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1．はじめに

新規株式公開（initial public offering；IPO）
は，ファイナンスの観点から 1 つの研究対象
とされている。ファイナンス研究においては株
式の過小評価や異常収益率の発生というアノマ
リーに関する研究がなされているが，IPO 時や
IPO 後でもアノマリーと考えられる現象が多く
観察されているためである。すなわち，IPO に
ついては，IPO 時のアンダープライシング（過
小値付け）や IPO 後の株式のアンダーパフォー
マンスというアノマリーが観察されており，そ
の原因に関する研究が続けられているのである

（Ritter, 2003; 忽那，2008 など）1）。
同様に，会計の観点からも IPO は 1 つの研

究対象とされ，IPO 前における利益調整行動
（earnings management）についての研究が続
けられている。従来から契約を背景とした利益

調整行動の研究や株価と利益調整行動の関係に
関する研究等が行われており，それらの研究が
IPO に適用されているのである 2）。

これらの研究は，一見するとファイナンスの
観点でも会計の観点でも取り扱っている内容は
同じようにみえる。しかし，同じく IPO の研
究ではあるものの，ファイナンスの観点からの
研究は意思決定に用いられる情報が歪曲されて
いる可能性を問題としてとりあげていないのに
対し，会計の観点からの研究では経営者による
利益調整行動によって情報が歪曲されている
可能性自体をとりあげているという相違があ
る 3）。

また，研究の積み重ねという点でいえば，会
計の観点からの IPO 前における利益調整行動
の研究は，IPO に関連するファイナンス研究に
比べて大きく立ち後れている。同様に，IPO 前
における利益調整行動の研究は，他の利益調整
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行動の研究に比べても後発であり，今後さらな
る研究が見込まれると思われる。

そこで本稿では，今後 IPO 前における利益
調整行動に関する実証研究を行うのに先立ち，
IPO 前における利益調整行動の有無に関する先
行研究のサーベイを行う 4）。先行研究のサーベ
イを踏まえて，IPO 前における利益調整行動の
研究が必要であること，特に，IPO における重
要な契約に該当する上場審査基準を考慮した研
究の必要性を示すことが本稿の目的である。

以下，第 2 節では，IPO 前における利益調
整行動に関する先行研究をとりあげる。ここで
は，IPO 前において利益調整行動が行われて
いる可能性を確認するとともに，先行研究にお
いては，契約ではなく資本市場を念頭においた
インセンティブに着目していることを併せて確
認する。次に，第 3 節において，利益調整行動
において，契約によるインセンティブといった
場合の契約という用語の意味を確認するととも
に，IPO については，上場審査基準が広い意味
での契約に該当することを示す。さらに，第 4
節において，ヘラクレスとの市場統合前のジャ
スダック証券取引所（以下，JASDAQ とする）
に IPO を果たした企業のデータを調査するこ
とで，上場審査基準をわずかに上回る状態で上
場している企業が多数存在することを示す。最
後に，第 5 節においては，第 2 節から第 4 節ま
での内容を踏まえ，上場審査基準を考慮した利
益調整行動の研究の必要性を示す。

2． IPO前における利益調整行動に関する
先行研究

IPO 前の利益調整行動について，役員報酬や
財務制限条項等に関する利益調整行動の研究に
比べ後発であるものの，徐々に研究がなされて
きている。以下では，今後の課題を見出すべく，
IPO 前の利益調整行動の有無に関する先行研究
のサーベイを行う。

2.1　インセンティブに着目したサーベイ
利益調整行動に関する研究においては，利益

調整行動のインセンティブは資本市場を念頭に
おいたインセンティブと契約に基づくインセン
ティブに大別される 5）。たとえば，株価を上昇
させることを意図して利益増加型の利益調整行
動を行うとする仮説を検証したり，あるいは，
財務制限条項に抵触することを回避することを
意図して利益増加型の利益調整行動を行うとす
る仮説を検証したりしているのである。

そこで，IPO 前の利益調整行動に関する先行
研究についても同様に資本市場を念頭においた
インセンティブと契約に基づくインセンティブ
がともにとりあげられているのか，それとも，
片方のインセンティブのみがとりあげられてい
るのかをサーベイする。とりあげるインセンテ
ィブが異なれば，実証にあたり考慮すべき事項
も変わるはずであり，リサーチ・デザインに大
きく影響すると思われるからである。

サーベイの結果，IPO 前の利益調整行動に
関する萌芽である Aharony et al. （1993）や
Friedlan （1994），利益調整行動の有無だけで
なくアンダーパフォーマンス等との関係まで
考慮に入れた Teoh, Welch, and Wong （1998）
や Teoh, Wong, and Rao （1998），先行研究を
踏まえて幅広く検証している Armstrong et al. 

