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1 はじめに

ファイナンス分野では様々なアノマリーが見出され分析されてきたが，IPO（新規株式公開）
分野のアノマリーとは，一般に，公開価格のいわゆるアンダープライシングを指し，初値が公
開価格を超えることが多い事実を指す。この現象を統計学的に正確に把握し，情報の非対称性
やオークションの方式などによって，それを経済学的に説明する努力がなされてきた。
また，IPO後の長期（36 ヵ月）株価パフォーマンスが悪い現象も，アンダープライシング
と対にしたオーバープライシングという言葉で語られ，アノマリーの 1つになっている（巻末
附録には日本のその数値を示した）。
他方，本稿では，アノマリーのもう 1つの局面である，暦の上で観察される時系列的な現象
をみてみる。つまり，初値乖離率は，それが属する月によって，特別な変動をするかどうかを
時系列データから検証する。以下では，経済的な新行動仮説を提示し直接検証するわけではな
いが，著者が整備したデータに対して正当な統計学的処理を行い，どのようなタイプのアノマ
リーが成立しているかを示すことになる。さらに，本稿では，日経ジャスダック平均に見られ
る曜日効果の原因について，IPOの観点から考察する。
ここで用いるデータは主として 1996 年 1 月から 2003 年 12 月までの期間，特に JASDAQに

IPOした 670 銘柄，の初値乖離率である。このうち 1996 年から 1999 年までは JASDAQ・
IPO346 銘柄の様々な局面を分析した辰巳・桂山［10］［11］［12］［13］で分析したものとまっ
たく同一である。

2 研究のねらい

2-1 暦の上にみられるアノマリー
米国では，月曜日の株式投資収益率が他のどの曜日の収益率よりも低く，月曜日効果と呼ば
れている。また，金曜日の収益率も低いことが特徴として指摘されている。このように 1週間
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本稿作成にあたっては，三宅綾氏など JASDAQの方々，等からいただいたヒントなどが参考になった。
さらにはネット上の論議なども参考になったが，論理的に不明瞭なところもあり，引用できなかった。



の株価の動きにはある一定のパターンが知られてきた（1。
さらに，株式投資収益率には，月についても一定のパターンが指摘されてきた。1月は特に
高い収益率が観察される。英国のように，税制に絡んで 4月にも特徴的な動きがある国もある。
エコノミストのなかには 2，8 月の需要涸れを指摘する人もいる。それゆえ，12 ヵ月の間一定
のパターンを毎年繰り返しているのではないかという仮説が本稿の検討対象になる。

2-2 曜日効果について
以上の曜日効果についての現象は，従来，米国などに当てはまったにすぎなかった。日本で
は，1980 年代までのデータでは，欧米諸国とはまったく違う，火曜日効果が提示されたこと
がある。この結果は，著者の判断では，基本的なデータ処理や計測法などの点が不明確，不正
確であるから，試算の域を出ていない。
実際，Tong［14］は 1974 年から 1994 年までの 5412 の日経平均のデータ（一部に，過去行
われた土曜日営業のデータを含む）で，他の先進国並の月曜日効果を検出している（2。それ
では，さらに最近の 1989 年 1 月から 2003 年 8 月までのデータでは，実際，どうなのかを調べ，
また非線形時系列分析法を日本のデータに適用してみたのが宮野・辰巳［4］［5］の研究であ
り，一週間パターンは顕著に観察された。

2-3 月効果と曜日効果の関係
既述の 2 つの効果を重ねると，週の 5 日間パターンは年の 12 ヵ月パターンの波／うねりの
なかにあることになる。従来，月効果の分析は，曜日効果とはまったく独立に，月末終値（曜
日を問わず）データの単純回帰式における月ダミー変数の有意性でなされた。
まず指摘しておくべきは，この月ダミー変数法には，多重共線性，分散不均一性などの，大
きな欠点がある（Chien-Lee-Wang［2］）ことである。本稿はこの方法をとらない。
そして，株式投資収益率に観察される月効果は，月末の曜日を問うことなく，月末終値デー
タを用いて回帰分析しており，曜日効果を排除して計測されていない。何年にも渡って月末営
業日の曜日が偏れば，月効果に曜日効果が紛れ込むことになる。これら 2 つの効果を分離し，
しかも相互効果を検出する必要がある（3。
また，さらに重要なことに，従来の研究は月末終値だけに観察される特殊な要因を検出して
いるにすぎないのかもしれない。月効果を説明する経済仮説はどれも唯一の要因として納得で
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１） 従来，この現象の分析は，単純な多重回帰式における曜日ダミー変数などの回帰係数の有意性を判定する
方法でなされた。この方法には，致命的な欠点があり，宮野・辰巳［4］［5］は，Wayland［15］テスト，
Bandt-Pompe［1］などのそれ以外の新しい方法で，この現象を捉えた。株価は実際ウィークデー 5日間の一
定パターンの繰り返しなのか，そのような要素をどれ位もっているのか，を非線形時系列分析法によって体
系的に検討した。ちなみに，株価という絶対水準指数にはトレンド（あるいはマイナスのトレンド）が存在
する。そこで，収益率が分析に用いられる。

２） 曜日効果と月効果には，その現象の発見から，その現象を説明する仮説の提示まで含めれば，非常に多く
の参考文献がある。その一端は Tong［14］の展望と参考文献から知ることができる。ところが，本研究は
どちらかというと，新しい研究方法の提示とそれに基づく事実発見であり，それに係わる参考文献は極めて
限られる。それゆえ，Tong［14］のみを参考文献に挙げておくことにしたい。
曜日効果，月効果以外の，さらに高頻度の収益率変動パターンには日中のＵ字型効果が知られている。米

国，日本，韓国の日中Ｕ字型効果の展望，文献紹介と相互の比較については辰巳・金［9］を参照。



きるものではないが，諸仮説が注目する株式市場参加者の行動や制度はかならずしも月末だけ
に起こる・該当するものではない。月末の数日以上をかけて，場合によっては月中毎日行われ
る行動なのである。月中毎日該当する制度・行動なのである。そこで，月中株価のすべてに観
察される月効果を検出する必要がある。本研究はこれらの批判を回避している。

