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摘要 

本文在公營廠商的目標函數一般化的情況下，探討同質混合寡占市場下利潤

稅中立性以及最適的民營化政策。依據本文研究結果顯示: (1) 在混合寡占市場

下，由於公營廠商的目標函數並非追求利潤之極大，因此在釋股比例為外生的情

況下，利潤稅的課徵對廠商的產出決策將不具中立性，然而在釋股比例為內生的

情況下，課徵利潤稅對產出決策及社會福利水準均具有中立性。(2) 在考慮外人

持股的開放體系下，不論民營化程度為外生或內生，利潤稅的中立性將無法成

立。 

關鍵詞： 混合寡占市場、民營化政策、利潤稅中立性、一般化目標函數 
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Abstract 

This paper considers the case where a public firm pursues general objectives. We 

discuss the profit tax neutrality theorem and the optimal privatization policy under the 

homogenous mixed oligopolistic market. The major findings are as follow (1) The 

objective function of public firms is not pursuit of maximizing profits under mixed 

oligopolistic market. When the privatization level is exogenously given, the profit tax 

which affects market equilibrium is no longer neutral. However, under the optimal 

privatization policy, an exogenous increase of profit tax rate will not affect market 

equilibrium and the social welfare level (i.e. profit tax is neutral) (2) The model of 

foreign shareholding is considered. Regardless of whether the degree of privatization 

is exogenous or endogenous, the neutrality of the profit tax doesn’t hold.  

 

 

 

 

 

 

Key words：Mixed oligopoly, Privatization policy, Profit tax neutrality, General 

objectives 
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第壹章 緒論 

1970 年代後，隨著經濟自由化和全球化熱潮帶動下，民營化已成為推廣自

由化理念的工具，不論是開發中國家抑或是已開發中國家，皆紛紛推動公營事業

民營化的政策。早期文獻多著重在不同市場結構或是生產技術存在差異下，公營

廠商是否應該民營化的議題，大多認為民營化有助於社會福利提升。如 De Fraja 

and Delbono (1989)、Cremer et al. (1989)、Fjell and Pal (1996)、George and Manna 

(1996)、Pal and White (1998)。然而，上述文獻都建立在完全公營和完全民營兩

種政策選擇。直到 Matsumura (1998) 提出不論是完全公營或完全民營並非最適

的結果。Matsumura (1998) 一文可說是探討部分民營化議題的經典文獻，往後相

關文獻如雨後春筍般地出現：翁永和 (2003)、邱俊榮和黃鴻 (2006)、Matsumura 

and Kanda (2005)、Matsumura and Tomaru (2012)、Fujiwara (2007)。近年來，公

營廠商普遍在許多國家中扮演重要角色，如電信、能源、保險、銀行、交通等。

然而在社會資源有限下，公營廠商如何促進整體社會福利成長為當前關注的議題。

Vickers and Yarrow (1988) 認為公營廠商目標函數並非追求社會福利極大化。然

而過去文獻探討公營廠商目標函數著重在社會福利極大下的政策目標選擇。直到

Matsumura (1998) 才提出公營廠商目標函數為社會福利水準與自身利潤的加權

平均函數，且對於公營廠商目標函數中的消費者剩餘權數給予較大的權重。即便

如此，但有不少學者對於公營廠商目標函數的設定提出質疑。Nabin et all (2014) 

定義公營廠商目標函數為自身利潤與消費者剩餘。Chang et al (2018)、賴紫琳 

(2019) 則仿照 Nabin et all (2014) 將公營廠商之目標函數設定為自身利潤與消費

者剩餘。Hamada (2018) 提及公營廠商為目標函數一般性的設定。值得注意的是，

過去文獻針對公、民營廠商之間的互動皆聚焦在不同民營化政策對社會福利的影

響，而卻忽視現實廠商做生產決策時之租稅因素。 

1 
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近年來，利潤稅收已成為多數國家重要之稅收來源，依據 2013 年

PricewaterhouseCoopers (Pwc) 報告顯示 95%的新興經濟體國家皆有課徵利潤稅

的情況，可見利潤稅對國家稅收的重要性，利潤稅已成為財政理論中的核心議題。

在不完全競爭下，探討利潤稅中立性亦為重要議題。如 Wang and Conant (1988)、

Yaniv (1995)、Yaniv (1996)皆顯示利潤稅中立性不受逃稅影響。但在 Kreutzer and 

Lee (1986)、Wang (1990)、Lee (1998)、Goerke and Runkel (2006)、翁堃嵐和吳家

恩 (2009)、Ueng et al. (2019) 皆顯示逃稅會影響利潤稅的中立性。傳統利用混合

寡占探討利潤稅中立性的文獻，大多將模型建立在完全公營和完全民營兩種政策

上的選擇，並將重點放在公營廠商目標函數為利潤極大化的設定下，然而現實社

會中如保險、電信、銀行、交通、能源等，許多產業是可以被政府部份持有的。

後續文獻則延伸部分民營化的設定，如翁堃嵐、林宛儀、郭虹瑩 (2014) 該文顯

示生產決策將受到扭曲，並進一步影響市場均衡且降低釋股比例，使利潤稅中立

性不成立。林宛儀 (2012) 則擴展邱俊榮和黃鴻 (2006) 的設定加入利潤稅、公

司稅下，此文發現廠商考慮租稅負擔因素會影響廠商有效邊際成本，進而影響產

出決策，利潤稅中立性亦不成立。Kuo et al. (2018) 指出如果民營化程度無法由

政府決定，利潤稅中立性不成立，然而一旦政府能決定民營化程度，無論在長短

期下，利潤稅中立性仍會成立。 

有鑑於過去探討利潤稅的文獻，如翁堃嵐、林宛儀、郭虹瑩 (2014)、林宛

儀 (2012)、Kuo et al. (2018) 皆將公營目標函數依循 Matsumura (1998) 的設定與

現實甚不合理，後續的學者如 Nabin et all (2014)、Chang et al (2018) 則將公營廠

商之目標函數設定為自身利潤與消費者剩餘。然而現實上鮮少將公營廠商目標函

數一般性的設定以及外人持股 1納入考量。因此本文進一步以 Hamada (2018) 為

1 例如: Matsumura and Tomaru (2012) 

2 
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基礎，並延伸對於公營廠商一般性目標函數的設定，探討加入外人持股的議題下

