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研究成果の概要（和文）：本研究は、投資家心理および投資家ネットワークを通した投資家心理の伝播である投資家心
理のカスケードが新規株式公開における高い初期収益率と上場後の低い株式収益率の一因であることを発見した。投資
家心理は、「Yahoo! Japan Finace 株式掲示板」の書き込みからテキストマイニングとＳＶＭを用いることで測定した
。投資家ネットワークは、Yahoo! 掲示板の投稿間の返信を用いて構築した。検証の結果、投資家の過度な楽観と投資
家心理のカスケードが高い初期収益率と上場後の低い株式収益率を引き起こす一因であることを発見した。

研究成果の概要（英文）：This study find bullish investor sentiment and sentiment cascade lead to IPO 
puzzles: high initial return and low post-IPO stock returns. Pre-IPO investor sentiment is extracted from 
Yahoo! Japan message boards using text-mining technique and support vector machine. In adddition to that, 
The constrution of investoer network is based on reply message of poster on message boards.We find that 
excessive optimism and sentiment cascade lead to IPO puzzles.

研究分野： 経営財務論
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１．研究開始当初の背景 
[インターネット掲示板における投資家心
理と株式市場] 
学術分野および実務分野において、投資家

心理を分析または運用に組み込むことは長
年の重要な課題であった。近年、情報技術の
進化に伴い可能となったインターネット掲
示板やSNSの書き込みからの投資家心理の測
定が注目を集めている。 
いくつかの先行研究は、インターネット掲

示板、特に Yahoo! Finance 掲示板等の書き
込みから測定した投資家心理が株式市場に
与える影響を検証している。Antweiler and 
Frank (2004) は、ダウ工業株平均 30 社とイ
ンターネット関連企業 15 社の Yahoo! 
Finance およびRaging Bull 掲示板から取得
した書き込みを用いて、投資家心理が株式市
場に与える影響を検証している。彼らは、書
き込み内容から計測した投資家心理の一致
度合が、出来高およびボラティリティーとマ
イナスの関係にあることを発見している。
Das and Chen (2007) は、書き込みからの投
資家心理の独自の抽出方法を提案するとと
もに、24 社のデータを用いて検証し、
Antweiler and Frank (2004) と同様の結果
を得ている。Zhang and Swanson (2010) は、
2004 年から 2005 年までのダウ工業株平均 30
社とインターネット関連企業 15 社の Yahoo! 
Finance 掲示板の書き込みにおける投資家心
理が強気に傾いていることを明らかにして
いる。日本においても、丸山他 (2008) が 、
2005 年から 2006 年までの日本における
Yahoo! Japan Finance 株式掲示板 (以下、
「Yahoo! 掲示板」) の書き込み数が多い上
位 50 社を対象に、投稿数と投資家心理の強
気度合は翌日のリターン、出来高およびボラ
ティリティーと有意な相関があることを示
している。 
 
[投資家心理と IPO パズル] 
投資家心理の観点から、IPO における高い

初期収益率および上場後の低い株式投資収
益率というIPOパズルの要因を分析すること
の可能性は Ritter and Welch (2002) で言及
されている。個別企業ごとの投資家心理と
IPO パズルの関係を検証した論文としては、
Derrien (2005) 、Cornelli et al. (2006) お
よび Dorn (2009)が挙げられる。Derrien 
(2005) は、1999 年から 2001 年までのフラン
スで IPO した企業を用いて、ブック・ビルデ
ィングにおける投資家の需要と IPO前 3ヵ月
間の業種インデックスとはプラスの関係に
あること、投資家の需要と公開価格、初期収
益率および初日の売買回転率とはプラスの
関係にあること、投資家の需要と株式投資収
益率とはマイナスの関係にあることを理論
的、実証的に明らかにしている。Cornelli et 
al. (2006) および Dorn (2009) は、欧州に
おけるグレー市場での株価を投資家心理の
指標として用いることで、IPO 前の投資家心

理が強気であるほど、公開価格および初期収
益率が高くなり、IPO 後の株式投資収益率が
低くなることを示している。 
しかし、これら先行研究で使われているデ

ータは、取得が難しいかもしくはヨーロッパ
でしか手に入らない。また、投資家心理を直
接的に測定できていない可能性がある。 
本研究では、インターネット株式掲示板の

書き込みから測定したIPO前の投資家心理が、
初期収益率と上場後の株式投資収益率に与
える影響を検証する。 
 
[投資家心理のカスケードと IPO] 
 IPO における初期収益率の原因として情報
カスケードをWelch (1992) は示唆している。
しかし、実際の IPO、特に現在のブック・ビ
ルディング方式での IPO において、投資家は
先に申し込みを行った投資家または他の投
資家の需要情報や意見を知ることはできな
いため情報カスケードが起きにくいと考え
られる (忽那, 2008; 岡村, 2013)。 
そこで、本研究では、企業毎の IPO 前の書

