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摘要 

 社會網絡是資訊流通的渠道，公司管理階層能藉由其自身之社會網絡接觸

到各種能應用於公司的資訊。社會學學習理論指出個體會模仿社會網絡中其他

個體之行為，進而造成公司觀念及策略的擴散。本研究探討企業網絡關係與租

稅規避的關係，欲檢驗避稅策略是否會隨社會網絡連結而由低稅率公司向外擴

散，本文於主要分析中以董事會連結（board interlocks）當作企業網絡關係的代

理變數。除在主要迴歸分析研究探討與低稅率公司連結的各種特性外，並於額

外分析部分再引入網絡中心度概念及企業策略特性加以分析。 

 本研究以 2002 年至 2016 年的臺灣上市櫃公司（排除 TDR、KY 股與金融

業）為研究樣本，使用一般最小平方法進行迴歸分析。結果發現，公司自身如

存在與低稅率公司的連結或是位在整個社會董事會連結網絡的中心皆有助於增

加其避稅程度。 

 

關鍵字：社會網絡分析、董事會連結、租稅規避 
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Abstract 

          Information diffuses through social networks. Social learning theory discussed 

in sociology indicates that one would imitate other individuals' actions, and therefore 

leads to diffusion of concepts and strategies. This study discusses the relation between 

firms' network connections and tax avoidance and hopes to examine whether tax 

avoidance strategies transfer from low-tax firms to other firms through network 

connections. In this study, I primarily use board interlocks to measure network 

connections. Besides considering different attributes of the board interlocks, this study 

also takes the concept of network centrality and firms’ business strategies into 

consideration for additional analysis. 

         This study focuses on listed Taiwanese companies from 2002 to 2016, using 

ordinary least square (OLS) regression method to test the hypotheses. The empirical 

results show that if the firm itself has connections with low-tax firms or has a higher 

level of degree of centrality, it will avoid more taxes. 

 

Keywords: social network analysis, board interlocks, tax avoidance 
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第壹章 緒論 

第一節 研究背景及動機 

 營利事業所得稅乃企業在各年度有利潤存在時會同時產生的成本，在帳面

上使原本的營運績效較不亮眼。若企業能使自身稅負降低，便能得到更高的稅

後淨利，不但能使公司股東有較多獲得盈餘分配的機會，也會使薪酬制度與稅

後淨利連動的企業管理階層得到更高的報酬，因此，公司管理層不論是為了股

東或是自身利益，皆有一定動機進行降低稅負的租稅規避相關規劃。然而稅法

及稅務規劃十分專業，並非管理階層自己閉門造車便能有成果，此時往往需要

由外部尋求方案，為公司發掘最佳租稅策略。 

 社會網絡（social networks）是其中一種重要的資訊來源。Granovetter (2005) 

指出，過多的資訊對於資訊接受者而言是混亂的，會導致較高的驗證成本，因

此人們會傾向相信自己社交網絡中接觸的訊息。亦即，對社交網絡成員的信任

和熟悉度會降低訊息接收者的驗證需求，此時經由自身社交網絡取得的資訊對

於個人決策會產生較大影響力。Rogers (2003) 研究創新觀念的擴散過程，發現

觀念的擴散和社交結構有關，並引用社會學習理論（social learning theory），

指出外部因素對於個人的行為轉變有重大影響，個人可以經由其他個體學習或

觀察到新的行為，社會模仿（social modeling）可能但也不限於發生在人際網絡

中。Borgatti and Cross (2003) 歸納了過往研究區分社交網絡連結強度與傳播資

訊種類的狀況，分為弱連結及強連結，其中弱連結（weak ties）像是通到偏遠

地區的橋樑，而較有機會促成新資訊的流通或觀念的傳播；而至於強連結

（strong ties）則較能夠傳播複雜的技巧或知識。  

 2018 年 8 月 1 日公司法通過修正並在同年 11 月 1 日開始施行，而院版草案

第 193-1 條普通董事查閲權 1在修法討論曾引發疑慮：有論者以為草案允許普通

1 公司法院版草案第 193-1 條：「（第 1 項）董事為執行業務，得隨時查閱、抄錄或複製公司業

務、財務狀況及簿冊文件，公司不得規避、妨礙或拒絕。（第 2 項）公司違反前項規定，規避、

妨礙或拒絕者，處代表公司之董事新臺幣一萬元以上五萬元以下罰鍰。但公開發行股票之公司，

由證券主管機關處代表公司之董事新臺幣二十四萬元以上二百四十萬元以下罰鍰。」 
 

1 
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董事能抄錄、查閲及複製的資料範圍過於廣泛，若競爭者取得一席董事便能抄

錄複製公司文件，亦存在營業秘密外流之危險，但最終未能通過成為正式條文。

不過即使現行法並未賦予一般董事查閲權，而使各董事尚無法鉅細靡遺地窺探

公司秘密，但進入他公司董事會的確是一種取得資訊的管道，因一般董事仍然

可以藉由參加討論，一定程度瞭解公司的營運狀況及策略。 

 我國現行公司法第 202 條有明文規定：「公司業務之執行，除本法或章程

規定應由股東會決議之事項外，均應由董事會決議行之。」由法條規定可得知，

董事會是企業的決策核心，各個董事的意見及分別知悉的資訊皆能在會議中被

提出討論。當一人同時身兼多於一間公司的董事會成員時，構成公司之間的董

事會連結，屬於社會網絡連結的一種，也可以合理預期公司經營的相關知識會

經由該董事在公司間傳播，此亦是研究董事會連結的意義。 

 Hanlon and Heitzman (2010) 建議企業租稅規避研究可以參考財務領域的趨

勢，研究董事和經理人的個人社交連結如何影響組織間的連動（co-movement）

決策。Brown and Drake (2014) 以 1996 年至 2009 年美國公司為研究標的，發現

與低稅率公司之間的董事會連結占所有的董事會連結比例越高，其有效稅率會

越低，證明與低稅率公司的社會聯繫的確和降低有效稅率的公司活動有連動關

係。本文依照其論點，以 2002 年至 2016 年間臺灣的上市櫃公司（不包含 TDR

及 KY 股）分析，檢測我國是否亦存在董事會連結與避稅活動同向連動的情形。 

 實證結果發現，存在與低稅率公司之間的董事會連結會使公司的租稅規避

行為增加，似是有避稅的資訊藉著董事會連結而傳遞。同時也發現當這類連結

的對象和焦點公司（focal firm）有相同的簽證事務所或是該連結之建立者為任

一方公司之總經理時，避稅程度又會更加明顯。中心度分析結果並顯示當公司

位在整個董事會連結網絡核心時，因為越能接觸各種資訊，進而能達到較大程

度的避稅。綜合考量網絡中心度及與低稅率公司之董事會連結後，也發現在相

同的網絡中心度下，更進一步提高與低稅率公司之董事會連結比反而有較高的

有效稅率，顯示過多資訊造成的混亂不利公司制定有效的避稅策略。 

 另外本文也對於與高稅率的董事會連結進行相似的測試，發現與高稅率公

司存在董事會連結不會造成本公司的有效稅率上升或財稅差異縮小，推斷前述
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實證結果發現的避稅活動同步增加應為避稅策略與知識傳遞的結果，而非模仿

經營策略之後的間接效果。 

第二節 研究流程 

 本研究分為五章，第一章為緒論，主要介紹本研究之背景及研究動機。第

二章為文獻探討和假説建立，分別回顧租稅規避和作為社會網絡連結代理變數

之董事會連結的相關文獻，並藉以建立研究假説。第三章為研究方法，該部分

將會介紹迴歸式的設計及變數定義。第四章為實證結果。第五章為結論及研究

限制。研究流程如下圖所示： 

 

 
圖 1- 1 研究流程 
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第貳章 文獻探討與假説建立 

 本研究主要探討與低稅率公司之董事會連結對租稅規避之影響。除觀察與

低稅率公司連結對租稅規避的影響之外，本文並探討該等連結的兩種特性：公

司相似性及連結建立者。以及在董事會連結之外加入其他種社會連結（共同的

簽證事務所）對租稅規避行為之影響。額外分析部分，本文討論其他網絡代理

變數如網絡中心度，對稱性的檢驗與高稅率公司的董事會連結效果及利用配對

法模擬公司開始與長期低稅率公司發生董事會連結的效果。最後，亦觀察連結

對象之企業策略導向是否會與租稅規避活動有關。完整之研究架構如圖 2-1 所

示： 

 

 
 

圖 2- 1 研究架構 
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第一節 租稅規避 

一、租稅規避定義 

 在法學文獻中，降低租稅負擔義務的行為可以依照當時人的主觀意圖和稅

法立法目的等作為標準，在概念上區分成節稅（tax saving）、租稅規避（tax 

avoidance）和租稅逃漏（tax evasion）三種。其中，租稅逃漏指的是，對於滿足

課稅要件之事實予以隱匿的非法行為。相較於租稅逃漏具有的違法性，節稅及

租稅規避俱屬合法，兩者的差別在於納稅義務人使自己得以享有較低稅負的行

為是否符合稅法相關規定之目的。也就是說，租稅規避不違法，但違反了立法

意旨，且不符合社會道德。 

 上述三種概念雖然在定義上看似涇渭分明，但是在實務案例的判定上常常

難以明確劃分究竟是屬於哪一種減少稅負的行為。Dyreng, Hanlon and Maydew 

(2008) 因而將租稅規避廣泛定義成所有能在長期降低有效稅率的活動，不論合

法與否皆屬之。Hanlon and Heitzman (2010) 更進一步擴張定義，將租稅規避的

概念擴張到包含一切能減少外顯稅負（explicit tax）的行為，不特別區分減少稅

負的真實交易、特別設計的規避行為和為了租稅利益而進行的遊説活動。 

二、企業租稅規避 

就租稅規避活動之成因而言，過去一般認為公司既要為股東爭取最大利益，

自然存在誘因降低公司的租稅負擔。近期研究則引入代理理論（agency 

theory），特別檢視實際掌管公司營運之董事及經理人在其中的角色。McGuire, 

Wang and Wilson (2014) 研究雙重股權公司的代理問題如何影響其租稅規避活動，

發現表決權及現金流量權的差距越大，租稅規避程度越小，一方面是因經理人

有較大的控制權而產生管理防禦（management entrenchment），另一方面則由

於經理人擔心市場上投資者認定公司避稅是管理階層自身的利益榨取行為而降

低投資意願，兩原因皆降低經理人避稅之動機。Powers, Robinson and Stomberg 

(2016) 研究以不同指標衡量公司執行長時，是否會導致不同程度之租稅規避，

但最後發現：以稅前或是稅後盈餘作績效衡量指標與有效稅率無關，而會與選

擇所得稅費用報導策略有關，即管理階層傾向使用對報導盈餘有利之租稅政策。 
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企業租稅規避常被認為與公司治理有關。Desai and Dharmapala (2006) 發現

經理人會為了藉租稅規避賺取自身利益，設計複雜的交易，因此若公司治理佳，

應可降低租稅規避之程度。Lo, Wong and Firth (2010) 以移轉訂價為研究標的，

同樣發現公司治理與企業移轉訂價可能性有反向關係。Desai and Dharmapala 

(2009) 更進一步發現，在公司治理較佳的企業，由於市場較不擔心代理問題，

這些公司從事租稅規避反而會有助於提升其企業價值。然而 Minnick and Noga 

(2009) 的研究卻未發現各項公司治理指標與租稅避程度有任何顯著關聯。 

第二節 董事會連結 

一、以董事會連結衡量社會網絡連結 

 Granovetter (2005) 指出，在國家層級，社會網絡會影響社會上各個部門，

進而影響整個國家的經濟產出。在企業層級，企業決策如選擇結盟對象（Gulati 

and Gargiulo, 1999）、決定收購對象與方式（Haunschild, 1994）及公司治理技

術擴散（Davis and Greve, 1997）都會受到社會網絡的影響。 

 社會網絡連結可以藉不同形式建立及觀察，董事會連結（亦有稱董監事連

結）是較常被使用於社會網絡研究的一種觀察形式，只要同一人同時任職多間

公司董事會，各公司之間便形成了董事會連結（楊子江等人, 1988；Davis and 

Greve, 1997；Pombo and Gutiérrez, 2011）。楊子江、司徒達賢與楊俊英 (1988) 

的研究將組織之間形成關聯的方式由緊密至疏遠分成五種策略，依序為：合併、

合資、董監事連結、共同參與工商組織與共同參與非正式組織。該文指出：董

監事連結是唯一能同時達成防範、預測和吸收環境不確定性的策略；在建構組

織間關聯一事上，董監事連結的成本低於合併及合資，效益亦高於參與兩種組

織；最後，除了上述財務領域研究外，董監事連結也受到社會學者的重視

（Podolny, 2001）。 

二、董事會連結相關研究 

 早期的董事會連結研究著重於探尋形成連結的原因，發現可能是希望創造

其他組織對自身企業的依賴或是對其他組織維持一定的控制力。根據資源依賴

理論（resource dependency theory），當企業對特定資源有依賴性，但同時面對
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資源獲取的不確定性時，會以建立董事會連結的方式或是以併購的方式取得對

