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前言： 

在這篇論文中，我們要在當差別個人稅存在以及市場供給面的調整可由公

司依 debt和 equity的相對價格來決定.均成立的情形下塑造一個公司資本結構的
決定模型．當 corporate tax shield substitutes for debt（如折舊，稅務減免，投資抵
減(ps1)）存在時，表示每一家公司均可找到唯一一個最佳的資本結構決策(無論
要達到這個資本結構是否需要其他相關的成本)．這種最佳化資本結構決策模型
在決定公司的資本結構時產生了一些有趣的預言．一些關於這些預言的現存證據

被用來檢驗這些預言． 

 
1. Introduction 
 
在講到我們的決策模型前，必須要先討論到Merton Miller他對資本結構的

探討．Merton Miller他根據 1.邊際個人稅會對舉債造成不利(ps2)（邊際個人稅：
個人所得的最後一塊錢所需繳交的稅率）以及 2.公司供給面的調整（Miller假定
公司舉債的價格不會被舉債的數量影響） 這兩點，認為公司舉債時所產生的利
益會被以上兩點抵銷，使得公司的價值和公司舉債的程度會完全無關．以上是

Miller的理論． 
然而Miller的理論產生了一些有趣的問題，例如：當我們考慮了現實生活中

真正的公司稅法或者考慮了破產成本（包括 1.清算或重組的法律成本及管理成本
2.企業經營能力的減損），代理成本（股東會因為有財務危機所以採取降低公司
價值的策略）和其他舉債相關成本時，公司的價值還會和公司的資本結構無關

嗎 ？或者說這些情況表示說對每一家不同的公司都有一個唯一的最佳財務槓
桿？ 

其實Miller的模型只是位於簡單的公司稅法下的一種極端模型．當加入了較
嚴謹的公司稅法時，會發現存在著非舉債的稅盾（諸如折舊，稅務減免，投資抵

減），推翻Miller的資本結構和公司價值不相關模型，使得公司在均衡市場下會
有著唯一一個最佳化的資本結構（因為假如只有舉債才能產生稅盾，則會讓人產

生一種公司會舉債到 100％的錯覺，然而因為有非舉債的稅盾存在，所以公司會
依自己的稅和非舉債稅盾所能抵掉的稅來決定自己要舉多少債，）．另外Miller
的模型一忽略了另外一個重要的地方：那就是破產成本，代理成本的存在．當公

