
［!"#$］２０１４ ０４ ２８

［%&'(］!"/0%&'(+,（７１３７２０９６）；sÂsÓ&#$%&7TMN+,（ＴＪＧＬ１１ ０８９）

［)*+,］þ<�（１９７１— ），?，GH9ïB，9o;&L&G�1J，45，RS7TUVW�çsðCXZ$h；�i
（１９８９— ），̂ ，sÂB，9o;&L&Gc5O，RS7TUVWCXNYZ$h。

���^UE�'�~� ＩＰＯ���XY2xy
———¤�Ò�^np*aHTU

rsê，t　 +
（9o;& L&G，sÂ ３０００７１）

［1　 2］¤�Ò�^np*aTU，s��ÀçÛ�5C{¾yzs'(np*a ＩＰＯ�HÓÔÝÞ»¼x
�I9eb，�fÇ}：��ÀçÛ�5Csnp*a ＩＰＯ�HÓÔÝÞÕ�©NOHÖ9,×ØiF。�'(，
�ã¸çc��:>ÙH��ÀçÛ�þÚ>1ù©ÉÄÖ9,×ØiF。��ÀçÛ�HÛÜ,T�snp
*a ＩＰＯ�HÓÔÝÞ1ù©�ÁiF，��ÀçÛ�HÛÜ¿@、T�¿Ú，np*a ＩＰＯ��uHÓÔÝÞK
L¿Á。��ÀçÛ��Ý`�&CÓÔÝÞKLÞÇÈ·&。

［345］��ÀçÛ�；ßà*|1�；ＩＰＯ�ÓÔÝÞ；�ÚÉt；çcpL；ç�áâ?；Ò�^pL
［6789:］Ｆ２３４． ４　 　 ［;<=>?］Ａ　 　 ［;@A:］１６７２ ８７５０（２０１４）０５ ００８６ ０８

Ktu，�Î��RtQ¶�Wû´，�ì��UtWo�R¾s6�W�Î��nv�4ì�
�Ut{)SU�。��[Ñ�"tÑ¾s{UtÐ,_���H1�(，Âõ�Ë8�$3�o
ìMNeÚ"tÑ{¾sSãSSðMO�Rpæ，��Î��nv$ï¡p?{�ú¹Àçø�
Îú¹JWy ＩＰＯ4{oìÛÜ=O`a。

Ｂａｒｒｙ¯À Ｓａｈｌｍａｎ³Wù4½p?{���，º��Q�，�Wì��Ut{Mæ，W½��P
N�çÀ_ÓÇðD�，�Î��nv$Jì��Ut{$h>µÉR{�［１ ２］。Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ ¯À
Ｈｏｃｈｂｅｒｇ7T�¶，­Wy� ＩＰＯ4(_t´�Î��YÅZ，²Wy{oìMNÕ}J�；­Wy
� ＩＰＯÉ´�Î��YÅZ，²Wy{oìMNÕ}J�［３ ４］。ＢａｌｌÀ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ7T�¶，�[!，
-¿´�Î��nvÉ~{Wy{$h>µJ­&�，�¢ÙWI�J(�［５］。Ｓｈａｒｏｎ 7T�¶，
´�Î��nvÅZ{ ＩＰＯ Wy$´Jð{oìÛÜ，� ＩＰＯ É²$Ó�J4½{IÐsðt
W［６］。!<-¿&Y7T�¶，�Î��ÅZY�!<sð=<Ú½-ê{{�QR��。g5´
Jv!=�Ñ¾sWy7T�¶，Z�´�Î��¸¹{WyøE，́ �Î��YÅZ{Wy� ＩＰＯ
4-t{oìMNÕ}J�［７］。

_0，�Î��nvÅZ²8���çø�Î°±，�-è*³W� Ｇｏｍｐｅｒｓù4［８］。�Î��
nv{´�T�.ê½�8���çø�Î，�çø�Î{³×ÉÆ]-����Wy{oìÛÜ。
ＤａｒｒｏｕｇｈÀ Ｒａｎｇａｎ 7T�¶，W½ùð�Rpæ，́ �Î��nvÅZ{ ＩＰＯ Wy$À���7�
É4{U�uùðoì［９］。ＣｏｈｅｎÀ Ｌａｎｇｂｅｒｇ7T�¶，�Î��Yï®�W;MæÅZÚWyE
±=u，�Ë8wº»_ÓH1>µ，Âõ�Ë$Ã�ÆPîQRWy{$h>µÛÜ［１０］。