該特定資源的控制（Hauschild, 1993）。 

 近期較多研究則將重點放在探討董事會連結的效果，而董事會連結的效果

可以不同觀點解讀，以下分別介紹： 

（一）董事會連結減少環境不確定性 

 董事會連結能提供企業額外的資訊管道進而減少環境中的不確定性。Boyd 

(1990) 指出較佳表現的公司在環境不確定性高時，會有較多董事會連結。 

（二）董事會連結為取得新資訊的管道，導致策略及行為的擴散 

 由於董事會中通常可以接觸到不會完全對大眾公開的私人資訊，這些資訊

因而僅能藉著董事會連結傳遞，若企業後續決策受到藉此取得的資訊影響，便

會形成策略及行為在企業間的擴散，例如：Brown (2011) 便發現董事會連結對

於焦點公司如何使利用持有壽險保單避稅之決策產生影響。基於此觀點的研究

數量眾多，並引用不同的理論： Davis and Greve (1997) 引用社會網絡理論

（social networks theory）發現防止公司遭受併購的毒藥丸策略即透過董事會連

結而傳播；Okhmatovskiy and David (2012) 引用體制理論（institutional theory）

研究公司面對公司治理準則提高法律遵循成本時的反應，該理論關注個體在面

對體制壓力如政府執法或是同儕的表現下的行為，該文並發現當與焦點公司存

在董事會連結的公司中有越高比例已按政府要求遵循新的公司治理準則時，焦

點公司也越有可能採納該成本較高的新準則。 

（三）形塑對公司的預期 

 此類研究引用信號理論（signaling theory）推測與信譽優良公司產生連結者

也會有好名聲，此乃物以類聚的道理，故反之亦然。Higgins and Gulati (2003) 

研究生技公司的董事會成員與能否成功完成第一次公開發行（initial public 

offering, IPO）是否有關，最後發現如董事會成員包含聲譽佳的創投基金，有助

在市況冷淡時成功公開發行，而如董事會包含聲譽佳的承銷商，則有助於公司

在市況熱時成功公開發行，表示市場上投資者會對他們有較大信心。Kang 

(2008) 發現與被指控財報不實之公司有董事會連結者會受到負面的聲譽外溢影
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響而面對股價下跌的結果，即與聲譽不佳之公司存在董事會連結，對於市場對

該公司之預期會有不利影響。 

第三節 假説建立 

一、和低稅率公司之間建立的董事會連結 

 Hanlon and Heitzman (2010) 就租稅相關研究的未來發展提出建議，該研究

提及：越來越多財務研究開始注意董事和經理人本身跨組織的社會網絡連結與

投資活動的連動現象，因此建議未來研究也應該可以在租稅領域探討社會網絡

連結及避稅活動的連動，且 Brown and Drake (2014) 以美國公司資料驗證發現此

等連結的確與降低有效稅率的現象連動。然而 Pombo and Gutiérrez (2011) 研究

哥倫比亞公司董事會連結與公司績效之關係，認為拉丁美洲公司間較普遍地存

在董事會連結，與已開發國家的情況不同，故連結的效果亦不應一概而論。故

本文希望能檢驗過往有文獻認為「與低稅率公司的董事會連結越多，有效稅率

越低」的結論是否也能適用在臺灣的上市櫃公司，建立以下假説： 

H1：其他情況不變，和低稅率公司之間存有董事會連結的公司有較大的避稅傾向 

二、和屬於同產業的低稅率公司建立的董事會連結 

 Granovetter (1973) 提出弱連結的概念，且認為由相似成員造成的強連結僅

僅導致相似的資訊在社會網絡中不斷循環，唯有弱連結才能使社會網絡中的成

員接觸到新資訊。2 然而 Hansen (1999) 以多部門公司為研究對象，探討知識傳

遞與連結的關係，發現弱連結確實能使部門取得由其他部門傳來的新知，但卻

會阻礙複雜智識的傳入，並證實若有複雜智識的需求就必須仰賴強連結的效果。

Rindfleisch and Moorman (2001) 則指出藉由連結取得的資訊是否可用亦與連結

程度（relational embeddedness）成正向關係。 

 位在同產業之公司由於面對相同市場、有一致的生產週期和相似風險等性

質，故同產業公司之間的連結並不只是弱連結，而較接近強連結。按照以上研

2 連結的強弱指的是成員之間關係的親密程度。Granovetter (1973) 認為強連結應包含以下要素：

同時性、情感強度（emotional intensity）、雙向的親密性及互惠性。然而強連結之明確定義為

何，學界尚未有共識。（Rindfleisch and Moorman, 2001） 
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究觀點，這種連結型態有助於傳遞較複雜的技術及智識，且既為提供同種類產

品或服務的公司，如有藉此連結得知的資訊亦有較高的可運用性。就企業租稅

規劃方面而言，降低租稅負擔之規劃屬於複雜的智識，而各產業也會因應產業

特性而有不同的操作空間。至定義何謂同產業的劃分標準方面，臺灣證券交易

所公司（Taiwan Stock Exchange Corporation, 下稱 TSE）之產業分類標準在電子

工業較為細緻，適合用來驗證本文所欲觀察的「知識可運用性」，故本研究採

納之。根據以上原因，租稅規避的智識可能藉由同一 TSE 產業公司之間的董事

會連結傳播，因此建立以下假説驗證之： 

H2：其他情況不變，和屬於同產業的低稅率公司存有董事會連結者有較大的避

稅傾向 

三、和有共通簽證會計師事務所的低稅率公司建立的董事會連結 

前文提及社會網絡聯繫可以藉由不同方式建立與觀察，前述假説建立皆以

觀察董事會連結為主，然而 Gulati and Westaphal (1999) 與 Gulati and Gargiulo 

(1999)皆指出共同第三方建立的間接連結亦能導致和直接連結（如：董事會連

結）相似的效果。 

 會計師在過去研究亦被認為是向企業提供避稅意見的資訊來源（McGuire, 

Omer and Wang, 2012）。雖然簽證會計師受限於獨立性的要求而通常不被股利

同時進行顧問諮詢服務，然而 Cook, Kim and Omer (2017) 觀察美國公司的情形，

發現即使在沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）通過之後，仍有一定比例的公司會

向負責簽證的事務所尋求顧問和法令遵循方面的服務。而我國對於會計師執行

審計業務獨立性要求提供指引之職業道德規範公報亦未要求提供審計與稅務服

務分離，因此可以預見簽證會計師亦有提供稅務規劃相關建議的空間。 

Zaheer, Gözübüyük and Milanov (2010) 建議社交網絡關係研究可以探討多

種網絡的效果。因此本文欲檢驗若除了與低稅率公司之間的董事會連結外，另

有共通簽證會計師構成的間接連結是否能有更顯著地降低有效稅率。又由於考

量實務上具有一定規模的會計師事務所通常將簽證業務與稅務諮詢分成不同部

門，簽證會計師向公司提出稅務建議也可能需要藉助稅務部門的支援，如僅以
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在查核意見上簽字的會計師衡量此連結未必合理，故本文選擇以事務所為單位，

衡量此類不同於董事會連結的連結形式，建立以下假説： 

H3：其他情況不變，和由共通事務所簽證的低稅率公司有董事會連結者有較大

的避稅傾向 

四、與低稅率公司之董事會連結建立者為任一方公司之總經理 

Sánchez and Barroso-Castro (2015) 將創造董事會連結之董事區分為執行業

務董事抑或是非執行業務董事，研究董事會連結種類的差異對於公司表現是否

有不同影響。雖然多數學者認我國公司法制乃董事會優先而應視董事會為公司

最高權力機關，但按相關規定，公開發行公司一年僅須召開四次董事會即可。3 

然而避稅相關的細部決策和日常交易安排息息相關，實際上往往由董事會

選任並授權總經理或是財務長負責，Brown and Drake (2014) 的研究結果亦顯示

與低稅率公司的董事會連結若是由公司執行長或是財務長建立，會更顯著地降

低焦點公司的有效稅率。國外文獻經常以執行長或經理人探討個人特質與企業

之關聯，但考量到臺灣企業運作實務往往是以總經理有最大影響力，因此本研

究採用總經理作為探討對象。若焦點公司與低稅率公司之連結乃由董事兼任之

總經理建立，則總經理在處理日常稅務相關交易決策時，應可運用其於他公司

董事會所接觸之資訊。 

        另一方面，當與低稅率公司產生連結的董事在該低稅率公司擔任總經理時，

也會因對該低稅率公司使用的避稅策略知之甚詳而較能在焦點公司董事會上提

出較具體可行的計劃。綜上，本文欲探討與低稅率公司之董事會連結建立者身

份是否影響有效稅率，故建立以下假説： 

H4：其他情況不變，與低稅率公司間的董事會連結若有任一方為總經理，會有

較大避稅傾向  

3 公開發行公司董事會議事辦法第 3 條第 1 項：「董事會應至少每季召開一次，並於議事規範明

定之。」 
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第參章 研究方法 

第一節 資料來源與樣本篩選 

一、資料來源及滾動平均處理 

 本研究的資料取自臺灣經濟新報社資料庫（Taiwan Economic Journal 

Database, 下稱 TEJ ），以 2002 年至 2016 年臺灣上市及上櫃公司（不含 TDR、

KY 股及具有較高管制性質的金融保險業）為研究目標。財務報表資料取自財

務資料庫，董事會名單之資料則取自於公司治理資料庫，考量部分變數計算之

需要，使用之原始資料期間為 2001 年至 2017 年。由於後續衡量董事會連結時

是以三年滾動期間觀察公司間的社會網絡連結，因此必須先 2001 至 2017 年間

計算原始資料的三年期滾動平均值（rolling average），得出研究樣本 21,500 筆。 

二、樣本篩選 

 表 3-1 為本研究的樣本篩選過程：2001 至 2017 年經滾動平均計算之樣本共

有 21,500 筆，扣除三年期平均稅前淨利為負者 4,869 筆、三年期總所得稅費用

或三年期現金支付所得稅為負者 1,267 筆、三年期有效稅率或三年期現金有效

稅率超過 1 或小於 0 者共 274 筆，再扣除欠缺董事會連結資料共 2,711 筆，最後

使用之樣本總數共有 12,379 筆。 

 

表 3- 1 樣本篩選過程 

 樣本數      
TEJ 資料庫 2001 至 2017 年之上市櫃公司，排除 TDR、KY 股及金融業 21,500  

刪除： 

 三年期平均稅前淨利為負 (4,869) 

 三年期總所得稅費用、現金支付所得稅為負 (1,267) 

 三年期有效稅率、三年期現金有效稅率為負或大於 1  (274) 

 欠缺董事會連結資料 (2,711) 

最終使用樣本數 12,379 
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第二節 董事會連結變數説明 

 本文主要研究董事會連結之情形與租稅規避之關係。而根據前述發展之假

説，另應特別辨識出與低稅率公司之間的董事會連結。觀察期間方面，本文以

三年為一期，亦即不嚴格要求「同時」在多間公司任職才構成董事會連結，即

使在三年期間内曾有任職多間公司董事而未有實際任期重疊，亦可構成本文所

定義之董事會連結。Brown and Drake (2014) 指出董事的選任往往和已建立多年

的關係有關，被選任的新董事可能在被選任之前已經和原本的董事會成員有一

定的社會聯繫，故應拉長觀察期間較為妥適。 

一、Cai, Dhaliwal, Kim and Pan (2014) 使用之指標 

 Cai, Dhaliwal, Kim and Pan (2014) 研究財報揭露政策（disclosure policy）經

董事會擴散的情形，該文利用虛擬變數區分各焦點公司是否存有與停止發佈季

度財務預測（quarterly earning guidance）的公司存在董事會連結，本文參考其

作法，發展第一種與低稅率公司存在董事會連結的指標，定義為 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡，

計算方式如下： 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡

= �
1,   若焦點公司 𝑖𝑖在 (𝑡𝑡 − 2)至 𝑡𝑡年存在與低稅率公司的董事會連結

      0,    若焦點公司 𝑖𝑖在 (𝑡𝑡 − 2)至 𝑡𝑡年不存在與低稅率公司的董事會連結
 

二、Brown and Drake (2014) 使用之指標 

 Brown and Drake (2014) 以各焦點公司在期間内與低稅率公司存在的董事會

連結數占董事會連結數的比例衡量，而董事會連結重視公司和公司之間的連結，

故連結數指的是焦點公司和其他幾間公司存在董事會連結，而非有幾個席次的

連結。本文比照此作法，建構第二種與低稅率公司間存在董事會連結的衡量方

式，定義為 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡，計算方式如下： 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
焦點公司在(𝑡𝑡 − 2)至𝑡𝑡年存在和低稅率公司的董事會連結數

焦點公司在(𝑡𝑡 − 2)至𝑡𝑡年和其他公司間存在的董事會連結數
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 在兩種衡量方式中，至關重要者乃是要先辨識出哪些公司為低稅率公司，

本文將低稅率公司定義為樣本公司中按現金有效稅率（cash effective tax rate）

排序，現金有效稅率最低的五分之一。然而，由於部分產業可能因其自身特性，

傾向有較低的現金有效稅率，因此在排序之前必須先按產業特性調整，故本文

在進行現金有效稅率排序之前，先利用產業平均數調整，即先將各公司現金有

效稅率和其所屬產業之平均現金有效稅率相減，得到產業調整後的現金有效稅

率，再依此經調整的現金有效稅率進行排序以辨識低稅率公司。至於各公司究

屬何產業，有 TSE 或是 TEJ 資料庫共兩種分類標準可供選擇，因此本文在後續

分析上，虛擬變數形式的董事會連結指標 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡會以 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡  或 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 兩種形式分別進行迴歸分析。同理，以比例衡量的董事會連結

指標 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡  也會以 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡  或 𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡  兩種形式分別進行迴歸

