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I‌

P‌

O
企
業
の
公
開
価
格
形
成
に
関
わ
る
提
言
（
上
）

鈴　

木　

健　

嗣

一
、
は
じ
め
に

　

東
証
マ
ザ
ー
ズ
な
ど
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
向
け
市
場
に

株
式
公
開
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）
す
る
企
業
の
多
く
は
、
比
較
的
小

規
模
で
成
長
ス
テ
ー
ジ
に
あ
る⑴

。
こ
の
ス
テ
ー
ジ
の
企
業

に
と
っ
て
、
資
金
調
達
の
巧
拙
は
事
業
の
成
功
を
左
右
す

る
重
要
な
意
味
を
持
っ
て
い
る
。
し
か
し
、
残
念
な
が
ら

日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
向
け
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
は
資
金
調
達
の
場

と
し
て
十
分
に
機
能
し
て
い
る
と
は
言
え
な
い
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ

時
の
公
開
価
格
が
市
場
価
値
に
比
べ
過
度
に
低
い
水
準
に

設
定
さ
れ
て
い
る
た
め
で
あ
る
（
過
小
値
付
け
問
題
）⑵

。

公
開
価
格
が
市
場
価
格
よ
り
五
〇
％
低
く
設
定
さ
れ
る
こ

と
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
資
金
調
達
総
額
は
半
額
に
な
る
。
実

際
に
、
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
向
け
市
場
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
す
る
企

業
の
公
開
価
格
は
平
均
的
に
市
場
価
格
の
半
額
以
下
に
設

定
さ
れ
て
い
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
に
融
資
を
受
け
る
際
に
も
、

自
己
資
本
が
低
く
な
る
た
め
（
過
小
値
付
け
問
題
の
た
め

に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
自
己
資
本
調
達
が
少
な
く
な
る
）、
結
果

と
し
て
調
達
可
能
な
融
資
額
も
少
な
く
な
る
。
成
長
拡
大

期
に
資
金
調
達
が
十
分
に
行
わ
れ
な
い
こ
と
は
、
上
場

ゴ
ー
ル
と
揶
揄
さ
れ
る
企
業
を
数
多
く
輩
出
し
、
上
場
後
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に
急
成
長
企
業
が
生
ま
れ
に
く
い
１
つ
の
要
因
と
考
え
ら

れ
る
。

　

現
状
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
向
け
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
公
開
価
格
が

安
す
ぎ
る
状
況
が
続
い
て
い
る
た
め
、
個
人
投
資
家
は
宝

く
じ
を
購
入
す
る
か
の
よ
う
に
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
に
申
し
込
む

行
動
も
散
見
さ
れ
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
経
営
者
・
経
営

陣
・
従
業
員
は
、
長
年
に
わ
た
り
リ
ス
ク
を
取
り
、
苦
労

し
、
交
渉
し
、
も
て
る
も
の
す
べ
て
を
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業

の
価
値
向
上
に
捧
げ
、
よ
う
や
く
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
た
ど
り
着

く
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
株
式
価
値
と
は
そ
の
結
晶
（
ベ
ン

チ
ャ
ー
企
業
の
価
値
）
で
あ
る
。
そ
の
株
価
が
お
い
そ
れ

と
半
額
以
下
に
値
付
け
さ
れ
、（
ほ
ぼ
リ
ス
ク
を
取
ら
な

い
）
投
資
家
に
販
売
さ
れ
て
い
る
こ
と
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー

企
業
の
エ
コ
シ
ス
テ
ム
の
み
な
ら
ず
証
券
市
場
の
在
り
方

と
し
て
も
望
ま
し
い
姿
と
は
言
え
な
い⑶

。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企

業
が
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
に
少
額
の
資
金
調
達
を
強
い
ら
れ
、
成
長

が
鈍
化
す
る
こ
と
は
、
社
会
に
と
っ
て
も
大
き
な
損
失
で

あ
る
。
本
稿
の
目
的
は
、
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
過
小
値

付
け
問
題
の
現
状
を
概
観
し
た
う
え
で
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の

公
開
価
格
形
成
に
か
か
わ
る
提
言
を
行
う
こ
と
に
あ
る
。

本
稿
は
（
上
）・（
下
）
に
分
け
て
執
筆
さ
れ
て
い
る
た

め
、（
上
）
で
は
主
に
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
過
小
値
付
け

問
題
の
現
状
に
つ
い
て
説
明
を
行
い
、（
下
）
で
は
過
小

値
付
け
問
題
を
解
消
す
る
た
め
の
提
言
に
つ
い
て
説
明
し

て
い
く
。

二�

、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
初
期
収
益
率
と
経

済
的
な
イ
ン
パ
ク
ト

　

未
公
開
企
業
の
株
式
は
市
場
価
格
が
形
成
さ
れ
て
い
な

い
た
め
未
公
開
株
を
購
入
す
る
投
資
家
は
、
プ
レ
ミ
ア
ム

を
要
求
す
る
。
そ
の
た
め
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
公
開
価
格
を
あ

る
程
度
過
小
に
値
付
け
す
る
こ
と
は
正
当
化
さ
れ
て
い

る
。
し
か
し
、
世
界
的
に
見
て
も
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
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図表１�　ブックビルディング方式導入後の初期収益率の推移�
（1997年 ９ 月～2020年12月）

〔出所〕�　筆者作成
（注）�　発行規模は新規公開株数と売出株数の合計値である。初期収益率は（初値－公開価格）／公開

価格で求めている。ベンチャー向け市場の市場には、旧店頭市場、ジャスダック、旧ナスダッ
クジャパン、旧大証ヘラクレス、東証マザーズが含まれている。IPO データは、J. Ritter ホー
ムページ及びアイ・エヌ情報センター社 INDB Funding Eye より収集した。
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公
開
価
格
は
市
場
価
格
と
比
べ
て
、
過
度
に
低
く
抑
え
ら

れ
て
い
る
。
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
過
小
値
付
け
の
現
状
に

つ
い
て
概
観
し
、
問
題
の
所
在
を
確
認
し
て
い
く
。

　

Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
過
小
値
付
け
の
程
度
は
、
初
期
収
益
率
と

い
う
尺
度
で
測
ら
れ
る⑷

。
初
期
収
益
率
と
は
公
開
価
格
か

ら
初
値
（
も
し
く
は
初
日
終
値
）
に
か
け
て
の
騰
落
率
で

あ
る
（
＝（
初
値
－
公
開
価
格
）／
公
開
価
格
）。
初
期
収

益
率
が
高
い
と
い
う
こ
と
は
、
市
場
の
評
価
よ
り
公
開
価

格
が
低
く
抑
え
ら
れ
、
そ
の
分
資
金
調
達
額
が
少
な
い
こ

と
を
意
味
す
る
。
図
表
１
は
日
本
で
ブ
ッ
ク
ビ
ル
デ
ィ
ン

グ
（
Ｂ
Ｂ
）
方
式
と
呼
ば
れ
る
公
開
価
格
設
定
方
式
導
入

以
降
の
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
数
、
発
行
規
模
、
日
米
の
初
期
収

