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論　文

Abstract
This study presents a survey of prior research for initial public offerings in China that 

allows the theme for empirical analyses in the future. It seems that credible proven data 

are important for social science to build desirable economy.

要　約
中国経済は、中小企業の資金調達に向けて望ましい金融機能を必要としているが、
現状を適切に把握するうえで、IPOに関する研究成果の充実が期待されている。
これまで中国の IPOに関する諸研究は、アンダープライシング、IPO Anomaly、な
ど、欧米の先行研究の方法論に大きく影響されてきたが、今後は、中国固有の特殊性
を鑑み、新しい視点で実証研究に取り組むことが求められている。
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1. はじめに

中国経済は、現代世界に相当な影響力を持
つ局面を迎え、人民元は国際通貨基金（IMF）
において特別引き出し権（SDR）の基軸通貨
に採用されるなど評価を受けているが、内国
政策については、シャドーバンキング、融資
平台、国有商業銀行の不良債権、コーポレー
ト・ガバナンス、資本・為替市場の自由化な
ど、金融構造に重要な課題を抱えている。
新常態（ニューノーマル）であるからこ

そ、金融資本市場の透明性・信頼性は確保さ
れて然るべきであり、そのうえで中央政府に
よる株価対策がとられる必要がある。上海総
合指数は、2015年7月27日、8年5ヵ月ぶり
に8.5％の急落となり、翌28日も続落となり、
2日間で10％下落したが、それ以前の7月上
旬の下落のあと、すでに中国政府は強力な市
場介入を行っており、その対策のひとつには
新規株式公開（IPO）の凍結なども含まれて
いた。株価の下支えを目標とする手段として
妥当な方策であったか定かではなく、検証を
必要とする。
個人投資家の信用取引を中心とした中国創

業板（GEM）市場について中国証券監督管
理委員会は、6月12日、証券会社が提供する
信用取引と空売りについて資本の4倍に規制
する案を公表していた。しかし、7月1日夜
には株価急落に対応し、証券会社の信用取引
業務に課している規制を緩和した（担保比率
が130％を下回る場合に担保を追加しなけれ
ばならない要件を撤廃した）。ところが、こ
の規制緩和も株価下落の要因として折り込ま
れ、再び規制強化に乗り出した。恒生電子
（浙江省にある金融取引システム会社）の信
用取引が相場急落を助長したとして、7月14

日までに違法行為がなかったか、調査を開始

している。
証券会社の信用取引口座を介さない場外配
資に関わる規制の強化に加えて、新規株式公
開そのものを規制する当局の判断は、市場の
透明性・信頼性を確保する観点から望ましい
とは言えない。売建ての買戻しが機能するこ
とは株価を下支え、市場メカニズムを健全化
させる。
このように中国政府による経済対策には蛇
足と表現しうる動きが見られ、市場に対する
適切な措置のみが要求されるなかで、新規株
式公開市場については当局の判断を損なうこ
とのないよう、社会科学の方法に基づく理論
および実証分析をもとに、現状を正しく捉え
ることができる調査・研究報告を必要として
いる。
本稿は、これまで中国の IPOに関する主な
学術研究を紹介し、それらの先行報告に一定
の評価を鑑みると同時に、どのような問題点
があるかを整理しておく。今後、中国経済が
新常態に相応しい暮らしと勤労の秩序を実現
するため、人民および国外に居る私たちにも
尊厳を以て臨むよう、真摯な経済運営を中国
政府に期待したい。その基礎として、IPO分
野の研究に関する課題はなにかを明らかにす
べく、検討する。

2. 主な先行研究について

これまで中国の IPOに関する学術研究は、
主にファイナンス（または企業会計）の分析
枠組みのもとで報告がなされてきている。確
かに、ミクロ経済学、計量経済学の手法は用
いられており、Anomalyもまた市場の失敗を
考察する分野であるが、市場を資源配分の仕
組みとして捉えた考察に及んでいないと判断
される。すなわち、金融の公共性の観点か
ら、多くの方々の勤労する職場に株式金融
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本節では、2.1および2.2について、主な先
行研究を紹介する。

