第十一章 M-M定理與公司價值                  2007.12.17
    第四章至第九章討論的重點在於資本預算分析與決策，資本預算（實質投資）決策關係到公司的資本支出與固定資產的購置，執行的結果會表現在公司資產負債平衡表左邊資產項目的變動。籌資決策係為公司資本支出籌措所需財源，籌資決策則會影響公司/廠商的資本結構，執行的結果會反映在公司資產負債平衡表右邊債務及股東權益等相關科目的變動。本章討論的重點在於籌資決策是否和資本預算決策（實質投資決策）一樣會影響到公司價值。
公司執行籌資決策過程中可運用的財務工具非常多。舉例說，除了發行公司債或向銀行借貸外，公司還可發行特別股、普通股等等。金融創新步伐隨著金融自由化而愈來愈快，公司可選擇的財務工具不僅只是普通債券或股票型式的金融性資產，還包括債券與股票的綜合體，如：全球存通託憑證(global depository receipt, GDR)或可轉換公司債(convertible bond)，故公司資本結構可能的組成愈來愈多樣化。為了簡化說明，本章假設資本結構係由普通股及公司債兩種財務工具所形成的組合。在此簡化的資本結構下，籌資決策亦簡化為公司在籌措資本支出所需財源時，其中有多少資金係由發行公司債(或向金融機構舉借)所取得。
本章最重要的結論為：在沒有營利事業所得稅以及其他造成不完全資本市場因素的前提下，公司籌資政策不會影響公司價值。也就是說，這些假設成立前提下，資本結構對公司價值變成無關緊要的因素。由於營利事業所得稅事實上存在的，本章亦將探討在有營利事業所得稅考量下，籌資決策如何影響公司價值。
1. 國內主要籌資工具
正式討論公司籌資決策前，本節先說明公司執行籌資決策時常用的財務工具。

· 短期票券

      公司可利用票券市場發行到期期限一年以內的商業本票或銀行承兌匯票，包括
— 商業本票(commercial papers)是公司發行的票據，經票券交易商保證或金融機構保證或承諾授與信用額度，由該公司在到期日支付受款人或持票人一定金額，期限通常以一年為限。

— 銀行承兌匯票是以商品交易或勞務提供為基礎，由交易的一方發票，委託銀行為付款人，在到期日支付受款人或持票人一定金額，經由銀行依據交易憑證承諾支付後的票據；到期日須在180天內。
此外，公司/廠商亦可透過「貨幣市場工具授信合約」，由銀行承諾一定期間內可發行票券的額度，將短期融資轉為長期借款，實際發行票券時機由企業自行決定。

· 金融機構放款

國內提供貸款的金融機構包括商業銀行、工業銀行、中小企業銀行、信用合作社和農漁會信用部。這些金融機構放款可分為無擔保放款(信用放款)和有擔保放款。若公司的借款係由數家金融機構共同提供稱為聯貸。一般來說，只要公司按期支付利息或還本，金融機構就沒有權利干預公司投資與營運活動。有時為了保障自身權利，債權銀行往往會以特別條款來限制公司的某些籌資決策及股利政策，相關的討論請見第十七章。
· 公司債

    如同第三章所述的政府公債，公司債亦會設定到期期限、票面金額及息票率，票面金額是到期時債券發行者必須償還的金額，息票率乘上票面金額則是每期公司必須支付的息票金額（或稱為票息）。如果依有無擔保品來分類，公司債又可分為有擔保和無擔保公司債，有擔保公司債係指設定抵押債券發行公司的資產做為償還本金及利息的擔保，但亦可由金融機構為擔保人。

近年來公司亦常發行一些具有選擇權性質的債券。例如：賦予債券持有人將債券轉換成特定公司的普通股的權利，此稱為可轉換公司債。如果債券持有人可以將債券轉換成其他公司的普通股，稱做可交換公司債（exchangeable bond）。如果公司債賦予持有人將債券以一定價格賣回給公司的權利，稱做可賣回公司債(puttable bond)。如果公司債賦予公司以一定價格買回債券的權利，稱做可買回公司債(callable bond)。這些具有選擇權性質的債券將於第十七章介紹說明。
· 普通股

    普通股並無精確定義與意涵，原則上是代表股東對公司的所有權，但在求償順序位居最後，待公司滿足對債權人及特別股股東所有求償義務後，普通股股東才能享受到剩餘資產的法定求償權利；換句話說，普通股股東只擁有剩餘資產的分配權。普通股股票持有人通稱為股東(stockholders或shareholders)，其所持有的股票上會載明票面價值(在台灣上市或上櫃股票的票面價值均為10元)，但有些股票是沒有票面價值。公司實際發行總股數乘上每股票面價值等於公司總票面價值。

由於普通股股東對公司有所有權，故普通股是公司所有權組成的基本單位。因此，普通股股東享有股利分配，董監事選舉及優先認股權利。公司成立時，公司章程中會明確記載公司可發行的普通股股數。公司的董事會可由股東大會授權修改公司章程，增加公司可發行的股數，所以，公司可發行股數並沒有上限。公司/廠商可發行股數和實際發行數目並不一定要相同。雖然，沒有任何法律限制公司可發行股數，但決定可發行股數的因素有二：若公司章程允許公司可發行股數過大時，部分投資人會擔心董事會可不經由股東大會就增加新股的發行影響現有股東權益。

至於，資本負債平衡表中的資本公積(capital surplus)係指發行新股票溢價部分的收入。到底公司應以總票面價值做為資本額還是以總票面價值加上資本公積做為資本額？尚無定論。不少國家規定除非公司解散，不然公司股票總價值就不能發還給股東；亦有不少國家規定股票不得以低於票面價值出售，亦即資本公積不得為負值。

若公司只發放部分的稅後盈餘做為現金股利，保留的部分就稱為保留盈餘(retained earnings)。至於累計保留盈餘(the cumulated retained earnings)則係指自公司創立後，各年度保留盈餘的加總。股票總票面價值，資本公積以及累計保留盈餘的加總稱為公司的股東權益(或稱為公司的帳面價值(book value))。由此可知，帳面價值所表現的是投資人直接以及間接方式對公司出資的金額。
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    ABC公司成立於2000年。成立時，該公司以股票票面價值為發行價格發行1億股，每股票面價值為10元。由於股票出售價格和面值一致，故資本公積為0。20X1年，該公司獲利良好決定保留5000萬元的稅後盈餘。此時，ABC公司股東權益價值為

ABC公司股東權益帳        

                           20X1年12年31日
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                 普通股(面值10元)               10億元

                 資本公積                          0元

                 保留盈餘                       0.5億元
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              股東權益               　　　　10.5億元
每股帳面價值(BVPS) 為10元(=
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    ABC公司目前正評估一項投資計劃，資本支出所需資金則計劃在20X2年發行1000萬股支應，預計發行股價為每股20元。順利發行後，普通股總票面價值增加1億元(=10元(1000萬股)，資本公積增加1億元(=(20元-10元)(1000萬股)，股東權益價值變為
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ABC公司股東權益帳        

                           20X2年12年31日
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                 普通股(面值10元)               11億元

