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1．イントロダクション

　多くの新規株式公開（以下，IPO）に関する先行研究では，IPO 時の活動，価格付け，
株式の割り当てなどに注目しており（Beatty and Ritter, 1986; Carter et al., 1998），これ
らの研究は IPO 時あるいは IPO 後の業績にどのような影響を与えるのかについての研究
が中心であった（e.g., Beatty and Zajac, 1994; Carter et al., 1998）。一方で，こうした
IPO を実行するかしないかという意思決定に何が影響を与えるのかという決定要因に注
目した研究もいくつか行われてきている（Pagano et al., 1998; 細野・滝澤，2015）。特に
近年では，非金融的な情報が IPO 後の業績に与える影響について注目されている（Cardi 
et al, 2019）。しかしながら，先行研究ではこうした企業の戦略や特性，情報が IPO 後の
業績に与える影響に関する研究は多くなされている一方で，実際に IPO を実行するかど
うかにどのような影響を与えるかについてはほとんど考慮されてこなかった。しかし個人
の持つ技術が企業戦略に強い影響を与える産業においては，IPO の意思決定に人的資源が
強い影響を与えることが推測されるため，その影響を無視することはできないとされてい
る（Fischer, 2000）。そこで本研究では，企業内の人的資源が企業戦略と IPO の関係性に
与える影響を調べるため，産業内多角化と IPO の関係性に人的資源が与える影響につい
て実証研究を行った。
　本研究ではエージェンシー理論と資源ベース論の観点から，産業内多角化と IPO の関
係性について分析を行い，さらにその関係性に影響を与えるモデレータ要因について分析
を行った。日本の情報サービス産業における 1999 年から 2005 年までの 3,999 件の観測値
を用いて分析を行った結果，産業内多角化の程度と IPO の実行可能性には逆 U 字型の関
係性が存在し，企業内の人的資源はその関係性に正の影響を与えていることを実証した。