2. 1 　黎明期

新規株式公開市場に関する先行研究は、米
国では1975年までにはアンダープライシング
について、1991年までには IPO Anomalyにつ
いて問題提起が確立しており、英国でも1993

年までにはこれら2つの研究テーマに即した
分析報告がなされている。欧州をはじめ、日
本などアジア・環太平洋諸国などにおいて
も、英米の IPOに関する学術研究の方法が大
きく影響を及ぼしてきた。
中国の IPOに関する諸研究においても同様
であり、黎明期には、アンダープライシング
について、すなわち初期収益率が正の値をと
る傾向について、多くの実証結果が報告され
てきた。

2.1.1　 1980年代後半から1990年代半ばを分

析対象とした報告

Su, D. W. and B. M. Fleisher（1999）は1987

年から1995年までA株を対象とした308社に
ついて、初期収益率の平均を948.59％ と報告
している。

2.1.2　1990年代前半を分析対象とした報告

Mok, H. M. K. and Y. V. Hui（1998）は1990

年から1993年までA株を対象とした101社に
ついて、初期収益率の平均を334.90％ と報告
している。

Chen, G. M., M. Firth and J. B. Kim（2000）
は1992年から1995年までA株を対象とした
277社について、初期収益率の平均を350.47

％と報告している。

2.1.3　1990年代後半を分析対象とした報告

Su, D.（2004）は1994年から1999年までA

（株式による資金調達）を実現し、融資返済
に割かれる労務を解消し、格差が存在するな
かで資金余剰主体からの投資を充実させるた
めの社会科学には至っていない。

IPO Anomalyの現象が生ずることを証明す
ることは、既得権が生み出す不条理を示す作
業であるが、更に将来に向けて、規模の経済
性に寄らない身近な職場にも自己資本の充実
が伴うよう、金融構造の整備を理念とする経
済学が成立してよいと考えられる。
先行研究の区分については、2.1 黎明期

（2005年ごろまで）、2.2 生成期（2005年から
2014年まで）、3.1 躍進期（2014年以降）、と
置く。2.1 黎明期については、初期収益率
（公募価格と初値の乖離率＝（初値－公募価
格）÷公募価格）を算出してきた実証分析の
成果に敬意を表する。事実を確認する観点か
ら意義があると評価できる。2.2 生成期は、
1990年代後半における中国の株式所有構造と
IPOパフォーマンスを分析対象としたWang, 

C.（2005）に始まり、2014年ごろまでに報告
された先行研究とする。Wang, C.（2005）は、
Journal of Banking and Finance 29に採用され
ており、株式所有構造における集中度合いを
テーマとしているのだが、中国経済における
IPOの特殊性を考察するうえで重要な示唆を
与えていると評価できる。2.2 生成期では、
そのほか、Zhe Shen, Jerry Coakley, Norvald 

Instefjord（2011）、Chan-Hyun Sohn, Albert K 

Tsui, Feng Zhang, Zhaoyong Zhang（2012）、
Wang, P（2014）などが報告されている。3.1 

躍進期は、船岡健太、西村友作（2014）に始
まると考える。深圳証券取引所の創業板市場
（開設時の2009年10月から、新規株式公開が
中断した2012年10月までに上場を果たした
355社のうち、分析に必要なデータを収集で
きた338社）に対象を限定し、精緻な実証分
析を展開している。
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株を対象とした587社について、初期収益率
の平均を128.20％と報告している。

Chan, K. L., K. J. Wei, and J. B. Wang（2004）
は1995年から1998年までA株を対象とした
570社について、初期収益率の平均を177.80