                 資本公積                        1億元

                 保留盈餘                       0.5億元

              股東權益               　　　　12.5億元

新股發行後，ABC公司每股的帳面價值（BVPS）變為

               11.36元 = 
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由上面的例子可看出：此次ABC公司新發行1000萬股係以溢價方式發行，資本公積增加1億元((20元-10元)×1000萬股)，保留盈餘仍維持在0.5億元。發行新股後，每股帳面價值增加的原因係新發行的股價(20元)高於原有股票的帳面價值(10元)。而每股帳面價值的計算係將帳面價值除上在外流通股數。若ABC公司買回部分在外流通股票稱之為庫藏股(treasury stock)，庫藏股加上在外流通股數等於實際發行股數。若ABC公司是公開發行上市(或上櫃)公司，其股票在證券交易所(或櫃檯買賣中心)集中交易。每日收盤價就是ABC公司股票的市場價格。

· 特別股

特別股(preferred stock)亦是公司股權的一種，但它在分配股息、分派公司剩餘財產、行使表決權等事項和普通股不同。特別股股東通常享有固定的股利率，且在盈餘分配和求償順位都優於普通股，但在債權人之後，故持有特別股的風險介於持有普通股和債券及其他債務之間。如果公司盈餘不夠發放時，未領取的部分可以累計至未來領取(此稱做累積特別股)；當普通股有盈餘轉增資或是資本公積轉增資時，特別股股東也可以有配股權(此稱做參加特別股)。至於資本公積轉增資的配股權，特別股股東只能參與資產或土地重估溢價和處分資產溢價轉增資的分配。

公司選擇發行特別股的原因在於：特別股股東通常不能參與董監事選舉或擔任董監事，故發行特別股可避免因發行普通股而發生股權結構變化所帶來的後遺症。其次，特別股股利的支付不具強制性，較發行公司債或向外舉借更具彈性，故可避免倒債風險。最後，由於特別股股利在計算應稅所得時可享有「可扣抵稅額」，使得特別股稅後股利報酬率較持有公司債稅後報酬率為高。為提高市場投資者持有特別股意願，特別股有時會賦予特別股股東轉換為普通股的權利（即轉換權利）。發行特別股公司也有收回特別股的權利。這些權利都可經由股東大會表決通過後訂定於公司章程中。
2. 資本結構無關理論：初學篇 
在簡化的資本結構假設下，負債/股東權益比（B/E）或負債比（B/VL）可用於表現公司資本結構。到底公司如何選擇最適負債/股東權益比？公司投資與營運所創造的營運現金流量決定公司的市場價值(VL)。由於投資與營運活動亦需要資金挹注，由資產負債平衡表恆等式可知，公司資產的市場價值必須等於公司為了籌措購置這些資產所需財源而發行的各種金融資產市場價值的總和：

                           VL = B+E，

式中B為債務的市場價值，E為股東權益的市場價值。由於公司投資與營運目標是追求公司資產的市場價值(VL)極大，除非資本結構（B/E）的選擇不會改變公司市場價值（VL），不然公司除了選擇最佳的實質性投資計畫外，還需考慮應發行何種金融性資產（即選擇何種資本結構）讓公司價值(VL)最大。

Modigliani和Miller兩位教授在1958年發表的文章中，提出M-M理論(即資本結構無關論)：在某些假設下，公司市場價值不受資本結構的影響。既然不受影響，也就不存在某一資本結構較其他資本結構來的好或壞的問題。未証明M-M定理前，先以簡單的例子說明背後邏輯。假設公司L和公司U在下年度有完全相同的營運現金流量(X)且這兩家公司都只再存續一期。亦即，這兩家公司將於下年度結束營業。假設公司無須繳納營利事業所得稅且公司及個人均無借貸限制。為簡化分析，假設這兩家公司的資產到了下年度結束時已無任何價值。這兩家公司有完全相同的投資決策與營運活動，兩者差別只在於資本結構：公司U沒有任何負債(BU＝0)而公司L則有負債(BL＞0)。
為方便說明，以VU和VL分別表示公司U（無負債公司）和公司L（有負債公司）的市場價值，EU和EL分別是公司U和公司L的股東權益價值。依資產負債平衡表恆等式，下列恆等式成立：
                         VU = EU，

                         VL = BL + EL，

由於這兩家公司在下年度有完全相同的營運現金流量，若資本結構不會改變公司的市場價值，我們必須證明VU= VL。假設市場投資人黃朝有興趣持有這兩家公司股票正評估以下兩種投資策略：

· 投資策略1：黃朝購買公司Lα%的股權
由於公司L所發行的一年期公司債未償還債務餘額為BL，下年度公司L必須先支付公司債持有人(1+r)BL金額的本金與利息，其中r為債務成本，公司L股東則可獲配剩餘的現金流量X-(1+r)BL做為股利所得。依投資策略1，由於黃朝持有α%公司L的股權，她在下年度的投資收益為

                       α[ X – (1＋r)BL ],
執行此項投資策略所需的投資成本（及自有資金）為αEL。
雖然公司U並無任何負債(BU＝0)，若黃朝偏好公司L的資本結構，她可以字有資金（αEL）再結合借貸創製與公司L資本結構相同的籌資模式做為第二種投資策略的財源。

· 投資策略2：黃朝向銀行借入αBL（BL為公司L一年期債券發行金額），再將借得的αBL，連同自有資金αEL（投資策略1的投資成本）全數用於購買公司U
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%的股權。

由於公司U並未發行公司債或向銀行借款，其下年度所有的營運現金流量將全數發放給股東。黃朝若選擇投資策略2，下年度的投資收益為
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式中第一項為公司U發放給黃朝的股利，第二項則是黃朝到了下年度應償還給銀行的本金與利息。由於執行投資策略2所需的自有資金和執行投資策略1所需的自有資金相同皆為αEL，這兩種投資策略既然有完全相同的自有資金(投資成本)，均衡狀態下，不可能存在套利機會（即單一價格定律）使得這兩種策略的投資收益必須相等：
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經過簡單計算可得：
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。亦即，黃朝採行投資策略2時，黃朝以
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自有資金取得
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％公司U的股權。由這兩種策略有相同的自有資金(投資成本)：
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。換句話說，這兩家公司的市場價值不受資本結構差異的影響。既然黃朝可透過資本市場的借貸自行創製她所偏好的資本結構，資本市場也就沒有理由對有相同投資與營運計畫的公司只因為資本結構不同就賦予不同的市場價值。
這個例子所說明的就是財務管理中最重要的M-M定理，它是現代財務管理理論發展過程中重要的里程碑。Modigliani和Miller兩位教授證明這個定理之前，資本結構對公司價值的影響一直被視為財務管理中最難以掌握與分析。1958年Modigliani和Miller兩位教授利用「均衡狀態下，不可能存在套利機會」的原理證明：若公司價值只因公司有不同資本結構而有所不同且創製資本結構無須支付交易成本，則理性的投資者就會自行透過資本市場借貸自行創製財務槓桿(home-made leverage)調整投資組合，既然市場投資者無需支付任何交易成本就可複製她所偏好的資本結構，公司價值就不應受資本結構的影響。具體的說，比較投資策略1和投資策略2可知：只要市場投資者和公司借貸利率相同（即公司與個人均無任何借貸限制），市場投資者可用和公司相同的借貸條件複製她所偏好的資本結構。既然市場投資者無須支付額外交易成本就可複製，不同的資本結構就不可能創造不同的價值，故公司資本結構對公司價值不會有任何影響。由此可知，M-M定理成立最重要的假設是公司和市場投資者有相同的借貸利率。若公司和市場投資者所適用的借貸條件不相同，假設公司的借貸利率較低，則由公司舉借會比市場投資者所負擔債務成本為低，此時不同資本結構會有不同價值因而為公司創造額外的價值。另一個重要假設是公司無須繳納任何營利事業所得稅。不然，公司舉借金額愈高，公司應付利息支出愈高，應繳納的所得稅愈少，造成不同的舉借比重對公司價值有不同的影響。
接下來，以例子說明M-M定理。假設ABC公司目前無任何負債(B=0)且無須繳納任何營利事業所得稅，每年營運現金流量預計為1000萬元將全數發放給股東做為現金股利。假設在外流通的股數為1000萬股，每股預期的現金股利為1元，加權平均資本成本（rWACC）為10%。
ABC公司現正評估一項投資計劃，資本支出為400萬元，此項計劃未來每年將為ABC公司創造100萬元額外的營運現金流量。ABC公司財務部門先算出此項投資計劃的淨現值：

