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ベンチャー企業のグリーンシート登録に伴う効果の計測

＜査読付き研究ノート＞

ベンチャー企業のグリ 卜登録に伴う効果の計測_ンシ

下境芳典

1．序論

2．グリーンシートの概要

3．先行研究と仮説の設定

4.実証分析

5．結論

1．序輪

1.1本論の背景と意義

近年ベンチャー'の研究は盛んに行われている。

財務データを用いた実証分析は、ほとんどされて１

しかしながら、 ベンチャーについて、

財務データを用いた実証分析は、ほとんどされていない。

９０年代後半からベンチャー向けの新興市場が整備され､ベンチャーの資金調達方法が増

えた。それは同時にベンチャーから市場へ向けての情報公開の機会が増加したことを意味

し、それを対象とした分析があってしかるべきである。

そこで本論は、ベンチャー向けの資金調達方法として新たに誕生したグリーンシート制

度において、実証分析を試みる。本論は、グリーンシート登録企業を対象とした、はじめ

ての論文である。また、本論で得られる結果は、グリーンシート制度の意義を明らかにす

るとともに、グリーンシート登録企業やそれを目指す企業、その企業に投資する投資家の

現実的な問題に対しても意義を持つであろう。

1.2本論の構成

本論ではまず、グリーンシートの制度や登録企業について概観する。次に本論で参考と

なるであろう先行研究をサーベイする｡そして､グリーンシート制度と登録企業の特徴と、

2005年９月１５日提出､2005年11月２６日再提出､2006年１月２６日再々提出､2006年２月４日審査受理。
’ベンチャー企業の定義は難しい。本論では革新的事業に乗り出す、いわゆる創造的中小企業も含む広
義のベンチャーを意味する。
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先行研究から得られた理論から、本論で検証する仮説を導出する。仮説の検証には、実証

的なアプローチを試み、実際のグリーンシート登録企業の財務データを用いる。最後に実

証で得られた結果を、仮説と照らし合わせて検証する。

2．グリーンシートの概要

2.1制度の概要と変遷

グリーンシートとは、日本証券業協会が、未公開企業の株式を売買するために、１９９７

年７月に設立した制度である。東証マザーズや、地方証券取引所のベンチャー向け市場、

ジャスダック市場の下位市場に位置付けられる2．

ジャスダック市場にも証券取引所市場にも上場されていない未公開企業は、証券取引法

等による義務付けがある公開企業に比べて、企業内容の開示が十分に行われていないとこ

ろが多いことから、日本証券業協会は、末公開企業が発行する有価証券について、証券会

社が投資家に対して投資勧誘を行うことを、原則として禁止している。

しかし、同じ夫公開企業の中であっても、証券取引法や日本証券業協会の定める一定の

基準に従って企業内容の開示が行われ、投資家が相応の投資判断材料を入手することがで

きる企業の有価証券を「店頭取扱有価証券」と定めている。そして、この店頭取扱有価証

券のうち、売り・買いの気配を継続的に提示する証券会社に限って、その店頭取扱有価証

券の投資勧誘を行うことができるとしている。日本証券業協会は、売り．買いの気配及び

売買の内容について証券会社から報告を受け、それらを同協会のＷＥＢサイト上及び紙媒

体で公表している。サイトも紙も、グリーン地で、この公表媒体が「グリーンシート」で

あり、ここに掲載される店頭取扱有価証券を「グリーンシート銘柄」と呼んでいる。

グリーンシート銘柄は､その銘柄の発行会社の特徴により次の４つに区分されている3.

①エマージング（証券会社による審査を行った結果、成長性を有する等により適当であ

ると判断された企業が発行する株券等を指定する銘柄区分）

②フェニックス（上場廃止又は登録取り消しとなった銘柄のうち、証券会社において流

通性を確保する必要があると判断された株券等を指定する銘柄区分）

③リージヨナル（エマージング及びフェニックスのいずれにも該当しない企業が発行す

る株券等を指定する銘柄区分）

④投信・ＳＰＣ（投資証券及び優先出資証券のうち、証券会社において審査を行った結

果、適当であると判断されたものを指定する銘柄区分）

本論では、ベンチャー企業を研究対象としているので、エマージング区分に分類された

銘柄のみについて分析する。また、本論では、「証券」の研究というよりむしろ、「企業」

の研究であるので、以降では制度の説明以外では「銘柄」という呼称ではなく、「登録企業」

２類似する制度はアメリカのピンクシートがある。１９０４年に設立され、登録企業は５５００社以上ある。

また、１９９０年にはＯＴＣプリテインボードも設立されている。これらの市場制度とグリーンシート制度

の比較も重要であると考えられる。しかし本論ではクリーンシート制度よりむしろ登録企業に注目し、制

度の比較は行わない。

３本論は2004年９月時点での制度を説明している。現在は区分の名称に若干の変更があった。
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と記述する。