Ｗｏｎｇ7TQ�，ê´ðÛÜ{�Î��nvÎ$J¾sWy ＩＰＯ �{oìMN<Úµé�
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�［１１］。v!{�Î��nvZ!û´Ç;·�。�v!，D¶�ç°g��çu {&êÁÂ，f
=!{�Î��nvØ-o{��£¤D¶�ç<"{，D�5�Î�ç£0�!<�Î��{R
S=ÆPÜ。D¶�ç{ðW>}8�$óÐ�Î��nv��í�D�é}，Sã�Î��nv
{RWS´IÐ8~�，��&ê{RßPÜ8�óÐ�Î��nvØV�>p?{�{��。

B、^_8`M[\F0

（,）uvbÎÓHw1g_p ＩＰＯxyAz¢0°±
�Î��nvÀWy{-.Mæ�ZWyMN�{lûPNÌ�UÃ��-ê{dF，�Î��

nv���ð�ÎUt{,{��Ð,_�ðÛ1、ðD�。�-,I�%[¶Ó.�_ËUÃ：-�
ì��Ut/Ï{E±À��»�，�Î��nv¹Þ®Ì×ì��Ut{CX>µ，w3ß�Új[
{oì¦g。K��ùý�({��，�Î��nv¹3�/Ï� ÀEÖWì��Utùý9?j
X，wÐ�ì��Ut8w�Nðú·3��(uùðD�。W½I�{��ÀâãJà{��，�Î
��nv²$Ï8�·Wì��UtùýVÂÀjX，�´3���MN�ÉRoìMN{Æn［１２］。

_0，W½ß~�(u ，ì��Ut²$Ï8�·D8�Î��nv{Sã，wß�oìÛÜ。¤�
v!�çsð{·¯óìw(�Î��Rt��{¹�­�，�Î��nvJ­×)/Ï��，w9:
Jì��Ut{p?{���Àsð��P。õû，�0D¶�ç°g�v!�Î��nv�çu 
{&êÁÂ，|!´�ç�Þwo3WU-,I，h-ëé�|s#$hR，!´5Û{�Î��nv
´3�mìWyCN，}TWy{oìMNRW［１３］。'�w¾��，çeù4¼ñ １。

¼ñ １：�Î��nv{ÅZ$��Wy ＩＰＯ4{oìMNÕ}。
（>）uvbÎÓH<=g_p ＩＰＯxyAz¢0°±
１． �Î��nv��JWy ＩＰＯ4oìMN{`a
��NY{W，���Ut)S{dö�=，ÿ´�à��{Ut8wJà·XÓï�)，�ï

¡¶´0ï��Js{Hï�­Ê，²8�IÐ)eÜã=��Üã�ç。��NYØUt��{
b}W�Î��nv{p?{���ùý½NY';。Ｖｅｒｇｉｎ À Ｑｏｒｏｎｆｌｅｈ {W，öÆUtVÙ�à
{��，��$Ùîï�{>R，Ùî�utX［１２］。W½ùð��，�Î��nv·N$OPùðì
��Ut{j[E±tW，�f$×)oì>µ{j[5，��MN�ÉRoìMN{Õ}，2��
>p?{���。²��!，�Î��nv{��8��W`a�Î��nv�>{���{)S
ÂÃ。'�w¾��，çeù4¼ñ ２。

¼ñ ２：�Î��nv{��Zð，Wy ＩＰＯ4{oìMNÕ}Z�。
２． �Î��nv¦ÜJWy ＩＰＯ4oìMN{`a
öÆ-"Wyê´-"�Î��nvÉ~，��ºWy$Â�(1ã�Ï8�·W��Î��

nvJ�tW{Sã。öÆ-"Wy´s"�Î��nvÉ~，��s"�Î��nv�´8�ø
Ýé}，ì��Ut²8w*ÚÇ�{né，�3��Î��nvùý{�(ÀjX_�Çà{�
�。_0，s"�Î��nv{/�ÅZ²!�ì��WyS´Ç:{���PÀ�P，�·$¶r
JT-"�Î��nv=O�(S��UÃ{£¥5，Â�Wy¾s4{oìMNÕ}$J�。¯
gw¾��，çeù4¼ñ ３。

¼ñ ３：�Î��nv{¦ÜZWy ＩＰＯ4{oìMNÕ}ÀøÌ。
３． �Î��nv~ME¢JWy ＩＰＯ4oìMN{`a
öÆ�Î��nv~ME¢Çð，�h�J8�Jì��Ut{)S.�ÿ´Jº»{ÅZÒ

