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提 要 

我國財政收入主要來源除稅課收入，亦包含政府轉投資收益。在提升財政

收入前提下，政府是否追求所投資公司價值成長，未來有更多盈餘繳庫，而傾

向不干預企業避稅，或有效監督企業遵循稅法，限制企業從事租稅規避行為，

殊值探究。本文探討政府持股與企業避稅間關係，作為政府未來資金運用及參

與轉投資事業經營管理之參考。 

本文以 2005 年至 2014 年臺灣公開發行以上公司為樣本，分析政府持股比

率、代表政府董監事席次比率對租稅規避之影響，並檢視公股主導企業避稅程

度。實證結果顯示，政府持股比例對企業避稅無顯著影響，惟代表政府之董監

事席次比例愈高，企業避稅程度愈低。 

進一步分析公股主導企業及雙權偏離互動對企業避稅之影響。實證分析發

現，當股份盈餘偏離程度愈大，公股主導企業相對於家族企業避稅程度較高，

隱含公股主導企業避稅程度較高；反之，當席次盈餘偏離程度愈大，公股主導

企業相對於家族企業避稅程度較低，表示政府掌握董事會席次時，可有效監督

企業遵循稅法規定，採用較保守之租稅政策，降低避稅行為之可能性。 
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壹、前言 

一、我國近年財政狀況 

依我國各級政府(包含中央及地方政府)2005 年至 2014 年財政狀況顯示，近

年各級政府財政收支嚴重失衡，其中 2009 年受全球金融海嘯影響，國內景氣衰

退，加上政府試圖透過財政支出及減稅措施提振經濟，致該年度赤字達新臺幣(下

同)5,573 億元(游麗君，2016)。 

政府持續推動各項振興經濟方案下，2010 年起我國景氣有復甦跡象，惟歲

入無法大幅增加，加上社會福利及法定義務支出等經費仍高，2010 年至 2014 年

間每年仍有數千億元財政缺口。 

各級政府 2005 年至 2016 年歲入歲出變化及相關資料列於圖 1。 

 

註：1.歲入淨額不含公債及賒借收入、移用以前年度歲計賸餘；歲出淨額不含債務還本支出。 

2.本圖依財政部統計資料庫 2005 年至 2016 年各級政府歲入歲出淨額資料重新繪製。 

圖 1 各級政府 2005 年至 2016 年歲入、歲出及餘絀 

另依 2016 年財政統計年報有關各國租稅負擔率資料顯示，2014 年我國租稅

負擔率約 12.3%，與世界主要國家如美國 19.7%、德國 22.6%、法國 28.5%、南

韓 18.0%、新加坡 13.7%相比，我國租稅負擔率顯較為低。凌忠嫄(2013)研究指
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出，由於我國整體租稅負擔率偏低，影響歲入來源穩健度，使財政政策運用空

間受限制。 

綜上所述，我國財政狀況受全球景氣及政府實施各項振興經濟方案影響，

加以租稅負擔率偏低，財政收支長年差短。因此，如何改善財政失衡是政府當

前面臨重要議題。 

二、我國政府收入來源 

經查詢財政部統計資料庫 2016 年各級政府歲入淨額資料，歲入淨額以稅課

收入為主，約占整體歲入之 80%，其次為營業盈餘及事業收入(包括營業基金盈

餘繳庫、非營業特種基金賸餘繳庫及投資收益等)，約占歲入之 9%。由此可知，

我國財政收入除稅課收入，公營事業盈餘繳庫、政府投資民營事業獲配股息紅

利及辦理釋股收入部分，亦為政府重要收入來源。 

為因應經濟發展與社會安全所需，我國政府歷年來循預算法及其他相關法

令規定，設立各類特種基金。關於特種基金運用原則，中央政府特種基金管理

準則第 3 條已明文訂定，如營業基金應以企業化經營為原則，提升營運績效，

除獨占性或依政策設置者以追求合理盈餘為目標外，應以追求 高盈餘為目

標；其他特種基金除應達成基金設置目的外，以追求 高效益為原則。 

另依中央政府特種基金參加民營事業投資管理要點第 5 點規定，各基金投

資前應檢具投資計畫，報請主管機關審核後，再循預算程序辦理，顯示政府為

提升各類特種基金資源運用效率，對基金整體運用已有原則性規範，且要求各

基金在參與投資民營事業前，須就投資目的及效益進行事前評估，並在投資後

加強監督管理，以維護公股權益。 

我國稅課收入除綜合所得稅，營利事業所得稅(下稱營所稅)亦為重要收入來

源。經查詢財政部統計資料庫，2016 年營所稅實際徵得約 5,104 億元，僅占國

內生產毛額 171,187 億元(中華民國統計資訊網國民所得及經濟成長統計資料庫)

之 3.0%，顯示我國企業租稅負擔偏低。探究其原因包括我國營所稅稅率較低及

企業享有各項租稅優惠，企業進行租稅規劃及從事避稅活動，都會減少企業應

納稅負，降低租稅負擔率。 
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政府自公營事業與投資民營事業取得之收入，除此等事業繳納之稅負，公

營事業盈餘繳庫、政府轉投資民營事業獲配股息及釋股收入等，也是政府重要

財源。政府投資營利事業收入主要受政府持股比率與稅率影響，當政府持股比

率高於稅率時，代表來自稅後分配之收入較多；反之，政府透過稅收收入較多。

由上述分析可知，政府為極大化投資收入，對持股比率較高之企業，傾向鼓勵

經理人極大化企業營運賸餘。 

企業普遍採用獎酬計畫激勵經理人提高績效，又經理人獎酬主要依賴企業

經營成果，例如稅後盈餘等，因此透過租稅規避可提高企業營運賸餘。然而，

企業透過租稅規避取得之財富，是否會全部移轉給政府，涉及公司治理，尤其

國營企業承擔較高道德規範，一旦規避租稅行為被公布，易遭受外界批評。由

前述可知，政府轉投資事業之避稅行為與政府持股及治理有高度關聯性，且受

到許多因素影響。 

過去探討政府股權之研究，主要分析其與公司價值間關係。Sun, Tong and 

Tong (2002)發現政府股權與公司價值呈倒 U 型關係，主要原因為政府股權過多

可能會干預企業經營，政府股權過少表示該企業未受政府支持。Li, Liu and Ni 

(2014)則指出，中國大陸於 2005 年實施股權分置改革，允許原本非流通股份可

在市場進行交易，加強企業避稅與公司價值間之正向關係。 

整理過去文獻可知，政府持股與公司價值間存在特定關聯性。因此，政府

是否會追求所投資公司之價值成長，以便未來有更多盈餘繳庫、股息或釋股收

入來增加國庫收入，傾向不干預企業避稅，甚至採用稅後盈餘作為經理人績效

獎酬，鼓勵經理人從事避稅活動；或者政府會扮演監督管理角色，以法令遵循

為前提，限制企業從事租稅規避行為，政府可以透過課稅取得稅收。本文以臺

灣公開發行以上公司為樣本，探討政府持股與企業避稅之關係，作為政府未來

資金運用及參與轉投資事業經營管理參考。 

貳、文獻回顧 

一、租稅規避 

Dyreng, Hanlon and Maydew (2008)指出稅法中有許多允許或鼓勵企業降低
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稅 負 規 定 ， 認 為 避 稅 不 代 表 企 業 有 從 事 不 合 宜 租 稅 安 排 。 Hanlonand 

Heitzman(2010)延伸 Dyreng et al. (2008)對租稅規避看法，將廣義租稅規避稱為任

何能夠降低外顯稅負(explicit taxes)之行為，因此，不論是依稅法享有之租稅減

免，或是透過遊說獲取之租稅利益，均視為租稅規避。本文的租稅規避採 Hanlon 

and Heiztman(2010)定義。 

二、政府持股與租稅規避 

過去探討政府持股之研究多著重其與公司價值間關係，較少探討政府持股

與企業避稅之關聯性。目前關於政府持股與企業避稅之研究，多採中國大陸或

東南亞地區股權較為集中企業為研究對象，並從控制股東型態觀點切入，實證

研究結果尚未有一致性結論。 

Salihu, Obid and Annuar(2014)以富時大馬指數(FTSE Bursa Malaysia Index)

