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Abstract
This study examines the effects of halved imputation tax credits and wealthy tax on 
the dividend polices of listed companies in Taiwan, and tests whether family and non-
family firms would respond differently to the impacts of these tax reforms. We find that 
firms with high imputation credit ratios and high shareholdings of individual directors 
and supervisors have a relatively higher dividend payout ratio in the year before the tax 
reforms, and that the result is only prevalent among family firms. Conversely, we find that 
after the tax reforms, family and non-family firms with high imputation credit ratios and 
high shareholdings of individual directors and supervisors did not pay relatively lower 
dividends, with their dividend payout ratios being insignificantly different from those 
other types of firms.  Finally, our additional analyses indicate that firms affected by the tax 
reforms pay relatively high dividends in the period preceding the tax reforms and pay less 
dividends after the reforms, consistent with the tax clientele theory. However, this result 
is only significant for non-family firms, suggesting that family firms are more concerned 
about non-tax costs than non-family firms in deciding whether to change their dividend 
policies in response to the tax reforms.
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可扣抵稅額減半及富人稅對我國上市櫃公司股利政策之

影響—家族企業與非家族企業之差異
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摘 要

本文探討可扣抵稅額減半及富人稅對我國上市櫃公司股利政策之影響，並比較家族企

業與非家族企業因應該項租稅變革所執行之股利政策是否不同。本文的實證結果顯

示，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司，在稅制變革之前一年度會有相

對較高之股利發放率，且該項實證結果主要來自家族企業；在稅制變革後，無論是家

族企業或非家族企業，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之公司並不會發放相對

較低之股利。最後，本文透過進一步分析，發現受稅制變革影響之公司會在稅制變革

前發放相對較高之股利，並在稅制變革後發放相對較少之股利，而該項實證結果主要

來自非家族企業，顯示在稅制變革期間，家族企業在制定股利政策時，較非家族企業

更在乎非稅成本之影響。

可扣抵稅額減半、富人稅、股利政策【關鍵字】
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壹、緒論

我國於 1998年施行「完全設算扣抵法」之兩稅合一制（以下簡稱兩稅合一制），
並自 2010年起調降營利事業所得稅率至 17%，雖皆為營造友善投資環境，提高我
國資本市場吸引投資之競爭力 (Chang, Chen, and Chen, 2016)；然而，減稅所帶來之
長期稅收損失也造成我國財政預算失衡惡化。根據財政部之統計，平均而言，兩稅

合一制每年造成國庫之稅損約 800億元且自該制度實施以來，已累計上兆元之稅收
損失。因此，如何透過稅制改革以平衡國庫稅收與投資人租稅負擔，為我國財政改

革之重要課題。

兩稅合一制施行期間，政府為提高國庫之稅收，自 2015年 1月 1日起實施財
政健全方案，將前述兩稅合一制之「完全設算扣抵法」改為「部分設算扣抵法」（以

下簡稱「可扣抵稅額減半」），並將個人最高之邊際稅率由 40%提高至 45%（以
下簡稱富人稅）。根據財政部之統計，可扣抵稅額減半實施後，平均而言，每年可

為國庫挹注 505億元之稅收，而富人稅之施行亦可提高我國每年之稅收達 99億元。
換言之，可扣抵稅額減半及富人稅之施行有助於增加政府租稅收入，減緩我國長年

以來國庫財政收入短缺之困境。然而，可扣抵稅額減半及富人稅之施行亦相對增加

個人股東之稅負，尤其對個人最高邊際稅率之投資人而言，其租稅負擔將較過去增

加 42%。根據股利政策 (Payout Policy) 理論中之租稅顧客效果 (Tax Clientele Theory) 
之推論，公司會因應稅制變革調整股利政策，使其股東可獲得較大之稅後利益。然

而在實務上，由於股利政策有其僵固性 (Lintner, 1956)，且當公司改變股利政策時，
亦須一併承擔股價可能變動之非稅成本 (Lonie, Abeyratna, Power, and Sinclair, 1996; 
Balachandran, 1998; Travlos, Trigeorgis, and Vafeas, 2001; Asimakopoulos, Lambrinou-
dakis, Tsangarakis, and Tsiritakis, 2007)，是故，在可扣抵稅額減半及富人稅實施之際，
公司是否會根據租稅顧客效果理論調整其股利政策，就成為一值得研究之議題。尤

其，我國上市櫃公司中屬家族企業者眾多，而家族企業及非家族企業因應租稅變革

所執行之股利決策，亦可能因此不同；惟截至目前為止，少有文獻討論家族企業與

非家族企業在租稅變革後，所採行之股利決策是否有所差異。因此，本文之主要研

究目的即在於探討可扣抵稅額減半及富人稅之實行是否影響我國上市櫃公司之股利

政策，亦進一步探討家族企業及非家族企業因應可扣抵稅額減半及富人稅之實行所

採行之股利決策是否有差異，以補充過去文獻之不足。

租稅顧客效果理論主張公司的股利政策會受到股東個人稅負之影響 (Miller and 
Modigliani, 1961; Farrar and Selwyn, 1967; Elton and Gruber, 1970)。Farrar and Selwyn 
(1967) 發現，當股利稅率高於資本利得稅率時，公司會採取低股利之股利政策，因
此，在租稅顧客效果理論之推論下，可扣抵稅額減半及富人稅之施行亦可能影響我
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國上市櫃公司之股利政策。在過去文獻中，邱士豪、余俊憲與王怡心 (2017) 及王蘭
芬、張仲岳與楊麗菊 (2017) 都曾以可扣抵稅額減半之租稅變革為主題，研究該項租
稅變革對我國公司股利政策之影響。然而，雖可扣抵稅額減半與富人稅係同步施行，