司舉債越多，債權人會對公司的還債能力發生質疑，進而對公司舉的債要求較高

報酬率，使得公司的債價值降低，影響到整個公司的價值．所以公司不可能無限

制舉債，而是會對自己加以衡量，並舉適當的債，形成公司自己的最佳資本結構． 
另外，這篇論文的模型亦產生了一些假設，在之後的章節會加以介紹．有趣

的是，這個模型預言公司選擇的舉債程度會和可用的非舉債稅盾的程度成負相



關．在之橫的章節我們會提出一些存在的經驗證據來推論公司的財務槓桿是和公

司價值相關的． 

 
Ps1. 投資抵減  政府為了發展某些產業或鼓勵業者汰舊換新以提高產品的競
爭力，而對於廠商購買新的機器設備或是建造新的廠房等投資，其所產生的營業

收益可以在某一規定的時期內，享受免稅或減稅的優惠措施· 

 
Ps2. 邊際個人稅會對舉債產生不利，因為舉債所得的利息會換成收入並加以課
稅，又因為所得稅是採累進稅率，所以當所得越高則所需課的稅率亦越高，當債

權人的債券利息比不上所需課的稅時，債權人便不會去購買這張債券． 

 
2. Element of model 
 
這裡是使用兩期的模型來描述公司的舉債決策跟個人所做的投資決策。當

然，對於公司而言，利用各種可以造成公司稅務上減免的項目，來達到公司價值

最大化的目的。而對於個別的投資者而言，當然是想要根據他們對於風險的偏好

程度以及稅務上繳納的水準，讓他們的投資找到一個最適當的負債權益比例，以

期能夠達到最大的效用。根據這些考量，來開始以下的討論： 

 
2.1. Aggregate demand for debt and equity under differential personal taxation 
 

    i
PDτ 和 i

PEτ 代表著對於投資人 i為負債上以及權益上的固定邊際個人稅

率。我們假設 personal tax code在負債所得所徵收的稅率大於權益所得所徵收的
稅率： 0≥> i

PE
i
PD ττ ，因此對於投資者 i在稅後所徵收到一單位的權益所得大於

一單位的負債所得： ( ) ( )i
PD

i
PE ττ −>− 11 。 

    由於 ( ) ( )s和PsP ED 分別代表著在稅前的負債所得以及權益所得在 t = 1
時的一塊錢在 t = 0 的市場的價格。因此，( ) ( ) ( ) ( )sP和sP E

i
PED

i
PD /1/1 ττ −− 就是指

對於投資者負債以及權益上的個人稅後殖利率。當然會面對到以下三種情形，而

做出不同的決定：( i ) ( ) ( )sPD
i
PD /1 τ− > ( ) ( )sPE

i
PE /1 τ− ，這時投資者 i就會偏向擁

有負債超過權益部份。( ii ) ( ) ( )sPD
i
PD /1 τ− < ( ) ( )sPE

i
PE /1 τ− ，這時投資者 i就會傾

向擁有權益的部分大過於負債。( iii ) ( ) ( )sPD
i
PD /1 τ− = ( ) ( )sPE

i
PE /1 τ− ，這時對於

投資者 i而言選擇權益以及負債並沒有什麼差別，都能夠得到相同的效果。 
那我們現在需考量在公司稅 ( )cτ 下的情形，也是會產生三種互斥的情形，而

對於每個投資者都一定會落在以下三個群組內的其中之一。 

Bracket B.1： 

( )i
PDτ−1 > ( )( )c

i
PE ττ −− 11  

Bracket B.2： 



    ( )i
PDτ−1 = ( )( )c

i
PE ττ −− 11  

Bracket B.3： 

    ( )i
PDτ−1 < ( )( )c

i
PE ττ −− 11  

    為了能夠簡單地了解在權益所得以及負債所得徵收不同的稅率上，對

於市場上負債總需求的影響。我們將用一個特殊的情況下來討論( i )所有的經濟

個體都是風險中立者( ii )相信每一 state s 的發生機率為 ( )sπ ，且訂定 DP 和 EP 為

個人稅前負債以及權益期望現金流量目前的市場價值。因此，在個人稅前權益的

期望殖利率為 ( )sπ / ( )sPE =1/ EP ；相同的道理，在個人稅前負債的期望殖利率為

( )sπ / ( )sPD =1/ DP 。所以，我們可以藉由兩個市場來解釋 debt-equity demand 

decision 還有 firm’s debt-equity supply decision：一個是個人稅前的期望權益現金
流量，一個是個人稅前的期望負債現金流量。 

DP 和 EP 能夠為市場產生邊際投資者，且他們在負債所得以及權益所得的稅

率分別為 µτ PD和
µτ PE，我們可以得到下面的式子： 

( ) ( )
( )

