
第五章  預算平衡下的三方契約模型 

       

本章沿用第四章修正後的課稅模型，加入補貼政策，利用政府預算平

衡的限制，探討各種政策搭配，對創業公司努力誘因、創投事業與創業天

使投資水準以及產業收入的影響。 

 

第一節 預算平衡下之課稅模型 

FW I e P P Sπ δ ρ− + − +

E

    此部分假設政府分別對三方課資本利得稅，且政府對創業公司總額補

貼、對創投事業及創業天使同時採取與誘因有關的投入資本補貼及與誘因

無關的總額補貼，其參與者利潤結構表示如下： 

 

一、參與者利潤結構： 

(1 ) ( , , ) (1 )(1 )T Fτ β= −                      (21) 

除了對創投事業課資本利得稅外，也對其投入的資本補貼 ρ及總額補

助 。 FS

 

(1 )(1 ) ( , , ) ( )T EU I e Pτ β απ= − − − +                         (22) C e S

Az I S

由於創新產業急需扶植，故政府對投入生產創新產品的創業公司給予

總額補助，數額為 。 ES

 

(1 )(1 )(1 ) ( , , ) (1 )(1 )T AV I e Pτ α β π γ= − − − − + − +                (23) 

創業天使的資金對創新產品的發展有長足的貢獻，因此政府對其投入

的資本補貼，為 ，另外對投入天使產業的企業給予總額補貼 。 z AS
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二、政府平衡預算限制式 

    此部分沿用Keuschnigg and Nielsen(2004)的設定，政府不提供公共

財，其對創業公司的總額補助、創投事業及創業天使的投資補助全部由三

方資本利得稅的租稅收入而來。政府預算平衡條件為： 

(1 ) (1 )(1 ) (1 ) (1 )E F A E F AS S S P zIτ β α τ β τ β α π δ ρ γ − + + − − = + + + + + +    (24) 

 

三、市場均衡 

    我們將(21)、(22)式分別對微分可得創投事業和創業公司利潤極

大的投入水準， 

P e、

    ( ) : (1 ) (1 )(1 )FP e Pτ βπ δ ρ− = + −　　
                            (25) 

    e P( ) : (1 )(1 ) ( )E C eτ β απ e ′− − =　　
                             (26) 

                                          
 

對創投事業而言，課稅會使創投的邊際利益下降，然而對投資水準的

補貼也會使其邊際成本下降，最終創投投資水準為不確定狀態。對創業公

司而言，即使有補貼，但補貼制度的設計不牽涉到誘因問題，故其所得的

結果和第四章相同，努力水準有過低的現象。創業天使在訂定持股比例及

投資水準時，即使將雙方決策納入考量，仍不能達成最有效率的水準。其

所決定的投資水準如下： 

(1 )(1 )(1 ) 1A
Iτ β α π− − − = +γ                                  (27) 

 

四、效率條件： 

社會的淨現金流入Φ為整個計畫的收入減去創業公司努力成本、創投

事業和創業天使的投資水準，再加上政府租稅收入淨額，R： 

     (1 ) (1 )(1 ) (1 ) (1 ) 0E F A E F AR S S Sτ β α τ β τ β α π δ ρ γ = − + + − − − − − − + − + =  P zI
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( , , ) ( ) (1 ) (1 )

T T TV W U R
I e P C e P Iπ δ γ

Φ = + + +
= − − + − +

                         (28) 

 

最有效率的情況為: 

( **, **, **) ( )
( **, **, **) (1 )
( **, **, **) (1 )

e

P

I

I e P C e
I e P
I e P

π
π δ
π γ

′=
= +
= +
                                  (29) 

 

命題五： 

(一)無政府租稅補貼的情況下，創投事業和創業公司所投入的資金和

努力水準太低： * **P P< ， e e* **< ， * **I I< 。 

(二)最適的租稅(補貼)政策為: 

(1 *)(1 ) 1Eτ β α− − = ，(1 *) 1Fτ β ρ− = − ，(1 *)(1 )(1 ) 1A zτ β α− − − = −   (30) 

 

由(25)、(26)、(27)可看出，原先三方都投入全部的社會邊際成本，

但在一階條件下僅能拿到部分的社會邊際利益，產生投入水準過低的情

況。因此政府的最適政策可設定為對創業公司的資本利得進行補助，及對

創投與創業天使的課稅與補貼數額設定在滿足(30)式的情況，使三方皆可

拿到全部的社會邊際利益。此時私人所決定的投入水準和社會最適相同，

達到有效率狀態。 

 