2-4 その他のアノマリーとの関係～米国のケース
1 月効果は，1 月には小型株が大型株を超える高パフォーマンスを示す事実を測っているこ
とが，1980 年代前半に Reinganum［6］などによって明らかにされた。この現象が広く知られ
るようになるのは，最初の発見者である Rozeff-Kinney（参考文献は省略）が上場銘柄で組成
した均等加重ポートフォリオが 1 月により高いリターンをえる観察を論文発表した 1976 年ま
で遡る。ちなみに，その理由は，均等加重ポートフォリオは時価加重ポートフォリオより，小
型株の比重が高くなるからである。
その原因として，値下がりしている銘柄を 12 月には売り，1 月に買い戻すという，税節約
効果（Tax-Loss Selling Effects，Reinganum［6］1983 年）と年末化粧効果（Window Dressing効
果，Haugen-Lakonishok［3］1988 年）以外に，小型株の低流動性が高プレミアムを生む効果
（Reinganum［7］1990 年）もあげられている。

Schwert［8］によると，米国ではその発見以来 1月効果は継続し，効果は小さくなっている
ものの，1990 年代も消滅していない。しかしながら，1月だけでなく他の月にも同様な現象が
見られ，明瞭な結果をえていない研究もいくつかあるので，この点は論争中であると考えるべ
きであろう。しかも，小型株効果は消滅しているという計測もあり，1月効果の原因も不明に
なりつつある，ということになる。
なお，本稿は，日本の JASDAQ上場銘柄という小型株でも，既上場ではなく，その IPOの

1月効果を計測するという新しい視点をとっている。

3 データ処理方法

本稿では，JASDAQの IPO個別銘柄の初値乖離率を初取引日が属す月で分類する。なお，
初取引日が公開価格決定日から月を越えるケースもありえるが，本稿では公開日＝初取引日＝
初上場日のみに注目する。IPOが複数ある月では単純平均する。1996 年 1 月から 2003 年 12
月まで最大 96 ヵ月分のデータをえる。そして，
（1）その月別初値乖離率推移を時系列グラフにする。IPOがない月は空白にする。
（2）96（IPOがない月は勘定に入れないので，その分サンプルの個数は減る）のデータを 1
月から 12 月までに分け，各月の平均と標準偏差などの諸統計量を計算して作図（横軸は 1 月
から 12 月）する。
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３） このような問題は景気変動論などの経済学分野では気付いている。月月の曜日がどのような構成になるか
によって月次データに大きな影響を与える可能性があり，X12ARIMAでは月次データに月中曜日調整を施
している。なお，曜日構成に対してはダミー変数で対応しているが，それには本文でも記したように大きな
問題があると著者は考えている。



4 研究方法と結果

4-1 研究方法
他のデータとは特別かけ離れた値をとるデータは，特別な経済的理由があるからなのか，そ
れとも測定誤差（measurement errors）などから生じた単なる外れ値（outliers，特異値とも言わ
れる）なのか，判断しなければならない。特異データの処理方法としてはいくつか知られてい
る（4。
しかしながら，本研究ではサンプル数が少なく，広く使われている外れ値処理方法は使えな
い。そのため，本稿では，日経ジャスダック平均のリターン，中位値，初値乖離率の標準偏差，
スチューデント化したレンジ，プラスの件数―マイナスの件数，プラスの平均―マイナスの平
均，の図を各年の 1月から 12 月まで年別に描いた。
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４） 外れ値に対しては，何らかの基準でそれを判断し，別の値に置き換える方法がとられる。理由もなく除去
したり，無視する方法は最近はとられない。
外れ値であっても，将来発生する可能性が低い場合にはこれを除去することが適当と考えられる。逆に，

将来同様の変動が再び起こり得ると考えられる場合にはその情報を含めて分析・予測を行うべきである。
その場合でも，外れ値をそのまま含めるのではなく，外れ値をそれを判断する臨界値に置き換える方法が

とられる。外れ値の統計処理法では次のように臨界値が設定される。まず分析するデータの頻度分布を計算
する。第一の方法は，同分布の両側裾野各 1％内にあれば外れ値と認識する。この場合両側裾野各 1％点が
臨界値になる。第二の方法は，その最上位四分位点と最下位四分位点のそれぞれから外側にこの範囲の 1.5
倍点（これらが臨界値になる。それらが作る範囲を内堀と呼ぶ）を超えれば，外れ値と認識する Tukey, J.

W.の方法である。以下参考文献は省略。
なお，外れ値の統計的検証法には，母集団が正規分布し外れ値が 1 つの時のみ有効に応用可能である

Grubbs-Smirnov検定，OLS推定量に基づく Krasker-Kuh-Welsch法，などもあるが，データの置換には用い
られていないため解説は省略する。
誰もが納得する特異データ処理方法は現在も知られていない。いくつかの分析では，必要がある場合，例

外除外の図表を描いたり計測を行う 2本立ての分析を行う方法がとられる。
なお，回帰分析する場合などには，特異データは不均一分散を生じさせる。不均一分散の影響を検定する

には，ふつうＦ検定する。回帰係数についてはそれを修正するWhite (1982) の heteroskedasticity-robust stan-

dard errorsを計算することが多い。その他の方法もある。
観測データから得られる情報を利用する際の検討事項として，データのウェイト付けをどうするかという

問題がある。例えば，足元のデータの動きをより強く反映したボラティリティを得るためには，直近のデー
タに大きなウェイトを与える形で加重平均した値を用いる方法がある。この方法は，データのジャンプをな
らすことが可能となるというメリットも同時にあるが，一方で直近時点に大きなショックが発生した場合に
はボラティリティが増大するといった問題もある。
債券価格には duration（金利が変化した時の債券価格の変化）の逆数，その volatilityには vega（volatility

が変化した時の債券価格の変化）がウェイトとして用いられることが多い。
変数にウェイトを付けて OLSする方法がWLS (weighted least square) である。情報が多いと思われる変数

に，それの多少に応じてウェイトを付けるが，ウェイトにどれだけ経済的意味を付けられるかが分析成功の
鍵になる。国際証券投資などの分野では，国・企業の時価総額などで非説明変数を割った加重回帰（WLS）
する方法も試みられている。



4-2 諸統計量の計測結果
（1）日経ジャスダック平均のリターン

図表 1に描いた日経ジャスダック平均のリターンは％表示で同指数の前月からの変化率の 2
分の 1で計算したものである。つまり，日経ジャスダック平均リターン＝（当月日経ジャスダ
ック平均終値－前月日経ジャスダック平均終値）÷ 2×前月日経ジャスダック平均終値。2分
の 1にするのは，公開から初取引日までのおよそ 2週間で得れる（辰巳・桂山［11］参照）初
値乖離率と時間間隔を合わせるためである。

