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提 要 

我國在 2018年對企業營利事業所得稅(下稱營所稅)及綜合所得稅(下稱綜所

稅)股利所得課稅進行相關稅制改革，本文以2014年至2016年我國上市(櫃)公司

財務報表資料為基礎，透過實證模型分析其帶來之稅收差異與造成該差異影響

因子。 

實證結果顯示，修法後企業稅負加重，企業規模與營所稅稅收差異呈正相

關，與未分配盈餘加徵稅收差異呈負相關。投資人方面，外資稅負增加，且在

高股價淨值比企業、高殖利率型企業與低成長穩健型企業稅負增加幅度較多，

本國投資人稅負則減輕，在高股價淨值比企業與高殖利率企業減稅幅度較多，

顯示本次修法結果，確實達成縮減內外資稅負差距之立法目的。 

壹、前言 

資本市場作為匯集資金與企業籌資重要管道，對我國數十年來經濟發展扮

演舉足輕重之角色，包括 1950 年代至 1980 年代「臺灣經濟奇蹟」(Taiwan 
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Mirade)
1，與近年經濟困境，都與我國資本市場發展狀況有密切關係，顯示活絡

之資本市場對一國經濟發展至關重要。 

透過健全我國資本市場，使企業與投資人享有效率之籌資與投資環境，對

未來經濟成長助益極大。隨著全球化發展，世界各國多放寬外匯及投資管制吸

引外國資金流入，以提升自身資本市場資金穩定性及流動性。亞太地區國家多

有其資本市場，跨國投資人選擇資金投入市場時，除考量各國本身經濟發展情

況、政治穩定度、外匯管制相關制度、產業發展潛力及企業競爭力等因素，與

投資行為相關之各類稅目及交易稅費亦為重要考量因素。故政府在制定相關租

稅法規時，除考量財政收入外，亦須考量其對本國及外國投資者之影響，方不

致對資本市場產生不利效果。 

依據臺灣證券交易所公布統計資訊，我國 2007年至 2011年股市平均日成交

金額皆在新臺幣(下同)1,000億以上，其後持續衰退，2016年每日平均日成交金

額僅餘680多億元。為建立符合國際潮流且具競爭力之公平合理所得稅制，有助

營造「投資臺灣優先」之租稅環境，財政部於 2018年提出所得稅制優化方案，

涉及範圍十分廣泛，其中，與股利所得課稅相關稅制改革如下： 

一、營所稅稅率由 17%調高至 20%。 

二、廢除兩稅合一部分設算扣抵制，刪除營利事業設置股東可扣抵帳戶。 

三、營利事業未分配盈餘加徵營所稅稅率由 10%調降為 5%。 

四、外資股利扣繳率從 20%調高至 21%。 

五、個人居住者(內資股東)股利所得課稅可按下列 2種擇優適用： 

股利所得併入綜合所得課稅，並按股利所得8.5%為可抵減稅額(惟每戶可抵減

金額上限 8萬元)； 

股利所得按 28%單一稅率分離計稅。 

前述稅制修正影響個人投資者、外資與企業本身稅負及政府財政收入，本

文透過實證模型分析本次相關股利所得課稅稅制改革對各方之影響，並藉由與

我國產生資金競爭關係之亞太地區主要國家相關稅制比較，就稅制影響因素評

估可否藉此吸引境內外資金投資。最後進一步分析本次稅制修正對各類型企業

                                                 
1
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及投資者間影響結果。 

貳、亞太地區主要國家股利所得課稅相關稅制彙整 

本節比較亞太地區主要國家股利所得課稅相關制度供研究參考，整理如下： 

一、我國 

公司所得稅(營所稅) 

1. 調整營所稅稅率 

臺灣就企業營利所得課徵營所稅，採屬人兼屬地主義，本次稅制修正

前稅率為 17%；2018年後一般情況下適用 20%。 

2. 股利所得設算課稅制度 

本次稅制修正前適用兩稅合一部分設算扣抵制度；2018 年後取消部分

設算扣抵制度，改採股利所得課稅新制，即分離課稅或部分股利扣抵稅額

二擇一擇優適用。 

3. 未分配盈餘課稅制度 

原就營利事業未分配盈餘加徵營所稅稅率10%；2018年後調降為5%。 

個人股利所得課稅制度 

1. 個人居住者(境內股東) 

採屬地主義，修法前，將股利所得納入綜合所得合併計稅，最高稅率

級距為 45%；修法後為 40%，並更改為申報戶可就以下兩法擇優適用：(1)

股利所得併入綜合所得課稅，但以股利所得之 8.5%為可抵減稅額(惟每戶扣

抵上限 8萬元)，或(2)股利按 28%分離課稅。 

2.境外投資者 

2018年後外資股利扣繳稅率從原先 20%調整為 21%。 

二、中國大陸 

公司所得稅(企業所得稅) 

1. 企業所得稅稅率 

中國大陸企業所得稅採屬人兼屬地主義，基本稅率 25%。如屬在中國大
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陸境內未設立機構或場所，或雖設立機構、場所但取得之所得與該所設機