                   600萬元= ( 400萬元 + 
[image: image11.wmf]1
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式中以加權平均資本成本（rWACC）做為投資計劃的折現率係假設此項計劃的營運風險和公司目前擁有資產的營運風險相同。由於投資計劃的淨現值為正，所以，ABC公司應接受此項計劃。ABC公司尚未宣佈此項計劃前，以市場價值衡量的資產負債平衡表為
               現有資產價值(Vu)：  股東權益價值(E)：

               1億元=
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   10元×1000萬股=1億元

表中10元是以未來每年每股現金股利均為1元（＝1000萬元/1000萬股）所算出現金股利的現值。接下來，將分析不同的籌資決策對公司價值、股價及股東權益報酬率的影響。

例子 (發行新股400萬元以支應投資計劃的資本支出)：

          ABC公司宣佈將發行新股做為400萬元資本支出的財源。宣佈此項計劃後，由於計劃淨現值為正，股價應會上升。新股尚未發行前，ABC公司資產負債平衡表變為

            　現有資產：1億元      　　　　股東權益：1.06億元

          　　新投資計劃淨現值：600萬元　

      由於新股尚未發行，在外流通的股數仍維持在1000萬股，宣佈後的股價變為10.6元，所增加的0.6元係反映市場投資者對新投資計劃淨現值的回應。
          宣佈新的投資計劃後，每股股價上漲到10.6元，資本支出仍為400萬元，故ABC公司僅須發行37萬7358新股以支應資本支出的資金需求：
                     377,358股 =  
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      此時，發行新股所得的400萬元尚未用於購置資產，故ABC公司資產負債平衡表變為

            現有資產：1億元        　　　股東權益：1.1億元

            投資計劃淨現值：600萬元

            發行新股所得價款：400萬元

      此時，在外流通股數變為10,377,358股，股價仍維持在10.6元。股價之所以維持在10.6元，係這段期間ABC公司並無其他新的投資計劃。

          ABC公司將400萬元用於投資計劃的資本支出後，ABC公司資產負債平衡表變為

             現有資產：1億元       　　 　股東權益：1.1億元

執行新投資計劃後，未來營運
現金流量的現值：1000萬元            
ABC公司執行投資計劃後，資產價值仍維持在1.1億元，但資產面科目則有所改變。由於ABC公司將發行新股所籌措到的400萬元用於資本支出，新的投資計劃開始生產營運後，ABC公司每年預期有100萬元額外的營運現金流量，此項額外營運現金流量的現值為1000萬元。這1000萬元則可視為新投資計劃為ABC公司所創造的價值(即未來各年度所增加營運現金流量的現值)。此時，投資計劃的現值取代投資計劃淨現值(600萬元)以及發行新股所得的價款(400萬元)。


最後，資本支出所購置的資產投入生產營運後，ABC公司未來每年預期的營運現金流量變為1100萬元，其中1000萬元為現有資產所創造的營運現金流量，多出的100萬元則是新投資計劃所創造的營運現金流量。此時，ABC公司股東權益預期報酬率(
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由於ABC公司無任何負債，股東權益預期報酬率(
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)和資產預期報酬率（
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）均為10%。

      例子 (發行公司債400萬元以支應資本支出)：

          ABC公司宣佈新投資計劃的同時宣佈將發行無到期日永久型公司債400萬元以支應資本支出所需財源。假設債務成本(rB)為6%。由於新投資計劃的淨現值為正，故ABC公司宣佈此項消息後，股價將會上漲以反映公司投資計劃的淨現值。此時，ABC公司資產負債平衡表應為
           現有資產：1億元               股東權益：1.06億元
           新投資計劃的淨現值：600萬元           
      以向外舉借或發行公司債做為籌資管道所得到的公司市場價值與以發行新股籌資時相同係因只要公司有相同的投資計劃，雖資本結構不同，但對公司價值不會有不同影響。此即M-M定理命題Ⅰ：公司如何籌措資本支出所需財源不會影響公司（市場）價值。
          ABC公司發行無到期日永久型公司債後，將所得的價款暫時存入銀行。此時，ABC公司資產負債平衡表變為


             現有資產：1億元                負債：400萬元

新投資計劃淨現值：600萬元      股東權益：1.06億元

             發行公司債所得價款：400萬元
      由於ABC公司已發行公司債400萬元，資產負債平衡表右邊出現400萬元的債務。股價仍維持在10.60元，理由已如前述。

          ABC公司自銀行提領400萬元用於購置執行投資計劃所需的資產後，該公司資產負債平衡表變為

                現有資產：1億元           負債：400萬元

新投資計劃現值：1000萬元  股東權益：1.06億元

      和上表比較可發現：資產負債平衡表右邊的科目因發行永久型公司債而有所改變。ABC公司未來每年付息後股東權益現金流量（或股東可分配到的營運現金流量）應為
                  1100萬元-(400萬元×6%)=1076萬元。

      由於資本結構改變，財務風險亦不相同，此時股東權益預期報酬率(
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       有負債公司股東權益預期報酬率(
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)較無負債公司股東權益預期報酬率(
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)為高的原因是ABC公司發行永久型公司債後會引進財務風險。股東權益報酬率的財務風險變大後，預期報酬率自然要跟著上升。

以上兩個例子說明了M-M定理二個重要命題：

· M-M定理命題Ⅰ：公司無論以何種方式籌措資本支出所需的400萬元，執行投資計劃後的公司價值都變為1.1億元，故公司市場價值不受籌資方式影響，且股價均維持在10.6元。

· M-M定理命題Ⅱ：股東權益預期報酬率（
[image: image24.wmf]L
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）受到籌資模式的影響而有不同。若公司以發行新股籌措資金，股東權益預期報酬率仍維持在10%。若ABC公司改以發行公司債籌措資本支出所需資金，由於發行公司債或向外舉借會導入較高的財務風險，所以，股東權益預期報酬率會上升到10.15%。
由M-M定理命題Ⅰ可知，市場投資者透過借貸自行創製她所偏好的投資組合讓資本結構不影響公司市場價值：
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。接著，由第十章中所推導出的加權平均資本成本（
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）定義式加上VL=B+E可知：公司資產的預期報酬率（
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）應等於由持有B和E所形成投資組合的預期報酬率（即
[image: image28.wmf]WACC

r

）。最後，結合M-M定理命題Ⅰ（
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，且下列關係式成立：
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由上式可解出
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此式表現股票權益預期報酬率（
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）和資本結構（B/E）間的關係，此即為M-M定理命題Ⅱ。只要
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，負債比重（B/E）愈高，
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和
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差距愈大。兩者差距反映資本結構所導入的財務風險（如【圖11-1】所示）。