図表を見ると月効果は明瞭ではない。さらに，市場全体の効果を除去するために，対市場初
値乖離率超過リターン＝初値乖離率月次平均リターン―日経ジャスダック平均のリターン，に
ついても，1月から 12 月までの同様な時系列図を図表 2（252 頁）に描いた。しかしながら月
効果は明瞭ではない。

IPO初値乖離率の月効果とジャスダック市場のアノマリー分析（辰巳・桂山）

251

0%

5%

10%

15%

20%

-5%

-10%

1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�

図表1　日経ジャスダック平均のリターン�

7月� 8月� 9月� 10月� 11月� 12月�

96年�
98年�
00年�
02年�

97年�
99年�
01年�
03年�



（2）中位値

中位値は，毎年何件かある，特別に高いあるいは低い（初値乖離率の）値の影響を除外する
効果がある。IPO銘柄初値乖離率の中位値を図表 3（253 頁）に描いた。月効果は明瞭ではな
い。なお，公開会社数が 1社しかない月は 6件あるが，その値をそのまま入れてあるので，こ
れらの月の中位値の意義はなくなっている。

（3）リスク

各月の初値乖離率の標準偏差を図表 4（254 頁）に描いた。5月とともに，1月の標準偏差は
低いことがわかる。これは初値乖離率のばらつきが 1 月は少ないということでもある。なお，
確かに月ごとの標準偏差は低いが，1 月，5 月は公開件数が極端に少なく，いずれも月間の公
開社数が 3件までで，ばらつきの少なさをいうには根拠不足である。

（4）スチューデント化したレンジ

最大値マイナス最小値のレンジを標準偏差で割るスチューデント化したレンジを図表 5
（255 頁）に描いた。標準偏差がない時はデータを空欄にしている。レンジが大きいのは標準
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偏差が高いからかもしれず，スチューデント化したレンジはその効果を除去している。
図をみれば，1 月の規準化したレンジは低い，年前半も後半に比べて低い，ことがわかる。
スチューデント化したレンジをリスクの指標と見る場合には，ハイリスク・ハイリターンの原
則に反する。つまり，ハイリスク・ハイリターンの原則が成り立っておれば，1月はリスクが
低く，リターンは低いことになるが，そうなっていなければアノマリーである。

（5）初値乖離率がプラスの IPO件数―マイナスの IPO件数

（初値乖離率がプラスの IPO件数―初値乖離率がマイナスの IPO件数）を IPOの総件数で割
って正規化した。つまり，（初値乖離率がプラスの IPO件数―初値乖離率がマイナスの IPO件
数）／ IPO の総件数を計算した指標を図表 6（256 頁）描いた。観察できるのは，1 月は
100 ％確実に初値乖離率がプラスであるが，他の月は必ずしもすべての年次でプラスになるわ
けではない。これを 1月効果と呼べないことはない。
しかしながら，初値乖離率がプラスになっている場合の初値乖離率平均から初値乖離率がマ
イナスになっている場合の平均を差し引いてみる（図表は省略）と，月効果は明瞭ではない。
ここで，「プラスの平均－マイナスの平均」は，「プラスの平均＋マイナスの平均（マイナス値）」
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で計算している。
なお，各年各月の初値乖離率の平均と標準偏差などを巻末の図表 12（262 頁）に掲げた。

4-3 年初第一号銘柄の初値乖離率
さらに，年初第一号の銘柄名と初値乖離率を図表 7（256 頁）に挙げてみた。年初第一号の

IPO銘柄の初値パフォーマンスは良い。2000 年から 2003 年までの 4年間で年初第一号銘柄は
負けなしである。この間にはＩＴバブルによる株価の高騰とその後の崩壊があった。そのため
1999 年～ 2000 年にかけては，1 月だけが高いのは説明がつかない。また，2001 年～ 2003 年
にかけては，株式市場全体の不調な動向とは関係なく，年初 1月は好調になっている。
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図表 7 1996 年以降の 1月の IPO銘柄初値乖離率

1996 年　なし
1997 年　アール・エス・シー： 0.00 ％，シンポ： 17.02 ％
1998 年　なし
1999 年　なし
2000 年 オーハシテクニカ： 7.14 ％，マクニカ： 80.0 ％（東証 2部，現在 1部）
2001 年　メック： 15.00 ％（Ｎ），シー・アイ・ジェイ： 57.89 ％
2002 年 Ｄ 3パブリッシャー： 143.55 ％，ビーマップ： 260.00 ％（ＮＧ），ぴあ： 110.0 ％（東証 2部）
2003 年　オックス情報： 36.84 ％（ＮＧ），エヌアイディー： 16.67 ％，幻冬社： 67.50 ％

アドミラルシステム： 101.60 ％（東証Ｍ）
2004 年　マクロミル（東証Ｍ）： 115.71 ％，ブレインナビ（大証ヘラクレス）： 131.06 ％

京王ズ（東証Ｍ）： 98.88 ％，JASDAQはなし

注）各年の最初が年初第一号。2000 年以降は JASDAQ以外を含めており，会社名あとのカッコ内に取引所を記した。

2000 年のムラチク： 18.3 ％と 2001 年のクリード： 326.7 ％は公開日が 2月なので記入しなかった。
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5 日経ジャスダック平均の曜日効果についての考察

5-1 曜日効果の特質
日経ジャスダック平均（5 の日終値データ（1989 年 1 月から 2003 年 8 月まで）について，

前日終値から当日終値までの変化率を計算すると，月曜日は平均と標準偏差が低い。
さらに，火曜日終値から水曜日終値までの変化率の推移については，他の曜日や同様に分析
した日経平均とは違う複雑な非線形特性が現れている（宮野・辰巳［4］［5］）。
非線形な複雑さと呼ばれるのは，本ケースを具体例に説明すると，水曜日毎の時系列リター
ン・データを作り，サンプルの様々な小期間をとってみると，ある小期間で観察された変動パ
ターンが時間を進めた別の小期間で同様な変動パターンが，他のどの曜日と比較しても，観察
されないということである。
それは，水曜日のリターンの平均値の高さ，標準偏差や歪度・尖度のいずれにも見られない，
特異な動きである。これをどう解釈するべきだろうか。何によって生じているのであろうか。
1つの可能性を指摘しておこう。