益
率
の
推
移
を
示
し
た
も
の
で
あ
る⑸

。
発
行
規
模
は
公
開

価
格
で
発
行
し
た
新
規
発
行
株
及
び
売
出
株⑹

の
発
行
総
額

を
意
味
し
て
お
り
、
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で

平
均
九
一
・
九
億
円
、
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま

で
平
均
で
一
三
八
・
九
億
円
で
あ
る
。
初
期
収
益
率
は
対

初
値
に
対
し
て
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
に
か
け
て

平
均
で
七
一
・
三
％
で
あ
っ
た
。
特
に
近
年
の
ベ
ン

チ
ャ
ー
向
け
市
場
は
高
く
二
〇
一
〇
年
か
ら
二
〇
二
〇
年

に
か
け
て
平
均
で
一
一
〇
・
五
％
で
あ
る⑺

。
こ
の
水
準
は

同
時
期
の
米
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
初
期
収
益
率
二
〇
・
〇
％

と
比
べ
て
も
五
倍
以
上
高
い⑻

。

　

過
小
値
付
け
問
題
は
発
行
企
業
の
資
金
調
達
額
に
対
し

て
ど
れ
ほ
ど
の
影
響
を
及
ぼ
し
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
か
。

図
表
２
は
二
〇
一
三
年
か
ら
二
〇
一
九
年
に
か
け
て
ベ
ン

チ
ャ
ー
向
け
市
場
で
公
開
し
た
企
業
四
五
〇
社
の
過
小
値

付
け
に
よ
る
想
定
経
済
損
失
額
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。

本
稿
で
は
、
想
定
経
済
損
失
額
を
求
め
る
際
に
、
初
値
が

著
し
く
高
く
な
る
初
値
天
井
の
影
響
を
取
り
除
く
た
め
、

二
〇
営
業
日
後
の
調
整
済
み
株
価
を
用
い
て
検
証
し
た
。

想
定
損
失
額
と
は
発
行
後
二
〇
営
業
日
後
の
調
整
済
み
株

価
か
ら
公
開
価
格
を
差
し
引
い
た
値
に
公
開
株
数
（
新
規

発
行
株
＋
売
出
株
）
を
掛
け
た
も
の
で
あ
る⑼

、
⑽

。
ベ
ン
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図表２　想定経済損失額

〔出所〕�　筆者作成
（注）�　脚注９を参照。

チ
ャ
ー
企
業
向
け
市
場
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
し
た
企
業
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
前

の
既
存
株
主
）
が
過
小
値
付
け
に
よ
っ
て
被
っ
た
想
定
経

済
損
失
の
合
計
額
は
平
均
一
九
・
七
億
円
で
あ
る
。
つ
ま

り
、
適
切
な
価
格
付
け
が
行
わ
れ
て
い
れ
ば
四
六
・
二
億

円
調
達
で
き
た
と
こ
ろ
、
同
じ
発
行
株
数
で
二
六
・
五
億

円
し
か
調
達
で
き
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
株

式
時
価
総
額
が
平
均
一
六
〇
億
円
の
企
業
に
と
っ
て
、
こ

の
経
済
損
失
額
の
規
模
は
極
め
て
大
き
い
と
言
わ
ざ
る
を

得
な
い
。
毎
年
七
〇
社
近
い
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
が
こ
の
問

題
に
直
面
し
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
単
純
計
算
で
年

一
、
四
〇
〇
億
円
も
の
成
長
資
金
が
失
わ
れ
て
い
る
可
能

性
が
あ
る⑾

。
さ
ら
に
、
想
定
発
行
価
格
が
割
安
に
評
価
さ

れ
た
こ
と
を
不
満
に
思
う
企
業
が
、
新
規
発
行
株
数
や
売

出
株
数
を
絞
っ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
る
と
、
損
失
額
は

さ
ら
に
膨
ら
む
。
一
方
で
、
東
証
一
部
企
業
で
は
、
株
式

時
価
総
額
に
対
す
る
想
定
経
済
損
失
額
は
大
き
く
は
な

い
。
二
〇
一
八
年
は
む
し
ろ
市
場
価
格
よ
り
高
い
公
開
価
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格
で
株
式
公
開
を
行
っ
て
い
る
こ
と
が
窺
え
る
。
小
規
模

発
行
企
業
と
大
規
模
発
行
企
業
で
は
公
開
価
格
の
デ
ィ
ス

カ
ウ
ン
ト
に
明
ら
か
に
違
い
が
あ
る
と
い
え
る
。

三�

、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
初
期
収
益
率
の
国

際
比
較

　

日
本
で
Ｂ
Ｂ
方
式
導
入
後
の
初
期
収
益
率
の
推
移
に
つ

い
て
米
国
と
比
較
を
行
っ
た
が
、
米
国
以
外
の
国
々
の
状

況
は
ど
の
よ
う
な
状
況
に
あ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
フ
ロ
リ

ダ
大
学
のJay Ritter

教
授
の
調
査⑿

に
よ
る
と
、
米
国
以

外
の
主
要
先
進
国
の
平
均
初
期
収
益
率
は
、
イ
タ
リ
ア
一

三
・
一
％
（
四
一
三
件
、
一
九
八
五
～
二
〇
一
八
）、
イ

ギ
リ
ス
一
五
・
八
％
（
五
、
一
八
五
件
、
一
九
五
九
～
二

〇
一
六
）、
シ
ン
ガ
ポ
ー
ル
二
五
・
八
％
（
六
八
七
件
、

一
九
七
三
－
二
〇
一
七
）、
ド
イ
ツ
二
一
・
八
％
（
八
四

〇
件
、
一
九
七
八
～
二
〇
二
〇
）、
フ
ラ
ン
ス
九
・
七
％

（
八
三
四
件
、
一
九
八
三
～
二
〇
一
七
）
と
、
比
較
的
低

い
水
準
で
あ
る
。
一
方
で
、
主
だ
っ
た
新
興
国
や
ア
ジ
ア

の
国
々
で
は
、
イ
ラ
ン
二
二
・
四
％
（
二
七
九
件
、
一
九

九
一
－
二
〇
〇
四
）、
イ
ン
ド
八
四
・
〇
％
（
三
、
二
〇

二
件
、
一
九
九
〇
－
二
〇
二
〇
）、
イ
ン
ド
ネ
シ
ア
五

六
・
〇
％
（
六
九
七
件
、
一
九
九
〇
－
二
〇
二
〇
）、

オ
ー
ス
ト
ラ
リ
ア
一
九
・
八
％
（
二
〇
六
九
件
、
一
九
七

六
－
二
〇
一
八
）、
韓
国
五
五
・
二
％
（
二
〇
〇
七
件
、

一
九
八
〇
－
二
〇
一
八
）、
タ
イ
四
〇
・
〇
％
（
六
九
七

件
一
九
八
七
－
二
〇
一
八
）、
中
国
一
七
〇
・
二
％
（
四
、

一
七
七
件
、
一
九
九
〇
－
二
〇
二
〇
）、
パ
キ
ス
タ
ン
二

二
・
一
％
（
八
〇
件
、
二
〇
〇
〇
－
二
〇
一
三
）、
フ
ィ

リ
ピ
ン
一
七
・
三
％
（
一
七
三
件
、
一
九
八
七
－
二
〇
一

八
）、
ブ
ラ
ジ
ル
二
九
・
六
％
（
三
一
〇
件
、
一
九
七
九

－
二
〇
一
九
）、
ベ
ト
ナ
ム
三
三
・
三
％
（
一
六
七
件
、

二
〇
〇
五
－
二
〇
一
七
）、
香
港
四
四
・
五
％
（
二
〇
四

二
件
、
一
九
八
〇
－
二
〇
一
七
）、
マ
レ
ー
シ
ア
五
〇
・
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三
％
（
五
七
一
件
、
一
九
八
〇
－
二
〇
一
八
）
と
比
較
的

