
砂川・川北・杉浦（2011）『日本企業のコーポレートファイナンス』（P.161）によると
・デフォルトコストはすべての企業に共通ではなく、個々の企業の資産内容によって異なる。

（土地などの有形資産を保有する企業のほうがデフォルトを回避しやすく、
総資産に占める無形資産の比率が高い企業ほどデフォルト・コストが大きい）

・成⾧企業のデフォルト・コストは成熟企業よりも大きい 1
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節税効果

負債が多すぎ
るとすべてが
上昇する

負債が多くなると・・・
債権者：貸した分が返らなくなる可能性
株主： 倒産に伴うリスク増大
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比較

＋要素 －要素
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理論的に考えられる傾向として
業績が不安定な企業：倒産コスト（大）

→ 負債比率が低い水準で倒産コストが発生 → 最適な負債比率が低くなる

業績が安定的な企業：倒産コスト（小）→ 最適な負債比率は高くなる
but  …実際は？

優良な企業でも負債を嫌う傾向が強い場合もある



5

（理論上は）

（負債B＝０のときの株主資本コストｋE ）

・負債調達分の資金で自己株取得を行うと仮定
（負債調達による資産内容の変化なし）

・企業は比較的小規模で有形資産の比率が高くない状況を想定
（→ デフォルトによって資産価値の2/3程度が失われると仮定）

※ 本節の内容は、砂川・川北・杉浦（2011）『日本企業のコーポレートファイナンス』（第8章）
日本経済新聞社をもとにしている。
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①

②

600 600
①

この企業において、財務担当者が、負債比率を変化させて節税効果とデフォルトコスト
を定量化しながら、企業価値を最大にするような最適な資本構成を検討する状況を想定

（一例として…）

B＝300
E＝300

※ このとき、U社の負債コストやデフォルトコストは、次のような「格付け情報の
仮想事例」にもとづいて算定

格付け：デフォルトの可能性を表わす指標
（格付け機関が公表）

１
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１％

負債コスト＝
無リスク金利＋

信用スプレッド
（負債比率）

「格付け情報の仮想事例」
デフォルトコスト
＝デフォルト額×
デフォルト率

（税引前営業利益/支払利息）

格付け機関は、経済動向や業界動向などを踏まえて、個別企業の財務内容や経営戦略をもとに
債券の元利返済の確実性を「格付け」というランクづけて公表している。代表的な格付け機関は、
S＆P、ムーディーズ、フィッチレーティング、日本格付研究所（JCR）、格付投資情報センター（R＆I）など。

高

低
高

高 高
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２
節税分

7.2

③

※

倒産コスト：当初の仮定より、
デフォルト額＝600憶×2/3＝400億
格付け「A－」の場合のデフォルト率＝5.5％（表より）

→ 倒産コスト＝400億×5.5％＝22億④ －

② 600 ③ 72

＋

④ 22
650 ⑤

⑤ 650 ⑥ 350
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トレードオフ理論にもとづいた負債比率と企業価値の計算結果

大 大 大低

Vが最大

V
600＋節税効果－デフォルトコスト

400×0.9％

差

たとえば、負債50億のときの節税分は、0.4×50×（5％＋0.025％）÷10％＝10億となる
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（参考）最適な資本構成について

柳良平（2012）「最適資本構成に基づく最適配当政策に係る一考察」
『現代ディスクロージャー研究』No.12 pp.39-48 より

p.45より一部抜粋
「・・・企業価値は基本的にDCFに収斂されるが、最適資本構成による
持続的なWACCの最小化が鍵になる。エージェンシーコストを抑制しつつ
トレードオフ理論やペッキングオーダー理論に基づいて最適資本構成を
求めるが、実務上はクレジットを勘案した「信用格付け類推法」が簡便法
として適しており、トレードオフ理論から格付けBBB同等レベルの財務指標を
最適資本構成とする。しかし・・・格付Aレベルの指標を目標に配当により
資本構成を調整することが現実的である。その上で、投資機会、シグナリング、
安定配当、ROE,DOEターゲットなどを用いて、エージェンシーコストも勘案して
最適配当を決定すべきであり、資本構成を無視した単純な横並びの安定配当
（配当性向）には欠陥がある。
・・・・・配当政策は一意ではなく、企業ごとのコーポレート・ガバナンス、
成⾧戦略、投資計画、最適資本構成、最適現金保有レベル等にも鑑みて
総合的に決定され、そのディスクロージャーにおいて個別に説明されるべき
ものである。・・・」

現実には、理論上の最適資本構成の水準よりも、もっと低い負債比率
の水準で「保守的な財務戦略」を選ぶ場合が多い
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－
－

－

＋
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トレードオフ理論によれば・・・
無借金経営が必ずしも好ましいとは限らない
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－ 面を重視
＋ 面を重視

（参考新聞資料）日本経済新聞2015年8月4日 伊藤友則「（経済教室）企業、負債の活用に
節度を 資本構成に余裕必要 「最適調達」、市場環境で変化」

・企業競争力などで最適な負債比率異なる
・米コダックは最適資本構成を過度に追及
・適正企業も金融危機後には「負債過多」に


