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はじめに 

 日本証券業協会（以下「本協会」という。）では、新規公開株の公開価格を決定するに

当たって会員が投資者に対して行う需要状況の調査（以下「ブックビルディング」とい

う。）における諸問題に対応すべき検討については平成 17 年 11 月に取り纏めた新規公開

株の顧客への配分のあり方等に関するワーキング・グループの報告書「新規公開株の配

分のあり方及び価格決定等について」（注1）（以下「配分報告書」という。）において問題

点を提起し、今後、引き続き検討を行うこととされていた。 

 

 また、金融庁では、平成 18 年 3 月以降、「証券会社の市場仲介機能等に関する懇談会」

（以下「市場仲介機能懇談会」という。）において、証券会社の市場仲介機能等を巡るさ

まざまな論点について検討を行い、同年 6 月 30 日、検討の内容を「論点整理」（注2）とし

て公表した。 

 

 論点整理では、発行体に対する証券会社のチェック機能の発揮等について検討が行わ

れ、その中の「適切な発行条件の設定」という項目において、新規公開株の公開価格は

引受証券会社による分析や機関投資家等に対するヒアリングの結果等を踏まえて設定さ

れた仮条件の価格帯の範囲において行われる、ブックビルディングの結果等を勘案して

決定されているところである。しかし、仮条件の価格帯の設定方法について明確な基準

が設けられていないことや、昨今、重複申告や空積み等の問題により、公開価格が需要

動向を的確に反映したものであるとは必ずしも言い難いとの指摘がなされた。 

 

 こうした状況を踏まえ、本協会では、公開価格の透明かつ公正な決定を担保するため

の方策について検討を行うため、エクイティ市場委員会の下部機関として、平成 18 年 9

月に「会員におけるブックビルディングのあり方等に関するワーキング・グループ」（以

下「本ワーキング」という。）を設置し、4 回に亘って鋭意検討を行ってきた。 

 

 その後、新興市場を中心とする開示の問題等を受け、ＩＰＯ（新規公開時における公

募増資等）の状況が大きく変化し、配分報告書における検討課題及び「論点整理」が取

り纏められた時点での指摘事項等については当時のＩＰＯの状況と現時点における市場

環境等が大きく変化したことから、その方向性を見定める必要もあり、議論を一時期中

断することとしたが、新たに、ＩＰＯの現状を踏まえ、再度論点を絞り議論を行った。 

 

 本報告書は、その結果を取り纏めたものである。 

 

 

Ⅰ．公開価格の決定方法の変遷 

 ＩＰＯにおける公開価格の決定に関する様々な検討は、古くて新しい問題である。証

券市場の歴史を紐解けば、公開価格を巡る議論は、すでに 40 年近く前から行われてきた。 

 公開価格に関する現状の問題点を検討するに当たっては、過去、どのような議論が行

われ、現在の価格決定方式が採用されるに至ったかの経緯を振り返ることが重要である

                                                  
（注1）「新規公開株の配分のあり方及び価格決定等について」（ワーキング報告書）は、本協会ウェブサイト

（http://www.jsda.or.jp/html/pdf/houkoku051114.pdf）を参照。 

（注2）金融庁「証券会社の市場仲介機能等に関する懇談会」論点整理については、同庁ウェブサイト

（http://www.fsa.go.jp/singi/mdth_kon/20060630.pdf）を参照。 
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ことから、まず、本ワーキングにおいては、過去の公開価格の決定方式について、その

変遷を追ってみることにした。 

 

（1）類似会社比準方式によるＩＰＯ（株式公開価格算定方式の統一） 

公開価格の決定は、本来、引受証券会社のノウハウに属するものであるが、我が国

にあっては、昭和 45 年にその方法が、「類似会社比準方式」に統一されている。この

経緯について、当時の大蔵省証券局年報に記されているところを要約すると次のとお

りである。 

非上場会社が新規上場する場合の株式公開価格の算定については、従来、引受幹事

証券会社は、一般に、国税庁の相続税財産評価方式を基本とし、これに同業種の上場

会社との利回り、株価収益率、財務比率等の比較による修正を加え、さらに市場性等

を勘案してディスカウントを行うという方法により、価格を算定していた。しかし、

公開価格の算定方法についての統一的な基準はないため、引受証券会社により独自の

考え方が織り込まれており、また最終的なディスカウント率もまちまちであった。こ

のような中、新規上場会社が増加するとともに、上場後の最初の市場価格と公開価格

の値開きが大きくなり人気化の傾向が見られたことから、公開価格の適正化を図るた

め、公開価格算定方式の統一化・合理化を図る必要性が痛感されるようになった。（注3） 

 

そこで、当時ＩＰＯを含む引受業務に関する業者ルールを定めていた総合証券会社

である引受証券会社 7 社は、「株式公開価格算定基準」（資料 1 参照）を定めることと

し、公開会社の株価算定の基礎とするために類似会社を選定し、公開会社と類似会社

との 1 株当り配当金、純利益及び純資産についての比率に基づき公開会社の株式公開

価格を算定する方法により、株式公開価格算定方式の統一化を図った。これが後の入

札制度における下限価格決定方式としての類似会社比準方式の原形となった。 

 

（2）新規公開株を巡る問題と入札制度の導入 

ＩＰＯを巡る問題は、主に新規公開株を配分することによる利益供与として取り扱

われることが多かった。 

例えば、昭和 48 年 6 月、殖産住宅相互㈱の新規公開株を巡る事件では、会社関係者

が自社株式の新規上場を利用して、事前に自社株の買い集めを行い、上場時に売却し

て多大な利益を得たことや、新規公開株が自社の株式公開に利便を与え得る立場の者

を中心に、不公正な配分が行われたことがあった。 

また、昭和 63 年に表面化したいわゆる「リクルート事件」の疑惑究明の中で、リク

ルート社の子会社である㈱リクルートコスモス株式の店頭登録に際し、不公正な行為

の存在が明らかとなり社会問題化した。 

そのため、当時、公開の一定前の時期における利害関係者への公開予定株式の異動

等を禁止するなどの措置が講じられてきたが、これらの問題の根源には、公開価格と

初値の乖離の問題が存在していたのである。 

つまり、株式公開に伴う公募増資及び売出しの価格（いわゆる公開価格）は、類

似会社比準方式により決定されているが、当該価格は往々にして実勢より低くなっ

ているのではないか、そのため、事前に安い価格で利害関係者に配分されると、初

値以降に必然的に価格が上昇し、そこに利益が生じ、不当利益の供与という状況が

発生し、これが問題であるという考え方である。 

                                                  
（注3）第 9 回大蔵省証券局年報（昭和 46 年版）参照。 
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実際に、当時の状況を振り返ると、公開後の初値は、平均して公開価格の 1.3 倍

ないし1.5倍となっており、初値が公開価格を下回った事例は見受けられなかった。 

 

公開価格と初値との乖離は、様々な要因が複合して起きているものと考えられるが、

当時は、主たる原因として、公開価格が企業の財務内容から算出した理論価格である

のに対し、初値は投資家の実際の需要により決定される価格であり、新規公開株に対

する人気や成長性に対する期待が反映していることにあると考えられた。 

そのため、公開価格と初値との乖離を縮めることを中心に大蔵省の証券取引審議会

（以下「証取審」という。）などでこの問題が取り上げられ、公開価格と初値の乖離は

もっぱら公開価格の決定方式に問題ありとされ、主として公開価格算定方式の改善を

行うことによって対応することが適当であるとされた。 

その結果、昭和 63 年 12 月、証取審不公正取引特別部会において「株式公開制度の

在り方について－問題点とその改善策―」と題された報告書が取り纏められた。この

報告書では、新規公開株の価格決定方法については、要約すると次のとおり提言され

ている。 

 

公開価格の算定方式としては、一般投資家の需給を反映した形で価格決定すること

が適当である。 

その場合に、新規公開株の全量を入札により配分する方法と値決めのために新規公

開株の一部を入札に付する方法が考えられるが、前者は状況によって募集・売出しが

不安定になる恐れがあるのに対し、後者は一般投資家が入札という方法で自由に申込

みを行うことが可能になり、かつ、一般投資家にとってなじみのある固定価格による

募集・売出しを併用することにより、新規公開株の安定消化が可能になるものと考え

られる。また、新規公開株の一部を入札に付することにより、公開価格が一般投資家

の参加する形で決められることになる。 

具体的な新規公開株の価格決定方法の改善策としては、類似会社比準方式により算

出した価格を参考として、まず、新規公開株の一部を一般投資家の参加する入札に付

し、その落札価格を基準として公開価格を定め、残りの新規公開株の募集・売出しを

行うことが考えられる。ただし、類似会社比準方式については、より実勢に近い価格

を算定することができるようにするため所要の改善を加えるべきである。 

実施方法の詳細については、今後、公開価格の適正な形成に配慮しつつ、証券会社

の引受機能、発行会社等の事務負担等をも総合的に勘案し、行政当局及び関係者にお

いて検討を行い、適切な結論を得ることが望ましい。 

 

この報告を受けて、当時店頭売買有価証券市場を運営していた本協会及び全国証券

取引所では、公開価格の決定方式及び公開前の公開株配分などに関する所要の規則改

正を行い、平成元年 4 月から施行することとした。 

特に新規公開株の価格決定方式については、一般投資者の需給を反映した形で決定

し、公開価格と初値との乖離を縮小するとともに、一般投資者に新規公開株を取得で

きる機会を増やすことを目的に一般競争入札が導入された。 

具体的には、類似会社比準方式（配当要素が株式の投資尺度としての重要性を失っ

ているとして、比準要素から外すこととし、純資産と利益の２要素とした。）により引

受証券会社が算出した価格を入札の下限価格、その 130％を上限価格とし、その価格

帯で公開株式数の 25％から 50％の範囲の株数によって入札が行われ、落札された加重
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平均価格を公開価格とし、入札後の残りの株式を引受証券会社が販売する方式とした。 