構、場所無實際關聯之非居民企業，應當就來源於中國境內之所得課徵 20%

之稅率。 

2. 股利所得設算課稅制度 

未採行兩稅合一制，對企業所得稅及股利所得稅產生之雙重課稅問

題，採用傳統法解決，亦即在課徵完企業所得稅後，對個人股東之股利所

得稅採分離課稅制度。 

3. 未分配盈餘課稅制度：未對未分配盈餘加徵企業所得稅。 

個人股利所得課稅制度 

1.個人居住者 

對個人獲配股利所得採稅率 20%分離課稅，惟對從中國大陸境內上市

公司取得之股利紅利所得，持股超過1年者，暫時予以免徵，持股 1年以下

超過 1個月者，適用稅率 10%。 

2. 境外投資者 

外資獲配上市公司股利扣繳稅率為 10%。 

三、香港 

公司所得稅(利得稅) 

1. 利得稅稅率 

採屬地主義，法人組織適用16.5%之稅率，其他組織類型稅率則為15%。 

2. 股利所得設算課稅制度 

採用股利所得免稅法，亦即在課徵完企業所得稅部分後，不再對個人

股東課稅。 

3. 未分配盈餘課稅制度：未對未分配盈餘加徵利得稅。 

個人股利所得課稅制度 

1. 個人居住者：未納入課稅範圍。 

2. 境外投資者：未納入扣繳所得範圍。 
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四、韓國 

公司所得稅 

1. 公司所得稅稅率 

採屬人兼屬地主義，累進稅率級距10%～25%。除公司所得稅外，須負

擔韓國地方附加稅(local surtax)，即10%之公司所得稅，公司須負擔之總公

司所得稅稅負為12.5%～27.5%。 

2. 股利所得設算課稅制度：採部分設算扣抵法。 

3. 未分配盈餘課稅制度：未對未分配盈餘加徵公司所得稅。 

個人股利所得課稅制度 

1. 個人居住者：採屬人兼屬地主義，將股利所得納入綜合所得合併計稅，最

高稅率級距為 44%(包含韓國地方附加稅)。 

2. 境外投資者：外資股利扣繳稅率 22%。 

五、日本 

公司所得稅(法人稅) 

1. 法人稅稅率 

採屬人兼屬地主義，稅率視法人類型而異，一般法人稅稅率(不含地方

稅)為 23.2%，若加地方法人稅稅率10.3%，總稅負約為所得之33.5%。 

2. 股利所得設算課稅制度 

採用修正傳統法，於課徵企業所得稅後，個人所得稅採最終稅負之分

離課稅或合併申報及股利扣抵稅額法擇一適用。 

3. 未分配盈餘課稅制度：未對未分配盈餘加徵法人稅。 

個人股利所得課稅制度 

1. 個人居住者 

採屬人兼屬地主義，對取自日本上市公司之股利所得，若總持股數低

於流通在外股數 3%及低於 10萬日幣之非上市公司股利，該自然人可選擇(1)

合併申報並適用股利所得稅額扣抵；或(2)依 20%(包含國稅15%及地方住民

稅 5%)分離課稅。如果是取自非上市公司股利，則與其他所得合併申報，但
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若當年度所取得股利總額低於10萬日幣，可選擇採分離課稅或合併申報並適

用股利所得稅額扣抵。 

2. 境外投資者 

自上市公司獲配之股利所得扣繳稅率為 15.315%(15%×1.021)，其他法

人組織為 20.42%(20%×1.021，含地方法人扣繳稅率)。 

六、新加坡 

公司所得稅 

1. 公司所得稅稅率 

採屬地主義，惟經稅務機關認定視同新加坡來源所得之海外所得亦納

入課稅範圍，基本稅率 17%。 

2. 股利所得設算課稅制度 

採股利所得免稅法，課徵企業所得稅後，不再對個人股東課稅。 

3. 未分配盈餘課稅制度：未對未分配盈餘加徵公司所得稅。 

個人股利所得課稅制度 

1. 個人居住者：股利所得未納入課稅範圍。 

2. 境外投資者：未納入扣繳所得範圍。 

彙整前述國家股利所得課稅相關稅制如表 1： 
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表 1  亞太地區主要國家股利所得課稅相關稅制彙整表 

 
我國 

中國大陸 香港 韓國 日本 新加坡 
修法前 修法後 

公司所得稅 
屬人兼屬地 屬人兼屬地 屬地主義 屬人兼屬地 屬人兼屬地 屬地主義 

17% 20% 25% 16.5% 27.5% 約 30% 17% 

股利所得設

算課稅制度 

部分設算 

扣抵法 

股利所得 

課稅新制 
傳統法 

股利所得 

免稅法 

部分設算 

扣抵法 
修正傳統法 

股利所得 

免稅法 

未分配盈餘

課稅制度(加

徵公司所得

稅稅率) 