2．先行研究と仮説

2-1．IPOと産業内多角化
　Fischer（2000）は，多角化が企業の IPO の可能性に強い影響を与えるとした。何故なら，
経営者は多角化することによってリスク分散という自身の利益を追求することができ，そ
のための資金調達手段として IPO を用いるからである。
　エージェンシー理論によれば企業の多角化の程度が低い場合，経営者はシェアホルダー
が望むと望まざるとに関わらず多角化を実行しようとする。一般的に経営者は多様なポー
トフォリオをほとんど持たないため，その富やステータスは自身の所属する企業の生存や
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業績と直接的に結びついているからである（Bettis, 1983）。そのため，経営者は多角化す
ることによって企業の倒産などによる解雇リスクを減らすそうとするのである（Amihud 
and Lev, 1981）。それゆえ，経営者はアンシステマチックなリスクを特に考慮し，その収
益の分散を可能な限り抑えようとする。特に同じ産業内の別セグメントへの多角化は産業
間の多角化に比べて企業価値の減少が少ないことが実証されており（Berger and Ofek, 
1995），企業価値がそのまま評価に繋がる経営者にとって，リスクの低い産業内多角化が
好まれる。
　産業内多角化とは，単一産業内で複数の製品ラインあるいは市場ニッチへの多角化と定
義される（Li and Greenwood, 2004; Zahavi and Lavie, 2013）。産業内多角化は企業の事
業分野と類似性の高い製品・市場への多角化であるため，自社の資源の多重利用がしやす
く，製品コストの低下や製品価値の向上といった企業価値の向上につなげやすいのである
（Gupta and Govindarajan, 1986）。そのため，未上場企業の大半を占める中小企業にとっ
ては企業を成長させ，競争に打ち勝つために産業内多角化を実行することは効果的な手段
なのである。
　しかし企業が産業内多角化を実行し規模を拡大するためには，資金や優秀な人材，名声
などの有形・無形の資源が必要となってくる。それを解決するための手段が IPO である。
一般的に未上場企業の株式は売買が可能ではあるが，シェアホルダーによる認知度は上場
企業に比べて極端に低い。そのため，企業は IPO を通じて上場することでシェアホルダー
への強い宣伝効果を得ることができる（Röell, 1996）。また，こうした宣伝効果によって
企業は，シェアホルダーから金融資源の獲得（Brau and Fawcett, 2006），正当性の獲得
や効率的な追加資本へのアクセス（Ibbotson and Ritter, 1995）を可能とするのである。
また企業規模が大きくなることで，企業は外部から認知されやすくなり逆選択によるコス
トも低下するため（Chemmanur and Fulghieri, 1995; Pagano et al., 1998），IPO を実行し
やすくなると推測される。そのため，企業の産業内多角化の程度が低い場合，資源を効率
的に獲得するため，企業の産業内多角化の程度と IPO の可能性には正の関係性があると
推測される。
　しかし企業の産業内多角化の程度が一定以上になるとシェアホルダーには情報の非対称
性という問題が生じる。情報の非対称性はシェアホルダーの投資の不確実性を増加させ，
リスク上昇につながる。実際に，企業の多角化の程度と情報の非対称性には正の関係があ
る こ と が 実 証 さ れ て い る（Duru and Reeb, 2002; Krishnaswami and Subramaniam, 
1999）。そのため，企業の多角化が進み企業が複雑になるほど，シェアホルダーは企業の
情報収集や価値分析にかけるコストが大きくなり，投資判断のリスクも上昇する。企業の
多角化が進むほど，アナリストの来期の予想収益の誤差が大きくなることが実証されてい
る（Dunn and Nathan, 1998）。また経営者も情報の非対称性の問題から，シェアホルダー
が企業の長期的な投資計画をただしく判断できずに株式を売却される可能性があるため，
より短期的な投資計画を好むようになり，短期的主義に陥りやすくなってしまう傾向があ
る（Asker et al., 2015）。そのため，シェアホルダーにとっては長期的な投資をするリス
クも大きくなりやすい。仮に，シェアホルダーは経営者が最も効果的な投資をしていない
という情報を得た場合でもシェアホルダーの企業への行動は制限されるため，高い取引コ
ストを支払うことになる（Purkayastha et al., 2012）。その投資リスクを解消するために，
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シェアホルダーはより高いリスクプレミアムを要求するようになるのである（Villalonga, 
2004）。Beatty and Zajac （1994）は，よりリスクの高い IPO 企業は高いリスクプレミア
ムを要求され，外部役員による監視が強くなることを実証した。
　このように，シェアホルダーは企業の多角化が進むほど企業が IPO したときに支払う
リスクは大きくなる。そのため，企業の産業内多角化が一定以上になった場合，すでに企
業に投資しているシェアホルダーにとって IPO を実行することは大きなリスクに繋がる
のである。そのリスクを回避するため，企業の多角化が一定以上の場合，企業の産業内多
角化の程度と IPO の可能性には負の関係性が生じると推測される。
　こうした経営者の資源獲得とシェアホルダーの情報の非対称性の問題から，企業の産業
内多角化の程度と IPO の可能性には逆 U 字型の関係性があることが推測される。

H1：産業内多角化と IPOの可能性には逆 U字型の関係が存在する

2-2．IPOと人的資源
　企業が IPO を実行する場合，企業の持つ人的資源も IPO に大きな影響を与えると言わ
れているが（Chan and Burgess, 2011），その研究は少なくまたその結果も一意ではない
（Van der Zahn et al., 2008）。
　IPO を実行するような中小企業は公的な人事管理部を所有していないことも多いため，
その役割を軽視されがちである。しかし長期的な観点で見た場合，従業員の役割は IPO
企業が生存するかどうかに影響を与える重要な要因であり（Welbourne and Andrews, 
1996），企業の所有する無形資産のレベルは企業リスクの有効な指標であるとされている
（Fischer, 2000）。人事に理解のある役員の存在は，企業業績に正の影響を与えることが
実証されている（Belsito et al., 2018）。鍵となる従業員が持つアイデアや特殊な知識は，
新技術や研究情報システムと関連が深い産業で特に重要となってくる。こうした従業員の
能力を活用することは組織の業績やイノベーションに正の効果をもたらすことも実証され
ている（Boulton and Libert, 2001）。また優秀な人材をブランドとして所持している組織
は良質なスタッフを惹きつけやすく，投資家の自信を増加させるとしている（Younger 
et al., 2007）。そのため，本研究でも企業の所有する人的資源が IPO の実行にどのような
影響を与えるか推測し，その影響を分析した。
　特に本研究の分析対象である情報サービス産業のような技術が重要な位置を占める産業
において人的資源は競争優位の源泉であり，企業の業績に大きな影響を与えるとされてい
る（Arthurs et al., 2009）。
　情報サービス産業内ではどのような技術を持っているのかを資格によって把握すること
ができる。またその資格は実際に仕事を遂行する技術職の資格とプロジェクトを管理する
管理職の資格に分類することができる。多くのベンチャー企業では少数の資源に制約され
ている場合が多く，特に管理職の割合が少ない場合，企業は特定の管理職に依存している
可能性が高く，資源依存のリスクが高くなる（Baker and Nelson, 2005）。そのため，企
業が IPO をした場合にそうした特定の強い権限を持つ個人が辞めることによる業績の低
下というリスクがあるため，企業の業績を重視する経営者は企業の IPO に消極的になる
と推測され，企業の IPO の可能性は低下すると推測される。
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H2：産業内多角化と IPO の関係性に管理職資格の割合は正の影響を与える