( ) ( ) ( ) ( )
( )sP

s
PPsP

s

E

PE

E

PE

D

PD

D

PD πτττπτ µµµµ −
=

−
=

−
=

− 1111
 

根據定義，邊際投資者再選擇要投資權益或是負債部分是沒有差別的。有

了上述的一些條件，我們可以開始探討需求線的形成。 

    當 DP ≥ EP ，對於所有的投資者而言，因為稅後權益的期望殖利率都超

過稅後負債的期望殖利率，因此沒有任何的負債部分會被需求，也沒有任何的邊

際投資者。當 EP > DP > ( )cEP τ−1 ，則開始有一部分的負債會被市場上屬於 Bracket 

B.1的投資者所需求，而此時的邊際稅率滿足 ( )µτ PD−1 > ( )( )cPE ττ µ −− 11 。隨著 DP 的

下降，屬於 Bracket B.2 和 Bracket B.3 的投資者陸續地對於負債部分產生需
求，所以我們會發現需求線以負斜率的方式呈現。 

 
2.2 Firm valuation under differential personal taxation 
 
    為了了解舉債如何影響的公司價值，首先我們必須將舉債對於個人稅前負債
以及權益的現金流量的影響具體化。對於給定一家公司，定義下列的變數： 



( )sX ≡ state s 的息前稅前盈餘( EBIT ) 

B ≡負債的面值，計算公司稅務上的費用時可以完全減免。 
∆ ≡來自一些非現金流量所造成的稅務減免 

Γ ≡ tax credit 的現金價值 

cτ ≡法定的公司邊際稅率 

θ ≡ tax shield 法規上在公司稅務費用所能覆蓋的最大程度 

    我們讓 ( )sX 在可能的 states [ ]s,0  逐漸遞增，所以 ( ) ( ) ∞<≤≤ sXX 00 。而

且我們將時間區隔成四個部分來討論： 1s 代表著公司的盈餘剛好可以償還負債所
索取，因為在 [ )1,0 s 的區間中所有的盈餘都去償還給 debtholders，所以公司稅的
費用也為 0。 2s 代表著公司稅務的費用剛好為 0，在 [ ]21 , ss 的區間內償還負債後

所剩下的盈餘遠小於公司稅務上的一些折扣，因此也不會有公司稅務費用的產

生。 3s 代表著剛好所有的 deductions和 tax credits被完全利用，因此 [ ]32 , ss 區間

內的 deductions被完全利用，而 tax credits則是只有部分的使用而已。[ ]ss ,3 區間

內就連 tax credits都在完全利用了。詳細的情下請參考下表： 
 

( )sD      ( )sE                                       State outcome  
( )sX     0                                          for s∈ [ )1,0 s          

B       ( ) BsX −                                     for s∈ [ ]21 , ss  

B       ( ) −− BsX cτ ( )( )BsX −∆− cθτ+ ( )( )BsX −∆−     for s∈ [ ]32 , ss  

B       ( ) −− BsX cτ ( )( )BsX −∆− Γ+                  for s∈ [ ]ss ,3  

 
    公司的價值等於權益加上負債，因此利用 debt跟 equity的目前市場價格

( )sPD 跟 ( )sPE 來計算公司目前的市場價值： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )∫∫∫ +==
1

1 00

s

D

s

s
D

s

D dssPsXdssBPdssPsDD  

( ) ( ) ( ) ( )( ){ } ( )∫∫ Γ+−∆−−−==
s

s

EcE dssPBsXBsXdssPsEE
3

τ  

( ) ( ) ( )( ){ } ( )∫ −∆−−−−+
3

2

1
s

s
Ec dssPBsXBsX τθ  

                  ( ){ } ( )∫ −+
2

1

s

s
E dssPBsX  



    由於我們要找到最佳的舉債決策來是公司的價值最大化，我們要看看改變舉

債的決策對於公司價值所造成的影響，因此我們要計算 debt financing的邊際價
值 BV ∂∂ ： 

    BV ∂∂ = ( ) ( )( ){ }∫ −−
s

s
cED dssPsP

3

1 τ  

          + ( ) ( ) ( )( ){ }∫ −−−
3

2

11
s

s
cED dssPsP θτ  

          + ( ) ( ){ }∫ −
2

1

s

s
ED dssPsP                                        ( 1 ) 

從( 1 )我們可以發現只要有 corporate tax shield substitute for debt的產生，就
可得知舉債決策一定會對於公司的價值產生影響。因為舉債決策不影響公司價值