五、比較靜態分析 

首先，我們將稅率的百分比變動表示如下： ˆ
1

E
E

E

dττ
τ

=
−
、 ˆ

1

F
F

F

dττ
τ

=
−
、 

ˆ
1

A
A

A

dττ
τ

=
−
， S 、 S 、 S ，並令ˆ E EdS= ˆF FdS= ˆ A dS= A ˆˆ , ,d d I dI

I
α βα β
α β

= = = 。 

將第(25)式取對數並全微，可得： 

ˆ ˆ ˆˆ ˆF P eP P P I

P P P

P P e e I Îππ πτ β ρ
π π π

− + + ⋅ + ⋅ + ⋅ = −           (31) 
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將第(26)式取對數並全微， 

( ) ˆˆ ˆˆ ˆ
( ) 1

EP e e e e I

e e e

C eP P e e I I
C e

π π π β ˆτ β α
π π π β

 ′′
+ − + ⋅ = + − ′ − 

        (32) 

 

    將(31)、(32)式聯立可得政府租稅補貼、天使所決定的投資金額與持

股比例對創投事業的投資水準及創業公司努力水準的影響。 

 

2

( ) ( ) ˆˆ ˆ
( ) ( )ˆ

( )
( )

( ) ( )ˆ ˆ
( ) 1 ( )

F Eee ee
P Pe P

e e

ee Pe
PP

e e

ee ee eI
P Pe Pe PI Pe

e e

C e C e
C e C e

P
C eP
C e

C e C e
C e C e

π ππ τ π τ π ρ
π π

π ππ
π π

π πβπ π β π α π π
π β π

   ′′ ′′
− − − −   ′ ′   = +

  ′′
− −  ′  

    ′′ ′′
− − + + − − −    ′ ′−    

　　　　　

     

π
π

2

ˆ

( )
( )

e

ee Pe
PP

e e

I I

C eP
C e

π ππ
π π

 
⋅ 

 
  ′′

− −  ′  

 (33) 

 

2

2

ˆˆˆ ˆ
1

ˆ
( )
( )

ˆˆ

( )
( )

E FeP P eP P eP P
P P P P

e e e

ee P e
P P

e e

e I eP
P P P P P I

e e

ee P e
P P

e e

e
C ee
C e

I I

C ee
C e

π π π π π πβπ τ τ ρ π
π π β π

π ππ
π π

π ππ α π π
π π

π ππ
π π

β
 

− + + + − =
  ′′

− −  ′  
 

− − − ⋅ 
 

  ′′
− −  ′  

　 　 　 　 　 　 　 　 　  (34) 

其中假設
2( ) 0

( )
ee Pe

PP
e e

C e
C e

π ππ
π π

 ′′
− − ′ 

>     

 

(一)對創投事業和創業公司課單一資本利得稅： 

        假設政府對創投事業和創業公司課相同稅率的資本利得稅，

E Fτ τ= =τ，課稅的結果如下： 
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2

( )
ˆ ( )

0
ˆ ( )

( )

ee
P P

e

ee Pe
PP

e e

C e
C eP
C eP
C e

ππ π
π

τ π ππ
π π

  ′′
− −  ′  = <

  ′′
− −  ′  

　　 e

， 
2

( )
ˆ

0
ˆ ( )

( )

eP P
PP

e

ee Pe
PP

e e

e
C ee
C e

π ππ
π

τ π ππ
π π

−
= <

  ′′
− −  ′  

 

由上式可知，當政府課資本利得稅時，會使雙方的努力誘因及投

資水準下降。原本有道德危機的情況下，雙方所提供的水準已非最

適，若政府再加諸資本利得稅只會使雙方的決策更為扭曲，離最適的

效率狀態越來越遠，故政府欲使雙方的努力水準增加，絕不能課過重

的資本利得。 

 

(二)對創投資本補貼( )ρ 或創業公司及創投事業總額補助( 、 )： ES FS

    
2

( )
ˆ ( )

0
ˆ ( )

( )

ee
P

e

ee Pe
PP

e e

C e
C eP

C eP
C e

ππ
π

ρ π ππ
π π

 ′′
− − ′ = >

  ′′
− −  ′  

 ，
2

ˆ
0

ˆ ( )
( )

eP P

e

ee Pe
PP

e e

e
C ee
C e

π π
π

ρ π ππ
π π

= >
  ′′

− −  ′  

 

對創投業而言，政府對其投入的資本補貼，使其邊際成本下降，

所得出的均衡結果會使投資的水準增加；雖然政府對創業公司努力水

準沒有直接影響，但創投的投入資本和創業公司的努力水準為互補品

的情況下，對投入資本的補貼 ( )ρ 會進而使創業公司的努力水準增

加。另一方面，由於政府對投入創新產品生產的公司或創投給予總額

補助，但此補助對創業公司努力的誘因並沒有影響，雙方的投入水準

不變。 

 