この入札制度については、平成 2 年以後、多くの銘柄において上限価格に応札が集

中する傾向が顕著となる一方、平成 3 年秋頃には、市場環境等の悪化から入札の人気

が急速に低下した。そこで、入札制度における価格決定機能を強化するため、平成 4

年 4 月から本協会の規則において入札の上限価格を撤廃することとし、入札の下限価

格は類似会社比準方式で算出された価格の 85％以上の価格とし、入札に付する株式数

を公開株式数の 50％以上とすることとした。 

その後、入札制度に関しては、政府の規制緩和の流れにおいて、平成 4 年 8 月の総

合経済対策の一項目として株式公開制度の見直しが盛り込まれ、次のような改善が行

われた。すなわち、従来は、一般競争入札による落札価格の加重平均価格をそのまま

公開価格としていたものを、改正後は、落札加重平均価格を基準としつつ、引受証券

会社が入札状況、期間リスク、需要見通し等を総合的に勘案して公開価格を決定でき

ることとされた。 

このようにして、当時の我が国の株式公開制度は、若干引受証券会社に裁量の余地

が認められたとはいえ、入札制度の導入により、引受証券会社は引受業務における重

要な価格決定機能を事実上奪われることとなり、プロとして価格決定にほとんど関与

できない状況となった。これは、欧米にはみられない日本特有の制度であったといえ

る。 

 

（3）入札制度の問題点 

その後も、ＩＰＯにおいて、株式公開後、一部の人気銘柄を除いて公開後急激にそ

の価格が下落し、売買高が減少するという問題が発生した。 

つまり、理論価格をベースに入札が行われ、公開価格が決定された後、初値が決定

されていたにもかかわらず、公開直後に市場価格が急落する銘柄が続出する状況が発

生したのである。 

 

入札制度にあっては、公開価格が一般投資家による入札結果等に基づき決定される

ものの、入札が新規公開株の一部についてのみ行われること等もあり、発行済株式数

全体の需給を反映したものとはならず、そのため、公開価格が高く設定されがちであ

り、公開後の円滑な流通に支障をきたすとの指摘があった。 

特に、入札申込上限株式数が制限されているため、価格算定能力が高いとされる機

関投資家や外国人投資家等、大口投資家の需要が結果的に排除されているという問題

点は強く指摘された。 

つまり、人気度の高い銘柄にあっては、個人投資家を中心に多くの小口の投資家が

確実に落札したいというニーズから、入札参加者が適正な価格と判断するよりも高い

価格で応札せざるを得ず、その結果、企業の実態価値から遊離した水準で落札され、

公開価格は高い価格となる。公開後は株価が大幅に下落し、その後の資金調達に支障

を来していると分析されたのである。 

 

 申込上限が定められている入札及び入札後の募集にあっては、その投資主体は個人

投資家が約 90％を占め、法人投資家も個人的色彩の強い法人が多く、新規公開株の価

格決定は、個人投資家の入札動向に大きく左右されることとなった。 

他方、流通市場においては、個人投資家の売買シェアが高いという状況からみて、

入札申込上限株式数の規制が、機関投資家等の参加を阻害し、その結果、投機的投資
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姿勢の強い投資家の判断によって公開価格が決定されている入札制度が、その後の流

通市場の円滑化の妨げとなっているのではないかとする疑問や、適切な公開価格を算

定するという証券会社固有の機能である引受業務が、入札制度のもとではほとんど機

能していないとする指摘があった。 

 

（4）ブックビルディング方式導入の経緯 

入札制度の問題点を何とか克服する必要があるとの観点から、平成 7 年 9 月の証取

審公正取引特別部会において、この問題が取り上げられ、特に新たに導入することが

決定された「店頭特則市場」における株式公開制度等のあり方についての検討におい

ては、入札制度に代わる新たな方法を実験的に導入されることが決定された。 

そこで採用が決定されたのは、欧米で一般的に行われていた「ブックビルディング

方式」（引受証券会社が投資家の需要を積み上げ公開価格を決定する方式）である。 

欧米のブックビルディング方式では、レジストレーションステイトメント（有価証

券届出書）を当局へ提出する前後から、リードマネージャー（主幹事証券会社）が一

定の仮条件（複数の価格、価格帯等）を提示した上で、引受シ団メンバーの各インベ

ストメントバンクが機関投資家の需要動向を積み上げていき、その需要予測をもとに、

市況の動向等も勘案しつつ、公開株式数、公開価格等を決定する仕組みとなっていた。 

 

もともと、我が国では、平成 4 年 7 月に日本製粉㈱第 19 回無担保転換社債の発行に

おいてブックビルディング方式が初めて採用され、その後、転換社債の条件決定で一

般的な方法となった。 

また、既上場会社の株式では、セカンダリーオファリングとして、平成 5 年 7 月に

米国クライスラー社の所有する三菱自動車工業㈱の売出しにおいて採用され、また、

プライマリーオファリングとしては、平成 6 年 3 月に日本ジャンボー㈱の募集におい

て採用され、上場後の株式の募集又は売出しにおける一般的な価格決定方式となって

いった。 

既上場会社の募集又は売出しの場合は、すでに市場で時価が決定されていることか

ら、ブックビルディングで決定されるのは、どれだけのディスカウント率とするかと

いう事項であり、また、当時の株式市場においては、発行会社の売り先指定への配分

の禁止規定はあったものの、外国人投資家や機関投資家の活躍が著しく、ある部分で

プロの目による評価が行われていたと考えることができる。 

 

一方で、ＩＰＯにおいてこの方式を採用することは初めてのことであり、その導入

には慎重な検討が加えられたが、対象企業の事業内容、成長性等に即して行われる株

式評価を踏まえた仮条件を参考指標としつつ、新規公開株式に対する投資家の需要を

的確に把握することが期待できるため、特に赤字の企業を公開させる目的で導入され

た店頭特則銘柄にはふさわしい決定方式であると判断された。 

その結果、平成 8 年 12 月に特則銘柄において第一号に㈱エーティーエルシステムズ

及びアクモス㈱がブックビルディング方式による公開価格を決定し、実現することと

なった。 

その後、平成 9 年 3 月には、本協会においては、「株式公開制度の改善策－ブックビ

ルディング方式の導入に関する要綱－」（注4）を取り纏め、さらに、6 月の証取審にお

いて、証券市場が企業の資金調達に当たって期待されている役割を適切かつ効率的に

                                                  
（注4）日本証券業協会 証券業報 平成 9 年 5 月 P51～P62 参照。 
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果たしていくためには、株式等の発行市場における諸規則・諸慣行について不断の見

直しを行っていく必要があるとの考えに基づき、店頭特則銘柄のみならず、広くＩＰ

Ｏの公開価格決定方式としてブックビルディング方式を採用すべきであるとの検討が

行われた。 

 

証取審では、当時の入札方式においては、先に述べたように公開価格が高く設定さ

れがちであり、公開後の円滑な流通に支障をきたすことがあるとの問題点を踏まえ、

ブックビルディング方式のメリットを掲げている。 

 

① 発行市場だけでなく公開後の流通市場まで勘案した需要の積み上げによる公開

価格決定が可能になり、株価に対する投資家の信頼を高めることができる。また、

長期投資を目的とする機関投資家による市場参加を促すことにより、市場の効率

化・活性化も期待できる。 

 

② 引受証券会社が自ら主体的に公開価格の決定に関与する結果、公開後も流通市場

においてマーケットメイク機能をより積極的に発揮することが可能となる。これに

より、公開後の売買高の低下を回避し、流通市場の活性化を図ることが期待できる。 

 

③ 引受証券会社がアンダーライター機能（引受機能）をより一層発揮し、これを通

じて、流通市場におけるマーケットメイク機能をより積極的に発揮することができ

る。この結果、引受証券会社による多面的で自由な競争が促進され、市場の効率化

に資すると期待できる。 

 

④ 現行方式に比べ手続きが簡素となり、公開日程の短縮が可能となるとともに、需

要動向に応じた弾力的な発行も可能となる。 

 

⑤ 欧米でも一般に行われている公開方法であり、グローバル・スタンダードに合致

している。 

 

なお、入札については、様々な問題があるものの、公開価格決定方式としては市場

動向をより反映させやすい方式であることは事実であることから、ブックビルディン

グ方式を導入した場合においても、引き続き存続させることとされ、現在においても、

その方式の採用を発行会社が選択できるようにはなっているものの、ブックビルディ

ング方式採用後、当該方式を採用した会社は皆無である。 

以上のような点を踏まえ、本協会及び全国証券取引所においては、公開価格決定方

式として、国際的に整合性があり、市場機能による適正な価格形成が期待できるブッ

クビルディング方式を導入することとし、平成 9 年 9 月から施行することとした。 

 

Ⅱ．現状におけるブックビルディング方式のプロセス 

現行のブックビルディング方式のプロセスについて、以下、有価証券届出書の提出か

ら初値決定までのプロセスを説明することとする。（資料 2 参照） 

 

（1）想定発行価格の算定 

価格に関して最初に着手されるのが理論価格の算出であり、主幹事証券会社は、新
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規上場申請会社の企業価値を算出したうえで、当該会社の一株当たりの理論価格を算

出することになる。当該理論価格は、想定発行価格の基礎になる理論数値であり、算

定方法は、主幹事証券会社のノウハウである。 

一般的には、収益規模や成長性、資産内容などから理論的に算出される価格であり、

主幹事証券会社は類似会社比準方式やＰＥＲ等の指標による比較会社との相対評価、

また、場合によっては収益還元方式などの絶対評価をもとに、さまざまな理論的な価

格算定方式を駆使して、当該企業の理論的な価値を算定することになる。 

この理論価格をもとに、主幹事証券会社及び新規上場申請会社との協議により、例

えば新規上場会社における会社情報のアベイラビリティの低さ等を考慮し、ディスカ

ウントした価格が想定発行価格として決定される。 

新規公開時のＩＰＯの場合、取引所における当該会社の上場承認日において、募集

及び売出しに関する取締役会決議が行われ、同時に財務局に対して有価証券届出書が

提出されることとなる。 

この想定発行価格は、その際、当該届出書に発行価額の総額（会社法上の払込金額

の総額である。）を記載するために算出されるものである。従って、当該想定発行価格

は、その時点における理論的な調達金額を算出し、投資家に対し一定の情報を提供す

るために有価証券届出書に記載されるものであり、実際の公開価格とは異なるもので

ある。 

 