迄今卻尚無文獻同時考量可扣抵稅額減半與富人稅對我國上市櫃公司股利政策之影

響。前述邱士豪等 (2017) 以我國上市公司為研究對象，探討可扣抵稅額減半實施前
後公司之股利政策是否不同。該文研究結果發現，在可扣抵稅額減半實施之前一年

度及實施之當年度，我國上市公司會增加總股利及現金股利之發放，而在可扣抵稅

額減半實施後，整體而言，我國上市公司仍會增加發放現金股利及總股利，惟個人

股東持股比率愈高之公司，其總股利及現金股利愈低，顯示公司之股利政策會受到

租稅變革之影響。此外，王蘭芬等 (2017) 之研究結果則發現，在可扣抵稅額減半施
行之前一年度，我國上市櫃公司之總股利及現金股利顯著較高，且此一現象主要來

自於其股東會召開日在修法通過後之公司，顯示公司會在此項稅制變革生效前提高

股利分配，以減少股東的扣抵稅額減半對個人股東抵稅權益的損失。

不同於邱士豪等 (2017) 及王蘭芬等 (2017) 之研究，本文除考量可扣抵稅額減
半之外，亦同時考量富人稅之施行對我國上市櫃公司股利政策之影響。換言之，本

文主要探討在可扣抵稅額減半及富人稅等兩項加稅政策同步施行的情況下，公司之

股利政策是否因此不同，此外，本文亦檢測家族企業與非家族企業因應稅制變革所

執行之股利政策是否存在差異，以了解稅制變革對股利政策之影響是否因公司為家

族企業而有不同。

本文之研究結果顯示，在可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度，稅額扣抵比

率愈高及董監個人持股比率愈高之公司，在稅制變革前一年度會發放相對較其他公

司高之股利，且此一實證結果主要來自家族企業，惟此項實證結果僅達統計上之邊

際顯著性。本文也發現，在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，稅額扣抵比率高及董

監個人持股比率高之公司並未立即根據租稅顧客效果之推論發放相對較少之股利，

該類型之公司於稅制變革後所發放之股利與其他公司無異，且無論家族企業及非家

族企業都有相同之發現。本文進一步以聯合檢定之方式檢測受可扣抵稅額減半及富

人稅影響之公司（以下簡稱受影響公司）1及未受可扣抵稅額減半及富人稅影響之公

司（以下簡稱未受影響公司）2在稅制變革前後之股利政策是否不同。實證結果發現，

受影響公司會在可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度發放相對較高之股利，且在

1 受影響公司為稅額扣抵比率高及董監個人持股比率高之公司、稅額扣抵比率高及董監個人持股
比率低之公司，及稅額扣抵比率低及董監個人持股比率高之公司。

2 未受影響公司為稅額扣抵比率低及董監個人持股比率低之公司。
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可扣抵稅額減半及富人稅實施後發放相對較少之股利。當進一步區分家族企業及非

家族企業後，本文發現僅非家族企業之受影響公司會受到稅制變革之影響變更其股

利政策。此項實證結果亦呼應過去研究之發現，顯示相對於非家族企業，家族企業

面對之非稅成本（如聲譽受損或股價下跌等成本）較大 (Daily and Dollinger, 1991; 
Chen, Chen, Cheng, and Shevlin, 2010)，因此較不會因稅制變革而變更公司之股利政
策 3。

此外，本文也進行以下幾項額外測試。首先，以差異中之差異法 (Difference-in-
differences; DID) 的分析架構，重新建立迴歸模型來檢驗本文的研究假說，實證結

果亦支持本文原有之實證發現。其次，本文變更樣本期間重新進行實證，實證結果

亦與原有之實證發現一致。此外，本文發現稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高

之非家族企業，在稅制變革後以減資之方式彌補個人董監事稅負增加之損失的機率

較高。另外，本文亦探討外資持股比率高低是否在稅制變革期間影響公司之股利政

策。聯合檢定之實證結果發現，無論外資持股比率高低，受影響公司皆會在稅制變

革前發放相對較高之股利，惟在稅制變革後，僅低外資持股比率群組之受影響公司

會發放相對較低之股利。最後，本文參考 Chen, Cheung, Stouraitis, and Wong (2005) 
之做法，將家族企業依其家族持股集中度區分為高、中、低三類，研究股權集中效

果不同之家族企業因應稅制變革所執行之股利政策是否不同。實證結果顯示，低股

權集中度及高股權集中度之家族企業，若其稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦

高時，在稅制變革前會發放相對較高之股利。然而，在稅制變革後，無論家族股權

集中度之高低，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之家族企業，其股利發放率

與其他類型之家族企業無異。而聯合檢定之結果顯示，在稅制變革前，中度股權集

中之家族企業裡的受影響公司會發放相對較高之股利，然而稅制變革後，本文亦未

發現受影響公司之股利發放型態因家族企業之股權集中程度不同。

本文之研究貢獻在於：提供我國一般產業之上市櫃公司因應可扣抵稅額減半及

富人稅之施行而調整公司之股利政策的實證證據，以幫助股東了解我國加稅之租稅

變革的經濟後果。雖然王蘭芬等 (2017) 及邱士豪等 (2017) 曾探討可扣抵稅額減半之
施行對我國公司股利政策之影響，惟王蘭芬等 (2017) 重心在探討可扣抵稅額減半之
租稅變革實施前我國上市櫃公司之股利政策是否不同，並未延伸討論該項租稅變革

實施後公司之股利政策是否因應稅制變動而改變。而邱士豪等 (2017) 雖延伸探討可
扣抵稅額減半實施後公司之股利政策的變動狀況，惟對於稅制變革前之研究，該文

3 過去文獻發現，公司變更股利政策時亦同時必須付出股價變動之成本 (Lonie et al., 1996; 
Balachandran, 1998; Travlos et al., 2001; Asimakopoulos et al., 2007)。
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僅探討整體上市公司之股利政策是否因稅制變革而不同，並未將富人稅股東個人稅

負之因子納入考量。換言之，該文並未如本文同時探討稅制變革前後，個人股東稅

負因子對公司股利政策之影響，因此，本文之實證結果除了可以突顯富人稅之施行

對公司股利政策之影響之外，亦可以補充邱士豪等 (2017) 之研究的缺口。
此外，邱士豪等 (2017) 及王蘭芬等 (2017) 雖然將可扣抵稅額比率列為控制變

數，但未進一步探討可扣抵稅額比率不同之公司是否會因應此項稅制變革而採取不

同之股利政策。可扣抵稅額與公司股東之股利稅負負擔有負向之相關性，當公司之

可扣抵稅額愈高時，股東之股利稅負則會較低。基此，可扣抵稅額愈大之公司，其

受到可扣抵稅額減半之租稅變革的衝擊亦相對較大，故本文在研究設計上，同時考

量公司可扣抵稅額高低及董監個人持股比率不同之公司，其因應此項租稅變革所執

行之股利政策是否不同，此點也是邱士豪等 (2017) 及王蘭芬等 (2017) 之研究未納入
考量之因子。本文之研究結果不但有助於使讀者瞭解可扣抵稅額比率及董監個人持