前 100 大公司為研究對象，檢視 2009 年至 2011 年 63 家與馬來西亞政府有關(該

研究定義為政府持股超過 5%)上市公司避稅程度。實證結果顯示，無論是透過定

量或質性分析，均無足夠證據支持政府持股與企業避稅存在任何關係。該研究

推測此結果可能是與馬來西亞政府有關企業，在租稅規劃上採取較複雜之交易

結構，致難以判斷該企業是否有進行避稅。 

Zeng (2011)以 1998 年至 2008 年間 758 家中國大陸上市公司為樣本，實證發

現當企業股權集中度愈高，其有效稅率愈低，係因大股東有誘因去遊說政府給

予相關租稅優惠。該研究亦指出，相較 大股東為民營事業者，若 大股東為

中央或地方政府之企業其有效稅率較高。推測由政府主導企業除追求利潤極大

化，也會追求社會及政治等目標。因此， 大股東係影響企業避稅策略重要因

素。 

Zhang, Li and Jian(2012)則針對 2007 年到 2009 年中國大陸年銷售收入超過

50 萬人民幣之企業進行迴歸分析(該研究認為若企業銷售收入低於此金額，其經

濟意義較不顯著，且對財務報表品質存有疑慮)。該研究結果顯示，國有企業避

稅程度較非國有企業低，主要理由包括政府目標為極大化社會福利，而非提升

企業價值；國有企業經營團隊多由政府指派，團隊成員在有限任期內會盡力配
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合政府政策，協助政府達成既定社會目標。 

Ding, Zhang and Zhang(2007)發現中國大陸企業股權結構與盈餘管理間呈倒

U 型關係。該研究說明股權集中度較低時，代理成本較高，大股東傾向進行盈餘

管理獲取利益，可能會侵害小股東權益。但是當股權集中度超過某一水準時(約

55%)，大股東實際控制企業營運活動，為保持企業未來穩定之營收成長，大股

東可能會減少盈餘管理活動，不會刻意追求短期利潤極大化。Ding et al. (2007)

另提及股權集中雖可緩解控制股東與小股東間代理問題，惟政府與股東間也可

能存在其他代理問題，故該研究認為國有企業相較民營企業，更會從事盈餘管

理活動且侵害小股東權益之情形將更加嚴重。 

Bradshaw, Liao and Ma(2016)採用中國大陸資料分析，發現國有企業有效稅

率相對非國有企業較高。原因為國有企業繳納稅負對政府而言如同股利分派，

故政府可直接受益於較高之有效稅率，國有企業經理人會做出有利於政府之租

稅決策。然而，國有企業經理人雖負責企業營運管理，惟經理人 終人事任命

權仍由政府掌控，因此，Bradshaw et al. (2016)另一項測試也發現國有企業經理

人之晉升機會，與其所管理國有企業之有效稅率呈顯著正相關，該結果支持經

理人晉升機會與經理人租稅決策間存在一定關係。 

Li et al. (2014)則指出中國大陸實施股權分置改革前，控制股東只能藉由現

金分派或關係人交易獲取利益，改革後允許以前的非流通股可自由流通，控制

股東可按市場價格買賣股票，獲取資本利益。該研究另發現，控制股東可在股

票市場進行交易，因此會更關心股價，嘗試創造企業價值，而租稅規避提升企

業價值有利於股東，故股權分置改革後國有企業會更積極從事避稅活動。 

依據過去文獻可知，政府股權對企業避稅之影響雖無一致性結果，但政府

股權與企業避稅行為存在特定關係。據此本研究提出假說 1 為： 

假說 1：其他條件不變下，企業避稅行為會受政府持股比率影響。 

三、代表政府董監事席次與租稅規避 

過去有關租稅方面之研究，主要分析法人董監事席次比率對企業避稅行為

之影響，較少探討政府派任董監事對租稅規避之影響。 
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目前我國對政府派任之董事及監察人代表，已有相關法令規範，如「行政

院國家發展基金管理會參與投資業股權代表遴選管理及考核要點」第 4 點及第 6

點，敘明為加強股權代表對投資事業經營績效之監督功能，該基金投資事業之

股權代表應依有關法規及合約行使職權，嚴守該基金及主管機關之指示，適時

向投資事業提出主張，不得有違反法令情事發生。 

「審計機關審核公私合營事業辦法」第 8 條規定，審計機關對各公私合營

事業之經營，如發現有違背法令，不符原投資目的、效能過低或公股代表未盡

職責等情事，應通知主管機關妥適處理，其情節重大者，並應報告監察院。 

「國營事業管理法」第 3 條提及，政府資本未超過 50%，但由政府指派公

股代表擔任董事長或總經理者，立法院得要求該公司董事長或總經理至立法院

報告股東大會通過之預算及營運狀況，並有備詢義務。 

魏妤珊、邱敬貿與黃淑惠(2015)透過臺灣股票市場實證研究發現，當代表政

府董監事席次比例愈高，企業較不會進行避稅活動，主要係因藉由政府力量促

使企業揭露更多資訊，經營團隊不易隱匿不法行為。 

由前述法令及過去文獻可知，政府派任之董監事除應加強監督各事業及其

轉投資事業經營績效，亦有要求投資事業遵循相關法令之義務及責任。本文檢

視臺灣公開發行以上公司之避稅行為是否受政府(包含公股及泛公股企業)取得

董監事席次多寡影響，本文提出假說 2 為： 

假說 2：其他條件不變下，企業避稅行為會受代表政府董監事席次比例影響。 

四、控制股東型態與雙權偏離 

(一) 控制股東型態 

本文前提及 Zeng (2011)實證分析結果，可知控制股東角色為影響企業避稅

之重要因素。 

Li et al. (2014)指出除美國、英國等少數國家，許多位於東亞、歐洲地區之

企業，其股權集中程度相當高(Claessens, Djankov and Lang, 2000; Faccio and 

Lang, 2002)。當企業有大股東或控制股東存在，經理人必須將此等股東利益納入

決策考量。因此，會發生控制股東及小股東間之代理問題。 
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La Porta, Lopez-de-Silanes and Shleifer(1999)以 27 個富裕國家(含阿根廷、澳

洲、加拿大、香港、愛爾蘭、日本、紐西蘭、挪威、新加坡、西班牙、英國、

美國、奧地利、比利時、丹麥、芬蘭、法國、德國、希臘、以色列、義大利、

南韓、墨西哥、荷蘭、葡萄牙、瑞典及瑞士等)共 691 家企業為分析對象，發現

大多數存在 終控制股東之企業，該控制股東通常為政府或家族，常以金字塔

結構、交叉持股方式控制及參與公司經營管理，出現控制股東之股份控制權

(voting rights)與現金流量權(cash flow rights)有偏離情況。 

Claessens et al. (2000)研究東亞 9 個國家(臺灣、日本、南韓、香港、印尼、

馬來西亞、菲律賓、新加坡及泰國)共 2,980 家企業，以持有 20%以上股份控制

權為依據判斷是否為控制股東。根據此定義，我國約有 48%之企業由家族控制。 

(一) 雙權偏離 

過去文獻指出，股權高度分散會導致所有權與經營權分離，經理人很可能

為自身利益犧牲股東權益，故經理人與股東間有代理問題(Jensen and Meckling, 

1976)。另一方面，當股權結構較為集中時，控制股東不但擁有控制權，也能掌

握經營權，或可能影響經理人犧牲小股東權益，做出對控制股東有利之選擇，

出現控制股東與小股東間代理問題(Shleifer and Vishny, 1997)。 

有關雙權偏離與租稅規避之研究，McGuire, Wang and Wilson (2014) 發現具

雙重股權結構企業，當雙權偏離程度越高，避稅程度越低。該文獻進一步指出，

當雙權偏離程度越高，企業經理人越可能透過避稅從中獲取利益，即便未能成

功避稅，其所須承擔風險也較低。惟 McGuire et al. (2014) 探討之雙權偏離成因，

係該企業發行 1 股擁有 10 投票權之股票所致，與控制股東以金字塔結構或交叉

持股方式控制公司，造成股份控制權與現金流量權偏離的情況有所差異。1 

朱祥霖 (2012) 以 2009 年及 2010 年我國 39 家於財報中有揭露課稅所得之

上市公司為研究對象，探討公司治理對避稅行為之影響為何。該作者推論，當

公司具有控制股東代理問題且治理機制不佳時，控制股東愈可能藉避稅活動挪

                                                 
1 Gompers, Ishii 與 Metrick (2010) 指出部分上市公司會發行雙重股權之股票，包括每股 1 投票

權之低投票權股票(inferior class of stock)，及 1 股 10 投票權之高投票權股票(superior class 
stock)。 
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用公司資源。實證發現，控制股東盈餘席次偏離程度與財稅差異呈負向關係，