（2）仮条件の価格帯の決定 

有価証券届出書が提出されると、引受証券会社は投資勧誘が可能になるが、この段

階では価格については、まだ想定発行価格のみの情報であるため、発行会社の代表者

が財務担当者等を同行し、価格発見能力に優れた複数の機関投資家に対して自社の内

容を説明する。このプロセスは一般に「ロードショー」と呼ばれる。その後、ロード

ショーを行った機関投資家に対し主幹事証券会社が当該発行会社の妥当株価、申込予

定株数等をヒアリングする。 

一般には、このような機関投資家への調査を「プレマーケティング」と称するが、

法的に規制される届出書提出前のプレヒアリングとは異なり、勧誘資料を含む適切な

情報提供を行った上で意見聴取を行っており、それぞれの機関投資家における当該発

行会社に対する様々な評価や株式購入意向等を把握し、それらを参考に仮条件を主幹

事証券会社と発行会社が協議のうえ決定していくこととなる。 

その際、機関投資家へ理論価格は説明するが、それぞれの機関投資家において、当

該発行会社の株式購入ニーズを価格と数量によって把握し、実際の需要に基づいた仮

条件を決定していくことになる。 

仮条件の価格帯は、例えば「250,000 円～320,000 円」というように、一定の価格帯

によって示され、発行会社において取締役会で決定された後に、投資家に対してブッ

クビルディング期間の需要申告の目安として提示される。 

仮条件の価格帯の算定が行われると、発行会社において発行価格及び売出しの条件

決定に関する取締役会議が行われ、正式に仮条件の価格帯が決定され、当該価格をも

って仮条件の価格帯の情報が提供されることになる。 

 

（3）ブックビルディングの実施 

 この訂正有価証券届出書（第 1 回）が財務局に対して提出された後、当該仮条件を

もとに、投資家からの購入希望数量及び購入希望価格を調査することとなる。つまり、
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仮条件に対して投資家が示す株式への需要を把握することによってマーケット動向に

沿った価格決定を行うプロセスである。 

 通常は、シ団に参加している引受証券会社が需要を調査する場合、顧客に仮条件の

価格帯の中から特定の価格と購入希望数量等を申告してもらい、それを集計して価格

帯ごとにどれだけの申込みがあったかを主幹事証券会社に報告する。 

 現状においては、シ団各社に寄せられた個人需要は、顧客名まで主幹事証券会社に

は開示されないため名寄せは行えず、主幹事証券会社は個人投資家の重複申告を完全

に排除することが不可能である。 

 主幹事証券会社はこれを集計し、ブックビルディングにおける最多価格の状況や申

込み分布など、顧客からの需要動向を勘案の上、公開価格の案を発行会社に提示し両

者で協議することとなる。 

 発行会社は協議の結果、合意した価格を公開価格として最終的に決定する。 

 

 なお、米国のブックビルディングによる価格決定を概観してみると、まず、主幹事

証券会社が、純資産、利益、ＰＥＲ等の指標を基準に、主として類似性の高い会社と

の比較により株価を試算し、ディスカウント率を乗じた上で、予想株価幅（明確なル

ールは明記されていないが通常は上下限 5％の範囲内）を決定する。 

 当該株価の価格帯をＳＥＣへの登録届出書に記載の上、ロードショー（会社説明会）

を行い、投資家（特に機関投資家）に実際の需要動向を確認（ブックビルディング）

し、ロードショーの結果に基づき、主幹事証券会社は公開予定企業と最終調整を行い

公開価格を決定する。 

 主幹事証券会社が、需要動向を参考にして引受シ団を構成する証券会社毎の販売株

数を決定し、各社がロードショーの需要を勘案の上、顧客（60％～90%が機関投資家）

への配分を行うことが一般的である。 

 また、英国でもほぼ同様な方法によっている。 

 

（4）初値決定 

 公開価格決定後、訂正有価証券届出書（第 2 回）が財務局に対して提出されること

になる。 

 投資家の払込みの期間を経て、払込期日の翌日（受渡期日）に金融商品取引所に上

場し売買が開始される。 

 売買初日は、初値が決定するまでの間、基準値段は設定されず、需給の関係を基に

価格決定が行われる。ＩＰＯ銘柄については概ね市場に供給される株式数が少ないこ

とから、人気のある銘柄は買い需要が多くなるため、多くのＩＰＯにおける初値の状

況は公開価格よりも高い価格で決定することが多い。 

 一方で、半年程度経過し、価格等がこなれてくると、概ね公開価格まで値が下がる

ことが多いのも実態である。 

 

Ⅲ．最近の新規公開株の状況について 

平成 18 年 6 月の「論点整理」が取り纏められた時点以降のＩＰＯの状況は、ライブド

ア事件など、新興市場を巡る不祥事や相場環境の変化等を受け、大きく変化した。（資

料 3 参照） 

  

（1）新規公開銘柄数の減少 
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最近 3 年間（平成 19 年は 9 月末現在）における新規公開株の状況について、株式公

開を行った銘柄数は、平成 17 年 158 銘柄、平成 18 年 188 銘柄、平成 19 年 93 銘柄で

ある。 

平成 19 年の状況は、新興市場全体の低迷を受けて、特に、主要 3 新興市場での新規

公開会社数の減少が顕著であるが、これは新規上場における審査の強化なども相まっ

て大幅に減少したものと考えられる。（資料 4 参照） 

 

（2）価格決定等の状況 

① 仮条件と公開価格 

公開価格の決定に当たり、仮条件の価格帯の上限価格で決定した銘柄数は、平成

17 年 158 銘柄であり全体の 100％、平成 18 年 186 銘柄であり全体の 98.9%、平成

19 年（9 月末上場分まで）99 銘柄であり全体の 94.2%であった。一方、仮条件の価

格帯における下限価格で公開価格が決定した銘柄数は、平成 17 年 0 銘柄、平成 18

年 0 銘柄、平成 19 年 3 銘柄であった。 

 

② 公開価格と初値の状況 

また、公開価格と初値との関係においては、初値が公開価格より高くなった銘柄

数は、平成 17 年 151 銘柄（95.6%）、平成 18 年 159 銘柄（84.6%）、平成 19 年 69

銘柄（74.2%）であった。一方、初値が公開価格より低くなった銘柄数は、平成 17

年 3 銘柄（1.9％）、平成 18 年 20 銘柄（10.6％）であったのが、平成 19 年には 22

銘柄（23.7％）となり、平成 17 年及び 18 年よりも大幅に増加することとなった。 

 

さらに、公開価格と初値との平均乖離率((株価－公開価格)/公開価格)では、平成

17 年 134.4％、平成 18 年 103.2％、平成 19 年 41.5％と年々減少傾向にあるといえ

る。 

 

  ③ 上場後の株価の状況 

公開価格と初値以降の株価において、1 ヶ月後の株価との平均乖離率は、平成 17

年 148.5％、平成 18 年 45.5％、平成 19 年 28.5％であり、3 ヵ月後の株価との平均

乖離率は、平成 17 年 128.9％、平成 18 年 14.6％、平成 19 年 29.9％であり、6 か月

後の株価との平均乖離率は平成 17 年 104.7％、平成 18 年 3.5％、平成 19 年 0.1％で

あり、初値との比較においてもほぼ年々減少傾向にあるといえる。（注 ）5

 

 これらの状況から、上場後の株価は、当初は公開価格と初値が乖離した状態であ

っても、中長期的には様々な要素を勘案して決定された公開価格近辺に株価が収斂

していく傾向にあることがわかる。 

 

Ⅳ．ブックビルディングにおける問題点の所在 

これまで述べてきたとおり、新規公開株にかかる公開価格の決定については、様々な

経緯を踏まえて現在に至っているわけであるが、公開価格の決定方法に関連しては、常

にアンダープライシング（初値が公開価格を上回る現象、あるいは、初値に比較して公

                                                  
（注5） 平成 17 年については、上場後 6 か月後の株価の乖離率は 104.7％と、依然として公開価格の２倍近い水準にあっ

たが、同年においては、日経平均株価が年初終値の 11,517 円から年末終値は 16,111 円まで達し、年間を通じて 4,594

円（40％）の急激な上昇トレンドにあったという特殊要因に大きく起因しているものと考えられる。 
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開価格が低く設定される）問題が指摘されてきた。これに関しては、特に特定少数株主

のみならず多数の株主の存在を前提とし、一定の株主数の充足を定めている我が国各金

融商品取引所の上場基準を満たすために、他国に比して個人投資家に対する販売比率が

多くなる我が国の新規公開に関しては、より顕著に現れる問題として、以前から指摘さ

れてきたものである。 

 

ブックビルディングのプロセスでも説明したとおり、ブックビルディングでは、主幹

事証券会社が、合理的な評価を行うことができるとされる複数の機関投資家の需要を踏

まえ仮条件を設定し、さらに個人投資家などの需要状況なども勘案して公開価格が決定

されるが、ＩＰＯの株式数自体が少ないことや、新興市場の市況などの影響を受けて、

個人投資家の値上がり期待などが相まって、公開価格よりも高い価格で初値が決定され

る例が多く見られてきた。 

 

そのような状況の中で、本協会では新規公開株の配分に関する検討においてブックビ

ルディングについて各種問題点が提起されており、さらに市場仲介機能懇談会において、

より透明性の高いブックビルディングのあり方に関して、検討を行うことが提言されて

いる。 

また、最近では、不当に高い引受価額での引受けが行われたとして、証券取引等監視

委員会から主幹事証券会社によるオーバープライシングについて勧告が行われる事例も

発生している。 

そこで、本ワーキングにおいては、これらの問題点を整理し、論点を明確化した上で、

その対応策について具体的な検討を行うこととした。 

 