股比率在此項稅制變革之重要性，亦可使讀者瞭解稅制變革並不會全面性的使全體

資本市場產生相同之經濟後果；其經濟後果可能因公司原有股東之租稅負擔所受之

衝擊不同而有所差異。

其次，本文區分稅制變革對家族企業及非家族企業之股利政策的影響，有助於

了解家族企業及非家族企業因應稅制變革所執行之政策是否不同。由於我國上市櫃

公司中家族企業眾多，且過去研究發現，家族企業之代理問題不同於非家族企業，

故家族企業之股利發放行為亦與非家族企業不同（倪衍森與廖容岑，2006），然而，
目前亦尚無文獻研究可扣抵稅額減半及富人稅之施行對於家族企業及非家族企業所

產生之經濟後果是否不同，因此，本文進一步延伸家族企業相關之實證結果可以補

充家族企業股利政策相關之文獻。

此外，本文也進一步探討高稅負壓力之投資人是否因其稅負壓力增加進而影

響公司之股利政策。申言之，個人身分之董事及監察人通常是高稅負壓力者，也是

公司之經營決策及股利政策之主要制定者，且公司之經營成果亦與董監之持股比率

有顯著之相關性 (Shleifer and Vishny, 1986; Brickley, Lease, and Smith, 1988; Hill and 
Snell, 1989; 黃美祝，2019)。本文之研究特點在於同時考量可扣抵稅額減半及富人
稅之影響，以稅額扣抵比率及董監個人持股比率同時捕捉可扣抵稅額減半及富人稅

之施行對我國上市櫃公司股利政策之影響。本文之研究結果有助於股東瞭解董監個

人是否因稅負壓力而影響公司之決策。

最後，在過去之經濟環境背景下，我國所實施之租稅政策多係以減稅為主軸之

租稅政策，希望透過租稅優惠振興我國資本市場之活絡性，因此，關於租稅變革對

我國上市櫃公司之股利政策及股權結構之文獻，多數係以減稅之租稅變革為文章之

探討主旨（Papaioannou and Savarese, 1994; Pattenden and Twite, 2008; 汪瑞芝與陳明
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進，2003，2004，2007；林靖傑與李文智，2016；Chang, Chen, and Chen, 2017），
而少有文獻探討加稅之租稅變革對我國上市櫃公司之股利政策及股權結構之影響。

是以本文之研究結果不但有助衡量加稅之租稅變革對我國上市櫃公司之股利政策所

帶來之衝擊，亦可幫助讀者瞭解公司因應加稅之租稅變革所採取之應變措施。

本文共分六節：第壹節緒論，說明研究動機及研究問題；第貳節為文獻回顧及

假說推論，分別探討股東可扣抵稅額減半之立法背景、兩稅合一制之相關文獻及闡

明研究假說之推論；第參節為研究方法，分別建立實證模式以及說明樣本之篩選標

準；第肆節為資料與實證結果分析，解釋本文統計分析之結果與發現；第伍節為額

外測試；第陸節提出本文結論與相關建議。

貳、文獻回顧及假說廠

本文旨在探討可扣抵稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司股利政策之影

響，因此，本文首先彙整股東可扣抵稅額減半之立法背景及影響，其次，本文回顧

兩稅合一制相關之文獻，藉以瞭解股東之租稅負擔與公司股利政策之相關性，以作

為發展研究假說之基礎。

一、文獻回顧

（一）股東可扣抵稅額減半之立法背景及影響

為控管政府之債務規模、調整政府單位之支出結構，以及籌措資金推動國家建

設等目的，財政部於 2014 年 3月間提出財政健全方案。其中，所得稅法第 66條及
第 73條之修正案，將我國原有兩稅合一制修正為部分設算扣抵制度，該項所得稅
法修正案旋即於 2014年 5月 16日三讀通過，並於 2015年 1月 1日正式施行 4。

在股東可扣抵稅額減半下，我國境內股東受領股利所得時，僅可依公司已繳納

之營利事業所得稅的半數作為股東可扣抵稅額抵減其個人綜合所得稅，且境外股東

亦僅能以未分配盈餘加徵 10%稅額之半數作為股東可扣抵稅額，大幅增加股東之租
稅負擔。假設甲公司當年度稅前盈餘為 $100，營利事業所得稅率為 17%，且甲公司
將當年度之稅後盈餘全數分配予個人邊際稅率為 40%之境內股東。當股東可扣抵之
稅額僅為公司已納稅額之 50%時，甲公司所繳納之營利事業所得稅中，僅有半數可
分配予股東抵減其個人綜合所得稅，因此，倘若甲公司將其稅後盈餘 $83全數分配

4 根據法案之規定，2015年配發 2014年之股利時，股東受領之可扣抵稅額即應減半，換言之，
2013年之股利（於 2014年配發）為可享有全額扣抵之最後一個年度。
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予境內股東，則境內股東僅可依 $8.5折抵其個人之綜合所得稅，故當年度股東應繳
納之股利稅額為 $28.1，境內個人股東之股利稅負漲幅約 22%。然值得注意的是，
財政健全方案亦同時實施富人稅，將個人綜合所得稅率之最高級距由 40%調升至
45%，因此，在本文之案例下，自 2015年 1月 1日後，稅負壓力較高之投資人，其
受領股利所應負擔之個人綜合所得稅為 $32.675，股利稅負之實質漲幅為 42%。在
境外股東的部分，由於境外股東並不適用兩稅合一制之部分設算扣抵制度，因此，

在公司盈餘全數分配的情況下，境外股東之實質所得並不受到股東可扣抵稅額減半

之影響。然而，倘若公司當年度未分配盈餘，並於次年度分配已繳納 10%之未分
配盈餘稅的盈餘予境外股東時，境外股東之股利稅負將因股東可扣抵稅額減半而增

加，惟境外股東個人邊際稅率增加之幅度仍遠低於境內股東。

由上述之分析可知，境內個人股東之實質股利稅會因股東可扣抵稅額減半及富

人稅之實施而增加，尤其個人邊際稅率相對較高之投資人，其受到股東可扣抵稅額

減半及富人稅之衝擊相對較大，在租稅顧客效果之理論下，稅負壓力較大之投資人

可能會因應稅制變革而調整持股，且公司亦可能會調整股利支付之方式，以減低股

東之租稅負擔。然而，調整股利政策亦必須付出相對之成本，因此，可扣抵稅額減

半及富人稅之實施是否真能趨動公司變更股利政策，仍有待實證證明，故研究股東

可扣抵稅額減半及富人稅之施行對公司股利政策之影響誠為重要之研究議題。

（二）兩稅合一制相關之文獻

過去關於兩稅合一制之研究，多數係探討該稅制對公司之股利政策、資本結構、

股權結構及市場反應之影響。在國外研究部分，Pattenden and Twite (2008) 研究澳洲
實施兩稅合一制對公司股利政策之影響，該文研究結果發現，兩稅合一制實施後，

