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【問題 82】 

XYZ社は無借金会社であり、企業価値が 1,000億円だとする。この企業が負債を 100億円

調達したとすると、MM理論によれば、企業価値はいくらになるか。ただし、支払金利は 2％、

法人税の実効税率は 40％とする。また、この企業の倒産コスト（＝財務破綻コスト）が以

下の式で計算できるとすると、企業価値を最大化する負債金額はいくらになるか 

倒産コスト（億円）＝0.1％×負債金額（億円）^2 

 

【解説】 

前半部分は前回の問題です。前回の問題のポイントは、負債には節税効果があるというこ

と、負債を利用するとその節税効果の現在価値の分だけ企業価値が高まるという 2 点でし

た。 

 

だからといって、負債をどこまでも増やしてもいいことにはなりません。なぜなら、負債

の増加とともに、倒産するリスクが高まるからです。 

 

つまり、法人税が導入された場合の負債がある会社の価値を
L
V とし、負債がない会社の価

値を
U
V とすれば、節税効果、さらに倒産コストとの関係は次の式であらわすことができま

す。 

 

値－倒産コストの現在価
CUL
TVV +=  

 

問題には、「倒産コスト（億円）＝0.1％×負債金額（億円）^2」で計算できるとあります。 

 

したがって、以下のようなモデルをつくり、企業価値が最大化するような負債額（＝変化

させるセル）をソルバーで求めてやれば、200億円という数字が算出することができます。 

 

ソルバーの使い方については、道具の 57～59ページをご覧ください。 
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