（1）新規公開株の顧客への配分のあり方等に関するワーキング・グループでの検討 

 

  平成 17 年 11 月に取り纏められた配分報告書において、以下のとおりブックビルデ

ィングに関する問題点を掲げている。 

 

イ．需要の重複申告、空積み 

ブックビルディングの際の新規公開株の配分を求めて、一部の投資家が同一の需

要を複数の証券会社に重複して申告していると言われている。その結果、需要が重

複過大に集計されることにより、実需から上方に乖離した公開価格が決定される恐

れがある。 

同一の証券会社内については、各証券会社が、複数店舗での口座開設を認めなか

ったりブックビルディング案件毎に名寄せを行ったりして重複した需要の申告を排

除しているが、異なる証券会社間においては、重複申告を完全に排除することは現

実的に困難である。 

また、投資家からの申告がないのに申告があったとして証券会社が主幹事証券会

社に報告する、又は投資家から申告された需要数量を水増しして証券会社が主幹事

証券会社に報告する、いわゆる「空積み」も、ブックビルディングを通じて決定す

る公開価格を歪める恐れがあるため取引所及び本協会の規則で禁止しているところ

であるが、これを行ったとして社内検査、行政当局の検査、取引所の考査及び本協

会の監査で指摘される事例が後を絶たない。 

重複申告や空積みが起こる背景には、ブックビルディングに際して需要の申告を
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行うことが、慣例上、その後の配分の申込みとなっていることがあるのではないか

との指摘もある。 

 

ロ．ブックビルディングとその後の配分との関係 

新規公開株の配分においてどうしても取得したい投資家はできるだけ高い価格で

需要申告を行う。多くの証券会社では、当該需要申告と新規公開株の買付け申込み

を同一なものとして取り扱うため、その需要動向をもとに決定した公開価格は新規

公開後の流通市場において形成される価格と比較するとかなり高めとなる。 

そのため、ブックビルディング制度導入当時、ブックビルディングに需要を申告

することが必ずしもその後の配分の前提ではなく、ブックビルディングに需要を申

告していない投資家に新規公開株を配分していたとしても、自社が定める配分に関

する基本方針や社内規則に沿っているならば問題とするものではないとの整理を行

っている。 

また、主幹事証券会社から各社への配分が各社の需要申告に基づいて行われてい

ることもあり、需要申告でない申込み分があったとしても、それが主幹事証券会社

に伝えられないことから、当該申込みに見合う株式数の配分を受けることができな

いという制度的な制約もある。 

結果的に、制度導入後における実態としては、ブックビルディングと配分の申込

みの受付けとを別々に行うと新規公開に係る日程の長期化につながることもあり、

ブックビルディングに需要を申告した投資家の中から配分先を決定する形が主流と

なった。 

ただ、この形が主流となったがゆえに、「ブックビルディングに需要を申告してい

ない者にその後の配分をしてはならない」という間違った解釈が広がったり、検査

等においてもこのような解釈に基づく指摘が相次ぐなどの実態が生じることとなっ

た。 

なお、ブックビルディングやその後の配分との関係についての考え方が基本的に

各協会員に委ねられている結果、例えば、ブックビルディングでの需要申告は協会

員が顧客に対して積極的に需要を掘り起こした結果として積み上げられるべきか、

それとも顧客から申告された需要を淡々と積み上げるだけとすべきか、などといっ

た基本的な考え方の相違が協会員の間でいくつかあり、その結果としてブックビル

ディングの方法や配分の基準が協会員によって異なっており、投資家の間に混乱が

生じているという問題も指摘されている。 

 

ハ．ブックビルディングの価格発見機能 

平成17年当時の新規公開株のブックビルディングで申告される需要の価格は仮条

件の上限価格がほとんどであり、中には「仮条件の上限価格で取得したいかどうか」

や「仮条件の上限価格で公開価格が決定されそうかどうか」がブックビルディング

に需要を申告するかどうかの判断基準となっているとの指摘もある。そして、その

結果として決定される公開価格は、平成 15 年後半以降、一部例外はあるものの、仮

条件の上限価格で決定されている。 

この実態も、ブックビルディングとその後の配分の申込みとが半ば一体化してい

ることに由来するところが大きいと考えられるが、このようにして積み上げられた

需要は、数量の多寡が需要動向を示しているとは言えるものの、このようなアプロ

ーチは、各投資家より申告された価格にどれほど期待してよいのかという指摘もあ
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る。 

その一方で、当時は上場初値が公開価格の数倍となるケースが散見されることに

ついて、ブックビルディングを通じて決定される公開価格が流通市場の実勢を反映

していない（初値との乖離がありすぎる）のではないかとの指摘もある。 

 

（2）市場仲介機能懇談会による問題点の指摘 

  金融庁において平成 18 年 6 月に取り纏められた市場仲介機能懇談会の「論点整理」

においては、上記のような問題点に立脚して、仮条件の価格帯の設定及びブックビル

ディングについて、以下のとおり問題点の指摘を行っている。 

 

イ．仮条件の設定方法について明確な基準が設けられていない。 

ロ．ブックビルディングのプロセスについては、具体的なルールがなく、各社が定め

る方法で実施されていることから重複申告や空積み等の問題があるとの指摘がある。 

ハ．公開価格が需給動向を的確に反映したものであるとは必ずしも言いがたいとの指

摘がある。 

 

   市場仲介機能懇談会の「論点整理」では、これらの問題点は、「新規公開価格が透明

で公正に決定されていることを担保することが投資者保護の観点からも重要であると

考えられる」との観点から解消されるべきであり、本協会において、①証券会社が検

討・採用すべき株価の算定方式を開示すること等による設定方法の明確化、②ブック

ビルディングに関する投資家への周知方法や需要申告の方法等について具体的な基準

の設定等の検討を行うことを提言している。 

 

（3）証券取引等監視委員会における指摘 

新規公開株の主幹事証券会社が、発行会社の圧力により、当該主幹事証券会社が算

定した理論価格から著しく高い価額において想定公募価格等を設定することに同意

する等、法令に規定する「引受けに関する自己の取引上の地位を維持し又は有利なら

しめるため、著しく不適当と認められる価格により、有価証券の引受けを行っている

状況」があったものと認められるものとして、本年 3 月 23 日付けで証券取引等監視

委員会から金融庁長官に対して行政処分を行うよう勧告が行われた。 

 

具体的な内容については、次のとおりである。 

 

① Ａ社の上場に当たって、Ｘ証券会社がＩＰＯの引受けの主幹事証券会社となった

が、Ａ社の公開価格決定に当たり、Ａ社社長の「公募価格は、時価総額 100 億円と

なる価格が妥当」、「価格引下げには応じられない」、あるいは、｢公募価格は、従前

発行したストックオプションの行使価額を上回らなければならない｣との意向を受

けて、Ｘ社の引受審査部長がＡ社の想定公募価格を、理論価格を著しく上回る金額

とすることに同意した。 

 

② その後、機関投資家に対してプレヒアリングを行ったが、想定公募価格に沿う形

でより高い価格に誘導され、仮条件が高い価格帯に設定されたものと認められる状

況となった。 
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③ このような状況の中、Ｘ証券会社はその取締役会において理論価格を著しく上回

る価額で当該公募株式の引受けを行うことを決議し、その後、当該引受価額で当該

公募株式の引受けを行った。 

 

④ この行為は、証券取引法第 43 条第 2 号に基づく証券会社の行為規制等に関する

内閣府令第 10 条第 3 号に規定する「引受けに関する自己の取引上の地位を維持し

又は有利ならしめるため、著しく不適当と認められる価格により、有価証券の引受

けを行っている状況」に該当する業務を営むことに該当するものと認められる。 

 

（4）論点の整理 

   上記の各種提言で指摘されている論点及び証券取引等監視委員会による勧告の内容

を整理した結果、本ワーキングとしては、以下の問題点について、それぞれ検討を行

っていくこととした。 

 

イ．公開価格と初値の乖離問題 

公開価格と初値の乖離に係るアンダープライシング問題は、広く問題視されてお

り、様々な学者がその分析を行っている（注6）。多くの実証研究においては、証券市

場が合理的な価格決定機能を具備している場合は、公開価格が意図的に過小評価さ

れやすいととらえている。しかし、我が国におけるアンダープライシング問題は、

特に少数特定株主のみならず多数の株主の存在を前提とし、一定の株主数の充足を

定めている我が国各金融商品取引所の上場基準を満たすために、他国に比して個人

投資家に対する販売比率が多くなる我が国の新規公開に関しては、個人投資家の多

数の参加が合理的価格機能を阻害しているといった問題や企業における利益調整に

よる問題（注7）などが指摘されている。このような問題をどのように評価するかにつ

いて検討を行う。 

 

ロ．価格決定プロセスの標準化 

    現状の公開価格決定に係るプロセスにおいては、主幹事証券会社の裁量に任せら

れる部分が多い。本来であれば、その部分が各証券会社のノウハウとされ、適切な

公開価格が決定できる証券会社の評価が上がることになるはずであるが、我が国に

おいては、イ．で指摘したアンダープライシングの問題が顕著に発生したことから、

公開価格の決定に問題があるとみなされることが多い。そこで、主幹事証券会社の

裁量部分を少なくして、その価格決定プロセスをルール等で標準化することのメリ

ット・デメリットについて検討を行う。 

 

ハ．価格設定に係る決定根拠の明確化 

    現在、ＩＰＯの届出書には、想定発行価格、仮条件、公開価格が記載されるが、

その決定根拠に関しては開示されていない実態がある。この価格決定根拠について

より広く開示されることで、公開価格の透明性・公平性が確保できるのではないか

といった指摘があることから、海外の事例も検討の上、我が国における価格決定根

                                                  
（注6） Ritter and Welch[2002]は米国におけるアンダープライシング等をめぐる諸研究に関して総括しており、また、

Kaneko and Pettway[2003]、Kutsuna and Smith[2004]、Kutuna[2007]は、我が国の IPO に係るアンダープライシン