公司之股利發放率增加，且初次發行股利之公司家數亦顯著上升。該文亦發現在

兩稅合一制實施後，股利再投資計劃之執行狀況增加，顯示股東享受兩稅合一制之

租稅優惠後，亦願意增額投資公司，使公司能保有未來再投資之資金。此外，亦有

許多文獻探討兩稅合一制與公司資本結構之相關性。Schulman, Thomas, Sellers, and 
Kennedy (1996)研究兩稅合一制度對公司資本結構之影響，該文實證結果發現，在
兩稅合一制施行後，加拿大及紐西蘭公司的負債權益比顯著減少。Twite (2001) 研
究實施兩稅合一制對公司資本結構之影響，該文研究結果發現，在兩稅合一制實施

後，澳洲公司減少舉債，轉而以發行股票作為籌資方式。此外，亦有文獻發現，在

澳洲未實施兩稅合一制前，公司之舉債額度與營利事業所得稅之稅負高低有顯著之

相關性，然在兩稅合一制實施後，公司之舉債額度與公司營利事業所得稅之稅負無

關 (Pattenden, 2006)。
在國內研究部分，汪瑞芝與陳明進 (2004) 以我國 1995年至 2000年之上市公司

為樣本，研究實施兩稅合一制對公司股利發放之影響，該文研究結果顯示，兩稅合
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一制實施後，我國上市公司之現金股利發放率增加，且稅額扣抵比率與盈餘股利發

放率有正向之相關性，顯示兩稅合一制可導正兩稅獨立制下公司股利政策扭曲之狀

況。此外，亦有研究發現，兩稅合一制有助於降低股利所得之重複課稅，進而減少

公司資本結構之扭曲，然而，由於我國之兩稅合一制附帶未分配盈餘須加徵 10%所
得稅之規定，故未分配盈餘比率愈高之公司，其負債比率在兩稅合一制實施後仍舊

較高（汪瑞芝與陳明進，2007）。汪瑞芝與陳明進 (2003) 探討兩稅合一制之施行與
公司股權規劃之相關性，該文研究結果發現，兩稅合一制實施後，我國上市公司法

人股東之持股比率較兩稅合一制實施前增加，且稅額扣抵比率愈低之公司，其法人

股東持股比率增加得愈多。此外，該文亦發現，境外股東持股比率之減少與法人股

東持股比率之增加有正向之相關性，顯示股東會考量個人稅負之因素，調整其持股

狀況。Chen and Gupta  (2011) 則是以 2001年至 2004年之台灣跨國公司為例，研究
兩稅合一制對於公司境外股利匯回狀況之影響，該文之研究結果發現，稅額扣抵比

率愈高且股利發放率愈高之公司，將中國大陸之股利匯回我國之金額愈高，顯示兩

稅合一制之租稅政策有助於降低公司將股利滯留海外之狀況。

近年來，亦有國內文獻延伸探討兩稅合一制下之租稅變革對公司之股利政策、

股權結構及市場反應之影響。林靖傑與李文智 (2016) 研究兩稅合一制下調降營利事
業所得稅率對公司股利政策之影響，該文之研究結果發現，我國調降營利事業所得

稅率後，公司之股利發放率、盈餘配股發放率及現金股利發放率均顯著下降，然而，

股利發放狀況相對穩定之公司，其總股利發放率不受到調降營利事業所得稅率之影

響。此外，Chang et al. (2016) 以我國上市櫃公司為例，研究我國實施兩稅合一制、
兩稅合一制下實施最低稅負制，以及兩稅合一制下調降營利事業所得稅率等三大租

稅改革對我國上市櫃公司境外股東持股比率之影響，該文之研究結果發現，我國實

施兩稅合一制及最低稅負制後，境外股東持股比率顯著下降，然而，在兩稅合一制

下調降營利事業所得稅率有助於減低境外股東之租稅負擔，因此，境外股東之持股

比率在調降營利事業所得稅率後增加。Chang et al. (2017) 則是針對我國上市櫃公司，
研究兩稅合一稅制下調降營利事業所得稅率對公司之股價報酬、股利政策及股權結

構之影響，該文之研究結果發現，平均而言，我國宣告調降營利事業所得稅率有正

向之市場反應，且境外股東持股比率愈高、成長機會愈大及資金愈短缺之企業，其

累積異常報酬愈大。此外，該文亦發現，調降營利事業所得稅率與公司之股利支付

率有正向之相關性，且境外股東持股比率愈高之公司，其在調降營利事業所得稅率

後所增加之股利發放率愈大，顯示我國上市櫃公司之股利政策受到股東稅負壓力之

影響，支持租稅顧客效果之推論。最後，該文發現兩稅合一制下調降營利事業所得

稅率有助於吸引境外股東之投資。
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邱士豪等 (2017) 探討可扣抵稅額減半實施前公司之股利政策，以及實施可扣抵
稅額減半及富人稅後，個人持股比率對公司股利政策之影響。該文研究結果發現，