5-2 公開日の曜日分布
1989 年以降新規公開企業数がそれ以前と比較すると増えてきており，特に JASDAQ市場等
の新興市場といわれる市場については新規公開株に値動きが集中する可能性が指摘できる。そ
して，新規公開については，払い込み期日の翌日が上場日となるため，一般的に火曜日以降の
曜日が上場日になることが多い。
この点が大きな影響力を持っているのではないかと考えられる。それを検証するためには，
次の 3 点を確認する必要がある。（1）IPOは 90 年代後半以降，それ以前と違い，急増してい
る。（2）日経ジャスダック平均は IPO価格を逐次反映している。（3）IPOの初取引は水曜日に
多くなされている可能性がある。特に，この最後の点を確認するためには，IPO初取引日の曜
日分布，月曜日から金曜日までの件数分布を 96 年以降計算する必要がある。
まず，第一の点はすでに様々なところで明らかにされており，改めて説明するまでもない。
また，第二の点の，日経ジャスダック平均は IPO銘柄の初取引日の高価格の影響を受けやす
いという事実はあるのだろうか。それは，日経ジャスダック平均の採用株価方針（ストップ高
など，採用）から明らかにできる。また，追加銘柄は値が付いた翌営業日から算出対象になる，
事実も影響している。
第三の点を明らかにするために，個別銘柄データから 1996 年から 2003 年までの公開日＝初
取引日の曜日を調べ，月曜日から金曜日の IPO件数累計を計算して図表 8に要約にした。
月曜日の公開は，8年間で全体の 6.1 ％に過ぎず，大変少ない。水，木曜日にピークがある。
上場日件数は月曜日から火曜日の増加が著しく大きい。この変化は，IPO銘柄が日経ジャス
ダック平均に採用される翌日に持ち越され，火曜日から水曜日の株価変化になって現れている
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５） 日経ジャスダック平均は，JASDAQ全上場銘柄（日本銀行と管理銘柄を除く）を対象に 1983 年 11 月 11
日（公表は 1985 年 4 月 1 日）から「ダウ方式」で算出開始された平均株価で，JASDAQ市場全体の相場動
向を示す。2002 年 10 月 1 日以降日経店頭平均から名称が改められた。他方，ジャスダック指数は，各銘柄
の時価総額を加重平均して計算される指数で，算出開始は 1991 年 10 月 28 日。



ものと予想される。日経ジャスダック平均の曜日アノマリーにこの要因がどれ位影響している
かは現時点でわからないが，その原因の 1つとしてさらに解明するべきポイントはこのあたり
にあるものと予想されるのである。
ちなみに上場日件数の大きな減少が株価変化に現れるのは，同じ論理で捉えると，月曜日か
ら火曜日である。しかしながら，IPO銘柄上場数の減少は既上場銘柄の影響が大きくなるとい
うことであり，IPOの影響が小さくなり，初値の著しい高騰と日経ジャスダック平均の動きと
の係わりは小さい。
さらに，次の図表 9 は，JASDAQだけに限定せず，1999 年末からの NASDAQ JAPAN（大

証ヘラクレス），東証マザーズ（6なども含めた表である。月曜日の公開は 8年間で 7.0 ％に過
ぎず，同じような結果になっているのは，新興株式市場の上場申請手続き上の理由から，月曜
日の上場は少なくなる，ということである。

5-3 その他の考察
IPO価格の高騰が日経ジャスダック平均に影響を与えているのかという点に関しては，どち

らかというと，ふつう逆の印象をもたれている。前節では，日経ジャスダック平均には都度
IPO銘柄が加わり，そのため，日経ジャスダック平均の推移が曜日によって変な動きになって
いる，というテクニカルな要因を指摘した過ぎない（7。株価ブームと同時あるいはそれに少
し遅れて IPOブームがある，あるいは，日経ジャスダック平均株価で現れる市場環境の変化
が，IPO銘柄の高騰・下落に影響している，という現象とは矛盾しない。
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６） 東証マザーズが 99 年 11 月に，ヘラクレスが 2002 年 12 月に，成長企業を対象とした株式市場として相次
いで創設された。

７） 荒すぎるが，「初値乖離率」と「日経ジャスダック平均の前日との変化率」との関係を計測してみるのも，
1つの確認方法であろう。

公開曜日�
Mon�
Tue�
Wed�
Thu�
Fri�
Total�
�

1996�
5�
28�
21�
31�
25�
110

1997�
10�
27�
20�
24�
21�
102

1998�
2�
16�
11�
16�
17�
62

1999�
3�
17�
16�
16�
20�
72

図表8　公開日の曜日別分布（JASDAQのIPO）�
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24�
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2001�
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97

2002�
5�
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14�
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41�
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163�
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145�
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図表9　公開日の曜日別分布（全新興市場のIPO）�

2000�
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40�
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2001�
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28�
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33�
25�
147

2002�
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27�
19�
18�
100

2003�
8�
14�
22�
33�
24�
101

Total�
60�
200�
203�
208�
184�
855



6 まとめ

さて，IPO1 月効果の理由は何だろうか。いくつか考えられる点を指摘して，稿を終えたい。
まず JASDAQ の株主構造が及ぼしている効果に注目しておかなければならないだろう。

JASDAQ上場企業（店頭管理銘柄や日本銀行を除く）のうち 2003 年度中に決算期を迎えた会
社を対象にした 2004 年 3 月末株式分布状況調査によると，総株式数に占める個人の持ち株比
率は 49.9 ％，金額保有比率は 50.7 ％とほぼ半数，他方金融機関（生・損保を含む）の持ち株
比率は 9.0 ％，外国人投資家についてはそれぞれ 11.0 ％，10.3 ％だった。
それは，IPOに参加できない，流動性が低いためシステム運用がしづらい，などの理由のた
めであろう。それゆえ，初値形成には機関投資家は係わっていない。そのため，アノマリー論
議で指摘される，機関投資家のポートフォリオの年末化粧（損失の出ている銘柄を売却する。
税も節約できる）と 1月の買戻しが大きな原因であるとは考えられない。
主幹事証券会社の，年初の公開価格を低めに設定する，御祝儀相場形成誘因が次に考えられ
る。これは否定できない。しかしながら，このような現象に対する検証の方法は現在のところ
知られていない。
第三に，個人投資家の態度と行動が原因となることも考えられる。例えば，年末休日と正月
3賀日の間に一斉にお休みした IPO資金が年初第一号 IPO銘柄に集中するとしたら，大きな株
価上昇圧力になるだろう。
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［1］Bandt, C. and Pompe, B., "Permutation Entropy: A Natural Complexity Measure for Time Se-

ries", Phys. Rev. Lett., vol.88, pp.174102-1～174102-4, 2002.
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［6］Reinganum, M. R., "The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empiri-
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［9］辰巳憲一・金チュル印「株式売買制度のパフォ－マンス」『学習院大学経済論集』，1997
年 4 月，pp.11-28。
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グ方式～統計分析による入札方式との比較～」『証券経済研究』41 巻（2003 年 3 月），
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巻末付録

