
行政院國家科學委員會補助專題研究計畫成果報告
※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※
※　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　※
※    兩稅合一對公司投資及融資決策的影響    ※
※　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　※
※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※※

計畫類別：■個別型計畫　　□整合型計畫
計畫編號：NSC 89-2416-H-002-004 -
執行期間：88年 08月 01日至 89年 07月 31日

計畫主持人：王泰昌  教授
共同主持人：劉嘉雯  助理教授

執行單位：台灣大學會計學系
元智大學會計學系

中華民國八十九年七月三十一日



1

行政院國家科學委員會專題研究計畫成果報告

兩稅合一對公司投資及融資決策的影響
The Effect of Tax Imputation on Corporate Investment and

Financing Decisions
計畫編號：NSC 89-2416-H-002-004 -
執行期限：88年 8月 1日至 89年 7月 31日
主    持    人：王泰昌      台灣大學會計學系
共同主持人：劉嘉雯      元智大學會計學系

一、中文摘要

所得稅係我國政府之重要收入來源之一，其稅制之健全與否與施行方式對各層面
都有重大的影響。兩稅合一之精義在於消除營利事業所得稅及綜合所得稅之重複課稅問
題，此為舊有稅制下最為人非議之處，但新制度的採行勢必造成財富重分配的效果，新
制度之採行，將使總稅負大幅降低，而稅收之短缺需透過其他的方式彌補。本研究的目
的並不在於就社會福利的觀點探討此新制的好壞或影響，而在於探討在兩稅合一下企業
之投資決策、融資決策以及股利政策等相關問題。對投資決策最直接的影響在於加權平
均資金成本率的計算將因新制有所不同。融資決策的主要影響在於：企業對使用負債融
資的偏好將會降低，而對股利政策的影響則在於企業將較以往發放更多的股利。過去國
內所有財務管理或投資學教科書的討論均基於舊有的稅制，此舊制度與美國的現行制度
類似，故其內容與美國的教科書幾乎相同，若改採新制度則必然無法參照美國目前的處
理方式而必須發展出適合我國新規定的做法。

關鍵詞：兩稅合一、公司理財、融資決策、股利政策

Abstract

Income tax has been one of the most importance source of government revenue for long.
The soundness of the tax system and the way to implement the system have tremendous
impacts on every aspect of the economy. The purpose of the tax imputation is to eliminate the
double taxation phenomenon under the old system, which has been criticized by both the
academicians and practitioners. However, the implementation of the new system will
unavoidably cause some wealth redistribution effects. Reduction in revenue from income tax
must be compensated by the increase or imposition of other taxes. Rather than focusing on the
income redistribution effect, the purpose of this research is to study how we should revise the
weighted average cost of capital formula under the new system and the ensuing changes in
optimal financing decision and dividend policy. Even though many countries have adopted the
system for long and have developed ways to deal with this, yet the system in those counties are
not quite the same as that we adopts. For example, the retained earnings must be taxed at the
ten percent rate in our system. It is thus important to study how the theories should be revised
for this new rule.
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二、緣由與目的

（一）背景

1. 制度之更迭

    我國現行所得稅制係採營利事業所得稅與綜合所得稅雙軌並行制度，營利事業所得稅
以獨資、合夥及公司三種企業型態之營利事業為課稅對象，在營利事業稅後盈餘分配
後，再對獨資事業資本主、合夥事業合夥人應分配之盈餘及公司股東之股利所得分別課
徵綜合所得稅。為了多多少少消除前述之所得重複課稅現象，乃採行租稅減免措施，於
公司階段之減免包括加速折舊（促進產業升級條例第五條）、投資抵減（第六條、第七
條、第八條）、五年免稅（第八條之一）、納稅限額（科學工業園區設置管理條例第十
五條）、準備之提列（第十條）、提高保留盈餘額度（第十五條）；在股東階段之減免
則包括公司間轉投資收益百分之八十免稅（所得稅法第四十二條、促進產業升級條例第
二十條）、個人取得公司公開發行並上市之記名股票之股利，每一申報單位合計不超過
二十七萬元者免稅（所得稅法第十七條第一項第二款第三目第三小目）、股票股利緩課
（促進產業升級條例第十六條、第十七條）、外國人投資之優惠扣繳率（促進產業升級
條例第十一條）等。為避免企業藉口將盈餘保留以規避稅負，現行所得稅法第七十六條
之一規定，公司未分配盈餘超過已收資本額二分之一以上者，稽徵機關應以其全部累積
未分配之盈餘，按每股份之應分配數強制歸戶課稅，或加徵百分之十營利事業所得稅。
促進產業升級條例第十五條規定，公司得在不超過已收資本額之限度內，保留盈餘不予
分配；又對於政府指定之重要產業，其保留盈餘之額度放寬為已收資本額之二倍。
雖然大企業的營利事業所得稅邊際稅率最高為百分之二十五，依據財稅資料中心

