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前回、われわれは「レバレッジについて」

と題する研究ノートにおいて、変動する

ROA（営業利益率）のもとでレバレッジは

ROE（自己資本利益率）にどのような影響

を及ぼすかを考察した。本稿においてもレ

バレッジをとり上げるが、考察の対象とす

るところはレバレッジと企業価値との関係

である。いいかえれば、レバレッジすなわ

ち負債の利用は、企業価値にどのような影

響をおよぼすのかを研究しようというので

ある。 

この問題は負債利用の高まった戦後の米

国において、最適資本構成をめぐる問題と

して大いに議論され、やがてそうした時代

背景のもとに、今では古典と目されている

モジリアーニとミラーの理論（ＭＭ理論）
注 1）が出現することになった。それでは、

ＭＭ理論とはどのような内容か。難解をも

って知られるＭＭ理論ではあるが、それを

出来るだけ分かり易く解説しようというの

が、本稿の目指すところである。 

 

 

 

 

１．Ｕ企業とＬ企業の企業価値 

― 第１命題 ― 

 

ＭＭ理論においては、まずレバレッジ（資

本構成といってもよい）は異なるが、それ

以外は全く同じ二つの企業すなわち、一つ

は負債を利用せず自己資本のみのＵ企業

（unlevered firm）、いま一つは負債を利用

するＬ企業（levered firm）が登場する。

論文の発表当初しばしば、そのような二つ

の企業は現実には存在しないとの批判がな

された。しかしよく考えてみれば、レバレ

ッジの異なる二つの現実の企業を比較した

のでは、両者が営業内容や規模等において

いかに類似していても、企業価値におよぼ

すレバレッジの影響を厳密に分析すること

はできない。なぜなら、企業価値に影響を

およぼすレバレッジ以外の要因は甚だ多い

からである。他の諸要因を排除し、純粋に

レバレッジの作用だけを分離析出するため

には、上記のようなＵ企業とＬ企業の想定

がどうしても不可欠であるとＭＭは考えた

のである。 

以上を前置きとして、理論の核心に入ろ

う。Ｕ企業とＬ企業がもたらす営業利益（確

率変数）の期待値をそれぞれ UX と LX （と

125



LEC会計大学院紀要 第 9号 

 

もに定数）とすると、 LU XX = であるから、

資本市場は両者を同一の X とみて、共通の

資本化率ρk で資本還元して両企業同一の

企業価値を評価するのである。Ｕ企業の価

値を VU 、Ｌ企業の価値を VLとすると、以

上の議論は(1)式のように定式化される。な

お、ρ（ギリシャ文字のロー）は資本コス

ト、下付きの k はその資本コストが所属す

るリスク・クラスをあらわす。 

)1(L
k

LU
XVV
ρ

==  

(1)式から明らかなように、企業価値を決

定する評価要因は X とρk であって、レバ

レッジないし資本構成は評価要因には含ま

れていない。したがって、企業価値はレバ

レッジ（資本構成）からは独立ということ

になるのである。 

(1)式に要約される上記の理論は企業評

価に関する第 1命題であって、ＭＭ理論全

体の中核をなすものである。なお、ＭＭは

これについて次のように述べている。 

「企業の市場価値はその資本構成から独

立であり、そのクラスに見合った利益率ρk

によってその期待利益を資本化することに

より与えられる。」注2） 

ところで、(1)式、したがって第 1命題に

は一定の仮定が前提されていることは注意

すべきである。その仮定とは、営業利益の

期待値 X は毎期変わることなく永続し、ま

た資本化率ρk も毎期一定であるというこ

とである。継続企業が前提とされているこ

とは言うまでもない。こうした仮定のある

ことはＭＭはもちろん承知しており、理論

展開に必要な諸仮定の一つとして、おおむ

ね次のように述べているのである。 

「企業の営業利益の確率分布、したがっ

てその期待値は毎期一定であり、成長しな

い。また、営業利益の資本化率および負債

の利子率は毎期一定である。」 

負債については、利子率一定のほか、次

のような仮定があることも紹介しておかな

ければならない。「負債にはリスクがない。

すなわち、負債の利子と元本は確実に支払

われ、債務不履行の心配はない。」要するに、

Ｌ企業は一定の利子率のもとに安定した利

子を確実に支払い続ける、というのである。

以上は、VL が VU と等価であるための仮定

にほかならない。 

 