分析，代表與使用不同產業分類標準定義出不同低稅率公司之間的董事會連結，

併予敘明。 

第三節 租稅規避指標 

 Dyreng et al. (2008) 將租稅規避定義成所有能在長期降低有效稅率的活動，

不論合法與否皆屬之。因此本文使用會計有效稅率（GAAP effective tax rate）

和現金有效稅率兩種有效稅率指標衡量租稅規避程度。Hanlon and Heitzman 

(2010) 就兩種有效稅率型避稅指標作比較，現金有效稅率以實際支付的所得稅

額作分子而能夠反映出企業使用遞延項避稅的跡象，然而由於現金有效稅率以

會計帳的盈餘為分母，可能造成分子和分母發生期間錯配（mismatch）的問題。 

 為解決上述現金有效稅率缺點，Dyreng et al. (2008) 提出長期有效稅率作為

解決方案，將觀察期間拉長，即可減少在短期内因利用遞延項規避的稅負和應

對應盈餘期間錯配的情形。本文為觀察董事會連結可能因預約（appointment）

等因素存在的連結，主要變數即董事會連結以三年期衡量，其他變數亦須配合

以三年為一期衡量，故最後使用的租稅規避指標為三年期現金有效稅率

（𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡），以三年為一期衡量現金有效稅率同時也達成了減少期間錯配的

問題，計算方式如下： 
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𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 現金支付所得稅

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 繼續營業部門稅前純益
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

  

 除三年期現金有效稅率（𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡）外，本文亦另有以三年期會計有效稅

率（𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑔𝑔𝑐𝑐𝑐𝑐𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡）衡量避稅程度以確保結果之穩健性，計算方式如下： 

𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑔𝑔𝑐𝑐𝑐𝑐𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 所得稅費用

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 繼續營業部門稅前純益
𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 又租稅規避除了以有效稅率衡量之外，亦可以財稅差異（ book-tax 

differences, 𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡）衡量，財稅差異乃由於會計原則與稅法規定存在差異所致。

財稅差異大表示課稅所得低於財報上根據會計原則計算之淨利，根據 Hanlon 

and Heitzman (2010)，財稅差異被定義為繼續營業部門稅前純益扣除課稅所得後

再除以期初資產總額。然而由於課稅所得乃由稽徵機關核定，並非公開資訊，

故本文以推估課稅所得代替之，計算方式如下： 

𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ��
(繼續營業部門稅前純益−推估課稅所得)𝑖𝑖,𝑡𝑡

資產總額
𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

𝑘𝑘

𝑡𝑡=𝑘𝑘−2
� 3�  

推估課稅所得
𝑖𝑖,𝑡𝑡

=
當期所得稅費用

𝑖𝑖,𝑡𝑡

法定所得稅率
𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

第四節 研究模型 

 本文實證方法皆使用普通最小平方法（ordinary least square method）。就假

説 H1，欲觀察「租稅規避指標（TAV）」與「焦點公司和低稅率公司之董事會

連結（LTTIES）」之關係，參考 Cai et al. (2014) 建立迴歸式（1）： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (1) 

 

14 
 



DOI:10.6814/NCCU201900339 

‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 對於董事會連結的衡量，本文另外參考 Brown and Drake (2014) 衡量其低稅

率連結之比例，建立迴歸式（2）： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (2) 

 

 假説 H2 和假説 H4 皆意在探討假説 H1 所觀察之董事會連結特性。因此在

假説 H1 中觀察到的低稅率董事會連結需要以「同產業與否」和「建立者是否

為連結任一方之總經理」的標準拆分；欲驗證假説 H3，董事會連結同樣亦須以

「是否同時存在共同簽證會計師」之標準拆分。因此以下同樣按照 Cai et al. 

(2014) 及 Brown and Drake (2014) 衡量董事會連結並分別按其假説拆分原本衡量

之低稅率連結。 

 就假説 H2 建立迴歸式（3）和迴歸式（4）: 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (3) 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (4) 

 就假説 H3 建立迴歸式（5）和迴歸式（6）： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (5) 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (6) 

 就假説 H4 建立迴歸式（7）和迴歸式（8）： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (7) 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (8) 
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 實證模型使用之變數及簡易説明如下表 3-2 所示，被解釋變數及衡量董事

會連結之主要變數已於前文介紹，控制變數則將於下節詳細説明。 
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表 3- 2 變數定義 

變數代號 變數定義簡易説明 
租稅規避指標 𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊,𝒕𝒕  

 𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑔𝑔𝑐𝑐𝑐𝑐𝑔𝑔𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間的三年期會計有效稅率 

 𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間的三年期現金有效稅率 

 𝐵𝐵𝐿𝐿𝐷𝐷𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間的總財稅差異 

董事會連結衡量變數 

 𝑳𝑳𝑻𝑻𝑻𝑻𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝒊𝒊,𝒕𝒕 參考 Brown and Drake (2014) 之衡量方式 

  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與低稅率公司董事會連結占總董事會連

結之比例【假説 H1】 

  𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與同產業低稅率公司董事會連結占總董

事會連結之比例【假説 H2】 

  𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與不同產業低稅率公司董事會連結占總

董事會連結之比例【假説 H2】 

  𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與有共同簽證會計師的低稅率公司董事

會連結占總董事會連結之比例【假説 H3】 

  𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與無共同簽證會計師的低稅率公司董事

會連結占總董事會連結之比例【假説 H3】 

  𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間由連結任一方公司總經理建立之低稅率

董事會連結占總董事會連結之比例【假説 H4】 

  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間非由連結任一方公司總經理建立之低稅

率董事會連結占總董事會連結之比例【假説 H4】 

 𝑳𝑳𝑻𝑻𝑻𝑻𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳𝑳_𝑫𝑫𝒊𝒊,𝒕𝒕 參考 Cai et al. (2014) 之衡量方式 

  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與低稅率公司存在董事會連結，定義為

虛擬變數 1【假説 H1】 

  𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與同產業低稅率公司存在董事會連結，

定義為虛擬變數 1【假説 H2】 

  𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間與有共同簽證會計師的低稅率公司存在

董事會連結，定義為虛擬變數 1【假説 H3】 

  𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 於第 (t-2)年至第 t 年間存在由連結任一方公司總經理建立之低

稅率公司董事會連結，定義為虛擬變數 1【假説 H4】 

控制變數  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 公司規模，第 (t-2)年至第 t 年平均資產取自然對數 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 槓桿比率，第 (t-2)年至第 t 年長期負債總額除以第 (t-2)年至第
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t 年總資產 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年不動產、廠房及設備除以第 (t-2)年至第 t 年

總資產 

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年無形資產總額除以第 (t-2)年至第 t 年總資產 

𝐸𝐸𝑋𝑋𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間有研究發展支出定義為 1，否則為 0 

𝐸𝐸𝑇𝑇𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間有廣告費用支出定義為 1，否則為 0 

𝑋𝑋𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年之平均資產報酬率 

𝑀𝑀𝐿𝐿𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年平均之期末市價對帳面價值比 

𝐹𝐹𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年海外所得總額除以第 (t-2)年至第 t 年總資產 

𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖 ,𝑡𝑡 第 (t-2)年至第 t 年間有淨營運虧損可用為 1，否則為 0 

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖、𝑃𝑃𝑡𝑡 產業固定效果、期間固定效果 

註： 
1. 按照 TSE 及 TEJ 產業分類定義低稅率公司，會分別於衡量董事會連結之變數加上 TSE_或

TEJ_之前綴（prefix）。 
2. 除了兩種有效稅率指標及虛擬變數之外的所有變數數值分佈位在 1%及 99%之外者皆經

winsorized 調整以避免極端值影響。 

 

第五節 控制變數 

 為配合主要變數，即董事會連結乃以三年為一期觀察，本研究在控制變數

部分，亦同時將觀察期間調整至三年，取各控制變數三年間的平均值，合先敘

明。 

一、企業規模（𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐶𝐶𝐶𝐶 ( 
∑ 總資產

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

3
 ) 

 將資產總額取自然對數，可以表示企業規模。陳明進與蔡麗雯 (2006) 指出

企業規模越大，會越有資源安排交易以減少課稅所得額，尋求專業協助從事租

稅規劃的機會也較多。 
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二、財務槓桿（𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 長期負債

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 總資產
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 將財務槓桿定義為長期負債除以總資產。陳明進與蔡麗雯 (2006) 指出，舉

債產生之利息費用有稅盾效果，而能夠減少應納稅額，且當企業負債比例高時，

會有較大的償債資金壓力而有較大的租稅規避動機。面對此問題，立法者在所

得稅法第 43-2 條納入反資本弱化條款限制關係人借貸之比例；財政部訂定之營

利事業所得稅查核準則亦將利息費用限制在營業所必需方得扣除，然其中依舊

存在租稅規劃之空間。 

三、不動產、廠房及設備（𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 不動產、廠房及設備

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 總資產
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 定義為經過總資產平準的不動產、廠房及設備總額。添購新不動產、廠房

及設備對企業而言是所費不貲的資本支出，不過可以在其耐用年限内逐期提列

折舊費用降低各期應稅所得額。現行所得稅法第 51 條已不再強制要求以直線法

提列折舊費用，而可以由企業在法令及主管機關允許的各種折舊方法中擇一使

用，如此便使企業管理階層有藉選擇折舊方法調整各年度利息費用的空間。這

種因不動產、廠房及設備衍生的利息費用避稅機會在資本密集的企業會產生更

大程度的影響（Chen, Chen, Cheng and Shevlin, 2010）。基於以上理由，本文加

入此變數控制企業的資本密集程度。 

四、無形資產（𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 無形資產

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 總資產
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 定義為經過總資產平準的無形資產總額。無形資產的衡量及認列是常見的

租稅規避手段，國際租稅領域中著名的雙層愛爾蘭避稅策略（Double Irish）便
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涉及了選擇無形資產登記地以濫用租稅協定等降低跨國集團總稅負的概念。本

文參考 Chen et al. (2010) 加入此變數控制無形資產造成的稅率扭曲影響。 

五、研發費用（𝐸𝐸𝑋𝑋𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐸𝐸𝑋𝑋𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = �
1 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内有研發費用發生

0 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内無研發費用發生
 

 研究發展費用是所得稅法中允許扣除的費用之一，且經常能取得相對應的

租稅優惠，如雙倍扣除等。因此，本文加入研發費用作控制變數，惟研發費用

依其性質通常僅發生在特定產業，故僅略以虛擬變數區分是否有研發費用支出。 

六、廣告費用（𝐸𝐸𝑇𝑇𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐸𝐸𝑇𝑇𝐷𝐷_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = �
1 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内有廣告費用發生

0 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内無廣告費用發生
 

 公司會重視名譽及政治成本（reputational and political cost）。Hanlon and 

Slemrod (2009) 提及當企業被報導指出有進行租稅庇護（tax sheltering）時，會

造成企業股價的下跌，不利於整體股東之利益。Dyreng, Hoopes and Wilde (2016) 

的研究亦發現受到公眾較多檢視的公司有較高的所得稅費用。 因此本文推測，

存在廣告費用之公司會因其知名度較高，而避免進行過於激烈的租稅規避活動。

綜上，本文亦加入廣告費用作控制變數，惟在本文所使用樣本中，廣告費用並

不常發生，故與研究發展費用相同，略以虛擬變數區分是否有廣告費用支出。 

七、資產報酬率（𝑋𝑋𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝑋𝑋𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 繼續營業部門稅前純益

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 總資產
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 Chen et al. (2010) 研究家族企業避稅情形時，將資產報酬率納入模型以控制

獲利性對避稅活動的影響。陳明進與蔡麗雯 (2006) 認為獲利性佳指企業通常有

較重的租稅負擔而又較大的誘因進行租稅規避。Manzon and Plesko (2002) 亦指

出獲利性高的企業能較有效率地適用扣除額或是租稅優惠。綜合上述論點，本

文納入此控制變數，並預期此變數對租稅規避有正向影響。 
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八、市價帳面價值比（𝑀𝑀𝐿𝐿𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝑀𝑀𝐿𝐿𝐵𝐵𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
第 (𝑡𝑡 − 2)年至第 𝑡𝑡年平均期末市值

第 (𝑡𝑡 − 2)年至第 𝑡𝑡年平均期末淨值
 

 市值帳面價值比，可以期末市值除以期末淨值求得，市值表彰消費者對企

業未來營運的預期，亦即本比例越高，表示企業成長機會越大（Fama and 

French, 1995）。Chen et al. (2010) 亦指出，成長中的企業會傾向購買含有租稅

利益的資產（tax-favored assets），因而有較低的稅負。 

九、海外所得（𝐹𝐹𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐹𝐹𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 =
∑ 海外所得

𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

∑ 總資產
𝑖𝑖,𝑡𝑡

𝑘𝑘
𝑡𝑡=𝑘𝑘−2

 

 海外所得經常與租稅天堂有關。Hines and Rice (1994) 的研究結果即指出美

國企業會將一定比例的企業活動移至租稅天堂，且有部分利潤本質上不可能由

該等租稅天堂產生。因此一般咸認存在海外所得的公司會有較多利用租稅天堂

避稅之機會，故本文納入此變數控制其效果，並預期海外所得越多，租稅規避

程度越大。 

十、淨營業虧損扣抵（𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡） 

𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = �
1 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内有淨營業虧損可用

0 ，若 𝑖𝑖公司第 (𝑡𝑡 − 2)至第 𝑡𝑡年期間内無淨營業虧損可用
 

 按我國所得稅法第 39 條規定，符合一定條件如會計制度健全而使用藍色申

報書或是財務報表經會計師查核簽證之企業，過去十年内各期之虧損，得自本

年純益扣除之後再行核課所得稅。因此當公司在觀察期間内存在可扣抵的淨營

業虧損時，應會有較低的有效稅率，同時由於淨營業虧損亦屬於財稅不一致的

項目，存在淨營業虧損之公司應會有較大的財稅差異。故本文將此變數納入迴

歸式控制其效果。 
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十一、產業固定效果（𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝑖𝑖）及期間固定效果（𝑃𝑃𝑡𝑡） 