グ問題について実証的な検討を加えている。 

（注7） Nagata[2007]では、利益調整とプライシングの関係に焦点をあて、検討を加えている。 
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拠の開示について検討を行う。 

 

ニ．価格の妥当性等の確認等 

    価格決定プロセスの明確化に加え、主幹事証券会社が設定した価格が適切なプロ

セスに基づき決定されたかどうかの確認を加えることも重要であるとの指摘がある。 

これらは、各社が行う引受審査手続きに組み込まれるなどの方法で行われる必要

があるとの指摘もある。 

そこで、主幹事証券会社においてどのように確認を行うべきであるか検討を行う。 

 

ホ．ブックビルディングプロセスの確認 

最後に、現在実施されているブックビルディングのプロセスにおいて問題視され

ている「需要者の範囲」、「需要申告と配分申込みの関係」、さらに「重複申告及び空

積み等」に焦点を当て、各社において異なる方法により実施されているブックビル

ディングの方法を標準化する必要があるかどうかについて検討を行う。 

 

Ⅴ．問題に対する具体的な対応策について 

 本ワーキングにおいては、上記に整理した新規公開株のブックビルディングの問題点

について、従来からの実務慣習、投資者保護上の考え方等を勘案の上、以下のとおり検

討を行った。 

 その結果、本協会規則に定めるべき内容について整理するとともに、規則化までには

至らないが重要であると考えられる内容については、本報告書において取り纏めること

とし、必要に応じて各社において対応すべきであるとされた。 

 

（1）公開価格と初値について 

 本ワーキングにおいては、公開価格の決定プロセス等の議論に先立ち、公開価格と

初値の乖離に関するアンダープライシングの問題について、機関投資家等を中心とし

た需要の積み上げによる公開価格の決め方に妥当性が欠けるのではないか、またその

一方で、大多数を占める個人投資家などによる企業実態を無視した投資行動により、

初値が高騰してしまう現象から生じたものではないかとの観点から、昨今の公開価格

の決定に係る状況を把握するため、公開価格と初値を含むその後の株価との検討を行

った。 

 公開価格と初値の乖離は、様々な要因が複合して起きているものと考えられる。 

 古くは、「公開価格が企業の財務内容から算出した理論価格であるのに対し、初値

は投資家の実際の需要により決定される価格であり、新規公開に対する人気や成長性

に対する期待が反映している」ため（注 ）8 発生したものと理解される場合が多い。 

 一方で、入札方式及びブックビルディング方式導入後、理論価格に市場の需給を反

映させた形で公開価格が決定されているにもかかわらず同様の傾向が見られることな

どから、必ずしも公開価格のみに問題があるとはいえない状況となっている。 

 

 確かに、ブックビルディング方式については、公開価格が一部の機関投資家の需給

を反映させたものであるのに対して、初値は多くの個人投資家によって形成される現

状を勘案すると、機関投資家と個人投資家の投資行動の差が両価格の乖離につながる

場合が想定されるものの、入札で見たとおり、多くの個人投資家の需給を公開価格に

                                                  
（注8）昭和 63 年 12 月の証券取引審議会不公正取引部会報告書参照。  
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反映させたとしても、さらに初値を押し上げるような現象が起こってしまう。 

 従って、公開価格と初値の乖離は、そのときの市場環境、当該銘柄の人気度合（期

待収益率など）、知名度、公開株式数等により形成されるものであると考えられる。 

 その証拠に、昨今の新興市場を巡る環境の変化を受け、新規公開時の初値形成は沈

静化しており、一時期は、初値が公開価格を下回るといった逆転現象も発生している

ところである。（資料 3 参照） 

 さらに、当初公開価格と初値が乖離した状態であっても、それらは短期的な需給や

市場環境によって形成されることから、当該銘柄の株価は、上記Ⅲ．(2)③に見られる

ように、中長期的には様々な要素を勘案して決定された公開価格近辺に株価が収斂す

るケースが多く見受けられる。 

 従って、本来は、中長期的な株価を見据えて、公開価格は決定されるべきであると

いうこともでき、アンダープライシングは、一時的な個人投資家を中心とした人気度

に左右されやすい新興市場銘柄の特殊性に依存した現象であるとも捉えられる。 

 

 本ワーキングにおいては、アンダープライシングの問題は、制度的な公開価格決定

方式の見直しを行っても解消することは難しく、個人投資家を中心とした投資家層に

対し、必要に応じて、企業実態をより一層踏まえた合理的な銘柄選別と冷静な投資行

動を行うよう、普及啓発などにより周知していくことが望ましいとの結論に達した。 

 もちろん、発行会社に対しても、投資家をミスリードするような過度な業績予想の

公表などを行わないよう、主幹事証券会社を中心に適切な指導が行われることが望ま

れる。 

 

（2）価格設定プロセスの標準化 

現行の公開価格のプロセスについては、一般的には次のプロセスにより決定されて

いる。 

まず、有価証券届出書の提出前に、主幹事証券会社により新規上場申請会社の企業

価値を算出したうえで、当該会社の一株当たりの理論価格を算出することになる。こ

れは類似会社比準方式や収益還元方式などの計算に基づくことが多い。 

この理論価格をもとに主幹事証券会社及び新規上場申請会社との協議により例えば

新規上場会社における会社情報のアベイラビリティの低さ等を考慮し、ディスカウン

トした価格を有価証券届出書に記載する想定発行価格として決定することとなる。 

その後、新規上場申請会社により新規上場に係る新株式発行の取締役会決議が行わ

れた上で、当該申請会社によるロードショーと主幹事証券会社により実施されるプレ

マーケティングの結果を参考に、両者で協議のうえ仮条件が決定されることとなる。 

仮条件は需要申告の目安として提示されブックビルディングが行われることとなる

が、この結果を踏まえ仮条件の価格帯において決定される価格が公開価格となってい

るところである。 

 

現行の本協会の自主規制ルールにおいては、「有価証券の引受け等に関する規則」第

21 条においてブックビルディングによる価格の決定（注9）、同規則細則第 10 条におい

                                                  
（注9）引受会員は、株券等の引受けを行うに当たり、ブックビルディング（投資者の需要状況の調査）により当該募集又

は売出しに係る株券等の価格等の条件を決定する場合、当該ブックビルディングにより把握した投資者の需要状況

に基づき、払込日までの期間に係る相場の変動リスク等を総合的に勘案して発行者又は売出人と協議するものとす

る。 
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てブックビルディングの手続きとして仮条件の決定等（注10）について規定されているが、

価格については、「ブックビルディングにより把握した投資者の需要状況に基づき、払

込みまでの期間に係る相場変動リスク等を総合的に勘案して」決めるものとされ、ま

た仮条件については、市場動向、発行者の事業内容・営業成績・財務状況、参考とな

る資料や意見を総合的に勘案して決定するよう規定されているだけであり、詳細な公

開価格の決定プロセスの標準化は行われていない。 

 

そこで、本ワーキングにおいては、公開価格の決定プロセスの標準化について検討

した結果、以下のとおりの結論に達した。 

 

上記で示したとおり、公開価格の決定プロセスについては、自主規制規則において

詳細に規定されているわけではないが、実際には概ね一定のプロセスで想定発行価格

及び仮条件の価格帯の設定が行われている。 

また、現行の実務において、主幹事証券会社が発行会社の事業内容、経営成績、財

政状態及び事業内容等の類似性の高い上場会社との比較等の様々な要素を踏まえ、こ

れらを様々なアプローチによって総合的に評価し価格を決定している。したがって、

公開価格の決定プロセスを標準化してしまうと、このような弾力的な取扱いが行えな

くなるおそれがある。 

特に、新規上場を目指す企業は、従来にはない新しいビジネスモデルを開発し、あ

るいはマーケットを開拓しているケースが多く見受けられ、このような企業の評価を

画一的な手法で行うことは困難であるばかりでなく、かえって適正な評価を行うこと

ができなくなる恐れがあるとの意見が大勢を占めた。 

そのため、現状においては、価格決定のプロセスを標準化する必要はないとの結論

に達した。 

 

（3）価格設定に係る設定根拠の明確化について 

どのような考え方に基づき公開価格が決定されたかについて、有価証券届出書に開

示することは、投資家に対して一定の投資材料を提供することになるため有用ではな

いかといった問題提起は、たしかに現状において個人投資家が多数参入する新興市場

におけるＩＰＯには有用なことである。 

しかしながら、想定発行価格や仮条件の価格帯に係る設定根拠の明確化については、

以下のような考え方から、その詳細について開示することを本協会の自主規制規則で

規定することは望ましくないものの、仮条件の価格帯の設定に関しては、各社におい

て、投資者への影響等に配慮した上で記載内容の工夫に努めるべきとの認識に至った。 

 

① 想定発行価格の決定に係る開示 

 想定発行価格は、財務局に対して有価証券届出書を提出する際、資金調達の手取

り金の概算や資本組入れ額をその時点で推定するためのデータとして、当該届出書

に発行価額の総額（会社法上の払込金額の総額である。）を記載することとされて

いる。 

                                                  
（注10）「有価証券の引受け等に関する規則」に関する細則第 10 条第 1 項 1 号 １ 仮条件の決定・・・引受会員は次に

掲げる事項を総合的に勘案して、発行者又は売出し人と協議のうえ仮条件を決定する。イ 募集又は売出しに係る

株券等の発行者の株券、優先出資証券又は不動産投資信託証券の時価、流動性及び株券、優先出資証券又は不動産

投資信託証券を公開している市場 ロ 募集又は売出しに係る株券等の発行者の事業内容、経営成績及び財政状態 

ハ その他仮条件の決定に関して参考となる資料及び意見 
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この想定発行価格は実務的な面から主幹事証券会社により収益規模や成長性、資