（2009）など，多くの先行研究において想定し
ているのは資本市場を念頭においたインセンテ
ィブであった 6），7）。すなわち，具体的なインセ
ンティブについて細かく分類してはいないが，
さしあたり公開価格の上昇を通じた創業者利潤
の実現額の増加や資金調達額の増加というイン
センティブに着目し，利益調整行動の有無につ
いて実証が行われているのである 8）。

2.2　利益調整の方向に着目したサーベイ
利益調整行動に関する研究においては，利益

調整の方向が非常に重要となる。すなわち，利
益増加型の利益調整行動を行うとする仮説を検
証するのか，それとも利益減少型の利益調整行
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動を行うとする仮説を検証するのかが重要とな
るのである。これに関し，2.1 で述べたように，
先行研究では公開価格の上昇等を意図して利益
調整行動を行うことが想定されている。当然で
はあるが，公開価格を上昇させることを意図す
るのであれば，IPO 前において利益を大きく算
定しようとするはずである。このため，先行研
究における仮説は，IPO 前に利益増加型の利益
調整行動を行うとする仮説となっている 9）。

3． 利益調整行動の研究における契約の
意味と上場審査基準

3.1　利益調整行動の研究における契約の意味
すでに述べたように，従来，利益調整行動に

関する研究の多くは，資本市場を念頭においた
インセンティブと契約に基づくインセンティブ
のいずれかに着目して行われてきた。この点，
IPO 前の利益調整行動の先行研究は，資本市場
を念頭においたインセンティブに着目したもの
がほとんどであり，契約に着目した研究がほぼ
見あたらない。

もちろん，IPO に関連し，会計情報が直接
的にまたは間接的に影響する契約が一般に存在
しないのであれば，契約に着目した研究がなさ
れないのは当然であり，問題となることではな
い。しかし，利益調整行動の研究でいう契約が
非常に広い意味で用いられており，IPO に関
連した契約も数多く存在するはずである。そこ
で，ここでは IPO に関連した利益調整行動を
検討する前に，利益調整行動の研究における契
約の意味について確認する。

利益調整行動の研究において，契約という用
語は，経営学等の古典的な考え方に基づいて用
いられている。そこで，まずは組織についての
考え方を確認した上で，契約という用語の意味
を確認する。

まず，「会計の役割を分析するのに役立ち
うる企業のモデルの起源は，バーリーとミー
ンズ，コース，バーナード，サイモン，そ
してサイアートとマーチの研究にさかのぼ

る。」（Sunder, 1996; 山地・鈴木・松本・梶原，
1998）。20 世紀前半における彼らの組織に関す
る理論展開が，後のいわゆる契約理論，ひいて
は会計の研究に大きく影響しているのである。

そして，稲葉（2003）にあるように，契約
理論にもいくつかの下位理論があり，具体的
にはそれぞれの下位理論の土台となる研究
に Alchian and Demsets （1972），Jensen and 
Meckling （1976），Williamson （1975）がある。
これらの理論はそれぞれ異なっているが，総
称して契約理論といわれるように，契約に着
目している点では共通である。特に，Alchian 
and Demsets （1972）では，企業を「契約の束

（nexus of contracts）」と捉えており，他の研
究に広く受け継がれている。さらに，Jensen 
and Meckling （1976）等のエージェンシー理論
でも，同様に企業は契約の束と捉えられてい
る。すなわち，企業はエージェント間の契約の
集合体にすぎず，企業自体が目的をもって行動
するものと捉えるのではなく，株主や債権者，
従業員，取引先および当局等の利害関係者が
エージェントであり，各エージェントが契約に
よって組織化される場として捉えられているの
である。

このような考え方を背景とすると，会計は企
業がさまざまな契約の履行を効率的に強制する
のに役立つものとして捉えられ，契約の中に会
計情報が盛り込まれていると考えることができ
る。このため，会計情報，特に利益情報を調整
することによって，契約に関連する経済的帰結
が異なることが予測され，利益調整行動を行う
ことが想定されるのである。