顯示當公司治理機制愈佳，愈能有效抑制避稅活動。 

翁敏 (2015)為檢驗控制權(包含股份控制權及席次控制權)及盈餘分配權偏

離與租稅規避間之關係，以 2005 年至 2014 年我國上市櫃公司為樣本進行迴歸

分析，發現當控制股東擁有之股份控制權大於盈餘分配權時，控制股東考量一

旦避稅失敗無須承擔相當損害，故較易從事避稅活動，進而侵害小股東權益；

另一方面，當控制股東擁有席次控制權與盈餘分配權之偏離程度愈大，控制股

東愈不會進行避稅，該作者推測，由於公司須完整揭露董事及監察人名單，使

其他股東更能掌握公司相關決策資訊，此時公司董事及監察人為免損害自身信

譽，會減少有關避稅決策。 

本文延伸假說 1 及假說 2，加入雙權偏離概念，探討由公股主導之企業避稅

行為是否受股份控制權與盈餘分配權偏離程度影響，或受席次控制權與盈餘分

配權偏離程度影響，提出假說 3-1 及假說 3-2 如下： 

假說 3-1：其他條件不變下，由公股主導之企業，其避稅行為會受股份盈餘偏離

程度影響。 

假說 3-2：其他條件不變下，由公股主導之企業，其避稅行為會受席次盈餘偏離

程度影響。 

叁、研究方法 

一、樣本資料來源與篩選過程 

本文使用之財務及公司治理資料來自「台灣經濟新報資料庫 (Taiwan 

Economic Journal, TEJ」，以公開發行以上公司(含上市、上櫃、興櫃及公開發行)

為樣本，樣本資料期間為 2005 年至 2014 年。 

本文樣本財務資料取自「TEJ Finance DB 資料庫」，公司治理資料則取自「台

灣公司治理指標(Taiwan Corporate Governance Index, TCGI)－股權結構資料

庫」。代表政府董監事席次統計資料，係本文自行蒐集整理。由於金融保險業

性質特殊，故不在本文樣本範圍內。臺灣存託憑證(Taiwan Depositary Receipt, 

TDR)是國外上市公司來臺發行存託憑證，F 股則是國外公司來臺第一上市櫃股



70   財稅研究第 46 卷第 6 期 

票，此 2 者皆是依外國法律規定設立登記之國外公司，營所稅之課稅管轄權不

屬於我國，故本文亦排除發行 TDR 及 F 股之企業。 

本文先擷取 2005 年至 2014 年公開發行以上公司(不含金融保險業、TDR 及

F 股)共 18,176 筆樣本數，再刪除包括：(1)稅前淨利為負之樣本，計 4,192 筆；

(2)所得稅費用為負之樣本，計 918 筆；(3)有效稅率大於 1 或小於 0 之樣本，計

1,305 筆；(4)缺漏變數之樣本，計 1,087 筆。 後納入迴歸之樣本數為 10,674 筆。 

二、避稅衡量指標 

本文採用 2 種避稅衡量指標，分別為有效稅率與財稅差異 (book-tax 

difference)，說明如下： 

(一) 有效稅率(GAAP ETR) 

本文研究參考 Dyreng et al. (2008)、Chen, Chen, Cheng and Shevlin(2010)文獻

關於有效稅率定義及計算方法，以所得稅費用除以繼續營業部門稅前純益衡

量。計算有效稅率方式如下： 	 所得稅費用

繼續營業部門稅前純益
 

(二) 現金有效稅率(Cash ETR) 

所得稅費用包括當期所得稅費用及遞延所得稅費用，其中遞延所得稅費用

(利益)係指企業未來將支付(退還)稅項，例如企業報稅時，採加速折舊法將產生

應課稅之暫時性差異，可降低當期所得稅費用，提高遞延所得稅費用。因此，

如僅以有效稅率作為避稅指標，無法有效捕捉產生暫時性差異之避稅行為

(Hanlon and Heitzman, 2010)；若改以現金支付所得稅作為分子計算有效稅率，應

能有效捕捉企業實際支付稅金，且排除企業利用遞延稅負之影響。參考 Chen et al. 

(2010)計算現金有效稅率方式如下： 	 當期支付所得稅

繼續營業部門稅前純益
 

(三) 永久性財稅差異(P_BTD) 

由於會計準則與稅法規定不同，導致企業會計所得與課稅所得不一致，產
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生財稅差異，原因除會計準則與稅法規定不同，企業從事租稅規劃(Manzon and 

Plesko, 2002)或進行盈餘管理(Phillips, Pincus and Rego, 2003)，也會造成財稅差

異。本文參考 Manzon and Plesko(2002)計算財稅差異方式如下： 

繼續營業部門稅前純益 推估課稅所得

期初總資產
 

其中，推估課稅所得
當期所得稅費用

當期法定稅率
 

由前述可知，造成財稅差異原因包括會計準則與稅法規定不同，或企業從

事租稅規劃及盈餘管理，如僅以財稅差異作為避稅衡量指標，可能無法有效捕

捉企業之避稅行為。 

財稅差異區分為暫時性財稅差異(temporary book-tax difference)與永久性財

稅差異(permanent book-tax difference)。其中暫時性財稅差異將產生遞延所得稅，

其差異會在未來年度迴轉；永久性財稅差異僅影響當期課稅所得，不會產生未

來應課稅金額，故多數企業透過永久性財稅差異規避稅負。 

本文參考 Khurana and Moser(2013)計算永久性財稅差異方式，以財稅差異減

除暫時性財稅差異： _ 繼續營業部門稅前純益 推估課稅所得 暫時性財稅差異

期初總資產
 

其中，暫時性財稅差異
遞延所得稅費用

當期法定稅率
 

(四) 賸餘財稅差異(R_BTD) 

除永久性財稅差異，過去有關避稅研究亦經常使用剩餘財稅差異作為衡量

指標。如前所述，企業從事租稅規劃或盈餘管理都可能造成財稅差異，故 Desai 

and Dharmapala(2006)進一步將總應計數對財稅差異進行迴歸，得到 , ，此

即 賸 餘 財 稅 差 異 ， 可 作 為 避 稅 行 為 之 衡 量 指 標 。 本 文 參 照 Desai and 

Dharmapala(2006)計算賸餘財稅差異方式如下： BT , TA , ,  

其中，BT , 為總財稅差異；TA , 為 i 公司在第 t 年總應計數，為繼續營業部
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門純益減除來自營運活動之現金流量； 為 i 公司在樣本期間之殘差平均； , 為

i 公司在第 t 年誤差項。 

三、雙權偏離衡量指標 

以下簡述控制權(股份控制權、席次控制權)及盈餘分配權之計算方式，再說

明雙權偏離衡量指標及其指標意義： 

(一) 股份控制權 

Claessens et al. (2000) 和 La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny 

(2002) 分別針對股份控制權提出不同計算方式。Claessens et al. (2000) 認為，股

份控制權應由 終控制者2直接持股率加上各控制鏈 小值；La Porta et al. (2002) 

則認為股份控制權係 終控制者直接持股率與各控制鏈 末端持股率之合計。

本文以 TEJ 資料庫資料，採 La Porta et al. (2002) 方式計算股份控制權。 

(二) 盈餘分配權 

許崇源、李怡宗、林宛瑩與鄭桂蕙 (2003) 指出，企業未必以現金方式發放

股利，故現金流量權實質上應稱為盈餘分配權，計算方式為 終控制者直接盈

餘分配權加上各控制鏈持股率之乘積。 

(三) 席次控制權 

為 終控制者掌握董監事席次占全部董監事席次比率。許崇源等 (2003) 認

為董事負責企業重要事務之決策，監察人負責事務之監督，均為公司治理重要

角色，故將董監事納入 終控制者觀點，建立席次控制權。 

(四) 雙權偏離衡量指標 

參考林宛瑩與許崇源 (2008) 建議，以股份、席次控制權與盈餘分配權偏離

比(將股份控制權、席次控制權各除以盈餘分配權)作為雙權偏離衡量指標。 

當股份盈餘偏離比及席次盈餘偏離比愈大時，代表控制股東雖擁有高度控

制力，惟由投資事業獲配盈餘並不多，林宛瑩與許崇源 (2008) 指出，此時控制

股東經營誘因降低，對公司監督管理較為薄弱，控制股東可能有誘因謀取私人

                                                 
2 林宛瑩與許崇源(2008) 將 終控制者定義為對企業經營管理與資源分配具 終決策權力者，

一般來說，除 大股東，董事長、總經理及其家族成員等均屬之。 
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利益，侵害小股東權益。 