À.êÒ。¤�!"D�PV{J­óìÀèæ，�Î��nv$J­±åøÌ�U�M，)�ì�
�Ut{tWÛÜ，óÐì��Ut�� ＩＰＯ4{oìMNÕ}。¯gw¾��，çeù4¼ñ ４。
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¼ñ ４：�Î��nv{>~ME¢Zð，Wy ＩＰＯ4{oìMNÕ}Z�。

]、[\0Ï

（,）'â()
çe[Ó ２００９ ts ２０１１ t��s"tÑ¾s{ ２８２ Wy�W7T:ç，�J¦g·�{:ç

WyÉRênÉ，³×�Ú ２２３ Ë´ú:ç。Q １ kl½:çWy[ÓZ�Î��nvÉ~f�。
ØQ １ =8wâ4，２００９ t´ ３６ "Wy�-Éþ"tÑ，２０１０ tÀ ２０１１ t�_t´ ２００ s"Ut
�-¾s。�"tÑ¾sUt=}-&´�Î��{¸¹，２００９ t´�Î��¸¹{ ＩＰＯUt°E
ðeK ６４％，２０１０ tÀ ２０１１ t´�Î��nvÉ~{Ut²°Ú_t ＩＰＯWy{K ５０％。

t １　 `ÛDEabMOüUçÐycdef

t　 \ ２００９ t ２０１０ t ２０１１ t �h

ＩＰＯWy¦（"） ３６ １１７ １２９ ２８２
¦g·�{Wy¦（"） ０ ２２ ３７ ５９
³×´ú:ç¦（"） ３６ ９５ ９２ ２２３
´�Î��nvÉ~{:ç¦（"） ２３ ４６ ４３ １１２
d�Î��nvÉ~{:ç¦（"） １３ ４９ ４９ １１１
´�Î��nvÉ~{:ç¦°E（％） ６３． ８９ ４８． ４２ ４７． ８３ ５０． ６７

（>）ªu(N1èéd!
１．~Ü[Ñ
ì-ì~ÜWoìMN

（ＤＲＯＡ）。çe�Ð�X��
�［１４］J:çWy ＩＰＯ 4 ２ t
{xÕ5¹h3§ÉRâh�
�¶，ÛÜ���T¾�´Ó
heÙ，�Â8��v!¾s
WyÉRoìMN{�êää·�ï¡¹h+,，��'�[jûÆu[ò{［１５ １６］。Ｐｅａｓｎｅｌｌ ¯í
4，X���{�«W １ ／>�=，�·NÃ�NY£g，�fÐ���{ã�}·8¤［１７］。��d
���X����t}、�RtuâhxÕ5¹h3§，çeÅogÿR¯{7T［１８］，À�¾sWy
ＩＰＯ4Êt{�=1Zx（ＲＯＡ）Z ＩＰＯ_t�=1Zx]ª�WoìMNÕ}{âh?，ª?Zð，
!�Wy ＩＰＯ4{oìMNÕ}Zð，�Â��：�-，�=1Zx�@ÜWyo3�P{-Ë³�
íI；�K，öÆWy ＩＰＯ4{�=1Zxð，� ＩＰＯ_t{�=1Zxo{5�，²vË8w�Q=
¯Wy� ＩＰＯ4èt��oìMN。H´~Ü{STêÙ�5�Q ２。
２． ��ñê
W¾Ö¼ñ １，çeñhö5sDÛÜ��：
ＤＲＯＡｔ ＝ α０ ＋ α１ＶＣｔ ＋ α２Ｓｉｚｅｔ ＋ α３Ａｇｅｔ ＋ α４Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ ＋ α５ＱｕｉｃｋＲａｔｉｏｔ ＋ α６Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋ α７Ａｕｄｉｔｔ ＋

α８Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒｔ ＋∑
１６

ｃ ＝ １
βｃ，ｔ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｃ，ｔ ＋ εｔ （１）

�=，ｔ ＝ － ２、ｔ ＝ － １、ｔ ＝ ０ �FQzWy ＩＰＯ4 ２ t、ＩＰＯ4 １ tÀ ＩＰＯ_t。Gû，W½¾Ö¼
ñ ２、¼ñ ３ À¼ñ ４，çe�F�~Ü�Î��nv{��（ＶＣ＿ｒａｔｅ）、�Î��nv{¦Ü（ＶＣ＿
ｎｕｍｂｅｒ）À�Î��nv{>~ME¢（ＶＣ＿ｓｈａｒｅ）*P��（１）={ ＩＰＯWy�%´�Î��nvÉ
~�-~Ü（ＶＣ），ì-ì~ÜÀÕé~ÜZ��（１）={ñÂø�。

a、Kó8`

（,）*h©ST
¾sWy ＩＰＯ4 ３ ts ＩＰＯ_t ＲＯＡ~x§¬yöy １ Hz。�y １ 8�，� ＩＰＯ 4 ３ t，:

çWy�=1Zx-º�ý&{¾ú§¬，� ＩＰＯ4-teÚ³ð*，0�Ú ＩＰＯ _tñµ}5�，
!�¾sWyW½Sð ＩＰＯ�Rpæ，.8�[Ñ� ＩＰＯ4ÉRoìMN。øJ�´�Î��nv
É~{Wy�ë，�´�Î��nvÉ~{¾sWy� ＩＰＯ _t{ ＲＯＡ 5�Js，!��Î��n
v�-êÕ}¾�>½QRoìÛÜ{��，µé½¾sWy ＩＰＯ4{oìMNÕ}。

·８８·
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t ２　 £�*1t

~Üü� ~Ü�{ ~ÜP@ ~ÜêÙ(!�

ì-ì~Ü oìMNÕ} ＤＲＯＡ Wy ｔtZ ＩＰＯ_t�=1Zxª?，Ý ＤＲＯＡｔ － ＲＯＡｔ － ＲＯＡ

-ì~Ü

�%´�Î�
�nvÅZ

ＶＣ 'ã~Ü，Wy ＩＰＯ�4r;Mæ=���Î��nv，²{WºWy´�Î��É
~，Ó?W １，%²Ó?W ０

�Î��n
v{��

ＶＣ＿ｒａｔｅ

'ã~Ü，À�Ç%õ?{=!"t��(+{MÒ��t}M�u@Ü�Î��n
v{��，w ＩＰＯ_t{�Î��nvM��WIç，�Î��nvM�4r{Ó?W
１，%²Ó?W ０；öÆ´s"�Î��nvÉ~，��êS´�=-"�Î��nvM
�4r，ÝÓ?W １

�Î��n
v{¦Ü

ＶＣ＿ｎｕｍｂｅｒ 4r;Mæ=�Î��nv{¦Ü

�Î��n
v{>~M
E¢

ＶＣ＿ｓｈａｒｅ 4r;Mæ=�Î��nv{>~M



E¢

Õé~Ü

WyM� Ｓｉｚｅ WyM� ＝ ＬＮ（Ðò>�=），WyM�Z;，ÜãÜZ;、Zef，!�Wy´J;{
oìMNß^

Wytö Ａｇｅ ｔtWytö ＝ ｔ －Wy�Üt\，̧ ¾UtH${��éê

�=Àÿx Ｌｅｖｅｒａｇｅ �=Àÿx ＝>Àÿ ／>�=。-UÃ，W½_�ÿXC��(Sw'{C�lm，W
y8�$ÉRoìMN；G-UÃ，ÿX{CNú¹$}TXWy{oìMNß^

|ÆEx Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ |ÆEx ＝|Æ�= ／ßÆÀÿ，̧ ¾Ut{ÐÐ0ÿ�P|ÆEx�6® b<Z
ð，!�Ut{ÐÐ0ÿ�PZ:，MNYÉRoìMN{8�5Z�

Wy�I5 Ｇｒｏｗｔｈ ｔt�I5 ＝（ｔtR±tXDÊ － ｔ － １ tR±tXDÊ）／ ｔ － １ tR±tXDÊ

$hQ¤X
H��

Ａｕｄｉｔ
'ã~Ü，êÙW ＩＰＯ�[Ñ{$hQ¤XH�_t{��，ÉÊ_t=!×�$hQ
6$M�4r{Ó?W１，%²Ó?W０。-.uL，��ð{$hQ¤XHJ ＩＰＯ7h
SãJ­èæ，WyÉRoìMN{ß^�

R ë ó L
��

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ
'ã~Ü，êÙW ＩＰＯ�[Ñ{RëóL�7T_t{��，ÉÊ_t=!�\t6$
M�4r，Ó?W １，%²Ó?W ０。-.uL，RëóL{��Zð，WyÉRoìM
N{ß^Z�

Rt Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ¯g ＣＳＲＣRt�ü，x-¥P@/N�W １７ ËRt，ñê １６ ËRtW'ã~