的情況只發生在 BV ∂∂ =0的情形下。由於 ∆ >0或 ( 跟 ) Γ >0， BV ∂∂ 不可能

對於所有的 B都會為 0可知至少會有某些舉債決策比其他的好。 
    為了能夠更了解( 1 )中 BV ∂∂ 所表達的意義，我們再次考慮所有投資者為風

險中立以及對於這個 state有相同的期望的情況下做討論。由風險中立的概念我

們可以得知， ( )sPD = DP ( )sπ 跟 ( )sPE = EP ( )sπ ，因此我們可以將( 1 )轉換成： 

    BV ∂∂ = ( ){ } ( )∫−−
s

s
cED dssPP

3

1 πτ  

          + ( )( ){ } ( )∫−−−
3

2

11
s

s
cED dssPP πθτ  

          +{ } ( )∫−
2

1

s

s
ED dssPP π                                        ( 2 ) 

    在( 2 )中， BV ∂∂ 代表著一元的資產轉換成負債所產生的期望邊際稅後現金

流量的現值。因此 ( ){ }cED PP τ−− 1 為公司的 deductions和 tax credits完全力用下

增加一單位負債的邊際轉換現值，而 ( )∫
s

s

dss
3

π 代表著這種情形下發生的機率。以

此類推，則 ( )( ){ }θτ −−− 11 cED PP 為 corporate tax deduction有部分損失下的邊際轉



換現值，而 ( )∫
3

2

s

s

dssπ 為這種情形下發生的機率。{ }ED PP − 就是在 corporate tax 

deduction完全損失的情形下的邊際轉換現值，而 ( )∫
2

1

s

s

dssπ 為這種情形下發生的機

率。 

 
3. Miller’s leverage irrelevancy theorem 
 

為了使得Miller’s model跟我們的模型有更顯著的差距，我們       然後
取得舉債不會影響公司價值的結果。給定沒有 corporate tax substitutes for debt，
所以就沒有任何在 marginal corporate tax shield benefits的損失。因此，可知
∆ =Γ =0、 1s = 2s = 3s ，於是我們可將( 2 )轉換成： 

    BV ∂∂ = ( ){ } ( )∫−−
s

s
cED dssPP

1

1 πτ                                   

( 3 )   

從( 3 )我們可以發現當相對價格滿足 DP < ( )cEP τ−1 ，則對於所有可行的舉

債決策 BV ∂∂ <0，所以說公司會選擇完全權益的資本結構。當相對價格滿足

DP < ( )cEP τ−1 ，則對於所有可行的舉債決策 BV ∂∂ >0，所以公司會選擇完全負

債最為他們的最適資本結構。當相對價格為 DP = ( )cEP τ−1 時，則 BV ∂∂ =0，對

於公司而言不論選擇哪種權益跟負債的比例沒有差別，對於整個可用的舉債範圍

供給曲線為完全彈性。由於需求曲線為一負斜率的直線，所以會跟供給曲線相交

於相對價格 DP = ( )cEP τ−1 。因此，個別公司在面對市場均衡價格的情形下舉債

的決策並沒有任何影響。 



               
就需求面而言，根據之前的敘述我可以知道邊際的投資者是屬於 Bracket 

B.2，且邊際投資者負債以及權益的稅後期望殖利率會相等：

( )µτ PD−1 / DP = ( )µτ PE−1 / EP 。因此在市場的價格 DP = ( )cEP τ−1 下，屬於 Bracket B.2

的邊際投資者的稅率滿足 ( )µτ PD−1 = ( )µτ PE−1 ( )cτ−1 。 

剛剛我們利用均衡下相對市場價格以及均衡下相對邊際個人稅率的殖利率

對於市場的均衡做了直觀的解釋。利用公式的轉換，令 EP = DP ( )µτ PE−1 / ( )µτ PD−1 代

入( 3 )得到 

    BV ∂∂ = ( ) ( )( ){ } ( )











−−−−

− ∫
s

s
cPEPD

PD

D dss
P

1

111
1

πτττ
τ

µµ
µ

 