可扣抵稅額減半及富人稅之實施會影響我國上市公司之股利政策，在該稅制變革

前，我國全體上市公司之股利支付率會上升，而在稅制變革後，個人股東持股比率

愈高之公司，其總股利及現金股利愈低。而王蘭芬等 (2017) 則是發現，股東會召開
日在可扣抵稅額減半及富人稅之租稅變革法案通過後之公司，其在該稅制變革實施

前，公司之總股利及現金股利顯著較高。

綜合前述之研究，截至目前為止，有關兩稅合一制相關之文獻中，鮮少文獻探

討董監事個人等稅負壓力較大之投資人，是否會在股東可扣抵稅額減半及富人稅實

施前後影響公司之股利政策。雖然邱士豪等 (2017) 曾探討可扣抵稅額減半及富人稅
實施後，個人股東持股比率愈高之公司，其股利政策是否不同，然而，該文並未探

討可扣抵稅額減半及富人稅之租稅變革實施前，公司之股利政策是否亦因股東結構

而有所不同。申言之，在租稅顧客效果之推論下，公司之股利政策會隨著股東之邊

際稅負而調整，因此，不僅是可扣抵稅額減半及富人稅實施後個人股東之邊際稅率

會影響公司之股利政策，在稅制變革前亦可能有相同之效果，惟較可惜的是邱士豪

等 (2017) 之研究並未探討稅制變革前，個人股東之邊際稅率對公司股利政策之影
響。此外，公司之股利政策多由董監事決定，且富人稅對於所得較高之股東會產生

較大之衝擊，因此，相對於全體個人股東而言，以董監事個人持股比率作為觀察標

的可能更有助於捕捉此項稅制變革所帶來之影響。本文延伸邱士豪等 (2017) 之研
究，在稅制變革前後皆納入董監事個人持股比率作為中介變數，並且增加考慮可扣

抵稅額比率不同之公司，其股東因此項稅制變革所增加之邊際稅率亦不同，以期能

夠補足過去文獻之不足。其次，本文增加探討家族企業與非家族企業因應可扣抵稅

額減半及富人稅之施行，是否執行不同之股利政策，可以延伸過去家族企業相關之

實證文獻，幫助股東瞭解家族企業之股利政策是否因稅制變革而有所不同。

二、研究假說

根據租稅顧客效果理論之推論，公司之股利政策會考量股東稅負成本，當稅制

變革導致股東之股利稅負提高時，公司會傾向減少發放股利，反之，當股東之股利

稅負降低時，公司會增加發放股利，以提高股東稅後之實質所得。過去許多研究皆

曾探討減稅之租稅變革對公司股利政策之影響，例如，Pattenden and Twite (2008) 以
澳洲公司為樣本之研究發現，兩稅合一制之施行降低股東的股利稅負，因此，股利

發放率在兩稅合一制實施後顯著增加。此外，汪瑞芝與陳明進 (2004) 之研究亦發
現，我國上市公司之現金股利發放率在兩稅合一制實施後顯著增加。

過去租稅顧客效果之文獻提供實證證據顯示，公司會基於股東之股利稅負降低
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而改變股利政策、提高股利之發放，然卻少有研究探討加稅之租稅變革對公司股利

政策之影響，亦少有文獻研究董監事個人之股利稅負成本改變是否會影響公司之股

利政策。由於可扣抵稅額減半與富人稅此兩項加稅之租稅變革係於 2015年起同步
施行，對於獲配股利較高之高稅率個人股東而言，將同時受到此兩項提高股利稅負

之不利影響—2015年以後公司股東可扣抵稅額帳戶之餘額將僅有半數可供抵減，
以及獲配股利之最高稅率由 40%提高至 45%。個人身分之董監事（以下稱為董監
個人）通常是股利稅負相對較高之投資者，同時受到這兩項加稅政策之影響較鉅。

因此，在其他情況相同下，可扣抵稅額比率愈高且董監個人持股比率愈高之公司，

其董監個人係屬在可扣抵稅額減半及富人稅實施下，獲配股利之稅負成本上升幅度

較高者，而董監個人係公司股利政策之制定者，故在租稅顧客效果之推論下，稅額

扣抵比率高且董監個人持股比率較高之公司，董監可能會因自身之稅負壓力而傾向

在稅制變革前一年度發放相對較高之股利（減少可扣抵稅額減半之損失），且在稅

制變革後一年度發放相對較少之股利（降低適用 45%稅率之所得金額）。然而，
過去文獻亦發現，公司變更股利政策需付出股價變動之非稅成本，尤其減少股利發

放率時，公司所需承擔之非稅成本相對更大 (Lonie et al., 1996; Balachandran, 1998; 
Travlos et al., 2001; Asimakopoulos et al., 2007)。因此，稅制變革後，雖然在租稅顧
客效果之推論下，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之公司將會降低股利之發

放，但卻可能因降低股利而產生非稅成本，進而限制其採取降低股利發放之股利政

策變更。基此，本文推論，其他情況不變，股東可扣抵稅額減半及富人稅實施前一

年度，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之公司，其股利發放率相對較高，然

而，本文對股東可扣抵稅額減半及富人稅實施後，稅額扣抵比率高且董監個人持股

比率高之公司，其股利發放率之改變則不預設可能之方向，故提出以下假說 H1及
H2。

假說 H1： 其他情況不變，股東可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度，稅額扣抵
比率愈高且董監個人持股比率愈高之公司，其股利發放率相對較高。

假說 H2： 其他情況不變，股東可扣抵稅額減半及富人稅實施後，稅額扣抵比率愈
高且董監個人持股比率愈高之公司，其股利發放率可能不同。

此外，不同於其他國家，我國資本市場存在半數以上之家族企業，而家族企

業主要係由家族成員持股，董監事及主要經理人員亦以家族成員為主。因此，相較

於非家族企業，家族企業之控制股東 (Controlling Shareholders) 與小股東 (Minority 
Shareholders) 間之代理問題較為嚴重 (Jensen and Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989)，
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導致家族企業因應稅制變革所採行之股利政策可能與非家族企業不同。過去研究發

現，家族企業可能會為了維持家族之聲譽並減少代理成本，故傾向支付較高之股利 
(Benjamin, Wasiuzzaman, Mokhtarinia, and Nejad, 2016; Subramanian, 2018)。對於稅額
扣抵比率高且董監個人持股比率高之家族企業而言，在可扣抵稅額減半與富人稅制

生效前一年增加發放股利，除了可減少公司原有的可扣抵稅額在次年度起被減半對

股東的損失之外，亦有助於降低控制股東與小股東之間的代理成本問題，進而可使

公司價值增加 (Easterbrook, 1984; Shefrin and Statman, 1984)。且相較於非家族企業，
家族企業之董監事多為家族成員，故董監事在執行股利政策變更之租稅利益考量會

較為一致。因此，在股東可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度，稅額扣抵比率愈

高且董監個人持股比率愈高之家族企業，提高股利發放率將有助於減少家族股東成

員的股東可稅額扣抵損失。然而，過去亦有研究發現，相對於非家族企業，穩定的

股利政策可以幫助家族企業減緩控制股東與小股東之間的代理問題，因此，家族企

業相對於非家族企業而言，屬於較不願變更股利政策之企業 (Gugler, 2003; Pindado, 
Requejo, and de la Torre, 2011)。基於上述之分析，本文不預設稅額扣抵比率高且董
監個人持股比率高之家族企業在可扣抵稅額減半與富人稅實施前之股利發放率政策

是否改變。本文提出假說 H3如下：

假說 H3： 其他情況不變，股東可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度，稅額扣抵
比率愈高且董監個人持股比率愈高之家族企業，其股利發放率可能不同。

在 2015年之租稅變革後，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之家族企業，
若基於其家族股東成員的租稅利益考量，將會採取減少股利發放率之政策，以減少

