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１．�はじめに

　IPO株式の売買は、上場直後は活発に行われる

がその後は低調になることが日本だけでなく米国

および欧州においてもみられる。上場直後の活発

な株式売買の原因は、熱狂的な個人投資家の買い

とIPO前のブック・ビルディングで株式の配分を

受ける大口投資家の売りにあると考えられる。

Cornelli et al. ［2006］は、個人投資家が参加主体

である欧州におけるグレー市場の価格を投資家心

理の指標とし、グレー市場の価格が高いほど、つ

まりIPO前の個人投資家が強気であるほど、上場

直後の売買回転率が上昇することを報告してい

る（注１）。彼らの結果は、熱狂的な個人投資家が

上場後にIPO株式を購入し、大口投資家がIPO株

式を売却するので株式売買が活発になることを示

唆している。

　本稿の目的は、IPO前の投資家心理が上場後の

株式売買に与える影響を検証することである。投

資家心理は、Yahoo！Japanファイナンス株式掲示

板（以下、「Yahoo掲示板」）の書き込みからテキ

ストマイニングおよびサポート・ベクター・マシ

　本稿は、IPO前の投資家心理と上場後の株式売買との間の関係を検証する。投資家心理は、Yahoo！ Japan

ファイナンス株式掲示板の書き込みからテキストマイニングの手法を用いることで測定する。同掲示板は、投資

家が上場前の期間にIPO企業に対する書き込みを行うことができる点に特徴がある。2001年から10年までの日本

におけるIPO企業を対象に検証した結果、IPO前の注目度が高く、投資家心理が強気であるほど、上場直後の株

式売買が活発であることを発見した。さらに、IPO前の投資家心理のばらつきが大きいほど、上場直後の株式売

買が活発であった。
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