
１．はじめに

ここ数十年，ファイナンスに心理学の知見を取り入れた行動ファイナンス

への注目が急速に高まっている。行動ファイナンスの隆盛が資本構成理論の

研究にも新しい考え方をもたらしている。その代表として，「マーケット・

タイミング理論」が挙げられる。

マーケット・タイミング理論はBaker and Wurgler（2000）によって提唱

されたものであり，株価形成が非効率的である金融市場において，株価が如

何に資本構成に影響を与えるかを分析する理論である。マーケット・タイミ

ング理論によると，経営者の資金調達の意思決定は株価の評価に影響されて

いる。経営者は株価が高く評価されているタイミングにはエクイティファイ

ナンスによる資金調達を選好し，株価が低く評価されているタイミングには

デットファイナンスによる資金調達を選好する。これは，いわゆる「マー
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ケット・タイミング行動」１）という。

マーケット・タイミング行動を行う傾向があれば，他の条件が一定の場合，

過去において過大評価されたことがある企業は，株式発行による資金調達を

利用する傾向にあったため，自己資本が負債に比べより多く増加し，現在の

負債比率が低くなることが予想される。すなわち，過去のマーケット・タイ

ミング行動は現在の資本構成を説明することができる。これは，マーケッ

ト・タイミング理論の基本的な考え方である。

マーケット・タイミング理論は，経営者はどのような資本構成にするかと

いう観点からではなく，株価の動向を基礎として資金調達活動を行うと仮定

している点で従来の資本構成理論とは異なる。この理論の成り立つには，次

3つの重要な仮定条件がある。

第1は，投資家の非合理性である。投資家の非合理性とは，投資家の固有

の心理や感情的要因などのために誤った期待によって情報を解釈することで

ある。投資家の多くは，通常は合理的であるとしても，ある状況では，時と

して同じ誤りを犯す非合理的な普通の投資家となる。その結果，誤った部分

が株価に反映され，株価はファンダメンタル値に一致せず，ある時には過大

評価され，また，ある時には過少評価されることが生じる２）。

第2は，限定の裁定取引である。裁定取引とは，同じ証券が2つの市場で

異なる価格で取引されている場合，割高な証券を売ると同時に，割安な証券

を買うことでリスクなしに利益を獲得できることを言う３）。非合理的投資家

がおり，その取引で同じ誤りを犯していても，証券の代替物を有する限り，

裁定取引によって価格はファンダメンタル価値に収斂する。しかし，現実に

は，裁定取引に必要なある証券の代替物が存在しなかったり，裁定取引がさ

まざまな制約（例えば，空売りの制限）により十分に機能しなかったりする

ことにより，株価はファンダメンタル値に収斂せず，過大評価や過小評価さ

１） 株価が低くなる時，自社株買いが多く行われるという言い方もある。本研究では，資
金調達という側面からとらえているので，このような言い方を取っている。

２） 城下・森保（2009）『日本株式市場の投資行動分析』中央経済社
３） 角田（2001）『行動ファイナンス』きんざい 
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れることが生じる。