 

２．VUと VLが等しくない場合 

 

ＭＭ理論において特に注目すべきは、VU

と VL が等価でない状況下での市場の回復

過程に関する理論である。考察を進める前

に、記号について説明をしておこう。 

SU と SL をそれぞれＵ企業とＬ企業の株

式の市場価値、BLをＬ企業の社債の市場価

値とする。この場合、VU ＝ SU 、VL ＝ SL 
＋ BLである。また、r を社債と個人借入れ

の共通の利子率とするが、これについては、

あらかじめ「個人と企業は、リスクのない

同一の利子率で借入れをすることができ

る」という仮定が設けられているのである。 

さて、VU ≠ VL の状況には VU ＞ VL と

VL ＞ VUの二つが含まれるが、ＭＭはまず

VU ＞ VL の状況下での均衡回復過程を概

ね以下のように説明する。すなわち、過大

評価されたＵ企業の株主は自分の株式を売

り、過小評価されたＬ企業の株式と社債と

を買うことによって、これまでより少ない
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投資で、当初とまったく同じ利益を獲得す

ることが可能となる。したがって、投資家

はそのような売り買いすなわち、いわゆる

裁定取引（arbitrage）を行うことになり、

それによって結局は VU ＝ VL という均衡

状態が回復することになる。以上が均衡回

復の道筋であるが、ＭＭはこれをもう少し

詳しく説明するのである。以下その説明を、

表-1を使って紹介することにしよう。 

まず、Ｕ企業の株式のα部分を所有する

投資家を考えてみると、彼の獲得する利益

はα X である。ところで、これとまったく

同一の利益は、表-1の「裁定取引」に示す

ように、Ｌ企業の株式と社債の各α部分に

投資することからも獲得できる。VU ＞ VL

したがってαVU ＞αVL であるから、上記

の投資家はＵ企業の株式をαVU で売却し、

その代金からα(VU － VL)を除いた金額す

なわちαVL をＬ企業の株式と社債に投資

することによって、前とまったく同じ利益

を獲得できるのである。したがって、Ｕ企

業の株主は持株を売ってＬ企業へと投資を

移動させることが有利となり、その結果、

Ｕ企業の株式は売られて値下がりし、Ｌ企

業の株式は買われて値上がりして、やがて

VU ＝ VLが回復することになる。VU ＝ VL

の均衡状態に戻れば、α(VU － VL) ＝ 0
となるから、もはやＵ企業からＬ企業への

投資の移動は起こらない。 

表-1 VU ＞ VLにおける裁定取引 

    必要投資額  利益 

1.当初の状態   αVU   α X  

2.裁定取引 

a.Ｌ企業の株式のα部分を買う αSL ＝ α(VL － BL)  α( X  － rBL) 
b.Ｌ企業の社債のα部分を買う αBL   αrBL 

合計 αVL   α X  

 

 

表-2 VU ＞ VLの数値例 

    必要投資額  利益 

1.当初の状態   αVU ＝ 0.1(1,500) α X  ＝ 0.1(120) 

         ＝ 150        ＝ 12 

2.裁定取引 

a.Ｌ企業の株式の 10%を買う αSL ＝ 0.1(900)  α( X  － rBL) 
         ＝ 90   ＝ 0.1(120 － 20) 

        ＝ 10 

b.Ｌ企業の社債の 10%を買う αBL ＝ 0.1(500)  αrBL ＝ 0.1(20) 

         ＝ 50        ＝ 2 

合計        140          12 
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理解を徹底させるために、SU ＝ VU ＝ 