次に，契約は，公式的なものであるか，非公
式なものであるかを問わず，相互理解と捉えら
れる（Sunder, 1996）。すなわち，明示的であ
るか黙示的であるかは問われず，相互に合意し
ている場合は当然のこと，暗黙のルール等も契
約の一種となる。そして，各エージェントは，
それぞれの目的を達成すべく，契約に参加す
る。当然，それぞれの目的を達成するためには，
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お互いに何らかの得るものがなければならない
ため，各エージェントは，互いに資源を提供
し，また資源請求権を得ることになる（Sunder, 
1996）。

3.2　上場審査基準と契約
上記のように，利益調整行動の研究において

想定されている契約という用語は，非常に広い
意味となっている。たとえば，当局や政府とい
うエージェントについて考えてみると，当局や
政府からは公共財の資源提供を受ける代わり
に，彼らは租税を受け取るという資源の請求権
を得ることになる。一見，契約という用語が適
合しないようにも感じられるが，上記のように
契約の意味を広く捉えれば，当局や政府もエー
ジェントの 1 つとなるのである。

同様のことは，証券取引所についても言うこ
とができる。すなわち，企業が IPO を果たす
場合，避けて通れないのは，証券取引所の上場
審査基準を満たすとともに，上場手数料を納め
ることである。また，上場後においては，証券
取引所に上場賦課金を納める必要がある。これ
らは，一見支払うだけのようにも感じられる
が，証券取引所は証券取引を行う場を提供する
とともに，不適切な取引の有無等についてのモ
ニタリングも行っており，サービス提供がなさ
れている。つまり，証券取引所からサービスと
いう資源の提供を受けるかわりに，証券取引所
には上場賦課金や上場手数料という資源請求権
が発生するため，それらの支払いが行われるの
である。このように考えると，証券取引所と
IPO 企業との間には契約が存在しているとい
える。特に，上場手数料に着目すると，まさに
IPO を果たす際に生じるものであり，IPO 時に
生じる契約が存在するといえる。

そして，その契約内容は，上場審査基準とい
う形であらわれる。すなわち，企業が上場審査
基準を満たすのであれば，証券取引所との間に
契約を生じさせることができるのであり，逆に
上場審査基準を満たさなければ契約は生じな

い。上場審査基準こそ，IPO 時の証券取引所と
の契約の柱になっているといえるのである。

4． JASDAQにおける IPO企業の実態
－上場審査基準の観点から－

4.1　JASDAQの上場審査基準
わ が 国 に お い て は， 新 興 市 場 と し て

JASDAQ，東証マザーズ（以下，マザーズと
する），ニッポン・ニュー・マーケット・ヘ
ラクレス（以下，ヘラクレスとする）等が存
在するが，例年 IPO 企業数が最も多いのは
JASDAQ である 10）。

そこで，ここでは JASDAQ の上場審査基準
を確認する。JASDAQ に上場するために満た
さなければならない上場審査基準には，次のよ
うに会計数値が利用されている 11），12）。
　 ①　利益の額： 直前事業年度において当期

純利益金額が計上されてい
ること又は経常利益金額が
5 億円以上 13）

　 ②　純資産の額： 直前事業年度末において
2 億円以上

なお，上場審査基準はたびたび改正されてき
てはいるが，連結財務諸表が導入された点を除
き，会計数値を利用しているものは近年では変
更されていない 14）。

表 1　IPO企業数
（単位：社）

JASDAQ マザーズ ヘラクレス
2000 年 45 13 18
2001 年 65 6 41
2002 年 47 4 18
2003 年 33 19 9
2004 年 62 43 18
2005 年 54 23 21
2006 年 53 35 34
2007 年 42 20 27
2008 年 14 12 9
2009 年 2 3 2
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4.2　JASDAQへの IPO企業の利益等の調査
4.2.1　調査の目的

上記のように上場審査基準を満たすことが
IPO にあたっての重要な契約であるにしても，
上場審査基準において会計情報が用いられて
いないのであれば，利益調整行動を行うこと
には直接はつながらない。しかし実際には，
JASDAQ の上場審査基準にみられるように，
多くの証券取引所では上場審査基準の内容に利
益や純資産の額といった会計情報を織り込んで
いる。