之提供之資料顯示，民國七十九年度至八十三年度製造業前一百大企業之平均稅率為
15.29%，平均有效稅率為13.8%。此一百大企業中，屬於科學工業園區內事業者有七家，
其平均稅率為7.03%，平均有效稅率為4.07%，遠低於一百大企業之平均稅負。可見我國
現行所採取之各項減免措施，使得製造業實質之租稅負擔低，屬於科技事業者更低。上
述獎勵措施雖使企業之實質稅負降低，但各行業之獎勵程度不同，反而形成另一種的不
公平。再者，租稅獎勵措施繁複，一則增加稅務行政上之成本，二來納稅義務人之繳納
成本亦高，有時甚至促成租稅逃漏之增加。

2. 現行制度的缺失

  現制下討論最多的當是造成稅法之複雜性與稅務行政之複雜化、股利所得之重複課
稅、公司藉盈餘之保留規避股東稅負及影響企業融資方式。財政部之所以倡導兩稅合一
的理由即認為現行的稅制有上述四項不良的影響。

(1) 造成稅務行政之複雜化與稅法之複雜性
為避免公司將盈餘保留以規避股東稅負，現行稅法乃採用未分配盈餘強

制歸戶或加徵百分之十營利事業所得稅方式，為儲存公司之未分配盈餘資料，
電腦檔案相當龐大，維護不易，更增加稅務行政之複雜化及增加稽徵成本。為
減低重複課稅造成之投資障礙，目前所採取之租稅減免措施相當複雜，增加稅
法之複雜化。
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(2) 股利所得之重複課稅
依我國目前所採行之稅制，除對營利事業之盈餘課徵百分之二十五的營

利事業所得稅外，稅後盈餘分配予股東時，復按股東之綜合所得稅稅率加徵個
人所得稅，以現行個人綜合所得稅最高稅率百分之四十計算，股利之稅負，在
營利事業及股東兩階段合計最高可達百分之五十五，造成重複課稅的現象。此
外，由於營利所得在公司及股東兩階段之重複課稅，其稅負與其他各類所得（如
利息）相較顯然較重，也是一種不公平。

(3) 影響企業盈餘分配之決策
公司若將盈餘保留不分配，股東即可藉以規避個人之所得稅負，股東所

適用之個人所得稅稅率愈高，其租稅利益亦愈大。此外，處於成熟階段之公司
若保留過多盈餘，將造成投資之效率降低，不利經濟資源之分配。

(4) 影響企業之融資方式
根據所得稅法第二十九條規定，資本之利息為盈餘之分配，不得列為費

用或損失；第三十條規定，借貸款項之利息則准列為費用減除。因此，營利事
業以募股方式融資，其盈餘之發放不得列為費用扣除；以舉債方式融資，其所
支付之利息可做為費用減除。企業因資金來源不同，其稅負亦有差異，導致企
業傾向於以舉債方式融資，有可能降低企業財務結構之健全性，增加財務風
險。