1,500、SL ＝ 900、BL ＝ 500、VL ＝ 1,400、 

X ＝ 120、r ＝ 4%、α ＝ 0.1と仮定して、

表-1 を表-2 のように書き変えることにし

よう。 

この数値例によれば、Ｕ企業の株主は保

有株式を 150で売却し、そのうちの 140を

支出してＬ企業の株式 90と社債 50とを買

い、それによって当初とまったく同じ利益

である0.1 X  ＝ 12を獲得することができ

る。こうして、VU ＝ 1,500、VL ＝ 1,400

という状況のもとでは、この株主はＵ企業

からＬ企業へ移動することによって、当初

より 10 だけ少ない投資から当初とまった

く同じ利益を入手することができるのであ

る。 

つぎに、VL ＞ VUの場合において裁定取

引がいかに行われ、VL ＝ VUの均衡状態が

いかに回復されるかを考察することにしよ

う。 

いま、Ｌ企業の株式のα部分を所有する

投資家を考えよう。VL ＞ VUしたがってα

VL ＞ αVUであれば、表-3 に示すように、

その投資家はＬ企業の株式をα（VL － BL）

で売却するとともに、個人でαBLを借り入

れて、Ｕ企業の株式をαVUだけ購入するこ

とが有利となる。なぜなら、そうすること

によって、彼は当初よりもα（VL － VU）

だけ少ない投資から当初とまったく同一の

利益、すなわちα（ X  － rBL）を獲得で

きるからである。こうしてＬ企業の株式は

売られて値下がりし、Ｕ企業の株式は買わ

れて値上がりすることになる。そして、こ

のような裁定取引は VL ＝ VU の均衡が回

復するまで継続されるのである。 

ここで、表-3に数値例を入れて表-4を作

成することにしよう。今度は、SU ＝ VU ＝ 

1,400、SL ＝ 1,000、BL ＝ 500、VL ＝ 

1,500、 X 、r 、およびαは前と同じとす

る。 

表-4に即していま一度説明すれば、Ｌ企

業の株主は保有株を100で売却し、そのう

ちの 90と個人で借入れた 50との計 140 で

Ｕ企業の株式を買い、それによって当初と

まったく同じ利益、すなわち 0.1（120 － 

20）＝ 10 を獲得することができる。とこ

ろで、借入れはマイナスの投資であるから、

この場合の彼の投資は 90であり、当初の投

資より 10だけ少なくて済むのである。 

なお、投資家の個人借入れをマイナスの

投資とする考え方は、ポートフォリオ理論

を考えれば納得いくであろう。ポートフォ

リオ理論では、例えばＡ社株を空売りして

得た資金（負債）に自己資金を加えた金額

をＢ社株に投資する場合、空売りによる負

債部分はマイナスの投資とされるのである。

ＭＭは、投資家の投資内容をポートフォリ

オと表現している。 

いま一つ触れておきたいのは、前述の裁

定取引のなかの個人借入れはしばしば自家

製レバレッジ（home-made leverage）と呼

ばれて、論議の対象となることである。自

家製レバレッジに対するものは会社製レバ

レッジであろう。たとえば、負債を有する

Ｌ企業の株主は会社を通じて負債を負うが、

これはまさしく会社製レバレッジである。

他方、負債のないＵ企業の株主で個人借入

れのある者は、個人借入れによって負債を

負うことになるが、この負債は自家製レバ

レッジにほかならない。 
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表-3 VL ＞ VUにおける裁定取引 

    必要投資額  利益 

1.当初の状態   αSL ＝ α(VL － BL) α( X  － rBL) 

2.裁定取引 

a.Ｕ企業の株式のα部分を買う αSU ＝ αVU        α X  

b.個人でαBLを借り入れる      － αBL     － αrBL 

合計 α(VU － BL)  α( X  － rBL) 

 

 

表-4 VL ＞ VUの数値例 

    必要投資額  利益 

1.当初の状態   αSL ＝ 0.1(1,000) α( X  － rBL) 