とはいえ，JASDAQ に IPO を果たす企業に
ついて，このような会計情報を用いた上場審査
基準を大幅に上回る利益や純資産が計上されて
いれば，上場審査基準にからんで利益調整行動
を行うとする可能性は低いであろう。上場審査
基準にからんで利益調整行動が行われるには，
利益調整行動を行わなければ上場審査基準を満
たせない企業が存在していることが前提とな
る。そこで以下では，実際に近年 JASDAQ に
上場した企業の社数や利益等の水準を調査し，
上場審査基準を大きく上回る利益や純資産を計
上している企業ばかりが IPO を行っているの
か，それとも，上場審査基準に近似した利益や
純資産を計上しつつ IPO を果たした企業が多
く存在するのかを把握する。

4.2.2　サンプルの選定
サンプルとして用いるのは，2009 年 8 月 3

日現在 JASDAQ に上場している企業のうち，
2000 年 7 月以降に IPO を行った企業である。
サンプル企業の選定は，JASDAQ のホーム

ページより取得できる上場企業および上場日の
一覧を用いている。

ここで，データの開始年を 2000 年としてい
るのは，連結財務諸表が主たる財務諸表として
制度化されたのが 2000 年 3 月期からであるこ
とによる。また，7 月以降としたのは，有価証
券届出書の記載内容を考慮したためである 15）。
このような条件のもと，選定された企業は 404
社であった。

ただし，すでに JASDAQ に上場していたも
のの組織再編によって持株会社を設立して再公
開した場合，すでに他の市場に上場していた企
業が JASDAQ に重複して公開した場合，NEO
に公開した場合，対象会社が金融機関である場
合等，データとして除外すべきものを除くと，
371 社になる。さらに，全体的に見れば異常値
といえるほど飛び抜けて規模が大きい会社（日
本マクドナルドホールディングス株式会社）お
よびサンプルの中で唯一当期純利益がマイナス
であり経常利益の基準で上場を果たした会社

（株式会社エス・ディー・エスバイオテック）
の 2 社を除き，最終的なサンプルは 369 社とな
った。

4.2.3　サンプルのデータの取得
サンプルのデータは，上場審査基準に従い，

連結財務諸表を作成している場合には連結財
務諸表のデータを，連結財務諸表を作成して
いない場合には個別財務諸表のデータを用い
る。また，財務データは日経 NEEDS-Financial 
QUEST より入手した。

表 2　IPO企業の記述統計量
（単位：百万円）

最小値 最大値 平均値 中央値 標準偏差
直前年度売上高 467 175,021 12,900 7,392 16,560
直前年度経常利益  57   9,295    805   502  1,063
直前年度純利益  20   5,573    439   266    664
直前年度純資産 201  66,446  3,119 1,602  5,740
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4.2.4　サンプルの分析
まず，4.2.2 で選定したサンプル 369 社につ

いて経常利益や当期純利益，純資産の最小値や
平均値・中央値を求めた（売上は上場審査基準
に含まれていないが参考値として記載してい
る）。表 2 から明らかなように，経常利益や当
期純利益の最小値は非常に小さく，純資産の最
小値は上場審査基準をかろうじて上回っている
状態である。また，最大値は非常に大きいもの
の，平均値や中央値は最大値に比べて非常に小
さく，最大値よりも最小値に近い値になってい
る。さらに，平均値よりも中央値の方が大幅に
小さいことから，サンプルには比較的小規模の
企業が多く含まれていることがわかる。

そこで，具体的に経常利益や当期純利益など
がどのように分布しているかを散布図によって
示し，さらに社数を求めたところ，図 1 のよう
になった。

図 1 のように，当期純利益がプラスであるた
めに上場審査基準は満たしているものの，経
常利益が 5 億円未満の企業数は 182 社（全体
の 49.3％）であった。また，当期純利益がプラ
スであれば上場審査基準を満たすことになるた
め，サンプル企業はすべて当期純利益の値がプ
ラスであるが，選択する形式で求められている

経常利益の水準が 5 億円であり，特別利益や特
別損失がなければ，単純に一般に概算で想定さ
れる実効税率 40％を用いると，当期純利益の
水準は 3 億円となる。実際には一時的に特別損
失が計上されることがあるため，上場審査基準
では 3 億円という数値は用いられていないが，
仮に 3 億円を基準とすると，当期純利益が 3 億
円未満の企業数は 226 社（全体の 61.2％）であ
った。そして，以上を組み合わせて企業数を求
めると，図 1 のように，経常利益が 5 億円未満
で当期純利益が 3 億円未満の企業数が最も大き
く 176 社であった 16）。