％と報告している。
Wang, C.（2005）は1994年から1999年まで

A株を対象とした747社について、初期収益
率の平均を271.90％と報告している。

2.1.4　 1990年代後半から2000年代前半を分

析対象とした報告

Kimbro, M.（2005）は1995年から2002年ま
でA株を対象とした691社について、初期収
益率の平均を132.00％と報告している。

Li, L.（2006）は1999年から2001年までA

株を対象とした314社について、初期収益率
の平均を135.62％と報告している。

2.1.5　2000年代後半を分析対象とした報告

Gao, Y.（2010）は2006年から2008年までA

株を対象とした217社について、初期収益率
の平均を157.00％と報告している。

2. 2 　生成期

IPO研究の潮流に即するのみならず、中国
経済の特殊性を分析する視角が次の4つの研
究において見受けられる。Wang, C.（2005）、
Zhe Shen, Jerry Coakley, Norvald Instefjord

（2011）、Chan-Hyun Sohn, Albert K Tsui, Feng 

Z h a n g , Z h a o y o n g Z h a n g（2012）、Wa n g , 

P.（2014）について考察する。

2.2.1　Wang, C. （2005） の意義と限界

1994年1月より、中国は実質的に経理上の
慣行を国際標準に合わせた。そのため、当研
究における実証分析は、上海証券取引所
（SHSE）および深圳証券取引所（SZSE）に

1994年1月より1999年12月までに新規株式公
開された747社（SHSEは369社、SZSEは378

社）を対象に、公開後少なくとも2年のパフ
ォーマンスを分析している。
国有、個人所有の場合、パフォーマンスへ
の影響に役割を果たしていないが、法人など
合法的な組織が所有する場合は正のパフォー
マンスを、合法的であるかどうかが曖昧な組
織が所有する場合は負のパフォーマンスを導
く、と結論づけている。
他方、総資産利益率（ROA）、資産営業利
益率（income to assets）、資産回転率（sales 

to assets）など財務指標を用いて分析してい
るが、これらデータの数値に信憑性はあるだ
ろうか。中国経済の統計に信用性がないこと
は李克強首相も言及しているほどであり、日
本政府は中国の香港向け輸出の推移が香港側
統計と乖離が大きいことを、内閣府（2013）
p.167において指摘するなどしている。企業
財務のデータの作成過程における人為的な操
作について、今後、検証される必要がある。

2.2.2　 Zhe Shen, Jerry Coakley, Norvald 

Instefjord （2011） の意義と限界

1998年から2003年に中国で新規株式公開さ
れた506社を対象に、アンダープライシング
と公開後3年間のパフォーマンスを分析して
いる。Review of Quantitative Finance and 

Accounting January 2014, Volume 42, に採用さ
れている。
実証結果によると、アンダープライシング
と仲買人の増加に正の関係性があること、公
開後3年間のパフォーマンスと仲買人の増加
に負の相関性があること、公開後3年間のパ
フォーマンスとアンダープライシングは逆の
関係性であること、が明らかにされている。
また、Table 1  から Table 11、Figure 1、

Figure 2  では、robustness（頑健性）を確認
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すること、cumulative abnormal return （CAR） 
を用いて分析することなど、欧米の先行研究
の方法および成果と一致する傾向が示されて
いる。
他方、社会主義市場経済のもとでは、欧米

のような市場経済が法制度・商慣行などの観
点から成立していないのであり、証券取引の
仲買人の行動ファイナンスを踏まえ、また現
代に近いサンプルを用いて実証分析に取り組
む必要がある。

2.2.3　 Chan-Hyun Sohn, Albert K Tsui, Feng 

Zhang, Zhaoyong Zhang（2012）の

意義と限界

1997年1月から1998年12月までに新規公開
されたA株の230社を対象に、アンダープラ
イシングと長期パフォーマンスについて実証
分析している。中国証券監督管理委員会の規
制のあり方と、B株の動向を踏まえ、考察し
ている。Seoul Journal of Business, Volume 18 

に採用されている。公開企業、引受幹事証券
会社による公開株式の低評価は、公開日にお
いて投資家の過度な評価を導く、と結論づけ
ている。分析の方法論および結論は、欧米の
先行研究に追従している。