 本文亦加入產業固定效果及期間固定效果以控制各產業及期間特性對租稅

規避之影響。  
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第肆章 實證結果 

第一節 敘述統計 

 表 4-1 為研究樣本之產業分佈，本表採臺灣證券交易所之產業分類（下稱

TSE 分類），呈現各該產業之低稅率公司樣本數及其占比。由表 4-1 可發現，

按本文所定義之低稅率公司樣本較大比例出現於紡織工業及文化創意業；而低

稅率公司樣本較低之產業包含玻璃陶瓷、汽車工業、半導體業及農業科技業。

然而由於本文先前辨識低稅率公司時為除去產業特性影響，將各公司之現金有

效稅率減去該公司所在產業之平均現金有效稅率，因此本文所辨識之低稅率公

司並非一般所認知、稅率相較全體公司低之公司，而僅是顯著低於該產業平均

之公司。是故，若整體產業享有較低稅率但產業中公司之有效稅率分佈集中者

如享有較多租稅優惠的半導體業及光電業等，便不容易落入低稅率公司之樣

本 4。綜上，表 4-1 所辨識出含有較大比例低稅率公司之產業，實際上僅僅表示

該產業公司之現金有效稅率分佈較分散。 

 表 4-2 則為研究樣本之年度分佈。由於本文定義低稅率公司的做法乃先計

算各期間内之樣本公司之現金有效稅率，再經產業調整後，按現金有效稅率排

序，排序最低五分之一者即屬本文所稱之低稅率公司，故各期間之低稅率樣本

數皆在 20% 左右。 

4 自 1990 年至 2010 年施行之促進產業升級條例，給予高科技產業較多租稅優惠。 
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表 4- 1 低稅率公司之產業分佈情形 

代碼 產業別 低稅率公司樣本數 總樣本數 低稅率公司占比 

1 水泥工業 11  76  14.47% 

2 食品工業 75  262  28.63% 

3 塑膠工業 50  253  19.76% 

4 紡織工業 111  366  30.33% 

5 電機機械 169  798  21.18% 

6 電器電纜 34  128  26.56% 

8 玻璃陶瓷 1  41  2.44% 

9 造紙工業 8  62  12.90% 

10 鋼鐵工業 88  381  23.10% 

11 橡膠工業 16  132  12.12% 

12 汽車工業 1  58  1.72% 

14 建材營造 121  645  18.76% 

15 航運業 68  254  26.77% 

16 觀光事業 50  215  23.26% 

18 貿易百貨 61  238  25.63% 

20 其他 161  706  22.80% 

21 化學工業 75  427  17.56% 

22 生技醫療 131  615  21.30% 

23 油電燃氣 23  151  15.23% 

24 半導體業 95  977  9.72% 

25 電腦及週邊設備業 153  888  17.23% 

26 光電業 156  709  22.00% 

27 通訊網路業 134  668  20.06% 

28 電子零組件業 375  1,779  21.08% 

29 電子通路業 65  377  17.24% 

30 資訊服務業 74  300  24.67% 

31 其他電子業 116  699  16.60% 

32 文化創意業 43  138  31.16% 

33 農業科技業 0  14  0.00% 

34 電子商務 5  22  22.73% 

 合計 2,470  12,379  19.95% 
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表 4- 2 低稅率公司之年度分佈情形 

年度（期間） 低稅率公司樣本數 總樣本數 低稅率公司占比 
2004 (2002-2004) 152  761  19.97% 

2005 (2003-2005) 157  786  19.97% 

2006 (2004-2006) 168  842  19.95% 

2007 (2005-2007) 180  903  19.93% 

2008 (2006-2008) 173  868  19.93% 

2009 (2007-2009) 178  892  19.96% 

2010 (2008-2010) 191  959  19.92% 

2011 (2009-2011) 203  1,017  19.96% 

2012 (2010-2012) 207  1,038  19.94% 

2013 (2011-2013) 205  1,028  19.94% 

2014 (2012-2014) 214  1,071  19.98% 

2015 (2013-2015) 219  1,099  19.93% 

2016 (2014-2016) 223  1,115  20.00% 

合計 2,470  12,379  19.95% 

 

 表 4-3 為假説 H1 至 H4 所使用變數之敘述統計結果。其中現金有效稅率

（etr_cash）之平均值落在 13.57%，而會計有效稅率（etr_gaap）之平均值則為

15.85%，兩種衡量皆小於觀察期間之法定稅率 5，顯示整體企業中存有租稅規

避行為。 

 表 4-4 特別關注低稅率公司樣本之資料，和全體公司樣本比較。避稅指標

方面，本文以經產業調整之現金有效稅率定義低稅率公司，故低稅率公司之現

金有效稅率會低於全體樣本公司，自不待言。而這些低稅率公司，其平均會計

有效稅率低於全體公司，同時亦有較大的財稅差異。綜上，本文定義之低稅率

公 司 在 三 種 衡 量 指 標 下 ， 皆 會 被 認 定 存 在 避 稅 跡 象 。

5 本研究觀察之期間從 2002 年至 2016 年。2009 年以前我國營利事業適用之法定稅率為 25%，

2010 年至 2017 年則為 17%。 
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表 4- 3 敘述統計 

變數名稱  樣本 平均值 標準差 最小值 最大值 
租稅規避指標 

現金有效稅率 etr_cash 12,379 0.1357 0.1130 0.0000 0.9955 
會計有效稅率 etr_gaap 12,379 0.1585 0.1008 0.0000 0.9983 
財稅差異 BTD 12,379 0.0373 0.0543 -0.2630 0.2658 
董事會連結之衡量 

TSE 衡量之低稅率連結比例 TSE_LTTIES 12,379 0.1065 0.2217 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之低稅率連結比例 TEJ_LTTIES 12,379 0.1088 0.2225 0.0000 1.0000 
TSE 衡量之低稅率連結 TSE_LTTIES_D 12,379 0.2706 0.4443 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之低稅率連結 TEJ_LTTIES_D 12,379 0.2776 0.4479 0.0000 1.0000 
控制變數 

企業規模 SIZE 12,379 15.1204 1.3089 11.7089 19.1676 

財務槓桿 LEV 12,379 0.0627 0.0781 0.0000 0.3583 

不動產、廠房及設備 PPE 12,379 0.2009 0.1694 0.0002 0.7467 

無形資產 INTAN 12,379 0.0049 0.0146 0.0000 0.1385 

研發費用 XRD_D 12,379 0.7716 0.4198 0.0000 1.0000 

廣告費用 XAD_D 12,379 0.5605 0.4963 0.0000 1.0000 

資產報酬率 ROA 12,379 0.0903 0.0612 0.0001 0.2860 

市價帳面價值比 MTB 12,379 1.8014 1.2286 0.0000 8.1300 

海外所得 FI 12,379 0.0389 0.1068 -0.3688 0.5779 

淨營運虧損扣抵 NOL_D 12,379 0.4025 0.4904 0.0000 1.0000 
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表 4-3 敘述統計（接續上頁） 

變數名稱 
 

 樣本 平均值 標準差 最小值 最大值 

假説 H2       

TSE 衡量之同產業低稅率連結比例 TSE_IND_LTTIES 12,379 0.0238 0.1143 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之同產業低稅率連結比例 TEJ_IND _LTTIES 12,379 0.0242 0.1125 0.0000 1.0000 
TSE 衡量之不同產業低稅率連結比例 TSE_diffIND _LTTIES 12,379 0.0826 0.1947 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之不同產業低稅率連結比例 TEJ_diffIND _LTTIES 12,379 0.0846 0.1958 0.0000 1.0000 
TSE 衡量之同產業低稅率連結 TSE_IND _LTTIES_D 12,379 0.0679 0.2516 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之同產業低稅率連結 TEJ_IND _LTTIES_D 12,379 0.0728 0.2598 0.0000 1.0000 
假説 H3       

TSE 衡量之同事務所低稅率連結比例 TSE_AUD_LTTIES 12,379 0.0440 0.1434 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之同事務所低稅率連結比例 TEJ_AUD _LTTIES 12,379 0.0467 0.1486 0.0000 1.0000 
TSE 衡量之不同事務所低稅率連結比例 TSE_diffAUD _LTTIES 12,379 0.0625 0.1747 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之不同事務所低稅率連結比例 TEJ_diffAUD _LTTIES 12,379 0.0621 0.1709 0.0000 1.0000 
TSE 衡量之同事務所低稅率連結 TSE_AUD _LTTIES_D 12,379 0.1374 0.3443 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量之同事務所低稅率連結 TEJ_AUD _LTTIES_D 12,379 0.1436 0.3507 0.0000 1.0000 
假説 H4       

TSE 衡量由總經理建立之低稅率連結比例 TSE_EXEC_LTTIES 12,379 0.0315 0.1297 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量由總經理建立之低稅率連結比例 TEJ_EXEC _LTTIES 12,379 0.0307 0.1271 0.0000 1.0000 
TSE 衡量非由總經理建立之低稅率連結比例 TSE_nonEXEC _LTTIES 12,379 0.0750 0.1833 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量非由總經理建立之低稅率連結比例 TEJ_nonEXEC _LTTIES 12,379 0.0780 0.1856 0.0000 1.0000 
TSE 衡量由總經理建立之低稅率連結 TSE_EXEC _LTTIES_D 12,379 0.0931 0.2905 0.0000 1.0000 
TEJ 衡量由總經理建立之低稅率連結 TEJ_EXEC _LTTIES_D 12,379 0.0931 0.2905 0.0000 1.0000 
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表 4- 4 三年期有效稅率平均和平均低稅率董事會連結占比 

 
三年期 

現金有效稅率 

三年期 

會計有效稅率 
財稅差異 

低稅率董事會連結占比 

TSE 分類 TEJ 分類 

低稅率公司 0.0285 0.1092 0.0654 0.1156 0.1178 

全體公司 0.1357 0.1585 0.0373 0.1065 0.1088 

 

 董事會連結方面，由表 4-4 中關於低稅率董事會連結所占比例資料（即 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡）亦可發現，不論原先在辨識低稅率公司時採用 TSE 或是 TEJ 之產業

分類進行產業特性調整，低稅率公司具有低稅率董事會連結之比例亦較高。雖

然低稅率公司和全體樣本公司在低稅率董事會連結之占比差異並不大，但此結

果大致上符合假説 H1，即較高比例的低稅率董事會連結與較低的有效稅率有關。 

 至於表 4-5 為本研究於假説 H1 時使用變數之皮爾森相關係數（Pearson 

Correlation），分別以 * 表示 5% 水準下顯著、** 表示 1% 水準下顯著與 *** 表

示 0.1%水準下顯著，可分析變數間之相關性。由表格可發現，控制變數之間的

相關係數皆未達 0.8，可推斷控制變數之間無共線性問題。另外，會計有效稅率

與低稅率董事會連結虛擬變數及比例皆有顯著負相關；現金有效稅率與 TSE 產

業分類下之低稅率連結比例、TEJ 產業分類下的低稅率董事會連結虛擬變數及

比例皆有顯著負相關；財稅差異亦與以 TEJ 產業分類衡量之低稅率董事會連結

虛擬變數與比例有顯著正相關。以上結果表示存在與低稅率公司的董事會連結

與租稅規避行為有正向關係，樣本公司之狀況大致符合假説 H1。 
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表 4- 5 皮爾森相關係數 

編號 變數 1 2 3 4 5 6 7 8 

1 現金有效稅率 1.0000 
       

2 會計有效稅率 0.5479*** 1.0000 
      

3 財稅差異 -0.4719*** -0.4288*** 1.0000 
     

4 TSE 衡量之低稅率連結比例 -0.0157 -0.0312*** -0.0069 1.0000 
    

5 TEJ 衡量之低稅率連結比例 -0.0273** -0.0380*** 0.0190* 0.8276*** 1.0000 
   

6 TSE 衡量之低稅率連結 -0.0585*** -0.0607*** 0.0120 0.7884*** 0.6763*** 1.0000 
  

7 TEJ 衡量之低稅率連結 -0.0695*** -0.0688*** 0.0379*** 0.6575*** 0.7886*** 0.8574*** 1.0000 
 

8 企業規模 -0.1401*** -0.1797*** 0.0688*** 0.1091*** 0.1265*** 0.2409*** 0.2502*** 1.0000 

9 財務槓桿 -0.0743*** -0.0440*** -0.0276** 0.0489*** 0.0485*** 0.0601*** 0.0558*** 0.2173*** 

10 不動產、廠房及設備 0.0250** 0.0609*** -0.1249*** 0.0080 0.0080 -0.0044 -0.0066 -0.0273** 

11 無形資產 0.0230* 0.0064 0.0035 0.0091 0.0120 0.0313*** 0.0362*** -0.0156 

12 研發費用 0.0063 0.0415*** 0.0384*** 0.0174 0.0372*** 0.0225* 0.0438*** -0.0811*** 

13 廣告費用 0.0254** -0.0088 0.0400*** -0.0051 -0.0044 -0.0388*** -0.0369*** -0.0181* 

14 資產報酬率 -0.1087*** -0.1309*** 0.4868*** -0.0321*** -0.0128 -0.0454*** -0.0253** -0.1030*** 

15 市價帳面價值比 -0.0707*** -0.0884*** 0.3106*** -0.0206* 0.0013 -0.0149 0.0076 -0.0543*** 

16 海外所得 -0.1799*** -0.1524*** 0.2906*** 0.0450*** 0.0498*** 0.0842*** 0.0828*** 0.1846*** 

17 淨營業虧損扣抵 -0.0672*** -0.0055 0.0374*** 0.0122 0.0091 0.0136 0.0113 -0.1010*** 
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表 4-5 皮爾森相關係數（接續上頁） 