利潤稅制對最適民營化政策及對於生產決策和社會福利水準是否具有中立性影

響。此外亦關注在公營廠商目標函數一般性下，分別退化以傳統、公共社會企業

以及外人持股模式為例說明利潤稅對廠商產量、民營化程度，以及社會福利水準

之影響。 

依據本文研究顯示：在混合寡占市場下，公營廠商目標函數並非追求利潤極

大，在釋股比例為外生的情況下，利潤稅的課徵不具產出中立性，因此會改變市

場價格與數量、公民營廠商生產水準以及社會福利；在釋股比例為內生的情況下，

市場均衡價格、公民營廠商生產水準，以及社會福利都不會改變。另外，考慮外

人持股的開放體系下，不論釋股比例為外生或內生的情況下，市場價格與數量、

公民營廠商生產水準以及社會福利都會改變。獲得此一結果的經濟直覺，乃因利

潤稅的課徵不會影響民營廠商的產出決策，但會降低公營廠商目標函數中廠商的

相對權數，使得市場均衡數量偏離社會最適的產出水準。因此，為了矯正此一扭

曲，必須透過增加釋股比例來抵銷利潤稅課徵的效果。在考慮外人持股情形下，

利潤稅的課徵會降低公營廠商目標函數中廠商的相對權數，且本國政府對國外政

府課徵利潤稅收入，將使市場均衡數量偏離社會最適的產出水準，即使在混合寡

占市場中仍存在此一扭曲，也無法透過增加釋股比例來抵銷利潤稅的效果。 

綜合言之，在上述最適民營化程度下，本文即使改變公營廠商目標函數之設

定，分別退化為傳統模式、公共社會企業模式，利潤稅中立性的性質與公營廠商

目標函數不同無關，使得利潤稅中立性的穩固性很強。然而，外人持股與傳統模

式、公共社會企業模式有著截然不同結果原因在於，儘管外人持股也會改變公營

廠商目標函數之設定。不同的是，外人持股改變本國社會福利函數，原本的社會

福利函數須額外扣除國外民營廠商持有本國民營廠商的利潤，社會福利函數不同

將直接影響利潤稅中立性的穩固性，使得利潤稅中立性無法維持，此一結果明顯

3 
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有異於傳統模式和公共社會企業模式所獲致中立性的結果。 

本文共分為四章，各章節研究架構如下:第壹章為緒論；第貳章為文獻回顧；

第參章為公營廠商分別追求不同目標下，課徵利潤稅對廠商產量、民營化程度，

以及社會福利之影響；第肆章則為結論。 
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第貳章  文獻回顧 

 自從 1970 年代以後，民營化議題引起許多學者的探討和關注，當時經濟自

由化浪潮引起諸多學者提出市場中存在公民營廠商混合寡占的文獻。早期民營化

探討焦點著重在不同市場結構或生產技術存在差異下，公營廠商是否應該民營化

的議題。最早民營化的文獻如 De Fraja and Delbono (1989)、Cremer et al. (1989)、

Fjell and Pal (1996)、George and Manna (1996)、Pal and White (1998)2等提出的結

論皆認為民營化是有助於社會福利的提升。然而，上述文獻都建立在完全公營和

完全民營兩種政策選擇。直到 Matsumura (1998) 提出政府可藉由部分民營化的

方式，以降低混合寡占市場中的不效率。Matsumura (1998) 一文可說是探討部分

民營化議題的經典文獻。在實現民營化邁向市場自由化過程中，實務上政府會以

部分釋股方式給民間機構持有，後來許多文獻探討政府對於民營化釋股比例對社

會福利的影響。如翁永和 (2003)、邱俊榮和黃鴻 (2006)、Matsumura and Kanda 

(2005)、Matsumura and Tomaru (2012)、Fujiwara (2007)3。 

2 De Fraja and Delbono (1989) 針對單純寡占、公營獨占、混合寡占、及公營廠商為領導者情況

下，分別比較各自的社會福利水準，而在混合寡占市場下的社會福利較低；Cremer et al. (1989) 當

市場中存在較多公營廠商且成本較高，政府應該採完全國營化；Fjell and Pal (1996) 則以開放經

濟體下做探討，考慮外國廠商加入混合寡占市場下，本國和外國民營廠商家數變動對社會福利的

影響；Pal and White (1998) 則考慮政府生產補貼和關稅課徵下，民營化對於社會福利的影響，

在大部分的情況下可以提高社會福利。 

3 翁永和 (2003) 考慮國內市場加入國外廠商，且允許政府握有部份股權，部分民營化可以提高

社會福利；邱俊榮和黃鴻 (2006) 假設在邊際成本固定之下，最適釋股比例受到國內和國外廠商

家數多寡及生產效率不同之影響；Matsumura and Kanda (2005) 考慮廠商家數內生時，廠商進入

市場的問題；Matsumura and Tomaru (2012) 則引入外國廠商，發現民營化將可改善社會福利水準。

Fujiwara (2007) 探討加入異質性商品設定，對於民營化政策的影響。 

5 
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經濟發展初期，許多建設與產業皆由政府部門提供的，如電信、能源、保險、

銀行、交通等。政府如何在社會資源有限之下，促進社會福利成長為當前重要議

題。公營廠商目標函數文獻方面，最早文獻如 Vickers and Yarrow (1988) 認為公

營廠商目標函數並非追求社會福利極大化。然而過去文獻探討公營廠商目標函數

著重在社會福利極大下的政策目標選擇。直到 Matsumura (1998) 才提出公營廠

商目標函數為社會福利水準與自身利潤的加權平均函數，且對於公營廠商目標函

數中的消費者剩餘權數給予較大的權重。即便如此，但有不少學者對於公營廠商

目標函數的設定提出質疑。Nabin et al. (2014) 定義公營廠商目標函數為自身利潤

與消費者剩餘，不應將民營廠商利潤函數納入目標函數中。Chang et al. (2018)4、

賴紫琳 (2019)5 仿照 Nabin et al. (2014) 將公營廠商的目標函數設定為自身利潤

與消費者剩餘。Hamada (2018) 提及公營廠商為目標函數一般性的設定 6。有些

文獻在不完全競爭之下，對利潤稅中立性議題做更深入探討與研究。如 Panteghini 

(1996) 在有沉沒成本的兩期 Stackelberg 模型中，顯示利潤稅中立性不成立。

Panteghini (2001) 在公司稅收不對稱性下對於投資有不可逆轉的影響，不論在收

入、政策的不確定性下，利潤稅皆呈中立性。Wu et al. (2011) 則探討獨占廠商除

了追求最大利潤為目標外，利潤稅中立性不成立。不過後來許多文獻著墨在逃稅

如何影響利潤稅中立性進行探討與研究，文獻發現利潤稅中立性不會受到逃稅影

4 Chang et al. (2018) 考慮公營廠商目標函數為自身利潤與消費者剩餘，探討在混合寡佔市場下，

價格控制與民營化之間的關係。當價格在低、中、高的水準時，最適民營化政策為部分民營化、

完全民營化、完全公營化 

5 賴紫琳 (2019) 當公營廠商屬於公共社會企業，在長期下最適民營化政策為部分民營化，此外

不論是長期或短期，產品是同質或異質時，民營化中立性不成立 

6 Hamada (2018) 考慮公營廠商目標函數追求一般性的設定，公營廠商可以完全認知補貼僅只會

影響所得重分配，不會影響社會福祉，民營化中立性不成立 

6 
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響。如 Wang and Conant (1988)、Yaniv (1995)、Yaniv (1996)。Wang and Conant (1988) 