産内容などから理論値を算出し総合的に勘案して決定される価格であり、あくまで

も届出書上の必要記載情報であることから投資家に提示される公開価格とは必ず

しも一致しないことは広く周知されており、実際にも仮条件の価格帯の設定時には

大きく変動することもあることが広く一般に認識されているところである。 

米国では、新規上場を行おうとする会社は上場日の約 10 週間前までにＳＥＣに

対してＳ－１様式登録届出書を提出することとなり、その後、当該届出書の提出が

行われた旨プレスリリースにより公表される。しかし、Ｓ－１様式登録届出書には、

日本のように想定発行価格は開示されない。 

また、英国においてもＵＫＬＡ／ＦＳＡへの届出書が提出される時点において、

想定発行価格の開示は行われていない。 

ブックビルディング方式による公開価格の決定に当たっては、機関投資家へのヒ

アリングが重要と考えられ、仮条件の価格帯の決定前段階である想定発行価格の時

に、その算出方法を開示することにより投資家に対して知らしめることは、米国や

英国において開示されていない現状も踏まえると、かえって投資家に対し誤った先

入観を抱かせることになると考えられる。 

また、比較対象とした類似会社については、想定発行価格は類似会社の比較だけ

ではないこと、従来にはない新しいビジネスモデルの会社の上場等、そもそも類似

会社が存在しないケースも多く、無理に類似会社を記載した場合、投資家をミスリ

ードする恐れがあること、発行会社と類似会社とのバリエーションの比較感につい

ては目論見書への記載になじまないことから本ワーキングにおいては開示するこ

とについては妥当ではないとの結論を得た。加えて、比較対象となった類似会社を

開示することとした場合、恣意的に当該類似会社の株価を変動させる等の不公正取

引につながる恐れもあると考えられる。 

 

② 仮条件の価格帯の決定に係る開示 

 仮条件の価格帯の決定に当たっては、有価証券届出書提出後、当該届出書の訂正

事項において仮条件での価格帯が決定されるが、この仮条件は、大抵の場合、上場

を行おうとする会社の事業内容、経営成績及び財政状態、事業内容等の類似性が高

い上場会社との比較、価格算定能力が高いと推定される機関投資家等の意見並びに

需要見通し、現在の株式市況や最近の新規上場株式に対する市場の評価及び上場日

までの期間における価格変動リスク等を総合的に勘案して決定されることになる。 

 米国では、仮条件の価格帯が決定された後、目論見書において当該仮条件の価格

帯が情報開示されることになるが、機関投資家へのロードショーを含む投資家への

マーケティングはこの時点で開始されることになる。通常、マーケティングの期間

は 2～3 週間程度を要し、主幹事証券会社は当該期間内に 2 週間程度のロードショ

ーを実施し、ブックビルディングを開始する。その方法についてはほぼ日本と同様

である。 

 また仮条件の価格帯の幅は、通常は上下限 5％の幅に設定されることが多く、そ

の際、いわゆる「ホット・イシュー」といわれるような人気が高い場合には、当該

マーケティング及びブックビルディング期間中に価格帯を上方修正することもあ

り、さらに、公開価格決定日には、投資家からのフィードバックの結果を踏まえ、

仮条件の上限価格より高い価格に決定されることも見受けられる。 

 仮条件の価格帯の決定に当たっては、将来の予想数値を加味することとなるが、
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現行法定開示制度の中では、目論見書において予想数値は一切開示されておらず、

価格帯の決定根拠を開示する際に予想数値について言及することはできないと考

えられる。 

 また、機関投資家からのヒアリング内容の開示の検討に当たっては、機関投資家

との間の守秘義務等との関係から個別の内容を開示することについては難しいと

考えられるが、仮にこれらの問題をクリアーし開示することとした場合でも、その

後の機関投資家からのヒアリングにあっては、適切なフィードバックが阻害される

可能性が高く、適切なプライシングが妨げられる恐れがある。 

 一方、訂正届出書における仮条件の価格帯の設定に係る開示を検証してみると、

ほとんどの場合「当該仮条件は、当社の事業内容、経営成績及び財政状態、当社と

事業内容等の類似性が高い上場会社との比較、価格算定能力が高いと推定される機

関投資家等の意見及び需要見通し、現在の株式市場の状況、最近の新規上場株の株

式市場における評価並びに上場日までの期間における価格変動リスク等を総合的

に検討して決定した。」旨の内容が記載されている。 

 しかし、これらはどの銘柄においてもほぼ同じ記載内容となっており、各社の特

徴を個別に現したものではない。従って、各社において投資者への当該発行会社に

おける公開価格の決定に係る影響等に配慮した上で、各案件に応じ、記載内容の工

夫（例えば、類似会社の業種や機関投資家からのフィードバックの主なポイントを

可能な限り開示する等）に努めるべきとの認識に至った。 

 なお、その際には、開示するポイントの正確性、あるいは恣意的に有利なコメン

トを選択して開示していないこと等を証明する責任は発行会社や主幹事証券会社

が負うこととなるため、当該記載を信用した投資家が損失を蒙った場合の損害賠償

責任の所在も含め十分に検討した上で、最終的には各社において適切に判断すべき

である。 

 

  ③ 公開価格の決定に係る開示 

公開価格については、ブックビルディングによる機関投資家や個人投資家の需要

申告を反映させた結果、決定されることになる。 

当該届出書の訂正事項においてはブックビルディングを行った特徴として、申告

された総需要株式数は、公開株式数を十分に上回る状況であったこと、申告された

総需要件数が多数にわたっていたこと及び申告された需要の相当数が仮条件の価

格帯の上限価格であったことなどの内容が記載される。それに加え、現在の株式市

場の状況、最近の新規公開株に対する市場の評価及び上場日までの期間における価

格変動リスクなどを総合的に勘案して決定された旨が記載されることが多いが、現

行において開示されている内容については特に問題ないのではないかとの意見が

大勢を占めた。 

 

（4）価格の妥当性等の確認等 

 決定された公開価格等の妥当性等について、事後に検証し、適切な手続きが行われ

たかどうかを確認することは、非常に重要であり、引受証券会社の義務でもあると考

えられる。そこで、本件についてワーキングでどのような手続きで確認作業を行うか

を検討したところ、以下のような結論に至った。 

 

① 価格の妥当性等を確認する部署等 
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 上記Ⅳ．(1)に掲げた本年 3 月 23 日付けの証券取引等監視委員会の勧告事例も踏

まえ、主幹事証券会社内において、中立的な部署や会議体において価格の妥当性を

確認する機能を持たせる等、価格の適正性を担保し、価格設定に係る透明性を向上

させることが必要である。 

 具体的には、発行会社を顧客に持つ部署や投資家を顧客に持つ部署以外の中立的

な部署（シンジケーション部署等）や会議体において、価格設定に一定のイニシア

チブを持つようにすべきである。従って、中立的な部署又は会議体において価格の

妥当性を確認することは、発行会社及び投資家のどちらにも納得性を持つこととな

ると考えられる。 

 

 なお、公開価格等の決定に当たって、そのプロセスにおいて積極的に関与すべき

ではない社内の部署についても検討が行われた。本件については、発行会社と利害

一致の関係にある引受部門の関与については問題があるのではないかといった意

見や、価格決定においては必然的に発行会社の内部情報を加味することとなるので、

セカンダリーサイドの部署も携わるべきではないとの意見が出された。一方、投資

家の見方を把握しているセカンダリーサイドの部署や、発行会社を最も理解してい

る引受部門の関与を否定すべきではないとの意見も強く出された。 

 また、プライシングに係る利益相反として、社内のどのような部門が積極的に関

与すべきであり、あるいはどのような部門が積極的に関与すべきでないのかについ

ては、現在のところＩＯＳＣＯ（証券監督者国際機構）においても利益相反の問題

全般について議論の過程にあることから、本件については、当面は各社の判断にお

いて価格決定に関与すべきでない者を特定すべきと整理された。 

 

② 価格決定に係る社内プロセス 

 上記(2)において、公開価格の決定プロセスについては自主規制規則において標

準化すべきではないとの結論に至ったが、一方で、今般の金融商品取引法の施行に

伴い元引受業務は登録制に移行し、今後、主幹事証券会社の多様化が起こり得るな

かで、一部の証券会社において全く社内プロセスが構築されないまま問題事例が生

じることとなれば、投資家全体の信頼を失うことにもなりかねない。 

 本ワーキングとしては、価格決定に係る社内プロセスについては、各社において

一定の適切な社内ルールを制定し、コンプライアンス部門又は検査部門等において

そのプロセスに瑕疵がなかったかについて確認することとすべきであるとの結論

に達した。 

 その際、当該社内プロセスについて開示することは、決定された公開価格に対し

て個人投資家に安心感を与えることとなるため、積極的にこれらを開示すべきであ

るとの意見があった一方、重要なのは、あくまで牽制の利く社内体制及び適切なプ

ロセスを担保することであり、それを対外的に開示することに実質的な意義は少な

いとの意見も出された。 

 

③ 価格決定に関与させるべきではない社外の者 

 公開価格等の決定に当たって、そのプロセスにおいて、価格発見能力に優れた複

数の機関投資家に対して妥当株価等をヒアリングするなど、一定の社外の者が関与

することとなることから、公開価格等の決定に関与をさせるべきではない社外の者

の範囲についても検討が行われた。 
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 基本的には、関与すべきではないとされる者として、発行体と利害関係にある者

が挙げられた。一方で、利害関係がある者であっても、独立した投資判断ができる

場合には、関与を完全に排除すべきではないとの両論が出された。 

 これらの意見を踏まえ、本ワーキングとしては、各社において、恣意的な価格決

定を排除するためには、各社において適切な基準を設け、価格決定に関与する者を

管理することとすべきであるとされた。 

 