         ＝ 100  ＝ 0.1(120 － 20) 

       ＝ 10 

2.裁定取引 

a.Ｕ企業の株式の 10%を買う αSU ＝ 0.1(1,400) α X  ＝ 0.1(120) 
         ＝ 140       ＝ 12 

b.個人で 0.1BLを借り入れる －αBL ＝ －0.1(500) －αrBL ＝ －0.1(20) 

         ＝ －50       ＝ －2 

合計         90          10 

 

ところで、ＭＭでは負債には債務不履行は

ないと仮定されており、利子率は自家製レ

バレッジと会社製レバレッジとで異ならな

いのである。 

 

 

３．Ｕ企業とＬ企業の自己資本利益

率 

― 第２命題 ― 

 

次にわれわれは、ＭＭ理論の第 2命題に

ついて考察することにしよう。第 2命題で

は、Ｕ企業の自己資本利益率の期待値 UY と、

Ｌ企業の自己資本利益率の期待値 LY とが

考察の対象となる。 UY と LY はそれぞれ下

記のように示される。 

)2(L
U

U
V
XY =  

)3(L
L

L
L

S
rBXY −

=　  

ところで、 X  ＝ UY VU ＝ UY VL ＝ 

UY (SL ＋ BL)であるから、これを考慮する

と(3)式を下記のように変形することがで

きる。 

L

L
UU

L

L

L

LL
U

L

L
L

S
BrYY

S
Br

S
BSY

S
rBXY )( −+=−

+
=

−
=　  

上の式の途中経過を省いて結果だけを示

したのが(4)式である。 
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)4()( L
L

L
UUL

S
BrYYY −+=  

(4)式はＭＭの第 2 命題とよばれるもの

である。すなわち、第 2 命題の内容は(4)

式の示すように、Ｌ企業の自己資本利益率

の期待値 LY は、自己資本のみからなるＵ企

業の自己資本利益率の期待値 UY に、財務リ

スクに関するプレミアムである( UY  － 

r)BL／SL を加えた額に等しいということで

ある。なお、 UY はρk に等しく、営業リス

クに対応する。 

簡単な数値例を用いて第 2命題を考察す

ることにしよう。いま、 

%8,08.0
500,1

120
　===

U

U
V
XY  

とし、r ＝ 4%とすると、(4)式は次のよう

に示される。 

L

L

L

L
L

S
B

S
BY %)4(%8%)4%8(%8 +=−+=  

VL ＝ VU ＝ 1,500 であるから、SL ＝ 

1,000、BL ＝ 500、すなわち BL／SL ＝ 0.5

の場合には、 

%10)5.0%)(4(%8 =+=LY  

であり、SL ＝ 750、BL ＝ 750、すなわち

BL／SL ＝ 1 の場合には、 

%12)1%)(4(%8 =+=LY  

である。ここで、BL／SL をレバレッジの L
であらわすことにすると、L ＝ 2 では LY  

＝ 16%、L ＝ 3では LY  ＝ 20%である。こ

のようにして、L が 0.5, 1, 2, 3と増加す

るにつれて、財務リスクに関するプレミア

ムも、2%, 4%, 8%, 12%と増加し、それに伴

って LY の値は増加するのである。 

図-1は、以上の数値例から作図したもの

である。 

 

 

図-1 レバレッジと LY との関係 

 

ＭＭの第 2命題は、本誌第7号の研究ノ

ート「レバレッジについて」と深いかかわ

りを有する。というのは、BL／SL ＝ L と

した場合の(4)式すなわち、 

LrYYY UUL )( −+=　  

は、前記ノートにおけるＬ企業の自己資本

利益率を示す式すなわち、 

LiROAROAROE )( −+=  

と実質的に同じものだからである。 

しかし、両者の問題とするところは全く

違っている。ＭＭでは、レバレッジと負債

プレミアムとの関係が考察の対象であるが、

前記ノートで考察の対象とされたのは、

ROA の変化が各種レバレッジのもとでの

ROE に及ぼす影響であった。こうした違い

は、図-1 を前記ノートの図-2 注3)と対比す
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れば直ちに明らかなとおりである。 