(三)雙方持股比例對努力及投資水準的影響： 

2

( ) ˆ ˆ
( ) 1ˆ

( )
( )

ee
P Pe

e

ee Pe
PP

e e

C e
C e

P
C eP
C e

π β
Peπ π β π

π β

π ππ
π π

  ′′
− − + +  ′ −  =

  ′′
− −  ′  

 

α
， 

2

ˆ ˆ
1

ˆ
( )
( )

eP P
PP PP

e

ee Pe
PP

e e

e
C ee
C e

π πβπ β π α
β π

π ππ
π π

 
+ − − =

  ′′
− −  ′  
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對創投的持股比例 ( )β 增加，無論是對創投事業投資額或是創業

公司努力程度皆有不確定的效果：創投事業持股比例提高雖然可增加

本身投入資金的意願；然而創投持股比例增加意味著創業公司所分得

的股份 (1 )β α− 減少，創業公司不再具有積極投入生產的誘因，連帶使

創投投資金額減少。最終創投所投入的資金水準為不確定的狀態。創

業公司的努力水準也有相同情形。 

 

        對創業企業的持股比例( )α 增加：雙方的持股比例由創業天使決

定，而創投固定拿到 β。所以當企業拿到較多的股份，投入努力的誘

因增加，努力水準提高；在α增加的同時，意味著天使自己所留有的

股份變少，但對創投事業的持股比例並無影響。此時企業的持股比例

增加除了使自身的努力水準提高外，連帶激勵了創投事業的投資水

準，雙方投入水準均提高。 

 

(四)創業天使投資對雙方努力及投資水準的影響 

2

( )
ˆ ( )

0ˆ ( )
( )

ee eI
PI Pe

e e

ee Pe
PP

e e

C e I
C eP

I C eP
C e

π ππ π
π π

π ππ
π π

  ′′
− − −  ′  = >

  ′′
− −  ′  

 ， 
2

ˆ
0ˆ ( )

( )

eI eP
PP PI

e e

ee Pe
PP

e e

I
e
I C ee

C e

π ππ π
π π

π ππ
π π

 
− − 
 = >

  ′′
− −  ′  

 

 

當天使投入的資金增加，企業擁有充足的資本可運用，必定會

帶動整個計畫收入增加。創投和創業公司觀察到天使的投資額後，在

下一階段決定投資金額及努力水準，投入水準提高。 

   

六、創業天使的投資決策 

創業天使知道雙方的反應函數後，開始決定其利潤極大化的決策：選
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擇 , , Iα β 。 

由(23)式對β微分，並將(30)、(31)所得的結果代入可得( , )Iβ β α=  

( , , )(1 ) (1 ) ( , , )P e
d I e P P e I e P

d
πβ β π π

β β β
 ∂ ∂

− = − + = ∂ ∂ 
π ， 

( )
( ) 1 11

2
( )
( )

( , ( , , ), ( , , ))

C eeeP P Pe Pe e PPC ee

C eee PePP C ee e

I e I P I

π β βπ π π π π π
π β ββ

β πππ
π π

π α β α β

 
   ′′
− − + − +   ′ − −−    
    ′′ − −   ′    

=

　　　　　　　　　　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

     (35) 

 

同理，可決定 ( , )Iα α β=  

(1 )
2

( )
( )

( , ( , , ), ( , , ))P Pe e PP

C eee PePP C ee e

I e I P Iα π π π π
α πππ

π π

π α β α β

 
 
 − −
 
  ′′
 − − ′   

=
        (36) 

 

對 I微，可得 ( , )I I α β=  

( )
2

( )
( )

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

eI ee
eP PI PP eI P Pe PI

e eA
I

ee Pe
PP

e e

C e
C e

z
C e
C e

π ππ π π π π π π
π π

τ β α π γ
π ππ
π π

   ′′
− + − −   ′   − − − + = + − 

 ′′ − −  ′  

  (37) 

其中
(1 )(1 )

(1 )P F

δ ρπ
τ β

+ −
=

−
，

( )
(1 )(1 )e E

C eπ
τ β α

′
=

− −
 

 

第(35)、(36)、(37)三式聯立可得最適的創業天使的決策, , Iα β 。 
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第二節  特定利潤函數下的市場均衡 

 