四、研究模型 

為檢驗政府持股、董監事席次比率及由公股主導之企業相較於家族主導之

企業其股份盈餘偏離程度及席次盈餘偏離程度高低對企業避稅行為之影響，本

文建立迴歸模型如下： 

, , , , , ,  																												 , , , , ,  																												 , ,  																												 ,  

其中： 

, = 包含有效稅率、現金有效稅率、剩餘財稅差異及永久性財稅差

異等 4 項避稅衡量指標 

, 	 = 政府持股比率 

, 	 = 代表政府董監事席次比率 

,  = 為公股主導虛擬變數。若 終控制者為政府設為 1，否則為 0。 

,  = 為共治型態虛擬變數。若 終控制者由 2 個以上團體(可能是

政府或家族)組成者設為 1，否則為 0。 

,  = 為專業經理人治理虛擬變數。若該企業重大政策由經理人主

導者設為 1，否則為 0。 _ ,  = 股份盈餘偏離倍數 

, _ ,  = 公股主導與股份盈餘偏離倍數之交乘項 _ ,  = 席次盈餘偏離倍數 

, _ ,  = 公股主導與席次盈餘偏離倍數之交乘項 

, 	 = 

其他影響租稅規避之控制變數。包括法人持股比率、法人董監

事席次比率、規模、研發費用比、資本密集度、無形資產比、

現金持有比、長期負債比、資產報酬率、投資收益比、裁決性

應計數、虧損扣抵。 
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= 年度虛擬變數 

= 產業虛擬變數 

, 	 = 誤差項 

(一) 政府持股比例( , ) 

本文研究有關政府持股比率資料，取自 TEJ 資料庫本國政府機構持股比率，

計算方式為本國政府機構持股數除以公司流通在外股數。 

(二) 公股代表董監事席次比例( , ) 

為政府(含公股及泛公股)董監事席次除以企業全部董監事席次。關於代表政

府董監事席次資料，係本文依各企業於公開資訊觀測站登載之董監事及其代表

之法人，輔以審計部每年度中央政府總決算審核報告等資料統計而得。 

有關代表政府董監事席次資料包含代表公股及泛公股企業，擔任轉投資事

業董監事之資訊。過去文獻並未對泛公股企業有一致性定義。對此，本文先按

「公營事業移轉民營條例」第 3 條規定將公營事業排除，再依國際會計準則

(International Accounting Standards, IAS)第 28 號所提具重大影響之投資形式，以

辨認政府對該投資公司是否有重大影響力。3 後，參考葉銀華(2016)於「泛公

股企業之治理機制」定義泛公股企業，作為本文判斷是否屬泛公股企業依據：

1.政府持有該企業 20%以上股份，未達 50%者；或政府持股未達 20%，但具重

大影響力者；2.政府掌握該企業半數以上董監事席次；3.政府對該企業之董事

長、總經理或高階主管具有人事指派權。 

(三) 控制股東型態 

TEJ 資料庫透過各企業董事會組成、股東結構等資訊確認每家企業之 終控

制者，接著將 終控制者相同之企業歸屬在同一集團，再依集團控制型態分成 4

種類型(李冠皓與黃培琳，2010)。集團控制型態定義如表 1。 

 

                                                 
3 國際會計準則第 28 號內容提及投資者若持有被投資者 20%以上之表決權時，則推定投資者具

重大影響。重大影響通常以一種或多種方式證明：1.在被投資者之董事會或類似治理單位擁有

席次者；2.參與政策制訂過程，包括參與股利或其他分配案之決策；3.投資者與被投資者間有

重大交易；4.管理者之互換；5.重要技術資訊之提供。 
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表 1 集團控制型態定義 

集團控制型態 定義 

公股主導 終控制者為中央政府或地方政府。 

共治型態 
終控制者由 2 個以上團體(可能是政府或家族)組成，且這些個別團體無法

單方面主導企業營運及重要決策，須與其他團體合作。 

專業經理人治理 企業無明顯大股東，或大股東不直接參與公司營運及決策，而由經理人主導。 

單一家族主導 終控制者由具有相同利益及目標之自然人所組成，彼此間具有親屬關係。 

註：台灣經濟新報資料庫台灣公司治理指標(TCGI)股權結構集團組成資料。 

表 2 為集團控制型態樣本分布情形。依該表所示，樣本 多為單一家族主

導者，計有 6,350 筆，約占全部樣本 59.49%，代表公司有長榮航空公司等；為

公股主導者，計有 329 筆，占全部樣本之 3.08%，代表公司包括臺灣菸酒公司等。 

為將此 4 種控制型態納入迴歸模型分析，以單一家族主導為參考組，並針

對其他 3 組控制型態建立虛擬變項。相對迴歸係數衡量各組(公股主導、共治型

態及專業經理人治理)與參考組(單一家族主導)對企業避稅影響之差異。 

 表 2 集團控制型態樣本分布 

集團控制型態 樣本數 樣本比率 代表公司 

公股主導 329 3.08% 臺灣菸酒公司、中國鋼鐵公司 

共治型態 1,366 12.80% 臺灣神隆公司、東元電機公司 

專業經理人治理 2,629 24.63% 臺灣積體電路製造公司、華碩電腦公司 

單一家族主導 6,350 59.49% 長榮航空公司、裕隆汽車公司 

合計 10,674 100%  

(四) 股份盈餘偏離倍數( _ , ) 

為股份控制權除以盈餘分配權。林宛瑩與許崇源(2008)認為股份控制權大於
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盈餘分配權時，控制股東愈有動機侵占小股東財富。本文預期股份盈餘偏離倍

數愈大，企業避稅程度愈高。 

(五) 席次盈餘偏離倍數( _ , ) 

為席次控制權除以盈餘分配權。林宛瑩與許崇源(2008)研究指出，當席次控

制權大於盈餘分配權時，控制股東較無誘因經營事業，公司治理機制將產生問

題，可能引發自利行為侵害小股東權益。依此本文預期席次盈餘偏離倍數愈大，

企業避稅程度愈高。 

本文加入公股主導與股份盈餘偏離倍數交乘項( , _ , )及公

股主導與席次盈餘偏離倍數交乘項( , _ , )，來檢視雙權偏離程度

對企業避稅行為之影響。本文預期，當雙權偏離程度愈大，控制股東愈可能攫

取避稅行為所移轉財富。 

(六) 其他影響租稅規避之控制變數 

法人持股比率為法人(不含政府)持股數除以公司流通在外股數；法人董監事

席次比率為法人(不含政府)取得之董監事席次除以公司全部董監事席次；ln 總資

產為總資產取自然對數；研發費用比為研究發展費用除以銷貨淨額；資本密集

度為不動產、廠房及設備除以期初總資產；無形資產比為無形資產除以期初總

資產；現金持有比為現金及約當現金除以期初總資產；長期負債比為長期負債

除以期初總資產；資產報酬率計算方式為(繼續營業部門稅前純益－非常項目－

累計影響數)∕期初總資產；投資收益比為依權益法認列之投資收益及損失除以

期初總資產；裁決性應計數採 Dechow et al.(1995)發展 Modified Jones Model 計

算4；企業有虧損扣抵餘額者設為 1，否則為 0。 

 

                                                 
4 修正 Jones 模型(modified Jones Model)分為兩階段計算。首先，以橫斷面資料分年度—產業估

計
,, , ∆ ,, ,, , ，其中 , 為總應計數，∆ 為營

業收入淨額變動， , 為不動產、廠房與設備， , 期初總資產；然後，以第一階段估

計的 、 與 代入 , ,, 	 , ∆ , ∆ ,, ,, ，其中，∆ , 為應收帳款淨額變動數，即可計算裁決性應計數( , )。 
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肆、實證結果 

