unbar,C

.G
.andS.R

.F
oerster

［2008

］,

“SecondT
im

e
Lucky?W

ithdraw
nIPO

sReturntotheM
arket,

”Journal 
of Financial E

conom
icsV

ol.87,N
o.3,610-635.

Fan,P.andK
.Y

am
ada

［2018

］,

“Sam
eBedD

ifferentD
ream

:

Com
positionofIPO

SharesandW
ithdraw

alD
ecisionsin

W
eakM

arketConditions,

”SSRN
D

iscussionPaperSeries.
H

anley,K
.

［1993

］,

“TheU
nderpricingofInitialPublic

O
fferingsandthePartialA

djustm
entPhenom

enon,

”
Journal of Financial E

conom
icsV

ol.34,N
o.2.231-250.

H
elbing,P.,B

.M
.LuceyandS.A

.V
igne

［2019

］,

“The
D

eterm
inantsofIPO

W
ithdraw

al–Evidencefrom
Europe,

”
Journal of Corporate FinanceV

ol.56,June,415-436.
K

utsuna,K
.,J.Sm

ith,andR
.Sm

ith

［2009

］,

“Public
Inform

ation,IPO
PriceForm

ation,andLong-runReturns:
JapaneseEvidence,

”Journal of FinanceV
ol.64,N

o.1,505-
546.

（
ふ
な
お
か
・
け
ん
た
・
九
州
産
業
大
学
商
学
部
教
授

当
研
究
所
客
員
研
究
員

）