    在前一節中，我們利用利潤函數一般化的型態試圖決定創業天使的投

資水準及三方持股比例，但其中運算過程過於複雜，且在創業天使決策階

段，無法藉由判斷各種租稅對持股比例及投資金額的影響進行有效的政策

分析，因此在本節將利潤函數予以簡化為 Cobb-Douglas函數型態，試圖

解出租稅政策對創投事業投資金額及創業公司努力水準的影響，再利用後

向歸納法(backward induction)找出 , , Iα β 的數值，並進一步討論各種租

稅對天使投資金額及持股比例變動的效果。 

 

一、模型設定 

利潤函數為 ( , , )I e P I e Pσ ε θπ π= = ，0 , , 1σ ε θ< < ， 1σ ε θ+ + <  

    成本函數為
1

( )
1
eC e

λ

λ

+

=
+
  ， 0λ > ，C e( ) 0, ( ) 0C e′ ′′> >  

 

二、創投及創業公司的市場均衡 

雙方的利潤極大化條件如下： 

1(1 ) (1 )(1 )F I e Pσ ε θτ β θ δ ρ−− = +　 − 1)(1 )E， (1 I e P eσ ε θ λτ β α ε −− − = 　 

 

可得均衡解： 

( )

1
1 (1 )(1 )

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

F
EP I

λ ε θ λ ε
ε σ λτ βθτ β αε

δ ρ

+ − − + −
+

  −  = − −    + −   

         (38) 

 

1
(1 )(1 )

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

F
Ee I

θ θ λ ε
θ στ β θτ β α ε

δ ρ

− + −
−  −  = − −    + −   

        (39) 

由(38)、(39)知，分別為天使所決定之,P e , , Iα β 的函數。 
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三、比較靜態分析 

由利潤函數的特性知 e P,e Pπ επ π θπ= = ，將(38)、(39)取log並微分，

可得： 

(1 )(1 ) ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ(1 ) (1 ) (1 )
(1 )ˆ
(1 )(1 )

F E I
P

β λ ελ ε τ ετ β εα σ λ λ ε ρ
β
θ λ ε

− + −
− + − − + + + + + + −

−=
− + −

 (40) 

 

ˆ ˆ ˆˆ ˆ ˆ(1 ) ( ) (1 )
1ˆ

(1 )(1 )

E F I
e

θ βθ τ θτ β θ α σ θ
β

θ λ ε

−
− − − + + − + +

−=
− + −

ρ
                (41) 

 

(一)課單一資本利得稅： 

上式的運算結果和第一節所得出的符號相同，表示當政府對創業

公司和創投事業課資本利得稅時，會使雙方的努力誘因及投資水準下

降。由於 為互補品，租稅效果仍會影響雙方的努力及投入水準。 ,P e

 

(二)創投資本補貼( )ρ 、創業公司及創投事業總額補助( 、 )： ES FS

政府對其投入的資本補貼 ( )ρ ，使其邊際成本下降，所得出的均

衡結果使投資的水準增加。對創業公司而言，雖然政府補助對其努力

水準沒有直接效果，但雙方的投入水準為互補品的情況下，對投入資

本的補貼 ( )ρ 會增加創投投資水準，進而使創業公司的努力水準增

加。另外，政府對公司及創投事業總額補助和誘因無關，故雙方投入

水準不會改變。 

 

(三)雙方持股比例對努力及投資水準的影響： 

此階段所運算出來的結果和第一節利用一般化利潤函數所導出

的結果相同，創投事業的持股比例 ( )β 增加無論是對創投事業投資額
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或是創業公司努力水準皆有不確定的效果。創業公司的努力水準也同

樣呈現不確定的狀態。對創業企業的持股比例 ( )α 增加：雙方的股份

水準由創業天使決定，當企業拿到較多的股份，除了使自身的努力誘

因提高之外，連帶激勵了創投事業的投資水準，雙方投入均提高。 

)
1

F −



σθ+

 

(四)創業天使投資對雙方努力及投資水準的影響 

天使投資金額增加，會使創投和創業公司的邊際利益增加，故會

增加雙方的投入水準，由此可知，天使投資和雙方努力及投入水準互

為互補品。 

   

四、創業天使的投資決策 

創業天使的利潤函數如下： 

(1 )(1 )(1 ) (1 )(1 )A AI e P z I Sσ ε θπ τ α β γ= − − − − + − + ，分別對 , , Iα β 微分，求

得： 

( ) ( )1 1
εα

θ λ
=

− +
                                         (42) 

β θ=                                                  (43) 

( )

1(1 )(1 ) (1 )2 2(1 )(1 ) (1(1 )
1 ( )(1 )1

K

E
A

zI

θ λ ε ε θ
γ ε τ θτ

λ δ ρτ σ

− + − − −     + −  = −   + + −−      

λ+

 (44) 