3．分析手法と測定尺度

3-1．調査方法
　本研究では分析対象として，情報サービス産業（1）の企業データを利用する。情報技術
（IT）をもとにしたハードウェア製造，ソフトウェア開発，情報通信に関する産業を総
称して「情報産業」と呼び，「情報サービス産業」は，その中でも，情報システムの構築・
運用，ソフトウェア開発，ビジネスアプリケーション，情報処理・提供サービスなどを担
う産業を指す。特に情報サービス産業の中で中心的な役割を担う仕事である情報システム
の構築・運用は，システム・インテグレーションあるいはシステム・ソリューションとも
呼ばれ，ハードウェア・ソフトウェア・情報通信を包括的に提供するサービスのことを指
している（情報サービス産業協会，2014）。
　情報サービス産業では売上高に関して，ほぼ横ばいとなっているが，一方で従業員数に
関しては，10 年前と比較してほぼ倍の人数となっている。これは，情報技術の高度化に
伴い，情報システムの開発により高度な技術・知識が必要となったからであり，開発プロ
ジェクトに携わる人数や種類の増加がこうした従業者数の増加に影響を与えていると言わ
れている。
　情報サービス産業を選択した理由は，この産業が比較的新しく IPO が毎年何件か行わ
れていること，小規模な企業でも IPO が実行しやすいこと，情報処理技術者試験という
情報サービス産業内の資格を通じて，企業が所有する人的資源の測定が可能であったこと
から調査対象として選択した。
　情報サービス企業に関するデータは「情報サービス企業台帳（経済産業省商務情報政策
局，1999-2006）」の情報サービス産業に関する 1998 年から 2005 年までのパネルデータを
用い，期間内に 4248 企業の N＝13,400 の観測値が得られた。さらにそこから企業の株式
公開の有無に関する情報を有し，1998 年のデータの時点で株式をすでに公開している企
業を除き，最終的なサンプルサイズは 1966 企業で N＝3,999 であった。

3-2．測定尺度
3-2-1．従属変数
新規 IPO：
　データは企業の株式公開の有無をダミー変数として置き，前年度にダミー変数が 0（株
式公開無）の企業が 1（株式公開有）に変化した場合に企業が新規株式公開（IPO）を実
行したと判断した。またダミー変数が 1 に変化した企業は株式公開をしている企業として
扱われるため翌年以降はサンプルから除外した。新規 IPO は，t 年度の新規 IPO 企業数 /
全企業数で測定した。

（1）	 情報サービス産業の企業とは，日本標準産業分類の情報通信業（大分類 G）の情報サービス業（中分類 39）
のうち情報処理・提供サービス業（392）に属する企業を指す。
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3-2-2．独立変数
産業内多角化：
　伝統的な産業間多角化研究では，多角化の測定尺度として企業の産業セグメントごとの
売上高比率を，SIC コードを基準に測定して利用している（Palepu, 1985; Farjoun, 1998; 
Geringer et al., 2000）。しかし，産業内多角化ではその測定尺度を用いることは出来ない
ため，産業内多角化の程度を情報サービス産業における売上高構成比率から算出した。情
報サービス産業には，オンライン情報処理，オフライン情報処理，受注ソフトウェア，ソ
フトウェア・プロダクト，データ入力，システム等管理運営受託，データベースサービス，
その他の情報処理の計 8 つの事業分野が存在する。t 年度に売上構成比率が 0 であった事
業分野のうち，t＋1 年度に売上構成比率が 0 より大きくなった事業分野が一つ以上存在
した場合，その企業は t＋1 年度に産業内多角化をしたと判断した。
　また，産業内多角化の程度はハーフィンダル係数を用いて測定した（Montgomery, 