 その場合、社外において関与すべきではない者については、発行会社と何らかの

利害関係のある者及び当該発行会社の株式を所有している機関投資家は、価格決定

プロセスにおけるロードショーの対象先等から極力排除すべきであるとの意見が

出された。 

 また、需要調査を行った上場後の機関投資家の投資行動が、価格決定プロセスに

おいて示した意見に沿ったものであるか否かをモニタリングすることによって、以

後に意見をヒアリングする機関投資家を選別すべきであるとの意見も出された。 

 なお、利害関係のある投資家であっても独立した投資判断ができるのであれば価

格決定に関与することに問題はないとの意見に関しては、ブックビルディングを行

う証券会社において、投資家が利害関係者である旨を理解した上で当該投資家から

の意見の採用の可否を含め適切に判断し、ブックビルディングを通じた価格形成の

中立性、配分の中立性が担保されていれば可能であるとの結論に達した。 

 

（5）ブックビルディングに係る需要調査のプロセスについて 

① 需要調査の対象者の範囲 

 本ワーキングにおいては、ブックビルディングにおける需要調査の対象者の範囲

について、個人投資家の需要を含めるべきではないとする意見と、個人投資家の需

要についても価格発見に寄与することから含めるべきとの意見の両論が出された。 

 個人投資家の需要をブックビルディングに含めるべきではないとする意見は、個

人投資家の需要を含めてしまうと、配分を受けることを目的とした需要申告が含ま

れてしまうことから、価格決定をミスリーディングしてしまう恐れが生じることと

なり、妥当価格を自らの考えに基づき判断できる機関投資家の需要のみを積み上げ

るべきであるとの強い意見が提示された。一方で、個人投資家の需要については、

市場におけるセンチメントを計り販売可能性を判断する上で価格発見に役立って

おり、全体の需要においては、個人投資家の需要が件数、数量共に圧倒的に多いと

思われ、価格決定のブックビルディングにおいては、個人投資家の需要も積み上げ

るべきである、また、実需に基づいた需要を積み上げるため、個人投資家、事業法

人、機関投資家等、それぞれの特性を勘案した需要の積み上げがなされるべきであ

るとの意見が出された。 

 アンダープライシングの問題も勘案すると、必ずしも機関投資家だけの需要を積

み上げるだけでは、市況等の状況如何では公開価格と初値の乖離が大きくなる可能

性も否めず、また、現状のブックビルディングにおける需要調査が実質上の主幹事

証券会社から引受証券会社への配分（アロケーション）に影響があることなどから、

個人投資家の需要調査を行わないという結論には至ることが難しいといった意見

も出された。 

その結果、本ワーキングとしては、これらの意見を総合的に勘案し、当面、各社

において、価格決定プロセスにおけるブックビルディングの定義（需要者の範囲及
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び申告と配分の別等）を明確にした上で、一定の基準に基づき、それぞれの投資家

の特性を勘案し、適切な需要把握を行うこととされた。 

 

② 需要申告と配分の申込みの関係 

 需要申告と配分の申込みの関係は、ブックビルディングの結果に大きな影響を及

ぼす問題である。ブックビルディングは、原則として公開価格の決定方式として認

識されている一方で、ブックビルディングに参加した投資家に実際に配分を行う手

続きを行っている証券会社が多いのが実態である。 

 より実需をブックビルディングの需要調査に反映させるためには、配分を希望し

ているものから需要を聞くことが最も適切であると考えられる。 

 従って、需要申告と配分の申込みを別物として取り扱うべきではなく、各社によ

って、顧客層、営業スタイルなどさまざまな違いがあることから、一律的に需要申

告と配分の関係を決定すべきではなく、さらに需要申告と配分の申込みを切り離す

ことによって、事務作業や株式公開の日程が長期化することとなるとの意見が多く

出された。 

 本ワーキングにおいては、上記の意見を勘案し、需要申告と配分の申込みの関係

を切り離すことまでは義務化しないものの、各社がそれぞれの配分の基本方針等（注

）11 において、その関係を明示することを再確認した。 

 

③ 重複申告の対応について 

 ブックビルディングにおける需要調査において、実際の需要がないにもかかわら

ず、複数の証券会社に需要申告を行ういわゆる「重複申告」があると、適切な価格

形成に支障を生じるため、引受証券会社は、需要の申告を受け付ける際には、他社

に重複して申込みを行ってないか、実需に基づく需要かを確認し、重複申告等が確

認された場合は、当該需要申告を無効とするなどの措置を講じる必要があるといっ

た意見が出された。 

 また、重複申告への対応については、配分を目的とする実需に基づかない重複申

告を避けるため、需要申告時に前受金を受領するなどの措置を講じることとし、違

反事例発見後、一定期間の需要受付の停止等を行うなど適切な措置が講ぜられるべ

きであるとの意見が出された。 

 なお、仮に顧客が重複して申告していたとしても、それが真正な実需に基づくも

のであれば問題とは言えず、その判定に当たっては慎重に行う必要があるとの意見

も出された。 

 

④ 空積みの禁止について 

 投資家からの申告がないのに申告があったとして証券会社が主幹事証券会社に

報告する、又は投資家から申告された需要数量を水増しして他の引受証券会社が主

幹事証券会社に報告する、いわゆる「空積み」も、ブックビルディングを通じて決

定する公開価格を歪める恐れがある。現在、主幹事証券会社から各引受証券会社へ

のアロケーション（配分）は、各社からの需要申告に基づいて行われている。現状

のようなやり方であると、価格決定方式であるはずのブックビルディングが実際の

                                                  
（注11）本協会の「株券等の募集等の引受け等に係る顧客への配分に関する規則」第 5条では、協会員は、募集等の引受

け等を行うに当たり、あらかじめ、株券等を投資者に配分する際の基本方針（基本方針）を策定し、店頭における掲

示又は当該協会員のホームページにおける表示等、適切な方法により、その内容を投資者へ周知することとしている。 
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販売数量等まで決定してしまうというデメリットがあるため、現状のやり方を見直

す必要があるとの意見も出された。 

 具体的には、各引受証券会社において適切な需要を把握するために、ブックビル

ディングについては「価格に対する意向」を把握することとし、それとは別に、引

受証券会社としての営業努力による販売希望数量を合わせて主幹事証券会社に報

告する。つまり、プライシングについては、「価格に対する意向」を勘案して行い、

販売可能性については、シ団引受証券会社の販売希望数量の合計で判断するという

仕組みを業界標準とすべきであるとの意見である。 

 しかしながら、本件問題については、特定の仕組みを業界標準とするよりも、あ

くまで実体のない架空の需要申告が公開価格を歪めることのないよう、投資者の実

需に基づかない申告を含めるべきではないということを規則上明確化することに

より対処すべきと考えられる。現在、本協会規則では価格形成を歪める空積みを行

わないことに関して、ＰＯ（既上場会社の公募増資等）を対象に努力規定としてい

る（注 ）12 が、ＩＰＯを対象に禁止規定としている取引所規則と平仄を合わせ、本協

会規則においても禁止規定に改めることとする。この改定により、取引所の非参加

者によるＩＰＯ時の需要申告についても規制対象とすることを可能とする。 

 なお、空積みを行った事実が発覚した引受証券会社に対しては、他の主幹事証券

会社は、一定期間エクイティファイナンスにおける販売委託等を行わないといった、

市場関係者の手による自主的な信頼回復のために必要な措置がとられるべきであ

るとも考えられる。 

 

Ⅵ．自主規制規則等での対応 

（1）自主規制規則における対応 

本ワーキングでは、最近の諸問題等を踏まえ、上記Ⅴ．における対応策について、

検討してきたが、本協会の規則において対応すべき事項については、「有価証券の引

受け等に関する規則」等の自主規制規則を早急に改正し、適切なブックビルディング

が実施される環境整備を促進させる必要があるとの結論を得た。 

具体的な事項は以下のとおりである。 

 

① 公開価格決定プロセスの明確化のための対応 

 公開価格決定プロセスについて、各社において一定の適切な社内プロセスを構築

するとともに、当該事項を社内規則等に定めることを義務付ける。 

 

  ② 適正な価格決定への対応 

 価格（想定発行価格、仮条件価格及び公開価格）について、各社の発行会社を顧

客に持つ部署及び投資家を顧客に持つ部署以外の中立な部署又は会議体において、

当該価格の妥当性について確認を行うことを義務付ける。 

 

③ 価格決定に関与させるべきではない社外の者の特定 

 発行会社の株式を所有している投資家について、例えば、ロードショー及びブッ

クビルディングの対象から排除するなど、こうした投資家の意見が価格決定に恣意

                                                  
（注12）現在、「有価証券の引受け等に関する規則」に関する細則第 10 条（ブックビルディングの手続き）第１項第２号

では、会員は、ブックビルディングに当たっては「投資者の需要に基づかない申告」が含まれないことに留意する

ものとされている。 
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的な影響を与えることがないよう留意する旨を社内規則等に定めることを義務付

ける。 

 なお、発行会社の株式を所有している投資家であっても、独立した投資判断がで

きる旨を合理的な方法により確認した場合には、この限りでない。 

 

④ 重複申告の防止への対応 

 主に個人顧客の実需に基づかない重複申告を防止する観点から、各社の社内規則

等において適宜その方策（例えば、個人投資家に対しては需要申告時に前受金を受

領すること、実需に基づかない申告は公開価格を歪める恐れがあるため禁止されて

いる旨の普及・啓発を行うこと、自社内における重複申告排除のための名寄せ事務

など）を定めることを義務付ける。 

 さらに本協会においても、投資家の実需に基づかない申告は公開価格を歪める恐

れがあるため禁止されている旨、ＨＰ等を通じて必要な普及・啓発を行うこととす

る。 

 

⑤ 空積みへの対応 

 現在、本協会規則では価格形成を歪める空積みを行わないことに関して、ＰＯを

対象に努力規定としているが、ＩＰＯを対象に禁止規定としている取引所規則と平

仄を合わせ、本協会規則においても禁止規定に改めることとする。この改定により、

取引所の非参加者によるＩＰＯ時の需要申告についても規制対象とすることを可

能とする。 

 

⑥ コンプライアンス部門等における監査 

 各社のコンプライアンス部門等において、公開価格の決定プロセスについて、社

内規則等に沿った対応が適切に図られているかについて、事後的に監査することを

義務付ける。 

 