在均衡下，就像之前所說的，大括號裡面的項目等於零。由於在負債跟權

益上的邊際個人稅率會在市場內部運算，以致於在所有可利用的舉債範圍個人在

權益上所得到稅率的好處剛好跟公司稅在負債上的好處抵銷。 

 
4. Tax shield substitutes for debt and interior optimum leverage 
 

當我們把 corporate tax shield substitutes for debt列入討論之後 ( )0, >Γ∆ ，

Miller對公司價值的 leverage irrelevancy結論就不成立了。相反的，debt和 equity
的相對價格會自動調整至一個平衡點，使得每家公司都能找到一個最適合該公司

的 internal leverage decision，由於固定的 expected personal marginal tax 
disadvantage of debt以及當額外的 debt加入資本結構當中逐漸減少的 marginal 
corporate tax benefit，使得此平衡點也是唯一的 internal optimum。在平衡點，
expected marginal corporate tax benefit 等於 expected marginal personal tax 
disadvantage of debt。 



 
我們使用和建構Miller’s irrelevancy theorem一樣的方法，從建構出這個

model的 supply curve 來架構這個模型。由於 corporate tax shield substitute for 

debt，在 ( )CED PP τ−= 1 的相對價格及能使得所有的 corporate tax 

shield ( )Band,,Γ∆ 被完全實現的 low leverage level，此時 supply curve 會有是完全

彈性，當 leverage超過這個 full utilization level之後，由於增加 debt同時增加了

tax shield部分或完全損失的可能性，公司只有在 ( )CED PP τ−> 1 才願意發行額外

的 debt，此時的 supply curve 是正斜率的。在我們對 personal tax code的假設之下

supply curve會在正斜率的部分，即 ( )CEDE PPP τ−>> 1 ，和 demand curve 交會，

此時便是公司的 interior optimum。 

 
在我們找出 supply curve的時候，由於 0, >Γ∆ ，我們可以知道

0123 ≥>> sss ，因此我們可以從(2)式得到 marginal value of debt。當
( )CED PP τ−< 1 會使得 0BV <∂∂ ，在這樣的價格之下公司不會想提供任何 debt。

如上一段所提的，在相對價格 ( )CCD PP τ−= 1 時，supply curve會有一小段是完全

彈性的，而 full utilization level必須能使負債 B小到能使最後的負債乘上θ不會
小於Γ，也就是能把所有的 tax shield利用完畢。寫成式子就是： 

( )( ) ( )( ) Γ≥−∆−≥−∆− BXBsX CC 0θτθτ     for all s 

在之前有提到 ( )sX 是遞增函數，所以 ( )0X 是最低的 possible earnings，把上

式的後半部移項之後，我們得到的 debt level B便是能將 tax shield 完全利用完畢
的最大 leverage level ftllB  



( ) ( )00 XXB C
ftll <Γ−∆−≡ θτ  

在 debt level小於 fullB  的範圍中 fullBB ≤≤0 ，由於破產成本是 0而且所有
的 tax shield ( )B,,Γ∆ 都已被完全利用，因此 0321 === sss ，使得(2)式可以簡化
成 