　　　　　　　　

    【圖11-1】股東權益預期報酬率和資本結構呈同向變動關係
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由以上的討論可知：公司（市場）價值雖不受資本結構的影響，但股東權益預期報酬率(
[image: image42.wmf]L
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)卻受到資本結構的影響。只要
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大於 rB，
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會隨負債/股東權益比(B/E)的上升而增加，此為M-M定理命題Ⅱ。命題Ⅱ成立的理由很簡單：
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僅反映公司營運風險，不受資本結構的影響，但資本結構會透過負債比重的上升導致財務風險變大，造成股東權益報酬風險變大，其預期報酬率亦應隨之增加。

3. M-M資本結構無關定理：進階篇
為証明資本結構無關定理，Modigliani和Miller兩位教授做了以下五個假設：
· 公司的營運風險可用營運現金流量的標準誤衡量。

· 市場投資者對於每家公司在未來所能創造的營運現金流量及營運風險都有相同的預期。

· 公司無須繳納營利事業所得稅（即營所稅率(Z)為0）。

· 市場投資者和公司在資本市場買賣金融資產時，均無須負擔任何交易成本。

· 市場投資者和公司適用相同的借貸利率。

假設債券及股票的預期報酬率皆依第九章的資本資產定價模型（CAPM）決定。下一年度公司因投資與營運活動所創造的營運現金流量(X)將依資本結構發放給債權人及股東，以
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分別表示債權人及股東下一年度該項現金收入。假設公司發行一年期息票債券（B），債券持有者下一年度所取得現金收入（B'）應等於(1＋rB)B，rB為債務成本。公司支付本息後，若還有剩餘的營運現金流量（X＞(1+rB）•B)，再發放給股東：E'＝X－B'。由於
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皆為不確定的隨機變數，依第十章有風險情形下現值公式，
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現值的決定式分別是
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式中rf為無風險資產報酬率，
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分別是隨機變數B'和E'的期望值，λ為第九章所定義的風險（市場）價格。有風險情形下，可先由
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中扣除兩者的風險價格（即
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的風險溢酬）
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。由資產負債平衡表恆等式可得
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推導上式中我們利用共變異數公式：
[image: image63.wmf](,)(,)(,)

mmm

CovBErCovBrCovEr

¢¢¢¢

+=+

。
假設另一家公司與這家公司有完全相同的投資與營運計劃（即這兩家公司有完全相同的營運現金流量（X）），兩家公司不同之處只在於資本結構。假設第二家公司沒有任何負債(B=0)，營運現金流量(X)將完全發放給股東，則公司市場價值(以Vu表示)下式決定
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與VL決定式相比較可知：VL = Vu。換句話說，公司價值不受資本結構影響，此為M-M定理命題Ⅰ。
接著下來，將證明M-M定理命題Ⅱ：股東權益預期報酬率(
[image: image65.wmf]L
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)和財務槓桿比(B(E)呈同向變動關係。
依第四章資產報酬率的定義，股東權益及債券報酬率分別為rL =(E'-E)/E及rB =(B'-B)/B。無負債情形下，股東權益報酬率為
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。依第九章β的定義，股東權益報酬率β值(βL)為
    βL ≡ 
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式中βu為無負債情形下，股東權益報酬率β值，βB為債券報酬率β值。推導過程中，我們運用M-M定理命題Ⅰ：若M-M定理命題I成立，則
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以及以下公式：Cov(ru , rm)＝Cov(X, rm)/ Vu，Cov(rL , rm)＝Cov(E(, rm)/ E與Cov(rB , rm)＝Cov(B', rm)/B。最後，將資產負債平衡表恆等式（VL＝B+E）代入上式可得：
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無負債情形下，股東權益報酬率僅受營運風險(operation risk)影響，故βL =
[image: image83.wmf]u

b

不受資本結構影響。有負債情況下，股東權益報酬率β值(βL)與無負債情形下股東權益報酬率β值(βu)的差別在於B/E(βu－βB)。公司負債/股東權益比值愈高(B/E值愈大)，公司向外舉借或發行公司債所衍生的財務風險愈大，股東權益報酬率受到財務風險（financial risk）的影響也愈大。由於
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實際值很小，若假設
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換句話說，公司向外舉借或發行公司債會引入財務風險，故股東權益報酬率
[image: image87.wmf]b
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）會大於無負債情形下，股東權益報酬率
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將
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、
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及
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定義式代入第九章資本資產定價模型就是第2節的式（1）:
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若公司無任何債務（B＝0），則公司資產所創造的營運現金流量完全歸股東所有。此時，無負債情形下，股東權益預期報酬率（
[image: image98.wmf]u

r

）和公司資產預期報酬率（
[image: image99.wmf]A
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）應該相同：
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由於
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只反映營運風險，若新的投資計畫和公司現有資產有相同的營運風險，則無負債情形下股東權益預期報酬率（
[image: image102.wmf]u
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）就可做為此投資計畫的資產報酬率。
    若公司有負債（B>0），由於資本結構會影響股東權益預期報酬率（
[image: image103.wmf]L
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）讓
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。此時，應如何推估資產預期報酬率？由M-M定理命題Ⅰ可知
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，故我們就可利用第十章加權平均資本成本公式（
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的估計值，再透過
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關係式就可算出資產預期報酬率（
[image: image109.wmf]A
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）。換句話說，由M-M定理可知（稅前）加權平均資本成本不受資本結構影響：
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所以，若新的投資計畫和公司現有資產有相同營運風險，資本預算決策過程中，我們可用
[image: image111.wmf]WACC
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做為計算投資計畫淨現值的折現率。
這個式子說明了若M-M定理成立，則(稅前)加權平均資本成本（
[image: image112.wmf]WACC
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）不受資本結構的影響。雖然，債務預期報酬率(rB)低於股東權益預期報酬率(
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)，但負債比重上升，股東權益報酬率（
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）的風險就會因財務風險而變大，風險變大的結果，讓
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的上升所抵消，使得
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不受資本結構變動的影響。換句話說，由於加權平均資本成本不受資本結構影響，故可做公司資產報酬率的估計值。
Modigliani和Miller兩位教授以乳農是否將原所生產全脂牛乳改為生產脫脂牛奶和鮮奶油兩種產品後就能為乳農創造更多的利潤為例說明式(2)背後的直觀。乳農除了可將全脂鮮乳出售給販售鮮奶的食品公司外，亦可自行將全脂鮮乳脫脂，生產鮮奶油以及脫脂牛奶出售。雖然，鮮奶油的售價較高，但乳農不會因此而有較多的收益，因為脫脂牛奶價格較低。若將全脂牛奶出售所得收益較經過脫脂程序分別出售兩種商品所得收益為低，表示「乳農自行脫脂」的生產方式存在超額利潤，商人就會收購全脂鮮奶再予以脫脂處理出售牟利。市場機制作用的結果導致全脂牛奶價格上升，另一方面鮮奶油亦會因供給增加而價格下跌。直到兩種銷售策略所得相等為止。所以，鮮奶的價值不受處理方式的影響。