 (2) その他の対応について 

上記(1)以外に規則化までには至らないものの、各引受証券会社において、次の事項

につき、各社の判断のもと、重要性の認識により適切な業務遂行に資する必要のある

事項については、適切な対応を図ることが望ましい。 

   また、次の事項以外の事項について、本協会が、市場環境の変化等必要と認める場

合にあっては、通知等を通じて各社に周知を図る等の適切な対応を行うこととする。 

 

  ① 訂正届出書における仮条件の価格帯の設定に係る開示内容について 

   訂正届出書における仮条件の価格帯の設定に係る開示内容については、現状どの

銘柄においてもほぼ同じ記載内容となっている状況を踏まえ、各社において投資者

への影響等に配慮した上で記載内容を工夫する。 

 なお、記載内容の工夫に当たっては、機関投資家からのフィードバックの主なポ

イント等を可能な限り開示する等の対応を行うことも考えられるが、その場合には、

開示するポイントの正確性、あるいは恣意的に有利なコメントを選択して開示して

いたと投資家から指摘されるリスクや、募集・売出しに関わる全引受証券会社及び

委託販売団各社に目論見書の使用者責任等も生じることを踏まえて十分に検討し

た上で、最終的には各社において適切に判断する。 
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  ② 需要調査の対象者の範囲 

   ブックビルディングにおける需要調査の対象者の範囲については、各社の定める

基準に基づき、それぞれの投資家の特性を勘案し、適切な需要把握を行う。 

 

おわりに 

 ＩＰＯの公開価格決定のあり方は、古くて新しい問題ではあるが、その議論の中心と

なっているのは、その時々の市場環境の状況によりアンダープライシングの問題が生じ

る点にある。本報告書におけるブックビルディングの諸問題に対応する検討を開始した

のは、平成 17 年及び 18 年における市場環境がやや過熱していた時期であったが、新興

市場を巡る市場環境が検討開始時期と比較して低調である昨今においては、アンダープ

ライシングの問題も生じなくなってきた。 

 本ワーキングにおいてはこのような状況の変化も踏まえ、結論を取り纏めることとし

た。 

 また、価格決定プロセスの恣意性の観点からは、証券取引等監視委員会による勧告事

例が発生したことを踏まえ、本ワーキングではより一層の価格の適正性を担保し、価格

設定に係る透明性を向上させる必要があると考え、本報告書「Ⅳ．ブックビルディング

における問題点の所在」（4）の論点を洗い出すこととし、当該内容について検討した結

果、Ⅵ．の規則化すべき内容として取り纏めた。 

 このように、ＩＰＯを取り巻く環境は、時代や社会情勢の変化とも相まって常に動き

続けている。従って、本報告書の提言に基づき今後整備が行われるであろう新たな自主

規制規則を踏まえた会員の対応や導入後の効果については、一定期間経過後の将来にお

いて、必要な検証が行われるべきである。また、その結果、アンダープライシング等の

状況に再び問題が生じていることが判明した場合には、再度検討の必要があると考えら

れる。 

 本ワーキングの成果である本報告書に掲げる対応策に留まることなく、主幹事証券会

社及び引受証券会社は、これらの検討内容を十分に踏まえ、自主的な機能強化はもとよ

り、今後より一層金融商品市場での役割及び責任を適切かつ効率的に果たしていく必要

があると考えられる。 

 

 

以  上 
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資料１

 (資料１－１) 
 

株式公開価格算定基準 
 
公開会社の株価算定の基礎とするために適当な会社(以下｢類似会社｣という。)を選定し、
公開会社と類似会社との１株当り配当金、純利益及び純資産についての比率の平均を求め、

当該平均比率を類似会社の株価に乗じて、公開会社の株式公開価格を算定する。 
株式公開価格の算定については、次の基準によるものとする。 

 
１ 類似会社の選定方法 

(１) 次の諸点において、公開会社と極めて類似する上場会社を選定する。この場合、１
社のみを選定するよりも、むしろ数社を選定する方がより的確に類似性を求めるこ

とができると認められる場合には、その状況により、３社程度を選定するものとす

る。 
(イ) 主要事業部門または主要製品 
(ロ) 部門または製品別の売上高構成比 
(ハ) 業績及び成長性(売上高、純利益の額およびその伸び率) 
(ニ) 資本規模 
(ホ) 配当性向 

(２) 上記の(イ)または(ロ)の点で類似する会社がない場合その他(１)により難い場合は、
(ハ)、(ニ)および(ホ)について相関度の強い上場会社を選定する。 

(３) 類似会社の選定については、あらかじめ証券取引所の意見を参考とするものとする。 
２ 業績比較の時期 
直近決算期の１株当り配当金、純利益および純資産について比較する。ただし、公開会

社および類似会社の最近数年間における業績に大きな変動が認められる場合においては、

過去３ヵ年間の業績の平均値によって比較を行なうことができる。 
(注) (１) １株当り配当金および純利益は、年２期決算会社については２期通算とする。 

(２) １株当り純資産は、直近決算期末とする。 
３ 類似会社の株価 

(１) 原則として、最近１ヶ月間の平均株価とする。ただし、株価変動の著しい銘柄につ
いては、相当と認められる期間の株価の傾向値を算出し、合理的な方法により現在の

ありうべき株価を推定しうる場合には、推定株価を採用してもさしつかえない。 
  この場合、複数の類似会社があるときは、原則としてそれぞれの会社の株価の

単純平均とする。 
(２) 類似会社の株価について、公開会社と類似会社との①企業規模(自己資本、総資産、
売上高等)の格差②財務比率(総資本利益率、総資本回転率、流動比率等)の比較③成長



性の比較に基づいて修正を行うことが合理的と認められ、かつ、合理的な方法による

修正が行なえる場合には、当該修正を行なうことができる。 
４ 市況等による調整 
上記の方法により算出された算定価格について、全般的な市況、当該公開会社の人気、

需給見通しを勘案して、当該公開を適正にするため合理的と認められる場合には、算定価

格につき適性と認められる範囲で調整を行なうことができる。 
 
 

(資料１－２) 
 
 

基本算式 
 

  
3

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ ′

+
′

+
′

×= C
C

B
B

A
A

PX  

 
X = 公開会社の推定株価 
P = 類似会社の株価 
A = 類似会社の１株当り配当金 
A’ = 公開会社の１株当り配当金 
B = 類似会社の１株当り純利益 
B’ = 公開会社の１株当り純利益 
C = 類似会社の１株当り純資産 
C’ = 公開会社の１株当り純資産 
３＝ ３要素(１株当り配当金、純利益、純資産)の平均値を求める数 

 



資料２

 
 

手   続   事   項

金融商品取引所上場承認

募集及び売出しに関する取締役会決議（条件価格未定）

有価証券届出書提出(想定公開価格の開示)

目論見書搬入

   Ｘ＋１  日 ロードショー開始　(注１)

   Ｘ＋７  日 ロードショー終了

発行価格及び売出しの条件決定に関する取締役会決議

仮条件価格帯提示

新株発行決議公告 (注２)

訂正有価証券届出書(第１回訂正)提出

   Ｘ＋１０ 日 ブックビルディング開始

   Ｘ＋１６ 日 ブックビルディング終了

   Ｘ＋１７ 日 発行価格及び売出価格決定等に関する取締役会決議

   Ｘ＋１８ 日 訂正有価証券届出書(第２回訂正)提出(公開価格の開示)

   Ｘ＋１９ 日 有価証券届出書効力発生

   Ｘ＋２１ 日 募集期間

   Ｘ＋２４ 日 募集期間終了

   Ｘ＋２５ 日 申込期日

   Ｘ＋２８ 日 払込及び受渡期日

   Ｘ＋２９ 日 上場日（売買開始日）

 日

 　　 ２． ブックビルディング期間については１週間程度である。

スケジュール・モデル

  ※　月日は発行決議日を基準日Ｘとした目安を記載。

（注）１.　ロードショー期間については１週間程度である。

   Ｘ＋９  日

月 日

   Ｘ※  日

   Ｘ＋８

 



 
 資料３

 
 
 
 
平均乖離率の推移 (単位 ： ％)

平成１7年 (158銘柄) 134.44 148.48 128.85 104.70

平成18年 (188銘柄) 76.98 45.53 14.58 3.46

平成19年 (93銘柄) 41.51 28.46 29.86 0.07

注1. 平均乖離率は、((株価 - 公開価格) / 公開価格)で算出した。

注2. 平成19年は9月19日上場日のリアルコム(株)の初値まで。

注3. 各年の※表示の数値については、乖離率上下5位までの数値を除いたものである。

注4. 平成19年の１ヵ月後、３ヵ月後及び６ヵ月後の数値は2007年9月3０日現在の数値。

6ヶ月後年 初値 １ヶ月後 3ヶ月後

 
 
 
 
 

(参考)

対公開価格の値動き別銘柄数の推移 (単位 ： 銘柄, ％)

 値上がり銘柄数 151 95.6 147 93.0 144 91.1 133 84.2

平成17年  同値銘柄数 4 2.5 0 0.0 1 0.6 1 0.6

 値下がり銘柄数 3 1.9 11 7.0 13 8.2 24 15.2

 値上がり銘柄数 159 84.6 123 65.4 98 52.1 57 35.4

平成18年  同値銘柄数 9 4.8 1 0.5 1 0.5 0 0.0

 値下がり銘柄数 20 10.6 64 34.1 89 47.4 104 64.6

 値上がり銘柄数 69 74.2 51 57.3 42 57.5 18 41.9

平成19年  同値銘柄数 2 2.2 0 0.0 0 0.0 0 0.0

 値下がり銘柄数 22 23.7 38 42.7 31 42.5 25 58.1

注1. 平成19年の初値は9月19日上場日のリアルコム(株)まで。

注2. 平成19年の１ヵ月後、3ヵ月後及び6ヵ月後の数値は9月30日現在の数値。

比率比率比率比率 3ヶ月後 6ヶ月後年 項目 初値 1ヶ月後
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