第3は，賢い経営者である。賢い経営者とは，株価のミスプライシングを

認識することができる経営者のことを指す。この仮定を立てる理由として次

の2つが挙げられる（Eckbo（2007））。まず，経営者の情報優位である。経

営者は外部投資に比べ自分の会社に関する情報を多く持っていたり，利益操

作などによって情報の優位性を作ることができたりするため，投資家の誤っ

た評価を認識して活用することができる。次は，経営者の直観的経験則であ

る。経営者は情報優位がなくとも，直観的な経験則，例えば株式の流動性な

どに従ってミスプライシングを判断することができる４）。経営者は，株価の

ミスプライシングが認識されれば，株価のミスプライシングを利用してマー

ケット・タイミング行動を行う可能性が生じるのである。

マーケット・タイミング理論は，現実には，企業が株価急騰後に株式を発

行する傾向にあり，また，全体的に株式発行が株価高騰時に集中し，株価低

迷時には少なくなるということについてよく説明し得る。この理論が提唱さ

れて以降，欧米ではこの理論を巡る実証研究が盛んに行われている。しかし

ながら，日本では，マーケット・タイミング理論への注目はまだ多くなく，

この理論に関する実証分析は非常に少ない。このような現状を考慮し，本稿

は株式発行におけるマーケット・タイミングに注目し，それに関する実証研

究を中心にサーベイを行う。本稿の構成は次の通りである。第2章で，マー

ケット・タイミング行動に関する実証的証拠を紹介し，第3章でマーケット・

タイミング行動の資本構成への影響を中心に，各国のデータから検証された

結果をまとめる。最後は結びを付ける。

２．マーケット・タイミング行動に関する実証的証拠

マーケット・タイミング行動を実証的に検証する時に最も大きな課題は，

株価のミスプライシングの測定である。これは，企業の本質的な価値を評価

４） Baker and Stein（2004）によれば，流動性が高いということは，市場が不合理な投資
家によって支配されていることの証拠であることを示唆している。
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することは困難であるからである。しかしながら，一般的には，以下の4種

類の研究結果は，マーケット・タイミング行動に関する実証的証拠と見なさ

れている。

1つ目の証拠は，資金調達の決定と株価の関係である。Taggart（1977）

は資金調達の決定要因に関する理論モデルを提出し検証を行った。分析の結

果，株価（市場価値）の変動は株式発行の重要な決定要因であることが明ら

かになった。Marsh（1982）は1959年から1974年までのイギリスの企業を対

象とした検証で，株式発行は過去の証券価格と強い正の相関関係があること

を発見した。Kim and Weisbach（2008）は，世界38ヵ国の1990年から2003

までの新規株式公開と公募のデータを用いて，企業の株式発行の動機と用途

について分析した。その結果，企業は株価（時価簿価比率）が高い時に株式

発行を行う傾向があり，また，株価が高い時に株式発行を行った企業は，調

達資金を現金として保留する割合が高いことが明らかになった。これらの結

果は，高い株価を活用することは企業の株式発行のインセンティブの1つで

あることを示唆している。

2つ目の証拠は，株式発行企業の株価の過小パフォーマンス５）である。そ

の理由は，発行時に過大評価された株価が，発行後に徐々に正常な水準へと

修正されるため，株価が下落し，株価の過小パフォーマンスをもたらすから

である（Larrain and Urzua I.（2013））。Ritter（1991）は，アメリカの1526

社の新規公開企業を対象として検証した結果，新規公開企業の発行後3年間

の平均投資収益率はベンチマーク企業の平均投資収益率を下回っているこ

とを観察した。Loughran and Ritter（1995）は，標本企業をさらに拡大し，

4753社の新規公開企業と公募増資企業を対象として検証した。その結果によ

れば，新株発行企業の発行後5年間の平均投資収益率はベンチマーク企業よ

り小さくなっていたことが明らかであった。Baker and Wurgler（2000）は，

個別企業ではなく，市場全体の投資収益率と株式発行との関係を分析し，株

５） 株価の過小パフォーマンスとは，株式発行企業の株価の収益率が，評価基準となるベ
ンチマーク企業に比べて下回っていることを指す。
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式発行が活発な時期の後，株式市場の投資収益率が低くなっていることを観