また、本論はベンチャー企業を研究対象としているので、以下でグリーンシート登録企

業と記すのは、すべてエマージング区分の企業を指す4。

2.2登録企業について

グリーンシートに登録するには、以下の条件と審査を満たさねばならない5．

①条件株券等をグリーンシート銘柄とするに当たっては、株式事務を名義書換代理人に

委託していること、及び券面が一定の様式に適合していること。

②審査株券等をグリーンシート銘柄とするための届出を日本証券業協会に行おうとする

証券会社は、以下で述べる定められた事項について審査を行った上で、エマージ

ング又は投信・ＳＰＣに区分するグリーンシート銘柄として適当であると判断し

なければならない。

証券会社が審査する事項は、①適時開示体制の整備状況、②財務諸表又は連結財務諸表

に継続企業の前提に重要な疑義を抱かせる事象又は状況に関する重要な注記がなされてお

らず、かつ、公認会計士又は監査法人が作成する監査報告書において当該事象又は状況に

関する重要な事項が除外事項とされていないこと、及び追記情報として記載されていない

こと、③事業計画が合理的な根拠に基づいて作成されており、かつ、その基礎となるビジ

ネスモデルに収益性が認められること、④当該発行会社の属するマーケットの特性、その

中での競争力及びそれを支える経営資源等を勘案し、事業の成長性が認められること、⑤

当該銘柄に投資するに当たってのリスク、の５項目が定められている。

つまり、グリーンシートに登録するには、幹事証券会社によって、定められた情報の開

示ができるか否かが判断され、この能力があると判断されたならば、登録できる。東京証

券取引所マザーズなどのベンチャー企業向けの市場とは異なり、いわゆる「上場基準」に

相当するものは無い。

グリーンシート・エマージング区分に登録されている企業は、会社設立から数年のアー

リーステージのベンチャー企業が多数を占める。しかし、いわゆる創造的中小企業（新た

な事業に挑戦する中小企業）も含まれている。会社の規模は、株式時価総額で２～１０億円

程度で、一般的な東証マザーズに上場する企業の１０分の１程度である。そして、多くの

企業が上位市場である、東証マザーズ等への進出を目指している。登録企業の業種、設立

年などの基本データをまとめると、表lのようになる6。

４グリーンシートが４区分される以前の登録企業については、現在の区分に当てはめている。

５『グリーンシート銘柄に関する規則（公正慣習規則第２号)』より一部抜粋。
６このデータは２００４年９月時点のものである。以下で掲載するデータも同様である｡
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表１所在地・業種・設立からの年数

会15十醤 会不十懇イ土工

△し弓７９７９ ７９ 

本社所在地については、東京を始め大都市圏が多いものの、地方各県にも分散している。

業種に関しても、情報・通信、サービス、小売が多いものの、他業種も含まれる。会社設

立からグリーンシート登録までにかかった年数は、１０年以下が半数以上を占める。しかし

一方で会社設立から５０年以上経過している企業もあり、企業年齢としては幅広い。

2.3グリーンシート市場の特色

出縄（2003）によれば、グリーンシートの株式取引市場の大きな特色として対象として

いる投資家が上げられる。従来の証券会社の募集では、「株式投資」に関心のある投資家が

売買目的で投資参加するのが一般的である。しかしグリーンシートでは、会社や事業に関

心を持つ人が幅広く株主となって事業を応援するために投資参加している。これは「拡大

縁故増資」と呼ばれており、従来の縁故増資の「縁」を企業の顧客・取引先、経営者の幅

広い知己に大きく拡大したものである｡拡大縁故者の９割以上は一般的な投資経験がない。

また、金融商品としての投資には関心はないが、発行会社の株主となることに関心を持っ

ている。投資家の多くはこのような個人投資家である一方で、ベンチャーキャピタルや、

投資事業組合など法人投資家も､各企業に数パーセントの持ち株比率で投資を行っている。

さらに、株式の公募価格は、発行企業が発行株式数と同様に決定できるのも大きな特徴

である。東証マザーズなどのように、公募価格をブックビルディング方式で幹事証券会社

が決定するのではなく、発行企業が事業計画から必要な資金員を算出し、それに応じた公

募を行うことができる。

Jbumaﾉoflnnov日liOnManagemenllVb､３ －１０６－ 

所在地会社数 業種会社数 登録までにかかった年對今』 １℃〉■やｒ■
ノドＵﾃ《有1』

大阪府
愛知県
新潟県
北海道
神奈)||県
福岡県
京都府
静岡県
沖縄県
岐阜県
千葉県
栃木県
兵庫県
奈良県
宮城県
鹿児島県
山口県
福島県
長崎県
広島県 銅９４４３２２２２２２２２１１１１１１１１