 

，其中
[ ]1

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

K
θ λ ε σ λ σ

=
− + − − + +

<0 
ε

 

由本部分可知 ,α β為常數，僅受利潤函數中資本及努力的運用效率

( , )ε θ 及成本函數的係數 ( )λ 影響。 
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其次，本文討論課稅和補貼在天使決策階段對天使的投資有何影響，

將求出的 I全微: 

 

[ ] [ ]{ }
[ ]

ˆˆ ˆ ˆ ˆ(1 )(1 ) (1 ) (1 ) (1 )(1 )ˆ
(1 )(1 ) ( 1) (1 )

A E F z
I

θ λ ε τ ετ θ λ τ θ λ ρ θ λ ε

θ λ ε σ σθ λ σε

− + − + + + − + − − + −
=

− + − − + + +

　　　

 　 (45) 

 

(一)課資本利得稅對創業天使投入資本的影響： 

由(45)式可看出，無論是對創業天使、創投事業、創業公司課資

本利得稅都會使創業天使的投入資本下降。雖然對創投事業及創業公

司課資本利得稅對天使的資本投入沒有直接的效果，然而只要對其中

一方課資本利得稅，會使天使的投入資本所產出的邊際利益下降，因

此天使就不再願意投入較多的資本。而政府對天使本身所課的資本利

得稅更直接造成天使投資的減少。 

 

(二)對創投投入資本補助 

此部分對天使的投入資本沒有直接影響，但創投事業資本的補助

會使其邊際成本下降，投入資金增加。此時天使投資所產生的邊際利

益上升，故天使的投入資本也隨之增加。 

 

(三)對天使投入資本補助 

天使投入資本的邊際成本降低，會引起創業天使投入更多的資

本， I增加。 
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第三節  資本利得稅與補貼對三方投資水準的影響 

 

    資本利得稅的課徵對大多數人的印象而言，會降低投資人的資

本利得進而降低投資意願。對企業(包括創投事業及創業天使)而言，必

不願意政府對其所賺得的資本利得課稅；或是在課稅情況下，政府能採

取相關的補貼措施以彌補投資人所降低的資本利得。因此，本文利用

Keuschnigg and Nielen (2004)中預算平衡之制度設計，來衡量有總額

補貼下的資本利得稅是否造成投資水準的無效率。其次，利用對單一參

與者資本利得補貼，並分別搭配課徵與誘因相關的資本稅及與誘因無關

的總額進入稅等兩種情況，探討此稅制設計是否對三方企業皆有激勵效

果存在，最後則討論對整個創新產業營收的影響如何。 

 

一、單一資本利得稅 E F Aτ τ τ= = =τ ，租稅收入全作為總額補助 、 、

： 

ES FS

AS

此部分我們僅考慮對三方給予總額補助，而不採取對誘因機制有影響

的投資水準補貼。先算出各種稅制的搭配對總收入變動百分比的影響，如

下式： 

 

ˆˆ ˆ1 (1ˆ ˆ ˆˆ ˆ
(1 )(1 ) (1 )(1 )

E F

I e P I )( )λ ετ θ λ τ ρπ σ ε θ σ
θ λ ε θ λ ε

 + − − + −
= + + = + − + − − + − 

   

[ ] [ ]
2

1 1

1 1

(1 ) (1 ) (1 )(1 ) ˆˆ ˆˆ( ) ( )
(1 )(1 ) (1 )(1 )

A FK Kz
K K

σθ λ θ λ σ λ ε εσ λ

1

ˆE

K
τ τ ρ τ

θ λ ε θ λ ε
  + − + + −+   = − + − +  − + − − + −    





A

 (46) 

 

政府預算平衡的條件為： E FS S Sτπ = + + ，本文將增加資本利得

稅及對企業總額補助的變動表示如下：  

ˆ ˆ ˆˆ ˆ(1 ) E FS S Sτ πτ τππ− + = + + A                                (47) 
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(46)式可改寫如下： 

[ ] [ ]
[ ]

[ ]

2
1 1

1 1

2
1

1

(1 ) (1 ) (1 )(1 )ˆ ˆ ˆ
(1 )(1 ) (1 )(1 )

(1 ) (1 )
ˆ

(1 )(1 )

K K
K K

K
K

σθ λ θ λ σ λ ε εσ λ

1

ˆ
K

π τ τ
θ λ ε θ λ ε

σ λ θ λ ε
τ

θ λ ε

τ
   + − + + −+    = + +   

− + − − + −     
+ − + +

=
− + −

           (48) 

 

將(48)代入(47)式可得： 

[ ] ( )
[ ]