察した。Henderson et al.（2006）は，世界の多くの国の企業データを用い

て分析し，Baker and Wurgler（2000）と同様の結果を観察している。

3つ目の証拠は，ホット発行市場である。ホット発行市場（hot issue 

market）とは，新規公開企業数や初日投資収益率が他の月と比較して高く，

また，異常に高い初日の投資収益の月から，ある程度のラグを伴って公開企

業が増加することをいう６）。非常に高い初日の投資収益率の後，公開企業が

殺到するということは，新規公開を目指す企業が上場のタイミングを計って

いることを示唆している。Lowry and Schwert（2002）は，アメリカの1985

年から1997年までの新規公開企業の初日投資収益率と発行企業数との相関関

係を分析した結果，過去の初日の投資収益と将来の公開企業数との間には強

いプラスの相関関係が観察された。Helwege and Liang（2004）は，ホット

発行市場の形成要因を分析し，投資家の楽観的な評価がホット発行市場の最

も重要な要因であることを明らかにした。この楽観的部分が株価に反映され

ているため，結果として，公開企業の初日投資収益率を上昇させると考えら

れる。

4つ目の証拠は，企業財務担当者へのアンケート調査である。Graham and 

Harvey（2001）は，アメリカの392社のCFO（最高財務責任者）に対して資

本コスト，資本予算及び資本構成について調査し，3分の２のCFOから「株

価の過大評価は，株式発行の重要な考慮要因である」との回答を得ている。

日本では，マーケット・タイミング行動に関する証拠を示した研究も多く

ある。嶋谷・川井・馬場（2005）は，日本企業の資金調達における意思決定

を多項ロジット・モデルで分析した結果，マーケット・タイミング仮説が示

唆するように，転換社債による資金調達は，当該企業の株価が市場対比で上

昇したときに選択されやすいことを明らかにしている。細野ら（2013）は，

2002から2010年の間の公募増資を分析し，株価（時価簿価比率）が高い企業

は株式発行割合が高いことを判明した。佐々木・鈴木・花枝（2015）は，企

６） 濱村（2004）『コーポレート・ガバナンスと資本市場』税務経理協会，P.180。
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業の資本構成と資金調達に対するサーベイ調査により，株式発行による資金

調達においては，株価が割高及び適正水準であると企業が判断したタイミン

グで株式を発行することを確認した。

３．マーケット・タイミング行動の影響に関する実証研究

マーケット・タイミング理論の関心点はマーケット・タイミング行動と資

本構成の関係である。理論によると，株価が高いタイミングの時に株式発行

を行うことによって，企業の負債比率が低下するため，マーケット・タイミ

ング行動が資本構成に負の影響を与える。しかしながら，多くの研究者は異

なる国の企業データに基づいて検証を行っているが，統一した結果が得られ

ていない。その原因は，サンプルの異質性にあるほか，マーケット・タイミ

ングの測定指標の違いも考えられる。先行研究ではマーケット・タイミング

行動を測定するために，様々な指標が使用されており，以下では，マーケッ

ト・タイミングの測定指標に基づき，マーケット・タイミング行動の資本構

成への影響を分析した研究を整理紹介する。

3.1　時価簿価比率

マーケット・タイミング行動を測定する時に，最もよく使われる指標は時

価簿価比率である。BW（2002）によれば，時価簿価比率は企業の市場価値

の簿価価値に対する倍率を表しており，時価簿価比率が高いということは，

株価が過大評価されている可能性があることを示唆している。この指標を用

いた代表的な研究は，マーケット・タイミング理論を提唱したBW（2002）

である。以下では，BW（2002）をはじめ，その後の一連の実証研究につい

て紹介をする。

 （1） BW（2002）の指標

BW（2002）は，初めてマーケット・タイミング行動と資本構成の関係

について検証を行った。彼らは，時価簿価比率と外部資金調達額に基づき，

「外部資金加重平均時価簿価比率（EFWAMB）」を構築し，それをマーケッ
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ト・タイミング指標として用いた。指標の値が高いということは，企業は過