 

 

４．Ｕ企業とＬ企業の資本コスト 

― 第３命題 ― 

 

ＭＭの第 3命題は、Ｕ企業とＬ企業の資

本コストすなわち投資の切捨率は、いずれ

もρk で同一であるというものである。こ

の命題は、第1命題をあらわす(1)式から自

ずと導かれる。 

k
LU

XVV
ρ

==  したがって、 

LU
k V

X
V
X

==ρ  

ＭＭはこの命題を次のように述べている。

「もしクラス k の企業が株主の利益に最も

よく適合するように意思決定するならば、

その企業は投資利益率ρ* がρk に等しい

か、それより大きい場合に限って投資を行

うであろう。すなわち、その企業の投資の

ための切捨率（cut off point）はつねにρk 

であり、この切捨率が、投資資金を調達す

るために用いられる証券の種類によって影

響されることは全くないのである。いいか

えれば、資金調達の方法にかかわりなく企

業の限界資本コストは平均資本コストに等

しく、また平均資本コストは、その企業の

属するクラスにおける自己資本のみからな

る企業の営業利益に対する資本化率に等し

い。」注4) 

引用文のなかの平均資本コストについて

考察することにしよう。平均資本コストの

概念を理解するには、第 2命題の(4)式から

UY を求めることが必要となる。その導出過

程を詳しく示すと以下のごとくである。 

L

L
UUL

S
BrYYY )( −+=  

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ +
=+

L
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L
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L

LL

L
L Y

BS
S

S
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⎞
⎜⎜
⎝

⎛
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⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

　

 

SL + BL ＝ VL であり、VL ＝ VU である

から両者を一括してVであらわすことにし

て(5)式を書き改めたのが、(6)式である。 

)6(LU
LL

L Y
V
Br

V
SY =+　  

LY はＬ企業の自己資本コストをあらわ

し、r はＬ企業の負債コストをあらわすか

ら、前者に SL／V を乗じ、後者に BL／V を

乗じて加重平均したものが UY であること

を、(6)式は示しているのである。 UY が、Ｕ

企業とＬ企業に共通の資本コストρk である

ことはいうまでもない。なお、SL／V は総資

本に対する自己資本の構成比、BL／V は総資

本に対する負債の構成比である。 

第 3命題に関連してＭＭは、資本調達の

方法として社債発行、利益の内部留保、お

よび新株発行の三つをあげ、それぞれにつ

いてρが投資決定のための平均資本コスト

となることを明らかにしている。 

資本コストの理解に当たっては、それが

機会コスト（opportunity cost）の性格を

有するものであることを正しく認識してお

く必要がある。この問題については、筆者

はすでに本紀要第 4 号掲載の論文注 5) にお

いて詳細に論じているので、ここでの再論

は省略することにしたい。 
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モジリアーニとミラーの理論は大きく二