編號 變數 9 10 11 12 13 14 15 16 17 

9 財務槓桿 1.0000 

        10 不動產、廠房及設備 0.3346*** 1.0000 

       11 無形資產 -0.0342*** 0.0111 1.0000 

      12 研發費用 -0.0406*** 0.0267** 0.0371*** 1.0000 

     13 廣告費用 0.0396*** 0.0408*** 0.0347*** 0.0231* 1.0000 

    14 資產報酬率 -0.2332*** -0.1103*** 0.0495*** 0.1082*** 0.0374*** 1.0000 

   15 市價帳面價值比 -0.0768*** -0.0553*** 0.1238*** 0.0663*** 0.0787*** 0.6019*** 1.0000 

  16 海外所得 0.0230* -0.1539*** -0.0279** -0.0070 -0.0756*** 0.2015*** 0.1109*** 1.0000 

 17 淨營業虧損扣抵 0.0810*** 0.0238** 0.0166 0.0054 -0.0085 -0.1673*** -0.0202* -0.0358*** 1.0000 

註：*表示 0.05 之顯著水準； **表示 0.01 之顯著水準； ***表示 0.001 之顯著水準。 
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第二節 實證結果分析 

一、與低稅率公司之董事會連結 

 表 4-6 為假説 H1 之迴歸結果。Panel A 為第 (1) 式之迴歸結果，本部分之結

果顯示存在與低稅率公司之董事會連結與較低的有效稅率有顯著關係：存在與

TSE 產業分類下低稅率公司間連結者，其會計有效稅率與現金有效稅率平均而

言比不具此等連結之公司低 0.52%及 0.54%，且此結果在 10%之水準下顯著；

若改以 TEJ 之產業分類定義低稅率公司，亦會發現有與低稅率公司董事會連結

者在會計有效稅率及現金有效稅率亦分別低於無此類連結者 0.57%和 0.69%，

並在 5%信心水準下顯著。以上結果支持假説 H1。但如以財稅差異衡量避稅時，

未能發現其與低稅率董事會連結情形存在顯著關聯。 

 控制變數方面，不論以何種產業分類標準定義低稅率公司，企業規模

（𝐿𝐿𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡）、財務槓桿（𝐿𝐿𝐿𝐿𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡）、資產報酬率（𝑋𝑋𝑅𝑅𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡）海外所得（𝐹𝐹𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡）及

淨營運虧損扣抵（𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡）皆與租稅規避程度有正向關聯。 

 表 4-6 之 Panel B 則是第 (2) 式之迴歸結果。第 (2) 式進一步以與低稅率公

司的連結占所有董事會連結之比例（𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡）衡量公司是否會因其低稅率董

事會連結占董事會連結總數比例增加而有更進取之避稅行為。結果發現，增加

低稅率連結占所有董事會連結比例之變動，無論以何種指標衡量租稅規避，皆

未能發現任何顯著關聯。 

二、與同產業低稅率公司之董事會連結 

 表 4-7 分別於 Panel A 及 Panel B 列示假説 H2 第 (3) 式及第 (4) 式之迴歸結

果。第 (3) 式以虛擬變數區分公司有無與同產業之低稅率公司存在董事會連結，

結果未能能發現存在此類連結與任何租稅規避指標有任何顯著關係。第 (4) 式

將原本第 (2) 式中與低稅率公司之董事會連結占比（𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡）按其是否屬同

一產業進一步拆分成 𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 及 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 兩項，分別觀察增加

同產業之低稅率董事會連結與不同產業之低稅率董事會連結比例如何影響各種

避稅指標。本部分之結果發現在以 TEJ 之分類定義低稅率公司之情況下，增加
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同產業間的低稅率連結比例，會發現較大的財稅差異，顯示存在較大的租稅規

避程度，該結果在 10% 信心水準下顯著，能支持假説 H2。 

三、與由同一事務所簽證之公司的董事會連結 

 表 4-8 為假説 H3 之迴歸結果。第 (5) 式以虛擬變數觀察與焦點公司存在董

事會連結之低稅率公司同時亦與焦點公司由同一會計師事務所簽證時，其連結

對各種租稅規避指標之影響。列於 Panel A 之第 (5) 式結果顯示，在以 TSE 產業

別與 TEJ 產業別定義低稅率公司時，這種連結的存在分別會對現金有效稅率及

會計有效稅率顯著負向影響。以 TSE 產業別定義低稅率公司時，存在此類連結

者之現金有效稅率相較於無此連結者低了 0.68%；以 TEJ 產業別定義低稅率公

司時，存在此類連結者之會計有效稅率亦比無此連結者低了 0.58%，降低有效

稅率之程度皆大於假説 H1 中單純與低稅率公司的董事會連結效果，符合假説

H3。 

 第 (6) 式之結果表列於 Panel B ，以該連結之占比衡量董事會連結，並區分

同事務所簽證與不同事務所簽證之公司間連結，發現不論以 TSE 之產業分類或

是以 TEJ 之產業分類定義低稅率公司，皆未有發現其與各種租稅規避指標有任

何顯著關聯。 

四、與低稅率公司之董事會連結建立者為任一方公司之總經理 

 表 4-9 為假説 H4 之迴歸結果。Panel A 呈現之第 (7) 式之結果亦顯示，以虛

擬變數衡量是否存在建立者為任一方公司總經理之低稅率董事會連結時，該虛

擬變數在以 TSE 分類辨識低稅率公司時，存在此類連結者之會計有效稅率平均

低於其他公司達 0.91%，此結果在 5%信心水準下顯著，符合假説 H4。 

 按第 (8) 式衡量這類董事會連結之結果如 Panel B 所示，結果發現當建立者

為任一方公司總經理之低稅率董事會連結占比增加時，也會有較低的會計有效

稅 率 ， 此 部 分 結 果 亦 符 合 H4 。
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表 4- 6 實證結果：低稅率董事會連結與租稅規避之關聯 

Panel A：第(1)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 
會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 

低稅率董事會連結 -0.0052* -0.0054* -0.0004 -0.0057** -0.0069** 0.0008 

 (0.0028) (0.0031) (0.0013) (0.0027) (0.0031) (0.0014) 

企業規模 -0.0104*** -0.0074*** 0.0028*** -0.0103*** -0.0073*** 0.0027*** 

 (0.0013) (0.0014) (0.0007) (0.0013) (0.0014) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0797*** -0.1220*** 0.0499*** -0.0797*** -0.1219*** 0.0499*** 

 (0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0231) (0.0246) (0.0095) 
不動產、廠房及設

備 0.0128 -0.0079 -0.0244*** 0.0128 -0.008 -0.0243*** 

 (0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1305 0.2659* -0.0898* 0.1309 0.2671* -0.0908* 

 (0.1060) (0.1557) (0.0535) (0.1059) (0.1554) (0.0536) 

研發費用 0.0011 0.001 -0.0017 0.0012 0.0012 -0.0017 

 (0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0044 -0.0001 0.0028* -0.0044 -0.0001 0.0028* 

 (0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2637*** -0.2634*** 0.3820*** -0.2635*** -0.2634*** 0.3823*** 

 (0.0341) (0.0353) (0.0237) (0.0342) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0008 0.0017 0.0019 0.0008 0.0018 0.0019 

 (0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0991*** -0.1573*** 0.0929*** -0.0991*** -0.1571*** 0.0927*** 

 (0.0156) (0.0210) (0.0114) (0.0156) (0.0210) (0.0114) 

淨營業虧損扣抵 -0.0056** -0.0174*** 0.0104*** -0.0056** -0.0174*** 0.0103*** 

 (0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3526*** 0.2911*** -0.0830*** 0.3519*** 0.2895*** -0.0819*** 

 (0.0321) (0.0547) (0.0306) (0.0321) (0.0547) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1031 0.1091 0.3755 0.1032 0.1094 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.9274 14.3582 27.1276 14.935 14.3665 27.0248 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11544 10171 21436 11544 10173 21436 

註： 
括號中為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01 之顯著水

準。 
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Panel B：第(2)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 
會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 

低稅率董事會連結比

例 -0.0062 0.0022 -0.002 -0.0059 0.0002 0.0006 

 
(0.0046) (0.0056) (0.0022) (0.0046) (0.0056) (0.0022) 

企業規模 -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0794*** -0.1220*** 0.0500*** -0.0794*** -0.1219*** 0.0499*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.013 -0.0076 -0.0244*** 0.013 -0.0077 -0.0243*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.127 0.2612* -0.0899* 0.1268 0.2614* -0.0902* 

 
(0.1064) (0.1558) (0.0534) (0.1063) (0.1559) (0.0535) 

研發費用 0.0011 0.0009 -0.0017 0.0011 0.0009 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0043 0.0000 0.0028* -0.0043 0.0000 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2627*** -0.2621*** 0.3820*** -0.2625*** -0.2621*** 0.3821*** 

 
(0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0007 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0997*** -0.1585*** 0.0930*** -0.0997*** -0.1584*** 0.0928*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3564*** 0.2963*** -0.0829*** 0.3562*** 0.2960*** -0.0826*** 

 
(0.0322) (0.0546) (0.0305) (0.0322) (0.0546) (0.0305) 

產業固定效果 有 
期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1028 0.1087 0.3755 0.1028 0.1087 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.9828 14.3717 27.1357 15.0208 14.3838 27.0615 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11542 10168 21437 11541 10168 21436 
註： 
括號中為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01 之顯著水

準。 
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表 4- 7 實證結果：同產業低稅率董事會連結與租稅規避之關聯 

Panel A：第(3)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

同產業低稅率董事會連結 -0.0052 -0.0049 0.0002 -0.0052 -0.0049 0.0002 

  (0.0046) (0.0049) (0.0020) (0.0046) (0.0049) (0.0020) 

企業規模 -0.0107*** -0.0078*** 0.0028*** -0.0107*** -0.0078*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0014) (0.0007) (0.0013) (0.0014) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0796*** -0.1218*** 0.0499*** -0.0796*** -0.1218*** 0.0499*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.013 -0.0078 -0.0243*** 0.013 -0.0078 -0.0243*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1261 0.2614* -0.0901* 0.1261 0.2614* -0.0901* 

 
(0.1057) (0.1556) (0.0534) (0.1057) (0.1556) (0.0534) 

研發費用 0.001 0.0009 -0.0017 0.001 0.0009 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0043 0.0000 0.0028* -0.0043 0.0000 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2628*** -0.2624*** 0.3821*** -0.2628*** -0.2624*** 0.3821*** 

 
(0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0007 0.0017 0.0019 0.0007 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.1001*** -0.1583*** 0.0928*** -0.1001*** -0.1583*** 0.0928*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0057** -0.0175*** 0.0104*** -0.0057** -0.0175*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3559*** 0.2947*** -0.0826*** 0.3559*** 0.2947*** -0.0826*** 

 
(0.0322) (0.0547) (0.0305) (0.0322) (0.0547) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1028 0.1088 0.3755 0.1028 0.1088 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 15.0356 14.383 27.1472 15.0356 14.383 27.1472 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11541 10169 21436 11541 10169 21436 

註：括號中之值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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Panel B：第(4)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

同產業低稅率連結比例 -0.007 -0.002 0.0029 -0.0139 -0.0074 0.0072* 

  (0.0102) (0.0104) (0.0035) (0.0102) (0.0114) (0.0044) 

不同產業低稅率連結比例 -0.0059 0.0036 -0.0036 -0.0034 0.0026 -0.0015 

  (0.0051) (0.0065) (0.0026) (0.0051) (0.0063) (0.0026) 

企業規模 -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0794*** -0.1219*** 0.0498*** -0.0792*** -0.1218*** 0.0497*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.013 -0.0076 -0.0244*** 0.0131 -0.0076 -0.0244*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1269 0.2602* -0.0888* 0.125 0.2597* -0.0887* 

 
(0.1062) (0.1555) (0.0534) (0.1060) (0.1557) (0.0534) 

研發費用 0.0011 0.0009 -0.0016 0.001 0.0009 -0.0016 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0043 0.0000 0.0028* -0.0042 0.0001 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2627*** -0.2620*** 0.3820*** -0.2626*** -0.2622*** 0.3821*** 

 
(0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0007 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0997*** -0.1586*** 0.0930*** -0.0998*** -0.1585*** 0.0929*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0058** -0.0176*** 0.0103*** -0.0057** -0.0175*** 0.0103*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3564*** 0.2962*** -0.0828*** 0.3559*** 0.2957*** -0.0822*** 

  (0.0322) (0.0545) (0.0305) (0.0322) (0.0546) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1027 0.1087 0.3756 0.1028 0.1087 0.3757 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.727 14.1055 26.7433 14.8255 14.1229 26.5773 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11542 10168 21438 11542 10168 21439 
註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示

0.01 之顯著水準。 
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表 4- 8 實證結果：同事務所低稅率董事會連結與租稅規避之關聯 

Panel A：第(5)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

同事務所低稅率董事會

連結 -0.0052 -0.0068* -0.0014 -0.0058* -0.0059 0.0001 

  (0.0036) (0.0039) (0.0016) (0.0035) (0.0039) (0.0017) 

企業規模 -0.0105*** -0.0075*** 0.0029*** -0.0104*** -0.0075*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0014) (0.0007) (0.0013) (0.0014) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0793*** -0.1214*** 0.0500*** -0.0795*** -0.1217*** 0.0499*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.013 -0.0078 -0.0244*** 0.013 -0.0078 -0.0243*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1311 0.2679* -0.0888* 0.132 0.2674* -0.0902* 

 
(0.1062) (0.1556) (0.0535) (0.1061) (0.1556) (0.0535) 