2
1 1

1

(1 ) (1 )(1 ) (1 ) (1 ) ˆ ˆ ˆˆ
(1 )(1 )

E F
K K

S S S
K

τ π θ λ ε τπ σ λ θ λ ε
τ

θ λ ε

 − − + − + + − + +  A= + +
− + −

   (49) 

 

(一)對創投事業的影響： P

[ ]
2

1

1

(1 ) (1 )ˆ ˆ
(1 )(1 )
KP

K
λ σ λ τ

θ λ ε
− + + +

=
− + −

， ̂ 0τ >  ，ˆ 0P <  

假設原先稅率為 的情況，當政府課資本利得稅

有兩種效果：第一種效果為課資本利得稅直接降低創投投資水準的直

接效果。第二為當政府課稅時，也會使天使的投資水準降低，進而使

創投投資水準降低，為間接效果。由上可知，課單一資本利得稅無可

避免會使創投事業的投資水準降低，有負的效果存在。 

0E F AS S Sτ = = = =

 

(二)對創業公司e的影響： 

[ ]
1

1

(1 )ˆ
(1 )(1 )

Ke
K

ˆσ λ τ
θ λ ε
− + +

=
− + −

，  ̂ 0τ >  ， ̂ 0e <  

同理，課單一資本利得稅無論直接效果或間接效果皆會使創業公

司的努力水準下降。 
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(三)對創業天使投資水準I的影響： 

1

1ˆ ˆI
K
λ τ+

= ，   ˆ 0τ > ，I  ，由此可知課稅會讓天使的投資水準下降。 ˆ 0<

 

(四)對整個計畫收入的影響：   

[ ]
[ ]

2
1

1

(1 ) (1 )
ˆ ˆ

(1 )(1 )
K

K
σ λ θ λ ε

π τ
θ λ ε

+ − + +
=

− + −
，  ̂ 0τ > ， ˆ 0π <  

課資本利得稅後，三方的投資水準及努力水準皆呈現下降的狀

態，最終導致整個計畫的收入降低。由此可知課稅的確會對創新產

品所創造的價值產生負面的影響。 

 

二、對創投事業利潤補助 (̂ 0Fτ < )搭配課稅： 

 

(一)對投資水準課稅(̂ 0ρ < )： 

假定其他稅制 的情況下，政府預算平衡條

件為

0E A E F AS S S zτ τ= = = = = =

P(1 )Fτ βπ δ ρ= + ，將預算平衡下收入補助及投資稅變動的百分比表示

如下： 

ˆˆˆ ˆ(1 ) (1 )(1 ) (1 )F F F P Pτ βπτ τ βππ δ ρ ρ δ ρ− + = + − + + P 

 

將(46)式的π̂代入上式，可得在預算平衡的條件下，需要多少的投資

稅來融通對創投事業的利潤補助。 

[ ]

( ) [ ]

2 2
1 1

1

2 2
1 1

1

(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
ˆ(1 )

(1 )(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) (1 )
ˆ1

(1 )(1 )

F
F F

F

K P K
K

K P K
P

K

τ π σθ λ θ λ δ ρ σθ λ λ ε
β τ π τ

θ λ ε

τ π σθ λ θ λ δ ρ σθ λ λ ε
δ ρ

θ λ ε

    + − + − + + − + −    − + − + −  
   + − + − + + − + −    = + + 
 − + −  
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令 ，則上式可化簡成：0Fτ ρ= = ( ) ˆˆ 1F Pβπτ δ ρ= +               (50) 

(1)對的最終影響 P

  
[ ]

2
1

1

(1 ) (1 ) ( 1)ˆ ˆ
(1 )(1 )

F
K

P
K

σθ λ λ ε θ
τ

θ λ ε θ

 + − + − − =
− + −

   ˆˆ 0 0F Pτ < <　,　  

政府對創投事業補貼並用投資稅支應補貼的數額時，由於此兩種

稅制對創投的努力誘因有影響，但投資稅所帶來對誘因的損害大於對

創投補貼所帶來誘因的增加，故創投事業最終的投資水準下降。 

 

(2)對的最終影響 e

    
[ ]
[ ]

1

1

(1 ) ( 1)
ˆ

(1 )(1 )
FK

K
σ λ θ

ˆe τ
θ λ ε

− + + −
=

− + −
    ˆ ˆ0 0F eτ < <　,　  

上式經濟意義為：政府的預算平衡補貼政策反而會使企業的努力

水準下降。政府實施補貼政策除了直接影響創業公司努力，間接也經

由創業天使的投資增加而使努力增加。但對投資課稅直接或間接皆會

透過天使投資水準影響創業公司努力，為降低之情形。由於後者的效

果大於前者，故此政策會使努力下降，無法達到政府最初想要藉由補

貼刺激努力誘因的效果。 

 