高
い
こ
と
が
分
か
る
。
そ
れ
ぞ
れ
発
行
規
模
や
時
期
が
異

な
る
た
め
、
日
本
と
直
接
的
な
比
較
は
で
き
な
い
も
の
、

日
本
の
Ｂ
Ｂ
方
式
導
入
以
降
の
初
期
収
益
率
が
異
常
に
高

い
こ
と
が
窺
え
る
。

四�

、
入
札
方
式
時
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
時
の
初
期

収
益
率

　

公
開
価
格
決
定
に
お
い
て
Ｂ
Ｂ
方
式
が
導
入
さ
れ
る
以

前
の
初
期
収
益
率
は
ど
う
だ
っ
た
の
で
あ
ろ
う
か⒀

。
Ｂ
Ｂ

方
式
導
入
以
前
は
入
札
方
式
と
呼
ば
れ
る
方
式
が
用
い
ら

れ
て
い
た⒁

。
入
札
方
式
は
政
治
家
や
官
僚
に
対
す
る
未
公

開
株
の
贈
収
賄
事
件
で
あ
る
リ
ク
ル
ー
ト
事
件
を
契
機

に
、
市
場
の
実
勢
価
格
を
反
映
し
た
値
付
け
と
公
平
な
割

り
当
て
を
行
う
目
的
と
し
て
導
入
さ
れ
た
方
式
で
あ
る⒂

。

入
札
方
式
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
を
購
入
し
た
い
投
資
家
に
よ
る

価
格
競
争
入
札
を
行
い
、
そ
の
落
札
加
重
平
均
価
格
を
あ

る
程
度
割
り
引
い
た
価
格
で
公
開
価
格
を
決
定
し
て
い

た
。
図
表
３
は
入
札
方
式
期
間
（
一
九
九
二
年
か
ら
一
九

九
七
年
）
の
日
米
の
初
期
収
益
率
を
示
し
て
い
る
。
こ
の

期
間
の
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
数
は
七
一
四
件
あ
り
、
平
均

初
期
収
益
率
は
一
一
・
四
％
で
あ
っ
た
。
こ
れ
は
同
時
期

の
米
国
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
平
均
初
期
収
益
率
（
一
四
・

六
％
）
と
同
水
準
も
し
く
は
や
や
低
い
値
で
あ
っ
た
。
日

本
に
お
け
る
異
常
な
初
期
収
益
率
の
高
さ
は
Ｂ
Ｂ
方
式
導

入
後
に
見
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
の
は
明
ら
か
で
あ
る
。

五
、
小
規
模
発
行
と
初
値
天
井

　

日
米
の
過
小
値
付
け
問
題
を
説
明
す
る
際
、
実
務
家
の

方
々
か
ら
よ
く
質
問
さ
れ
る
の
は
、
日
米
で
発
行
規
模
が

違
う
か
ら
初
期
収
益
率
に
差
が
生
じ
る
の
で
は
な
い
か
と

い
う
点
で
あ
る
。
確
か
に
、
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
向
け
市
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場
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
す
る
企
業
は
米
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
Ｉ
Ｐ
Ｏ
す

る
企
業
よ
り
も
発
行
規
模
が
小
さ
い
。
小
規
模
発
行
の
際

に
は
、
需
要
が
供
給
を
上
回
り
、
過
大
評
価
す
る
投
資
家

た
ち
の
意
向
が
株
価
に
反
映
さ
れ
や
す
く
、
初
値
が
本
来

の
価
値
よ
り
高
く
な
る
と
い
う
考
え
が
あ
る
。
そ
う
で
あ

れ
ば
過
大
評
価
さ
れ
た
株
価
は
徐
々
に
修
正
さ
れ
初
値
後

の
株
価
は
下
落
す
る
い
わ
ば
「
初
値
天
井
」
と
い
う
現
象

が
起
こ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
場
合
、
初
期
収
益
率
が

高
い
の
は
公
開
価
格
が
過
小
な
の
で
は
な
く
初
値
が
過
大

な
た
め
と
言
え
る
。
そ
れ
で
は
、
こ
う
し
た
考
え
が
日
本

企
業
の
初
期
収
益
率
が
高
い
主
な
理
由
に
な
る
の
か
見
て

い
こ
う
。

　

図
表
４
は
、
二
〇
〇
一
年
か
ら
二
〇
一
九
年
に
か
け
て

日
米
で
新
規
株
式
公
開
を
行
っ
た
企
業
の
発
行
規
模
別
の

初
期
収
益
率
を
表
し
て
い
る⒃

。
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
う

ち
五
〇
億
円
未
満
の
発
行
企
業
の
割
合
は85.6%

（
＝（787

＋753
）/1,800

）
で
あ
る
の
に
対
し
、
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
う

図表３　入札方式利用時の初期収益率の推移（1992年 ５ 月～1997年10月）

〔出所〕�　筆者作成
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ち
の
同
発
行
額
企
業
の
割
合
は18.3%

（
＝（57

＋345

）

/2,187

）
で
あ
る
。
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
は
圧
倒
的
に
小
規
模

発
行
が
多
い
こ
と
が
分
か
る
。
初
期
収
益
率
を
比
較
す
る

と
、
日
本
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
発
行
規
模
一
〇
億
円
未
満
の
初

期
収
益
率
は
平
均
で
一
〇
五
・
一
％
と
米
国
の
同
規
模
Ｉ

Ｐ
Ｏ
（
平
均
値
二
六
・
〇
％
）
と
比
較
す
る
と
四
倍
以
上

の
差
が
開
い
て
い
る
。
一
〇
億
円
以
上
五
〇
億
円
未
満
の

企
業
の
比
較
で
は
平
均
値
で
八
倍
以
上
の
差
（
日
本
Ｉ
Ｐ

Ｏ
平
均
値
六
六
・
二
％
、
米
国
Ｉ
Ｐ
Ｏ
平
均
値
七
・

七
％
）
が
つ
い
て
い
る
。
米
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
初
期
収
益
率

の
中
央
値
は
二
・
八
％
（
一
〇
億
円
未
満
）
と
一
・
二
％

（
一
〇
億
円
以
上
五
〇
億
円
未
満
）
で
あ
る
。
米
国
で
は

五
〇
億
円
未
満
の
発
行
の
場
合
、
公
開
価
格
が
初
値
を
下

回
る
の
は
約
半
数
程
度
に
と
ど
ま
っ
て
い
る
こ
と
が
示
唆

さ
れ
る
。
こ
の
結
果
を
見
る
限
り
、
日
本
の
過
小
値
付
け

問
題
が
深
刻
で
あ
る
の
は
日
本
が
小
規
模
発
行
の
割
合
が

多
い
か
ら
だ
と
説
明
す
る
の
に
は
や
や
無
理
が
あ
る
。
追

図表４　規模別初期収益率の日米比較（2001～2019年のサンプル）

〔出所〕�　金子（2020）を基に筆者作成
（注）　米国の発行規模は１ドル100円として換算している。
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加
的
に
、
こ
の
表
か
ら
読
み
取
れ
る
こ
と
と
し
て
、
一
〇

〇
億
円
以
上
の
大
規
模
発
行
の
場
合
、
米
国
と
比
べ
初
期

収
益
率
は
必
ず
し
も
高
く
な
い
こ
と
で
あ
る
。
五
〇
〇
億

円
以
上
一
、
〇
〇
〇
億
円
未
満
の
発
行
の
場
合
に
は
、
平

均
的
に
市
場
価
格
よ
り
割
高
な
公
開
価
格
が
付
い
て
い

る
。

　