4. M-M定理與營利事業所得稅

在沒有營利事業所得稅情形下，公司價值不受資本結構的影響。若考量多數公司必須繳納營利事業所得稅後，公司價值是否因此受到資本結構的影響？依營利事業所得稅法規定，公司支付債權人利息屬於公司費用，而現金股利則屬於公司發放給股東的稅後盈餘(會計淨所得)。以下先以例子說明在有營利事業所得稅考量下，公司經營階層會選擇負債/股東權益比較高的資本結構。

      例子：

          假設ABC公司適用的營利事業所得稅率(τ)為35%，每年息前稅前盈餘為1000萬元且無任何負債（B＝0）。ABC公司財務部門正評估調整資本結構對公司發放現金股利的影響。評估中的資本結構調整方案有二：ABC公司維持無負債的資本結構（資本結構Ⅰ）或ABC公司發行400萬元無到期日永久型公司債（資本結構Ⅱ）。假設債務成本(rB)為10%。首先，ABC公司財務部門完成以下的計算：
                                       資本結構Ⅰ   資本結構Ⅱ

              (1) 息前稅前盈餘    　      　1000萬元    1000萬元
(2) 利息費用(rB．B)             (0)         (400萬元)
(3) 稅前盈餘(=(1)-(2))          1000萬元     600萬元

(4) 營利事業所得稅(=τ((3))    (350萬元)     (210萬元)
(5) 稅後盈餘(=(3)-(4))           650萬元     390萬元

(6) 支付給債權人及股東        (650萬元)    (790萬元)
的現金流量(=(2)+(5))              

          由上表可知：資本結構Ⅱ中，債權人及股東所收到現金流量總和較多，兩者的差異為140萬元(＝790萬元－650萬元)。由於現行營利事業所得稅法將利息視為費用，公司所支付的利息無須繳納營利事業所得稅，故兩種資本結構之所以出現140萬元的差異在於ABC公司在資本結構Ⅰ中，須多繳納140萬元的營利事業所得稅(＝350萬元－210萬元)。

假設無負債公司息前稅前盈餘為EBIT，應繳納的營利事業所得稅額為
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；故無負債情形下，營運現金流量（
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）為 
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(1-τ)，若這家公司無須保留任何盈餘，則
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為無負債公司股東每年可收到的現金流量。依第六章的討論，有負債情形下，公司稅前盈餘為
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，稅後盈餘為
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，稅後盈餘加上利息費用（
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）就是營運現金流量(
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)，公司依資本結構將
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分配給債權人及股東，債權人收到的現金流量為rB．B，而股東所收到的現金流量為
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。若與無負債公司股東取得的現金流量（
[image: image129.wmf]u
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）相比較可知：公司發行公司債或向外舉借對分配給公司資金供給者(股東或債權人)總現金流量
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增加τ(rB(B，這個金額正是資本結構差異造成公司繳納的營利事業所得稅金額不同。以上述例子為例，我們亦可直接利用τ(rB(B算出兩種資本結構所導致現金流量的差異：

τ(rB(B ＝ 35% × 10% × 400萬元 ＝ 14萬元。
假設公司營運正處於恆定狀態，且所發行的公司債屬無到期日永久型債券。由於債券沒有到期日，公司各年度只須支付利息給債權人。此時，各年度公司發行公司債所減輕的營利事業所得稅負（稱之為稅盾(tax shield)）為

                            τ．rB．B。

由於公司營運處於恆定狀態，假設公司適用的營利事業所得稅率皆維持在τ％。由於發行公司債所減輕的稅負和債務風險相同，故公司應以債務成本(rB)做為計算各年度稅盾現值的折現率，所得到的稅盾現值（present value of tax shield，以PVTS簡記）應為

                  PVTS ＝ 
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 ＝ τ．B。

有負債公司的市場價值(VL)和無負債公司的市場價值(Vu)差別正是公司發行公司債所創造的稅盾現值：VL=Vu+PVTS。
若要計算有負債公司價值(VL)應先計算無負債公司價值(Vu)再計算稅盾現值（PVTS）。有負債情形下，公司每年支付給股東和債權人現金流量總和為
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式中第一項就是無負債公司每年付給股東的現金流量，故無負債公司價值(Vu)就是
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的現值：

                          Vu = 
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式中ru為無負債情形下，資本（機會）成本。算出無負債情況下，公司的市場價值(Vu)後，有負債公司的市場價值（VL）就是
                        VL = 
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                           （3）
換句話說，有營利事業所得稅情形下，有負債公司價值(VL)為無負債公司價值(Vu)加上公司發行公司債所減輕稅負的現值（稅盾現值）。公司負債金額(B)愈多，向外舉借或發行公司債對公司價值的貢獻就愈大。

      例子：

          ABC公司目前沒有任何負債（B＝0），每年營運現金流量（
[image: image136.wmf]u
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）預估為1億元，公司適用的營利事業所得稅率為35%。由於ABC公司無任何新的投資計劃，每年的營運現金流量將全數發放給股東做為現金股利。ABC公司財務部門研擬一項資本結構調整方案以提升股價。依此項方案，ABC公司將發行2億元無到期日永久型公司債，債務成本(rB)為10%。假設無負債情形下，股東權益預期報酬率(ru)為20%。若ABC公司選擇該項方案，請問ABC公司價值將會變為多少？
     首先，ABC公司財務部門算出公司因發行公司債所創造稅盾現值（PVTS）為
                  PVTS＝
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      選擇此項方案後，ABC公司市場價值（VL）應變為
                VL ＝ 
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接下來，我們將推導有營利事業所得稅情形下，股東權益預期報酬率(
[image: image139.wmf]L

r

)和資本結構（B/E）的關聯。由資產負債平衡表恆等式（VL=B+E）以及M-M定理命題I（VL = Vu+τB）可得出：
                        Vu+τB = B+E。

有負債公司若將執行投資計劃所取得的資產投入生產與營運後，每年能為這家公司創造的營運現金流量為
Vu．
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式中
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為無負債情形下，股東權益預期報酬率，Vu．
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表示在無負債情形下，公司因營運活動所創造的現金流量。只要公司向外舉借或發行公司債，公司每年利息支出為B．rB。利息支出愈多，稅前盈餘就愈少，公司所須繳納的營利事業所得稅就愈少，故
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就是公司每年因向外舉借或發行公司債所減少的營利事業所得稅額（現金支出的減少）。
若股東權益預期報酬率為
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，每年股東將可獲分配E．
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的現金流量。若債務成本為rB，則債權人每年將有 B．rB的現金收入。由於公司處於恆定狀態，故無任何成長機會可供公司執行，因此無須保留盈餘，故公司營運所創造的營運現金流量將依資本結構發放給股東及債權人：
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等號兩邊除以E後可得
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將Vu＝(B+E)－τB代入上式中Vu可得
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此式就是有營利事業所得稅情形下，M-M定理命題Ⅱ：只要
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，股東權益預期報酬率(
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)和公司負債比（B/E）呈現同向變動關係。

例子(續前例)：

利用式（4）直接算出股東權益預期報酬率（rL）：
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[image: image172.wmf]7

.