一、敘述統計 

相關變數敘述統計量列於表 3。依表 3 所示，有效稅率與現金有效稅率平均

值分別為 16.78%及 13.68%，均低於我國營所稅稅率 25%及 17%(自 2010 年起法

定稅率由 25%降至 17%)；賸餘財稅差異與永久性財稅差異平均值則分別為

0.0257 及 0.0268，代表樣本公司之課稅所得低於會計所得，隱含企業可能進行

避稅。 

解釋變數方面，由表 3 可知，政府平均持股比率約 1.03%，代表政府董監事

席次比率平均為 1.75%。本文約有 3.08%樣本係由公股主導，屬於共治型態者約

12.80%，由專業經理人治理者約 24.63%。股份盈餘偏離倍數平均值為 1.8536，

席次盈餘偏離倍數為 4.4829，顯示席次盈餘偏離程度較大。 

控制變數方面，法人持股比率與法人董監事席次比率平均值分別為 41.49%

及 32.51%，總資產取自然對數之平均值為 15.0397，研發費用平均占銷貨淨額

2.97%，企業現金持有約占資產 15.25%，資產報酬率平均約 10.72%，且大約

17.52%企業可能申請適用營所稅虧損扣抵規定。 

表 3 敘述統計 
 單位 樣本數 平均值 標準差 小值 大值 

被解釋變數       

有效稅率 % 10,674 0.1678 0.1195 0.0000 0.9992 

現金有效稅率 % 10,674 0.1368 0.1463 0.0000 0.9962 

剩餘財稅差異 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0257 0.0723 -0.1625 0.3799 

永久性財稅差異 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0268 0.0561 -0.0815 0.3067 

解釋變數    

政府持股比率 % 10,674 0.0103 0.0473 0.0000 0.3597 

代表政府董監事席次比率 % 10,674 0.0175 0.0878 0.0000 0.6250 

公股主導 虛擬變數 10,674 0.0308 0.1728 0.0000 1.0000 

共治型態 虛擬變數 10,674 0.1280 0.3341 0.0000 1.0000 
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專業經理人治理 虛擬變數 10,674 0.2463 0.4309 0.0000 1.0000 

股份盈餘偏離倍數 倍 10,674 1.8536 2.5748 1.0000 19.6100 

公股主導×股份盈餘偏離倍數 - 10,674 0.0534 0.4046 0.0000 10.4200 

席次盈餘偏離倍數 倍 10,674 4.4829 9.0354 0.4200 71.7900 

公股主導×席次盈餘偏離倍數 - 10,674 0.0703 0.5087 0.0000 10.9800 

控制變數    

法人持股比率 % 10,674 0.4149 0.2541 0.0101 1.0000 

法人董監事席次比率 % 10,674 0.3251 0.2910 0.0000 1.0000 

規模 
總資產取 

自然對數 
10,674 15.0397 1.3298 12.2111 19.2935 

研發費用比 
除以銷貨

淨額 
10,674 0.0297 0.0468 0.0000 0.2605 

資本密集度 
除以期初 

總資產 
10,674 0.2329 0.2026 0.0005 0.9333 

無形資產比 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0188 0.1003 0.0000 0.7986 

現金持有比 
除以期初 

總資產 
10,674 0.1525 0.1661 0.0020 0.9359 

長期負債比 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0711 0.1087 0.0000 0.5599 

資產報酬率 
除以期初 

總資產 
10,674 0.1072 0.0885 0.0035 0.5535 

投資收益比 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0165 0.0391 -0.0527 0.2053 

裁決性應計數 
除以期初 

總資產 
10,674 0.0072 0.1021 -0.3051 0.4348 

虧損扣抵 虛擬變數 10,674 0.1752 0.3801 0.0000 1.0000 

註：為避免極端值影響迴歸結果，本文針對剩餘財稅差異、永久性財稅差異、各解釋變數及控制變

數資料中，有小於第 1 個百分位數或大於第 99 個百分位數之值，採 Winsorized 方式處理。 

表 4 為本文樣本年度分布，與各年度政府平均持股及持有董監事席次比率

情形。有關樣本年度分布情形方面，除 2008 年及 2009 年受全球金融海嘯影響，

致部分公司下市或撤銷公開發行外，整體而言，本文樣本數大致隨年度遞增。

其中有政府持股之樣本數為 2,239 筆，約占全部 10,674 個樣本數之 1/5，平均持

股約 4.90%。 
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此外，有鑑於國內企業多為家族企業，公司董事及監察人彼此多為關係人

或由同一法人所指派，導致監察人缺乏獨立性且不易有效發揮其職權5，我國於

2007 年增修證券交易法第 26 條之 3，關於政府或法人為公開發行公司之股東，

除經主管機關核准者，不得由其代表人同時當選或擔任公司董事及監察人，以

強化董事會及監察人獨立性。因此，在有代表政府董監事席次之樣本，政府平

均持有董監事席次比率於 2007 年後逐漸降低，並在往後年度維持在 30%左右。

惟可能僅為帳上數字之增減變化，實務上政府或其他法人仍會研析轉投資事業

股權結構，依股權比率與其他股東協商分配董監事席次，例如透過修訂公司章

程調整全體董監事席次，或爭取其他股東支持所推薦之自然人等方式，取得與

股權比率相當之法人代表席次。 

表 4 各年度政府持股及董監事席次之樣本分布 

年度 樣本數 
有政府持股 

之樣本數 

政府平均 

持股比率* 

有代表政府董監事 

席次之樣本數 

政府平均持有 

董監事席次比率** 

2005 864 142 6.28% 48 38.16% 

2006 988 177 5.59% 54 36.06% 

2007 1,062 242 4.57% 51 38.79% 

2008 868 187 4.82% 43 37.05% 

2009 974 183 5.15% 45 36.46% 

2010 1,214 282 4.49% 60 34.28% 

2011 1,124 225 5.49% 60 31.01% 

2012 1,194 244 5.30% 63 31.49% 

2013 1,143 265 4.38% 64 29.89% 

2014 1,243 292 4.07% 63 29.59% 

合計 10,674 2,239 4.90%*** 551 33.88%**** 

註：1.*表示政府平均持股比率=有政府持股之樣本，其政府平均持股比率。 

2.**表示政府平均持有董監事席次比率=有代表政府董監事席次之樣本，其政府平均持有董

監事席次比率。 

3.***表示政府平均持股比率，而非持股比率合計數。 

4.****表示政府平均持有董監事席次比率，而非持有董監事席次比率合計數。 

表 5 為本文樣本產業分布、各產業政府平均持股及公股代表董監事席次比

率。樣本有 28 項產業，未包含金融保險業，樣本數 多者為電子零組件業，共

                                                 
5 參酌證券交易法第 26 條之 3 意旨。 
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1,326 筆，約占全部樣本 12.42%。 

在有政府持股樣本，政府平均持股比率在 10%以上者有 7 項產業，分別為

食品工業、電子工業、航運業、化學工業、生技醫療業、油電燃氣業及資訊服

務業，顯示政府除投資民生消費相關事業，為掌握關鍵技術及開拓產業領域，

近年也多投入包括生技醫療、科技研發等產業。 

在有代表政府董監事席次樣本，政府平均持有董監事席次比率超過 50%者

有 5 項產業，包括水泥工業、食品工業、塑膠工業、航運業及貿易百貨業，這

些產業亦符合「公股股權管理及處分要點」第 10 點，即政府相關單位對於具公

用或國防特性等事業，基於民生需求及國防安全考量，須在民營化後一定期間

內留有一定公股比率，使公股代表就特定重大事項仍保有實質否決權。 

表 6 為有政府持股企業與無政府持股企業之差異檢定。由該表 t 統計量可

知，有政府持股之企業，其有效稅率及現金有效稅率平均值，均低於無政府持

股之企業，賸餘財稅差異及永久性財稅差異平均值，則大於無政府持股之企業，

顯示有政府持股之企業避稅程度較無政府持股之企業為高。 

表 7 為有政府代表董監事企業與無政府代表董監事企業之差異檢定。由該

表 t 統計量可知，有代表政府董監事席次之企業，其平均現金有效稅率高於無代

表政府董監事席次之企業，永久性財稅差異之平均值則小於無代表政府董監事

席次之企業，表示有代表政府董監事席次之企業，其避稅程度較無代表政府董

監事席次之企業為低。 

表 8 為公股主導企業與非公股主導企業之差異檢定。由該表 t 統計量可知，

公股主導企業平均現金有效稅率高於非公股主導企業，賸餘財稅差異及永久性

財稅差異之平均值皆小於非公股主導企業，顯示公股主導企業避稅程度較非公

股主導企業為低。 

綜上，經 t 檢定後發現，樣本中有政府持股企業避稅程度較無政府持股企業

為高，推測政府轉投資係以獲利為目的，傾向不干預企業避稅行為；有代表政

府董監事席次企業或由公股主導企業，其避稅程度較無代表政府董監事席次企

業或非公股主導企業為低，推測當政府對轉投資事業有較高影響力、掌握更多

經營決策權時，該轉投資事業避稅程度較低。  
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表 5 產業樣本分布 
產業 