10% 5% 未加徵 未加徵 未加徵 未加徵 未加徵 

個人股利所

得課稅制度 

屬地主義＋最低稅負制 屬地主義 屬地主義 屬人兼屬地 屬人兼屬地 屬地主義 

合併課稅， 

最高 45% 
分離課稅228% 分離課稅 10% 免稅 

合併課稅， 

最高 44% 
分離課稅320% 免稅 

境外投資者

股利所得扣

繳稅率 

20% 21% 10% 免稅 22% 約 20% 免稅 

資料來源：本文自行整理。 

叁、實證模型設定 

本文以 2014年至 2016年我國上市(櫃)公司財務報表資料為研究樣本，採用

臺灣經濟新報公司(TEJ)資料庫相關財務報表資料，利用實證模式評估我國 2018

年股利所得課稅制度修正對相關稅負及變數影響分析。分述實證模型設定內容

及推導過程如下： 

一、營所稅稅率由現行 17%調高至 20% 

DiffETit＝ß0＋ß1 SIZEit＋ß2 IT1it＋ß3 RDit＋ß4 CAPINTit＋ß5 LEVit＋

ß6LISTit＋ε                                       式(1-a) 

DiffETETRit＝ß0＋ß1 SIZEit＋ß2 IT1it＋ß3 RDit＋ß4 CAPINTit＋ß5 LEVit＋

ß6LISTit＋ε                                    式(1-b) 

                                                 
2
 個人股利所得稅制方面，我國之本國自然人除可選擇採分離課稅外，亦可列入綜合所得合併

課稅，再減除股利扣抵稅額。 
3
 個人股利所得稅制方面，日本之本國自然人除可選擇採分離課稅外，亦可列入綜合所得合併

課稅，再減除股利扣抵稅額。 
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應變數 

1. 營所稅稅率調高產生之總稅收差異(DiffET) 

按企業當期所得稅費用推估公司營所稅稅收差額，亦即以公司財務報

表中所得稅費用扣除遞延所得稅費用後，再就該金額依本次修法規定計算

法規變動後之稅收總差額。 

2. 營所稅稅率調高產生之有效稅率變動數(DiffETETR) 

前述應變數 DiffET 係衡量本次修法部分對營所稅產生之總稅收差額

數，本研究另設置 DiffETETR 變數以衡量此次修法對企業營所稅有效稅率

之影響，該變數按 DiffET除以稅前淨利衡量。 

自變數 

1. 公司規模(SIZE) 

利用企業總資產取對數後衡量公司規模對有效稅率之影響，前述影響

存在兩種不同學說，其一認為公司規模產生之政策成本與公司稅率呈正相

關，而有效稅率與稅收差額亦有正相關性；另一則認為，公司規模帶來之

政治影響力，會讓企業有機會爭取更多租稅優惠及做更完善租稅規劃，故

公司規模所造成之政治影響力會使公司規模與公司稅率呈負相關，而有效

稅率與稅收差額亦呈負相關。由於兩種看法不一致，本文並不預期公司規

模對營所稅稅收差額之影響，即不推估 ß1之正負。 

2. 產業特性(IT1) 

為企業所屬行業別之虛擬變數，若企業行業別屬電子業及生技業範

疇，則 IT1＝1，否則 IT1＝0。由於臺灣電子業及生技業有較多機會適用租

稅優惠，享有較低之有效稅率，計算出營所稅稅收差額亦可能較低，因此

預期 ß2＜0。 

3. 研究發展之支出(RD) 

以研究發展費用除以總資產衡量，認為研究發展費用可扣除企業所

得，減少企業應稅所得並降低有效稅率，降低營所稅稅收差額，因此本研

究預期兩者間為負相關，亦即 ß3＜0。 
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4. 資本密集度(CAPINT) 

以不動產、廠房及設備除以總資產衡量，由於該項會產生折舊之稅盾

效果，減少企業應稅所得額並降低有效稅率，降低營所稅稅收差額，因此

本文預期兩者間為負相關，亦即 ß4＜0。 

5. 財務槓桿(LEV) 

以長期負債除以總資產衡量，債務產生之利息費用可扣除企業所得，

減少企業應稅所得額並降低有效稅率，降低營所稅稅收差額，因此本文預

期兩者間為負相關，亦即 ß5＜0。 

6. 上市櫃類別(LIST) 

為企業所屬掛牌別之虛擬變數，若企業屬於上櫃公司，則 LIST＝1，若

屬上市公司，則 LIST＝0，為迴歸式之控制變數，不推估 ß6之正負。 

二、未分配盈餘加徵營所稅稅率由 10%調降為 5% 

DiffUEit＝ß0＋ß1 SIZEit＋ß2 IT2it＋ß3 RDit＋ß4 CFit＋ß5 GTit＋ß6 LISTit＋ε 

           式(2-a) 

DiffUEETRit＝ß0＋ß1 SIZEit＋ß2 IT2it＋ß3 RDit＋ß4 CFit＋ß5 GTit＋ß6 LISTit

＋ε                                           式(2-b) 

應變數 

1. 未分配盈餘加徵之營所稅稅率調降產生之稅收差額(DiffUE) 

就財務報表中本期淨利未於次期分配部分，作為未分配盈餘金額，並

就該金額與依稅率 5%設算之所得稅費用間差額作為稅改後推估之稅收金額

與稅改前之差額。 

2. 未分配盈餘加徵之營所稅稅率調降產生之有效稅率變動數(DiffUEETR) 

本文設置 DiffUEETR 變數以衡量本次稅制修正對企業未分配盈餘加徵

營所稅有效稅率變動數，該變數按 DiffUE除以稅前淨利衡量。 

自變數 

1. 公司規模(SIZE) 