つに分けることができる。その一つは、法

人税は存在しないとの仮定のもとに展開さ

れる理論であり、いま一つはこの仮定をと

り除き、法人税の存在を認めて展開される

理論である。われわれがこれまで考察して

来たのは、前者すなわち法人税は存在しな

いと仮定した理論についてであったが、こ

れから考察しようとするのは、法人税の存

在を認めることによって複雑さを増した、

より現実的なＭＭ理論についてである。 

すでに明らかなように、法人税の存在し

ない世界では企業価値はレバレッジから独

立であり、Ｕ企業とＬ企業の価値は同一で

ある。しかし法人税を理論の構成要素とし

て認めるならば、Ｕ企業とＬ企業の価値は

もはや同一ではなく、Ｌ企業のほうがＵ企

業よりも価値が高いことになるのである。

その根拠を示すために用意したのが、表-5

である。 

企業価値を決定づける最も重要な要因は、

法人税を考慮外におく仮定のもとでは営業

利益の期待値であったが、法人税の存在を

認める理論構成のもとでは、それは税引営

業利益の期待値となるのである。煩雑さを

さけるためいちいち期待値と断らないこと

にすると、税引営業利益を計算するために

はまず営業利益から利子（Ｕ企業ではゼロ）

を控除して純利益を求め、これに法人税率

τ（ギリシャ文字のタウ）を乗じて法人税

を計算し、さらに営業利益から法人税を控

除して税引営業利益が算定されることにな

る。こうして算定される税引営業利益は、

表-5の示すようにＵ企業では（1 － τ）X 、

Ｌ企業では（1 － τ） X  ＋ τrBL であ

る。 

企業価値を求めるために次に必要となる

のは、税引営業利益を資本還元するための

資本化率である。ＭＭの説くところによれ

ば、資本化率は（1 －τ）X に関してはρτ

すなわち税引資本コストであり、Ｌ企業の

τrBL に関しては利子率の r である。τrBL 

の資本化率が r であるのは、ＭＭでは負債

には債務不履行のリスクはないと仮定され

ており、リスク・クラス k を前提とする税

引資本コストρτ とは区別されるべきだか

らである。 

 

表-5 Ｕ企業とＬ企業の税引営業利益 

        Ｕ企業       Ｌ企業 

営業利益         X          X  

利子          －         rBL 

純利益         X       X  － rBL 

法人税       τ X   τ（ X  － rBL） 

 

税引営業利益    X  － τ X    X  － τ（ X  － rBL） 

   ＝（1 － τ） X   ＝（1 － τ） X  ＋ τrBL 
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こうして税引き営業利益とそれに適用さ

れる資本化率が決定されることにより、法

人税制下のＵ企業とＬ企業の企業価値はそ

れぞれ(7)式、(8)式によってあらわされる

ことになる。 

)7()1(
L

τρ
τ XVU

−
=　  

)8()1(
LLU

L
L BV

r
rBXV ττ

ρ
τ

τ

+=+
−

=　  

VU と VL を比較して気付くのは、VL の方

が VUよりτBL だけ大きいということであ

る。つまり、レバレッジを利用するＬ企業

の方が、自己資本のみのＵ企業より価値が

高いというのである。 

ところで、(8)式を書き改めた(9)式はＬ

企業とＵ企業の均衡関係を示しており、法

人税を考慮した場合のＭＭの第 1命題であ

る。 

)9(LLULLL BVVBS τ+==+  

ＭＭはこの均衡が破れた状態すなわち

VU ＞ VL － τBL および SL ＞ VU －（1 

－ τ）BL の状態のそれぞれにおいて、裁

定取引により均衡が回復する過程を詳しく

論じているのであるが、ここではその内容

に立ち入ることは控えたい。また、この第

1 命題に続く法人税制下の第 2 命題および

第 3命題についても、本稿では説明を省略

する。 

 

 

６．長期目標負債比率 

 

法人税を考慮に入れて構築される第 1命

題について最も気になる点は、この命題に

従えば、負債を高めれば高めるほど企業価

値は大きくなるという事態である。以下、

この問題について考えることにしよう。 

問題解明のために、われわれはまず S ＋ 

B＝ 1,000の企業の負債 B につき、B ＝ 0、

B ＝ 500、B ＝ 750、B ＝ 1,000 の四つ

の状況を想定し、つづいて、 X  ＝ 200、

ρτ＝ 10%、τ ＝ 50%と仮定して 4種の B
のもとでの企業価値を計算する。その計算

を一表にまとめて示したのが表-6である。 

 

表-6 4種の B のもとでの企業価値の計算 

B ＝ 0，(S = 1,000)  000,1
10.0

)200)(5.0(
==UV  

B ＝ 500，(S = 500)  250,1)500)(5.0(000,1 =+=LV  

B ＝ 750，(S = 250)  375,1)750)(5.0(000,1 =+=LV  

B ＝ 1,000，(S = 0)  500,1)000,1)(5.0(000,1 =+=LV  
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図-2 負債と企業価値の関係 