代碼 

產業 

類別 

總樣 

本數 

有政府持股

之樣本數

政府平均

持股比率*

有代表政府董監

事席次之樣本數 

政府平均持有 

董監事席次比率** 

1 水泥工業 49 24 6.18% 4 60.42% 

2 食品工業 208 48 12.80% 15 52.50% 

3 塑膠工業 196 45 2.33% 2 62.50% 

4 紡織纖維業 295 66 1.14% 0 0.00% 

5 電機機械業 622 83 1.05% 16 32.65% 

6 電器電纜業 100 29 1.32% 0 0.00% 

9 造紙工業 38 13 2.54% 1 27.27% 

10 鋼鐵工業 268 69 5.75% 40 38.04% 

11 橡膠工業 94 45 1.95% 0 0.00% 

12 汽車工業 112 37 1.02% 0 0.00% 

13 電子工業 153 6 21.63% 15 24.13% 

14 建材營造業 534 94 2.14% 15 33.43% 

15 航運業 191 85 11.30% 37 59.26% 

16 觀光事業 174 23 0.92% 0 0.00% 

18 貿易百貨業 175 51 7.25% 9 62.50% 

20 其他業 1,094 151 9.48% 83 45.27% 

21 化學工業 413 83 12.34% 47 42.22% 

22 生技醫療業 511 107 10.63% 57 26.72% 

23 油電燃氣業 113 64 18.85% 48 28.36% 

24 半導體業 872 238 2.60% 44 13.53% 

25 電腦及週邊設備業 724 170 1.53% 16 11.50% 

26 光電業 657 151 2.00% 12 9.26% 

27 通訊網路業 544 165 4.13% 31 35.54% 

28 電子零組件業 1,326 192 2.15% 18 11.28% 

29 電子通路業 299 66 1.09% 3 11.67% 

30 資訊服務業 264 28 13.42% 15 38.69% 

31 其他電子業 524 90 1.32% 23 16.89% 

32 文化創意業 124 16 2.05% 0 0.00% 

合計  10,674 2,239 4.90%*** 551 33.88%**** 

註：1.*表示政府平均持股比率=有政府持股之樣本，其政府平均持股比率。 

2.**表示政府平均持有董監事席次比率=有代表政府董監事席次之樣本，其政府平均持有董

監事席次比率。 

3.***表示政府平均持股比率，而非持股比率合計數。 

4.****表示政府平均持有董監事席次比率，而非持有董監事席次比率合計數。 
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表 6 政府持股之差異檢定 
 無政府持股之樣本 有政府持股之樣本 t 檢定 

 樣本數 平均值 標準差 樣本數 平均值 標準差 (t 統計量) 

被解釋變數        

有效稅率 8,435 0.1755 0.1244 2,239 0.1387 0.0935 13.0466*** 
現金有效稅率 8,435 0.1406 0.1512 2,239 0.1224 0.1250 5.2401*** 
賸餘財稅差異 8,435 0.0232 0.0723 2,239 0.0353 0.0719 -7.0801*** 
永久性財稅差異 8,435 0.0233 0.0544 2,239 0.0397 0.0606 -12.3713*** 
解釋變數        

政府持股比率 8,435 0.0000 0.0000 2,239 0.0490 0.0936 -48.0989*** 
代表政府董監事席次比率 8,435 0.0062 0.0472 2,239 0.0600 0.1615 -26.6153*** 
公股主導 8,435 0.0107 0.1027 2,239 0.1067 0.3089 -24.0023*** 
共治型態 8,435 0.1394 0.3464 2,239 0.0849 0.2787 6.8845*** 
專業經理人治理 8,435 0.2401 0.4272 2,239 0.2698 0.4439 -2.8997*** 
股份盈餘偏離倍數 8,435 1.7846 2.3808 2,239 2.1135 3.1891 -5.3806*** 
席次盈餘偏離倍數 8,435 3.6556 7.0131 2,239 7.5995 13.8451 -18.6567*** 

註：1. ***、**、*分別代表達到統計上 1%、5%、10%之顯著水準。 

  2. 代表政府董監事席次包含代表公股及泛公股董監事席次。 

表 7 代表政府董監事席次之差異檢定 
 無代表政府董監事席次 有代表政府董監事席次 t 檢定 

 樣本數 平均值 標準差 樣本數 平均值 標準差 (t 統計量) 

被解釋變數      

有效稅率 10,123 0.1676 0.1201 551 0.1714 0.1087 -0.7402 

現金有效稅率 10,123 0.1362 0.1466 551 0.1489 0.1409 -1.9934** 

賸餘財稅差異 10,123 0.0258 0.0729 551 0.0251 0.0617 0.2005 

永久性財稅差異 10,123 0.0272 0.0568 551 0.0189 0.0404 3.3979*** 

解釋變數        

政府持股比率 10,123 0.0030 0.0123 551 0.1434 0.1480 -89.9180*** 

代表政府董監事席次比率 10,123 0.0000 0.0000 551 0.3388 0.2012 -169.6105*** 

公股主導 10,123 0.0007 0.0263 551 0.5844 0.4933 -116.1572*** 

共治型態 10,123 0.1305 0.3369 551 0.0817 0.2741 3.3425*** 

專業經理人治理 10,123 0.2514 0.4338 551 0.1525 0.3598 5.2566*** 

股份盈餘偏離倍數 10,123 1.8350 2.5535 551 2.1945 2.9206 -3.1928*** 

席次盈餘偏離倍數 10,123 4.3945 8.6490 551 6.1071 14.3092 -4.3364*** 

註：***、**、*分別代表達到統計上 1%、5%、10%之顯著水準。  
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表 8 公股主導之差異檢定 

 非公股主導之樣本 公股主導之樣本 t 檢定 

 樣本數 平均值 標準差 樣本數 平均值 標準差 (t 統計量) 

被解釋變數     

有效稅率 10,345 0.1678 0.1203 329 0.1672 0.0913 0.0844 

現金有效稅率 10,345 0.1361 0.1467 329 0.1585 0.1309 -2.7255*** 

賸餘財稅差異 10,345 0.0260 0.0729 329 0.0158 0.0513 2.5143** 

永久性財稅差異 10,345 0.0271 0.0567 329 0.0163 0.0330 3.4563*** 

解釋變數        

政府持股比率 10,345 0.0041 0.0191 329 0.2039 0.1497 -110.4355*** 

代表政府董監事席次比率 10,345 0.0033 0.0254 329 0.4638 0.1561 -222.0175*** 

公股主導 10,345 0.0000 0.0000 329 1.0000 0.0000     N/A 

共治型態 10,345 0.1320 0.3386 329 0.0000 0.0000 7.0741*** 

專業經理人治理 10,345 0.2541 0.4354 329 0.0000 0.0000 10.5866*** 

股份盈餘偏離倍數 10,345 1.8574 2.6007 329 1.7328 1.5515 0.8641 

席次盈餘偏離倍數 10,345 4.5529 9.1635 329 2.2805 1.8342 4.4950*** 

註：1. ***、**、*分別代表達統計上 1%、5%、10%之顯著水準。 

  2. N/A 代表無法檢定。 

表 9 為相關係數。由該表可知，政府持股比率與有效稅率呈負相關，表示

政府持股愈多，企業避稅程度愈大；代表政府董監事席次比率與賸餘財稅差異、

永久性財稅差異呈負相關，表示代表政府董監事席次比率愈高，企業避稅程度

愈低。此外，公股主導與現金有效稅率呈顯著正相關，並與賸餘財稅差異、永

久性財稅差異呈顯著負相關，表示樣本公司 終控制者若為政府，企業避稅程

度愈低。股份盈餘偏離倍數、席次盈餘偏離倍數與有效稅率、現金有效稅率呈

負向關係，另與賸餘財稅差異、永久性財稅差異呈正向關係。但公股主導與席

次盈餘偏離倍數之交乘項則與現金有效稅率呈顯著正相關。 
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二、迴歸結果 