一文應用 Allingham and Sandmo (1972) 的財務模型分析廠商的逃漏稅的決策，

該文將逃漏稅視為內生變數，結果發現利潤稅不影響廠商的生產決策。Yaniv 

(1995) 一文則建立一個一般化之模型，其結果亦不影響利潤稅的中立性。Yaniv 

(1996) 認為在稽查率與懲罰率為外生給定時，無論在完全競爭或獨占市場之下，

逃漏稅不影響廠商的生產決策。然而有些文獻顯示逃稅會影響利潤稅中立性，如

Kreutzer and Lee (1986)、Wang (1990)、Lee (1998)、Goerke and Runkel (2006)、

翁堃嵐和吳家恩 (2009)、Ueng et al. (2019)。Kreutzer and Lee (1986) 發現廠商可

藉由低報收益或浮報成本等方式以降低稅負，進而影響廠商的生產決策。Wang 

(1990) 將稽查率視為內生變數時，會影響廠商逃稅與生產決策。Lee (1998) 在稽

查率和懲罰率與申報總合相關時，利潤稅中立性不成立。Goerke and Runkel (2006) 

探討市場結構內生時，利潤稅中立性亦不成立。翁堃嵐和吳家恩 (2009) 一文則

是引入查核以及核定金額的雙重不確定下，利潤稅中立性則不成立。Ueng et al. 

(2019) 指出如果民營化程度無法由政府決定，無論民營企業是否有逃稅行為，

利潤稅中立性皆不成立；而在企業有逃稅行為下，利潤稅中立性也不成立。此外，

Parai (1999) 則探討在國際寡占下的議題。Baldini and Lambertini (2011) 探討在

動態寡占下的議題。Wu (2016) 探討工會和企業以工資率進行議價下的議題。然

而，上述文獻中廠商目標函數大多建構在利潤極大化下的選擇。然而現實中許多

產業是可被政府部分持有的，如電信業、運輸業、金融業以及電力公司等，因此

後續的文獻延伸加入部分民營化的設定。其後，如翁堃嵐、林宛儀、郭虹瑩 (2014) 

對民營化廠商而言，在線性需求成本對稱的假設下，探討利潤稅的課徵對民營化

政策的影響，此文顯示生產決策將受到扭曲進一步影響市場均衡且降低釋股比例，

利潤稅中立性不成立。林宛儀 (2012) 擴展邱俊榮和黃鴻 (2006) 的模型設定並

加入公司稅、利潤稅，此文發現廠商考慮租稅負擔因素會影響廠商有效邊際成本，

7 
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進而影響產出決策，利潤稅中立性不成立。Kuo et al. (2018) 指出如果民營化程

度無法由政府決定，利潤稅中立性不成立，然而一旦政府能決定民營化程度，無

論在長短期下，利潤稅中立性仍會成立。 

綜合以上文獻可知，過去研究利潤稅文獻中的廠商目標函數大多建構在利潤

極大化下的設定。雖然後來的文獻如翁堃嵐、林宛儀、郭虹瑩 (2014)、林宛儀 

(2012)、Ueng et al. (2018) 皆將公營目標函數依循 Matsumura (1998) 的設定，然

而與現實上有明顯的差異。即使 Hamada (2018) 提及公營廠商為目標函數一般性

的設定，但並未考量租稅因素，實際上公、民營廠商會將租稅因素納入生產決策。

因此本文決定將在混合寡占市場下，以 Hamada (2018) 為基礎，延伸公營廠商目

標函數一般性的設定探討最適民營化政策及利潤稅中立性的穩固性問題。 

第參章  模型設定 

Matsumura (1998) 一文可說是探討部分民營化議題的經典文獻。該文假設公

營廠商的目標函數為社會福利水準與自身利潤的加權平均函數。然而現實中公營

廠商目標函數並非如此，現實中的公營廠商的目標函數應該如 Matsumura et al. 

(2012)、Chang et al. (2018)、Hamada (2018)、賴紫琳 (2019)的設定，因此本文進

一步仿照 Hamada (2018) 針對公營廠商目標函數一般性的研究與民營化程度之

影響，引入利潤稅制的設定以探討利潤稅中立性是否會成立。此外也分別關注在

公營廠商目標函數一般性下，分別退化以傳統、公共社會企業、以及外人持股模

式為例，說明利潤稅對廠商產量、民營化程度，以及社會福利水準之影響。 

在上述模型設定下，本文進行兩階段的賽局，第一階段賽局，給定利潤稅率

t，以及在政府追求社會福利極大化下求解公營廠商的最適民營化程度；第二階

段賽局，在給定政府第一階段最適民營化程度下，公、民營廠商進行 Cournot 數

8 
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量競爭，求解每家廠商最適的生產決策。為了方便求解，本文將採取倒推法

(Backward induction)求解市場均衡以及最適的民營化程度。首節先求取混合寡占

市場均衡。 

第一節 混合寡占市場均衡 

    考慮同質混合寡占模型之下，有一家公營廠商和一家民營廠商進行 Cournot

數量競爭。對於公營廠商目標函數的設定，我們仿照 Hamada (2018) 一文，盡可

能地採取一般化的設定，來探討最適的民營化問題以及檢驗利潤稅中立性的穩固

性。假設市場上的反需求函數如下： 

𝑃𝑃 = 𝑎𝑎 − 𝑄𝑄 = 𝑎𝑎 − 𝑞𝑞0 − 𝑞𝑞17,  (3.1) 

其中𝑎𝑎為市場規模，𝑞𝑞0為公營廠商的產量，𝑞𝑞1為民營廠商的產量，𝑄𝑄則為市

場總產量。至於公、民營廠商的生產技術則仿照傳統文獻，假設為相同且邊際成

本為產量的遞增函數之設定分別如以下所示：8 

𝐶𝐶0=1
2
𝑞𝑞02,  (3.2) 

𝐶𝐶1=1
2
𝑞𝑞12,  (3.3) 

公、民營廠商課稅前的利潤函數分別如下所示： 

𝜋𝜋0 = (𝑎𝑎 − 𝑄𝑄)𝑞𝑞0 − 𝐶𝐶0,  (3.4) 

7例如：De Fraja and Delbono (1989)、Cremer et al. (1989)、Fjell and Pal (1996) 

8例如：De Fraja and Delbono (1989)、White (1996) 等 

9 
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𝜋𝜋1 = (𝑎𝑎 − 𝑄𝑄)𝑞𝑞1 − 𝐶𝐶1,  (3.5) 

公、民營廠商課稅後的利潤函數則分別如下所示 9： 

𝜋𝜋0𝑡𝑡 = (1 − 𝑡𝑡)[(𝑎𝑎 − 𝑄𝑄)𝑞𝑞0 − 𝐶𝐶0],  (3.6) 

𝜋𝜋1𝑡𝑡 = (1 − 𝑡𝑡)[(𝑎𝑎 − 𝑄𝑄)𝑞𝑞1 − 𝐶𝐶1],  (3.7) 