3. 解決之道

    世界各國目前對於公司所得稅課徵之方式，大致可分為兩種，第一種為獨立課稅制，
採法人實在說之理論，認為公司為有獨立納稅能力之課稅主體，在公司所得被課徵所得
稅後，其盈餘分配予股東時，應再課徵股東個人所得稅，兩稅間並無關聯，此種稅制係
以美國為主。第二種為合併課稅制，採法人擬制說，認為公司雖係為法人，但其為法律
之虛擬體，不具獨立之納稅能力，僅為將盈餘分配給股東之管道，故公司部分之所得與
股東部分之股利所得，僅課徵一次所得稅較佳，此即所謂的兩稅合一制，此種稅制係以
歐洲國家為主，其餘包括加拿大、澳洲、紐西蘭、新加坡、馬來西亞等國亦採兩稅合一
制。至於實施兩稅合一之方法則因合併之階段與程度之不同，可分為雙軌稅率法、已付
股利減除法、已付股利扣抵法、設算扣抵法、股利所得免稅法、股利所得扣抵法、合夥
法、及混合法等八種方式，除合夥法外，其中雙軌稅率法、已付股利減除法及已付股利
扣抵法係屬公司階段之兩稅合一，設算扣抵法、股利所得免稅法及股利所得扣抵法係屬
於股東階段之兩稅合一，混合法則係指分別在公司與股東階段採取不同之合併方式。至
於就世界各國實施現況來說，冰島採已付股利減除法及股利所得部分免稅法，希臘及盧
森堡採行股利所得免稅法，其中希臘係採全部免稅法，盧森堡則採部分免稅法。股利所
得扣抵法有匈牙利及日本採行，但皆係部分扣抵。德國與冰島係採混合法，德國採雙軌
稅率法與設算扣抵法，其餘國家則皆採設算扣抵法。目前並沒有任何一國採用合夥法，
亦無任一國家單獨採行已付股利減除法。根據財政部的分析，我國實施兩稅合一制度，
以採行設算扣抵法最為適宜。此乃因混合法涉及公司及股東兩層面，稅務行政面較為複
雜。至於雙軌稅率法，我國現行對於未分配盈餘加徵百分之十的營利事業所得稅之規
定，即具有雙軌稅率法之性質，亦不考慮採行。股利所得扣抵法採行國家少，已付股利
減除法稅務行政亦頗為複雜。
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所謂設算扣抵法係指在公司階段所繳之所得稅，得全部或部分扣抵股東階段之個人
所得稅。公司所分配之股利在股東所得稅時，得全部扣抵已繳納之公司所得稅者，稱之
為全部扣抵制；僅能部分扣抵者，稱之為部分扣抵制，其扣抵比例愈高，愈接近全部扣
抵制，扣抵比例愈低，則愈接近獨立課稅制。股東應計之股利所得為實收股利加計可扣
抵稅額之和，股東之適用稅率若高於扣抵率，則須補稅；股東適用之稅率若低於扣抵率，
則可退稅。財政部認為此法可降低企業募股與借貸融資之扭曲，並可解決未分配盈餘之
問題。
目前實施設算扣抵法之國家，有實施全部設算扣抵者，亦有部分設算扣抵者，其

對全部或部分設算扣抵之選擇，係本於公司所得稅全部不轉嫁或部分轉嫁之認知差異
外，亦考慮全部設算扣抵及部分設算扣抵之優、缺點及稅收損失程度。在全部設算扣抵
法下，可完全消除獨立課稅制之各種扭曲，但稅收損失較大；在部分設算扣抵法下，僅
消弭獨立課稅制之缺點的一部分，主要缺點依然存在，僅程度之不同而已。因此，在稅
收損失可容忍之範圍內，為完全消弭獨立課稅制之各種扭曲，宜採用全部設算扣抵法。
我國現行稅制對消除重複課稅業已採取多項措施彌補，重複課稅現象已不嚴重，採全部
設算扣抵之稅收損失，尚可以其他措施部分彌補，故方案設計將採全部設算扣抵法。
    在全部設算扣抵法下，主要的問題是當公司分配之股利來自優惠所得時應如何處理。
目前實施設算扣抵法之國家，對公司分配股利來自優惠所得之處理方式，可區分為兩大
類，第一大類係在公司階段就優惠所得課徵補償稅，例如德國、英國及法國等，以確保
股東之扣抵額已繳納完全之公司稅；第二大類係分配時始就優惠所得對股東課稅，例如
澳大利亞及紐西蘭。採課補償稅之方式，因設算扣抵率一致，尤其當公司之股份種類超
過一種以上時，皆按同一比例設算還原股利所得及可扣抵額，稅務行政上可有相當程度
之簡便，且稅源較易掌握；另以國外分公司利潤及國外子公司利潤作為股利分配予本國
居住者股東時，該股利負擔了外國之稅負及本國之個人所得稅，採行兩稅合一國家基於
國外來源所得不適用兩稅合一制之原則，若干係採課徵補償稅可以抵銷國外稅額扣抵之
效果。惟由於在發放股利時須先補繳稅款，易致增加公司租稅負擔之誤解，且使得公司
不願發放優惠所得之盈餘，此外，公司階段須計算課徵補償稅之稅率，增加稅務處理之
複雜性；故我國設算扣抵方案之設計擬不採取補課徵稅款方式，而擬設股東可扣抵稅額
帳戶，視分配盈餘所含營利事業所得稅額之多寡，在股東階段依股東之稅率補、退綜合
所得稅款。