(3)對I的影響 

    
1

(1 )( 1)ˆ ˆFI
K
λ θ τ+ −

=     ˆˆ 0 , 0F Iτ < <　　　 ， 

政府實行此政策會使創業天使的投資水準下降。 

 

(4)對π的影響 

[ ]

2
1

1

(1 ) (1 ) ( 1)
ˆ ˆ

(1 )(1 )
F

K
K

σ λ λ θ
π τ

θ λ ε

 + − + − =
− + −

，此計畫收入下降。 
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(二)課總額稅()： FS

預算平衡限制式為： ˆˆF FSβπτ =  

(1)對的最終影響 P

  
[ ]

2
1

1

(1 ) (1 )ˆ ˆ
(1 )(1 )

F
K

P
K

σθ λ λ ε
τ

θ λ ε

 + − + − =
− + −

   ˆˆ 0 0F Pτ < >　,　  

對創投事業資本利得補貼搭配和誘因無關的進入稅，反而會使創

投的投資水準增加。 

 

(2)對的最終影響 e

    
[ ]
[ ]

1

1

(1 )
ˆ ˆ

(1 )(1 )
FK

K
θ σθ λ

e τ
θ λ ε

− + +
=

− + −
     ˆ 0F eτ ˆ 0< >　,　 ，投資水準增加。 

 

(3)對I的影響 

    
1

(1 )ˆ ˆFI
K

θ λ τ+
=     ， ˆˆ 0 , 0F Iτ < >　　　

政府實行此政策會使創業天使的投資水準增加。 

 

(4)對π的影響 

[ ]

2
1

1

(1 ) (1 )
ˆ

(1 )(1 )
F

K
K

σθ λ θ λ
ˆπ τ

θ λ ε

 + − + =
− + −

， ̂ 0 , 0Fτ π̂< <　　　 ，此計畫收入增加。 

 

三、對創業公司的利潤補助， ˆ 0Eτ < ，搭配對進入創新產業的公司課進入

稅， S ： ˆ 0E <

(一)課總額稅： 

假定原先經濟體系沒有稅存在， 0F A E F AS S S zτ τ ρ= = = = = = = ，政府
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預算平衡的條件為： ，本文將資本利得補貼以及支應此補

貼所課的進入稅的變動表示如下：  

(1 )E Sτ β απ− =

ˆ (1 )Eπτ τ β απ+ −

] [
[ ]

1 1(1 )
(1 )(1 )

EK Kε τ β απ
θ λ

+ − −

− + −

]
[ ] 1

)
ˆE

K
λ ε

τ
ε−

ˆEτ

[ ] 1

ˆ ˆE

K
σε τ
ε

+
−

Eτ

E

ˆ Eˆ(1 )(1 )E E Sτ β α π− − =                        

       

將(46)代入預算平衡的變動式，可得： 

 

  
[ ] 1

1

(1 ) (1 )(1 ) (1 )(1 ) (1 ) ˆˆEK
S

K
β απ θ λ θ λ ε εσ λ ε

τ
ε

  − − + − − + − + + −   =
  

E
    (51) 

第(51)式表示政府欲使預算平衡課稅與補貼的水準。令  0ESτ = =

 

(1)對的最終影響： P

 

[ 1 (1ˆ
(1 )(1 )

K
P

θ λ
− + +

=
− +

，  ˆ0 , 0P< >　　　  

政府降低創業公司資本利得稅或利用對創業公司資本利得補貼

的方式會使創業公司努力增加，又創投事業與創業公司的投入為互補

品，故創投的投資金額增加。除此之外，補貼也會透過天使投資的增

加帶動創投的投資水準提高；對創業公司所課的進入稅對雙方的誘因

皆無影響，最終效果會使創投的投資水準增加。 

 

(2)對的最終影響： e

 

1(1 )
(1 )(1 )

Ke θ
θ λ

− −
=

− +
，   ˆ ˆ0 , 0e< >　　　  

此稅制會直接使創業公司的邊際利益上升，投入努力的水準提

高；又租稅減免間接使創業天使的投資提高，兩個效果加起來使得創
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業公司的努力水準增加的幅度更大。 

 

(3)對I的影響： 

 

1

ˆ ˆEI
K
ε τ= ，  ， ˆˆ 0 , 0E Iτ < >　　　

對創業公司的補貼間接會使創業天使得投資水準提高。 

 

(4)對π的影響 

 