研發費用 0.0011 0.0011 -0.0017 0.0012 0.0011 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0045 -0.0002 0.0027* -0.0045 -0.0002 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0032) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2621*** -0.2617*** 0.3822*** -0.2618*** -0.2615*** 0.3821*** 

 
(0.0342) (0.0352) (0.0237) (0.0342) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0007 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0994*** -0.1574*** 0.0930*** -0.0994*** -0.1576*** 0.0928*** 

 
(0.0156) (0.0210) (0.0114) (0.0156) (0.0210) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0057** -0.0174*** 0.0104*** -0.0057** -0.0174*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3537*** 0.2914*** -0.0836*** 0.3526*** 0.2912*** -0.0826*** 

  (0.0320) (0.0544) (0.0306) (0.0321) (0.0545) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1029 0.1091 0.3756 0.103 0.109 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.9377 14.3627 27.1384 14.9297 14.3819 27.0885 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11542 10171 21437 11543 10170 21436 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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Panel B：第(6)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐼𝐼𝑖𝑖𝑓𝑓𝑓𝑓𝑇𝑇𝐴𝐴𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

同事務所低稅率連結比

例 -0.0083 -0.0022 -0.004 -0.0063 0.001 -0.0014 

  (0.0070) (0.0082) (0.0033) (0.0069) (0.0085) (0.0034) 
不同事務所低稅率連結

比例 -0.0048 0.0051 -0.0007 -0.0056 -0.0004 0.002 

  (0.0060) (0.0073) (0.0028) (0.0062) (0.0074) (0.0028) 

企業規模 -0.0107*** -0.0079*** 0.0029*** -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0794*** -0.1220*** 0.0500*** -0.0794*** -0.1219*** 0.0499*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.013 -0.0075 -0.0243*** 0.013 -0.0077 -0.0243*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1274 0.2618* -0.0896* 0.1269 0.2612* -0.0897* 

 
(0.1064) (0.1557) (0.0533) (0.1063) (0.1561) (0.0534) 

研發費用 0.0011 0.0009 -0.0017 0.0011 0.0009 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0043 -0.0001 0.0028* -0.0043 0.0000 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2625*** -0.2616*** 0.3822*** -0.2625*** -0.2622*** 0.3824*** 

 
(0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0007 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0997*** -0.1584*** 0.0930*** -0.0997*** -0.1584*** 0.0928*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3561*** 0.2958*** -0.0832*** 0.3562*** 0.2961*** -0.0829*** 

  (0.0322) (0.0544) (0.0305) (0.0322) (0.0546) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1027 0.1087 0.3755 0.1027 0.1086 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.7196 14.0913 26.6497 14.7459 14.137 26.6264 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11542 10168 21437 11541 10168 21437 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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表 4- 9 實證結果：總經理建立之低稅率董事會連結與租稅規避之關聯 

Panel A：第(7)式之迴歸結果 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

總經理建立之低稅

率董事會連結 -0.0091** -0.0058 0.0007 -0.0049 -0.0017 -0.001 

  (0.0041) (0.0045) (0.0018) (0.0040) (0.0046) (0.0018) 

企業規模 -0.0105*** -0.0077*** 0.0028*** -0.0107*** -0.0078*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0014) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0791*** -0.1215*** 0.0498*** -0.0794*** -0.1218*** 0.0500*** 

 
(0.0231) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設

備 0.0127 -0.0079 -0.0243*** 0.013 -0.0077 -0.0244*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1292 0.2633* -0.0904* 0.1276 0.2619* -0.0899* 

 
(0.1054) (0.1555) (0.0534) (0.1059) (0.1559) (0.0534) 

研發費用 0.001 0.0009 -0.0017 0.0011 0.001 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0043 0.0000 0.0028* -0.0043 0.0000 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2633*** -0.2627*** 0.3822*** -0.2627*** -0.2622*** 0.3821*** 

 
(0.0342) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0008 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0990*** -0.1576*** 0.0927*** -0.0995*** -0.1582*** 0.0930*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0057** -0.0175*** 0.0104*** -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3538*** 0.2938*** -0.0824*** 0.3551*** 0.2952*** -0.0831*** 

  (0.0324) (0.0549) (0.0305) (0.0323) (0.0548) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1033 0.1089 0.3755 0.1028 0.1087 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 15.0014 14.4005 27.0592 15.0452 14.4849 27.1645 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11545 10169 21436 11542 10168 21436 
註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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Panel B：第(8)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐿𝐿𝐸𝐸𝐿𝐿𝐶𝐶_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之低稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之低稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 現金 

有效稅率 
會計 

有效稅率 財稅差異 

總經理建立之低稅

率連結比例 -0.0141* 0.0042 0.0003 -0.0054 0.0137 -0.0035 

  (0.0077) (0.0095) (0.0035) (0.0079) (0.0099) (0.0039) 
非總經理建立之低

稅率連結比例 -0.0023 0.0013 -0.0032 -0.0061 -0.0061 0.0025 

  (0.0057) (0.0069) (0.0027) (0.0056) (0.0068) (0.0027) 

企業規模 -0.0107*** -0.0079*** 0.0029*** -0.0107*** -0.0079*** 0.0028*** 

 
(0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0793*** -0.1221*** 0.0500*** -0.0794*** -0.1222*** 0.0500*** 

 
(0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 

不動產、廠房及設

備 0.0129 -0.0076 -0.0243*** 0.013 -0.0078 -0.0243*** 

 
(0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1259 0.2614* -0.0896* 0.1269 0.2630* -0.0907* 

 
(0.1061) (0.1558) (0.0534) (0.1063) (0.1562) (0.0535) 

研發費用 0.0011 0.0009 -0.0017 0.0011 0.001 -0.0017 

 
(0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0042 0.0000 0.0028* -0.0043 -0.0001 0.0028* 

 
(0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2626*** -0.2621*** 0.3820*** -0.2625*** -0.2625*** 0.3822*** 

 
(0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0008 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

 
(0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

外國所得 -0.0996*** -0.1586*** 0.0929*** -0.0997*** -0.1587*** 0.0929*** 

 
(0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營運虧損扣抵 -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** 

 
(0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3567*** 0.2962*** -0.0830*** 0.3562*** 0.2957*** -0.0825*** 

  (0.0325) (0.0545) (0.0306) (0.0322) (0.0540) (0.0304) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1029 0.1087 0.3755 0.1027 0.109 0.3756 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 14.7454 14.1139 26.6417 14.7693 14.3347 26.6633 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11543 10168 21437 11541 10170 21437 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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第三節 額外分析 

一、網絡中心度（centrality）分析 

 Larcker, So and Wang (2013) 發現董事會連結網絡的中心度與公司表現有關。

Granovetter (2005) 亦指出位於網絡中心的公司會更容易接觸到較多資訊，得到

較多網絡的效益。網絡中心度可以絕對中心度及相對中心度衡量，以下分別説

明。 

 個體與個體網中越多成員有直接連結表示該個體在整個網絡中處於越核心

的位置，絕對中心度之計算方式乃將團體中每一個體各自之直接連結數加總，

定義如下： 

𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑖𝑖 = � 𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1
 

𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖：虛擬變數，當 i 與 j 存在連結時為 1，否則為 0 

 然而本文之董事會連結網絡乃以橫斷面觀察，在不同期間，就算不同期間

的樣本公司有相同之絕對中心度也未必表示兩公司與網絡中其他成員的連結緊

密程度相同。相對中心度是為了解決絕對中心度會受到此影響而難以客觀地在

不同期間比較而發展的衡量方式，定義為絕對中心度（總連結數）除以該期間

内網絡中最大可能存在的連結數，列示如下： 

𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑖𝑖 =
𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑖𝑖

𝐶𝐶 − 1
 

n-1：整個網絡中有 n 個個體，故 n-1 為個體與網絡中其餘個體皆存在連結之數

目，表示最大可能連結數 

 綜合以上，若公司在董事會連結網絡中的位置越接近中心，應該也會受益

於網絡中心度，因此本文亦欲測試在董事會連結網絡中心度較高之公司是否也

會有較低的租稅規避程度或是較大的財稅差異。本文作橫斷面觀察，以各該期

間内的董事會連結網絡計算各公司在各期之中心度，並考量公司間比較需求採

用相對中心度衡量，設計迴歸式（9）檢驗之： 
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𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (9) 

  

 第 (9) 式之實證結果列於表 4-10，主要變數相對中心度不論是與會計有效

稅率或是現金有效稅率皆有負向顯著關係。相對中心度越大，即該公司在該期

間之整個董事會連結網絡中越接近中心，會有越小的有效稅率。此結果符合過

去文獻所提出之理論，代表位於網絡中心的確有助於獲取更多能減輕租稅負擔

之策略及相關資訊。 

 以上結果證實了 Granovetter (2005) 認為位在網絡中心有助個體獲得更多有

益資訊之論點，在避稅策略相關資訊的傳播亦成立。而本文另外進一步參考

Cheng, Felix and Zhao (2019) 研究內線交易和網絡連結關聯性的模型，建立第 

(10) 式，檢驗在與低稅率公司的董事會連結占比與網絡中心度的交互作用是否

和公司之租稅規避程度有關： 

 第 (10) 式之實證結果呈現於表 4-11，以 TSE 產業分類定義低稅率公司時可

發現，在與其他企業連結程度相同的情況下，若與低稅率公司之董事會連結占

比提高，平均而言反而會有較高的會計有效稅率。以上結果顯示，雖然與其他

企業連結之緊密程度提高或是增加與低稅率公司之連結皆有助於公司取得避稅

相關資訊，但亦可能因各個低稅率公司的避稅策略不同導致資訊混亂，難以混

合運用而造成焦點公司之有效稅率上升。這部分的結論恰好也呼應了

Granovetter (2005) 認為過多資訊導致資訊接收者感到混亂的論點。 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (10) 
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表 4- 10 額外分析：網路中心度與租稅規避 

第(9)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  會計有效稅率 現金有效稅率 財稅差異 

相對中心度 -2.7533*** -3.6992*** 0.4121 
  (0.6864) (0.7773) (0.3606) 
企業規模 -0.0089*** -0.0052*** 0.0025*** 
  (0.0014) (0.0014) (0.0007) 
財務槓桿 -0.0814*** -0.1242*** 0.0502*** 
  (0.0230) (0.0244) (0.0095) 
不動產、廠房及設備 0.0122 -0.0089 -0.0242*** 
  (0.0114) (0.0123) (0.0055) 
無形資產 0.1406 0.2809* -0.0923* 
  (0.1048) (0.1537) (0.0538) 
研發費用 0.0012 0.0012 -0.0017 
  (0.0050) (0.0054) (0.0025) 
廣告費用 -0.0050* -0.001 0.0029* 
  (0.0030) (0.0033) (0.0015) 
資產報酬率 -0.2667*** -0.2678*** 0.3827*** 
  (0.0344) (0.0356) (0.0238) 
市價帳面價值比 0.0008 0.0018 0.0019 
  (0.0016) (0.0015) (0.0013) 
海外所得 -0.0987*** -0.1565*** 0.0926*** 
  (0.0157) (0.0212) (0.0114) 
淨營業虧損扣抵 -0.0051* -0.0166*** 0.0103*** 
  (0.0027) (0.0032) (0.0015) 
常數項 0.3360*** 0.2674*** -0.0795*** 
  (0.0323) (0.0549) (0.0307) 
產業固定效果 有 
期間固定效果 有 
調整後𝑋𝑋2 0.1058 0.1133 0.3757 
樣本數 12,379 12,379 12,379 
F-統計量 14.1869 14.2927 26.9977 
p 值 0.0000 0.0000 0.0000 
Log Likelihood 11562 10200 21438 
註： 
括號中之數值為標準誤（standard error）。 
*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01 之顯著水準。 
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表 4- 11 額外分析：網絡中心度及低稅率董事會連結交互影響與租稅規避之關聯 

第(10)式之迴歸結果 
𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐷𝐷𝑒𝑒𝑔𝑔𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之高稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之高稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

低稅率董事會連結與

相對中心度交乘項 
7.9100** 2.3163 -1.4503 4.1371 -2.5507 1.1793 

  (3.1620) (3.6520) (1.6711) (2.8366) (3.2455) (1.5654) 

低稅率董事會連結 -0.0127* 0.0059 -0.0008 -0.0067 0.0114 -0.002 

 (0.0066) (0.0079) (0.0032) (0.0066) (0.0079) (0.0032) 

相對中心度 -3.8999*** -4.2308*** 0.6856 -3.3938*** -3.4642*** 0.2308 

 (0.8368) (0.9494) (0.4690) (0.8424) (0.9522) (0.4672) 

企業規模 -0.0089*** -0.0053*** 0.0025*** -0.0089*** -0.0052*** 0.0025*** 

  (0.0014) (0.0014) (0.0007) (0.0014) (0.0014) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0821*** -0.1250*** 0.0505*** -0.0817*** -0.1246*** 0.0501*** 

  (0.0230) (0.0244) (0.0095) (0.0230) (0.0245) (0.0095) 

不動產、廠房及設備 0.012 -0.0089 -0.0242*** 0.0122 -0.0089 -0.0242*** 

  (0.0114) (0.0124) (0.0055) (0.0114) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.138 0.2798* -0.0917* 0.1384 0.2823* -0.0929* 

  (0.1047) (0.1534) (0.0536) (0.1044) (0.1536) (0.0538) 

研發費用 0.0013 0.0012 -0.0017 0.0012 0.0011 -0.0017 

  (0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0049* -0.001 0.0029* -0.0050* -0.0011 0.0029* 

  (0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2675*** -0.2680*** 0.3829*** -0.2672*** -0.2676*** 0.3826*** 

  (0.0344) (0.0357) (0.0238) (0.0344) (0.0357) (0.0238) 