情報･通信
サービス

小売
卸売
建設
化学

電気機器
不動産

その他製造
機械
医薬品
食品

輸送用機器
証券 加旧ｕ７４３３３３２１１１１

1年以下19

2年以上5年以下１８
６年以上10年以下１７
１１年以上20年以下9
21年以上30年以下10
31年以上40年以下3
41年以上50年以下2
60年以上１

合計１７９ 合胃 7９ ,△しヨ
ロロ 7９ 

(山Ｂｉ.)谷企栞の公開晴報を元に筆者作成。
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発行企業によっては、想定した以上の拡大縁故者からの応募があり、株式の引き受けを

抽選にしなければならない事態になる場合もある。逆に、想定した投資家数が確保できな

い場合もある。通常の上場では、幹事証券会社が発行株式をいったんすべて引き受け、そ

れを投資家に分配する総額引き受けを行っているため、調達額に変わりは無い。しかしグ

リーンシートでは、総額引き受けを幹事証券会社は行わなくても良いので、予定した資金

調達ができないまま、公募を終えることになる。いずれにしても、ほとんどの企業がグリ

ーンシート登録後、１千万円から１億円の資金を調達している。

3.先行研究と仮説の設定

グリーンシートに関する実証的な公刊論文は、現在のところ一本もない。そこで研究対

象範囲を、ベンチャー企業のファイナンスに関するものに拡大してサーベイした。本稿で

はベンチャーを研究対象とする研究者が、ファイナンスに注目した場合と、ファイナンス

を研究対象とする研究者が、ベンチャーに注目した場合を考え、双方の学会誌や、それに

順ずる論文集をサーベイした。

３１ベンチャーの研究

ベンチャーに関する研究は、アカデミック、実務の双方で盛んになされている。ここで

は主にアカデミックでの研究について述べる。

国内では日本ベンチャー学会が１９９７年に設立されている。しかしそこでの研究は、ビ

ジネスモデルや起業家論などが中心であり、ファイナンスに関するものは非常に少ない。

ファイナンス的なアプローチをしている数少ない例としては、松本（2003）などがあげら

れる。この研究では、東証マザーズとナスダックジヤパンに上場している企業の会計数値

が、株価変化率に対してどれほどの説明力があるか実証したものである。しかし同様の研

究は、グリーンシートでは株価が随時決定せずに、気配値であるために、行うことができ

ない。

ベンチャー学会では、ベンチャー本体よりむしろ、ベンチャーキャピタルをはじめとす

る支援団体や組織などに関する研究のほうが多い。これはベンチャー研究に関して先進で

あると考えられるアメリカにおいても同様で、GompersandLerner(1999)は、ベンチャー

キャピタルの投資行動について詳細な実証を行っている．

同学会以外では、忽那・本庄（2003）がベンチャー企業のスタートアツプ期の実態調査

を、1042社について行った。この研究では、社長の年齢や起業の形態など定性的なデータ

が主であるが、資金調達に関しては、ベンチャーキャピタルが果たす役割りは大きいとは

いえず、自己資金や実際に設立に関ってきた人達を中心する個人レベルでの資金調達に依

存する傾向が明らかとなった。

ベンチャー研究の集大成といえるベンチャー経営の教科書としては、福田昌義（2001）

など、相当数の書籍が発刊されている。いずれの教科書も、内容には大きな相違は無く、

資金調達等のファイナンス的な内容に関しては、おおむね１章程度の分量を割いている。

そこでは成長ステージ別の資金調達方法などについて論じられているが、後述するファイ

ナンス分野からのアプローチでまとめることにする。

ポノベーション･ﾏｦﾋｼﾞﾒﾝｿＭＶＤ３－１０７－ 
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３２ファイナンスからのアプローチ