き込みを用いることで投資家心理のカスケ
ードを測定し、投資家心理のカスケードが初
期収益率に与える影響を検証する。 
 
２．研究の目的 
 本研究の目的は以下の 2点である。第 1は、
インターネット掲示板の書き込みからIPO前
の投資家心理を測定することで、投資家心理
とIPOにおける高い初期収益率および上場後
の低い株式投資収益率というIPOパズルの間
の関係を検証することにある。インターネッ
ト掲示板の書き込みを用いて測定したIPO前
の各企業に対する投資家心理とIPOパズルの
関係を初めて検証し、投資家心理が IPO パズ
ルの一因であることを明らかにする点に意
義が見いだされる。第 2は、インターネット
株式掲示板における，企業毎の IPO 前の書き
込みを用いることで投資家心理のカスケー
ドを測定し，投資家心理のカスケードが初期
収益率に与える影響を検証することにある。
IPO 前の投資家の行動を観察することが困難
であるために、カスケードを検証することは
難しいとされてきたが、インターネット掲示
板の書き込みから投資家心理を測定すると
ともに、返信等から投資家間のネットワーク
を構築することで、ネットワークを通した投
資家心理のカスケードが初期収益率の一因
であることを明らかにした点に本稿の意義
が見いだされる。 
 
３．研究の方法 
 本研究の方法は、①インターネット掲示板
の書き込みから投資家心理を抽出し、投資家
心理が IPO パズルに与える影響の検証と、②
書き込みからの投資家ネットワークの構築
と投資家心理のカスケードが初期収益率に
与える影響の検証の 2つからなる。 
 



[① インターネット掲示板からの投資家
心理の抽出と IPO パズルへの影響] 
「Yahoo! 掲示板」において、IPO 企業のス

レッドが上場前から立ち上げられており、投
資家は上場前から書き込みを投稿すること
ができる。加えて、日本の「Yahoo! 掲示板」
は、企業毎に 1つのスレッドがたてられてお
り、時系列に表示されているという特徴があ
る。 
本研究では、「Yahoo! 掲示板」から 2000

年から 2010 年までの IPO 企業の上場前の書
き込みを取得した。最終的には 654 社、
129,676 件の書き込みを用いて検証を行った。 
投資家心理を測定するために、書き込みを

強気、弱気または中立の書き込みに分ける必
要がある。テキスト・マイニングおよび SVM 
(Support Vector Machine) を用いることで、
上記の大量の書き込みを、１件ずつ強気、弱
気または中立に自動的に分類している。 
投資家心理の代理変数として、3 つの変数

を用いる。まず、投資家の注目度として書き
込み件数を用いる。次に、強気度合は強気の
書き込み数と弱気の書き込み数の比率で測
定する。最後に、一致度合は強気または弱気
の書き込みのばらつきで測定する。 
 上記の投資家心理の変数を説明変数、仮条
件価格と公開価格の差、初期収益率および上
場後の株式投資収益率を被説明変数とする
回帰モデルを推計する。 
 
[② インターネット掲示板における投資
家ネットワークの構築と投資家心理のカ
スケードが初期収益率へ与える影響] 
「Yahoo! 掲示板」から取得したデータに

は、投稿番号、書き込み日時、投稿者 ID、返
信元の投稿番号、タイトルおよびコメントが
含まれている。本稿では、スレッド毎の書き
込みを用いてネットワークを構築する。グラ
フ理論において、ネットワークは頂点 
(node) と、頂点と頂点の間をつなぐ辺 
(edge) で構成される (Newman, 2003, 2010)。
ここでは、投稿者を頂点、投稿者間の繋がり
を辺として用いる。投稿者間の繋がりは書き
込みの順番と返信元の投稿番号による書き
込み間の返信をもとに特定する。 
 本稿では、ネットワーク分析を用いること
で中心的な投稿者を特定するための点中心
性を測定する。中心性指標には、次数中心性 
(degree) 、近接中心性 (closeness) および
固有ベクトル中心性 (eigenvector) を用い
る。 
 中心性指標が上位 5％の投稿者を中心投資
家とし、彼らの投資家心理が他の投資家の心
理に波及するか、初期収益率と有意な関係に
あるかを検証する。 
 
４．研究成果 
[投資家心理と IPO パズル] 
 検証の結果、以下の3つのことを発見した。
第 1に、投資家の注目度が高く強気であるほ

ど、公開価格が仮条件価格の上限で設定され
る可能性が高いことを発見した。第 2に、投
資家の注目度が高く、投資家心理が強気であ
るほど、初期収益率が高いことを発見した。
第 3に、投資家の注目度が高いほど、上場後
の株式投資収益率が低いことを発見した。こ
れらの結果は、投資家の過度の楽観が IPO パ
ズルを引き起こす一因であることを示唆し
ている。 
 
[投資家心理のカスケードと初期収益率] 
 検証の結果、以下の２つのことを発見した。
まず、中心投資家の投資家心理とスレッド全
体の投資家心理にはプラスの関係があるこ
とを発見した。さらに、中心投資家の投資家
心理と初期収益率の間にはプラス関係があ
った。これらの結果は、中心投資家の投資家
心理が他の投資家の投資家心理に波及し、こ
の投資家心理のカスケードがIPOにおける高
い初期収益率を引き起こしていることを示
唆している。 
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