公司規模較大之企業可能會因較難找到適當投資標的，而選擇將大部
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分盈餘分配給股東；但亦有可能因目前大者恆大之經營趨勢，而需要更多

資金做併購擴張，選擇將盈餘保留在公司內，故本文不預期公司規模對未

分配盈餘加徵稅稅收差額之影響，即不推估 ß1之正負。 

2. 產業特性(IT2) 

由於不同產業資金需求各異，我國電子業往往較其他產業資本支出更

為龐大，相對而言，可能會傾向將盈餘保留在公司，因此有較高之未分配

盈餘，產生較低未分配盈餘加徵稅稅收差額，因此預期 ß2＜0。 

3. 研究發展支出(RD) 

當企業有較高研發支出時，可能代表企業仍有較高資金需求，應當會

傾向將盈餘保留，而有較高未分配盈餘，亦即會有較低未分配盈餘加徵稅

稅收差額，因此本文預期兩者間為負相關，即 ß3＜0。 

4. 現金流量(CF) 

當企業有較高淨現金流量時，代表企業資金較為充沛，應當較有可能

將盈餘配還給股東，而有較低未分配盈餘，亦即會有較高稅收差額，因此

本文預期兩者間為正相關，即 ß4＞0。 

5. 營收成長率(GT) 

當公司在本業上有較高成長動能時，企業擴充產能需求可能較高，因

而選擇將資金保留在企業，而有較高未分配盈餘，亦即會有較低未分配盈

餘加徵稅稅收差額，因此本文預期兩者間為負相關，即 ß5<0。 

6. 上市櫃類別(LIST) 

為企業所屬掛牌別之虛擬變數，若企業屬於上櫃公司，則 LIST＝1，若

屬上市公司，則 LIST＝0，為迴歸式之控制變數，不推估 ß6之正負。 

三、外資股利扣繳率由 20%調高至 21% 

DiffFIit＝ß0＋ß1 PEit＋ß2 PBit＋ß3 IT2it＋ß4 GTit＋ß5 CDit＋ß6 LISTit+ε 

式(3) 

應變數：外資股利扣繳率從 20%調高至 21%產生之稅收差額(DiffFI) 

企業配發之股利乘以外資持股百分比後，再分別乘以修法前與修法後稅
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率，兩者間之差額即為稅收差額。  

自變數 

1. 本益比(PE) 

當投資標的具有較低本益比，一般認為其估值相對有吸引力，可能會

有較多外資買盤進入；但亦有認為企業享有高本益比時，是預期其未來有

較高成長可能，因而吸引較多外資買盤進入，所以本文並不預期本益比對

稅收差額影響，即不推估 ß1之正負。 

2. 股價淨值比(PB) 

依據 Tobin’s Q理論，當 Tobin’s Q小於 1時，代表企業市場價值小於企

業資產之帳面價值，亦即企業立即清算解散獲得之資產會高於市值，該企

業不具經營價值；當企業市值大於企業帳面價值時，代表投資人看好其未

來經營前景，該企業有相對良好投資價值。故本文認為當企業股價淨值比

高時，會吸引外資投資，因而有較高外資扣繳稅款，產生較多外資股利扣

繳稅之稅收差異，因此本文預期兩者間為正相關，亦即 ß2＞0。 

3. 產業特性(IT2) 

外資大量投資我國金融股及電子股，而本文為簡化分析排除金融業，

預期外資持股較多之電子業，會有較多稅收差額，預期產業特性與稅收差

額兩者間為正相關，亦即 ß3＞0。 

4. 營收成長率(GT) 

當公司在本業成長動能較高時，應當會吸引外資買進持有，因而會有

較高外資股利扣繳稅款之稅收差異產生，因此本文預期兩者間為正相關，

亦即 ß4＞0。 

5. 現金殖利率(CD) 

公司配發之現金股利往往被投資人視為投資報酬一部分，當企業配發

現金股利越高，投資人獲得更高報酬，將吸引外資投入，外資扣繳稅款較

高，因此本文預期兩者間為正相關，亦即 ß5＞0。 

6. 上市櫃類別(LIST) 

為企業所屬掛牌別之虛擬變數，若企業屬於上櫃公司，則 LIST＝1，若
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屬上市公司，則 LIST＝0，為迴歸式之控制變數，不推估 ß6之正負。 

四、個人居住者股利所得課稅可選擇合併申報或按稅率 28%分離課稅 

DiffIIit＝ß0＋ß1 PEit＋ß2 PBit＋ß3 IT2it＋ß4 GTit＋ß5 CDit＋ß6 LISTit＋ε 

式(4) 

應變數：個人居住者股利所得課稅可選擇合併申報或按稅率28%分離課稅之稅

收差額(DiffII) 

此變數計算分為3個步驟，首先為修法後之稅收差額，其計算方式如下： 

(公司配發股利金額×公司本國自然人持股比例×預估選擇適用分離課稅之

比例×28%＋公司配發股利金額×該公司之本國自然人持股比例×預估選

擇適用合併申報課稅之比例×適用之稅率－可扣抵稅額) 