1982; Zahavi and Lavie, 2013）。
∑jM2

ijt

（∑M2
ijt）2DiversityHit＝1－ Mijtは企業 i の事業分野 j にお

ける t 年度の売上構成比率であり，各事業分野での売上構成比率の二乗和を全体の売上構
成比率で割った物である。

管理職の割合：
　管理職の割合は，独立行政法人である情報処理推進機構が実施している情報処理技術者
試験（2）の全 13 の資格所有者から各企業の「管理職の資格所有者 / 全資格所有者」の値を
算出して用いた。ここでいう管理職の資格とは技術者をトップマネジメントの視点から扱
うことを目的とした資格であり，システムアナリスト試験，システム監査技術者試験，プ
ロジェクトマネージャ試験，アプリケーションエンジニア試験，システム運用管理エンジ
ニア試験の資格所有者が当てはまる。

3-2-3．コントロール変数
　ベンチャーキャピタルは企業が IPO をして企業価値を高めることがインセンティブと
なる。そのため，ベンチャーキャピタルは IPO をする確率が高い企業に積極的に投資を
試みると推測されるため，ベンチャー企業が投資をしているかどうかをコントロールした
（ベンチャーキャピタルダミー）。都市銀行は最も融資の審査が厳しく，融資を受けてい
る企業は受けていない企業に比べて投資家からの信頼度が高い。そのため都市銀行から融
資を受けているかどうかをコントロールした（銀行ダミー）。セグメント数は多角化の度
合いと強い相関があり（Robins and Wiersema, 1995），多角化の程度の純粋な影響力を見
るためにこれをコントロールした。セグメント数は企業 i の t 年度において売上高構成比
率が 0 より大きい事業分野の値を参照した。中小企業は安定的なルーティンや正当性，余
剰資源を大企業に比べて欠いていることが多いため，企業規模は企業の業績に強い影響を
与える（Hannan and Freeman, 1989）。そのため，資本金の変数を加えることで企業規模

（2）	 2006 年時点での情報処理技術者試験の資格分類を利用しているため現在の資格名とは異なる場合が存在する。
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をコントロールした。ただし，同様の規模のコントロール変数として従業員数が存在する
が，独立変数である資格の多様性と強い相関があることから，コントロール変数からは除
外した。資本金は企業 i の資本金の値を参照した。また観測年度以前から存在している企
業と観測期間中に新たに起業した企業の質的な差を考慮するためこれらの二つを区別した
（レフトセンサーダミー）。さらに前年度成長率によって，企業 i の t－1 年度の売上高成
長率をコントロールした。また経時動向（time trend）は年度ダミーによってコントロー
ルした。

3-3．推計方法
　本研究では，従属変数が二値を取る離散変数であり，企業―年のパネルデータであるこ
とから，ランダム効果ロジットモデルで分析を行った。

4．分析結果

　本研究で用いた各変数の記述統計および相関関係は表 1 に示されている。

　表 2 は新規 IPO を従属変数としたロジットモデルの分析結果を表したものである。モ
デル 1 はコントロール変数のみを加えたモデルであり，各コントロール変数の影響力を表
している。
　表 2 のモデル 2 より産業内多角化の係数が優位な正の値（p＜.05）かつ，産業内多角化
の二乗項の係数が有意な負の値（p＜.10）を示していることから，産業内多角化と IPO の
可能性には逆 U 字型の関係性があるという仮説 1 が支持された。
　同様にモデル 3 から，産業内多角化と管理職の割合の交互作用の係数が優位な正の値（p
＜.10）かつ，産業内多角化二乗項の係数が有意な負の値（p＜.10）を示していることから，
管理職の割合と産業内多角化と IPO の可能性に正の影響を与えているという仮説 2 が支
持された。