（二）目的及重要性

所得稅係我國政府之重要收入來源之一，其稅制之健全與否與施行方式對各層面
都有重大的影響。新制度的採行勢必造成財富重分配的效果，例如總稅負大幅降低，
而稅收之短缺需透過其他的方式彌補。本研究的目的並不在於就社會福利的觀點探討
此新制的好壞或影響，而在於探討在兩稅合依的情形下應如何計算公司的資金成本並
進一步探討最適資本結構以及股利政策等相關問題。過去國內所有財務管理或投資學
教科書的討論均基於舊有的稅制，此舊制度與美國的現行制度類似，故其內容與美國
的教科書幾乎相同，若改採新制度則必然無法參照美國目前的處理方式而必須發展出
適合我國新規定的做法，這將對上述教科書的內容有重大的影響，即使連最基本的資
金成本計算的公式都得更改，更遑論融資決策與股利政策。資本預算決策與融資決策
（含股利政策）可以說是財務管理的全部，而影響這兩種決策的重大因素之一是所得
稅的考量，它會影響現金流量的計算、折現率（資金成本率）的大小、企業該用何種
方法融資及如何發放股利。在學術上，其重要性早為大家所承認，並有多位學者因這
些研究獲得諾貝爾獎。對實務界而言，企業做資本預算決策時，往往會計算一投資計
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畫的淨現值，問題是在兩稅合一下，所應採用的公式將完全不同，過去的作法及教科
書的作法均將不再適用，對此問題勢必要有一解決方案。

三、分析結果與討論

茲將使用的符號彙總如下：
=C 有風險現金流量的期望值
=E 權益之市場價值
=D 負債之市場價值
=UV 未舉債公司總市場價值
=LV 有舉債公司總市場價值
=mr 市場投資組合之均衡期望報酬率
=er 個別公司之權益資金成本
=fer 無風險權益之成本
=fdr 無風險負債之成本

=r 未舉債公司之權益資金成本
=*r 加權平均資金成本
=PIT 債券收益之個人所得稅稅率
=PET 權益收益平均而言之個人所得稅稅率
=PDT 權益收益現金股利部分之個人所得稅稅率
=PCT 權益收益保留盈餘部分之個人所得稅稅率

=CT 營利事業（公司）所得稅稅率

=
−

−−
−=

PI

PEC
L T

TTT
1

)1)(1(
1 公司舉債之有效利益

=Uβ 未舉債公司之beta

=Lβ 有舉債公司之beta

=Dβ 公司負債的beta

一、文獻中已有的結果
茲將文獻中關於在考慮所得稅下資金成本、企業評價等相關的公式列舉彙總如下。
公式的來源包括下列文章：Modigliani and Miller (1958)、Miller and Modigliani (1961)、
Modigliani and Miller (1963)、Miller (1977)、Miles and Ezzel (1980)、Taggart (1991)。
1. 只考慮營利事業（公司）所得稅，不考慮個人所得稅
情況一：營業現金流量為永續年金，未來負債金額已知

DT
r
CV CL +=    調整後現值 Adjusted Present Value (APV)

L
Cfd

L
e V

DTr
V
Err )1(* −+=   加權平均資金成本 (WACC)

)1(*

L
C V

DTrr −=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

E
DTrrrr Cfde )1)(( −−+=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係
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)( fdmLfde rrrr −+= β    權益資金成本及 Beta