次
に
、
需
要
量
が
供
給
量
を
上
回
り
、
初
値
が
本
来
の

価
値
よ
り
高
く
な
る
「
初
値
天
井
」
と
い
う
現
象
が
、
日

本
の
高
初
期
収
益
率
の
主
な
理
由
と
な
っ
て
い
る
か
見
て

い
こ
う
。
図
表
５
は
公
開
価
格
と
二
〇
・
六
〇
・
一
二

〇
・
二
四
〇
営
業
日
後
の
配
当
調
整
済
み
株
価
の
株
価
収

益
率
を
発
行
規
模
別
に
示
し
て
い
る
（
株
価
収
益
率
＝

（
各
営
業
日
後
の
株
価
－
公
開
価
格
）／
公
開
価
格
）。
も

し
、
初
値
に
問
題
が
あ
り
公
開
価
格
が
適
正
な
値
段
で
あ

る
の
で
あ
れ
ば
、
株
価
は
時
間
と
と
も
に
下
落
し
公
開
価

格
と
同
水
準
（
株
価
収
益
率
が
〇
）
に
近
づ
く
は
ず
で
あ

る
。
発
行
規
模
が
一
〇
億
円
未
満
、
一
〇
億
円
以
上
五
〇

億
円
未
満
、
五
〇
億
円
以
上
の
い
ず
れ
の
場
合
に
お
い
て

も
、
公
開
後
各
々
の
営
業
日
後
の
株
価
に
対
し
公
開
価
格

は
著
し
く
低
い
水
準
と
な
っ
て
い
る
こ
と
が
分
か
る
。
特

に
二
〇
一
三
年
以
降
の
一
〇
億
円
未
満
の
株
価
収
益
率
は

極
め
て
高
い
と
い
え
る
（
対
二
〇
営
業
日
後
：
一
二

九
％
、
対
六
〇
営
業
日
後
一
三
四
％
、
対
二
四
〇
営
業
日

後
：
一
四
六
・
八
％
）。

　

一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
ま
で
の
デ
ー
タ
で
は
、

一
〇
億
円
未
満
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
平
均
初
期
収
益
率
（
一

〇
五
・
一
％
）
と
各
期
間
の
平
均
株
価
収
益
率
（
対
二
〇

営
業
日
後
：
七
八
・
六
％
、
対
六
〇
営
業
日
後
七
九
・

九
％
、
対
二
四
〇
営
業
日
後
：
九
四
・
二
％
）
を
比
べ
る

と
初
期
収
益
率
の
方
が
高
い⒄

。
こ
れ
は
、
小
規
模
企
業
の

方
が
初
値
か
ら
一
定
期
間
後
は
平
均
し
て
下
落
し
て
い
る

こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
初
値
と
比
べ
る
と
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
一

定
期
間
後
の
市
場
価
格
は
低
く
な
る
と
い
う
初
値
天
井
現

象
は
小
規
模
発
行
に
は
多
少
な
り
と
も
み
ら
れ
る
（
平
均
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で
約
二
五
％
程
度
）⒅

。
し
か
し
、
各
期
間
の
株
価
収
益
率

を
見
る
限
り
、
公
開
価
格
と
比
べ
市
場
価
格
が
圧
倒
的
に

高
い
。
こ
れ
ら
の
結
果
は
、
指
摘
さ
れ
る
よ
う
な
初
値
天

井
は
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
過
小
値
付
け
を
説
明
で
き

ず
、
公
開
価
格
が
異
常
に
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を

示
唆
し
て
い
る
。

六
、
小
規
模
発
行
と
逆
選
択
仮
説

　

小
規
模
発
行
企
業
は
比
較
的
に
株
式
時
価
総
額
が
小
さ

い
企
業
に
多
い
、
そ
の
た
め
投
資
家
間
、
投
資
家
と
企
業

家
間
の
情
報
の
非
対
称
性
の
問
題
が
深
刻
と
な
る
可
能
性

が
あ
る
。
こ
の
情
報
の
非
対
称
性
が
過
小
値
付
け
問
題
を

引
き
起
こ
す
と
い
う
研
究
が
あ
る
。
情
報
の
問
題
が
Ｉ
Ｐ

Ｏ
時
の
価
格
形
成
に
影
響
を
及
ぼ
す
代
表
的
な
仮
説
に
逆

選
択
仮
説
が
あ
る
（Rock, 1986; Beatty and Ritter, 

1986
）⒆

。
こ
の
仮
説
か
ら
は
、
小
規
模
発
行
企
業
に
つ
い

図表５　発行規模別の公開後株価と公開価格を比較した場合の株価収益率

〔出所〕�　筆者作成
（注）�　株価収益率は（各営業日後の株価－公開価格）／公開価格で算出している。対象となる株価は

20営業日、60営業日、120営業日、240営業日後の配当調整済み株価を用いている。
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て
投
資
家
間
の
情
報
格
差
が
大
き
い
た
め
投
資
家
が
高
い

リ
ス
ク
プ
レ
ミ
ア
ム
を
要
求
す
る
た
め
過
小
値
付
け
が
生

じ
る
と
考
え
る
こ
と
が
で
き
る
。
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
は
情
報

優
位
な
投
資
家
と
情
報
劣
位
な
投
資
家
が
存
在
し
、
情
報

優
位
な
投
資
家
は
ど
の
銘
柄
が
割
安
か
割
高
か
判
断
で

き
、
情
報
劣
位
な
投
資
家
は
判
断
で
き
な
い
と
仮
定
す

る
。
情
報
優
位
な
投
資
家
は
割
安
株
の
み
に
注
文
す
る
た

め
、
情
報
劣
位
な
投
資
家
は
割
安
株
を
購
入
で
き
る
チ
ャ

ン
ス
が
減
り
、
情
報
劣
位
な
投
資
家
が
購
入
し
や
す
い
の

は
割
高
株
と
な
る
。
結
果
と
し
て
、
情
報
劣
位
な
投
資
家

は
割
高
株
を
つ
か
み
や
す
い
た
め
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
の
購
入
を
控

え
る
よ
う
に
な
る
。
資
本
制
約
、
株
主
数
規
定
、
公
開
後

の
流
動
性
の
確
保
な
ど
の
点
か
ら
情
報
劣
位
な
投
資
家
を

Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
に
参
加
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。
情
報
劣
位
な

投
資
家
を
参
加
さ
せ
る
た
め
に
は
、
情
報
劣
位
な
投
資
家

が
平
均
的
に
損
を
し
な
い
と
考
え
ら
れ
る
水
準
ま
で
公
開

価
格
を
引
き
下
げ
る
必
要
が
出
て
く
る
と
い
う
仮
説
で
あ

る
。

　

日
本
の
小
規
模
発
行
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
過
小
値
付
け
問