ここからはファイナンス領域の研究において、ベンチャーを対象とした研究についてサ

ーベイする｡1990年代後半のベンチャーブームや新市場の創設に伴いベンチャーをテーマ

に扱う論文は増えた。しかし市場の制度や、ＩＰＯ（株式公開）など一部の分野に偏ってい

て、個別のベンチャーの分析は少ない。

ファイナンス領域では､1999年に証券経済学会が｢ベンチャービジネスとファイナンス」

を共通論題とした。ここで忽那（2000）は実証研究のサーベイを踏まえて、店頭市場の問

題点として、アンダーライターとベンチャーキャピタルとの関係に注目した。前者につい

ては公開基準と実質基準が乖離していること、大手業者への集中が極端に進んでいること

が問題であり、ブティック型証券会社の登場や、引受業務の認可制の再検討が必要である

と主張している。また、後者については独立系のベンチャーキャピタルが少ないこと、ア

ーリーステージからの投資と経営関与が必要であることを主張した。

また、同学会で、竹本（2003）は中小企業の資金調達手段として未公開株式市場の発展

が期待されるとした上で、今後は流通市場での流動性の確保が重要な問題になるであろう

と指摘している。忽那の研究については、グリーンシートにおいては、公開基準は制度上

「規定を満たす情報公開をすること」のみであるため、問題とはならない。アンダーライ

ターも最近では新興証券会社の参入も見られ､この問題は解決に向かいつつあると言える。

ベンチャーキャピタルについては、依然として独立系の会社は少ない。日本のベンチャー

キャピタルが、アーリーステージからの投資を行わないことが、グリーンシートの必要性

を高めているともいえる。

1999年前後にマザーズとナスダツクジヤパンが設置されてからは、株式公開（IPO）に

関しては若干研究がなされるようになってきた。山分（2003）は１９９５年から２００２年に

株式公開した企業７１３社を調査し、欧米において定型化されているアンダープライシング

が日本においても存在しているとした。アンダープライシングの問題については、忽那

（2003）も同様の指摘をしている。この問題は、ベンチャー企業に限らず、ＩＰＯ時の公募

価格の決定に際して発生する問題である。しかし本論文で取り上げるグリーンシート市場

では、制度上この問題は起きない。

長瀬（2002）は、株式上場によってどのような効果が企業にもたらせるかを統計的に実

証研究した。上場に伴う資金調達行動の変化と、それに伴う所有構造の変化について、イ

ベントスタディーを用いて検証した結果、上場に伴い経営パフォーマンスや設備投資の低

下が見られ、負債の返済とボートフォリオの拡大、借入れ制約の緩和と資金調達コストの

低下、大株主の企業売却行動などが観察された。これらは先行研究と整合であった。一方

で、メインバンクなど特定の金融機関との融資を通じた関係は上場後も維持されること、

上場後は一般的業容が拡大し、調達された資金は手元流動性として保持されたこと。上場

によって適債基準をクリアした後の社債の発行による大規模な資金調達が行われ、これが

借入れを代替した可能性があることなどが、理論仮説や他の実証結果と異なって観測され

ている。

ＳｍｉｔｈａｎｄＳｍｉｔｈ(2004)は、アメリカにおいて標準的なベンチャーファイナンスの教科

書である。日本においてもベンチャー経営の教科書などで必ずあげられる、成長ステージ

jbumaﾉolmno胴libnManagBmenWb､３ －１０８－ 
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別7の資金調達方法がまとめられている。本論においても重要であると考えられるので、

表２に記す。

表２成長ステージ別の資金調達方》
○
。
◎
◎
。
◎
。
◎

法

崖＆Ａ・ＬＢＯ・ＭＢＣ

(出所）EhTtPepPeneuPiajFinanceを参考に筆者作成。

グリーンシートの位置づけは先述した制度から、表２の中ではスタートアップステージ

に属していると考えられる。グリーンシート登録をIPOと考えれば投資回収ステージに分

類することになる。一般的なIPOはエクジットに分類されるからだ。しかし、投資家の層

や設立からの経過時間、会社の活動状況、資金調達方法の経緯を考慮すると、開発ステー

ジもしくはスタートアツプステージに分類するのが妥当であると考えられる。

3.3グリーンシートとペンチャーファイナンスの関係

以上述べてきたベンチャーファイナンスの先行研究と、グリーンシートの制度や現状を

踏まえた上で、グリーンシートとベンチャーファイナンスの理論の関係をまとめる。

グリーンシートの制度と登録企業の特徴を再度まとめると以下のようになる。

①東証マザーズ等の新興企業向け市場よりもさらに下位市場であり、上場基準が事実上
無い。

②登録企業は設立１年から数年のアーリーステージのベンチャー企業が多い。

③株式を引き受ける投資家は、経営者の知人などの「拡大縁故者」が多数を占め、

ベンチャーキャピタル等も若干投資をしている。

グリーンシートを対象とする本論で応用可能と考えられるベンチャーファイナンスの

７成長ステージの各ステージの名称は､論者によって微妙に異なる。本論では､厳密な定義は行わない。
表の開発ステージとスタートアップ期をアーリーステージと記している。