去に株価が高く評価された時に多くの外部資金を調達したことを意味する。

BW（2002）によれば，マーケット・タイミング行動が資本構成に長期的な

影響を与えるのであれば，資本構成の他の影響要因をコントロールした後で

も，マーケット・タイミング指標と負債比率の間に負の相関関係があるべき

である。彼らは，1968年から1999までのアメリカの上場企業を対象にして検

証した結果，予想通り，指標EFWAMBと負債比率の間に強い負の相関関係

があることが観察された。また，指標EFWAMBで捉えたマーケット・タイ

ミング行動が負債比率に与える影響は10年以上続くことを明らかにした。

BW（2002）の検証方法に従って，多くの研究者は，異なる国の企業

データを用いて検証し，BW（2002）と整合した結果を得ている。例えば，

Liu et al.（2006）は中国の上場企業のデータを用いて検証した結果，指標

EFWAMBと負債比率の間に負の相関があり，そして，指標EFWAMBで捉

えたマーケット・タイミング行動が負債比率に与える影響は少なくとも5年

間続くことを明らかにした。Chang et al.（2010）は，日本の上場企業を対

象にして分析し，日本上場企業においては，マーケット・タイミング指標

EFWAMBと負債比率の間に負の相関関係があることを観察した。Chen et 

al.（2013）が台湾の上場企業を対象にして検証した結果により，マーケット・

タイミング指標と負債比率の間に負の相関があり，特に市場が好況の時期に

おいては，その相関がより強いことを観察している。以上の結果のいずれ

も，マーケット・タイミング行動が資本構成に長期的な影響を与えることを

示している。

一方，BW（2002）と異なる検証結果を得た研究もある。Zavertiaeva and 

Nechaeva（2017）は，ロシアの上場企業を対象にして検証した結果，ロシ

アの企業においてはマーケット・タイミング行動が観察されず，マーケッ

ト・タイミング理論が示唆するマーケット・タイミング指標と負債比率との

負の相関関係も検証されなかった。また，マーケット・タイミング行動が

資本構成に影響を及ぼすものの，その影響は長期的に持続しないと報告し
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ている研究もある。例えば，劉・李（2005）は中国の上場企業，Xu（2009）

はカナダの上場企業，Islam and Heaney（2009）はオーストラリアの上場

企業，Nguyen and Boubaker（2009）はチュニジアの上場企業，Allini et 

al.（2018）はエジプトの上場企業を対象にし分析を行っており，いずれの検

証結果においても，マーケット・タイミング指標と負債比率との負の相関関

係は短期的にしか続かず，マーケット・タイミング行動の資本構成への影響

は限定的であると報告している。

 （2） BW（2002）の指標の改善

Hovakimian（2006），Kayhan and Titman（2007）は，BW（2002）が構

築した指標EFWAMBに対して反論を行っている。彼らによると，時価簿価

比率が企業の特性，特に将来の成長性にも関わっているため，それに基づい

て構築された指標EFWAMBは，成長性の情報も反映する可能性がある。そ

の結果，指標EFWAMBを用いて検証した場合に，マーケット・タイミング

行動の資本構成への影響が正しく測定できない恐れがある。

成長性の影響を取り除くために，Kayhan and Titman（2007）は，指標

EFWAMBに対して分解を行った。分解した後の2つの部分は，それぞれ指

標YTFDと指標LTFDで表記しており，簡単に言えば，指標YTFDはマー

ケット・タイミング行動の部分を表し，指標LTFDは成長性の部分を表す。

分析の結果，マーケット・タイミング行動を表す指標YTFDと負債比率の間

に負の相関関係があることが明らかになった。すなわち，成長性の影響を控

除した後でも，過去のマーケット・タイミング行動が資本構成に影響を及ぼ

していた。しかしながら，検証期間を前半5年間と後半5年間に分けてみる

と，後半5年間はマーケット・タイミング行動の影響効果が顕著に小さくなっ

ていることが観察された。これは，資本構成はマーケット・タイミング行動

によって影響を受けているものの，その影響が減少していることを示してい

る。

その後，De Bie and De Haan（2007），三谷（2007），王・洪（2009）は，

Kayhan and Titman（2007）の手法に従って検証を行っている。De Bie 
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and De Haan（2007）によると，オランダの企業においては，指標YTFDと