題
は
逆
選
択
仮
説
で
説
明
で
き
る
だ
ろ
う
か
。
一
般
的
に

小
規
模
発
行
の
企
業
は
、
企
業
規
模
が
小
さ
く
投
資
家
間

の
情
報
格
差
が
大
き
い
可
能
性
が
あ
る
。
し
か
し
、
図
表

４
の
と
お
り
、
同
規
模
（
情
報
格
差
の
問
題
が
同
様
）
で

日
米
比
較
を
し
て
も
日
本
の
初
期
収
益
率
は
過
大
で
あ
る

こ
と
が
分
か
る
。
確
か
に
米
国
に
お
い
て
も
一
〇
億
円
未

満
の
発
行
し
た
企
業
（
五
七
件
）
の
初
期
収
益
率
は
平
均

で
二
六
・
〇
％
と
一
〇
〇
億
円
以
上
発
行
す
る
企
業

（
一
、
一
二
九
件
）
の
平
均
初
期
収
益
率
一
七
・
八
％
と

比
べ
約
八
％
高
い
。
し
か
し
、
日
本
の
一
〇
億
円
未
満
の

平
均
初
期
収
益
率
一
〇
五
・
一
％
と
一
〇
〇
億
円
以
上

（
一
六
〇
件
）
の
平
均
初
期
収
益
率
一
〇
・
九
六
％
と
比

べ
て
約
九
四
％
高
く
、
逆
選
択
仮
説
で
の
説
明
力
に
は
限

界
が
あ
る
。

　

ま
た
、
投
資
家
間
の
情
報
格
差
の
代
理
変
数
と
し
て
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は
、
発
行
規
模
よ
り
も
直
接
的
な
企
業
規
模
（
株
式
時
価

総
額
）
を
代
理
変
数
と
し
て
比
較
す
る
方
が
妥
当
で
あ
ろ

う
。
筆
者
は
、
一
九
九
七
年
か
ら
二
〇
二
〇
年
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ

企
業
の
時
価
総
額
を
ベ
ー
ス
に
五
〇
億
円
未
満
、
五
〇
～

一
〇
〇
億
円
、
一
〇
〇
～
五
〇
〇
億
円
、
五
〇
〇
億
円
以

上
の
サ
ン
プ
ル
に
分
割
し
て
平
均
初
期
収
益
率
を
比
較
し

た
と
こ
ろ
、
五
〇
〇
億
円
以
上
の
平
均
初
期
収
益
率
は
六

八
・
三
％
、
五
〇
億
円
未
満
の
平
均
初
期
収
益
率
四
六
・

七
％
と
比
べ
高
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る⒇

。
ま
た
、

入
札
方
式
時
代
の
小
規
模
発
行
に
お
い
て
も
Ｂ
Ｂ
方
式
後

の
同
発
行
規
模
の
初
期
収
益
率
を
大
き
く
下
回
る
。
こ
れ

ら
の
結
果
か
ら
、
逆
選
択
仮
説
で
日
本
の
Ｂ
Ｂ
方
式
以
降

の
小
規
模
発
行
企
業
の
初
期
収
益
率
が
異
常
に
高
い
こ
と

を
説
明
す
る
の
に
は
無
理
が
あ
る
。

七
、
公
開
価
格
へ
の
不
満
と
発
行
規
模

　

こ
れ
ま
で
の
説
明
は
小
規
模
発
行
な
た
め
に
初
期
収
益

率
が
高
く
な
る
と
い
う
説
明
を
行
っ
て
き
た
。
こ
れ
に
対

し
、
因
果
関
係
が
逆
の
考
え
も
あ
る
。
つ
ま
り
、
小
規
模

発
行
だ
か
ら
公
開
価
格
が
低
い
（
初
期
収
益
率
が
高
い
）

と
い
う
の
で
は
な
く
、
公
開
価
格
（
想
定
発
行
価
格
）
を

割
安
に
設
定
さ
れ
る
（
初
期
収
益
率
が
高
い
）
か
ら
新
株

発
行
を
抑
え
る
（
小
規
模
発
行
）
と
い
う
考
え
で
あ
る
。

筆
者
に
よ
る
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
や
関
係
者
へ
の
イ
ン
タ
ビ
ュ
ー

で
は
時
折
出
て
く
る
考
え
方
で
あ
る
。
発
行
企
業
は
株
価

が
割
安
か
割
高
か
に
つ
い
て
自
社
の
考
え
を
持
っ
て
い
る

場
合
、
割
安
価
格
で
の
発
行
は
既
存
株
主
の
利
益
を
毀
損

す
る
た
め
（
既
存
株
主
か
ら
新
株
主
へ
富
の
移
転
）
発
行

を
す
る
こ
と
は
望
ま
な
い
（M

yers and M
ajluf, 

1984
）。
し
か
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
に
は
、
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
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タ
ル
（
以
下
Ｖ
Ｃ
）
を
は
じ
め
多
く
の
利
害
関
係
者
が
存

在
し
、
株
式
発
行
を
通
じ
た
資
金
調
達
以
外
の
さ
ま
ざ
ま

な
メ
リ
ッ
ト
（
例
え
ば
、
社
会
的
名
声
の
向
上
に
伴
う
取

引
関
係
の
改
善
や
優
秀
な
人
材
の
リ
ク
ル
ー
ト
の
促
進
、

資
金
提
供
者
や
従
業
員
な
ど
の
保
有
す
る
株
式
のExit

の
場
の
確
保
等
）
が
あ
る
。
そ
の
た
め
、
企
業
は
公
開
準

備
が
整
い
次
第
、
資
金
調
達
以
外
の
メ
リ
ッ
ト
を
求
め
、

早
急
に
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
い
た
い
と
考
え
る
場
合
が
あ
る
。
結

果
と
し
て
、
想
定
発
行
価
格
を
主
幹
事
証
券
会
社
か
ら
割

安
に
提
示
さ
れ
た
場
合
に
は
、
上
場
基
準
を
上
回
る
程
度

に
新
株
発
行
を
抑
え
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
と
い
う
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
を
持
つ
。

　

ま
た
、
低
く
想
定
発
行
価
格
を
提
示
さ
れ
た
と
し
た

際
、
主
幹
事
証
券
会
社
を
変
更
し
よ
う
と
し
て
も
、
日
本

の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
取
引
慣
行
で
は
行
い
に
く
い
と
言
え
る
。
日

本
で
は
Ｉ
Ｐ
Ｏ
準
備
の
フ
ル
サ
ポ
ー
ト
を
主
幹
事
証
券
会

社
が
担
い
、
そ
の
審
査
・
推
薦
を
も
っ
て
取
引
所
が
上
場

を
承
認
す
る
慣
行
が
あ
る
。
主
幹
事
証
券
会
社
を
降
り
る

こ
と
は
よ
ほ
ど
の
こ
と
で
あ
り
、
他
の
証
券
会
社
は
上
場

に
適
さ
な
い
情
報
を
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
が
隠
し
も
っ
て
い
る
可

能
性
を
疑
い
率
先
し
て
引
受
け
な
い
。
ま
た
、
変
更
す
る

こ
と
に
よ
っ
て
審
査
の
や
り
直
し
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
延
期
を
強

い
ら
れ
る
。
こ
の
考
え
に
当
て
は
ま
る
企
業
が
多
い
の
で

あ
れ
ば
、
日
本
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
向
け
市
場
は
資
金
調

達
の
場
と
し
て
は
機
能
し
て
い
な
い
と
言
わ
ざ
る
を
得
な

い
。八�

、
証
券
会
社
に
よ
る
利
益
相
反
イ
ン

セ
ン
テ
ィ
ブ

　