ポノベーション･マデヒジ〆ﾝトリVb､３－１０９－ 

開発ステージ スタートアップ 成長初期 急成長 投資回収
アン 、し プレナー 。 ○ 
友人・家族 ◎ ○ 

ビジネスエ〕/ジェル ◎ 。 ○ ○ 
戦略的パー ､ナー ◎ ｡ ◎ ◎ 
ベンチャーニFヤピタル ◎ ｡ ◎ 
資産担保融資 ◎ ◎ ◎ 
言ロ監備リー ス会社 ◎ ◎ ◎ 
Ｆ .小企 没資会ネ ▲凸 ○ ◎ ｡ 
ゴ ］ ○ ◎ ｡ 
ファクタリング ◎ ◎ 
メザニンレンダ_ ◎ ◎ 
公募債 ◎ 
新規株式公 銅 ◎ 
Ｍ＆Ａ・Ｌ ＢＯ・ＭＢＯ ◎ 
(注）◎が主に重要、○が副次的に重要な項目を表す。
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議題をまとめると以下のようになる。

①ベンチャーに資金調達方法は、成長ステージ別に分類でき、アーリーステージにおい

ては友人などからの資金調達が多い。

②一般的なIPOでは、調達資金は負債の返済に使われ、設備投資は低下する。

つまり、グリーンシートはベンチャーファイナンスの議論で言うアーリーステージの資

金調達の一つの方法である。そしてグリーンシートに登録し、資金調達をすることで、売

上高や従業員数などで計れる経営パフォーマンスに変化がある可能性がある。また、資金

調達額や、投資家の影響が経営パフォーマンスに現れる可能性もある。

本論では主に長瀬や忽那によって行われた先行研究の結果を、グリーンシート登録企業

に当てはめ、ベンチャーファイナンスの理論との整合性を検証する。

成長ステージは異なるものの、資金調達後の経営パフォーマンスの変化は、ＩＰＯに近い

性質があると考え、長瀬と同様のイベントスタデイーを行いグリーンシート登録の経営へ

の影響を分析する。

回収ステージであるIPOする企業よりも、グリーンシート登録企業は資金調達方法が限

られ、借入れ等も困難であることから、調達資金の使途は異なる可能性がある。しかし、

いずれにしても登録前と、登録後の経営指標を比較したならば、差があるはずである。

したがって本論では、

●グリーンシート登録前と、登録後の経営指標には差がある。

という仮説を設定し、以下で検証する。

4.実証分析

4.1登録前後比較の実証分析

グリーンシート登録前と登録後の、企業の経営指標に差があるのかイベントスタデイー

の手法を用いて検証する。イベントスタディーは、あるイベントが発生した時点を基準に

して、その前後で選択した変数が有意に異なるかを検定して、イベントがどの変数に影響

を与えているのかを確定するものである。ここで使用する分析方法は、長瀬と、深尾・天

野（2004）が使用した、財務諸表のデータを用いるイベントスタデイーである。最近のフ

ァイナンスにおけるイベントスタデイーで、一般的によく使用される株価収益率等による

手法が、本論のグリーンシート市場では、適用できないためこの手法を用いる。

本論では、研究対象であるグリーンシート企業のようなアーリーステージのベンチャー

の実証研究に関する先行研究が少なく、分析手法が適切であるのか未知の部分が多いこと

と、後述するデータの特性から、長瀬や深尾・天野の研究をもとに、検証方法に若干の改

良を加える。さらに、分析は３段階に分けてより詳細に行う。

４２分析方法

まずイベントの基準となる時点について説明する。長瀬によるイベントスタデイーの方

Joumalofmno贈liOnManagemenflVn3 -110-
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法では、企業が上場した直後の決算を時点Ｏとして、そこを基準年にその３年前から５年