表 1：記述統計と相関係数
平均 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8

1．新規 IPO .012 .074

2．産業内多角化 .494 .339 －.009

3．管理職の割合 .028 .083 .004 .025

4．VC ダミー .028 .165 .028 .031 .019

5．銀行ダミー .125 .330 .010 .180 .001 .076

6．レフトセンサーダミー .946 .226 －.014 .037 －.063 －.013 .079

7．セグメント数 2.676 1.525 .006 .420 .039 .006 .159 .038

8．資本金（百万円） 214.407 2037.388 .012 .056 .015 .004 .114 .010 .001

9．前年度成長率 .106 .548 .022 －.024 .042 .019 －.009 －.171 －.021 .003
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5．考察

　本研究の分析結果から情報サービス産業において，企業の産業内多角化の程度と IPO
の実行には逆 U 字型の関係が存在することを実証した。これは企業の多角化の程度が大
きくなると企業の規模・範囲の経済が増し，より資金調達や優秀な人材を獲得するための
需要が増加するためであると推測される。しかし，企業の多角化の程度が大きすぎると企
業の不確実性のリスクが高まるため，シェアホルダーが IPO の実行を抑制するのである。
　さらに企業内の人的資源は，産業内多角化と IPO の実行の関係性に正の影響を与えて
いることが実証された。企業内のプログラマーなど実際の製品を作る人材を技術職，プロ
ジェクトマネージャなどの管理を行う人材を管理職と定義した場合，管理職の割合の高さ
は IPO の実行可能性を高めていた。これは，管理職の割合が増加するにつれ，企業は資
源異存のリスクが低下するとともに，新たな事業分野へ取り組みやすくなるからであると
推測される。
　また本研究では取引先のベンチャーキャピタルの有無をダミー変数としてモデルに加え
たが，有意な値は得られなかった。これはベンチャーキャピタルが成長率の高い企業を狙っ
て投資を行うため，得られる効果が企業の成長率と類似しているためだと推測される。実

表 2：分析結果

新規 IPO

Model1 Model2 Model3

産業内多角化 8.475＊＊

（.038）
6.728

（.134）

産業内多角化 2 乗 －7.260＊

（.052）
－6.895
（.128）

管理職の割合 －33.932
（.593）

産業内多角化＊管理職の割合 147.737＊

（.051）

産業内多角化 2 乗＊管理職の割合 －142.974＊

（.056）

ベンチャーキャピタルダミー 2.083
（.407）

1.232
（.266）

2.174
（2.047）

銀行ダミー －1.903
（.491）

－.269
（.802）

.128
（.906）

レフトセンサーダミー －3.288
（.174）

－2.514
（.019）

－2.310＊

（.082）

セグメント数 －0.005
（.991）

－.245
（.310）

－.110
（0.705）

資本金 0.0006＊＊＊

（.000）
0.0002＊＊＊

（.017）
0.0002

（0.132）

前年度成長率 0.285
（.679）

0.193
（.354）

0.222
（.709）

年度ダミー Included Included Included
N firm-years 3999 3999 3999
N firms 1966 1966 1966
Wald-test 16.64＊＊ 20.60＊＊＊