( )CED PPBV τ−−=∂∂ 1   for  ( )00 XBB full <≤≤  

因此當相對價格是 ( )CED PP τ−= 1 時， 0BV =∂∂ ，在完全利用 tax shield

的情形下，舉債的多寡對於公司的價值並不會有影響，所以在 fullBB ≤≤0 的範

圍內公司的 supply curve是完全彈性，直到完全利用 tax shield 的最大 debt level 
fullB 。 

 
在較高的 debt level ( )0XBB ftll ≤< ，雖然有足夠的 tax shield，但是因為

earnings不夠多使得必須繳的稅反而少於 tax shield，有些 tax shield 便沒有被利

用到。在這個範圍， 01 =s  而且 023 ≥> ss ，當 ( )CED PP τ−= 1 時，(2)式中的第

一項 ( ){ } ( )∫−−
S

S
CED dssPP

2

1 πτ 等於 0，(2)式的值(第二項和第三項的和)小於 0，也

就是 0<∂∂ BV ，所以在 ( )CED PP τ−= 1 公司不會提供超過 fullB  的 debt。在

[ ]31 , ss 若想使公司提供比 fullB 更多的 debt，必須要以更高的單位價格

( )CED PP τ−> 1 售出，來彌補公司因發行更多的 debt在 marginal損失的 corporate 

tax shield。所以在超過 fullB  的範圍， DP 會隨著 debt的增加而增加，supply curve

會成正斜率。由於每家公司的 supply curve斜率雖然都為正，但形狀都不相同在

( )CEDE PPP τ−>> 1 的範圍中，每家公司都會有一個獨立的解，使得 0=∂∂ BV 。 

 
Supply curve 之所以會是正斜率也可以用另一個角度來解釋：在 2.1中我們

曾經討論過在 bracket 1的投資者，在相對價格是 ( )CED PP τ−= 1 的時候對 debt

的需求會大於 0，這是因為在 bracket 1的投資者對於投資每投資一塊錢在 debt

的收益大於投資在 equity，用式子表達就是 ( ) ( )( )C
i
PE

i
PD τττ −−>− 111 <當購買 debt

和 equity的價格相等的時候，投資者必然會購買收益較高的 debt>在此例中我們



假設在 bracket 1的投資者在市場上佔有相當的比例，因此在相對價格

( )CED PP τ−= 1 的時候，市場對 debt的需求會遠超過廠商願意提供的數量 fullB ，

在這個時候市場中的 debt供不應求，所以相對價格會上升， ( )CED PP τ−> 1 ，

直到達到均衡為止，而此時的市場均衡就是每家廠商的 interior optimum leverage 
decision，而此時的 marginal investor是落在 bracket 1。 

 
到現在為止，我們所討論的都是時間只有一期的模型，因此我們也排除了

在多期的模型中會出現的 tax loss carrybacks and carryforwards (CB-CF)，在討論
加入這項因素對這個一期模型的影響之前，我們要先瞭解這個特殊的稅制，CB
是指將今年沒有利用完的 tax shield挪到過去的年度抵銷稅額，政府會將抵銷的
稅額退還給公司，而 CF則是把多餘的 tax shield保留至未來的數年抵銷要繳的
稅。總而言之，CB-CF制度會降低公司提供 debt的成本，而不是抵銷所有的稅。 

 
加入 CB-CF稅制之後，會使得公司提供額外的 debt的成本減低，因為可以

將過去尚未利用到或是將來可能多出來的 tax shield在今年利用，當增加負債時
所損失的 corporate tax shield 會比原來的少，所以公司必須增加來補償這些損失
的價格也較低，因此公司對於 debt的 supply curve 會變得比較平滑，但是仍然是
正斜率的，而公司同樣的也會有唯一的 interior optimum leverage decision。 
 
5. Bankruptcy costs and horse-and-rabbit stew 
 

在第 4節裡，公司的 interior optimum是由 corporate tax及 personal tax互相
影響產生的，而破產成本並沒有被考慮進去。事實上，若是將破產成本列入討論

的話，不論有沒有將 tax shield substitutes for debt列入，公司仍然會擁有唯一的
interior optimum。在這篇 paper的模型當中，無論破產成本的大小如何，debt和
equity的相對價格會調整至使 net tax advantage of debt和預期的邊際破產成本相
等，而公司會依據這個價格決定提供適當數量的 debt給投資者。 

 
具體的說，在假設 tax shield substitutes不存在的情況下，即 ( )0=Γ=∆ ，而

且用 ( )[ ]sXBC , 代表在每一個 state各自的破產成本，由於在 [ ]sss ,1∈ 沒有破產的

風險，所以 ( )[ ] 0, ≡sXBC ，而在 [ )1,0 ss ∈ 的時候 ( )[ ]sXBC , 和 BC ∂∂ 都大於 0，因

此 debt的邊際價值可以寫成： 
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在市場平衡的時候，相對價格仍然會滿足 ( )CEDE PPP τ−>> 1 ，在這個情