稅收函數如下所示： 

𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝑡𝑡(𝜋𝜋0 + 𝜋𝜋1),  (3.8) 

為了讓本文所探討範圍能納入外人持股的議題，本文將社會福利函數定義如

下所示： 

𝑊𝑊 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜋𝜋0 + 𝜋𝜋1 − (1 − 𝛾𝛾1)𝜋𝜋1 + (1 − 𝛾𝛾1)𝑡𝑡𝜋𝜋1           

 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜋𝜋0 + 𝜋𝜋1 − (1 − 𝛾𝛾1)(1 − 𝑡𝑡)𝜋𝜋1.  (3.9) 

其中消費者剩餘為 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 1
2
𝑄𝑄2、(1 − 𝛾𝛾1)為本國民營廠商之股權為國外部門持有

之比例。因而本國社會福利之組成，除了本國消費者剩餘和民營廠商利潤加總之

外，由於外人持股引入，需扣除(1 − 𝛾𝛾1)國外部門持有的利潤，並計入本國政府

對外國部門(1 − 𝛾𝛾1)課徵的利潤稅收入。對於公營廠商的目標函數 (Ω) 的設定，

本文仿照 Hamada (2018) 假設為如下： 

𝛺𝛺𝐺𝐺 = 𝛼𝛼𝜋𝜋0𝑡𝑡 + (1 − 𝛼𝛼)[𝛽𝛽𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝛽𝛽0𝜋𝜋0𝑡𝑡 + 𝛽𝛽1𝜋𝜋1𝑡𝑡 + 𝑡𝑡(𝛾𝛾0𝜋𝜋0 + 𝛾𝛾1𝜋𝜋1)],  (3.10) 

其中上標 G 代表一般模式。α為公營廠商民營化過程中釋出的股權比例，或稱之

9 實務上公、民營廠商面對實際稅率是不同的，然而為了簡化分析，並凸顯課稅對民營化程度和

中立性的影響，本文假定公、民營廠商面對的利潤稅率皆為 t，其中 0 < t < 1 

10 
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為民營化程度，而(1 − 𝛼𝛼)則為公營廠商關心社會福利水準的權重。與過去文獻

不同的是，在本文中一般性的目標函數之設定下，𝛽𝛽代表消費者剩餘之權重，𝛽𝛽0

則表示公營廠商稅後利潤的權重，𝛽𝛽1則為民營廠商稅後利潤的權重，𝛾𝛾0為公營廠

商稅收的權重，𝛾𝛾1為本國民營廠商稅收的權重，這些權重皆介於 0 與 1 之間。 

與傳統忽略租稅因素的文獻不同的是，民營廠商關心的是稅後利潤水準 (𝜋𝜋1𝑡𝑡)，

而非毛利潤水準 (𝜋𝜋1)。為了求取市場均衡，先對公營廠商目標函數 (3.10) 與民

營廠商目標函數 (3.7) 求取其一階必要條件分別如下所示： 

𝜕𝜕𝛺𝛺𝐺𝐺

𝜕𝜕𝑞𝑞0
= 𝛼𝛼(1 − 𝑡𝑡)(−3𝑞𝑞0 + 𝑎𝑎 − 𝑞𝑞1) + (1 − 𝛼𝛼)[𝛽𝛽(𝑞𝑞0 + 𝑞𝑞1) + 𝛽𝛽0(1 − 𝑡𝑡)(−3𝑞𝑞0 + 𝑎𝑎 −

𝑞𝑞1) − 𝛽𝛽1(1 − 𝑡𝑡)𝑞𝑞1 + 𝑡𝑡(−3𝑞𝑞0 + 𝑎𝑎 − 2𝑞𝑞1)𝛾𝛾0 − 𝑞𝑞1𝛾𝛾1] = 0, (3.11) 

𝜕𝜕𝜋𝜋1𝑡𝑡

𝜕𝜕𝑞𝑞1
= (1 − 𝑡𝑡)(−3𝑞𝑞1 + 𝑎𝑎 − 𝑞𝑞0) = 0, (3.12) 

聯立求解將 (3.11)、(3.12) 二式，可求得公營廠商與民營廠商市場均衡下

的產量分別令為𝑞𝑞0𝐺𝐺與𝑞𝑞1𝐺𝐺 

𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺 =
2𝑎𝑎���𝛽𝛽0−

1
2𝛽𝛽1−𝛾𝛾0+

1
2𝛾𝛾1�𝑡𝑡−

1
2𝛽𝛽−𝛽𝛽0+

1
2𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�

�(8𝛽𝛽0−𝛽𝛽1−8𝛾𝛾0+𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−8𝛽𝛽0+𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+8𝛼𝛼(1−𝑡𝑡) ,  (3.13) 

𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺 =
2𝑎𝑎��(𝛽𝛽0−𝛾𝛾0)𝑡𝑡+12𝛽𝛽−𝛽𝛽0�(𝛼𝛼−1)+𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�

�(8𝛽𝛽0−𝛽𝛽1−8𝛾𝛾0+𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−8𝛽𝛽0+𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+8𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)
.  (3.14) 

    其次，對 (3.13)、(3.14) 兩式對𝑡𝑡作比較靜態分析可得， 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝑡𝑡
=

3�(α−1)� 𝛽𝛽𝛽𝛽0−
1
4𝛽𝛽𝛽𝛽1−𝛽𝛽𝛾𝛾0+

1
4𝛽𝛽𝛾𝛾1−

1
2𝛽𝛽0𝛾𝛾1+

1
2𝛽𝛽1𝛾𝛾0�+

1
2𝛾𝛾1𝛼𝛼�(𝛼𝛼−1)𝑎𝑎

16��14𝛽𝛽+�𝛽𝛽0−
1
8𝛽𝛽1−𝛾𝛾0+

1
8𝛾𝛾1�𝑡𝑡−𝛽𝛽0+

1
8𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�

2 , (3.15) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝑡𝑡
= −

�(α−1)� 𝛽𝛽𝛽𝛽0−
1
4𝛽𝛽𝛽𝛽1−𝛽𝛽𝛾𝛾0+

1
4𝛽𝛽𝛾𝛾1−

1
2𝛽𝛽0𝛾𝛾1+

1
2𝛽𝛽1𝛾𝛾0�+

1
2𝛾𝛾1𝛼𝛼�(𝛼𝛼−1)𝑎𝑎

16��14𝛽𝛽+�𝛽𝛽0−
1
8𝛽𝛽1−𝛾𝛾0+

1
8𝛾𝛾1�𝑡𝑡−𝛽𝛽0+

1
8𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�

2 ,  (3.16) 