可扣抵稅額減半及個人最高稅率提高對家族股東股利稅負不利之衝擊。但是，公司

降低股利發放除了可能產生代理成本及股價下跌等非稅成本外 (Easterbrook, 1984; 
Shefrin and Statman, 1984; Lonie et al., 1996; Balachandran, 1998; Travlos et al., 2001; 
Asimakopoulos et al., 2007)，過去研究發現，家族企業所面對之非稅成本壓力（如來
自聲譽受損或股價下跌）將較非家族公司更大 (Daily and Dollinger, 1991; Chen et al., 
2010)。因此，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之家族企業，在因應 2015年
稅制變革後之股利政策調整時，需在維護家族股東成員之稅負利益（減少股利發放）

與減少股利可能產生之非稅成本間權衡，以尋求最適之股利決策。基此，本文不預

設稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之家族企業在可扣抵稅額減半與富人稅實

施後之股利發放率政策是否改變，故提出假說 H4如下：
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假說 H4： 其他情況不變，股東可扣抵稅額減半及富人稅實施後，稅額扣抵比率愈
高且董監個人持股比率愈高之家族企業，其股利發放率可能不同。

參、研究方法

本文旨在探討可扣抵稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司之股利政策

之影響，並分析該二項稅制變革對股利政策之影響是否因公司為家族企業而有所不

同。因此，在研究方法部分，本文首先根據假說建立相關之實證模型以驗證研究假

說之合理性。相關之實證模型與變數衡量說明如下：

一、實證模式及變數定義

為研究可扣抵稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司股利政策之影響，本

文參酌 Li and Zhao (2008) 及 Chen et al. (2005) 之實證模型設立本文之實證模式，其
中，實證模式 (1) 及 (3) 為基礎模型，用以檢測該二項稅制變革影響我國整體上市櫃
公司之股利政策的狀況。惟根據租稅顧客效果之推論，稅制變革對公司股利政策之

影響會因股東個人邊際稅率不同而有所差異。稅額扣抵比率愈高之公司，其股東因

可扣抵稅額減半而增加之邊際稅率愈高，且董監個人持股比率愈高之公司，其受到

富人稅之衝擊亦愈大，因此，本文進一步修改實證模式 (1) 為實證模式 (2) ，實證模
式 (3) 為實證模式 (4)，增加考量了稅額扣抵比率及董監個人持股比率之中介效果，
藉以驗證我國上市櫃公司執行股利政策時是否亦存在租稅顧客效果。此外，本文採

用棋盤式資料 (Panel Data) 進行迴歸分析，由於同一家公司的股利政策在不同年度
間可能與其企業特性有關，以及同一年度中或同一產業中不同公司的股利政策也可

能有相關性，導致迴歸模型估計之殘差項間不符合隨機獨立之假設。因此本文採

用 Petersen (2009) 之群聚穩健標準誤 (Cluster-adjusted Standard Error) 矯正這些群聚 
(Cluster) 變數異質性對估計迴歸係數標準誤 (Standard Errors) 之影響。本文在估計迴
歸模型所設定的群聚 (Cluster) 變數包括公司別、年度別及電子／非電子業別三個變
數。

假說 H1之基礎模型

  (1)

13 
 

 

DIVit = α0 + α1 PREit + α2 SIZEit + α3 FCFit + α4 DEBTit + α5 GROWTHit + α6 ROEit  

+ α7 DUALITYit + α8 AUDIT_COMit + α9 DIR_NUMit + εit。                         (1) 

 

假說 H1 之實證模型 

 

DIVit = β0 + β1 PREit + β2 DIR_Hit + β3 ICR_Hit + β4 PREit × DIR_Hit + β5 PREit × ICR_Hit 

+ β6 DIR_Hit × ICR_Hit + β7 PREit × DIR_Hit × ICR_Hit + β8 SIZE it + β9 FCFit  

+ β10 DEBTit + β11 GROWTHit + β12 ROEit + β13 DUALITYit + β14 AUDIT_COMit 

+ β15 DIR_NUMit + εit。                                              (2) 

 

應變數 

(1) DIV（股利支付率）：以每股現金股利 / 每股盈餘衡量之，用以衡量企業之股利政

策。 

自變數： 

(1) PRE（稅制變革前一年度之虛擬變數）：稅制變革前一年度之虛擬變數，2013 年

度設為 1，否則為 0。由於我國盈餘分配年度與股利發放年度並不相同，2013 年

度之盈餘會於 2014 年度召開董事會並決定股利配發之金額，且 2014 年度之盈餘

會於 2015 年度始分配股利，而我國於 2015 年實施可扣抵稅額減半；換言之，公

司於 2015 年度發放股利者（2015 年係配發 2014 年之股利），其股東受領股利之

可扣抵稅額即需減半，因此，2013 年度為稅制變革前一年度，而 2014 年度以後

則為稅制變革年度。 

(2) DIR_H（董監個人持股之虛擬變數）：董監個人持股之虛擬變數，若公司之董監個

人持股比率5大於全體樣本公司之董監個人持股比率的中位數者為 1，否則為 0。

由於法人董監之稅後實質所得並不受到可扣抵稅額減半及富人稅之影響，因此，

 
5 董監持股比率之原始資料來自於台灣經濟新報 (TEJ) 之董監事持股狀況資料庫，本文進一步由資

料庫所提供之資訊計算董監個人持股比率。 
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假說 H1之實證模型

應變數

(1) DIV（股利支付率）：以每股現金股利 / 每股盈餘衡量之，用以衡量企業之
股利政策。

自變數：

(1) PRE（稅制變革前一年度之虛擬變數）：稅制變革前一年度之虛擬變數，
2013年度設為 1，否則為 0。由於我國盈餘分配年度與股利發放年度並不
相同，2013年度之盈餘會於 2014年度召開董事會並決定股利配發之金額，
且 2014年度之盈餘會於 2015年度始分配股利，而我國於 2015年實施可扣
抵稅額減半；換言之，公司於 2015年度發放股利者（2015年係配發 2014
年之股利），其股東受領股利之可扣抵稅額即需減半，因此，2013年度為
稅制變革前一年度，而 2014年度以後則為稅制變革年度。