況之下，較高的價格 ( )CED PP τ−> 1 不是用來補償廠商因為發行額外的 debt損

失的 tax shield，而是彌補增加 debt所增加的破產成本，也就是說公司稅和邊際

個人稅的 net tax advantage ( ) ( )( ){ }CPEPD τττ µµ −−>− 111 剛好和預期的邊際破產成本

相等彌補了公司。在市場平衡的時候，每家公司會有唯一的 interior optimum使
得 net tax advantage 等於預期的邊際破產成本。而且無論破產成本的比例大小為
何，在此模型中會藉由供給和需求的自動調整使得 net tax advantage 仍然等於預
期的邊際破產成本。 

 
6. Testable hypotheses 
 

由之前所建立的模型，其中包含了 equity-biased的個人稅制及 corporate tax 
shield substitutes for debt 和破產成本，可以得到一些 cross-sectional和 time-series
的預測： 

 
H.1：對公司而言，由於增加或減少舉債造成的資本結構的改變會影響公司

的價值，這點和Miller的理論有所不同。 
H.2：在市場平衡時可以從相對價格發現 net tax advantage to corporate debt 

financing，邊際的個人稅率會滿足 ( ) ( )( )CPEPD τττ µµ −−>− 111 ，也就是

( )CPECPD ττττ µµ −+< 1 。 

H.3：在其他的情形均相同時，當因為折舊或是投資所能利用的 investment 
related tax shield 因為稅制的改變而減少，或是由於通貨膨脹降低了 tax shield 的
時值價值的時候，公司會增加 debt的比例。在 cross-sectional的分析上，具有較
低的 investment related corporate tax shield 的公司往往會舉較多的債。 

H.4：在其他的情形均相同時，當公司的邊際破產成本降低的時候，公司會



增加 debt來融資。在 cross-sectional的分析上，具有較高的破產成本的公司會舉
較少的債。 

H.5：在其他的情形均相同時，當公司稅率上升的時候，公司會用 debt 
financing。在 cross-sectional的分析上，面對較低公司稅率的公司會減少 debt在
資本結構當中的比例。 

 
H.1和 H.2很明顯的和Miller的結論互相矛盾。H.1的結論是舉債的多少對

公司的價值有影響，而Miller認為對公司的價值不會有任何的影響。H.2指出在
市場平衡的相對價格代表了 net (corporate and personal) tax advantage to debt也就
是每多投資一塊的 debt所帶來的現金流量 ( )µτ PD−1 會超過 marginal equity holder

所犧牲的課徵個人稅後現金流量 ( )( )CPE ττ µ −− 11 ，相反的，在Miller的模型中兩

者是相等的 ( ) ( )( )CPEPD τττ µµ −−=− 111 。 

 
H.3的結論是相當直覺的，公司喜歡舉債是因為 debt可以提供 tax shield可

以減少公司的支出，而折舊、投資以及其他稅制也可以產生作用相等的 tax 
shield。因此 H.3對於公司舉債的程度和因為折舊、投資所能利用的 tax shield 會
呈負相關的預測是相當合理的。而 H.4及 H.5在 1976年時便由 Scott在他的
corporate tax-bankruptcy cost model中提出過了。 
 
7. Empirical evidence 
 

對於這篇 paper的結論 H.1-H.5，有很多例子可以提供驗證，而這一節便一
一的檢驗之前所得的結論。在檢驗之前，首先要注意的是在這篇 paper中假設
invest-related tax shields和 debt tax shields是 economically significant ，而正好有
兩個例子可以支持這個假設：首先根據美國政府的資料，這兩種 tax shield 的金
額大小是差不多的 (debt為$64.3 billion而 invest為$49.5billion) 。第二是在
1964-1973年當中有 27％的美國公司曾經在一年當中沒有任何稅賦支出，由於在
這段期間公司的破產率相當低，因此並非所有公司的低稅賦都是因為財務危機，