[ ]
1

1

(1 )ˆ ˆ
(1 )(1 )

EK
K
σε λ επ τ

θ λ ε
+ −

=
− + −

， 

在此情況下，創業公司所課之進入稅為沈沒成本，對創業天使、

創投事業、創業公司的誘因無影響，僅只有對資本利得補貼所帶來的

誘因的提高。故三方所投入的水準皆增加的結果會使整個計畫的收入

增加。 

 

四、對創業天使補助， ，搭配課稅： ˆ 0Aτ <

與前面運算相同，可得出預算平衡的限制式： 

(1 )(1 ) ( 1)ˆ ˆ
(1 )

A z
I

ˆAβ α π στ τ
γ

− − −
− =

+
                               (52) 

 

(一)對投資水準課稅， ： ˆ 0z <

(1)對的最終影響效果 P

    
1

(1 )( 1)ˆ ˆAP
K
λ σ τ+ −

= ， ˆˆ 0 , 0A Pτ < <　　　  

由上可知，雖然政府對創業天使補助搭配課投資稅對創投事業沒

有直接的影響，但由於創投事業的投資水準會受創業天使的投資水準
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而改變。當政府實施此政策時，有價格效果產生，即對天使的投資水

準影響為負，故間接使創業公司的努力水準下降。顯示政府無法利用

此政策來刺激創投的投資水準。 

 

(2)最終對的效果 e

  
1

( 1)ˆ ˆAe
K
σ τ−

= ，   ˆ ˆ0 , 0A eτ < <　　　

      和上述理由相同，政府無法藉由對創業天使補助搭配對投入資本

課稅來刺激創業公司的努力水準。 

 

(3)對I的最終影響效果 

  
[ ]

1

(1 )(1 ) ( 1)ˆ ˆAI
K

θ λ ε σ
τ

σ
− + − −

= ，  ˆˆ 0 , 0A Iτ < <　　　  

     此稅制會影響創業天使的投資誘因，課資本稅所帶來誘因下降的

效果較大，最終使天使投資下降。 

 

(4)對π的影響 

1

(1 )( 1)ˆ ˆA

K
λ σπ τ+ −

=    ，ˆ ˆ0 , 0Aτ π< <　　　 ， 

整個創新產業的收入下降，無法藉由補貼達到政策效果。 

 

(二)課總額稅， ： ˆ 0AS <

總額課稅的預算平衡限制如下： (1 ˆˆ)(1 ) A ASα β πτ− − =  

(1)對的最終影響效果 P

1

(1 )ˆ ˆAP
K

σ λ τ+
=  ，   ˆˆ 0 , 0A Pτ < >　　　

由此可見，對創業天使資本利得補貼搭配對誘因無影響之進入

稅，所得出的最終影響效果會使創投的投資水準增加。 
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(2)最終對的效果 e

1

ˆ ˆAe
K
σ τ=  ，  ，努力水準增加。 ˆ 0 ,A eτ < 　　　 ˆ 0>

 

(3)對I的最終影響效果 

[ ]
1

(1 )(1 )ˆ ˆAI
K

θ λ ε
τ

− + −
=  ，  ˆˆ 0 , 0A Iτ < >　　　 ，投資水準增加。 

 

(4)對π的影響 

1

(1 )ˆ ˆA

K
σ λπ τ+

=  ，  ˆ 0 ,Aτ ˆ 0π< >　　　 ，整個產業收入增加。 

 

第四節  小結 

  

本章討論在課稅搭配補貼的政府預算平衡下，各種政策參數對創業天

使、創投事業、創業公司三方努力及投入水準所產生的影響。由前面可知，

對三方課單一資本利得稅並搭配總額補貼無論是直接或間接效果皆會使

投入水準下降；此外，引進自我融資的觀念，利用對進入創新產業的公司

課進入稅搭配對資本利得的補助，則會使三方的投入水準增加。再者，對

創投事業及創業天使分別課徵資本稅與進入稅：在課資本稅方面，對創投

事業利潤補助搭配對其投入資本課稅，以及對創業天使補助搭配課投資稅

會使三方投入水準下降。主要原因為此種補貼搭配課稅的方式，有可能降

低雙方的投資及努力誘因，進而使投資水準下降；在總額稅方面，由於課

總額稅對三方的投資及努力誘因皆無影響，僅只有對資本利得補貼激勵三

方投入，最後不但三方的投資水準增加，整個產業的營收也會增加。由上

可知，政府在制定政策時，應考慮以不會降低誘因的總額課稅搭配對資本

利得的補助，而非對投入資本課稅，才會使三方最終的投入水準上升，達

到效率的結果。 
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