本文探討政府持股或代表政府董監事席次與企業避稅間之關聯性，並分析

公股主導企業與雙權偏離程度對企業避稅影響。分別採用有效稅率與財稅差異

衡量企業避稅程度，就政府對企業控制程度(政府持股、代表政府董監事席次及

公股主導等)進行迴歸分析，並採用雙權偏離(股份盈餘偏離倍數、席次盈餘偏離

倍數)衡量企業治理程度，分析政府對企業控制程度與企業避稅關係是否受企業

治理程度影響。 

在共線性方面，表 9 相關係數顯示公股主導與代表政府董監事席次比率之

相關係數達 0.9067、公股主導×股份盈餘偏離倍數與公股主導×席次盈餘偏離倍

數之間有高度相關(相關係數達 0.9033)。在變異膨脹係數(variance inflation factor, 

VIF)方面，公股主導之 VIF 達到 10.47(參考表 10)，顯示迴歸結果可能因為共線

性影響檢定效率。此外，由於同一間公司有不同年度，對此我們以公司設定群

聚(cluster)，降低迴歸係數標準誤低估情況(Petersen, 2009)。 

本文以普通 小平方法(Ordinary Least squares, OLS)進行迴歸分析。由表 10

公股主導與雙權偏離迴歸結果可知，以有效稅率作為避稅指標之迴歸結果顯

示，政府持股比率與有效稅率雖呈負相關，惟政府持股比率之係數不顯著，表

示尚無足夠證據支持政府持股會影響企業避稅行為。代表政府董監事席次比率

與有效稅率呈顯著正相關，即代表政府董監事席次比率愈高，企業會減少避稅

行為。 

以現金有效稅率作為避稅指標，其迴歸結果顯示，公股主導與股份盈餘偏

離倍數交乘項之係數顯著為負，表示公股主導之企業相較於單一家族主導之企

業，當股份盈餘偏離倍數愈大，企業進行避稅可能性愈高；然而，公股主導與

席次盈餘偏離倍數交乘項之係數顯著為正，表示公股主導之企業相較於單一家

族主導之企業，當席次控制權大於盈餘分配權且偏離程度愈大，企業愈不會從

事避稅行為，推測原因為當政府掌握董監事席次愈多，除可有效掌握企業營運

狀況，所派任之公股代表亦要求企業遵守租稅法規，並依主管機關指示行使職

權，故企業從事避稅行為程度較低。 

以賸餘財稅差異及永久性財稅差異作為避稅指標，其迴歸結果顯示，公股
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主導與股份盈餘偏離倍數交乘項之係數均顯著為正，即公股主導之企業相較於

單一家族主導之企業，當股份控制權大於盈餘分配權，且偏離程度愈大時，賸

餘財稅差異愈大，表示企業從事避稅行為之可能性較高；反之，當席次盈餘偏

離程度愈大，公股主導之企業相對單一家族主導之企業，其避稅程度較低。 

綜合表 10 公股主導與雙權偏離迴歸結果可知，無足夠證據顯示政府持股是

否影響企業避稅，但當代表政府董監事席次比率越高，企業越不會從事租稅規

避，顯示政府較能有效監督企業遵循稅法，限制企業避稅活動。本文另加入公

股主導與雙權偏離互動因素，釐清政府具控制權或經營權對企業避稅行為影響

為何。由表 10 可知，公股主導之企業相較於單一家族主導之企業，當股份盈餘

偏離程度愈大，企業越可能從事避稅行為，推論當政府未能從轉投資事業取得

與控制股權相應之盈餘分配比率時，可能傾向不干預企業進行避稅活動，企業

則透過租稅規避來提高企業營運賸餘，政府藉此獲取權益價值之提升；當席次

盈餘偏離程度愈大，企業租稅規避程度越低，表示當政府可有效監督轉投資事

業時，較能抑制企業進行租稅規避。 

本文額外加入共治型態、專業經理人與雙權偏離之交乘項進行迴歸分析，

實證結果彙整於表 11。依表 11 內容所示，專業經理人治理之企業相較單一家族

主導之企業，當股份盈餘偏離程度愈大，企業會減少避稅行為；惟席次盈餘偏

離程度愈大時，企業避稅行為反而增加。本文推論掌握公司決策權之經理人經

評估未能從企業獲配更多股利時，期透過積極避稅行為增加個人利益。其餘分

析結果大致與表 10 實證結果相同，故不再贅述。 

表 10 公股主導與雙權偏離迴歸結果 
 VIF 有效稅率 現金有效稅率 賸餘財稅差異 永久性財稅差異 

政府持股比率 3.63 
-0.0522 

(0.0575) 

0.0429 

(0.0562) 

-0.0380 

(0.0247) 

0.0110 

(0.0202) 

代表政府董監事 

席次比率 
7.73 

0.0818* 

(0.0463) 

-0.0101 

(0.0537) 

0.0045 

(0.0213) 

-0.0146 

(0.0135) 

公股主導 10.47 
-0.0317 

(0.0260) 

-0.0132 

(0.0295) 

0.0077 

(0.0122) 

0.0033 

(0.0094) 



88   財稅研究第 46 卷第 6 期 

共治型態 1.11 
-0.0020 

(0.0042) 

-0.0022 

(0.0044) 

-0.0024 

(0.0031) 

-0.0005 

(0.0019) 

專業經理人 1.34 
-0.0036 

(0.0039) 

-0.0041 

(0.0040) 

-0.0006 

(0.0024) 

0.0026 

(0.0019) 

股份盈餘偏離倍數 2.18 
-0.0005 

(0.0007) 

0.0004 

(0.0007) 

0.0004 

(0.0004) 

0.0001 

(0.0004) 

公股主導× 

股份盈餘偏離倍數 
6.14 

-0.0063 

(0.0057) 

-0.0216*** 

(0.0072) 

0.0047** 

(0.0023) 

0.0052*** 

(0.0019) 

席次盈餘偏離倍數 2.35 
-0.0003 

(0.0002) 

-0.0004* 

(0.0002) 

0.0001 

(0.0001) 

0.0001 

(0.0001) 

公股主導× 

席次盈餘偏離倍數 
7.16 

0.0069 

(0.0065) 

0.0215*** 

(0.0061) 

-0.0087*** 

(0.0024) 

-0.0049** 

(0.0024) 

法人持股比率 2.15 
-0.0078 

(0.0085) 

0.0081 

(0.0088) 

-0.0031 

(0.0047) 

-0.0012 

(0.0038) 

法人董監事席次比率 1.98 
-0.0068 

(0.0075) 

-0.0149** 

(0.0075) 

0.0070* 

(0.0036) 

0.0082*** 

(0.0030) 

規模 1.67 
-0.0113***

(0.0014) 

-0.0092*** 

(0.0015) 

0.0050*** 

(0.0008) 

0.0043*** 

(0.0006) 

研發費用比 1.59 
-0.0872* 

(0.0467) 

-0.1453*** 

(0.0472) 

0.1473*** 

(0.0262) 

0.1051*** 

(0.0195) 

資本密集度 1.61 
-0.0340***

(0.0091) 

-0.0364*** 

(0.0091) 

0.0293*** 

(0.0056) 

0.0045 

(0.0040) 

無形資產比 1.54 
0.0471** 

(0.0220) 

-0.0535** 

(0.0231) 

0.0184** 

(0.0085) 

-0.0071 

(0.0067) 

現金持有比 1.83 
-0.0276***

(0.0101) 

0.0247** 

(0.0118) 

0.0180** 

(0.0080) 

0.0059 

(0.0062) 

長期負債比 1.48 
-0.0194 

(0.0158) 

-0.0350** 

(0.0168) 

-0.0115 

(0.0083) 

0.0286*** 

(0.0060) 

資產報酬率 1.73 
-0.1481***

(0.0185) 

-0.2663*** 

(0.0214) 

0.2942*** 

(0.0194) 

0.2999*** 

(0.0155) 
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投資收益比 1.49 
-0.5269***

(0.0421) 

-0.7998*** 

(0.0455) 

0.4206*** 

(0.0319) 

0.2522*** 

(0.0296) 

裁決性應計數 1.16 
-0.0716***

(0.0111) 

0.0405*** 

(0.0141) 

-0.1403*** 

(0.0115) 

0.0497*** 

(0.0065) 

虧損扣抵 1.16 
-0.0262***

(0.0048) 

-0.1223*** 

(0.0038) 

0.0278*** 

(0.0020) 

0.0168*** 

(0.0016) 

截距項  
0.4102***

(0.0205) 

0.3811*** 

(0.0235) 

-0.1099*** 

(0.0117) 

-0.0813*** 

(0.0094) 