])1(1[
E
DTCUL −+= ββ    有舉債時與未舉債時公司 Beta之關係

情況二：營業現金流量為有限或永續，所有的稅盾皆未知

r

V
V
DVTrC

V
L

L
LCfd

L +

++
=

1
   調整後現值 Adjusted Present Value (APV)

L
Cfd

L
e V

DTr
V
Err )1(* −+=    加權平均資金成本 (WACC)

L
Cfd V

DTrrr −=*    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

E
Drrrr fde )( −+=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

)( fdmLfde rrrr −+= β    權益資金成本及 Beta

)1(
E
D

UL += ββ    有舉債時與未舉債時公司 Beta之關係

2.同時考慮營利事業（公司）所得稅與個人所得稅
情況一：營業現金流量為永續年金，未來負債金額已知

DT
r
CV LL +=    調整後現值 Adjusted Present Value (APV)

L
Cfd

L
e V

DTr
V
Err )1(* −+=    加權平均資金成本 (WACC)

)1(*

L
L V

DTrr −=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

E
DTrrrr Lee )1)(( −−+=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

)( femLfee rrrr −+= β    權益資金成本及 Beta

])1(1[
E
DTLUL −+= ββ    有舉債時與未舉債時公司 Beta之關係

情況二：營業現金流量為有限或永續，所有的稅盾皆未知

r

V
V
DVTrC

V
L

L
LLfe

L +

++
=

1
   調整後現值 Adjusted Present Value (APV)

L
Cfde V

DTr
V
Err )1(* −+=    加權平均資金成本 (WACC)

L
Lfe V

DTrrr −=*    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係
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E
Drrrr fee )( −+=    加權平均資金成本與未舉債之權益資金成本的關係

)( femLfee rrrr −+= β    權益資金成本及 Beta

)1(
E
D

UL += ββ    有舉債時與未舉債時公司 Beta之關係

二、兩稅合一與資金成本
在兩稅合一下欲探討資金成本應如何計算的問題與兩稅合一前古典稅制（重複課
稅）下的問題的架構是一樣的，也就是可以依據MM的模型或者是ME的模型兩種情形
分別說明。
1. MM的模型

MM模型的重點假設包括：（一）營業現金流量為永續年金：也就是公司所產生的
營業現金流量，雖是有風險的，但其期望值在未來各期均相等，且永遠不間斷，以C表
示。（二）現在及未來負債金額已知：公司的負債金額為固定數，以D表示，負債的票
面利率亦為固定，以 fdr 表示，負債是無風險的。（三）投資決策是固定的：公司不會因
融資決策不同而改變其投資決策。（四）假設有一代表性的投資者(representative
investor)：此亦可稱為邊際投資者，資產的價格及資金成本率將受到其稅率的影響。

1.1 兩稅合一前的情況
投資於未舉債公司股東可獲得的現金流量：公司每有一元的稅前盈餘，則股東可獲
得 )1)(1( PEC TT −− ，股東所要求的個人所得稅後報酬率為 )1( PETr − ，故公司的價值為

r
TC C )1( −
。

投資於有舉債公司的債權人可獲得的現金流量：公司每有一元的稅前息前盈餘，債
權人可獲得 PDT−1 ，故負債的相對好處為： )1)(1()1( PECPI TTTS −−−−≡ 。此時舉
債公司的所有投資人可獲得的總好處為：

SDrTTC
SITTC

TITTIC

fdPEC

PEC

PIPEC

⋅⋅+−−=
⋅+−−=

−+−−−

)1)(1(
)1)(1(

)1()1)(1)((
。

其中的 PDT−1 即為稅盾的金額。其現值為
s

fd
S r

DSr
V ≡ ，而 )1( PIfds Trr −= 。故

)1(
)]1)(1()1[(

PIfd

PECPIfd
s Tr

TTTDr
V

−
−−−−

= 。因此，

LU
PI

PEC
UL DTV

T
TTDVV +=

−
−−

−+= ]
)1(

)1)(1(
1[ ，這也是Miller(1977)年所得到的結果。若以

股東所要求的個人所得稅。

1.2 考慮兩稅合一的結果（不考慮保留盈餘加徵稅的問題）
若不考慮保留盈餘加徵百分之十的問題，則兩稅合一的直接效果為公司的所得稅
（營利事業所得稅）已不復存在，
投資於未舉債公司股東可獲得的現金流量：公司每有一元的稅前盈餘，若以現金股利方
式發放，則股東可獲得 )1( PDT− ，若不以現金股利方式發放（即股東可獲得資本利得），
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則股東可獲得 )1)(1( PCC TT −− ，假設股利發放率為δ ，則對於每一元的稅前盈餘，投資
人的稅後現金流量為： )1)(1)(1()1( PCCPD TTT −−−+− δδ 。此時的