第二步驟則計算修法前之稅收差額，其計算方式如下： 

(公司配發股利金額×公司本國自然人持股比例×29.398%－股利所得總額

×公司之稅額扣抵比率×0.5) 

最後則稅制修正前後所得之稅收差額相減，得出變數 DiffII。 

自變數 

1. 本益比(PE) 

當投資標的具有較低本益比，一般認為其估值相對有吸引力，可能會

有較多投資人買進；但亦有認為企業享有高本益比時，是預期其未來有較

高成長可能，因而吸引較多投資人買進，所以本文並不預期本益比對稅收

差額之影響，即不推估 ß1之正負。 

2. 股價淨值比(PB) 

同前述 Tobin’s Q理論，本文認為當企業股價淨值比高時，會吸引本國

投資人投資，而有較低個人股利所得稅之稅收差異，因此本文預期兩者間

為負相關，即預期 ß2＜0。 

3. 產業特性(IT2) 

為企業所屬行業別之虛擬變數，若企業之行業別屬電子業範疇，則 IT2

＝1，否則 IT2＝0。不同投資人產業偏好不同，某些產業可能較能吸引投資
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人買進，一般認為我國電子產業競爭力強大，所以本文推估本國自然人應

會將較多資金投入該產業，而有較高個人股利所得稅之稅收差異，因此本

文預期兩者間為負相關，亦即 ß3＜0。 

4. 營收成長率(GT) 

當公司在本業上有較高成長動能時，應當會吸引本國投資人買進持有

高營收成長率之股票，因而減稅幅度愈大，有較高股利所得稅稅收差額，

故本文預期兩者間為負相關，亦即 ß4＜0。 

5. 現金殖利率(CD) 

同前述，公司配發之現金股利往往被投資人視為投資報酬一部分，當

企業配發越高現金股利時，亦較吸引本國投資人買進高現金殖利率之股

票，因而減稅幅度較大，有較高股利所得稅稅收差額，因此本研究預期兩

者間為負相關，亦即 ß5＜0。 

6. 上市櫃類別(LIST) 

為企業所屬掛牌別之虛擬變數，若企業屬於上櫃公司，則 LIST＝1，若

屬上市公司，則 LIST＝0，為迴歸式之控制變數，不推估 ß6之正負。 

肆、實證結果分析 

本節利用最小平方法(Ordinary Least Square, OLS)與縱衡資料法(panel data 

method)估計模式推導實證結果，由於本文迴歸式設置了2個虛擬變數，在使用

panel data method時，選用固定效果模型(Fixed-Effects Model)。 

一、營所稅稅率由現行 17%調高至 20% 

表 2 至表 5 列示營所稅修法迴歸式之實證結果，營所稅總稅收差異部分，

在 OLS下，所有變數均顯著；而 panel data method下，則僅有公司規模及財務

槓桿達顯著。營所稅有效稅率差異方面，OLS下，只有財務槓桿不顯著，而 panel 

data method下，則僅有資本密集度達顯著，其結果分析如下： 

營所稅總稅收差異部分 

1. 公司規模(SIZE) 

相關係數為正值，與稅收差額正相關，顯示上市(櫃)公司規模越大，本
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次修法對該企業影響越大，增加營所稅稅負越多。 

2. 財務槓桿(LEV) 

相關係數為負值，符合本文預期，與稅收差額負相關，顯示本次修法

對有較低財務槓桿公司影響較大，增加營所稅稅負較多。 

營所稅有效稅率差異部分 

1. 資本密集度(CAPINT) 

相關係數為正值，不符合本文預期，與營所稅有效稅率差異正相關，

顯示本次修法對資本密集度較高公司影響較大，增加營所稅稅負較多，有

效稅率將提高。 

表 2 營所稅稅稅收差額迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -0.8936516 -41.88*** 

SIZE N/A 0.0588925 44.87*** 

IT1 - 0.0058265 1.65* 

RD - 0.184602 3.93*** 

CAPINT - 0.0494788 4.94*** 

LEV - -0.1254413 -6.33*** 

LIST N/A 0.0316837 8.68*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.4381    

F值＝390.09    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

表 3  營所稅稅稅收差額迴歸式實證結果－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -0.2852264 -3.11*** 

SIZE N/A 0.0216146 3.69*** 

RD - 0.0162927 0.12 

CAPINT - -0.0181098 -0.84 

LEV - -0.0527629 -2.51*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.4317    

F值＝5.15    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 
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表 4  營所稅有效稅率變動數迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.0000105 1.78* 

SIZE N/A 1.16e-06 3.19*** 

IT1 - 6.02e-06 6.15*** 

RD - -0.0000299 -2.30*** 

CAPINT - 0.0000105 3.77*** 

LEV - 3.29e-06 0.60 

LIST N/A 1.21e-06 1.19 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0227    

F值＝11.61    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

表 5  營所稅有效稅率變動數迴歸式實證結果 

－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -0.0000599 -1.11 

SIZE N/A 5.52e-06 1.61 

RD - 0.000109 1.34 

CAPINT - 0.0000262 2.08** 

LEV - -6.73e-07 -0.0 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0108    

F值＝1.98    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

二、未分配盈餘加徵營所稅稅率由 10%調降為 5% 

表6至表9列示未分配盈餘加徵營所稅調降迴歸實證結果，在未分配盈餘加

徵營所稅總稅收差異部分，在 OLS下，除產業特性外，所有變數均顯著，而 panel 

data method下，則僅有營收成長率達顯著。營所稅有效稅率差異方面，在 OLS

下，只有現金流量及上市櫃類別不顯著，而 panel data method下，公司規模與營

收成長率達顯著，其結果分析如下： 

未分配盈餘加徵營所稅總稅收差異部分 

1. 營收成長率(GT) 
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相關係數為負值，符合本文預期，與總稅收差異負相關，有較高營收