後までを比較を行っている。本論では、長瀬の研究と異なり、データが連続して長期に計

測できないことから、登録直後の決算を＋１時点、登録直前を－１時点として計算する。

これを図示すると図lのようになる８。

図１登録と時点計算

－２ －１ ＋１ ＋２ 

時間

(出所）筆者作成

以上の方法で求めた登録前、登録後の各時点の決算数値から、登録前の平均と、登録後

の平均を算出し、差が有意であるか検定する。具体的な検定方法は、「対応ある２つの平

均の差の検定」を行う。後述するサンプル数はこの手法を用いたものが最も多い。

さらに－２，－１、＋１，＋２，の４時点におけるデータがすべて揃っている企業について

は、「反復測定（対応のある因子）による１元配置の分散分析」を行い、より詳細に検証

する。

同様に４時点におけるサンプルから、－２時点を基準にどの時点において変化が現れる

のかを明らかにするために、「繰り返しの無い２元配置の分散分析」による多重比較を行

う。ただし、営業キャッシュフロー、投資キャッシュフロー、財務キャッシュフロー、フ

リーキャッシュフロー、現金期末残高については、データベースの制約から、－１時点を

基準とする。

4.3分析データ

検証する数値は、各企業が発表する『会社内容説明書』の「主な経営指標の推移」から

得られる実績データに加えて、財務会計で用いられる指標をその実数値から新たに計算し

たものとする9．経営指標は、安全性、収益性、成長性、の３分野に分類できる一般的か

つ、各企業が発表している実績値から算出可能なものである。具体的な実績値と指標の計

算式は表３で一覧する。

Bこの時点計算方法では、グリーンシート登録から＋１時点までに最大で１年のずれが生じる。また、
登録企業の決算時期が同一でないため、同じ年に登録していても、＋１時点が同じになるとは限らない。
９公開データから直接得られる数値は、売上高、経常利益、当期純利益、資本金、発行済株式数、純資
産額、総資産額、自己資本比率、自己資本利益率、営業キャッシュフロー、投資キャッシュフロー、財務
キャッシュフロー、現金期末残高、従業員数である。

ポノパーシュン･マヲヒジ〆ﾝ/LAlob3－１１１－ 
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表３実績値と指標の計算式

実絞植 経営指標
沌資産羅
期純洞脇

比等

二己資本利 Ⅲ･純ｆｌ
資・'・利石

利益率
貸懸 当期閑

負債額
資本集約度

受資活幽 剖貨比等

厨増加一財活勤によるＣＦ

現末残 ＿ＬＬ 

Ｍ可刷ＰＸ冠二F】正
＝▲ 

△u経`ｕＦＺ･晒砿常利益 】経高利１０（
頚ｘ１０Ｃ

‐CF-投資
(出所）筆者作成

サンプルは、グリーンシート創設から２００４年９月までに登録された、すべてのエマー

ジング区分の企業を対象としている。登録廃止になった企業も含めて全７９社から、デー

タがとり得る企業を抽出した。各分析とも登録してから決算期に達していない企業などが

除外される。企業によってはデータに欠損があるなどで、除外されている場合もある１o。

4.4分析結果

各分析結果をそれぞれ表４から表７にまとめる。二元配置の分散分析については、特徴

的なものを時系列の図で可視化する。図２(1)から(9)の縦線は９５％信頼区間を、横線は平

均値を表す。

１０データの欠損以外では、創業１年目で売上高が０円であったり、従業員が0人であったりする場合な
どがある。

JbumaloflmovfwUbnManagemenＷｂ,３ －１１２－ 

実績値

益
当期綱 益
貸本金
謄行済‘味式数

屯資産領
念資産領
総負債額

動によるCＦ

動によるCＦ

効によるCＦ
見金期末残高
従業員数

経営 旨標 計算式

1株当たり純資産謡 /発行株式数

1株当たり当 益 当） 益/発行株式数

ヨ己資本比』綴 牙産懇 /総資産額×100
自己資本禾I ．。 612率 当＃ H純禾’ 益/純資産額×100
総ｉｉ駐本当鱒 純利益率 当＃H純禾I 益/総資産額×100
与戸 -高郷， 因'未ll輔邑塞 i利荊/売上高ｘｌＯＯ

拝き
二高当胡純利益率
壜員一人当売上高

当＃H純利益／
-高/↑能堂堂

売上高×100

員数
資Ｚ叉集約度 f産額/従’ 度

負Ｉ駐比率 司債額/総 頁×100
売上 冑 増加率 (当期詫卜高一百fi灘 売上高)/前期売一 二高×100

僧 加率 (当期総資産-前灘 総資産)/前期厩母産×100
筒加率 (当期鋒営利恭一 どＩ 期経常利益)／ 前〕 ）l経常利益×100

自己質 本 曾加率 (当期純資産額一 :期純資産額)／ 前』 H純資産額×100
フリーＣＦ 宮｢業CF-投資ＣＦ
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表４登録前、登録後の平均の差の検定結果

