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本研究においては、中国の深圳証券取引所に開設されているベンチャー企業向け市場で

ある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

機関投資家のタイプ別の入札情報と新規株式公開時の初期収益率（公開価格と初値の変化

率）の関係について分析を実施する。 

新規株式公開における機関投資家の入札行動を扱った先行研究（Cornelli and Goldreich 

2003; Chiang, Qian and Sherman 2010 など）では、新規株式公開において、機関投資家は私的

情報を利用することにより、高いパフォーマンスを得ていることが報告されている。しか

し、これまでの先行研究では、機関投資家を一括りとして分析が実施されており、機関投

資家の属性が初期収益率に与える影響に関する研究は進展していない状況にある。 

深圳証券取引所の創業板市場においては、新規株式公開時のブックビルディングに参加

する機関投資家がどのような金融機関であるのかについて開示されている。この開示資料

においては、証券会社、基金管理会社、ファイナンス会社、信託投資会社などの機関投資

家に加え、中国証券監督管理委員会から認可を受けた国外の機関投資家である適格外国機

関投資家も含むプレイヤーのブックビルディングに対する関与の度合いを知ることができ

る。 

 本研究では、この創業板市場におけるブックビルディングに参加する機関投資家の開示

データを用いて、どのようなタイプの機関投資家が高いパフォーマンスを得ているのかに

ついて、入札株式数を考慮した分析など、多面的な検証を行う。 
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