而這也證明了 invest-related tax shields對於減少公司的稅賦有相當大的幫助。 
 
H.1指出公司的價值是公司資本結構的函數，在 1966Miller Modigliani對 63

家電子設備公司的研究當中，發現了公司的價值和他們的 tax shields有相當顯著
的正相關，這個研究雖然支持 H.1結論但也由於研究對象以及統計方法的偏差而
受到相當多的批評。 

Masulis在 1980年的研究當中，他避免了之前可能造成誤差的因素，得到
了相同的結論，當公司的 debt tax shields改變的時候公司的價值也會隨著做同方



向改變，而且平均而言公司價值改變的程度在 debt的市場價格的 10%~20%之
間。這兩個研究對於資本結構對公司價值的影響提供了直接的證據。 

 
H.3和 H.4認為不同的 investment tax shields和 marginal leverage costs會影

響公司的 optimum leverage ratio，事實上也有證據顯示不同的產業會有不同的
leverage ratio，這篇 paper的模型認為 (1)在不同產業的公司因為和 EBIT相關的
tax shields不同，他們的舉債程度會有相當顯著的差別。相反的，在同產業中的
公司會有類似的 leverage decision。(2)若是和 EBIT的 tax shield ratio 增加的話，
公司會減少 leverage。 
 
8. Summary 
 

在這篇論文中，我們將Miller的個人差別稅模型多增加了一個常被忽略但
非常重要的美國稅法：非舉債稅盾的存在．就因為有這種非舉債稅盾的存在使得

市場會趨向一種平衡，在這種平衡裡，每家公司都有它們自己唯一的最佳化資本

結構．除此之外，我們的模型也討論到了另外一個Miller忽略掉的地方：破產成
本．破產成本的存在亦表是每家公司均有唯一最佳化的資本結構．也就是說，只

要存在無論是破產成本或非舉債稅盾都會讓每家公司擁有自己唯一的最佳化資

本結構．在我們的模型中，產生了一些可驗證的假設，探討出各種不一樣的公司

該如何找出自己的最佳化資本結構．雖然我們在爭論一些證據的存在是否能支持

這些假設，不過我們相信會有完善的經驗分析來證明我們的模型． 

 

詢問組的問題： 

１. 何謂邊際個人稅：所謂邊際個人稅是因為國內採累進稅率，所以所得所需付
的稅會越高，而你所賺到的最後一毛錢所需付的稅就是邊際個人稅 

 
２. 何謂投資抵減：政府為了發展某些產業或鼓勵業者汰舊換新以提高產品的競
爭力，而對於廠商購買新的機器設備或是建造新的廠房等投資，其所產生的

營業收益可以在某一規定的時期內，享受免稅或減稅的優惠措施· 

 
３. 何謂破產成本：當公司的舉債達到一定程度時，所會產生的成本．包括破產
後所需支付的律師費，清算費… … 等直接的破產成本外，亦包括因顧客會害
怕公司破產會對顧客產生不利的情形，以致公司營業額下降或債權人會要求

較高的報酬率的此種間接破產成本． 

 
４. 何謂 tax shield substitute for debt：舉債可產生稅盾，但除了舉債外還有一些東
西可產生稅盾（如折舊，稅務減免，投資抵減）．故這種 tax shield substitute for 



debt我將它翻譯成非舉債稅盾． 
 
５. 當考慮到物價上漲時，則公司應多舉債或少舉債：首先應先定義所謂物價上
漲的意思為何？在此篇論文中，所謂物價上漲表示公司的實質所得不變，但

名目所得增加，則如此一來會使得所需課的稅增加，因此公司應該多舉債來

抵銷這些多出來的稅． 

 