由以上的結果可知，除非 (α − 1) � 𝛽𝛽𝛽𝛽0 −
1
4
𝛽𝛽𝛽𝛽1 − 𝛽𝛽𝛾𝛾0 + 1

4
𝛽𝛽𝛾𝛾1 −

1
2
𝛽𝛽0𝛾𝛾1 +

11 
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1
2
𝛽𝛽1𝛾𝛾0�+ 1

2
𝛾𝛾1𝛼𝛼 = 0，否則利潤稅的課徵將會影響公、民營廠商的產出水準。 

換言之，一般而言，在給定民營化程度下，利潤稅的課徵對產出決策將不具

中立性。 

命題一：在給定民營化程度之下，利潤稅的課徵對產出決策將可能不具中立

性。 

接著，對 (3.13)、(3.14) 兩式對𝛼𝛼作比較靜態分析可得， 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
= − 3𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)�(𝛽𝛽1−𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−𝛽𝛽1�

32��(8𝛽𝛽0−𝛽𝛽1−8𝛾𝛾0+𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−8𝛽𝛽0+𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+8𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�
2,     (3.17) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
= 𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)�(𝛽𝛽1−𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−𝛽𝛽1�

32��(8𝛽𝛽0−𝛽𝛽1−8𝛾𝛾0+𝛾𝛾1)𝑡𝑡+2𝛽𝛽−8𝛽𝛽0+𝛽𝛽1�(𝛼𝛼−1)+8𝛼𝛼(1−𝑡𝑡)�
2,  (3.18) 

由以上結果可知，在給定利潤稅率下，民營化程度對產出決策的影響其方向

並是不明確，取決於(𝛽𝛽1 − 𝛾𝛾1)𝑡𝑡 + 2𝛽𝛽 − 𝛽𝛽1的正負。當該值為正，則
𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
< 0、𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
>

0；反之，則
𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
> 0、𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺

𝜕𝜕𝛼𝛼
< 0。 

為了求解第一階段賽局的均衡，將第二階段賽局所求得的市場均衡產出水準

𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐺𝐺與𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐺𝐺代入 (3.9) 式的社會福利目標函數中，並求解其最適的民營化程度如

下： 

𝛼𝛼𝐺𝐺 = 𝑡𝑡2−12𝛾𝛾1𝑡𝑡+16𝑡𝑡+6𝛾𝛾1−10
6(𝛾𝛾1−1)(𝛽𝛽0−𝛾𝛾0−1)𝑡𝑡2+{(3𝛽𝛽−12𝛽𝛽0+6𝛾𝛾0+9)𝛾𝛾1−3𝛽𝛽+16𝛽𝛽0+3𝛽𝛽1−10𝛾𝛾0−16}𝑡𝑡

+(−3𝛽𝛽+6𝛽𝛽0−6)𝛾𝛾1+11𝛽𝛽−10𝛽𝛽0−3𝛽𝛽1+10

+ 1.  (3.19) 

由於本文公營廠商的目標函數是採取一般化的設定，因此所獲致的比較靜態

分析結果通常無法明確。即使如此，我們還是可以利用此一結果來檢驗傳統文獻

的比較靜態分析是否與本文一致。 

依據 (3.19) 式可知，最適的民營化程度𝛼𝛼𝐺𝐺為利潤稅率 t 的函數，其比較靜

12 
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態分析的結果如下： 

𝜕𝜕𝛼𝛼𝐺𝐺

𝜕𝜕𝑡𝑡
=

18(𝛾𝛾1−1){(𝛽𝛽−2𝛾𝛾0−1)𝛾𝛾1−𝛽𝛽+𝛽𝛽1+2𝛾𝛾0}𝑡𝑡2−36�(𝛽𝛽−2𝛾𝛾0)𝛾𝛾1−
11
3 𝛽𝛽+𝛽𝛽1+

10
3 𝛾𝛾0�∗

(𝛾𝛾1−1)𝑡𝑡+(18𝛽𝛽−36𝛾𝛾0+18)𝛾𝛾12+(−132𝛽𝛽+18𝛾𝛾1+120𝛾𝛾0−30)𝛾𝛾1+146𝛽𝛽−18𝛽𝛽1−100𝛾𝛾0

36�
(𝛾𝛾1−1)(𝛽𝛽0−𝛾𝛾0−1)𝑡𝑡2+��12𝛽𝛽−2𝛽𝛽0+𝛾𝛾0+

3
2�𝛾𝛾1−

1
2𝛽𝛽+

8
3𝛽𝛽0+

1
2𝛽𝛽1−

5
3𝛾𝛾0−

8
3�𝑡𝑡

+�−12𝛽𝛽+𝛽𝛽0−1�𝛾𝛾1+
11
6 𝛽𝛽−

5
3𝛽𝛽0−

1
2𝛽𝛽1+

5
3

�

2 , (3.20) 

接著，將最適民營化程度 (3.19) 代回社會福利函數 (3.9)，可求得最適民營

化程度下的社會福利水準如下： 

𝑊𝑊𝐴𝐴𝐺𝐺 = 9𝑎𝑎2

2(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+17)
. (3.21) 

透過 (3.21) 式所獲致的結果可知，除非𝛾𝛾1 = 1，否則 t 的變動將會影響到最

適的民營化政策下的社會福利水準。值得一提的是，當𝛾𝛾1 = 1時，模型將退化為

沒有外人持股的情況。因此我們可以獲致以下的命題： 

命題二：在釋股比例內生的情況下，社會的福利水準與利潤稅率 t 的高低是

否有關取決於有無外人持股。當有 (無) 外人持股時，利潤稅中立性將無法 (可

以) 維持。 

有了以上相當一般化的結果，我們可以利用上述的結果來印證本文所獲致的

結果是否與既存的文獻一致。 
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第二節 傳統模式 

本文延續 3.1 節，探討傳統模式的情況，最大的差別在當𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 

1、𝛾𝛾0= 1、𝛾𝛾1= 1 為表示的公民營廠商的需求函數、成本函數、利潤函數、社會

福利函數。此時，公營廠商目標函數退化為 Matsumura (1998) 以社會福利水準

和利潤的加權平均函數所設定之公營廠商目標函數，其設定如下： 

𝛺𝛺𝑇𝑇 = 𝛼𝛼𝜋𝜋0𝑡𝑡 + (1 − 𝛼𝛼)[𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜋𝜋0𝑡𝑡 + 𝜋𝜋1𝑡𝑡 + 𝑡𝑡(𝜋𝜋0 + 𝜋𝜋1)], (3.22) 

文後以上標 T 為傳統模式，以此對 3.1 節做區隔，𝛼𝛼與前一節假設相同，為

公營廠商民營化過程中釋出的股權比例，即為民營化程度，而(1 − 𝛼𝛼)則為公營

廠商關心社會福利的權重。 

依照第 3.1 節模式探討最適民營化程度為何、利潤稅中立性是否成立。為了

求取市場均衡，並對 (3.13)、(3.14) 代入 𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 1、𝛾𝛾0= 1、𝛾𝛾1= 1

之參數設定，可求得公、民營廠商市場均衡下的產量以及社會福利水準，分別令

為𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑇𝑇、𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑇𝑇與𝑊𝑊𝐵𝐵𝑇𝑇 

𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑇𝑇 = 2𝑎𝑎(𝛼𝛼𝑡𝑡−1)
8𝛼𝛼𝑡𝑡−3𝛼𝛼−5

,  (3.23) 

𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑇𝑇 = 𝑎𝑎(2𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−1)
8𝛼𝛼𝑡𝑡−3𝛼𝛼−5

, (3.24) 

𝑊𝑊𝐵𝐵𝑇𝑇= 
20𝑎𝑎2�−12+(𝑡𝑡−12)𝛼𝛼��−45+(𝑡𝑡−15)𝛼𝛼�

(8𝛼𝛼𝑡𝑡−3𝛼𝛼−5)2
. (3.25) 

    由以上結果可知，在民營化程度為外生的情況下，利潤稅的課徵將影響公、

民營廠商的產出決策以及社會福利水準，利潤稅的課徵將不具中立性。 

此時，給定民營化程度𝛼𝛼外生下，民營化程度𝛼𝛼對均衡產量變動關係，可得

14 
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以下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝛼𝛼
= − 6𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)

(8𝛼𝛼𝑡𝑡−3𝛼𝛼−5)2
< 0,                                          (3.26) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝛼𝛼
= 2𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)

(8𝛼𝛼𝑡𝑡−3𝛼𝛼−5)2
> 0,                                            (3.27) 

比較靜態的結果顯示，隨著民營化程度𝛼𝛼越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑇𝑇會減少，

民營廠商產量𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑇𝑇會增加。當民營化程度提高，公營廠商的目標函數中，公營廠

商的淨利潤權數較重，公營廠商傾向利潤為導向，因此公營廠商數量減少，然而

公營廠商和民營廠商互為策略性替代，故民營廠商數量增加。 

此時，給定民營化程度𝛼𝛼下，利潤稅率 t 對均衡產量變動關係，可得以下比

較靜態結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 6𝑎𝑎α(1−α)

(8αt−3α−5)2
> 0,                                            (3.28) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= − 2𝑎𝑎α(1−α)

(8αt−3α−5)2
< 0,                                          (3.29) 

比較靜態的結果顯示，隨著利潤稅率 t 越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑇𝑇會增加，民

營廠商產量𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑇𝑇會減少。當利潤稅率 t 越高，公營廠商將降低目標函數中淨利潤

的水準，公營廠商以社會福利為導向，因此公營廠商數量增加；然而公營廠商和

民營廠商互為策略性替代，故民營廠商數量會減少。 

在第一階段賽局下，將 (3.23)、(3.24) 代入社會福利函數 (3.9) 式，推導第

一階段的政府極大化社會福利水準下，決定最適民營化程度如下： 

α𝑇𝑇 = 1
5−4𝑡𝑡

.  (3.30) 

由 (3.30) 式可知，當利潤稅率介於0 < 𝑡𝑡 < 1，公營廠商自身利潤權重下降，

15 
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民營化程度提高，此時部分民營化為最好的政策；當利潤稅率𝑡𝑡 = 1時，政府有

誘因選擇較高的民營化程度，此時將採取完全民營化政策。民營化程度𝛼𝛼為利潤

稅率 t 的函數，稅率與民營化程度變動的關係，可得以下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝛼𝛼𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 4

(5−4𝑡𝑡)2
> 0,  (3.31) 

比較靜態的結果顯示，隨著利潤稅率 t 越高、民營化程度亦會提高。利潤稅

率提高，使得公營廠商關注自身利潤的權重下降，並讓公營廠商的產量過多，偏

離原本社會最適。然而在民營化程度內生化下，透過增加民營化程度來維持最適

社會福利下的均衡。 

本文想探討在政府決定民營化程度下，利潤稅中立性是否成立，將最適的民

營化程度 (3.30) 代回公營廠商產量 (3.23)、民營廠商產量 (3.24)、社會福利函

數 (3.25)，可求得最適民營化程度下之公、民營廠商的產量以及社會福利水準，

分別為如下： 

𝑞𝑞0𝐴𝐴𝑇𝑇 = 5
14
𝑎𝑎, (3.32) 

𝑞𝑞1𝐴𝐴𝑇𝑇 = 3
14
𝑎𝑎, (3.33) 

𝑊𝑊𝐴𝐴𝑇𝑇= 9
28
𝑎𝑎2. (3.34) 

透過 (3.34) 式可知，在最適民營化政策下，公、民營廠商數量、社會福利

水準不受到利潤稅率的影響，利潤稅中立性成立。在政府決定民營化程度𝛼𝛼水準

下，透過𝛼𝛼調整來矯正課徵利潤稅率的扭曲，並調整至社會均衡之最適結果。 

16 
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第三節 公共社會企業模式 

不同於 3.2節假定公營廠商的目標函數為社會福利水準與自身利潤的加權平

均函數，本章沿用 Chang et al. (2018) 一文對於公營廠商目標函數的設定，假設

公營廠商的目標函數僅包含自身利潤與消費者剩餘。接著，將該公營廠商定義為

「公共社會企業(Public social enterprises)」，文後以 PSE 簡稱。 

本文延續 3.1 節，在探討 PSE 方面，最大的差別在當 𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 0、

𝛾𝛾0 = 1、𝛾𝛾1 = 0為表示之公民營廠商的需求函數、成本函數、利潤函數、社會福

利函數。此時，公營廠商的目標函數退化為 Chang et al. (2018) 一文對於公營廠

商目標函數的設定。值得一提的是公營廠商目標函數僅考慮自身利潤，不考慮民

營廠商的利潤，因此民營廠商利潤𝜋𝜋1可從公營廠商目標函數中剔除。因此設定為

如下 

𝛺𝛺𝑃𝑃 = 𝛼𝛼𝜋𝜋0𝑡𝑡 + (1 − 𝛼𝛼)[𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜋𝜋0𝑡𝑡 + 𝑡𝑡𝜋𝜋0],                                (3.35) 

文後以上標 P 為 PSE 模式，以此對第 3.1 節做區隔，α與前一節假設相同，

為公營廠商民營化過程中釋出的股權比例，即為民營化程度，而(1 − 𝛼𝛼)則為公

營廠商關心社會福利的權重。 

依照 3.1 節模式去探討最適民營化程度為何、利潤稅中立性是否成立。為了

求取市場均衡，並對 (3.13)、(3.14) 代入 𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 0、𝛾𝛾0 = 1、𝛾𝛾1 = 0

之參數設定，可求得公、民營廠商市場均衡下的產量以及社會福利水準，分別令

為𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑃𝑃、𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑃𝑃與𝑊𝑊𝐵𝐵𝑃𝑃 

𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑃𝑃 = 𝑎𝑎(2𝛼𝛼𝑡𝑡+𝛼𝛼−3)
2(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)

, (3.36) 
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𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑃𝑃 = 𝑎𝑎(2𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−1)
2(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)

, (3.37) 