引
受
業
務
を
行
う
際
に
証
券
会
社
は
、
発
行
企
業
と
投

資
家
と
い
う
利
益
の
異
な
る
顧
客
を
抱
え
て
い
る
。
発
行

企
業
は
公
開
価
格
を
高
め
て
資
金
調
達
額
を
増
や
し
た
い

と
考
え
、
割
当
先
の
投
資
家
は
割
安
株
を
購
入
し
た
い
と



63―　　―

IPO 企業の公開価格形成に関わる提言（上）

考
え
る
。
場
合
に
よ
っ
て
は
、
証
券
会
社
は
発
行
企
業
の

利
益
を
犠
牲
に
し
て
投
資
家
の
利
益
を
優
先
す
る
行
動
を

と
る
イ
ン
セ
ン
テ
ィ
ブ
を
持
つ
。
割
安
に
設
定
さ
れ
た
Ｉ

Ｐ
Ｏ
株
を
証
券
会
社
や
証
券
会
社
の
従
業
員
の
利
益
を
享

受
す
る
た
め
に
利
用
す
る
こ
と
は
、
発
行
企
業
の
利
益
を

犠
牲
に
し
た
利
益
相
反
問
題
と
言
え
る
。
こ
う
し
た
利
益

相
反
問
題
は
発
行
企
業
や
監
督
官
庁
が
証
券
会
社
の
行
動

を
把
握
で
き
な
い
場
合
、
ま
た
発
行
企
業
が
自
社
の
株
価

算
定
能
力
が
低
く
証
券
会
社
よ
り
情
報
劣
位
な
状
況
下
で

生
じ
る
。

　

証
券
会
社
が
公
開
価
格
を
低
く
設
定
す
る
イ
ン
セ
ン

テ
ィ
ブ
と
し
て
、
単
に
新
株
の
販
売
コ
ス
ト
を
下
げ
る
た

め
の
み
な
ら
ず
、
個
人
の
口
座
数
を
獲
得
す
る
た
め
、
投

資
信
託
な
ど
他
の
取
引
の
見
返
り
・
将
来
の
取
引
を
促
進

す
る
た
め
、
富
裕
顧
客
な
ど
の
囲
い
込
み
や
損
失
の
穴
埋

め
の
た
め�

、
他
の
上
場
企
業
や
新
規
Ｉ
Ｐ
Ｏ
予
備
軍
の
企

業
の
Ｃ
Ｅ
Ｏ
や
役
員
な
ど
か
ら
別
取
引
を
獲
得
す
る
た
め

（
ス
ピ
ニ
ン
グ
）、
販
売
員
が
割
当
て
た
顧
客
か
ら
袖
の
下

を
受
け
取
る
た
め
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
以
外
の
売
買
手
数
料
を
受

け
取
る
見
返
り
の
た
め
、
な
ど
が
あ
げ
ら
れ
る�

。
仮
に
販

売
部
門
と
引
受
部
門
に
チ
ャ
イ
ニ
ー
ズ
ウ
ォ
ー
ル
が
設
け

ら
れ
て
い
て
も
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
が
割
安
で
あ
る
と
い
う
認
識

を
顧
客
と
共
有
し
て
い
る
の
で
あ
れ
ば
、
販
売
部
門
の
中

の
み
で
利
益
相
反
が
生
じ
る
可
能
性
が
あ
る
こ
と
は
想
像

に
難
く
な
い
。
ま
た
、
引
受
部
門
も
証
券
会
社
経
営
に
お

け
る
割
安
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
の
利
用
の
さ
れ
方
を
鑑
み
、
忖
度
し

て
Ｉ
Ｐ
Ｏ
株
を
過
度
に
保
守
的
な
価
格
付
け
を
行
う
可
能

性
も
あ
る
。
日
本
よ
り
初
期
収
益
率
が
低
い
米
国
で
も
、

ス
ピ
ニ
ン
グ
や
キ
ッ
ク
バ
ッ
ク
が
生
じ
て
い
る
こ
と
を
示

す
研
究
や
訴
訟
は
数
多
く
存
在
す
る
（
例
え
ばLiu and 

Ritter, 2010; Loughran, 2005

な
ど
）。
日
本
に
お
い
て

も
、
金
子
（
二
〇
一
九
）
は
証
券
会
社
の
抽
選
に
よ
ら
な

い
裁
量
配
分
比
率
が
高
い
ほ
ど
利
益
相
反
イ
ン
セ
ン
テ
ィ

ブ
が
高
い
と
し
、
裁
量
配
分
比
率
が
高
い
ほ
ど
過
小
値
付
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け
問
題
が
深
刻
で
あ
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
。
こ
の
結

果
か
ら
、
証
券
会
社
の
利
益
相
反
仮
説
を
支
持
す
る
結
果

で
あ
る
と
主
張
し
て
い
る
。
初
期
収
益
率
が
米
国
よ
り
も

圧
倒
的
に
高
い
日
本
に
お
い
て
こ
の
問
題
は
深
刻
で
あ
る

に
も
か
か
わ
ら
ず
、
監
督
官
庁
な
ど
が
証
券
会
社
と
割
安

株
の
割
当
先
と
の
関
係
性
を
監
視
で
き
て
い
な
い
の
で
あ

れ
ば
、
こ
の
種
の
利
益
相
反
の
疑
念
は
常
に
つ
き
ま
と

う�

。

　

一
方
で
、
投
資
家
の
利
益
を
犠
牲
に
発
行
企
業
の
利
益

を
優
先
す
る
利
益
相
反
の
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。
特

に
、
多
く
の
手
数
料
を
伴
う
取
引
が
予
想
さ
れ
る
大
規
模

企
業
の
発
行
時
に
そ
の
疑
念
は
深
ま
る
。
例
え
ば
、
二
〇

一
八
年
一
二
月
に
上
場
し
た
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
は
仮
条
件
の

範
囲
が
無
い
一
本
値
（
一
、
五
〇
〇
円
）
で
Ｂ
Ｂ
が
行
わ

れ
た
。
仮
条
件
に
お
い
て
価
格
に
幅
を
持
た
せ
な
い
こ
と

は
日
本
で
Ｂ
Ｂ
方
式
が
導
入
さ
れ
て
以
降
、
前
代
未
聞
の

出
来
事
で
あ
る
。
そ
し
て
、
公
開
価
格
は
初
日
終
値
よ
り

も
一
四
・
五
％
も
高
い
価
格
で
あ
っ
た
（
初
期
収
益
率
が

マ
イ
ナ
ス
、
過
大
な
値
付
け
問
題
）。
Ｂ
Ｂ
で
仮
条
件
に

幅
を
設
け
ず
、
価
格
に
つ
い
て
の
需
要
情
報
の
収
集
を

怠
っ
た
う
え
で
過
大
な
値
付
け
を
行
い
三
、
〇
〇
〇
億
円

以
上
の
新
規
投
資
家
の
富
を
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
へ

移
転
し
た
こ
と
は
望
ま
し
い
姿
と
は
言
え
な
い
。
仮
条
件

の
価
格
に
幅
を
持
た
せ
れ
ば
、
一
、
五
〇
〇
円
を
下
回
る

こ
と
が
あ
ら
か
じ
め
予
想
さ
れ
た
た
め
に
Ｂ
Ｂ
の
仮
条
件

に
幅
を
持
た
せ
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か
と
疑
い
す
ら
も

た
れ
る
。
ち
な
み
に
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
の
公
開
価
格
ベ
ー

ス
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
七
倍
、
こ
れ
に
対
し
市
場
価
格
を
ベ
ー

ス
に
し
た
Ｎ
Ｔ
Ｔ
ド
コ
モ
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
四
倍
、
Ｋ
Ｄ
Ｄ