(1) DIR_H（董監個人持股之虛擬變數）：董監個人持股之虛擬變數，若公司
之董監個人持股比率 5大於全體樣本公司之董監個人持股比率的中位數者為

1，否則為 0。由於法人董監之稅後實質所得並不受到可扣抵稅額減半及富
人稅之影響，因此，在變數衡量上，本文首先以人工檢查之方式排除法人

董監之持股比率，僅將董監個人持股比率列為公司董監個人持股高低之衡

量標準，藉以觀察董監個人持股比率高低是否在稅制變革之際影響我國上

市櫃公司之股利政策。

(2) ICR_H（稅額扣抵比率之虛擬變數）：稅額扣抵比率 6之虛擬變數，若公司

之稅額扣抵比率大於全體樣本公司之稅額扣抵比率的中位數者為 1，否則
為 0。在租稅顧客效果之推論下，稅制變革對公司股利政策之影響與公司
股東之邊際稅率受到該項稅制變革之衝擊程度有關，因此，在研究可扣抵

稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司之股利政策的影響時，亦應考

5 董監持股比率之原始資料來自於台灣經濟新報 (TEJ) 之董監事持股狀況資料庫，本文進一步由
資料庫所提供之資訊計算董監個人持股比率。

6 稅額扣抵比率之原始資料來自於台灣經濟新報 (TEJ) 之財務資料庫。
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(1) DIV（股利支付率）：以每股現金股利 / 每股盈餘衡量之，用以衡量企業之股利政

策。 

自變數： 

(1) PRE（稅制變革前一年度之虛擬變數）：稅制變革前一年度之虛擬變數，2013 年

度設為 1，否則為 0。由於我國盈餘分配年度與股利發放年度並不相同，2013 年

度之盈餘會於 2014 年度召開董事會並決定股利配發之金額，且 2014 年度之盈餘

會於 2015 年度始分配股利，而我國於 2015 年實施可扣抵稅額減半；換言之，公

司於 2015 年度發放股利者（2015 年係配發 2014 年之股利），其股東受領股利之

可扣抵稅額即需減半，因此，2013 年度為稅制變革前一年度，而 2014 年度以後

則為稅制變革年度。 

(2) DIR_H（董監個人持股之虛擬變數）：董監個人持股之虛擬變數，若公司之董監個

人持股比率5大於全體樣本公司之董監個人持股比率的中位數者為 1，否則為 0。

由於法人董監之稅後實質所得並不受到可扣抵稅額減半及富人稅之影響，因此，

 
5 董監持股比率之原始資料來自於台灣經濟新報 (TEJ) 之董監事持股狀況資料庫，本文進一步由資
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量公司係屬高稅額扣抵比率或低稅額扣抵比率之公司，故本文將公司之稅

額扣抵比率高低納為自變數，藉以觀察稅制變革對我國上市櫃公司股利政

策之影響。

(3) PRE × DIR_H（稅制變革前之富人稅效果）：以 PRE × DIR_H衡量之。根
據租稅顧客效果之推論，公司會基於股東稅負壓力而調整股利政策，而富

人稅之課徵將造成董監個人持股比率高者有較大之稅負壓力，因此，該類

型之公司會有誘因在稅制變革前增加股利之發放，是故，在其他條件相同

下，DIV與 PRE × DIR_H應為正向之關係。
(4) PRE × ICR_H（稅制變革前之可扣抵稅額減半效果）：以 PRE × ICR_H衡
量之。根據租稅顧客效果之推論，公司會基於股東稅負壓力而調整股利政

策，而可扣抵稅額減半亦將造成稅額扣抵比率高者有較大之稅負壓力，因

此，該類型之公司會有誘因在稅制變革前增加股利之發放，是故，在其他

條件相同下，DIV與 PRE × ICR_H應為正向之關係。
(5) DIR_H × ICR_H（富人稅及可扣抵稅額減半之聯合效果）：以 DIR_H × 

ICR_H衡量之。為捕捉富人稅及可扣抵稅額減半之聯合效果，本文以 DIR_
H及 ICR_H之交乘項衡量之，惟董監個人持股高低及可扣抵稅額高低於稅
制變革前後對公司股利政策之影響並不相同，因此本文並不預期 DIR_H × 
ICR_H之係數方向。

(6) PRE × DIR_H × ICR_H（稅制變革前之租稅顧客效果）：以 PRE × DIR_H 
× ICR_H衡量之。根據本文假說 H1之推論，董監個人持股比率愈高且可
扣抵稅額愈高之公司，其受到可扣抵稅額減半及富人稅之施行的衝擊應較

大，故相對於其他公司而言，該類型之公司應會在稅制變革前發放相對較

高之股利，以極大化董監個人之稅後實質所得，因此，在其他條件相同下，

DIV與 PRE × DIR_H × ICR_H應為正向之關係。
控制變數：

(1) SIZE（公司規模）：以公司資產總額取自然對數衡量之。Fama and French 
(2001)研究發現，規模愈大之公司其現金股利發放率愈高，故本研究以公
司規模作為控制變數，用以控制規模大小對股利支付率之影響，並預期

DIV與 SIZE應為正向之關係。
(2) FCF（自由現金流量）：以（營業活動現金流量 - 資本支出 - 現金股利）/ 
期初總資產衡量之。Jensen (1986) 研究指出，自由現金流量愈大之企業，
其可透過增加發放股利以減低管理者與股東間之代理問題，因此，本文預

期 FCF與 DIV間應為正向之關係。
(3) DEBT（負債比率）：以長期負債 / 資產總額衡量之，用以控制債務契約對
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股利發放率之影響。Rozeff (1982) 研究發現負債比率較高之公司，其股利
發放率較低，因此本文預期 DIV與 DEBT間為負向之關係。

(4) GROWTH（成長性）：以普通股市值 / 普通股權益帳面值衡量之。過去
研究發現，成長機會較高之公司，其股利發放率較低 (Myers and Majluf, 
1984)，因此，本文控制公司成長性對股利發放率之影響，並預期 DIV與
GROWTH應為負向之關係。

(5) ROE（股東權益報酬率）：以淨利 / 股東權益平均數衡量之。過去研究
發現獲利能力較佳之企業，其現金股利發放率亦較高 (Fama and French, 
2001)，因此本文以股東權益報酬率控制企業經營績效對股利支付率之影
響，並預期在其他條件相同下，DIV與 ROE應為正向之關係。

(6) DUALITY（CEO是否為董事長之虛擬變數）：CEO同時為董事長者設為 1，
否則為 0。過去研究中，CEO是否兼任董事長對公司股利政策之影響的研
究結果並不一致。Zhang (2008) 及 Dalton (2014) 之研究發現，CEO兼任董
事長會使 CEO更有機會透過減少股利發放的方式以掠奪股東利益。然而，
Chen et al. (2005) 及 Hu and Kumar (2004) 卻發現 CEO兼任董事長對公司
之股利政策並無影響。因此，本文將 DUALITY列為控制變數，藉以控制
CEO兼任董事長對本文實證結果之影響，惟本文不預期 DUALITY之係數
方向。