止利盃 1７９－６４１－１Ｉ 、０．４０ｑ６Ｈ

う７－１０－． ｣UＹ ロⅡ

0-76０－４ ｌ｣fDl '１。'」

ｉ578.029.5;lｆ 680-00＊＊ 

]:{_． Ｕ」

篭＝iBr調二
、ワＬ１７４１１７【 14-072」 ､９０－０４＊ n．■ 

篭＝１台l： １７：l【lO-l′107_:1１ 】.［ ）Ｃ 

[)_００オc値

]_ＩＩＬ ゴ月.F二Fﾌ［

総“:'･‘ｌ｣盃 ０１（］ 0７4141ｍ 

Ii4-934-7（ 
Ⅱ■ 

]ソ

】3０－６１ 0.70ｑ４１ 

1562.21 9-0匹 DIC 

4９０－１４ 

目r篇ﾜK準は*が10％、＊ 目F不〃』」フｈｃ

(出所)筆者作成。

抗ノベーション･マヲヒジメントNo.３－１１３－ 

Ｎ登録 ｜、一Z均登録後平均ｔ値有意確率（両iIU ） 
=高64572,172,768738,250,450-3.220.００科･ｋ
一謡 益 679,641,1612.098.270０．４００．６９ 

当jｌ 坏［ 益67-10,984,312-17,954,5880.760.4５
N金6578,029,536155,551,677-7.680.00＊*＊

発行済株式数６５５７，９８６103,937-1.760.08＊

純資産額65113,387,345191,788,289-5.720.００＊ｵ･*
総資産額67411,708,978704,072,072-2.090.０４稗
総負債額67300,207,395518,440,652-1.590.1２
従業員数６３２４３１-3.180.00オ･値*
1株当たり}ｉｉｉ 】資産額642146057.01910007.390.680.50
1株当たり当期純利益66-76346.54-471888.081.230.22
二一’一 已欝 奥 ﾆヒ率６６14.9531.95-1.590.12
ﾖ已資Z坏［ ナヒ冤罵『

■■五■のロ 5２13.73-39.91１．７５０．０９＊ 

１．Ｊ Mili禾！ 益率６７４４６．７７-19.58１．０１０．３２
売上高経 些弔 利益率64-1164.99-75.12-1.270.21
宗卜高当（ FHWM;Ｉ 盆孟率64-934.70-23.88-1.020.31
ｲhP挙昌一人当詩

■■■ 

L－ ｺﾞ高6132,723,24034,414,027-0.360.7２
資本 』弓。、． ﾐ約度6331430310.1943273267.41-1.190.2４

津657030.6923710.67-0.700.49
点 ］Ｐ｜に

戸"イト 率5289562.2639.04１．０１０．３２
僧
~厚

ｈ「
〃￣ト 率５４１１４．３９44.60１．８６０．０７＊

経常禾［ 率54-2101.851168.17-1.490.14
｜｜｜’ 已費本 率51-333.455692.53-1.120.27
(注)有肩口k準は*が10％、幹が5％、オ･**が1％。
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表５登録前後の反復測定結果
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Ｎ－２Ｈ苛点平均－１時害(平均＋１時点平均＋２時点平均Ｆ値有意iN雪量刑両HHD

亮瑁 33608,361,788829,307,515777,252.182815､818,1822.040.11 

綴 益３２２Ｍ41.98829.829.32939,894,86642.405.1560.590.63

胴利益34-22,559,706-14,80Ｍ41-11､741.706-9.669,2650.380.77

i金3479,115,9129Ｍ92.382145,935.88217Ｍ２ａ08830.100.00＊仁＊
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表６２元配置の分散分析結果（実績値）

0％ 】⑰

(出所）筆者作成。
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表７２元配置の分散分析結果（指標）

颪確率は＊が１０％造＊＊士 q凸」H7GDE

(出所）筆者作成。
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図２主要データの分布
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(出所）筆者作成。
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４．５結果の検証