5． むすび－ IPO企業に関する利益調整
行動研究の新たな課題－

前節のサンプル企業の調査より，JASDAQ
に近年 IPO を果たした企業には，特に経常利
益および当期純利益は比較的低水準の企業が多
く，一過性の特別損失の計上等によっては上場
審査基準に抵触して上場時期を延期せざるを得
ない可能性が高い小規模な企業が多いことが確
認された。つまり，上場している企業を対象と
する以上，上場審査基準を満たしていることは
当然ではあるものの，仮に一過性の損失が生じ
るようなことでもあれば，上場審査基準に抵触

出所：JASDAQ新規上場企業のデータより筆者作成。

図 1　経常利益と当期純利益によるサンプル企業の分類
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しかねなかった企業が多数存在したのである。
ここで，上場審査基準を満たすことができな

ければ IPO が認められず，創業者等が株式の
売却による利益を獲得できなくなってしまった
り，企業が資金調達の機会を逸したりすること
を考えれば，IPO 企業は予定していた通りの時
期に IPO を果たせるよう，会計数値を一般に
公正妥当と認められる会計基準等に抵触しない
範囲内で調整するインセンティブが存在すると
いえる。すなわち，確実に上場審査基準を満た
すよう，利益増加型の利益調整行動を行う可能
性が高いと考えられるのである。

よって，以上の調査の結果と上場審査基準か
ら，「利益の額に関する上場審査基準に抵触し
そうな企業ほど，IPO にあたって利益増加型の
利益調整行動を行う（可能性が高い）」といっ
た仮説が導ける 17）。

また，経常利益と当期純利益の両方が小さい
企業は，上場審査基準を考慮して利益調整行動
を行うとともに公開価格や株価を念頭において
利益調整行動を行う可能性がある一方で，経常
利益と当期純利益がともに大きい企業は，公開
価格や株価のみを念頭において利益調整行動を
行う可能性はあるが，上場審査基準を考慮して
利益調整行動を行うことはないであろう。そう
であれば，経常利益や当期純利益の大きさによ
って利益調整行動のインセンティブが異なって
いると考えられる。そこで，上記の基本的仮説
をさらに細分化しより具体的な仮説を導くこと
も可能であろう。

以上を受け，JASDAQ に上場した企業の連
結ベースの数値を用いて具体的な実証を行うこ
とが今後の課題となる。

また，利益調整行動については，裁量的発生
高を用いた実証研究だけでなく，近年では研究
開発費等の削減等による実体的な利益調整行動
に関する研究が行われ始めている。本稿では裁
量的発生高を用いた利益調整行動のみを想定し
ているが，実体的な利益調整行動の可能性をど
のように考慮するかを検討することも今後の課

題である。

注
１） アンダープライシングは，市場取引初日の価格

である初値が公開価格を大幅に上回る現象であ
り，このような事例が頻繁にあることが指摘さ
れている（Ritter, 2003; 辰巳，2006; 忽那，2008
など）。また，公開後の株式の長期パフォーマン
スの低迷（アンダーパフォーマンス）もアノマ
リーとして世界各国で観察され，研究されてい
る（Ritter, 2003; 忽那，2008 など）。

２） 利益調整行動に関する著名な論点については須
田（2000）等を参照。

３） たとえ情報が歪曲されていたとしても，合理的
投資家は誤った情報を見抜くなど，情報の使い
分けが可能と仮定されており，そのために考慮
していないのであろう。なお，行動ファイナン
スの観点からは，情報が歪曲されてはいないも
のの，情報の非対称性が存在するケースを想定
した研究が行われている。

４） IPO の局面における利益調整行動に関する先行
研究は，利益調整行動の有無のみをとりあげる
研究と，利益調整行動と公開価格や IPO 後の株
価リターンとの関連をとりあげる研究に大別さ
れる。本稿では，これらのうち前者の利益調整
行動の有無に関する先行研究のみをとりあげる。
このため，IPO 後の株価リターンに関する先行
研究で，利益調整行動の有無自体をとりあげて
いない先行研究は除いている。また，公開価格
や IPO 後の株価リターンに関連する先行研究で
あっても，それらと切り離して利益調整行動の
有無のみをとりあげている部分がある先行研究
については，その部分のみを本稿でとりあげて
いる。

