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「厳しさ」を乗り越えて 
（当世ＩＰＯ事情） 

 

 ＩＰＯ（アイピーオー）という言葉はかなり一

般的になりました。あのライブドアが飛ぶ鳥落と

す勢いの頃のＩＰＯブームがこの言葉を世の中

に一気に広めたのかもしれません。私も何気なく

使っていましたが、何の頭文字だったか忘れてし

まったのでもう一度調べてみたら、「Initial 
Public Offering」の頭文字でした。直訳すると「新
しく公に出すもの」といった感じでしょうか。通

常「新規株式公開」と訳されているようです。未

上場企業が証券取引所に株式を公開し、広く投資

家などに株式取得を可能ならしめることを云っ

ているのです。 
 今、そのＩＰＯ企業数が激減しています。 
 
 ２年程前からある企業（Ａ社とする）のＩＰＯ

に向けた諸準備に若干乍ら関わってきましたの

でＩＰＯ動向について常々関心を持っていまし

た。年初には、ＩＰＯ企業は（一昨年が１８８社、

昨年が１２１社に対し）今年は８０社程度と云わ

れていましたが、どうもそんなにいかないようで

す。ちなみにこの３年間の１月～６月のＩＰＯ数

を比較してみますと下表のようになります。 
 2006年 2007年 2008年 
1月 1社 0社 0社
2月 24社 19社 7社
3月 20社 23社 10社
4月 17社 20社 1社
5月 3社 3社 1社
6月 20社 26社 1社

（全証券取引所ﾍﾞｰｽ）  
 いかがでしょうか。例年１月と５月は年初、決

算等で少なくなるのですが、６月も１社しか予定

がなく今年は５０社いけばいいのではないでし

ょうか。そう考える根拠があります。 
 
 一般に、ＩＰＯ企業数が減少する理由として挙

げられている理由は、（１）ライブドアやカネボ

ウ問題等により低下した証券市場の信用を回復

するため上場審査がより厳格となっている、

（２）景気停滞により業績が計画通りいかなくな

っている、（３）株式市場低迷により上場するメ

リットが薄れている、（４）上場コスト増で利益

が喰われてしまう、（５）買収ファンドの跋扈等

から改めて非公開メリットが見直されている、と

いったようなことだと思います。正にその通りの

ような状況が起きているのです。 
 
 私が見るところ、最も大きな理由は、上場審査

の厳格化とそれに伴う上場に要するコストの激

増です。「文句は云われるわ、金はかかるわ、取

引先は調べられるわ」で上場など御免と退散して

いった企業が多いのではないかと想像するので

す。特に建設や不動産等は、事実上ＩＰＯから締

め出されているように見受けられます。上場はそ

れほど厳しくなっています。 
 
 Ａ社は、ＩＰＯに向けた準備を０６年初から始

めました。監査法人の予備審査や資本政策の立案

実行、ＩＰＯコンサルの導入等最初の頃は順調に

進んでいて、予定では今春には公開している筈で

した。しかし、幹事証券会社を選定し、その公開

指導が始まり中間審査が行われる頃から進捗状

況に遅れが出始めました。 
 つい最近、幹事証券による最終審査が終わり、

何とか半年遅れの１０月頃までには公開できる

ところ迄辿り着いたのですが、まだ予断は許しま

せん。遅れの原因は幹事証券会社の審査の厳しさ

にあります。 
 
 Ａ社もそんなに初心ではありませんのである

程度厳しいのは覚悟していましたが、その厳しさ

は事前の想像を遥かに上回るものでした。微に入

り細に入り、もう公開指導の人とは顔も会わせた

くないと思うほどですし、ＩＰＯ準備を機に入社

した管理本部長（公開会社同職経験者）もげっそ

り瘦せ細ってしまいました。 
 その上費用もうなぎ上りです。上記本部長含め

管理部門の人員を従来の倍に増やし、尚且つ社外

役員も増やしました。公開関係の諸費用もドンド

ン増加し、計算した訳ではありませんが、多分、

直接間接の費用は２億円位になっているのでは

ないでしょうか。 
 
 Ａ社はもう後戻りは出来ません。公開に辿り着

くと思います。しかし、辿り着けない企業は少な

くないに違いありません。そんなＩＰＯ事情を鑑

みれば、これから公開する企業はそうした厳しさ

をクリアしてきた企業であることは確かです。だ

から即投資に値する企業等と云う積もりはあり

ませんが、少なくとも厳しさを乗り越えてきた企

業であることは間違いありません。そんな意味で

今年のＩＰＯ企業は注目されます。 