)]1)(1)(1()1([)1( PCCPDPI TTTTS −−−+−−−= δδ
若股利發放率為百分之百，則 PIPDPDPI TTTTS −=−−−= )1()1( 。當 PIPD TT = ，則稅
盾的效果為零。

有舉債公司價值的一般化公式為： ∑
∞

= +
+=

1 )1(
)(

t
t

s

t
UL r

ISEVV 。

在兩稅合一下，假設公司不保留盈餘，則
r
C

Tr
TCV

PD

PD
U =

−
−

=
)1(
)1(
。故在MM的假設下：

D
T
T

r
C

T
DTT

r
C

Tr
DrTT

r
CV

r
TC

PI

PD

PI

PIPD

t
t

PIfd

fdPIPD
L

C ]
1
1

1[
1

)(
))1(1(

)()1(

1
* −

−
−+=

−
−

+=
−+

−
+==

− ∑
∞

=

，將上式

整理後可得： ])
1
1

1(1)[1(*

LPI

PD
C V

D
T
TTrr

−
−

−−−= ，若 PIPD TT = ，其中的WACC為公司稅後

營業現金流量的折現率，則 )1(*
CTrr −= ，這是兩稅合一前的公式 ]1[*

L
C V

DTrr −= 代入

LVD = 之後的結果，原因在於不只是負債之利息有稅盾的效果，在兩稅合一下，股東權
益的股利亦有稅盾的效果。

在兩稅合一及本節的假設下下，
L

Ce
L

Cfd V
ETr

V
DTrr )1()1(* −+−= ，可推得：

E
Dr

T
Trrr fd

PI

PD
e ])

1
1

([ −
−
−

+= ，當 PIPD TT = ，
E
Drrrr fde ][ −+= 。此處的公式與 Coopers and

Nyborg (1999)的結果不同，他們的公式用此處的假設代入可表示為

E
DTr

T
Trrr Cfd

PI

PD
e )]1()

1
1

([ −−
−
−

+= ，相異點在於 fdr 多了乘一項 )1( CT− ，原因在於加權平

均的資金成本公式亦不同，而他們在兩稅合一(tax imputation)底下的加權平均資金成本
公式有誤。另外，我們也可推導出 )( femfee rrrr −+= β ，

根據
E
Dr

T
Trrr fd

PI

PD
e ]))

1
1

([ −
−
−

+= ，再配合 CAPM可得到

LPI

PD

L
L

L
D

U

V
D

T
T

V
E

V
D

)
1
1

1(1
−
−

−−

+
=

ββ
β ，

E
D

T
T

D
PI

PD
UUL ])

1
1

([ ββββ −
−
−

+= ，當 0=Dβ 時，
D

T
TE

E

PI

PD
LU

−
−

+
=

1
1

ββ ，亦即

)
1
1

1(
E
D

T
T

PI

PD
UL −

−
+= ββ ，此處之推導必須用到 )1()1( PIfdPDfe TrTr −=− 的關係。

1.3考慮保留一部份的盈餘
在兩稅合一下，假設公司保留一部份的盈餘，且此部分的比重 )1( δ− 為固定，不隨
時間改變，則前述的公式變為

]
1

)1)(1)(1()1()[1(*

LPI

PCCPD
C V

D
T

TTTTrr
−

−−−+−−= δδ
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E
Dr

T
TTTrrr fd

PI

PCCPD
e ])

1
)1)(1)(1()1(

([ −
−

−−−+−
+=

δδ

LPI

PCCPD

L
L

L
D

U

V
D

T
TTT

V
E

V
D

)
1

)1)(1)(1()1(
1(1

−
−−−+−

−−

+
= δδ

ββ
β

E
D

T
TTT

D
PI

PCCPD
UUL ])