５） Healy and Wahlen（1999）によれば，利益調整
行動のインセンティブは資本市場を念頭におい
たインセンティブ（株価操作など），会計数値を
用いた契約に関するインセンティブ，政府規制
に関するインセンティブに分類されている。た
だし，もともと利益調整行動に関する研究が，
効率的市場を前提とした場合になぜ経営者は利
益調整行動を行うのかという疑問に端を発し，
組織を契約の束と捉える立場から発展してきた
ことを踏まえると，政府自体も契約当事者の 1
つであり，資本市場を念頭においたインセンテ
ィブ以外は広い意味で契約に基づくインセンテ
ィブと考えることができる。なお，契約の捉え
方については，本文第 3 節を参照。

６） 厳密には，Teoh, Wong, and Welch（1998）お
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よび Teoh, Welch, and Rao（1998）は，IPO を
行った期以降について実証しており，IPO 前の
利益調整行動について実証しているわけではな
い。

７） このほかに，代表的な先行研究として Beaver et 
al. （2000），Marquardt and Wiedman （2004），
Darrough and Rangan （2005），Morsfield and 
Tan （2006），Singer （2008）などがあるが，い
ずれも同様に，資本市場を念頭においたイン
センティブを前提としている。なお，Ball and 
Shivakumar （2008）においては，IPO にあたっ
て，直面する株式市場が非公開の市場から公開
市場に変化することや，会計基準が非公開企業
と公開企業で相違していることに着目した研究
を行っているが，契約に基づくインセンティブ
を示しているわけではない。

８） 細かいインセンティブに分類し，具体的なイン
センティブに注目した研究としては永田（2004）
が挙げられる。

９） 利益減少型の利益調整行動について検討した先
行研究がまったくないわけではない。非常に少
数であるが，永田・蜂谷（2004）のように，利
益減少型の利益調整行動を示唆する実証もある。
具体的には，永田・蜂谷（2004）では，IPO の
3 期前から 4 期後までの各期における裁量的発
生高を計算し，各期の裁量的発生高の絶対値を
用いて検証を行うことで，IPO 期の前 3 期間に
おいて，企業は利益調整行動を行っており，利
益増加型の利益調整行動を行う企業と利益減少
型の利益調整行動を行う企業がほぼ同数存在す
ることを発見しているのである。

10） 各年の IPO 企業数については，各証券取引所の
ホームページより取得している。

11） これ以外に，監査意見や時価総額（公募価格×
流通株式数）等の審査基準があるが，会計数値
を直接的に用いているわけではないのでここで
は除いている。

12） 上場審査基準は JASDAQ のホームページより取
得可能である。なお，本文および注釈に記載し
た会計数値を用いた基準は，『上場審査基準』（平
成 16 年 12 年 13 日最終改訂版）の第 3 条に記載
されている。

13） ただし，上場日における上場時価総額が 50 億円
以上（見込み）である場合には，当期純利益金
額及び経常利益金額は問われず，赤字でもかま
わないとされている。

14） 2010 年 10 月 12日付けで，ヘラクレス，JASDAQ
および NEO を統合し，新「JASDAQ」市場が
開設されており，この際に上場審査基準が大き
く改訂されているが，本稿ではサンプルとする

データ収集期間の対象外である。
15） IPO を果たしたのが第 1 四半期である場合には，

IPO 直前期の株主総会が終了していない以上，
有価証券届出書に記載される最新の財務諸表は
IPO の 2 期前のものとなる。このため，サンプ
ルを 2000 年（4 月以降ではなく）7 月以降に上
場した企業とすることで，2000 年の第 1 四半期
に上場し，連結財務諸表が入手できない可能性
を排除している（ただし，7 月に上場している
場合，有価証券届出書は 6 月に提出されている
ことが多いため，厳密には有価証券届出書の提
出日によって判断すべきといえる）。なお，2000
年に限らず，IPO を果たしたのが第 1 四半期で
ある場合には，有価証券届出書に記載される最
新の財務諸表は IPOの 2期前のものであるため，
経常利益や当期純利益のデータについて IPO の
2 期前のデータを用いている。

16） なお，176 社の内訳は，当期純利益が 1 億円未
満の企業が 29 社，1 億円以上 2 億円未満の企業
が 94 社，2 億円以上 3 億円未満の企業が 53 社
であった。

17） JASDAQ に上場したサンプル企業の純資産につ
いては，IPO 直前期末において 2 億円以上であ
ることが条件であるが，サンプルのデータでは
2 億円～ 3 億円が 3 社，3 億円～ 4 億円が 10 社，
4 億円～ 5 億円が 10 社（以上あわせても全体の
約 6％）であり，上場審査基準に抵触しかねな
かった会社は少数であった。このため，仮説の
提示にあたっても純資産の額は除いている。
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