𝑊𝑊𝐵𝐵𝑃𝑃= 𝑎𝑎
2�20𝛼𝛼2𝑡𝑡2−8𝛼𝛼2𝑡𝑡−𝛼𝛼2−32𝛼𝛼𝑡𝑡+10𝛼𝛼+11�

4(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)2
. (3.38) 

由以上結果可知，在民營化程度為外生的情況下，利潤稅的課徵將影響公、

民營廠商的產出決策以及社會福利水準，利潤稅的課徵將不具中立性。 

此時，給定民營化程度α下，民營化程度α對均衡產量變動關係，可得以下

比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕α
 = − 3𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)

(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)2
< 0,  (3.39) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕α
 = 𝑎𝑎(1−𝑡𝑡)

(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)2
> 0,  (3.40) 

比較靜態的結果顯示，隨著民營化程度α越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑃𝑃會減少，

民營廠商產量𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑃𝑃會增加。此背後的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.26)、(3.27)

所述。此時，給定民營化程度α下，利潤稅率 t 對均衡產量變動的關係，可得以

下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 3𝑎𝑎𝛼𝛼(1−α)

(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)2
> 0, (3.41) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= − 𝑎𝑎𝛼𝛼(1−α)

(4𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−3)2
< 0, (3.42) 

比較靜態的結果顯示，隨著利潤稅率 t 越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝑃𝑃會增加，民營

廠商產量𝑞𝑞1𝑃𝑃會減少。此背後的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.28)、(3.29) 所述。

在第一階段賽局下，將 (3.36)、(3.37) 代入社會福利函數 (3.9) 式，推導第一階

段的政府極大化社會福利水準下，最適民營化程度如下： 

𝛼𝛼𝑃𝑃 = 1
2−𝑡𝑡

. (3.43) 
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由 (3.43) 式可知，當利潤稅率介於0 < 𝑡𝑡 < 1，此時部分民營化為最好的政

策；當利潤稅率𝑡𝑡 = 1時，此時將採取完全民營化政策。民營化程度𝛼𝛼為利潤稅率

t 的函數，稅率與民營化程度變動的關係，可得以下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕α𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 1

(2−𝑡𝑡)2
> 0,                                                 (3.44) 

比較靜態的結果顯示，隨著利潤稅率 t 越高、民營化程度亦會提高。此背後

的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.31) 所述。 

本文想探討在民營化程度被政府決定下，利潤稅中立性是否成立，將最適的

民營化程度 (3.43) 代回公營廠商產量 (3.36)、民營廠商產量 (3.37)、社會福利

函數 (3.38)，可求得最適民營化程度下之公、民營廠商的產量以及社會福利水準，

分別為如下： 

𝑞𝑞0𝐴𝐴𝑃𝑃 = 5
14
𝑎𝑎,  (3.45) 

𝑞𝑞1𝐴𝐴𝑃𝑃 = 3
14
𝑎𝑎, (3.46) 

W𝐴𝐴𝑃𝑃 = 9
28
𝑎𝑎2. (3.47) 

透過 (3.47) 式可知，在最適民營化政策下，公、民營廠商數量、社會福利

水準不受到利潤稅率的影響，利潤稅中立性成立。在政府決定民營化程度𝛼𝛼水準

下，透過𝛼𝛼調整來矯正課徵利潤稅率的扭曲，並調整至社會均衡之最適結果。 
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第四節 外人持股模式 

本文延續 3.1 節，探討國外持股的情況，最大的差別在於上述獲得利潤中立

性的結論大都建構在封閉經濟體系下，因此該章節引進混合寡占市場中有國際廠

商競爭的情形，最大的差別為當 𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 1、𝛾𝛾0 = 1、0 < 𝛾𝛾1 < 1為表

示之公民營廠商的需求函數、成本函數、利潤函數、社會福利函數。當公營廠商

的目標函數仿照 Matsumura and Tomaru (2012)，主要與封閉經濟體系差異在於引

進外國公司持股比例為1 − 𝛾𝛾1，本國公司持股比例為𝛾𝛾1，本文定義存在國外持股

行為時，本國公營廠商的目標函數如下所示： 

𝛺𝛺𝑆𝑆 = 𝛼𝛼𝜋𝜋0𝑡𝑡 + (1 − 𝛼𝛼)[𝐶𝐶𝐶𝐶 + 𝜋𝜋0𝑡𝑡 + 𝜋𝜋1𝑡𝑡 + 𝑡𝑡(𝜋𝜋0 + 𝛾𝛾1𝜋𝜋1)],                    (3.48) 

文後以上標 S 為國外持股模式，以此對第 3.1 節做區隔，𝛼𝛼與前一節假設相

同，為公營廠商民營化過程中釋出的股權比例，即為民營化程度，而(1 − 𝛼𝛼)則

為公營廠商關心社會福利的權重。 

依照 3.1 節模式，探討最適民營化程度為何、利潤稅中立性是否成立。為了

求取市場均衡，並對 (3.13)、(3.14) 代入 𝛽𝛽= 1、𝛽𝛽0= 1、𝛽𝛽1= 1、𝛾𝛾0 = 1、0 < 𝛾𝛾1 < 1

之參數設定，可求得公、民營廠商市場均衡下的產量以及社會福利水準，分別令

為𝑞𝑞0𝑆𝑆、𝑞𝑞1𝑆𝑆與𝑊𝑊𝐵𝐵𝑆𝑆 

𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑆𝑆 = 𝑎𝑎(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+𝑡𝑡+2)
𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5

,                                         (3.49) 

𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑆𝑆= − 𝑎𝑎(2𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−1)
𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5

,                                        (3.50) 

𝑊𝑊𝐵𝐵𝑆𝑆= −𝑎𝑎2(2𝛼𝛼𝑡𝑡−𝛼𝛼−1)(6𝛼𝛼𝑡𝑡2𝛾𝛾1−6𝛼𝛼𝑡𝑡2−3𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−17𝛼𝛼𝑡𝑡+3𝛼𝛼𝛾𝛾1−9𝑡𝑡𝛾𝛾1+𝛼𝛼+9𝑡𝑡+3𝛾𝛾1+13)
2(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5)2

.        (3.51) 

由以上結果可知，在民營化程度為外生的情況下，利潤稅的課徵將影響公、
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民營廠商的產出決策以及社會福利水準，利潤稅的課徵將不具中立性。 

此時，給定民營化程度α下，民營化程度α對均衡產量變動關係，可得以下

比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝛼𝛼
 = 6(1−𝑡𝑡)�(𝛾𝛾1−1)𝑡𝑡−1�𝑎𝑎

(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5)2
< 0,                                   (3.52) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝛼𝛼
 = − 2(1−𝑡𝑡)�(𝛾𝛾1−1)𝑡𝑡−1�𝑎𝑎

(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5)2
> 0,                                 (3.53) 

比較靜態的結果顯示，隨著民營化程度α越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑆𝑆會減少，民

營廠商產量𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑆𝑆會增加。此背後的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.26)、(3.27) 所