市價帳面價值比 0.0009 0.0019 0.0018 0.0009 0.0018 0.0019 

  (0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

海外所得 -0.0991*** -0.1571*** 0.0929*** -0.0989*** -0.1568*** 0.0926*** 

  (0.0157) (0.0213) (0.0115) (0.0157) (0.0213) (0.0115) 

淨營業虧損扣抵 -0.0050* -0.0166*** 0.0102*** -0.0050* -0.0166*** 0.0103*** 

  (0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3373*** 0.2677*** -0.0797*** 0.3372*** 0.2668*** -0.0791** 

  (0.0324) (0.0547) (0.0307) (0.0323) (0.0547) (0.0307) 

產業固定效果 有 
期間固定效果 有 
調整後𝑋𝑋2 0.1063 0.1135 0.3758 0.1058 0.1134 0.3757 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 
F-統計量 13.6345 13.8127 26.1352 13.6264 13.8139 26.2085 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
Log Likelihood 11567 10202 21440 11564 10202 21439 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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二、董事會連結傳遞避稅策略抑或是經營策略 

 政府對企業課徵所得稅原則上應對其利潤課稅，雖然會計原則與稅法規定

的不同使得財稅差異存在，也使公司有進行租稅規避的空間，但大致上會計所

得與應稅所得仍有一定相關性，因此發現兩間存在董事會連結之公司在避稅指

標出現同向變動趨勢時，也可能是因董事會連結傳遞了一般的經營策略，而該

經營策略首先造成兩公司的利潤結構相似進而導致避稅指標的同向變動。本文

先前分析已發現與低稅率公司間的董事會連結會造成有效稅率的下降或財稅差

異的擴大，於此，將進一步檢驗與高稅率公司間董事會連結之效果，對應前文

第 (1)式及第 (2) 式之結構，分別設計迴歸式 (11) 與 (12) 如下： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (11) 

  

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (12) 

  

 以上兩式之迴歸結果列示於表 4-12。第 (11) 式以虛擬變數區分公司是否與

低稅率公司有董事會連結，而實證結果顯示，與高稅率公司存在董事會連結仍

與有效稅率有顯著負向關係，表示與高稅率公司存在連結之公司反而有較低之

有效稅率；而此類連結存否與財稅差異並無顯著關係。第 (12) 式則衡量公司繼

續增加高稅率連結占其所有董事會連結比例之效果，此部分結果未能發現有效

稅率與高稅率連結之比例提高有任何顯著關聯。 

 因此，可以認定先前主要迴歸中隨著與低稅率公司連結傳遞的並非僅是經

營策略，而的確是避稅相關之資訊，否則從高稅率公司取得的經營策略應該會

導致焦點公司本身的有效稅率提升。亦即主要迴歸結果發現的有效稅率降低或

是財稅差異擴大並不是採用相似經營策略的結果，而是運用取得的避稅策略之

結果。 
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表 4- 12 額外分析：與高稅率公司董事會連結與租稅規避 

Panel A：第(11)式之迴歸結果 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之高稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之高稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

高稅率董事會連

結 -0.0105*** -0.0089*** 0.0001 -0.0089*** -0.0081*** -0.0002 

  (0.0027) (0.0030) (0.0014) (0.0026) (0.0031) (0.0014) 

企業規模 -0.0103*** -0.0074*** 0.0028*** -0.0104*** -0.0075*** 0.0028*** 

  (0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0806*** -0.1227*** 0.0499*** -0.0808*** -0.1229*** 0.0499*** 

  (0.0231) (0.0246) (0.0095) (0.0231) (0.0246) (0.0095) 
不動產、廠房及

設備 0.0124 -0.0082 -0.0243*** 0.0125 -0.0082 -0.0244*** 

  (0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1386 0.2719* -0.0903* 0.1359 0.2702* -0.0899* 

  (0.1057) (0.1558) (0.0536) (0.1059) (0.1558) (0.0536) 

研發費用 0.0006 0.0006 -0.0017 0.0007 0.0006 -0.0017 

  (0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0047 -0.0003 0.0028* -0.0046 -0.0003 0.0028* 

  (0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2639*** -0.2633*** 0.3821*** -0.2631*** -0.2627*** 0.3821*** 

  (0.0342) (0.0353) (0.0237) (0.0342) (0.0353) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0008 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

  (0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

海外所得 -0.1005*** -0.1587*** 0.0928*** -0.1003*** -0.1585*** 0.0928*** 

  (0.0157) (0.0210) (0.0114) (0.0157) (0.0210) (0.0114) 

淨營業虧損扣抵 -0.0057** -0.0175*** 0.0104*** -0.0057** -0.0174*** 0.0104*** 

  (0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3535*** 0.2928*** -0.0826*** 0.3541*** 0.2932*** -0.0827*** 

  (0.0325) (0.0545) (0.0306) (0.0324) (0.0545) (0.0305) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1044 0.1097 0.3755 0.1039 0.1096 0.3755 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 13.1877 14.1419 27.0717 13.4236 14.1601 27.0893 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11553 10175 21436 11549 10174 21436 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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Panel B：第(12)式之迴歸結果 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

避稅指標 
自變數 

與 TSE 產業分類下之高稅率公司連結 與 TEJ 產業分類下之高稅率公司連結 

會計 
有效稅率 

現金 
有效稅率 財稅差異 會計 

有效稅率 
現金 

有效稅率 財稅差異 

高稅率連結比例 -0.0077 -0.0038 -0.002 -0.005 -0.0012 -0.0035 

  (0.0052) (0.0061) (0.0026) (0.0052) (0.0062) (0.0027) 

企業規模 -0.0108*** -0.0079*** 0.0028*** -0.0108*** -0.0079*** 0.0028*** 

  (0.0013) (0.0013) (0.0007) (0.0013) (0.0013) (0.0007) 

財務槓桿 -0.0797*** -0.1219*** 0.0499*** -0.0798*** -0.1219*** 0.0498*** 

  (0.0232) (0.0246) (0.0095) (0.0232) (0.0246) (0.0095) 
不動產、廠房及

設備 0.0128 -0.0078 -0.0244*** 0.0129 -0.0077 -0.0245*** 

  (0.0115) (0.0124) (0.0055) (0.0115) (0.0124) (0.0055) 

無形資產 0.1296 0.2631* -0.0893* 0.1278 0.2618* -0.0890* 

  (0.1065) (0.1563) (0.0535) (0.1064) (0.1561) (0.0535) 

研發費用 0.0008 0.0008 -0.0018 0.0009 0.0009 -0.0018 

  (0.0050) (0.0054) (0.0025) (0.0050) (0.0054) (0.0025) 

廣告費用 -0.0044 0.0000 0.0028* -0.0044 0.0000 0.0027* 

  (0.0030) (0.0033) (0.0015) (0.0030) (0.0033) (0.0015) 

資產報酬率 -0.2626*** -0.2622*** 0.3821*** -0.2624*** -0.2621*** 0.3822*** 

  (0.0341) (0.0352) (0.0237) (0.0341) (0.0352) (0.0237) 

市價帳面價值比 0.0008 0.0017 0.0019 0.0008 0.0017 0.0019 

  (0.0016) (0.0015) (0.0013) (0.0016) (0.0015) (0.0013) 

海外所得 -0.1005*** -0.1586*** 0.0927*** -0.1003*** -0.1584*** 0.0927*** 

  (0.0156) (0.0209) (0.0114) (0.0156) (0.0209) (0.0114) 

淨營業虧損扣抵 -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** -0.0058** -0.0176*** 0.0104*** 

  (0.0027) (0.0032) (0.0015) (0.0027) (0.0032) (0.0015) 

常數項 0.3589*** 0.2968*** -0.0822*** 0.3584*** 0.2962*** -0.0819*** 

  (0.0326) (0.0548) (0.0302) (0.0325) (0.0548) (0.0301) 

產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後𝑋𝑋2 0.1029 0.1088 0.3755 0.1027 0.1087 0.3757 

樣本數 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 12,379 

F-統計量 13.6676 14.2674 27.0999 14.1972 14.3621 27.157 

p 值 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11542 10168 21437 11541 10168 21438 

註：括號中之數值為標準誤（standard error）。*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01
之顯著水準。 
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三、與長期低稅率公司開始產生董事會連結之效果 

  Dyreng et al. (2008) 辨識出一組在長期間均保持低稅率水準之公司，Brown 

and Drake (2014) 預期這些能長期低稅率公司具有關於租稅規避的特殊經驗或是

知識，檢驗之後發現當公司「開始」與這些長期低稅率產生董事會連結時，會

造成有效稅率的下降。參考以上研究，本文將樣本全期間共 15 年中，經 TSE

產業特性調整之後現金有效稅率最低的 20%定義為「長期低稅率公司」，並檢

驗當公司開始與這些長期低稅率公司產生董事會連結時，會如何影響公司的避

稅活動。 

 然而若要辨認出因開始產生連結而對避稅行為的影響，勢要與「假設未產

生連結」時的避稅行為比較，Brown and Drake (2014) 因此利用配對法，找出同

期間、規模相似及有效稅率接近之樣本模擬未有產生連結之情境，與開始產生

連結之公司比較，以證實其假說。 

 本文遵循 Brown and Drake (2014) 做法，先找出在觀察期間内開始與長期低

稅率公司產生連結之實驗組公司，接著使用傾向分數配對法（Propensity Score 

Method, PSM）找出性質相似但未有與長期低稅率公司產生連結之控制組公司，

兩組公司共同組成較主要分析小之樣本，並以迴歸式 (13) 檢驗之： 

∆𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1∆𝐿𝐿𝑋𝑋𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜆𝜆∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (13) 

  

 由 (13) 式可以觀察公司開始與長期低稅率公司產生董事會連結會如何影響

其避稅行為，表 4-13 為其迴歸結果。由該實證結果發現，開始產生與長期低稅

率公司之董事會連結，並不會導致公司自身有效稅率的降低或是財稅差異的增

加，因此過去研究認為長期低稅率公司具有特殊值租稅規避策略此一假説，在

本研究之樣本中不成立。 
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表 4- 13 額外分析：開始與長期低稅率公司產生董事會連結與租稅規避 

第(13)式之迴歸結果 

∆𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1∆𝐿𝐿𝑋𝑋𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝐷𝐷𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑒𝑒𝑡𝑡𝑒𝑒_𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐ℎ𝑖𝑖 ,𝑡𝑡−1 + 𝜆𝜆∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡
+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 
現金有效稅率 

變動 
會計有效稅率 

變動 
財稅差異 
變動 

與長期低稅率公司之連結變動 0.0009 0.0043 -0.0027 

  (0.0060) (0.0064) (0.0019) 

前期現金有效稅率 -0.2757*** -0.0940*** 0.0462*** 

  (0.0367) (0.0300) (0.0119) 

企業規模變動 -0.1017*** -0.0700** 0.0089 

  (0.0348) (0.0320) (0.0108) 

財務槓桿變動 0.0205 0.2626** -0.0054 

  (0.1006) (0.1082) (0.0341) 
不動產、廠房及設備變動 -0.1751 -0.3021** 0.0076 

  (0.1709) (0.1321) (0.0381) 

無形資產變動 -1.3490* -0.6937 0.1142 

  (0.6867) (0.8150) (0.3764) 

研發費用變動 0.0266* -0.028 0.0086 

  (0.0148) (0.0315) (0.0065) 

廣告費用變動 -0.0043 0.0028 -0.0044 

  (0.0180) (0.0134) (0.0032) 

資產報酬率變動 -1.4454*** -0.7561*** 0.6705*** 

  (0.2145) (0.1667) (0.0654) 

市價帳面價值比變動 0.0083** 0.0011 -0.0017 

  (0.0042) (0.0036) (0.0024) 

海外所得變動 0.1176** -0.014 0.0585** 

  (0.0570) (0.0353) (0.0276) 

常數項 0.2120** 0.1113** 0.0046 

  (0.1030) (0.0539) (0.0238) 
產業固定效果 有 
期間固定效果 有 
調整後 𝑋𝑋2 0.327 0.1184 0.3794 
樣本數 544 544 544 
Log Likelihood 769 756 1347 
註： 
自變數與應變數之「變動」乃與前期相比較計算所得。 
括號中之數值為標準誤（standard error）。 
*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01 之顯著水準。 
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四、與不同企業策略導向之對象連結之效果 

 前述各項測試所研究者為與低（高）稅率公司產生董事會連結之效果及該

連結特性對連結效果的影響，而在進行稅務調查時必須先辨認出低稅率公司才

可繼續找出更多從事避稅的公司，若能由其他較易辨識的指標找出有避稅嫌疑

之公司，再經由其董事名單進一步追查，將更易於調查之進行。 

 Higgins, Omer and Phillips (2015) 研究企業策略與租稅規避之關聯，該文所

稱之企業策略乃依照 Miles and Snow (1978, 2003) ，將所有公司分成先驅者

（prospector）、穩健者（defender）和介於兩者之間的分析者（analyzer）三種。

此處所稱之企業策略並非直接和企業收入提升或成本結構調整有關的具體經營

策略，其概念較接近企業在經營上的進取程度。勇於創新進取的公司會被歸類

為先驅者而穩健者則相對保守。Higgins et al. (2015) 發現先驅者平均而言有較大

的租稅規避程度，即先驅者在租稅策略上同樣也較其他公司進取。本文因此假

設與先驅者產生連結之公司也會經連結習得進取的避稅策略而有較大程度的避

稅，而依同理假設與穩健者的連結會傳遞保守的觀念，減少公司的避稅活動，

建立以下迴歸式檢驗之： 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐿𝐿𝐹𝐹𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝐿𝐿𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐿𝐿𝐹𝐹𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝐿𝐿𝑋𝑋_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑋𝑋𝑅𝑅𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑅𝑅𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑋𝑋𝑅𝑅𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑅𝑅𝑋𝑋_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝑃𝑃_𝐿𝐿𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡

+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 (14) 

  

 本文將介於穩健者和先驅者中間的分析者當作基準組，設定 DEFENDER 和

PROSPECTOR 兩個虛擬變數，分別代表樣本公司本身是屬於穩健者抑或是先驅

者，而 DEFENDER_TIES 和 PROSPECTOR_TIES 則捕捉樣本公司連結對象的屬

性，兩變數與主要分析中的 LTTIES 設定相似，衡量樣本公司之連結中屬於穩健

者或先驅者所占之比例，至於 DD_Int 與 PP_Int 則分別代表連結雙方公司同時

為穩健者或先驅者時的交乘項。 
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 至於本文如何將樣本公司分類成先驅者、分析者及穩健者三種類型，乃參

考 Higgins et al. (2015) 和郭振雄、何怡澄、徐書凡與彭火旺（2017）計算以下

六項指標： 

(1) 研發費用/銷貨：可衡量企業對於研發活動的積極程度，先驅者通常較願意

投入資源於研發活動。穩健者之活動則專注於現有成本的節省，而較少發生研

發費用。 

(2) 員工數/銷貨：此指標為企業效率的代理變數。先驅者為進行研發，需要較

多的員工；穩健者專注於成本節省，自然會減少使用的員工數以增進效率。 

(3) 年度銷貨變動百分比：用於衡量歷史成長。由於先驅者會擴張其產品及市場，

會比穩健者有更大的銷貨成長。 

(4) 推銷費用/銷貨：此比例衡量企業重視產品行銷的程度。先驅者相較於穩健

者更需要擴張其市場，必然會投入較多的資源在推銷活動上，此一比例亦會較

大。 

(5) 員工數標準差：為員工週轉率之代理變數。穩健者為確保企業内部的穩定及

效率，員工的流動率較低；先驅者則往往為了擴大市場及客群而有較不穩定的

組織，進而有較大的員工週轉率。 

(6) 資本密集度之「倒數」：資本密集度以不動產廠房及設備除以總資產衡量。

資本密集度可衡量企業對於生產性資產的投入。穩健者為求大量生產降低成本，

會有較多的生產性設備購置，進而有較大的資本密集度；先驅者通常隨著市場

潮流生產不同產品或是自行嘗試開創潮流，較重研發而少購置生產性設備，故

通常有較小的資本密集度。又由於此指標以倒數衡量，使先驅者相較於穩健者，

在此一指標之計算結果上會得到較高評價。 

 計算上述指標後，將各指標由低至高排序分別給予 1 至 5 分之分數，各樣

本公司依此計分方式分別會得到 6 至 30 分之分數。最後將分數介於 6 至 12 分

者定義為穩健者、分數介於 24 至 30 者定義為先驅者，其餘樣本公司則為分析

者。根據以上程序，本文辨識出樣本公司中有 603 個穩健者、1,282 個先驅者及

10,949 個分析者。 
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 第 (14) 式之迴歸結果列示於表 4-14，結果顯示公司自身之策略導向與其避

稅活動有顯著關係，當公司本身屬於穩健者時，公司傾向不避稅，而當公司自

身為較進取之先驅者時，有比分析者小的現金有效稅率與會計有效稅率。至於

和公司存在董事會連結的對象屬於穩健者或是先驅者對於公司本身之避稅程度

則不會有顯著影響。不過當連結兩方公司同屬穩健者或是先驅者時都可以發現

避稅活動減少的跡象，當連結兩方俱屬穩健者時，兩公司間共同董事帶來的策

略自然使得公司更加保守而減少避稅；而當兩方同為進取的先驅者時，卻仍在

三種避稅指標皆發現公司會減少避稅的活動證據，其原因亦可能與 Granovetter 

(2005) 提出過多資訊造成混亂的結論有關，亦即當雙方皆進取地避稅，但不同

的避稅策略未必能好好整合達到更大效果，反而可能互相衝突而造成有效稅率

上升或是財稅差異縮小的結果。 
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表 4- 14 額外分析：企業本身及連結對象之策略導向與租稅規避 

第(14)式之迴歸結果 

𝐿𝐿𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐷𝐷𝐿𝐿𝐹𝐹𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝐿𝐿𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐿𝐿𝐹𝐹𝐿𝐿𝐼𝐼𝐷𝐷𝐿𝐿𝑋𝑋_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷_𝐿𝐿𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑋𝑋𝑅𝑅𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑅𝑅𝑋𝑋𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5𝑃𝑃𝑋𝑋𝑅𝑅𝐿𝐿𝑃𝑃𝐿𝐿𝐶𝐶𝐿𝐿𝑅𝑅𝑋𝑋_𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝑃𝑃_𝐿𝐿𝐶𝐶𝑡𝑡𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝜆𝜆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡𝑒𝑒𝐶𝐶𝐶𝐶𝑐𝑐𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝐿𝐿𝐶𝐶𝐼𝐼𝐼𝐼𝑐𝑐𝑡𝑡𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡
+ 𝑃𝑃𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝐶𝐶𝐼𝐼 𝑓𝑓𝑖𝑖𝑓𝑓𝑒𝑒𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑓𝑓𝑓𝑓𝑒𝑒𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 現金有效稅率 會計有效稅率 財稅差異 

本身為穩健者 0.0188*** 0.0338*** -0.0055** 

 (0.0064) (0.0072) (0.0025) 
穩健者占董事會連結比 -0.0119 -0.0001 -0.0009 

 (0.0097) (0.0113) (0.0040) 
穩健者*穩健者占董事會連結比 0.0737** 0.0006 -0.0109 

 (0.0364) (0.0508) (0.0154) 
本身為先驅者 -0.0105*** -0.0185*** 0.0027 

 (0.0039) (0.0041) (0.0025) 
先驅者占董事會連結比 -0.0059 0.0021 -0.0039 

 (0.0077) (0.0089) (0.0035) 
先驅者*先驅者占董事會連結比 0.0449*** 0.0460** -0.0151* 

 (0.0161) (0.0179) (0.0086) 
公司規模 -0.0109*** -0.0083*** 0.0029*** 

 (0.0013) (0.0013) (0.0007) 
財務槓桿 -0.0778*** -0.1159*** 0.0487*** 

 (0.0231) (0.0243) (0.0093) 
不動產、廠房及設備 0.0108 -0.012 -0.0238*** 

 (0.0114) (0.0121) (0.0054) 
無形資產 0.1521 0.3154** -0.1033* 

 (0.1051) (0.1556) (0.0530) 
研發費用 0.0033 0.004 -0.0021 

 (0.0050) (0.0055) (0.0025) 
廣告費用 -0.0037 0.0008 0.0027* 

 (0.0030) (0.0032) (0.0015) 
資產報酬率 -0.2588*** -0.2608*** 0.3832*** 

 (0.0338) (0.0350) (0.0237) 
市值帳面價值比 0.0011 0.0025 0.0017 

 (0.0016) (0.0015) (0.0012) 
外國所得 -0.1006*** -0.1604*** 0.0938*** 

 (0.0154) (0.0203) (0.0112) 
淨營運虧損扣抵 -0.0063** -0.0217*** 0.0117*** 

 (0.0028) (0.0032) (0.0015) 
常數項 0.3567*** 0.2999*** -0.0836*** 

 (0.0321) (0.0551) (0.0306) 
產業固定效果 有 

期間固定效果 有 

調整後 𝑋𝑋2 0.1057 0.1173 0.3786 
樣本數 12,379 12,379 12,379 
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F-統計量 13.3974 14.5637 26.8825 
p 值 0.0000 0.0000 0.0000 

Log Likelihood 11,565 10,230 21,469 
註： 
自變數與應變數之「變動」乃與前期相比較計算所得。 
括號中之數值為標準誤（standard error）。 
*表示 0.1 之顯著水準； **表示 0.05 之顯著水準； ***表示 0.01 之顯著水準。 
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第伍章 結論及研究限制 

第一節 結論 

 本研究觀察與低稅率公司存在董事會連結之公司是否亦有較大的租稅規避

程度，藉以探討避稅策略是否會藉由董事會連結傳遞。本文研究之租稅規避乃

廣義之租稅規避，關注一切減少外顯稅負之行為，而不區分行為人之主觀想法。

本文引入社會網絡分析之方法，先建立董事會連結網，再進一步分別藉主迴歸

和額外分析研究公司間連結之特性（與各種有不同特性的低稅率公司連結）及

公司在整個網絡中之位置（接近核心與否）如何影響公司自身的避稅行為。 

 本文之實證結果有以下發現：首先，主要迴歸檢驗與低稅率公司存在董事

會連結時對租稅規避的影響。發現存在低稅率董事會連結之公司平均而言有較

低的有效稅率，表示有避稅的策略經由董事會連結傳播。當該連結存在與自己

相同簽證事務所之公司間，會更明顯地降低有效稅率，這部分的結果證實了在

董事會連結外的額外社會連結（即此處的辦理簽證會計師事務所）有助於公司

取得更有效的避稅策略。而當該連結乃由連結任一方公司之總經理建立時，降

低有效稅率的效果最為明顯。這是因當連結建立者為焦點公司總經理時，有較

大、較直接的決策權限應用他所接觸到的新避稅策略；而若建立連結的董事是

其他公司之總經理時，該名董事會因對於低稅率公司的實際業務較熟悉而在焦

點公司董事會提出更明確可執行的意見，兩種情形皆有助於焦點公司的避稅活

動。若再深入觀察各種低稅率連結比例變化更可發現，當與同產業公司之低稅

率董事會連結或由連結任一方公司之總經理建立之低稅率董事會連結占該公司

所有董事會連結比例提高時，有效稅率會隨之降低。 

 第二，中心度分析發現，位在網絡中越核心的位置，會有越低的有效稅率，

證實了 Granovetter (2005) 認為位在網絡中心有助個體獲得更多有益資訊之論點，

在避稅策略相關資訊的傳播亦成立。本文除了證實網絡中心度對獲取資訊進行

租稅規避有影響外，另外也檢驗了與低稅率公司的董事會連結占比和網絡中心

度交互影響對焦點公司之避稅行為效果為何，發現在與其他企業連結程度相同

下，若低稅率連結占比提高，反而有較高的會計有效稅率。此結果顯示，雖然
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與其他企業連結之緊密程度提高或是增加與低稅率公司之連結皆有助於公司取

得避稅相關資訊，但亦可能因各個低稅率公司的避稅策略不同導致資訊混亂，

難以混合運用而造成焦點公司之有效稅率上升。這部分的結論也和 Granovetter 

(2005) 認為過多資訊導致資訊接收者感到混亂的論點相符合。 

 第三，本文亦檢驗與高稅率公司之董事會連結是否會導致自身有效稅率提

高與財稅差異縮小，結果發現存在這類連結不會使有效稅率提高或使財稅差異

縮小，表示主要迴歸中低稅率董事會連結之稅率同向變動並非傳遞經營策略後

兩公司財務結構趨近相同之間接結果，而的確是避稅策略流通之結果。 

 第四，本研究使用配對法探討公司若開始與長期間保持低稅率公司產生董

事會連結時會如何影響避稅指標的變動。實證結果未能發現公司增加避稅之顯

著關係，推論這些公司之所以能長期保持低稅率可能與避稅知識無關，或是該

等避稅策略較難適用於其他公司，才無法找到避稅策略擴散的跡象。 

 最後，本文亦嘗試以企業之策略導向將樣本公司分類，探討與不同類型之

企業發生董事會連結對租稅規避之影響。實證結果顯示企業本身的策略類型與

其避稅程度有顯著關聯，進取的先驅者傾向進行較大程度的避稅，而當連結雙

方同為先驅者或穩健者時，公司之避稅程度則會較小。 

第二節 研究限制 

 本文所使用之避稅指標：會計有效稅率、現金有效稅率及財稅差異於捕捉

企業避稅行為上，均有先天上之限制，即這些避稅指標皆無法辨識出具財稅一

致性的避稅活動，然而具財稅一致性之避稅活動本來就較難以由財報數字偵知。

此外，計算財稅差異所需之課稅所得屬機密資料而難以取得，本文因而利用財

報中報導之當期所得稅費用推估，可能會與公司實際申報數額有出入。 

 另外，公司法第 8 條第 3 項乃對於公司實質負責人之定義，實質負責人按

該條規定包括事實上董事（de facto director）與影子董事（shadow director）兩

類，兩者皆非依公司法由股東會經正常選任之董事，但皆對公司日常運作有一

定影響力。前者通常對外亦會以董事自稱並在日常執行董事職務；後者則通常

不以董事自居，但可藉由操控董事會中的人頭董事而直接影響公司決策。這兩
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種實質上董事皆不會被列於公司董事名單，進而會造成此部分董事會連結效果

的遺漏計算。 

 最後，本文先前於辨認低稅率（及高稅率）之董事會連結數時，乃以公司

為單位計算，也就是與該低稅率（或高稅率）公司存在連結即記為 1，而未有

再細分兩公司間實際上存在幾條連結。如此的實驗設計方式原意在於避免將

「與另一公司之間存在緊密連結」和「與多間公司皆存在較低限度的連結」等

同視之，而希望給予後者較高評價，以允當呈現後者在整個董事會連結網絡中

位在較核心位置之事實。而由於這種記錄方式較不重視兩兩公司間實際的連結

數，無法再就公司之間連結之性質做更細膩的分析，如該連結是否導致兩公司

之間存在控制關係或是董事會中是否存在特定一名董事創造了特別多條連結等。

這部分的研究議題可留待往後發展出其他種對董事會連結衡量指標後再做進一

步探究。  
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