平成不況にあたり，株式市場の低迷によって，IPO人気が高く，ＢＢ（ブックビルディング（8）の抽選

倍率は高くなっている。その結果，多くの個人投資家にとって重要なことは，初値ではなく，初値以降の流

通市場株価の動きはどうかということになる。図表 7 に示した 2000 年から 2003 年の 12 銘柄のうち，年末

の株価が初値以上であったのは 3銘柄だけだった。

上場後 1ヵ年のパフォーマンスが悪い事実は，一般に，公開月に依存しない。しかしながら，さらに長期

の 36 ヵ月後までになると必ずしもすべての企業や株主に妥当しない。株主によってパフォーマンスは違う。

1996 年から 1999 年までに JASDAQに公開した全社の株主主体別 36 ヵ月後と 36 ヵ月平均株価パフォーマン

スの要約表を次の図表 10 と図表 11 に掲載した。詳細な説明と分析は辰巳・桂山［12］を参照のこと。

36 ヵ月後パフォーマンスは，各銘柄の公開日が属する月の末日の株価を当該月末の日経ジャスダック平

均で除したものを 100 ％とした相対株価に対して，公開後 36 ヵ月後の月末のパフォーマンスを算出したも

ので，36 ヵ月後月末株価を公開月末株価で除した指数を，同様に当該 36 ヵ月後月末日経ジャスダック平均

を当該公開月末日経ジャスダック平均で除した指数で除したものである。なお，株価は株式分割の調整済み

を採用している。

また，36 ヵ月平均パフォーマンスは，上記と同様に市場調整をして，公開月末から 36 ヵ月後まで 1ヵ月

単位で月末の指数を算出し，その銘柄毎の各月指数の単純平均を算出したものである。

レベルの高さは，100 ％を基準に考えるべきで，100 ％を下れば市場平均を下回ることを意味している。
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８） ブックビルディング方式とは 1997 年 9 月よりスタートした新規上場株の公開価格決定方式である。機関
投資家の意見を基にして仮条件を決定し，その仮条件を投資家に提示して，投資家の需要動向を把握した上
で公開価格を決定する。分析は辰巳・桂山［11］を参照。
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図表10　36ヵ月後パフォーマンスの要約表�

パフォーマンス�
（36ヵ月後）�
1996年�
　�
　�
　�
1997年�
　�
　�
　�
1998年�
　�
　�
　�
1999年�
　�
　�
　�
全期間�
　�
　�
　�
�注）上場後36ヵ月以内に上場廃止した6社を除く。�

�
�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�

オーナーシェア�
2/3以上�
135.97%�
202.37%�
55.83%�

19 �
93.11%�
55.91%�
86.18%�

19 �
201.91%�
356.30%�
75.28%�

17 �
68.29%�
108.73%�
36.08%�

23 �
119.94%�
206.36%�
56.99%�

78

�
1/3-2/3�
77.59%�
99.47%�
60.58%�

58 �
101.55%�
134.89%�
57.70%�

49 �
111.75%�
92.75%�
85.37%�

23 �
103.81%�
116.57%�
52.83%�

31 �
94.81%�
113.55%�
61.13%�
161�
�

�
1/3未満�
82.00%�
70.64%�
57.70%�

30 �
202.03%�
604.13%�
54.72%�

33 �
85.52%�
39.10%�
86.10%�

21 �
70.74%�
76.98%�
37.66%�

17 �
120.05%�
350.44%�
62.70%�
101

�
（除ヤフー）�

　�
　�
　�
　�

99.84%�
145.04%�
53.87%�

32 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

88.76%�
97.07%�
60.89%�
100

　  銀行シェア�
5%超�

　�
　�
　�
　�

106.45%�
154.33%�
62.20%�

55 �
92.23%�
64.60%�
86.74%�

27 �
76.91%�
82.52%�
42.84%�

28 �
95.44%�
120.97%�
62.78%�
110

�
0-5%�

　�
　�
　�
　�

88.45%�
79.69%�
59.20%�

41 �
168.55%�
291.63%�
76.01%�

26 �
99.29%�
134.08%�
41.40%�

32 �
112.99%�
176.37%�
57.97%�

99

�
0%�
　�
　�
　�
　�

786.12%�
1504.30%�
154.92%�

5 �
115.76%�
103.30%�
91.93%�

8 �
60.03%�
51.98%�
47.97%�

11 �
229.87%�
695.39%�
80.06%�

24

�
（除ヤフー）�

　　�
　�
　�
　�

114.64%�
106.63%�
96.22%�

4 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

88.91%�
83.51%�
74.12%�

23

　  銀行借入比率�
30%超�
108.21%�
131.97%�
84.21%�

27 �
120.92%�
158.70%�
82.19%�

31 �
186.21%�
324.29%�
107.51%�

20 �
106.40%�
103.99%�
66.07%�

19 �
128.00%�
190.66%�
86.39%�

97

�
0-30%�
71.80%�
71.37%�
57.15%�

71 �
90.28%�
114.80%�
57.26%�

60 �
110.53%�
96.55%�
80.33%�

30 �
88.68%�
123.36%�
35.24%�

36 �
86.41%�
100.28%�
57.67%�
197

�
0%�

169.31%�
273.49%�
50.51%�

9 �
424.66%�
1072.22%�
85.58%�

10 �
68.95%�
20.39%�
71.35%�

11 �
48.58%�
41.41%�
41.16%�

16 �
158.83%�
515.67%�
54.78%�

46

�
（除ヤフー）�

　　�
　�
　�
　�

86.06%�
59.85%�
66.28%�

9 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

85.20%�
130.12%�
54.72%�

45

  親会社シェア�
50%以上�
125.53%�
96.79%�
84.96%�

9 �
386.75%�
1026.15%�
57.67%�

11 �
80.68%�
42.17%�
75.97%�

12 �
73.72%�
96.14%�
37.66%�

9 �
171.11%�
534.14%�
63.63%�

41

�
（除ヤフー）�

　�
　�
　�
　�

78.22%�
81.06%�
54.69%�

10 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

88.59%�
79.04%�
63.25%�

40

�
20-50%�
40.90%�
17.14%�
37.41%�

8 �
109.76%�
129.21%�
54.72%�

7 �
84.65%�
35.04%�
95.16%�

4 �
59.63%�
72.16%�
31.15%�

4 �
72.73%�
79.91%�
47.97%�

23

VCシェア�
5%超�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

173.73%�
314.41%�
80.10%�

22 �
67.58%�
117.42%�
33.82%�

19 �
124.54%�
246.93%�
51.43%�

41

�
1-5%�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

93.53%�
81.08%�
74.74%�

16 �
75.69%�
60.85%�
54.56%�

27 �
82.33%�
68.67%�
72.74%�

43�
�

�
1%以下�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

107.83%�
79.47%�
90.24%�

23 �
106.54%�
132.17%�
42.44%�

25 �
107.16%�
108.98%�
74.35%�

48

�
な  し �
89.85%�
124.93%�
59.02%�

90 �
101.07%�
131.50%�
62.20%�

83 �
144.26%�
229.54%�
85.37%�

45 �
87.74%�
110.00%�
43.82%�

58 �
101.65%�
146.73%�
61.02%�
276

図表11　36ヵ月平均パフォーマンスの要約表�

パフォーマンス�
（36ヵ月後）�
1996年�
　�
　�
　�
1997年�
　�
　�
　�
1998年�
　�
　�
　�
1999年�
　�
　�
　�
全期間�
　�
　�
　�
�注）上場後36ヵ月以内に上場廃止した6社を除く。�

�
�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�
平均�
標準偏差�
中位値�
会社数�

オーナーシェア�
2/3以上�
112.72%�
87.29%�
84.12%�

19 �
112.64%�
94.15%�
95.84%�

19 �
183.54%�
240.64%�
95.16%�

17 �
81.55%�
88.76%�
52.57%�

24 �
118.47%�
139.15%�
86.52%�

79

�
1/3-2/3�
91.66%�
56.52%�
75.88%�

59 �
103.61%�
56.03%�
93.71%�

49 �
111.99%�
89.06%�
83.53%�

23 �
99.02%�
80.71%�
62.35%�

31 �
99.57%�
66.59%�
79.55%�
162

�
1/3未満�
101.15%�
50.42%�
77.91%�

32 �
194.48%�
519.52%�
88.55%�

34 �
88.19%�
40.49%�
76.01%�

22 �
83.77%�
49.10%�
61.60%�

17 �
125.84%�
299.03%�
82.27%�
105

�
（除ヤフー）�

　　�
　�
　�
　�

106.15%�
69.04%�
87.41%�

33 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

97.16%�
55.07%�
81.74%�
104

　  銀行シェア�
5%超�

　�
　�
　�
　�

111.81%�
81.15%�
94.15%�

55 �
88.02%�
34.55%�
81.31%�

28 �
82.54%�
59.64%�
58.26%�

28 �
98.43%�
67.68%�
82.27%�
111

�
0-5%�

　�
　�
　�
　�

96.66%�
45.49%�
83.41%�

41 �
159.38%�
205.52%�
86.26%�

26 �
98.38%�
98.34%�
55.71%�

32 �
113.69%�
124.22%�
79.98%�

99

�
0%�
　�
　�
　�
　�

619.43%�
1221.38%�
114.93%�

6 �
128.45%�
100.14%�
91.17%�

8 �
82.63%�
42.38%�
74.71%�

12 �
220.61%�
593.28%�
90.45%�

26

�
（除ヤフー）�

　　�
　�
　�
　�

121.43%�
68.61%�
109.70%�

5 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

105.05%�
70.87%�
90.06%�

25

　  銀行借入比率�
30%超�
114.79%�
82.57%�
84.12%�

27 �
113.78%�
62.35%�
95.48%�

32 �
166.52%�
223.80%�
95.16%�

21 �
91.83%�
60.76%�
75.80%�

20 �
120.74%�
120.31%�
87.23%�
100

�
0-30%�
89.12%�
44.85%�
75.66%�

74 �
99.14%�
56.69%�
88.22%�

60 �
105.69%�
69.81%�
85.07%�

30 �
97.75%�
95.06%�
55.28%�

36 �
96.16%�
63.45%�
77.84%�
200

�
0%�

121.40%�
90.52%�
83.71%�

9 �
423.95%�
952.10%�
95.00%�

10 �
88.06%�
46.92%�
67.82%�

11 �
68.46%�
40.00%�
55.78%�

16 �
160.79%�
451.44%�
77.40%�

46

�
（除ヤフー）�

　　�
　�
　�
　�

125.57%�
134.86%�
94.15%�

9 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

95.26%�
80.27%�
74.45%�

45

  親会社シェア�
50%以上�
130.24%�
68.02%�
117.79%�

10 �
347.03%�
870.30%�
86.95%�

12 �
80.75%�
24.17%�
77.82%�

12 �
82.77%�
53.45%�
56.34%�

9 �
166.99%�
461.83%�
87.83%�

43

�
（除ヤフー）�

　�
　�
　�
　�

95.90%�
26.91%�
83.41%�

11 �
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

96.93%�
47.94%�
85.62%�

42

�
20-50%�
78.77%�
22.02%�
72.72%�

8 �
95.04%�
36.13%�
95.73%�

7 �
105.82%�
68.94%�
78.62%�

4 �
64.97%�
45.62%�
47.89%�

4 �
86.03%�
40.49%�
73.17%�

23

VCシェア�
5%超�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

159.55%�
220.27%�
88.59%�

22 �
91.09%�
113.67%�
52.78%�

19 �
127.82%�
180.23%�
69.27%�

41

�
1-5%�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

91.35%�
56.01%�
72.28%�

17 �
83.94%�
47.87%�
79.97%�

27 �
86.81%�
50.66%�
76.13%�

44

�
1%以下�

　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�
　�

111.88%�
70.34%�
87.83%�

23 �
94.38%�
71.10%�
55.86%�

26 �
102.59%�
70.56%�
83.53%�

49

�
な  し �
96.24%�
61.96%�
78.61%�

92 �
108.43%�
73.78%�
93.71%�

83 �
135.74%�
161.69%�
89.02%�

46 �
92.31%�
81.76%�
62.35%�

59 �
105.51%�
93.15%�
80.79%�
280
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図表12　初値乖離率の平均と標準偏差などの要約表�

公開月�
�

1996年  1月�
1996年  2月�
1996年  3月�
1996年  4月�
1996年  5月�
1996年  6月�
1996年  7月�
1996年  8月�
1996年  9月�
1996年10月�
1996年11月�
1996年12月�
1997年  1月�
1997年  2月�
1997年  3月�
1997年  4月�
1997年  5月�
1997年  6月�
1997年  7月�
1997年  8月�
1997年  9月�
1997年10月�
1997年11月�
1997年12月�
1998年  1月�
1998年  2月�
1998年  3月�
1998年  4月�
1998年  5月�
1998年  6月�
1998年  7月�
1998年  8月�
1998年  9月�
1998年10月�
1998年11月�
1998年12月�
1999年  1月�
1999年  2月�
1999年  3月�
1999年  4月�
1999年  5月�
1999年  6月�
1999年  7月�
1999年  8月�
1999年  9月�
1999年10月�
1999年11月�
1999年12月�

会社数�
　�
�
9�
5�
9�
1�
8�
8�
14�
16�
16�
15�
9�
2�
6�
3�
9�
2�
6�
13�
8�
25�
12�
10�
6�
　�
2�
4�
4�
　�
6�
9�
6�
9�
3�
10�
9�
　�
8�
1�
4�
　�
7�
5�
4�
9�
13�
12�
9

初値乖離率�
平　均

　�
　�

18.54%�
5.02%�
36.49%�
8.89%�
23.02%�
11.56%�
20.22%�
10.40%�
15.24%�
8.06%�
9.43%�
8.51%�
10.09%�
8.73%�
10.40%�
12.98%�
8.82%�
7.48%�
6.35%�
-5.79%�
2.43%�
20.67%�
4.30%�
　�

31.41%�
26.42%�
14.64%�

　�
3.88%�
36.41%�
22.78%�
-4.15%�
-5.67%�
25.30%�
62.33%�

　�
67.08%�
216.18%�
187.16%�

　�
114.92%�
235.59%�
157.40%�
207.46%�
172.03%�
43.24%�
91.93%

初値乖離率�
標準偏差  �

　�
19.77%�
5.55%�
26.32%�

-�
18.80%�
8.22%�
23.67%�
8.11%�
15.24%�
11.97%�
11.86%�
12.04%�
4.65%�
3.08%�
17.49%�
7.69%�
6.13%�
9.76%�
15.22%�
14.29%�
15.42%�
58.60%�
6.94%�
　�

18.37%�
8.52%�
8.77%�
　�

3.81%�
33.48%�
45.65%�
15.82%�
15.37%�
30.30%�
79.61%�

　�
41.02%�

--�
136.27%�

　�
152.90%�
302.91%�
164.48%�
181.48%�
221.66%�
40.84%�
235.61%

初値乖離率�
中位値　�

　�
11.94%�
1.74%�
26.32%�
8.89%�
18.63%�
14.08%�
13.82%�
10.14%�
13.53%�
6.67%�
4.67%�
8.51%�
10.26%�
10.44%�
0.57%�
12.98%�
8.12%�
4.73%�
4.27%�
0.00%�
2.40%�
2.52%�
5.75%�
　�

31.41%�
26.51%�
10.38%�

　�
3.18%�
32.08%�
1.14%�
0.00%�
0.00%�
14.05%�
38.89%�

　�
72.68%�
216.18%�
191.32%�

　�
61.18%�
95.24%�
88.32%�
194.12%�
75.76%�
43.04%�
0.00%

スチューデント�
化したレンジ

�
　�
3.41�
3.30�
3.20�
-�

2.52�
2.40�
3.89�
3.30�
3.03�
3.92�
2.80�
1.41�
2.59�
1.75�
2.88�
1.41�
2.88�
3.79�
3.38�
3.28�
4.18�
3.48�
2.81�
　�
1.41�
2.36�
2.03�
　�
2.92�
3.28�
2.32�
3.25�
1.90�
2.97�
3.24�
　�
3.02�
-�

2.42�
　�
2.71�
2.40�
2.11�
2.80�
3.60�
3.06�
3.10

対市場初値乖離率�
超過リターン

�
　�

19.80%�
2.70%�
32.96%�
8.53%�
21.62%�
14.27%�
22.06%�
10.56%�
18.03%�
11.14%�
11.78%�
12.51%�
11.15%�
11.36%�
10.03%�
11.04%�
7.40%�
11.40%�
11.32%�
-0.46%�
4.16%�
26.67%�
7.39%�
　�

32.70%�
28.18%�
15.59%�

�
4.76%�
34.88%�
27.48%�
-0.61%�
-3.19%�
19.14%�
60.86%�

　�
58.64%�
207.30%�
180.27%�

　�
97.55%�
233.08%�
151.99%�
201.05%�
169.74%�
37.19%�
92.38%

（プラスの件数        �
-マイナスの件数）�

/IPO総数�
　�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
0.86�
1.00�
0.63�
0.73�
0.78�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
0.85�
0.50�
0.04�
0.67�
0.80�
0.67�
　�
1.00�
1.00�
1.00�
　�
1.00�
1.00�
0.00�
0.11�
0.33�
0.80�
1.00�
　�
1.00�
1.00�
1.00�
　�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
1.00�
0.11

日経ジャスダック�
平均のリターン

�
　�

-1.26%�
2.33%�
3.53%�
0.36%�
1.40%�
-2.71%�
-1.85%�
-0.17%�
-2.79%�
-3.09%�
-2.35%�
-4.00%�
-1.07%�
-2.63%�
0.36%�
1.94%�
1.42%�
-3.92%�
-4.97%�
-5.34%�
-1.73%�
-6.00%�
-3.09%�
8.04%�
-1.29%�
-1.76%�
-0.95%�
0.10%�
-0.88%�
1.54%�
-4.70%�
-3.54%�
-2.48%�
6.16%�
1.47%�
3.26%�
8.44%�
8.88%�
6.89%�
-4.33%�
17.38%�
2.51%�
5.41%�
6.41%�
2.29%�
6.06%�
-0.45%
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公開月�
�

2000年  1月�
2000年  2月�
2000年  3月�
2000年  4月�
2000年  5月�
2000年  6月�
2000年  7月�
2000年  8月�
2000年  9月�
2000年10月�
2000年11月�
2000年12月�
2001年  1月�
2001年  2月�
2001年  3月�
2001年  4月�
2001年  5月�
2001年  6月�
2001年  7月�
2001年  8月�
2001年  9月�
2001年10月�
2001年11月�
2001年12月�
2002年  1月�
2002年  2月�
2002年  3月�
2002年  4月�
2002年  5月�
2002年  6月�
2002年  7月�
2002年  8月�
2002年  9月�
2002年10月�
2002年11月�
2002年12月�
2003年  1月�
2003年  2月�
2003年  3月�
2003年  4月�
2003年  5月�
2003年  6月�
2003年  7月�
2003年  8月�
2003年  9月�
2003年10月�
2003年11月�
2003年12月�

会社数�
　�
1 �
11 �
9 �
12 �
1 �
5 �
7 �
7 �
12 �
8 �
8 �
16 �
1 �
7 �
4 �
9 �
3 �
6 �
11 �
13 �
9 �
10 �
7 �
17 �
1 �
8 �
6 �
6 �
2 �
11 �
4 �
　�
5 �
11 �
3 �
11 �
2 �
8 �
11 �
6 �
　�
4 �
3 �
2 �
6 �
4 �
3 �
13 

初値乖離率�
平　均

　�
7.14%�
60.53%�
41.06%�
9.79%�
2.50%�
20.07%�
20.87%�
13.11%�
28.74%�
1.41%�
31.09%�
1.00%�
57.89%�
71.65%�
50.53%�
52.14%�
10.83%�
29.92%�
26.16%�
13.33%�
-22.58%�
43.87%�
74.49%�
43.78%�
143.55%�
87.83%�
15.14%�
73.67%�
32.14%�
41.96%�
14.59%�

　�
1.76%�
-0.31%�
-0.89%�
5.61%�
42.08%�
35.39%�
-8.72%�
41.84%�

　�
116.36%�
11.96%�
5.55%�

103.20%�
31.63%�
21.82%�
30.12%

初値乖離率�
標準偏差  �

-�
106.90%�
51.19%�
22.93%�

-�
25.39%�
37.61%�
20.48%�
88.84%�
37.34%�
65.13%�
23.29%�

-�
28.65%�
50.30%�
56.03%�
14.20%�
23.79%�
26.60%�
21.90%�
35.24%�
39.33%�
59.41%�
77.68%�

-�
144.59%�
16.28%�
75.03%�
25.25%�
44.74%�
23.29%�

　�
11.74%�
19.65%�
1.17%�
5.53%�
35.94%�
49.29%�
12.35%�
22.50%�

　�
91.38%�
15.51%�
1.42%�
86.10%�
11.39%�
28.33%�
24.21%

初値乖離率�
中位値　�

7.14%�
16.67%�
16.00%�
8.14%�
2.50%�
29.03%�
2.56%�
6.67%�
2.64%�
1.17%�
8.70%�
3.84%�
57.89%�
66.67%�
56.62%�
27.25%�
16.13%�
25.20%�
16.36%�
3.33%�
-25.00%�
38.77%�
80.00%�
8.33%�

143.55%�
50.04%�
12.86%�
35.71%�
32.14%�
16.00%�
10.76%�

　�
6.00%�
3.57%�
-0.45%�
2.78%�
42.08%�
16.01%�
-2.65%�
44.55%�

　�
113.97%�
5.00%�
5.55%�
95.67%�
33.18%�
11.63%�
28.57%

スチューデント�
化したレンジ

�
-�

2.81 �
2.60 �
4.20 �
-�

2.29 �
2.73 �
2.88 �
3.45 �
3.55 �
2.94 �
4.60 �
-�

2.67 �
2.21 �
2.82 �
1.89 �
2.88 �
2.91 �
3.06 �
3.65 �
2.66 �
2.69 �
3.60 �
-�

3.07 �
2.63 �
2.15 �
1.41 �
3.01 �
2.14 �
　�

2.52 �
3.41 �
1.89 �
2.41 �
1.41 �
2.91 �
2.95 �
2.80 �
　�

2.05 �
1.84 �
1.41 �
2.12 �
2.35 �
1.90 �
3.28 

対市場初値乖離率�
超過リターン

�
5.78%�
52.82%�
48.94%�
15.06%�
9.36%�
19.01%�
27.54%�
7.14%�
32.91%�
7.73%�
33.92%�
3.57%�
53.75%�
71.16%�
50.69%�
51.84%�
9.93%�
31.65%�
29.93%�
16.59%�
-18.56%�
38.43%�
74.89%�
45.17%�
143.07%�
89.42%�
12.08%�
72.69%�
29.89%�
43.76%�
15.67%�

　�
4.13%�
2.14%�
0.89%�
5.97%�
41.79%�
35.74%�
-8.46%�
39.36%�

　�
113.13%�
9.47%�
2.58%�

101.10%�
25.29%�
25.48%�
29.18%

（プラスの件数        �
-マイナスの件数）�

/IPO総数�
1.00 �
1.00 �
0.78 �
0.67 �
1.00 �
0.20 �
0.71 �
0.43 �
0.00 �
0.25 �
1.00 �
0.50 �
1.00 �
1.00 �
0.50 �
1.00 �
0.33 �
1.00 �
0.64 �
0.38 �
-0.78 �
1.00 �
0.71 �
0.76 �
1.00 �
0.25 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
0.00 �
　�

0.60 �
0.45 �
-0.33 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
-0.09 �
1.00 �
　�

1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 

日経ジャスダック�
平均のリターン

�
1.36%�
7.71%�
-7.88%�
-5.27%�
-6.86%�
1.06%�
-6.68%�
5.97%�
-4.16%�
-6.32%�
-2.82%�
-2.57%�
4.15%�
0.50%�
-0.16%�
0.30%�
0.90%�
-1.73%�
-3.77%�
-3.26%�
-4.02%�
5.44%�
-0.40%�
-1.39%�
0.48%�
-1.59%�
3.06%�
0.97%�
2.25%�
-1.80%�
-1.09%�
-1.79%�
-2.36%�
-2.45%�
-1.78%�
-0.37%�
0.29%�
-0.35%�
-0.26%�
2.47%�
2.20%�
3.23%�
2.48%�
2.97%�
2.10%�
6.34%�
-3.66%�
0.93%
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