年度固定效果  是 是 是 是 

產業固定效果  是 是 是 是 

2  0.1304 0.2098 0.3525 0.4438 

樣本數  10,674 10,674 10,674 10,674 

F 統計量  20.77*** 41.91*** 35.21*** 39.67*** 

註：***、**、*分別代表達到統計上 1%、5%、10%之顯著水準。括弧內為標準差。 

表 11 控制型態與雙權偏離迴歸結果 
 VIF 有效稅率 現金有效稅率 賸餘財稅差異 永久性財稅差異 

政府持股比率 3.64 
-0.0559 

(0.0575) 

0.0333 

(0.0558) 

-0.0384 

(0.0248) 

0.0113 

(0.0202) 

代表政府董監事 

席次比率 
7.74 

0.0784* 

(0.0465) 

-0.0129 

(0.0537) 

0.0036 

(0.0211) 

-0.0137 

(0.0135) 

公股主導 10.54 
-0.0287 

(0.0262) 

-0.0105 

(0.0294) 

0.0088 

(0.0122) 

0.0025 

(0.0094) 

公股主導× 

股份盈餘偏離倍數 
6.25 

-0.0079 

(0.0058) 

-0.0216*** 

(0.0073) 

0.0040* 

(0.0024) 

0.0059*** 

(0.0020) 

公股主導× 

席次盈餘偏離倍數 
7.18 

0.0076 

(0.0065) 

0.0217*** 

(0.0061) 

-0.0085*** 

(0.0024) 

-0.0052** 

(0.0024) 

共治型態 1.70 
-0.0034 

(0.0050) 

-0.0019 

(0.0052) 

-0.0009 

(0.0036) 

-0.0006 

(0.0022) 



90   財稅研究第 46 卷第 6 期 

共治型態× 

股份盈餘偏離倍數 
3.36 

0.0003 

(0.0006) 

-0.0008 

(0.0006) 

0.0002 

(0.0003) 

-0.0003 

(0.0002) 

共治型態× 

席次盈餘偏離倍數 
3.55 

0.0006 

(0.0019) 

0.0024 

(0.0019) 

-0.0011 

(0.0010) 

0.0007 

(0.0008) 

專業經理人 1.95 
-0.0039 

(0.0047) 

-0.0084* 

(0.0047) 

-0.0002 

(0.0027) 

0.0026 

(0.0021) 

專業經理人× 

股份盈餘偏離倍數 
7.63 

0.0013***

(0.0005) 

0.0009* 

(0.0005) 

0.0002 

(0.0003) 

-0.0004 

(0.0002) 

專業經理人× 

席次盈餘偏離倍數 
10.28 

-0.0029** 

(0.0014) 

0.0000 

(0.0014) 

-0.0008 

(0.0009) 

0.0009 

(0.0008) 

股份盈餘偏離倍數 6.24 
0.0008 

(0.0011) 

-0.0001 

(0.0011) 

0.0009 

(0.0007) 

-0.0006 

(0.0006) 

席次盈餘偏離倍數 9.87 
-0.0011** 

(0.0004) 

-0.0008** 

(0.0004) 

0.0000 
(0.0003) 

0.0004** 

(0.0002) 

法人持股比率 2.19 
-0.0102 
(0.0085) 

0.0070 

(0.0088) 

-0.0036 

(0.0047) 

-0.0005 

(0.0038) 

法人董監事 

席次比率 
2.00 

-0.0052 

(0.0075) 

-0.0131* 

(0.0075) 

0.0073** 

(0.0036) 

0.0078*** 

(0.0030) 

規模 1.68 
-0.0112***

(0.0014) 

-0.0091*** 

(0.0015) 

0.0050*** 

(0.0008) 

0.0043*** 

(0.0006) 

研發費用比 1.59 
-0.0883* 

(0.0467) 

-0.1448*** 

(0.0473) 

0.1471*** 

(0.0261) 

0.1056*** 

(0.0194) 

資本密集度 1.61 
-0.0350***

(0.0091) 

-0.0373*** 

(0.0091) 

0.0290*** 

(0.0056) 

0.0048 

(0.0040) 

無形資產比 1.54 
0.0479** 

(0.0220) 

-0.0520** 

(0.0230) 

0.0185** 

(0.0085) 

-0.0073 

(0.0067) 

現金持有比 1.83 
-0.0273***

(0.0101) 

0.0247** 

(0.0118) 

0.0180** 

(0.0081) 

0.0058 

(0.0062) 

長期負債比 1.49 
-0.0184 

(0.0158) 

-0.0328* 

(0.0169) 

-0.0114 

(0.0082) 

0.0286*** 

(0.0060) 
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資產報酬率 1.73 
-0.1488***

(0.0185) 

-0.2669*** 

(0.0214) 

0.2941*** 

(0.0195) 

0.3001*** 

(0.0155) 

投資收益比 1.49 
-0.5229***

(0.0421) 

-0.7992*** 

(0.0454) 

0.4209*** 

(0.0319) 

0.2514*** 

(0.0294) 

裁決性應計數 1.16 
-0.0711***

(0.0111) 

0.0411*** 

(0.0142) 

-0.1401*** 

(0.0116) 

0.0495*** 

(0.0065) 

虧損扣抵 1.16 
-0.0259***

(0.0048) 

-0.1219*** 

(0.0038) 

0.0278*** 

(0.0020) 

0.0168*** 

(0.0016) 

截距項  
0.4101***

(0.0206) 

0.3825*** 

(0.0235) 

-0.1101*** 

(0.0117) 

-0.0808*** 

(0.0095) 

年度固定效果  是 是 是 是 

產業固定效果  是 是 是 是 

2  0.1311 0.2105 0.3524 0.4439 

樣本數  10,674 10,674 10,674 10,674 

F-統計量  19.41*** 39.37*** 33.14*** 37.65*** 

註：***、**、*分別代表達到統計上 1%、5%、10%之顯著水準。括弧內為標準差。 

伍、結論 

本文以 2005 年至 2014 年我國公開發行以上公司(不含金融保險業、TDR 及

F 股)為樣本，透過實證分析政府持股對企業避稅影響，瞭解政府是否追求所投

資企業價值成長，未來有更多股息分派或釋股收入挹注國庫，較不會干預甚至

鼓勵企業從事增進公司價值之避稅活動，又或政府扮演監督管理角色及遵循稅

法為前提，限制企業從事各種租稅規避行為。 

本文共採用 4 種衡量指標作為租稅規避之替代變數，包括有效稅率、現金

有效稅率、賸餘財稅差異及永久性財稅差異。本文預期，當企業有效稅率及現

金有效稅率愈低、賸餘財稅差異及永久性財稅差異愈大，代表企業傾向從事較

多避稅行為；反之，當企業有效稅率及現金有效稅率愈高、賸餘財稅差異及永

久性財稅差異愈小，則表示企業從事避稅行為可能性較低。 

經迴歸分析發現，政府持股比率雖與有效稅率呈負向關係，惟該係數未達

顯著水準，表示無足夠證據支持政府持股比率會影響企業避稅，未支持假說 1。
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假說 2 為探討企業避稅是否受政府(包含公股及泛公股企業)取得董監事席次多寡

影響。實證結果顯示，代表政府董監事席次比率與有效稅率呈顯著正相關，表

示政府董監事席次比率愈高，愈能夠抑制企業從事避稅活動，支持假說 2。 

本文延續假說 1 及假說 2，加入公股主導與雙權偏離程度之交乘項，探討公

股主導之企業避稅行為是否受控制權及盈餘分配權偏離程度影響。研究發現，

若以現金有效稅率作為避稅指標，公股主導與股份盈餘偏離倍數之交乘項係數

顯著為負，若以賸餘財稅差異或永久性財稅差異作為避稅指標，相關迴歸係數

顯著為正，此結果隱含由公股主導之企業相較單一家族主導之企業，當股份盈

餘偏離倍數愈大，公股主導之企業愈可能透過避稅行為將財富移轉己用，支持

假說 3-1。 

若以現金有效稅率衡量公股主導之企業和雙權偏離互動對企業避稅影響，

公股主導與席次盈餘偏離倍數交乘項係數顯著為正，以賸餘財稅差異或永久性

財稅差異衡量，其迴歸係數顯著為負，顯示公股主導之企業相較於單一家族主

導之企業，當席次控制權與盈餘分配權偏離程度愈大，公股主導之企業愈不會

從事避稅行為，本文推論當政府掌握董事會席次時，應能有效監督企業遵循稅

法規定，企業選擇較為保守之租稅政策，降低從事避稅活動之可能性，支持假

說 3-2。 
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