3

2

×(1-35%)×(20%-10%)＝23.51%

ABC公司每年營運活動所創造的營運現金流量（
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）扣除利息支出（
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）後全數發放給股東，故股東權益的價值應等於各年度營運現金流量的現值：

                 E＝
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代入相關數字可算出ABC公司股東權益價值（E）：

        E＝
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此為前面例子所算出的數字。

有營利事業所得稅情形下，由利息視為費用項目之一，公司向外舉借或發行公司債金額愈大，營利事業所得稅的稅負愈小，亦讓實際的債務成本（或有效的債務成本）：
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愈低。由於估算營運現金流量時未考慮籌資決策對現金流量可能的影響，在有營利事業所得稅情形下，我們應將稅盾利益的因素納入加權平均資本成本計算之中。故在有營利事業所得稅情形下，稅後加權平均資本成本（After-tax weighted average cost of capital）應變為
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由於利息視為營業費用，發行公司債或向外舉債有減少公司現金支出的效果，在計算資本成本時應以稅後債務成本(after-tax cost of debt)衡量公司向外舉借或發行公司債做為籌資方式之一時的實際資本成本，這也是為何有營利事業所得稅情形下，計算加權平均資本成本須以
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衡量實際的債務成本。若
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就變回第十章原來的公式。由於稅後加權平均資本成本已考量因利息支出所減輕的稅負，故亦可做為計算有營利事業所得稅情形下，公司的市場價值（
[image: image182.wmf]L
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）的折現率。【圖11-2】呈現有營利事業所得稅時，加權平均資本成本與稅後加權平均資本成本的關係。

[image: image183]
在無營利事業所得稅情形下，由於M-M定理命題Ⅰ（
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，稅前加權平均資本成本（
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)）不受資本結構（
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）的影響故呈水平線。如前節所述，資本結構變動後，
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變動正好和
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變動所抵銷。但有營利事業所得稅情形下，由於向外舉借或發行公司債公司可享受稅盾利益，且稅盾利益隨舉借比重愈高而愈ㄤ，讓實際債務成本愈來愈低，導致
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變動不能為
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所抵銷，故負債比重（
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）愈高，稅後加權平均資本成本（
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)）愈低。
例子(續前例)：

    利用前面例子中的數字，我們可算出（稅後）加權平均資本成本：
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ABC公司稅後加權平均資本成本因支付利息之故由未執行資本調整方案前的20%降為執行資本調整方案後的17.54%，此時，公司債發行金額為2億元。由M-M定理命題Ⅱ可知，有營利事業所得稅情況下，公司價值會隨負債比重(B/E)增加而增加，另一方面，稅後加權平均資本成本會因ABC公司負債比重增加而下降。由於rWACC已考量到向外舉借或發行公司債相對於發行新股的租稅相對利益，我們可直接利用（稅後）加權平均資本成本對Xu計算公司價值(VL)：
                      VL＝
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這個數字正是前面例子所得到的數字。
接下來將以例子說明如何利用(稅前)加權平均資本成本及稅後加權平均資本成本公式算出無負債情形下，公司價值（
[image: image201.wmf]u

V

）以及稅盾現值（PVTS）。由於第十章所得到的(稅前)加權平均資本成本不受資本結構的影響，它僅反映公司資產的營運風險，我們可用(稅前)加權平均資本成本公式算出無負債情形下，公司市場價值（
[image: image202.wmf]u
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）。有營利事業所得稅情形下，由於稅後加權平均資本成本考量到營利事業所得稅所產生的稅盾利益，若以稅後加權平均資本成本做為計算Xu現值的折現率，所得到的數字就是公司市場價值（
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）。
例子：

    ABC公司預期下一年度的營運現金流量為4.25億元，且未來每年營運現金流量將以4％速度成長。ABC公司的股東權益預期報酬率（
[image: image204.wmf]L
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）為10％，債務成本（
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）為6％，適用的營利事業所得稅率（
[image: image206.wmf]t

）為35％。假設ABC公司負債/股東權益比將維持在0.5。請問ABC公司稅盾現值為多少？

首先，算出無負債情形下，公司市場價值（
[image: image207.wmf]u
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）。此時利用營運現金流量（Xu）計算
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應以(稅前)加權平均資本成本做為折現率。ABC公司的稅前加權平均資本成本應為
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接著，可利用永續年金公式算出
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V

：

[image: image211.wmf]4.25

91

8.67%4%

u

V

==

-

億

元

億

元

.


要計算有負債情形下，公司的市場價值（
[image: image212.wmf]L

V

）應先算出稅後加權平均資本成本：
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最後，以7.97％做為計算營運現金流量現值的折現率就可算出
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依
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關係式就可算出稅盾現值（PVTS）：
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本章討論的焦點多在於是否存在讓公司價值(VL)極大的財務結構，讀者也許會質疑：為何討論焦點是放在追求公司價值極大的資本結構？而非追求股價最高的資本結構？以下將以例子說明即使在有營利事業所得稅情形下，追求公司價值最大的資本結構也是讓公司股價最高的資本結構。

例子：

假設ABC公司目前無任何負債(B＝0)，以市場價值所表現的資產負債平衡表為

   各項資產總價值5000萬元           股東權益價值    5000萬元
假設ABC公司營運處於恆定狀態。無負債情形下，各年度營運現金流量為1000萬元，股東權益預期報酬率 (
[image: image218.wmf]u
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) 為20%，營利事業所得稅率為35%。此時，公司價值（
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假設在外流通股數為100萬股，每股價格應為50元。ABC公司財務部門經初步研究認為公司股價有向上調整空間，故向董事會提出資本結構調整方案以提升股價。此項方案是發行2000萬元無到期日永久型公司債以買回部份在外流通的股票。財務部門以數字說明ABC公司股價如何隨此項資本結構調整方案而上升。

ABC公司宣布此項資本結構調整計劃後，股價應有所回應，其資產負債平衡表變為
       公司資產價值    5000萬元       股東權益價值   5700萬元

               稅盾現值    700萬元
發行無到期日永久型公司債在各年度所減輕稅負的現值（PVTS）為700萬元(=35%(2000萬元)。當ABC公司宣布發行公司債以買回部份股票計劃後，股東權益價值將增加700萬元。由於買回部份股票的計畫尚未執行，在外流通股數仍是100萬股，故股價將由原來的50元上升至57元：
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,
股價上升係因公司宣佈將執行此項對公司價值有正面助益的資本結構調整方案。亦即，追求公司價值極大的資本結構同時亦是股價最高的資本結構。
由於此項資本結構調整方案對ABC公司營運沒有任何影響，而利息支付所減輕的營利事業所得稅負等同於ABC公司每年減少的現金支出，故向外舉借或發行公司債所創造的稅盾會提升ABC公司每年的營運現金流量。
當ABC公司執行買回股票計劃時，由於股價已變為57元。發行無到期日永久型公司債所得的2000萬元可買回35萬900股：
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買回這種股票後，流通在外的股數剩下64萬9100股 (= 100萬股 – 35萬900股)，此時資產負債平衡表變為

    　資產總值     　　　　5000萬元   債務價值   　　2000萬元
稅盾現值              700萬元   股東權益價值   3700萬元

最後仍需強調：只要ABC公司宣佈將執行買回股票計劃時，股價會立即由50元上升至57元，無須等到執行買回股票時股價才變動。ABC公司以市場價格(57元)執行買回股票計畫，故股東不會在意其持有的股票是否會由公司所買回。