1
)1)(1)(1()1(

([ βδδβββ −
−

−−−+−
+=

1.4 考慮保留盈餘加徵稅的問題
投資於未舉債公司股東可獲得的現金流量：公司每有一元的稅前盈餘，若以現金股
利方式發放，則股東可獲得 )1( PDT− ，若不以現金股利方式發放（即股東可獲得資本利
得），則股東可獲得 )1)(1( PCC TT −− ，假設股利發放率為δ，則對於每一元的稅前盈餘，
投資人的稅後現金流量為： )1)(1)(1)(1()1( PCRECPD TTTT −−−−+− δδ 。此時的

)]1)(1)(1)(1()1([)1( PCRECPDPI TTTTTS −−−−+−−−= δδ
如同前小節一樣，若股利發放率為百分之百，則 PIPDPDPI TTTTS −=−−−= )1()1( 。當

PIPD TT = ，則稅盾的效果為零。依同理可知：

]
1

)1)(1)(1)(1()1(
)[1(*

LPI

PCRECPD
C V

D
T

TTTTTrr
−

−−−−+−−= δδ

E
Dr

T
TTTTrrr fd

PI

PCRECPD
e ]))

1
)1)(1)(1)(1()1(

1(1([ −
−

−−−−+−
−−+=

δδ
。

LPI

PCRECPD

L
L

L
D

U

V
D

T
TTTT

V
E

V
D

)
1

)1)(1)(1)(1()1(1(1
−

−−−−+−
−−

+
= δδ

ββ
β

E
D

T
TTTT

D
PI

PCRECPD
UUL ])

1
)1)(1)(1)(1()1(

([ βδδβββ −
−

−−−−+−
+=

2. ME模型
假設連續的時間狀態，故所有的稅盾均為未知，公司維持固定的負債比率，而非如

MM假設負債的金額為固定。

)1(1
)()1(

)1(1

)1(

PD

LfdPIPDPD

PD

L
L

LfdPD

L Tr
VDrTTTC

Tr

V
V
DVrSTC

V
−+

+⋅⋅−+−
=

−+

+⋅⋅⋅+−
=

經推導後可得 ])
1
1

1()[1(*

LPD

PI
fdC V

D
T
TrrTr

−
−

−−−= 。另外。亦可推出
E
Drrrr fde )( −+= ，

此處需用到 )1()1( PIfdPDfe TrTr −=− 的關係。

再者 )1(
E
D

UL += ββ ， )( femfee rrrr −+= β 。

至於其他有關於股利政策或保留盈餘加徵所得稅的問題均類似於MM模型的分
析，囿於篇幅結果不另列出。
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三、股利政策與資本結構
由MM模型部分的推導可知，若不考慮當其他如代理成本（包括資訊不對稱所衍生
的種種問題）、破產成本、股權結構等的變數，僅由所得稅的觀點來看，公司最佳的股
利政策應是將保留盈餘全數發放，尤其是對保留盈餘加徵百分之十的所得稅，將會使公
司發放股利的意願更為增加。公司在發放現金股利後，若需要額外的資金，則可透過發
行新股的方式取得，亦可採用發行新的負債的方式取得資金，不過後者涉及最佳資本結
構的問題。由最基本的財務理論可知在兩稅合一之下，相對於以往，企業會較不喜歡使
用負債，亦即負債的比率將可能下降，主要的原因在於負債融資相對與股東權益融資節
稅的相對功能將大為降低。此外，兩稅合一後，企業的統治結構可能會有一些變化，稅
率級距不同的股東擁有公司之總稅負將也不同，這是另一個值得研究的問題。

四、計畫成果自評

本研究報告中所探討分析的問題均係依據計畫書中的方向執行，雖然因為篇幅的限
制，許多推導的過程並未列出，但主要的結果皆已在內。對於正如摘要的部分所言，本
計畫的重要性應高，在兩稅合一之後，企業在從事投資計畫的評估時，勢必不能依照美
國的作法或現行中文書的作法，而必須提出適合我國目前法規的作法，因此本研究不僅
在學術上有其貢獻，在實務上的應用價值應甚為廣泛。
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