Ü

7 １　 ＩＰＯH ３ u� ＩＰＯgu
ＲＯＡ£�µ¶7

　 　 ~Ü{kl5ÓhöQ ３ Hz。ØQ ３ =8wâ4：（１）
dY��:ç，-�´�Î��nvÅZÀd�Î��nvÅ
Z�_ËO:ç，ＤＲＯＡ�SK ＩＰＯ_t�J;，�Zy １ Hz
uÆø-¼。EÇ_ËO:ç{ª?，́ �Î��nvÅZ{
¾sWy{ ＤＲＯＡJ�，��-êÕ}¾!�´�Î��nv
ÅZ{¾sWy{oìMNÕ}J�。（２）"tÑ¾sWy{
M�ªÄ·;，́ �Î��nvÉ~{¾sWyM�ìð�d
�Î��nvÉ~{¾sWy。（３）́ �Î��nvÉ~{¾
sWy{�=Àÿx²�:ìð�d�Î��É~{¾sW
y，|� ＩＰＯ_t，_üO:çWy{�=ÀÿxC´Ç;½}
{5�。（４）:çWy{|ÆEx� ＩＰＯ _t´Ç;½}{úð，́ �Î��nvÉ~{¾sWy
{|ÆEx��d�Î��nvÉ~{¾sWy。�Â8���Î���({É~Ð�ì��Ut
8wÇä·��，¡ð%íÎxW=àÀD�，É�´�PÀÿÀ�;O=。（５）�Î��nv�µ
[V�J�I5Çð{WyÉR��。（６）�[Ñ$hQ¤XHÀRëóL�，́ �Î��nvÉ
~{¾sWyJ$hQ¤XHÀRëóL{��SãJð。（７）́ �Î��nvÉ~{¾sWyS
´M�Ç;、�I5Çð{w¬。

·９８·



　 　 　 　 t ３　 23»áÏx¾

~Ü �^ ｔ
�:ç ´�Î��É~ d�Î��É~

C? Içª C? Içª C? Içª

ＤＲＯＡ
－ ２ ０． １０３ ０． ０８１ ０． ０９３ ０． ０７０ ０． １１４ ０． ０９０
－ １ ０． １１２ ０． ０６８ ０． １０１ ０． ０６２ ０． １２３ ０． ０７２

Ｓｉｚｅ
－ ２ １９． １４６ ０． ６２２ １９． ２６２ ０． ５９３ １９． ０２８ ０． ６３１
－ １ １９． ４６７ ０． ５８３ １９． ６０９ ０． ５３６ １９． ３２１ ０． ５９６
０ ２０． ６２０ ０． ５３３ ２０． ７４５ ０． ５２５ ２０． ４９１ ０． ５１３

Ａｇｅ
－ ２ ６． ８５０ ４． ４２０ ６． ６２８ ４． ６１４ ７． ０８２ ４． ２１９
－ １ ７． ７９０ ４． ５１５ ７． ５５８ ４． ７２３ ８． ０３６ ４． ３０１
０ ８． ７９０ ４． ５１５ ８． ５５８ ４． ７２３ ９． ０３６ ４． ３０１

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－ ２ ０． ４４９ ０． １７０ ０． ４５７ ０． １６２ ０． ４４１ ０． １７９
－ １ ０． ４０２ ０． １４４ ０． ４０７ ０． １３８ ０． ３９７ ０． １４９
０ ０． １４７ ０． １０１ ０． １５２ ０． ０９７ ０． １４１ ０． １０６

Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ
－ ２ １． ７７０ １． ７５１ １． ７３６ １． ８７２ １． ８０５ １． ６２６
－ １ ２． ０１６ ２． １９０ １． ９０８ １． ７７６ ２． １２８ ２． ５５０
０ １１． ３７１ １３． ４８１ ９． ９１５ １０． ５５０ １２． ８６７ １５． ８５３

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ２ ０． ６６７ １． ４５２ ０． ７２５ １． ５７０ ０． ６０９ １． ３２３
－ １ ０． ３７４ ０． ２９８ ０． ４２２ ０． ３４６ ０． ３２５ ０． ２３２
０ ０． ３２７ ０． ３１８ ０． ３６７ ０． ３４７ ０． ２８６ ０． ２８２

Ａｕｄｉｔ
－ ２ ０． ２９０ ０． ４５５ ０． ３１０ ０． ４６４ ０． ２７０ ０． ４４７
－ １ ０． ３１０ ０． ４６３ ０． ３５０ ０． ４８０ ０． ２６０ ０． ４４３
０ ０． ３５０ ０． ４７７ ０． ３５０ ０． ４７８ ０． ３５０ ０． ４７８

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ
－ ２ ０． ２９０ ０． ４５３ ０． ３５０ ０． ４８０ ０． ２２０ ０． ４１５
－ １ ０． ３５０ ０． ４７９ ０． ４８０ ０． ５０２ ０． ２３０ ０． ４２１
０ ０． ３８０ ０． ４８６ ０． ４４０ ０． ４９９ ０． ３１０ ０． ４６４