述。 

此時，給定民營化程度𝛼𝛼下，利潤稅率 t 對均衡產量變動的關係，可得以下

比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑞𝑞0𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 3𝑎𝑎(𝛼𝛼2𝛾𝛾1−3𝛼𝛼2+2𝛼𝛼−𝛾𝛾1+1)

(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5)2
> 0,                                   (3.54) 

𝜕𝜕𝑞𝑞1𝐵𝐵𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= − 𝑎𝑎�𝛼𝛼2𝛾𝛾1−3𝛼𝛼2+2𝛼𝛼−𝛾𝛾1+1�

(𝛼𝛼𝑡𝑡𝛾𝛾1−9𝛼𝛼𝑡𝑡−𝑡𝑡𝛾𝛾1+3𝛼𝛼+𝑡𝑡+5)2
< 0,                                 (3.55) 

比較靜態的結果顯示，隨著利潤稅率 t 越高，公營廠商產量𝑞𝑞0𝐵𝐵𝑆𝑆會增加，民

營廠商產量𝑞𝑞1𝐵𝐵𝑆𝑆會減少。此背後的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.28)、(3.29) 所

述。 

在第一階段賽局下，將 (3.49)、(3.50) 代入社會福利函數 (3.9) 式，推導第

一階段的政府極大化社會福利水準下，決定最適民營化程度如下： 

𝛼𝛼𝑠𝑠= (6𝛾𝛾1−6)𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+2
(6𝛾𝛾1−6)𝑡𝑡2+(10−6𝛾𝛾1)𝑡𝑡+3𝛾𝛾1−8

.                                       (3.56) 

由 (3.56) 式可知，當利潤稅率介於0 < 𝑡𝑡 < 1，民營廠商徵稅的比例介於
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0 < 𝛾𝛾1 < 1，公營廠商自身利潤的權重下降，民營化程度提高，此時部分民營化

為最好的政策。民營化程度𝛼𝛼為利潤稅率 t 的函數，稅率與民營化程度變動的關

係，可得以下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝛼𝛼𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= −36(𝛾𝛾1−1)2𝑡𝑡2+(𝛾𝛾1−1)(36𝛾𝛾1−24)𝑡𝑡−24𝛾𝛾1+28

{(6𝛾𝛾1−6)𝑡𝑡2+(10−6𝛾𝛾1)𝑡𝑡+3𝛾𝛾1−8}2 > 0,                        (3.57) 

比較靜態的結果顯示: 隨著利潤稅率 t 越高，民營化程度亦會提高。此背後

的經濟直覺如同第三章的第二節 (3.31) 所述。 

本文探討在民營化程度被政府決定下，利潤稅中立性是否成立，將最適的民

營化程度 (3.56) 代回公營廠商產量 (3.49)、民營廠商產量 (3.50)、社會福利函

數 (3.51)，可求得最適民營化程度下之公、民營廠商的產量以及社會福利水準，

分別為如下： 

𝑞𝑞0𝐴𝐴𝑆𝑆= 𝑎𝑎(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+8)
(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+17)

, (3.58) 

𝑞𝑞1𝐴𝐴𝑆𝑆= 3𝑎𝑎
(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+17)

, (3.59) 

𝑊𝑊𝐴𝐴𝑆𝑆= 9𝑎𝑎2

2(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+17)
. (3.60) 

此外由 (3.60) 式可知，社會福利函數𝑊𝑊𝑆𝑆為利潤稅率 t 的函數，利潤稅率與

社會福利水準變動的關係，可得以下比較靜態的結果： 

𝜕𝜕𝑊𝑊𝐵𝐵

𝜕𝜕𝑡𝑡
= 27𝑎𝑎2(1−𝛾𝛾1)

2(3𝑡𝑡𝛾𝛾1−3𝑡𝑡−3𝛾𝛾1+17)2
> 0. (3.61) 

透過 (3.61) 式所獲致的結果可知，隨著利潤稅率的增加，社會福利亦會提

高。當𝛾𝛾1 ≠ 1時，t 的變動將會影響到最適的民營化政策下的社會福利水準，因

此利潤稅的課徵不具中立性。值得一提的是，當𝛾𝛾1 = 1時，模型將退化為沒有外

人持股的情況，利潤稅的課徵具中立性。 
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第肆章 結論 

 對公司課徵利潤稅是相當重要且普遍的經濟現象，全球幾乎有 95%的經濟體

都有課徵利潤稅，而且該稅收是大部分國家重要的稅收來源。不過，過去研究利

潤稅文獻中的廠商目標函數大多建構在利潤極大化下的設定。雖然後來的文獻如

翁堃嵐、林宛儀、郭虹瑩 (2014)、林宛儀 (2012)、Kuo et al. (2018) 皆將公營目

標函數依循 Matsumura (1998) 的設定，然而與現實上有明顯的差異。因此本文

決定將在混合寡占市場下，公營廠商目標函數一般化情況下，探討最適民營化政

策及利潤稅中立性的穩固性問題。 

本文在公營廠商目標函數一般化情況下，探討同質混合寡占市場利潤稅中立

性以及最適的民營化政策。本文研究結果顯示: (1) 在混合寡占市場下，由於公

營廠商的目標函數並非追求利潤之極大，因此在釋股比例為外生的情況下，利潤

稅的課徵對廠商的產出決策將不具中立性，然而在釋股比例為內生的情況下，課

徵利潤稅對產出決策及社會福利水準均具有中立性。(2) 在考慮外人持股的開放

體系下，不論民營化程度為外生或內生，利潤稅的中立性將無法成立。 

本文在最適民營化程度下，本文即使改變公營廠商目標函數之設定，分別退

化為傳統模式、公共社會企業模式，利潤稅中立性的性質與公營廠商目標函數不

同無關，使得利潤稅中立性的穩固性很強。然而外人持股的引進對於傳統模式和

公共社會企業模式有著截然不同的影響，詳言之，在外人持股下，與傳統模式和

公共社會企業模式不同的是，外人持股改變本國社會福利函數，社會福利函數不

同將影響利潤稅中立性的穩固性，將使得利潤稅中立性不成立。 

本文缺憾之處為廠商家數僅能在一家公營廠商和一家民營廠商之間的互動

去探討，此外沒有考慮廠商家數為內生的情況下，是否利潤稅中立性仍然維持，

23 

 



DOI:10.6814/NCCU201901255 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

期望後續的讀者能將此議題做進一步的延伸。 

本文將第參章探討利潤稅中立性以及最適的民營化政策，綜合比較結果整理

如下表所示： 

表 1： 傳統模式、PSE 模式、外人持股模式之綜合比較表 

 釋股比例外生 釋股比例內生 利潤稅率 最適民營化政策 

傳統模式 不中立 中立 0 < t < 1 部分民營化 

t = 1 完全民營化 

公共社會

企業模式 

不中立 中立 0 < t < 1 部分民營化 

t = 1 完全民營化 

外人持股

模式 

不中立 不中立 0 < t < 1 部分民營化 
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