2.2.4　Wang, P.（2014）の意義と限界

フィンランドの首都ヘルシンキに所在する
ハンケン経済大学金融・統計学部に所属する
研究者が2014年5月に出版した書籍である。
2010年に深圳証券取引所の創業板市場に新規
株式公開したハイテク企業173社を対象に、
欧米の先行研究およびWang, C. （2005） に追
従する方法論によって実証分析を展開してい
る。ただし、参考文献にWang, C. （2005） は
なく、また3.1.1で考察する船岡健太、西村友
作（2014）よりも、対象期間および企業数が
及ばない。

3. 新常態のもとでの再検討

中国経済は新常態を実現しようとしてお
り、経済秩序は人民および国外に居る私たち
の暮らしと勤労に尊厳が伴うよう、規模の経
済性が期待されない職場の資金調達に向け
て、適切な機能が求められている。そのため
精緻な現状分析に基づき、政策当局が判断で
きるための社会科学研究の成果が求められ
る。本節では、こうした理念を必要としてい
る現代を、IPO研究の躍進期として区分する。

3. 1 　躍進期

本節では、船岡健太、西村友作（2014）に
ついて考察し、今後、中国の IPO研究に求め
られる課題について検討する。

3.1.1　 船岡健太、西村友作（2014）の意義

と限界

深圳証券取引所の創業板市場において開示
されているデータを用いて、ブックビルディ
ングに参加する機関投資家の属性がアンダー
プライシングに及ぼす影響を分析している。
実証分析においては、保険会社の参加比率
がアンダープライシングに対して有意なプラ
スの影響をおよぼしていることが確認されて
いる。保険会社は、新規公開企業の私的情報
に関して他の機関投資家より優位である可能
性を提示している。日本証券経済研究所編
『証券経済研究 第85号』（2014年3月）に採用
されている。
中国固有の特徴として、アンダーライター
が新規公開株式の配分に関する裁量を有して
いない点についても考慮する必要があること
を指摘している。
他方、売上高（万元）について、データを
使用している。データの作成過程に人為的な
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操作はないか、今後、検証される必要がある。

3.1.2　躍進期に求められる課題

対象期間および企業数が適切に確保されて
いること、マクロ経済および企業業績などに
関するデータの作成過程に人為的な操作はな
いか検証されていること、欧米の先行研究の
方法論などに捉われすぎないこと、中国経済
において暮らしに身近な職場の資金調達に貢
献する理念があること、などを考慮する必要
がある。

3. 2 　 資源配分の仕組みを検討する IPO 研究

に向けて

これまで中国の IPOに関する諸研究は、当
該分野における研究方法の潮流に大きく左右
されてきたが、経済学、中小企業金融、比較
制度分析など、他の社会科学との関連性も十
分に踏まえる必要がある。

3.2.1　マクミラン・ギャップ

IPO研究の全般に言えることだが、マクミ
ラン・ギャップ（中小企業の長期資金調達の
困難性）を踏まえた先行研究が、多くは見ら
れない。実証研究に新たな視角を与えると考
える。

3.2.2　金融技術の進化をどう取り入れるか

フィンテックが進み、ブロックチェーン技
術なども揺るがない時代を迎えるなか、金融
機能の強化に向けて中国経済がどのような歩
みを見せるか、IPO研究のテーマの一つとな
るであろう。

4. むすびにかえて

中国経済は、新常態（ニューノーマル）の
もと国有企業改革を推進するなかで、多くの

方々の暮らしに身近な中規模・小規模の職場
の資金調達の方法が課題となっており、IPO

研究には、こうした現状を乗り越える経済対
策のための適切な分析結果が求められてい
る。
経済統計および企業業績などを示す指標

（raw data）を、人為的な作成過程に寄らずど
のように用意できるか、背景が異なる欧米の
先行研究の影響をどう回避できるか、など課
題を克服し、中国の IPO研究に今後の躍進が
あるよう、現状において確認される先行研究
を整理した。政策当局に適切な判断を導くた
め、正しいデータに基づく確かな実証分析が
求められている。
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