 

なお、S ＋ B ＝ 1,000 における S と B は

投資前の資金額をあらわす。 

表-6にもとづき、横軸に負債 B を、縦軸

に企業価値 V をとり、両者の関係をグラフ

で示したのが図-2である。 

図-2は、S ＋ B ＝ 1,000の企業におい

て、S を減らして B を増加させるにつれて

企業価値は高まることを示している。すな

わち、企業価値は B ＝ 0 のときには 1,000

だが、B ＝ 500では 1,250となり、さらに

B ＝ 1,000では 1,500となるのである。し

かしながら、B が 1,000 のときの S はゼロ

だから、企業はその価値を最大にしたけれ

ば、必要資金はすべて負債によって調達し、

自己資本はゼロとするのが良いということ

になる。いいかえれば、企業価値を高める

にはなるべくレバレッジを大きくし、それ

を無限大にするのが最もよいということに

なる。だが、果たしてそう言い切ってよい

のだろうか。答えは当然否である。自己資

本のない企業、株主資本のない株式会社は

存立できないからである。 

以上に述べたことは、法人税を考慮に入

れたＭＭ理論にとって極めて重大な問題点

といわなければならない。現実を考えると、

野放図に増加する負債をチェックする抑止

力が必要となるのではないか。そして、そ

のような抑止力をあらわす概念が、理論と

現実との調整をはかるうえで必要となるの

ではないか。モジリアーニとミラーはこの

ように考えて、長期目標負債比率（long-run 

target debt ratio）の概念注 6)を導入する

のである。たとえば、S ＋ B ＝ 1,000 の

企業における長期目標負債比率を L ＝ 1

と決めれば、この企業の負債は長期的には

500 となり、それを大きく上回ることはな

いといってよい。もっとも、その場合の企

業価値は長期的には1,250どまりである。 

長期目標負債比率は、株主から独立した

経営者の存在を前提とする概念といわなけ

ればならない。モジリアーニとミラーの説

くところによれば、負債の利用には企業価

値を高めるというメリットと、経営権の侵

害といったデメリットがあるので、経営者

は両者を比較考量し、自己の効用が最大と

なるような長期目標負債比率のもとで行動

しようとする、というのである。ＭＭの長

期目標負債比率は、経営者の効用関数に依

存して決定されると言うきわめて特異な性

格の概念である。 

長期目標負債比率の特異性としていま一

つあげておきたいのは、この概念が債務不

履行のような負債リスクの存在を前提とし

ていることである。なぜなら、およそ経営

権の侵害が問題となるのは、貸し手が融資

先の債務不履行の可能性を懸念するからで

あり、負債にリスクがあるからである。い
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うまでもなく本来のＭＭ理論では、負債に

リスクはないと仮定されている。 

要するに、長期目標負債比率の概念は、

複雑な現実を配慮して理論の応用の段階で

付加されたものであり、純粋理論としての

ＭＭ理論体系における概念とは異質である

といわなければならない。 

 

 

（注記） 

注 1) モジリアーニとミラーの理論は、次

の二つの論文によって発表された。 

1. Franco Modigliani and Merton H. 

Miller, "Cost of Capital, 

Corporation Finance and the Theory 

of Investment," 

American Economic Review, 
vol.48, No.3, June 1958, pp.261-297. 

2. F.M. and M.H.M, "Corporate Income 

Taxes and the Cost of Capital, A 

Correction," 

A.E.R, Vol.53, No3, June 1963, 
pp.433-443. 

 

注 2) ＭＭ第 1論文, p. 268. 

注 3) 『LEC会計大学院紀要』, 第 7号, 

2010-07, p. 86. 

注 4) ＭＭ第 1論文, p. 288. 

注 5) 諸井勝之助,“現代ファイナンス理論

の系譜”, 『LEC会計大学院紀要』, 第 4

号, 2008-05, pp. 6-8. 

注 6) この概念が登場するのはＭＭ第 2 論

文においてである。 
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