Ｉ
の
Ｐ
Ｅ
Ｒ
は
一
〇
倍
で
あ
っ
た
。
こ
う
し
た
状
況
を
ふ

ま
え
る
と
、
ソ
フ
ト
バ
ン
ク
グ
ル
ー
プ
の
将
来
の
取
引
を

受
け
取
る
た
め
に
（
も
し
く
は
過
去
の
取
引
を
引
受
け
た

見
返
り
に
）、
あ
ら
か
じ
め
過
大
評
価
さ
れ
た
価
格
で
あ

る
こ
と
を
知
り
つ
つ
も
新
株
を
投
資
家
に
販
売
す
る
と
い
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う
、
投
資
家
の
利
益
を
犠
牲
に
し
た
利
益
相
反
の
疑
念
が

生
じ
る
こ
と
は
致
し
方
な
い
だ
ろ
う
。
こ
の
よ
う
な
場
合

に
は
、
交
渉
力
の
低
い
小
規
模
発
行
企
業
の
初
期
収
益
率

は
高
く
な
り
、
交
渉
力
の
高
い
大
規
模
発
行
企
業
の
初
期

収
益
率
は
低
く
な
る
（
図
表
４
と
整
合
的
）。

九�

、
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
現
状
の
ま

と
め

　

ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
成
長
を
加
速
す
る
上
で
、
資
金
調

達
は
極
め
て
重
要
な
意
味
を
持
つ
。
公
開
価
格
の
過
小
値

付
け
問
題
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
資
金
調
達
額
に
直
接
影
響

を
及
ぼ
す
。
本
稿
は
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
市
場
の
過
小
値
付
け

問
題
の
実
態
に
つ
い
て
概
観
し
た
。
日
本
の
過
小
値
付
け

問
題
の
特
徴
と
し
て
分
か
っ
た
こ
と
は
、
①
日
本
の
初
期

収
益
率
は
国
際
的
に
見
て
も
極
め
て
高
い
水
準
に
あ
る
こ

と
、
②
小
規
模
発
行
企
業
の
初
期
収
益
率
は
高
く
、
大
規

模
発
行
時
の
初
期
収
益
率
は
高
く
な
い
こ
と
、
③
入
札
方

式
時
に
は
日
米
で
初
期
収
益
率
に
大
き
な
違
い
は
無
か
っ

た
も
の
の
、
Ｂ
Ｂ
方
式
導
入
以
降
に
日
本
の
初
期
収
益
率

は
大
幅
に
増
加
し
た
こ
と
、
④
初
値
が
市
場
価
格
よ
り
高

く
な
る
初
値
天
井
で
は
小
規
模
発
行
の
過
小
値
付
け
問
題

を
説
明
で
き
な
い
こ
と
、
⑤
小
規
模
発
行
の
過
小
値
付
け

問
題
は
、
投
資
家
間
の
情
報
格
差
の
問
題
（
逆
選
択
仮

説
）
で
は
説
明
で
き
な
い
こ
と
、
⑥
公
開
価
格
に
不
満
を

持
つ
発
行
企
業
は
過
小
な
資
金
調
達
を
強
い
ら
れ
る
こ

と
、
⑦
証
券
会
社
に
よ
る
過
小
値
付
け
を
通
じ
た
利
益
相

反
の
可
能
性
が
あ
る
が
、
監
視
・
監
督
体
制
や
説
明
責
任

が
不
明
確
で
あ
る
こ
と
。
こ
う
し
た
現
状
を
踏
ま
え
、
次

稿
で
は
日
本
の
過
小
値
付
け
問
題
を
緩
和
す
る
た
め
に
公

開
価
格
設
定
に
つ
い
て
提
言
し
て
い
く
。

【
謝
辞
】

　

本
稿
の
執
筆
に
あ
た
り
、
慶
応
大
学
の
金
子
隆
先
生
、
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関
西
学
院
大
学
の
岡
村
秀
夫
先
生
よ
り
ご
助
言
い
た
だ
い

た
。
深
く
感
謝
申
し
上
げ
た
い
。
尚
、
本
稿
は
文
部
科
学

研
究
費
補
助
金
（
基
盤
研
究
（
Ｂ
）、
研
究
代
表
者
：
鈴

木
健
嗣
、
課
題
番
号21H

00726

）
を
受
け
た
成
果
で
あ

る
。

（
注
）

⑴　

米
国
で
い
う
と
こ
ろ
の
ア
ー
リ
ー
か
ら
ミ
ド
ル
ス
テ
ー
ジ
に
あ
た

る
企
業
が
多
い
。

⑵　

利
害
関
係
が
さ
ま
ざ
ま
に
絡
み
合
う
た
め
に
、
公
開
価
格
の
過
小

値
付
け
を
深
刻
な
問
題
と
と
ら
え
て
い
る
関
係
者
は
多
く
は
な
い
。

申
し
込
み
を
行
う
個
人
投
資
家
は
公
開
価
格
が
初
値
よ
り
低
く
な
る

こ
と
で
利
益
を
得
る
た
め
に
、
む
し
ろ
過
小
値
付
け
を
喜
ば
し
い
も

の
と
考
え
る
。
投
資
家
が
愛
読
す
る
メ
デ
ィ
ア
、
場
合
に
よ
っ
て
は

顧
客
へ
新
株
を
販
売
す
る
証
券
会
社
も
公
開
価
格
が
低
い
こ
と
を
問

題
視
し
な
い
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
の
株
主
で
あ
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ

ピ
タ
ル
（
Ｖ
Ｃ
）
で
す
ら
、
保
有
株
の
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
の
た
め
公
開

後
一
定
期
間
経
過
し
市
場
価
格
に
落
ち
着
い
た
タ
イ
ミ
ン
グ
で
売
却

す
る
の
で
公
開
価
格
が
低
く
と
も
直
接
的
な
損
失
は
少
な
い
。
む
し

ろ
公
開
価
格
よ
り
初
値
が
高
く
な
る
こ
と
で
ロ
ッ
ク
ア
ッ
プ
が
切
れ

す
ぐ
に
持
ち
分
を
売
却
で
き
る
可
能
性
が
あ
る
た
め
過
小
値
付
け
を

望
む
こ
と
も
あ
り
う
る
。
ベ
ン
チ
ャ
ー
企
業
で
す
ら
、
自
社
の
株
価

の
算
定
能
力
が
劣
っ
て
い
る
場
合
に
は
、
自
社
の
評
価
を
想
定
発
行

価
格
に
ア
ン
カ
リ
ン
グ
し
て
初
値
で
市
場
か
ら
自
社
の
評
価
が
向
上

し
た
と
勘
違
い
す
る
場
合
も
あ
る
。
一
日
で
増
加
す
る
企
業
価
値
は

わ
ず
か
で
あ
り
、
公
開
価
格
よ
り
市
場
価
格
が
著
し
く
低
い
こ
と

は
、
単
に
公
開
価
格
の
設
定
が
誤
っ
て
い
る
。

⑶　

リ
ス
ク
を
と
る
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ
ル
が
未
公
開
の
レ
ー
タ
ー

ス
テ
ー
ジ
の
企
業
へ
投
資
を
す
る
際
に
要
求
す
る
株
価
収
益
率
（
Ｉ

Ｒ
Ｒ
）
は
年
率
三
〇
％
程
度
で
あ
り
、
よ
り
リ
ス
ク
の
低
い
Ｉ
Ｐ
Ｏ

株
に
お
い
て
一
日
で
一
〇
〇
％
を
超
え
る
株
価
収
益
率
（
初
期
収
益

率
）
は
非
常
に
高
い
水
準
と
い
え
る
。

⑷　

日
本
の
初
期
収
益
率
の
決
定
要
因
に
つ
い
て
よ
り
詳
細
な
説
明
に

つ
い
て
は
、
例
え
ば
岡
村
（
二
〇
一
三
）、
金
子
（
二
〇
一
九
）、
忽

那
（
二
〇
〇
八
）、
鈴
木
（
二
〇
一
七
）
を
参
照
。

⑸　

日
本
で
Ｂ
Ｂ
方
式
導
入
後
、
す
べ
て
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
は
Ｂ
Ｂ
方
式