有意水準：＊p＜0.1，＊＊p＜0.05，＊＊＊p＜0.01　カッコ内は p 値を表す
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際にコントロール変数である企業の売上高成長率をモデルから除いた場合にはベンチャー
キャピタルの変数が有意な値となった。
　本研究の理論的・実証的貢献として以下の 4 点が挙げられる。
　第 1 に，エージェンシー理論の観点から IPO の決定要因を分析することで，エージェ
ンシー理論と IPO に関する理論的拡充を果たした。本研究の分析結果から企業の経営者
とシェアホルダー間のエージェンシー問題が IPO の可能性に影響を与えることを示唆し
ている。特に両者の利益にコンフリクトが生じている場合にはそれぞれが IPO の可能性
に異なる影響を与えているため，両者の IPO に対する認識の違いを考慮することが重要
である。
　第 2 に，IPO の可能性に関してエージェンシー要因の視点を加えることで既存研究とは
異なる関係性を示唆した。先行研究では企業の資源と IPO の可能性が単調な関係である
と考えられているが（Pagano et al., 1998），本研究の分析結果は必ずしも単調な関係では
ないことを示唆している。企業の持つ資源とエージェンシー要因を組み合わせることで，
本研究の産業内多角化の程度と IPO の可能性の逆 U 字型の関係のようにまた違った形が
見えてくると推測される。
　第 3 に，本研究の分析結果から実際に IPO の可能性を高めるために経営者が取るべき
戦略について示唆を与えた。すなわち，経営者は産業内多角化の程度や人的資源のバラン
スを調整しシェアホルダーのリスクを低下させることで IPO の可能性を高めることがで
きると推測される。また先行研究で扱われている企業規模や TFP，マーケットシェアな
どを企業単独でコントロールするのは困難である。それに対して，人的資源のバランスな
どはある程度企業内で裁量が可能であり，IPO を実行する際のより具体的な施策として実
現しやすいだろう。
　最後に経営者は必ずしも自身の利益のために IPO を実行するわけではないことが推測
される。経営者にとって IPO は自己利益を最大化するための一つの手段であるが，あく
まで資源が整っているとき場合に IPO を実行しやすいことが本研究の分析結果から実証
された。そのため，まずは自社の資源がどのような状態にあるのかを把握する必要がある
と言える。
　また本研究の限界と今後の研究課題として以下の 4 点が挙げられる。
　第 1 に，分析結果の信頼性である。本研究の分析対象である IPO のサンプルが 7 年間
で約 50 件であったため，本研究の分析結果が必ずしも正しいとは言い切れない。そのため，
今後は調査期間を延ばし，IPO のサンプルを増加させることでより信頼性を高める必要が
ある。また仮説 2 の有意水準は 10％であるため，必ずしも管理職の割合が，直接 IPO の
可能性に影響を与えているとは言い切れない。そのため，より直接的な影響を与えている
ような要因や媒介要因を探ることが今後の課題となる。
　第 2 に，より研究の精度を高めるために財務的な視点を追加して分析を行う必要がある。
本研究では経営者やシェアホルダーの視点を重視していたため，先行研究で扱われてきた
マーケットシェアや ROA などには注目していないが，IPO は企業の重要な資金調達手段
であり，IPO の可能性を検証する際に収益性やコストなどの財務的な要因を完全に無視す
ることはできない。そのため今後の研究ではそうした視点と組み合わせた研究が必要となる。
　第 3 に，今後は最終的な IPO 後の業績も含めて分析する必要がある。本研究は IPO の
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可能性について分析したものであり，IPO 後の業績については議論していない。しかし，
企業にとっては IPO を実行した後の業績がより重要となってくる。そのため，今後は
IPO の可能性とその後の業績にどのような関係が存在し，IPO の可能性の高い資源の所
有，戦略の実行が実際の業績にも結び付くのかどうかを検証する必要がある。
　最後に，経営者やシェアホルダーの株式の所有権構造を考慮する必要がある。先行研究
では経営者の株式の所有割合と IPO の可能性には逆 U 字型の関係性があると主張してい
る（Latham and Braun, 2010）。何故なら，企業の所有権をほとんど有していない経営者
にとっては，経営者市場における自分の評価が非常に重要であり，たいていの場合それは
企業の成功あるいは失敗で決まる（Fama, 1980）。そのため，所有権をほとんど持たない
経営者にとって IPO による不確実性と IPO 後のリスクを嫌うため，わざわざ IPO を実行
しようとしない。逆に経営者が企業の所有権をほとんど有している場合，経営者個人の資
産が企業価値と結びついているため，企業価値の低下がそのまま経営者の資産の低下につ
ながってしまうため，不確実性の存在する IPO を躊躇してしまうとされている。このよ
うに，企業の株式の所有割合が経営者やシェアホルダーの判断に影響を与えるため，それ
らの要因も考慮する必要がある。
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〔抄　録〕

　本研究は，企業の人的資源が企業の戦略と IPO の可能性にどのような影響を与えるの
かについて分析を行った。既存の IPO 研究では，企業の所有する資源や情報が IPO 後の
業績に与える影響に関する研究が多くなされている一方で，どのような資源・能力を持つ
企業が IPO をしやすいのかについてはほとんど考慮されてこなかった。そこで本研究で
は，企業内の人的資源が強い影響力を持つ情報サービス産業において，産業内多角化の程
度と IPO の実行可能性にどのような関係性があるのか分析を行い，さらにその関係性に
人的資源が与える影響について分析を行った
　日本の情報サービス産業における 1999-2005 年の 3,999 の観測値の分析結果から，産業
内多角化と IPO の実行可能性には逆 U 字方の関係性が存在し，企業内の管理職の資格所
有者の割合は，産業内多角化と IPO の実効可能性に正の影響を与えていることを実証した。
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