負債比率の間には有意な負の相関は検証されなかった。すなわち，成長機会

による影響を控除した後，マーケット・タイミング行動が資本構成に与える

影響は観察されなかった。王・洪（2009）は，中国の上場企業のデータを用

いて検証した。その結果，Kayhan and Titman（2007）と同様，資本構成

がマーケット・タイミング行動により影響を受けているものの，長期的に見

るとその影響は小さくなっていることが観察された。三谷（2007）は，日

本の1995年から1997年までのIPO企業を対象にして分析した結果，マーケッ

ト・タイミング行動は，短期的にしか負債比率に影響を及ぼさなかったとい

うことが判明した。

そのほか，Elliott et al.（2007），Salma Kasbi（2009）は，企業価値評価

モデルによって株価の本質的価値を算出し，時価簿価比率を成長性（本質的

価値）とミスプライシングの2つの部分に分解した７）。彼らは，株価のミス

プライシングを捉える指標をマーケット・タイミング行動の測定指標として

用いて検証を行った。検証結果から，株価のミスプライシングは株式発行の

意思決定に影響を及ぼす最も重要な要因の1つであり，株価のミスプライシ

ングで測定するマーケット・タイミング行動は資本構成に強くかつ長期的な

影響を及ぼしていることを明らかにした。

3.2　資本コスト，株式リターン

BW（2002）によれば，マーケット・タイミング行動の起因は，株価の過

大評価による株式資本コストの一時低下である８）。そのため，資本コストの

視点からみると，株式資本コストが低い時に，株式発行で資金調達を行う

７） 時価簿価比率の分解式は次のようである。M/B＝M/V×V/B。Mは市場価値，Bは簿
価価値，Vは企業価値評価モデルに基づき算出された本質価値である。M/Bは時価簿
価比率であり，M/Vは株価のミスプライシングを表し，V/Bは成長性を表す（Rhodes-
Kropf et al. （2005））。

８） 株価が過大評価されていることは，投資家の将来の期待収益率が低いことを意味して
いる。投資家の期待収益率は，企業にとっての株式資本コストであり，投資家の期待
収益率が低ければ，企業の株式資本コストが低い。
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ことをマーケット・タイミング行動として捉えることもできる。Huang and 

Ritter（2009）は，株式資本コストに着目し，株式の資本コストを反映する

株式リスクプレミアム（equity risk premium）をマーケット・タイミング

指標として用いた。彼らは1964年から2001年までのアメリカの上場企業を対

象として検証した結果，株式資本コストが相対的に低い時に，株式発行によ

る資金調達額が増加しているというマーケット・タイミング行動が観察され

た。また，株式リスクプレミアムが負債比率に強くかつ長期的に相関してい

ることも明らかになった。これは，マーケット・タイミング行動が資本構成

に与える影響は長期的であることを示唆している。

株式資本コストのほかに，株式リターンによりマーケット・タイミング行

動を捉えて分析した研究もある。Welch（2004） は，株式リターンと資本構

成の関係を分析し，資本構成の変動の約40％を株式リターンによって説明す

ることができ，過去の株式リターンが資本構成に与える影響が長期的に持続

していることを明らかにしている。Arosa et al.（2015）は世界各国のデー

タを用いて，株式リターンで捉えるマーケット・タイミング行動と資本構成

との関係を検証した。その結果，ほとんどの国においては，株式リターンで

捉えたマーケット・タイミング行動が負債比率に長期的な影響を及ぼしてい

ることが観察されている。

3.3　ホット発行市場

マーケット・タイミング行動を測定するもう1つの方法は，発行企業数に

基づく方法である。この測定方法では，IPO（新規公開）企業数が集中して

いるホット発行市場に株式公開を行うことをマーケット・タイミング行動と

して捉えている。この捉え方を用いる代表的な研究は，Alti（2006）である。

以下ではAlti（2006）及びそれに従う実証研究を紹介する。

Alti（2006）は，ホット発行市場に着目し，発行企業数に基づきHOT指標

を構築した。HOT指標は，ホット発行市場に公開したかどうかを表すダミー

変数であり，ホット発行市場に公開した企業（HOT企業）は1を，ホット発
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行市場以外に公開した企業（COLD企業）は0を取る。Alti（2006）によれば，