表４について検証する。統計的に有意な差を得られたのは、売上高、資本金、発行済株

式数、純資産額、総資産額、総負債額、従業員数、自己資本比率、資産増加率の項目であ

った。これらのうち、資本金、発行済株式数、純資産額は、新株を発行している以上当然

の結果といえる。また、売上高、従業員数といった最も単純な指標に関して優位な差が得

られたことは、端的にはグリーンシート登録が、経営にプラスに作用しているといえる。

表５について検証する。前段の登録前、登録後の差の平均の差の検定を、より詳細に分

析する反復測定の結果、資本金、発行済株式数、純資産額、投資キャッシュフロー、財務

キャッシュフロー、従業員数、自己資本比率の項目について有意な結果を得た。分析が厳

密になる分、売上高など幾つかの項目が、前段と異なり棄却される。また、前段では含ま

れなかった項目である､キャッシュフローに関する項目のうち､財務キャッシュフローと、

投資キャッシュフローに有意な差が見られる。投資キャッシュフローは、ここでは設備投

資額とほぼ同義に解釈できるので、グリーンシート登録企業は株式の発行で得た資金を、

何らかの投資に当てているといえる。財務キャッシュフローは、今回の分析方法では、借

入れを増やしても、反対に返済に充てても、有意に反応してしまうため、解釈は難しい。

従業員数に関しては､前段でも今回も有意な結果を得られる｡同じように自己資本比率も、
株式発行に伴い拡充されるので、有意な結果を得えられる。

表６と、表７及び図２（１）から（９）について検証する。実績値については、売上高(－

１)資本金(＋１，＋2)、発行済株式数（＋１，＋2)、純資産額（＋1、＋2）総資産額(＋2)、
投資キャッシュフロー(＋１，＋2)、財務キャッシュフロー（＋2)、従業員数（＋2）の各指

標について有意な結果を得た。また、経営指標に関しては。自己資本比率（＋1）につい
てのみ有意な結果を得た。売上高の－１時点での結果以外はすべて＋時点での変化が見ら

れる。この結果と、これらを可視化した図で特徴的なものを挙げる。図２（3）は、一部の

企業が全体の発行数を引き上げてしまっているため、かさ上げされた形になってしまって

いるが、グラフの形状は実感と一致する。図２（７）を見ると、前段の反復測定において

残った疑問が解ける。すなわち、キャッシュフローがプラスであることから、企業は借入

れを行っている実態が浮かび上がる。それを裏付けるのは図２（９）である。＋１時点では

40％程度まで上昇するが、＋２時点では３５％に低下する。これは自己資本の拡大の後に、
強化された信用力をもとに借入れを行い、相対的に自己資本が下がる。

5.結論

5.1本論で得られた結論

グリーンシートに登録することは、確実に経営指標に影響を与えている。しかし経営の

大幅な改善といえるには至らない。実績値では変化が見られても、収益性、成長性には大

きな変化は見られない。一方で自己資本の拡充により安全性は若干の改善が見られる。こ

れらの結論は、先行研究であった長瀬の見解と－部一致する。一致しない部分は、調達資

金が投資に当てられていることである。また、間接金融からの借入れも増大していること

から、資金調達の機会は、グリーンシート登録を通じて増加しているといえる。このこと

はベンチャーにとっては意義の大きいことで、グリーンシート登録は経営に対してプラス
に働いていると結論できる。
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5.2今後の研究課題

本論で用いた分析手法は、統計学の基本的な手法である。そしてサンプル数に制約が大

きかったため、手法の選択の余地は少なかった。今後グリーンシート登録企業が増加し、

十分なサンプル数確保できればより精繊な分析が可能になる。

本論の研究中に新規の登録や、登録廃止の情報が次々に発表され、グリーンシートは活

性化しつつあると言える。企業の新規登録と廃止が今後増加すれば、分析時期を変えるこ

とで対象となる企業も変化し､ある一時期のベンチャーの特性を把握できるかもしれない。

本論で得られた分析結果が一般化できるかは、わが国においてはグリーンシート市場以

外に未公開株市場が存在しない以上、実証は難しい。しかしベンチャーファイナンスに視

点を拡大すれば、わが国にもベンチャー向けの新興マーケットが設立されている。これら

の実証研究もまだ十分とはいえない。今後はこれらのベンチャー企業が活用可能な資金調

達制度の比較を実証的に行い、その実証結果から、ベンチャーファイナンス理論の体系化

がなされることを望む。

加えてベンチャーファイナンスの理論化には、個別のベンチャーに注目したケーススタ

ディーも必要であろう。本論で取り上げたグリーンシートでの成功企業と失敗企業に関し

てより詳細な－社一社のケース分析を行えば、よりベンチャーファイナンスの実態に接近

でき、そこから得られる知見は理論の実証に大いに有用であろう。
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