（>）cd©,-
~Ü{E©YøÌ5¾Öu

Æ�Q ４，�=Jb·Í¾3�
W ｔ ＝ － １ t~Ü{øÌ5¾Ö
uÆ，Jb·Ì53�W ｔ ＝ － ２
t~Ü{øÌ5¾ÖuÆ。ØQ
４ =8wâ4，�=ÀÿxÀ|
ÆEx]^{øÌ�¦³ð，�
=ÀÿxÀWyM�]^{øÌ
�¦�]，��~Ü]^{øÌ
�¦C� ０ ４ ]5，gõvË8
w�Q=¯~Ü]^·��s)
/·5°±。

（B）uvbÎÓHw1g
_p ＩＰＯxyAz¢°±0ëì
®¯

Q ５ W�Î��nvÅZJ
¾sWy ＩＰＯ4oìMN`a{
sDÛÜ��{¾ÖuÆ。ＶＩＦ
?C� １ Ú ２ ]^，!�-ì~
Ü]^·��s)/·5。7�
{ Ｒ２ ¡� ４０％w¾，�ï¡½ Ｆ
¾Ö，!���{�T-ì�P
Ç:。

�Q ５ 8�，dY�¾sWy ＩＰＯ4 ２ t-� ＩＰＯ4 １ t，�Î��nv{��CZoìMNÕ
}�ÀøÌÌ�，�f� ｔ ＝ － １ t�µ}ÀøÌ，!��Î��nvJWy{oìMN<Ú½µé
��，+��SKWy ＩＰＯ{4 １ tJoìMNS´µ}{µé��。�Zkl5Óh��=H�
uY-¼，¼ñ １ �Ú½Ö�，Ýv!�Î��nvJì��Wy ＩＰＯ4{oìMN<Ú½-ê{6
ÃQR��。

t ４　 hijV3»45

~Ü ＶＣ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ Ｇｒｏｗｔｈ Ａｕｄｉｔ Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ

ＶＣ １ ０． ２４７ － ０． ０５３ ０． ０３７ － ０． ０５ ０． １６２ ０． ０９８ ０． ２６２

Ｓｉｚｅ ０． １８９ １ ０． ０３３ ０． ５９１ － ０． ３１２ － ０． ０１５ ０． ０８９ ０． ０５７
Ａｇｅ － ０． ０５１ ０． ０６６ １ ０． ０５５ ０ － ０． ０９４ － ０． １１６ － ０． ０３１

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０４５ ０． ４６１ ０． ０６８ １ － ０． ６２５ ０． ０９２ ０． ０２４ ０． ００２
Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ － ０． ０２ － ０． ３２６ － ０． ０１１ － ０． ６４１ １ － ０． ０９７ ０． ００１ － ０． ０３９
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０４ ０． ００８ － ０． ０６９ ０． １１５ － ０． ０２ １ ０． ０６３ － ０． ０２７
Ａｕｄｉｔ ０． ０４１ ０． ０５６ － ０． １１１ ０． ０３６ ０． ０１８ ０． １２１ １ ０． ０７２

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ ０． ０１７ ０． １６５ ０． ０６ － ０． ０１１ ０． ０４ － ０． ０４８ ０． ０９５ １

　 　 I：、®î«·Ð １％、５％�w?¸¹。

�Õé~Ü=，WyM�、Wytö、�=Àÿx¡ZoìMNÕ}ÀøÌ。|[j¾，-UÃW

·０９·
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yM��;、tX�¨eË�$h>µ$N{efxÀoìMNß^{~;；G-UÃWyM��;
eË�Wy���P�à，MN�ÉRoìMN{Æn�º。�=ÀÿxZoìMNÕ}]^�À
　 　 　 　 t ５　 OüUçÐy�MkDE ＩＰＯH^_

Ò^·¸V¼½x¾

　 　 �^
~Ü　 　 　

ｔ ＝ － ２ ｔ ＝ － １ �3:ç

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ９３９ ０． ４１４ ０． ６５１

ＶＣ － ０． ００９ － ０． ０２６ － ０． ０１７

Ｓｉｚｅ － ０． ０４１ － ０． ０１１ － ０． ０２４

Ａｇｅ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １３６ － ０． ２２３ － ０． １８０

Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ ０． ００４ ０． ００６ ０． ００５

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１０ ０． ０３６ ０． ０１０

Ａｕｄｉｔ ０． ０１９ ０． ００８ ０． ０１４
Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ ０． ０１３ ０． ００２ ０． ００６
Ｆ? ７． １６５ ９． ３８９ １５． ３７１