5. 傳統資本結構理論與M-M理論的比較

M-M理論認為在無營利事業所得稅情形下，資本結構對公司價值無任何影響，公司財務部門無須費心找出對公司最有利的資本結構；但有營利事業所得稅情形下，公司應以完全向外舉借或發行公司債做為資本支出的資金來源。然而，傳統資本結構理論卻認為無論有無營利事業所得稅，財務部門均應找出讓公司資本成本最小的資本結構。更重要的是，兩者最大不同在於傳統資本結構理論假設股東權益預期報酬率（
[image: image223.wmf]L

r

）不受資本結構的影響，而M-M理論假設股東權益預期報酬率會隨負債比重增加而上升。
由於傳統資本理論假設股東權益預期報酬率不受資本結構影響，導致以追求最小的加權平均資本成本做為選擇資本結構的準則會出現邏輯矛盾的現象。依(稅前)加權平均資本成本的定義，只要股東權益預期報酬率
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，公司為了降低資本成本，公司會增加向外舉借或發行公司債。若我們還假設股東權益預期報酬率（
[image: image225.wmf]L

r

）不受資本結構的影響，由於股東權益預期報酬率會持續大於債務成本，故公司應增加向外舉借或發行公司債以進一步降低加權平均資本成本。如此舉借下去，縱使沒有營利事業所得稅情形下，加權平均資本成本最小的資本結構應是以向外舉借或發行公司債支應的資本結構（E＝0）。然而，以上的論述最大問題出在：公司增加向外舉借或發行公司債後，公司財務風險跟著變大，股東會要求更高的股東權益預期報酬率（
[image: image226.wmf]L

r

）（請見【圖11-3】）。

假設股東權益預期報酬率（
[image: image227.wmf]L

r

）不受資本結構的影響，由【圖11-3】可看出加權平均資本成本(
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)會因公司負債比重愈大（即B/VL值愈大）而下降。當公司負債比重為100%時，
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值降到最小且等於rB。這個結果與實際現象不符。試想一家公司若完全以向外舉借或發行公司債方式籌措投資與營運所需資金，這家公司註定要破產。破產後，股票變得一文不值，結果是讓債權人變成新股東，完全以向外舉借或發行公司債做為籌資管道的公司破產後就變為以發行新股為唯一籌資管道的公司。由於股東權益預期報酬率不受資本結構影響，造成公司股東必須承擔所有的營運與財務風險。既然如此，股東應會要求股票報酬率隨著資本結構而有所變動。

無論有無營利事業所得稅，傳統資本結構理論所得到最適資本結構是資本支出的財源100％來自負債；此與M-M理論結論不一致。依照M-M定理，在無營利事業所得稅情形下，公司加權平均資本成本無論資本結構如何變化均不受影響。換句話說，
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的變動完全為
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變動所抵消（請見【圖11-2】），(稅前)加權平均資本成本遂不受資本結構影響。兩者結果完全不同的原因是傳統資本結構理論雖由假設M-M定理命題Ⅰ出發，卻因做了和M-M定理命題Ⅱ相反的假設（即股東權益報酬率亦不受資本結構影響），故導致傳統資本結構理論產生「(稅前)加權平均資本成本隨負債比重上升而下降」的矛盾現象。
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例子：

假設ABC公司股東要求的股東權益預期報酬率（
[image: image233.wmf]L

r

）為12%且不受該公司資本結構影響；另一方面，ABC公司的債務成本（rB）為8%。由於股東權益預期報酬率不受公司資本結構的影響，(稅前)加權平均資本成本會隨負債比重愈高而下降：
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由最高的12%(B/VL = 0)降至最低的8%(B/VL = 100%)。

假設新的投資計劃能為公司每年創造1000萬元營運現金流量。至於這個投資計劃所創造其他額外的價值須視公司的資本結構而定。公司價值可由最低的：

VL = 
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上升到最高的：

VL = 
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由此可知，當公司完全向外舉借時，同樣的投資計劃會為全體股東增加4166萬6667元（＝1億2500萬元－8333萬3333元）額外的財富。完全向外舉借等同於利用他人的錢做無本生意導致現有股東完全沒有財務責任致使公司的財務風險變得極高。換句話說，若傳統資本結構理論成立，股東就應拿債權人的錢做無本生意並產生「公司價值隨公司股東財務責任減少而增加」的結果。


由以上討論可知，M-M理論和傳統資本結構理論最大的差別在於股東權益預期報酬率（
[image: image237.wmf]L

r

）是否受到資本結構的影響。由於傳統資本結構理論出現矛盾現象係因假設股東權益預期報酬率不受資本結構影響，故傳統資本結構理論必須進一步對「股東權益預期報酬率不受公司資本結構影響」的假設做修正。修正後的傳統資本結構理論亦接受M-M理論命題Ⅱ的基本論點：股東權益預期報酬率亦受資本結構的影響，只是影響方式不同。傳統資本結構理論認為當負債/股東權益比開始（B/E）上升時，股東權益預期報酬率起初上升速度不會像M-M理論預期的那麼快，導致稅前加權平均資本成本在公司負債比（B/E）尚低時會隨負債比重（B/E）上升而下降(如【圖11-4】所示)。

	                r                                             rL（修正後傳統資本結構理論）

                                                              rL（M-M理論）
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（修正後傳統資本結構理論）
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（M-M理論）
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若公司持續增加負債比重，財務風險開始迅速上升且上升速度要比M-M理論預測的為快（見【圖11-4】），股東權益預期報酬率（
[image: image240.wmf]L
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）亦跟著快速上升，導致(稅前)加權平均資本成本開始上升。整個
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曲線呈現U型。U型底部的(B/E)*值是讓加權平均資本成本最小的資本結構。換句話說，傳統資本結構理論認為
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呈U型曲線而非如M-M理論認為的是一條水平線。修正後傳統資本結構理論正確的話，公司財務部門必須先估計
[image: image243.wmf]WACC
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曲線，再找出加權平均資本成本最小的資本結構做為公司的資本結構。

支持傳統資本結構理論的主要論點有二：公司股東偏好較保守的籌資計劃，所以，當公司負債比不是很高時，股東會要求較低的股東權益報酬率。一旦公司負債比變得較高時，基於財務風險的考量，股東會大幅提高所要求的報酬率。這也是為何修正後的傳統財務結構理論，股東權益預期報酬率起初上升速度較M-M理論為慢，一旦負債比超過某一水準值（(B/E)*）後，股東權益預期報酬率上升速度變得較M-M理論為快。其次，由於資本市場不可能是完全競爭型態，公司借貸利率通常會較個人的借貸利率為低，由公司向外舉借等於減輕股東的債務成本，有負債公司的股價會因此而上升，導致修正後傳統資本結構理論所得出的股東權益報酬率會較M-M理論預測的為低。

附錄：營利事業所得稅、資本結構與財務風險

本附錄將依第3小節推導方式導出有營利事業所得稅情形下，資本結構對公司價值以及財務風險的影響。令τ為營利事業所得稅率，
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為無負債情形下，公司的營運現金流量。若公司向外舉借或發行公司債，則營運現金流量為
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。有負債公司股東權益報酬率(rL)定義式為
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為了計算有負債公司股東權益β值(βL)，須先導出Cov(rL, rm)的決定式：