を
利
用
し
て
い
る
。

⑹　

売
出
株
に
は
オ
ー
バ
ー
・
ア
ロ
ッ
ト
メ
ン
ト
・
オ
プ
シ
ョ
ン
部
分

も
含
ん
で
い
る
。

⑺　

こ
の
数
値
は
米
国
の
未
公
開
企
業
に
よ
り
詐
欺
が
横
行
し
た
時
期

の
Ｉ
Ｃ
Ｏ
（initial coin offerings

）
の
平
均
初
期
収
益
率
（
一
〇

九
・
五
％
）
よ
り
や
や
高
い
水
準
で
あ
る
（H

sieh and O
pperm

ann, 
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）。
数
年
か
け
て
準
備
し
、
多
額
の
手
数
料
を
支
払
い
作
成
し
た

目
論
見
書
を
伴
っ
た
日
本
の
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企
業
の
初
期
収
益
率
は
、
ホ
ワ

イ
ト
ペ
ー
パ
ー
を
伴
っ
た
米
国
の
未
公
開
企
業
の
コ
イ
ン
並
み
で
あ

る
。

⑻　

日
本
よ
り
初
期
収
益
率
が
か
な
り
低
い
米
国
で
さ
え
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
価

格
が
市
場
価
格
よ
り
低
く
設
定
さ
れ
て
い
る
こ
と
を
不
満
と
し
て
ダ

イ
レ
ク
ト
リ
ス
テ
ィ
ン
グ
な
ど
の
手
法
が
用
い
ら
れ
る
こ
と
が
あ
る
。

⑼　

発
行
後
二
〇
営
業
日
時
の
調
整
済
み
株
価
と
は
、
規
模
・
時
価
簿

価
比
率
を
も
と
に
し
た5x5
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
リ
タ
ー
ン
を
用
い
て

調
整
し
た
Ｉ
Ｐ
Ｏ
後
二
〇
営
業
日
後
の
調
整
済
み
株
価
で
あ
る
。
Ｉ

Ｐ
Ｏ
後
二
〇
日
間
の
株
価
収
益
率
か
ら
、
市
場
、
企
業
規
模
、
バ

リ
ュ
ー
効
果
に
よ
る
影
響
を
除
く
こ
と
が
目
的
で
あ
る
。
調
整
方
法

と
し
て
は
、
以
下
の
よ
う
な
数
式
を
用
い
て
い
る
。

　　

r
i

はi

企
業
の
日
次
株
価
収
益
率
で
あ
る
。
年
ご
と
に
全
上
場
企
業

の
株
式
時
価
総
額
を
五
分
割
し
、
各
時
価
総
額
グ
ル
ー
プ
を
簿
価
時

価
比
率
で
五
分
割
し
た5x5

ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
作
成
し
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
企

業
の
属
す
る
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
をBH

R
m

atching

と
し
て
利
用
し
て
い

る
。

⑽　

想
定
経
済
損
失
額
は
、
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う
企
業
（
≒
Ｉ
Ｐ
Ｏ
を
行
う

既
存
株
主
）
に
と
っ
て
の
損
失
総
額
を
計
算
す
る
こ
と
が
目
的
で
あ

る
た
め
、
既
存
株
主
に
よ
る
売
出
株
を
含
ん
で
い
る
。

⑾　

こ
の
金
額
は
二
〇
二
〇
年
の
日
本
国
内
の
ベ
ン
チ
ャ
ー
キ
ャ
ピ
タ

ル
投
資
総
額
に
匹
敵
す
る
。

⑿　

https://site.w
arrington.ufl.edu/ritter/ipo-data/

を
参
照
。

⒀　

入
札
方
式
時
の
公
開
価
格
設
定
、
初
期
収
益
率
の
決
定
要
因
に
つ

い
て
は
岡
村
（
二
〇
一
三
）、
金
子
（
二
〇
一
九
）、
忽
那
（
二
〇
〇

八
）
を
参
照
。

⒁　

詳
し
く
は
池
田
・
金
子
（
二
〇
一
五
）
を
参
照
。

⒂　

入
札
方
式
以
前
の
公
開
価
格
決
定
方
式
は
類
似
会
社
の
株
価
を
も

と
に
し
た
固
定
価
格
方
式
で
あ
る
。

⒃　

図
表
４
は
金
子
（
二
〇
二
〇
）
を
も
と
に
作
成
し
て
い
る
。
本
稿

で
は1$100

円
と
し
て
日
本
円
単
位
で
日
米
比
較
を
し
て
い
る
。
当
該

期
間
の
平
均
為
替
レ
ー
ト
は
一
ド
ル
一
〇
六
・
五
円
で
あ
る
（
金
子

二
〇
二
〇
）。

⒄　

こ
れ
ら
の
結
果
は
、
規
模
（
規
模
効
果
）、
時
価
簿
価
比
率
（
バ

リ
ュ
ー
株
効
果
）
を
利
用
し
た5x5

マ
ッ
チ
ン
グ
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
と
比

べ
て
も
同
様
の
結
果
が
得
ら
れ
る
。
詳
し
く
は
筆
者
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
、

https://sites.google.com
/view

/suzukikatsushi/ipo%
E

8%
‌

A
A

%
BF%

E6%
9F%

BB

を
参
照
。

⒅　

鈴
木
（
二
〇
一
七
）
は
、
公
開
価
格
が
仮
条
件
の
上
限
に
張
り
付

く
こ
と
で
投
資
家
の
期
待
が
高
ま
り
、
初
値
天
井
の
問
題
を
深
刻
化

さ
せ
て
い
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し
て
い
る
。
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⒆　

勝
者
の
災
い
仮
説
と
も
い
わ
れ
る
。

⒇　

筆
者
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジhttps://sites.google.com

/view
/suzukikatsushi/

ipo%
E8%

A
A

%
BF%

E6%
9F%

BB

を
参
照
。

�　

今
後
、
大
手
証
券
会
社
の
営
業
ス
タ
イ
ル
が
顧
客
資
産
に
対
す
る

コ
ン
サ
ル
タ
ン
ト
中
心
と
な
る
場
合
、
損
を
さ
せ
た
顧
客
に
優
先
的

に
割
当
を
行
う
可
能
性
が
あ
る
こ
と
は
否
め
な
い
。

�　

発
行
規
模
が
小
さ
く
な
る
こ
と
に
よ
る
引
受
手
数
料
の
低
下
以
上

に
、
メ
リ
ッ
ト
が
あ
る
場
合
に
顕
在
化
し
や
す
い
。

�　

小
規
模
発
行
の
場
合
、
上
場
前
の
サ
ポ
ー
ト
を
考
慮
す
る
と
証
券

会
社
の
引
受
コ
ス
ト
に
見
合
う
引
受
手
数
料
が
得
ら
れ
な
い
場
合
が

あ
る
。
過
小
値
付
け
を
利
用
し
た
利
益
相
反
を
通
じ
て
、
そ
の
コ
ス

ト
の
一
部
を
ま
か
な
っ
て
い
る
可
能
性
も
考
え
ら
れ
る
。
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