成長率之企業，會選擇將盈餘保留不做分配，本次稅制修正對高成長型企

業未分配盈餘減稅絕對值金額較多。 

未分配盈餘加徵營所稅有效稅率差異部分 

1. 營收成長率(GT) 

相關係數為負值，符合本文預期，與有效稅率差異負相關，有較高營

收成長率企業，會選擇將盈餘保留不做分配，本次稅制修正有利高成長型

企業，減少盈餘再投入成本，降低租稅負擔。 

表 6  未分配盈餘加徵營所稅總稅收差異迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.3599312 33.72*** 

SIZE N/A -0.0236838 -36.24*** 

IT2 - 0.0003863 0.22 

RD - -0.0788811 -3.35*** 

CF + -0.0177112 -2.65*** 

GT - -0.0079685 -2.64*** 

LIST N/A -0.0134619 -7.21*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.338    

F值＝255.84    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

表 7  未分配盈餘加徵營所稅總稅收差異迴歸式實證結果 

－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.0545174 1.07 

SIZE N/A -0.004412 -1.36 

RD - -0.0245771 -0.32 

CF + -0.0037868 -1.10 

GT - -0.0077948 -4.44*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.3482    

F值＝6.38    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 
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表 8  未分配盈餘加徵營所稅有效稅率變動數迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -1.74e-07 -0.07 

SIZE N/A -6.13e-07 -3.97*** 

IT2 - -1.09e-06 -2.65*** 

RD - 0.0000267 4.79*** 

CF + -1.57e-06 -0.99 

GT - -4.86e-06 -6.79*** 

LIST N/A 3.59e-07 0.81 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0322    

F值＝16.63    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

表 9  未分配盈餘加徵營所稅有效稅率變動數迴歸式實證結果 

－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -0.000059 -3.18*** 

SIZE N/A 3.14e-06 2.65*** 

RD - 0.0000344 1.21 

CF ＋ 3.41e-07 0.27 

GT - -4.17e-06 -6.52*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0232    

F值＝11.88    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

三、外資股利扣繳率由 20%調高至 21% 

表10及表11列示外資股利扣繳稅率調高迴歸實證結果，OLS下，所有變數

均達顯著；panel data method下，則只有股價淨值比、營收成長率及現金殖利率

為顯著，結果分析如下： 

股價淨值比(PB) 

相關係數為正值，符合本文預期，與稅收差額正相關，顯示外資更傾向投

資於股價淨值比相對較高企業，該類企業產生較高外資扣繳稅款。 
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營收成長率(GT) 

相關係數為負值，不符合本文預期，與稅收差額負相關，顯示外資不會特

別傾向投資於有較高營收成長表現之公司，因而該類企業會有較低外資扣繳稅

款。 

現金殖利率(CD) 

相關係數為正值，符合本文預期，與稅收差額正相關，顯示外資更傾向投

資於殖利率相對較高企業，以獲得較多現金股利，因而該類企業會有較高外資

扣繳稅款。 

表 10  外資扣繳稅總稅收差異迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.0007444 1.71* 

PE N/A -9.03e-06 -1.99** 

PB + 0.000947 9.07*** 

IT2 + 0.000778 2.82*** 

GT + -0.0011749 -2.09** 

CD + 0.0149977 2.55** 

LIST N/A -0.0031514 -11.36*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0701    

F值＝34.88    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

表 11  外資扣繳稅總稅收差異迴歸式實證結果 

－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.0003731 1.83* 

PE N/A -5.98e-07 -0.44 

PB + 0.0003431 4.35*** 

GT + -0.0002812 -1.72* 

CD + 0.0221706 8.48*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0184    

F值＝20.59    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 
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四、個人居住者股利所得稅課稅可選擇合併申報或按稅率 28%分離課稅 

表12及表13列示個人股利所得課稅稅制修正迴歸實證結果，OLS下，本益

比、股價淨值比及現金殖利率達顯著水準；panel data method下，股價淨值比、

營收成長率及現金殖利率達顯著水準，結果分析如下： 

股價淨值比(PB) 

相關係數為負值，符合本文預期，與稅收差額負相關，顯示本國自然人投

資者更傾向投資於股價淨值比相對較高企業，該類企業產生較高個人股利所得

稅稅收差額。 

現金殖利率(CD) 

相關係數為負值，符合本文預期，與稅收差額負相關，顯示本國投資人傾

向投資殖利率相對較高產業，因而該類企業會有較高個人股利所得稅稅收差額。 

表 12  個人股利所得稅總稅收差異迴歸式實證結果－OLS 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A -0.0073826 -4.42*** 