          Cov(rL, rm)≡Cov 
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將上式代入βL的定義式中可導出βL：   
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由於rL定義式中，rL、rB及
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皆為隨機變數，對rL定義式兩邊取期望值可得
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再將第九章的資本資產定價模型：
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上式等號兩邊各乘上E可得下式：
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最後，利用資產負債平衡表恆等式(VL = B+E)將上式改寫為
(1+ rf)VL＝
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係以無風險資產報酬率(rf)算出公司向外舉借或發行公司債在下一年度所減輕的稅負（即稅盾）。由於下一年度公司向外舉借或發行公司債所創造的稅盾利益係以無風險資產報酬率(rf)計算利息費用，表示這部份現金流量已扣除稅盾的風險溢酬。上式兩邊各除(1+ rf)後可得
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上式中等號右邊兩項中的現金流量都已折抵相關的風險價格，所以，我們應以無風險資產報酬率(rf)做為折現率計算現值。對無負債的公司而言，由於X全數由股東所取得，故無負債情形下，公司價值(Vu)為
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將
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決定式代入VL決定式中，有負債公司的市場價值(VL)變為
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式中等號右邊第二項為公司向外舉借或發行公司債所創造稅盾現值（PVTS)。此式就是有營利事業所得稅情形下M-M定理命題Ⅱ。
由M-M定理命題Ⅱ可知：公司沒有任何負債(B = 0)時，VL = Vu；公司負債金額(B)愈高，公司的價值愈高。
為進一步探討股東權益
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L)與無負債情形下股東權益
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u)間關係，依第四章資產報酬率定義，無負債情形下，股東權益報酬率(ru)的定義式為

                         ru = 
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利用這個定義式可算出
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將此式代入βL定義式中再利用βu的定義式(βu = Cov (ru, rm) /
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最後，將M-M定理命題Ⅱ代入上式中的Vu再利用資產負債平衡表恆等式(VL=B+E)可得
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有營利事業所得稅情形下，股東權益
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值（βL）與資本結構（B/E）間不必然存在同向變動關係，兩者的關係決定於(1－
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【圖11-2】營利事業所得稅與加權平均資本成本
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【圖11-3】傳統資本結構理論，加權平均資本成本隨負債比重上升而下降





圖【11-4】修正後傳統資本結構理論與M-M理論之比較





營運風險





財務風險








PAGE  
35

_1244548178.unknown

_1244552855.unknown

_1246455247.unknown

_1246536409.unknown

_1246555191.unknown

_1246555549.unknown

_1260093631.unknown

_1260096644.unknown

_1260096765.unknown

_1260096824.unknown

_1260096853.unknown

_1260096733.unknown

_1260096519.unknown

_1260096555.unknown

_1260096371.unknown

_1246555803.unknown

_1246555913.unknown

_1246555929.unknown

_1246556003.unknown

_1246555829.unknown

_1246555700.unknown

_1246555728.unknown

_1246555601.unknown

_1246555344.unknown

_1246555442.unknown

_1246555540.unknown

_1246555404.unknown

_1246555275.unknown

_1246555303.unknown

_1246555237.unknown

_1246553766.unknown

_1246555049.unknown

_1246555103.unknown

_1246555148.unknown

_1246555071.unknown

_1246554532.unknown

_1246554980.unknown

_1246554198.unknown

_1246536735.unknown

_1246537108.unknown

_1246537115.unknown

_1246537064.unknown

_1246536679.unknown

_1246536698.unknown

_1246536553.unknown

_1246461577.unknown

_1246466413.unknown

_1246466558.unknown

_1246466641.unknown

_1246466469.unknown

_1246461956.unknown

_1246466373.unknown

_1246461916.unknown

_1246455957.unknown

_1246461414.unknown

_1246461557.unknown

_1246456367.unknown

_1246456375.unknown

_1246455837.unknown

_1246455872.unknown

_1246455830.unknown

_1246452110.unknown

_1246452950.unknown

_1246454996.unknown

_1246455059.unknown

_1246455170.unknown

_1246453723.unknown

_1246454402.unknown

_1246454799.unknown

_1246453355.unknown

_1246452342.unknown

_1246452941.unknown

_1246452166.unknown

_1244629009.unknown

_1244632451.unknown

_1244632908.unknown

_1244651524.unknown

_1244652340.unknown

_1244652383.unknown

_1244652443.unknown

_1244653056.unknown

_1244652356.unknown

_1244651624.unknown

_1244649725.unknown

_1244651445.unknown

_1244649662.unknown

_1244632699.unknown

_1244632870.unknown

_1244632664.unknown

_1244630185.unknown

_1244630445.unknown

_1244630487.unknown

_1244630206.unknown

_1244630305.unknown

_1244630135.unknown

_1244630160.unknown

_1244629721.unknown

_1244629779.unknown

_1244629802.unknown

_1244629830.unknown

_1244629754.unknown

_1244629648.unknown

_1244629681.unknown

_1244629603.unknown

_1244629630.unknown

_1244629212.unknown

_1244552957.unknown

_1244553000.unknown

_1244552932.unknown

_1244551002.unknown

_1244552166.unknown

_1244552281.unknown

_1244552751.unknown

_1244552782.unknown

_1244552212.unknown

_1244552193.unknown

_1244551760.unknown

_1244551795.unknown

_1244551807.unknown

_1244552040.unknown

_1244551765.unknown

_1244551724.unknown

_1244551742.unknown

_1244551593.unknown

_1244549622.unknown

_1244549904.unknown

_1244549945.unknown

_1244550093.unknown

_1244549916.unknown

_1244549821.unknown

_1244549835.unknown

_1244549628.unknown

_1244548562.unknown

_1244548836.unknown

_1244548935.unknown

_1244548667.unknown

_1244548437.unknown

_1244548471.unknown

_1244548222.unknown

_1222642701.unknown

_1224925389.unknown

_1244547118.unknown

_1244547286.unknown

_1244547303.unknown

_1244547172.unknown

_1242727767.unknown

_1242731711.unknown

_1242733273.unknown

_1242733289.unknown

_1242732920.unknown

_1242731706.unknown

_1242726700.unknown

_1242727347.unknown

_1224956292.unknown

_1224957063.unknown

_1242726541.unknown

_1224956625.unknown

_1224925419.unknown

_1224924739.unknown

_1224924787.unknown

_1224924888.unknown

_1224924759.unknown

_1222972919.unknown

_1224923009.unknown

_1224924517.unknown

_1222976302.unknown

_1222972755.unknown

_1179060341.unknown

_1213698529.unknown

_1213706072.unknown

_1217428252.unknown

_1217512119.unknown

_1222642649.unknown

_1217428941.unknown

_1217070032.unknown

_1217334044.unknown

_1217070088.unknown

_1213706113.unknown

_1179738556.unknown

_1179574156.unknown

_1179576103.unknown

_1179576541.unknown

_1179582905.unknown

_1179574463.unknown

_1179572163.unknown

_1179573795.unknown

_1179572157.unknown

_1178984226.unknown

_1179057867.unknown

_1179060166.unknown

_1179060209.unknown

_1179060127.unknown

_1179056553.unknown

_1178984242.unknown

_1177243174.unknown

_1177247020.unknown

_1177327222.unknown

_1177327151.unknown

_1177247110.unknown

_1177243230.unknown

_1177245217.unknown

_1177245768.unknown

_1177246851.unknown

_1177245541.unknown

_1177243542.unknown

_1177241389.unknown

_1177242468.unknown

_1177242934.unknown

_1177240049.unknown

_1177240197.unknown

_1177240292.unknown

_1177240682.unknown

_1177240133.unknown

_1177239856.unknown

_1177240019.unknown

_1177239638.unknown

_1177239824.unknown

_1166339900.unknown

_1166340305.unknown