7�{ Ｒ２ ０． ４０２ ０． ４７９ ０． ４３９
Ｄ － Ｗ? ２． １４６ １． ９７９ ２． ０８４

　 　 I：、、®î«·Ð １％、５％、１０％�
w?¸¹。

øÌÌ�!�ÿXS´CNú¹，ÿXxð{WyÉ
RoìMN{ß^~�。töZI{WyJ´8�É
ÊÚ�IÐ�¡BÚ��Ð，�õWy8w´&ê{
3§u ÀÇ�{�Ê，Ø�ÉRoìMN{Æn�
�。|ÆExÀWy�I5ZoìMNÕ}6øÌ，
+��Wy�I5JoìMNÕ}S´µ}`a，�
Â��：�0$��IÐ{Wy{3§$´-ËÇä
{ùú，|�²6$�1S�(�Ê��{�Ð，Âõ
8�J1Sï¡oìMNu_�C�。Wy� ＩＰＯt
}J$hQ¤XHÀRëóL{[Ñ��JoìMN
Õ}=Oµ}{`a，�ZFÐ·�。wJ$hQ¤
XH{[ÑW¢，� ２２３ Ë:çWy=，ê´ ２ "¾s
Wy[Ñ½}�{U;!j$hQ¤XH�W7hn
v，�M�4r{!<$hQ¤XH�´.à·�>
QR��，�µé½ ＩＰＯWy{oìMN。

>]，�Î��ÅZJ"tÑ¾sWy ＩＰＯ 4{
oìMN<Ú½-ê{{�、QR{��，�Zv!�Î��RtøÌD�{·¯óìÀ"tÑ{=
4�ù·8�{。Gû，v!�Î���({D¶RPw(³´9­{åû�çJ[V��>6Ã
QR{��，�´3�Wì��Utùý�à{��À9?jX，X~Ut{�à��ÀóÉUt{
I���。

（�）uvbÎÓH<=g_p ＩＰＯxyAz¢0°±®¯
�Î��nv{ÅZJì��Ut¾s4{oìÛÜ=O½��{{�、QR��，n½4eH

l{v!Ì��Î��Rt{D�·¯óìw(�çsð{·¯��J�Î��nv{��´��
à{�P��]û，�Î��nv{àá²8�J{���<Ú·�{`a。¯g4eH�uÆ，�
Î��nvê�¾sWy ＩＰＯ4 １ tJoìMNÕ}<Ú½µ}{µé��，Âõçe��Î��
àáJoìMN`a{¾Öê�Wy ＩＰＯ4 １ t（ｔ ＝ － １）f´�Î��¸¹{¾sWy¦g，́ ú
:çWy/ １１２ "。

t ６　 OüUçÐyde£�V23»áÏ

~Ü
�:ç

³;? ³�? C? Içª

�Î��nvM� １ ０ ０． １５ ０． ３６０
�Î��nv¦Ü ５ １ １． ６３ ０． ８０７

�Î��nv>~ME¢ ０． ３３０１ ０． ００９４ ０． ０９４４ ０． ０６５０

Q ６ ��Î��àá~Ü{kl5Ó
huÆ。ØQ ６ 8wâ4：（１）�Î��
nv{M�äµ·ð，C?ê´ ０ １５，１１２
":çWy=/´ ２４ "¾sWy_�M
�4r{�Î��nv{��，�f�=
´è"�Î��nv`�EÇû´{，�
���½.s"¾sWy。（２）Ø�Î�
�nv¦Üuâ，ÅZÚ¾sWy{�Î��nvýC´ １ ６３ "。ðe ４６％{¾sWy´ ２ "(
w¾{�Î��nvÅZ，³s´ ５ "�Î��nv/���-"¾sWy。（３）Ø~ME¢uâ，
�Î��nv~ME¢CÇ�，³ðN´ ３３％，³�·Ú １％，ýC~ME¢ê´ ９ ５％。

Q ７ W�Î��àáJWy ＩＰＯ4oìMN`a{ÛÜuÆ。ØÛÜuÆuâ，��{�Tú
Æµ}，-ì�P� ４０％ÌÍ。�� ２ {ÛÜuÆQ�，�Î��nv��Z¾sWy ＩＰＯ 4-t

·１９·



　 　 　 　 t ７　 OüUçÐydekDE ＩＰＯH^_Ò^·¸V¼½x¾

~Ü �� ２ �� ３ �� ４ �� ５

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ３０８ ０． ３１９ ０． ３１３ ０． ３０２
ＶＣ＿ｒａｔｅ － ０． ０２８ － ０． ０２９