ホット発行市場においてマーケット・タイミング行動が発生するのであれば，

HOT企業は，公開価格の過大評価を活用する目的で，より多くの株式を発

行し，資金調達額を増加させる。また，マーケット・タイミング行動の影響

で，HOT企業はCOLD企業に比べIPO次年度の負債比率が大幅に低下するこ

とが予想される。仮に，マーケット・タイミング行動の影響が長期的に続

くのであれば，HOT企業とCOLD企業との負債比率の差がIPO以降数年間に

渡っても観察されるはずである。この考えに基づき，Alti（2006）は，アメ

リカの1972年から1999年までのIPO企業を対象として検証し，COLD企業に

比べ，HOT企業の方がIPOにおける公開価格が上昇し，発行株式数と資金調

達額が顕著に増加し，IPO次年度の負債比率が大きく低下したことを明らか

にしている。しかしながら，IPOして2年目以降，HOT企業とCOLD企業の

負債比率の変動の差異は観察されなくなった。この結果により，彼は，マー

ケット・タイミング行動の資本構成への影響は一時的であると主張している。

王ら（2007），三谷（2013）などは，Alti（2006）に従い，HOT指標を用

いて検証を行っているが，マーケット・タイミング行動の影響の期間につい

ては検証結果が異なっている。王ら（2007）が中国の上場企業における増資

行動に対して分析した結果によると，増資企業が集中している時に株式を

発行したHOT企業は，資金調達額が多く，次年度の負債比率の低下が大き

かった。しかしながら，Alti（2006） と同様，発行2年目以降，HOT企業と

COLD企業の負債比率の変動の差がなくなり，マーケット・タイミング行動

の資本構成への影響が一時的である。それに対して，三谷（2013）が日本の

1995年から1997年の間のIPO企業を対象として分析した結果，資金調達の規

模が大きい企業は，ホット発行市場を選択して公開を行う傾向があり，そし

て，資金調達の規模が大きいHOT企業は，次年度の負債比率がより大きく

低下し，IPO後の6年間においても，負債比率の低下の差が有意に持続して

いることが明らかになった。すなわち，マーケット・タイミング行動が資本

構成に長期的な影響を及ぼしており，その影響は少なくとも6年間である。
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４．結語

本稿ではマーケット・タイミング理論をめぐり，株式発行におけるマー

ケット・タイミング行動及びそれの資本構成への影響を実証分析した研究の

サーベイを行った。これまで，マーケット・タイミング理論に関する実証研

究はほとんど欧米企業を中心として盛んに行われてきた。しかし，日本では

マーケット・タイミング理論への注目はまだ集まっていない。一方，2000年

以降，日本型間接金融システムの弱体化とともに，直接金融システムにおけ

るエクイティファイナンス（新株発行による資金調達）の役割は大きくなっ

ているため ，株式発行におけるマーケット・タイミング行動の機会が増加

していると考えられる。そこで，マーケット・タイミング理論の日本企業に

おける適用性を解明する一環として，マーケット・タイミング行動の資本構

成への影響に関する実証結果を把握する必要があると思う。

先行研究のサーベイにより以下2つのことが明らかになった。まず，日本

企業におけるマーケット・タイミング行動の実証的証拠が多くの研究では示

されているものの，マーケット・タイミング行動と資本構成の関係について

の実証研究はまだ少ない。また，他国の実証結果からみると，マーケット・

タイミング行動の資本構成への影響が分かれており，異なる特性（例えば，

企業組織や株式所有構造など）を持つ企業では，マーケット・タイミング行

動の資本構成への影響効果も異なっていることが確認された。

以上の判明したことをもとに，今後さらに実証ファイナンスでの分析にお

いて，マーケット・タイミングをより精確的に測定する指標の構築，企業特

性の視点からマーケット・タイミング行動の影響の差異原因の解明などにつ

いて深く分析が行われることが期待される。
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