PE N/A 0.0000438 2.52** 

PB - -0.0025994 -6.48*** 

IT2 - -0.000448 -0.42 

GT - -0.0006402 -0.30 

CD - -0.1647461 -7.30*** 

LIST N/A 0.0151606 14.22*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.0995    

F值＝0.0976    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 
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表 13  個人股利所得稅總稅收差異迴歸式實證結果 

－panel data method(Fixed-Effects Model) 

 預期方向 係數 t值 

Intercept N/A 0.0029782 2.88*** 

PE N/A 4.86e-06 0.70 

PB - -0.0029814 -7.48*** 

GT - -0.0016341 -1.98** 

CD - -0.2209491 -16.72*** 

樣本量＝3,009    

R2＝0.1570    

F值＝84.47    

註：1.N/A表示不預期該解釋變數對應變數之影響方向。 

    2.*表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。 

 

伍、其他研究發現 

前述實證研究旨在分項解釋稅收差異產生可能原因，及推估分析 2018年我

國股利所得課稅制度修正對總稅收影響，均為以個別觀點分析，本節則分析 2018

年我國股利所得課稅制度修正之整體影響。 

本節在稅負衡量變數與前述實證模型變數定義相同，在企業稅負變動分析

分別以總稅負差異及有效稅率變動數衡量；由於投資人難以由有效稅率體現其

經濟意義，故僅考量總稅負變動影響。另以企業特性作分類依據，以所欲衡量

變數前 20%做為該變數代表群體，為避免極端值影響，排除該群體之前 1%。本

節以前述稅負衡量變數在代表群體之平均值與其他群體之平均值做比較，欲探

討分類群體有大型企業[以(變數：SIZE)區分]、資本密集型企業[以(變數：

CAPINT)區分]、高成長型企業[以(變數：GT)區分]、高財務槓桿型企業[以(變數：

LEV)區分]、投資人相對看好之企業[以(變數：PB)區分]、高殖利率型企業[以(變

數：CD)區分]。 

觀察表 14，本次稅制修正對大型企業總稅負影響不大，約較其他企業多承

擔 2%稅負，但營所稅在大型企業加稅效果明顯高於其他企業，在未分配盈餘加

徵營所稅減稅效果也明顯高於其他企業。在投資人端，外資扣繳稅負有明顯差

異，可能是外資傾向投資大企業或大企業分配股利較多所致；本國投資人投資
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在大型企業總稅收差異與其他企業無太大差異。整體稅收變動方面，政府在大

型企業課徵租稅較其他企業多18.8倍。 

表 14  以企業規模區分企業稅負受稅制修正影響 

 DiffETETR DiffUEETR 
企業稅率 

負擔差異 
DiffET DiffUE DiffFI DiffII 總差異 

代表群體 0.0395 -0.0116 0.0279 155.2945 -59.1907 8.0926 -13.8880 90.3083 

其他 0.0355 -0.0082 0.0273 11.2536 -3.1207 0.2277 -13.4301 -5.0695 

差異率 0.1109 0.4027 0.0228 12.7995 17.9671 34.5439 0.0341 -18.8139 

註：稅收差異單位為百萬元。 

觀察表 15，本次稅制修正對資本密集型企業總稅負影響不大，約較其他企

業稅負高 3%，營所稅在資本密集型企業加稅效果與未分配盈餘加徵營所稅減稅

效果明顯高於其他企業。在投資人端，外資扣繳稅負有明顯差異，由於資本密

集型企業一般企業規模亦較大，外資傾向投資大企業或獲配大企業股利較多之

特性在資本密集型企業也較可能出現，因而導致外資扣繳稅負相差2.25倍，本國

投資人投資資本密集型企業產生總稅收差異與其他企業差異不大。整體稅收變

動方面，政府自資本密集型企業課徵之稅收較其他企業約高 7成。 

表 15  以資本密集度區分企業稅負受稅制修正影響 

 DiffETETR DiffUEETR 
企業稅率 

負擔差異 
DiffET DiffUE DiffFI DiffII 總差異 

代表群體 0.0382 -0.0101 0.0281 89.2808 -50.1023 8.0016 -14.6742 32.5060 

其他 0.0358 -0.0087 0.0272 50.1089 -18.7129 2.4577 -14.5430 19.3107 

差異率 0.0665 0.1644 0.0354 0.7817 1.6774 2.2558 0.0090 0.6833 

註：稅收差異單位為百萬元。 

觀察表 16，本次稅制修正對高財務槓桿型企業總稅負影響不大，約較其他

企業稅負高 3%，營所稅在高財務槓桿型企業加稅效果較為明顯，未分配盈餘加

徵營所稅減稅效果也較明顯。在投資人端，財務槓桿型企業外資扣繳稅負明顯

高於其他企業，本國投資人投資高財務槓桿型企業產生之總稅收差異則明顯小

於其他企業。整體稅收變動方面，政府在高財務槓桿型企業課徵稅收較其他企

業多 16.5%。 
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表 16  以財務槓桿區分企業稅負受稅制修正影響 