ＶＣ＿ｎｕｍｂｅｒ － ０． ０１２ － ０． ０１２

ＶＣ＿ｓｈａｒｅ － ０． ０８２ － ０． ０２１
Ｓｉｚｅ － ０． ０１ － ０． ００９ － ０． ０１０ － ０． ０９
Ａｇｅ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

Ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． １０６ － ０． １２１ － ０． １１１ － ０． １１４

Ｑｕｉｃｋ Ｒａｔｉｏ ０． ０１６ ０． ０１６ ０． ０１６ ０． ０１７

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１５ ０． ０１５ ０． ０１５ ０． ０１３
Ａｕｄｉｔ ０． ０１５ ０． ０１４ ０． ０１４ ０． ０１６

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ － ０． ０１１ － ０． ００７ － ０． ００７ － ０． ００９
Ｆ? ４． ２８０ ４． ２２８ ４． ０２７ ４． ２００

7�{ Ｒ２ ０． ４０９ ０． ４０５ ０． ３９０ ０． ４２３
Ｄ － Ｗ? ２． ２１０ ２． ０００ ２． １３７ ２． ０６５

　 　 I：、、®î«·Ð １％、５％、１０％�w?¸¹。

oìMNÕ}µ}ÀøÌ，!��Î��nv
��Zà，�Z1SÏPX~�à��Àt<
M�，×)��+,ÛÜ，Jì��Ut{oì
ÛÜ<ÚQR{���。v!�Î��nv{
D¶5�ç°´&êu ，�f�´D¶��
5Û{Ê·�Î��nv²ÇRi·4¶�"
tÑ¾sWy4r;Mæ=，!�D¶�çR
P{�Î��nv8wJì��Ut�>µ}
{QRÀ{���。�� ３ {ÛÜuÆQ�，
�Î��nv{¦ÜZs，Wy{oìMNÕ
}Z�，�Â��ÅZ�-"¾sWy{s"
�Î��nvøÝ]^����Àé@Ì�，
 "�Î��nv¡$'�/Ï{�u���
Sãì��Utß~�à{$h>µÛÜ，G
zWyï¡oìMN#�$h>µÙj。��
４ {ÛÜuÆQ�，�Î��nv>~ME¢
�ZoìMNÕ}�ÀøÌ，|·µ}，��Â8����Î��nv>~ME¢Ç�。

³¾Hl，�Î��nv{��À¦Ü$J¾sWy ＩＰＯ4-t{oìMNÕ}<Úµé��，
�Î��nv>~ME¢ZoìMNÕ}dµ}Ì�。

r、x_i¿À

（,）Gó
çeï¡J"tÑ¾sWy=�Î��nvÅZ(�àá�%$J¾sWy ＩＰＯ4{oìMN

=O`aÉR½NY��À[�¾Ö，uÆµz：Zd�Î��nvÅZ{¾sWyøE，́ �Î�
�nvÅZ{¾sWy ＩＰＯ4{oìMNÕ}µ}J�；�v!，D¶5�ç°RS·Á{�Î��
nvJs·�>½6Ã{�ÀQR��；�Î��nv{��À¦ÜJ¾sWy ＩＰＯ 4{oìMN
�>½Ç;��，�Î��nv{��Zð，¦ÜZs，¾sWy ＩＰＯ4-t{oìMNÕ}Z�。

（>）ÆJêK
¯gH�uY，çeù4ö5D��0：（１）�Î��nv¹èæø[��Ut，�Wì��U

tùý�à{�(À9?jX。（２）ØD¶w(RtQM{b}u!，¹óì�Î��{MNé}，
Zq�Î��nv���-¿ð�Î、́ ���P{Wy。（３）wxv!�Î��nv{×|uv
À�(u ，Dð�I5、ð%íUtùý�à{��¤¥，��Zqs"�Î��nvW�-"U
tùý�(À9?jX。

��;<：

［１］Ｂａｒｒｙ Ｃ，Ｍｕｓｃａｒｅｌｌａ Ｃ，Ｐｅａｖｙ Ｊ，ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ ｔｈｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｕｂｌｉｃ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ：ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

ｇｏｉｎｇｐｕｂｌｉｃ ｐｒｏｃｅｓｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，２７：４４７ ４７２．

［２］Ｓａｈｌｍａｎ Ｗ Ａ． Ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｆ ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，

２７：４７３ ５２１．

［３］Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ Ｓ Ｇ，Ｔａｎ Ｃ Ｅ Ｌ． Ｄｏ ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌｉｓｔｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｔｏ ｍａｎａｇｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｉｎ ｉｎｉｔｉａｌ ｐｕｂｌｉｃ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ？
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