
摘要 

本研究是根據 Leland (1994) 的模型來評估舉債的破產機率、舉債相關成本與邊際

舉債風險溢酬率，並且在模型中考慮了破產的直接與間接成本，除此之外，本模型還同

時考慮經理人在兩種目標下所產生的破產機率的大小，並且也同時評估舉債所產生的破

產直接與間接成本，本研究發現破產機率在考慮破產間接成本後，在以股東價值極大化

目標下，則它的破產機率會更大，但是假如經理人是以公司價值極大化為目標，則公司

的破產機率反而會比較小，並且它們在這兩種不一樣的目標下，對於不一樣的參數的相

關性與敏感性也不完全相同，而公司的舉債的破產直接成本與間接成本也會因為參數的

不同而有所影響，本研究有三個發現：第一，當經理人是以公司價值極大化為目標時，

公司的最適破產機率會很接近零，也就是經理人在任何情況下應盡力經營公司，公司破

產才是最後的決策。第二，當公司利用增加負債程度時，他們必須考慮各種狀況下的舉

債邊際風險溢酬率，根據當時的狀況來考慮是否增加負債程度，因為隨著舉債程度提

高，邊際利息也會增加，所以經理人在舉債時，必須考慮使公司價值最大的融資決策。

第三，公司在考慮間接的破產成本因素後，無論是公司最適破產機率，或是邊際舉債的

風險溢酬率都會比沒有考慮間接破產成本的模型高，並且最適資本結構的負債比率也會

比較低。所以經理人在舉債時也必須考慮舉債所造成的效果，做出最適化的決策。 
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