 DiffETETR DiffUEETR 
企業稅率

負擔差異 
DiffET DiffUE DiffFI DiffII 總差異 

代表群體 0.0403 -0.0123 0.0280 81.1111 -41.3847 5.0166 -19.5651 25.1779 

其他 0.0352 -0.0080 0.0272 51.8245 -20.3092 3.1662 -13.0831 21.5984 

差異率 0.1447 0.5297 0.0307 0.5651 1.0377 0.5844 0.4954 0.1657 

註：稅收差異單位為百萬元。 

觀察表17，本次修法對高成長型企業總稅負影響不大，但較其他企業稅負

低27%，營所稅在高成長型企業增加稅負明顯小於其他企業，未分配盈餘加徵營

所稅減稅效果也較其他企業略高。在投資人端，高成長型企業外資扣繳稅負明

顯低於其他企業，本國投資人投資在高成長型企業產生總稅收差異也較其他企

業略低，該結果與一般認為投資人傾向投資高成長型企業不同，可能因資料是

年成長率，投資人可能會參考更即時之月成長率或季成長率所致。整體稅收變

動方面，政府在高成長型企業課徵稅收較其他企業少約 88%。 

表 17  以營收成長率區分企業稅負受稅制修正影響 

 DiffETETR DiffUEETR 
企業稅率

負擔差異 
DiffET DiffUE DiffFI DiffII 總差異 

代表群體 0.0324 -0.0114 0.0210 47.1827 -27.1637 3.1249 -19.8683 3.2755 

其他 0.0370 -0.0083 0.0287 60.0781 -24.1537 3.6194 -13.2312 26.3127 

差異率 -0.1264 0.3669 -0.2692 -0.2146 0.1246 -0.1366 0.5016 -0.8755 

註：稅收差異單位為百萬元。 

觀察表 18，本次稅制修正對高股價淨值比企業之總稅負影響不大，但較其

他企業少承擔約 16.5%稅負，營所稅在高股價淨值比企業稅負明顯低於其他企

業，在未分配盈餘加徵營所稅減稅效果也高於其他企業。在投資人端，高股價

淨值比企業外資扣繳稅負明顯高於其他企業，顯示外資有此類型投資傾向；本

國投資人投資在高股價淨值比企業之總稅收差異則無明顯不同。整體稅收變動

方面，政府在高股價淨值比企業課徵租稅較其他企業多 2倍。 
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表 18  以股價淨值比區分企業稅負受稅制修正影響 

 DiffETETR DiffUEETR 
企業稅率

負擔差異 
DiffET DiffUE DiffFI DiffII 總差異 

代表群體 0.0320 -0.0085 0.0235 102.2727 -51.2458 9.6930 -14.4550 46.2650 

其他 0.0372 -0.0091 0.0281 46.4300 -18.3831 2.0037 -14.6419 15.4087 

差異率 -0.1415 -0.0691 -0.1650 1.2027 1.7877 3.8374 -0.0128 2.0025 

註：稅收差異單位為百萬元。 

陸、結論與建議 

租稅制度變動主要影響面向包括租稅公平、財政收入與國家經濟等，然租

稅制度設計應以國家經濟為核心考量，良好經濟發展始得擴大國家稅基，進而

充實國家財政，同時透過完善財富重分配制度，縮小貧富不均問題。本文利用

各國稅制比較及實證研究，分析我國 2018年股利所得課稅制度對企業、個人及

政府整體稅負之影響。實證結果顯示，股利所得課稅制度修正加重企業整體租

稅負擔；而個人投資者方面，外資稅務負擔加重，個人居住者租稅負擔則減輕，

至政府總稅收則呈現增加現象。 

依本文對稅收差異變數定義實證推估可發現，企業整體總稅負因稅制修正

增加，而企業規模越大，營所稅稅負增加幅度越多，未分配盈餘加徵營所稅之

稅負減少幅度亦越多。此次修法對採用高財務槓桿企業，其營所稅稅負增加數

顯著低於低財務槓桿企業；對高成長型企業，其未分配盈餘稅負減少幅度較非

高成長型企業高。若觀察企業有效稅率，資本密集度高之企業，其稅負增加情

況顯著，且營所稅有效稅率明顯提高；另一方面，企業未分配盈餘加徵營所稅

之有效稅率降低，較有利於大規模企業與高成長型企業，其租稅負擔降低幅度

較多。 

另投資稅務負擔方面，依本文對稅收差異變數定義實證推估可發現，外資

租稅負擔會增加，而個人居住者租稅負擔則減少。外資扣繳稅稅收增加幅度在

高股價淨值比企業、高殖利率企業及低成長的穩健型企業較為明顯；個人股利

稅負方面，其稅負減少則在高股價淨值比企業與高殖利率企業顯著。本次股利

所得課稅制度修正之旨在削減內外資稅負差距，以避免國內資金流出，改以假

外資方式投入資本市場，實證結果證明其效果確實達成。 
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租稅政策係影響企業投資重要因素之一，對國家經濟發展影響力不容忽

視，本文建議未來可透過劃分企業特性，在企業經營環境與自身結構無重大改

變前提下，進一步分析企業特性與稅制改變交互影響之關聯性，作為未來政府

進行稅制修正前，預估個別稅制變動可能產生影響依據。 
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