(7) AUDIT_COM（設置審計委員會之虛擬變數）：若公司設有審計委員會者
設為 1，否則為 0。Chen et al. (2005) 研究發現，平均而言，設有審計委員
會之公司，其股利支付率較低。然而，亦有文獻發現設有審計委員會之公

司具有較佳之公司治理，故股利支付率亦較高 (Elmagrhi, Ntim, Crossley, 
Malagila, Fosu, and Vu, 2017)。因此本文將 AUDIT_COM列為控制變數，藉
以控制審計委員會之設置對本文實證結果之影響，惟本文不預期 AUDIT_
COM之係數方向。

(8) DIR_NUM（董監人數）：以董監人數取自然對數衡量之。Chen et al. (2005) 
研究發現，對於高度股權集中之公司而言，董監人數與公司之現金殖利率

有負向之相關性。然而，Kiel and Nicholson (2003) 則是發現董事人數與公
司之股利支付率間有正向相關性。而Ghasemi, Madrakian, and Keivani (2013) 
之研究結果則是指出董事人數愈多之公司，其股利支付率愈低。因此本文

將 DIR_NUM列為控制變數，藉以控制董監人數對本文實證結果之影響，
惟本文不預期 DIR_NUM之係數方向。
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假說 H2之基礎模型

(3)    

假說 H2之實證模型

自變數：

(1) POST（稅制變革後之虛擬變數）：稅制變革後之虛擬變數，2014年後設
為 1，否則為 0。由於我國盈餘分配年度與股利發放年度並不相同，2014
年度之盈餘會於 2015年度始分配股利，而我國於 2015年實施可扣抵稅額
減半，因此，2014年度即應視為稅制變革後一年。此外，雖然可扣抵稅額
減半及富人稅之實行，可能會影響公司之股利政策，惟上市櫃公司間之股

權結構並不相同，故股東受到稅制變革之衝擊程度可能亦不同，因此，本

文不預測 POST之迴歸係數的方向。
(2) POST × DIR_H（稅制變革後之富人稅效果）：以 POST × DIR_H衡量之。
根據租稅顧客效果之推論，富人稅之課徵將造成董監個人持股比率高者有

較大之稅負壓力，因此，該類型之公司會有誘因在稅制變革後減少股利之

發放，然而，公司減少股利發放亦必須承擔股價下跌之成本，因此，董監

個人持股比率高之公司亦可能於衡量變更股利政策之成本效益後選擇不變

更其股利政策。故本文不預期 POST× DIR_H之係數方向。
(3) POST × ICR_H（稅制變革後之可扣抵稅額減半效果）：以 POST × ICR_H
衡量之。根據租稅顧客效果之推論，可扣抵稅額減半會造成稅額扣抵比率

高者有較大之稅負壓力，因此，該類型之公司會有誘因在稅制變革後減少
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更其股利政策。故本文不預期 POST × ICR_H之係數方向。
(4) POST × DIR_H × ICR_H（稅制變革後之租稅顧客效果）：以 POST × DIR_H × 

ICR_H衡量之。根據本文假說 H2之推論，本文僅預期 DIV與 POST × DIR_H 
× ICR_H之迴歸係數顯著性與稅制變革前不同，然不預期其係數方向。
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假說 H3及假說 H4之實證模型：
為檢測家族企業因應可扣抵稅額減半及富人稅之施行所執行之股利政策是否與

非家族企業不同，因此，本文將全體樣本區分為家族企業及非家族企業兩組子樣本，

分別以模型 (2) 及模型 (4) 為實證模型進行實證研究。根據本文假說 H3及 H4之推
論，本文僅預期家族企業之子樣本中，PRE × DIR_H × ICR_H及 POST × DIR_H × 
ICR_H之迴歸係數顯著性可能會因稅制變革而不同，然不預期其係數方向。

然而，在前述之研究設計中，可扣抵稅額減半及富人稅實施前後，稅額扣抵比

率高且董監個人持股比率亦高之公司，其對照組包含了：稅額扣抵比率高但董監個

人持股比率低、稅額扣抵比率低但董監個人持股比率高、及稅額扣抵比率低且董監

個人持股比率亦低之樣本公司，而在這三類樣本之中，稅額扣抵比率高但董監個人

持股比率低，以及稅額扣抵比率低但董監個人持股比率高之樣本公司，其實仍分別

受到可扣抵稅額減半或富人稅之影響；換言之，(1) 稅額扣抵比率高且董監個人持
股比率亦高之公司、(2) 稅額扣抵比率高但董監個人持股比率低以及 (3) 稅額扣抵
比率低但董監個人持股比率高之公司，以上三者皆屬於受到可扣抵稅額減半或富人

稅影響之公司（即受影響公司），而對照組中之稅額扣抵比率低且董監個人持股比

率亦低之公司則是屬於未受到可扣抵稅額減半或富人稅影響之公司（即未受影響公

司）。為比較受影響公司及未受影響公司在稅制變革前後是否變更其股利政策，本

文將進一步以聯合檢定之方式進行實證，藉以了解可扣抵稅額減半及富人稅對我國

上市櫃公司股利政策影響之全貌。

二、資料來源

本文以 2010年至 20167年之我國上市櫃公司為樣本，研究股東可扣抵稅額減

半及富人稅之施行對我國上市櫃公司之股利政策及董監持股比率的影響。惟由於金

融、保險及證券業等產業之性質較為特殊，故未列入研究樣本中。本文最終樣本筆

數共 8,194筆。相關之財務資料取自公開資訊觀測站所提供之公開說明書、年報資
料及台灣經濟新報資料庫 (TEJ) 之相關資訊模組。樣本篩選過程如表 1所示：

7 我國於 2010年調降營利事業所得稅率，為排除營利事業所得稅率變動對本文實證結果之影響，
故本文之研究期間始於 2010年。此外，由於我國於 2018年再次修改股利所得之課稅制度，為
避免公司因應 2018年之稅制變革提前修改其股利政策，進而影響本文之實證結果，故本文之
研究期間僅止於 2016年。
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表 1　樣本篩選過程
樣本數

樣本期間之上市（櫃）公司家數 1,575
減：金融業 ( 41)
樣本期間一般產業上市（櫃）公司家數 1,534
樣本期間樣本筆數 10,738
減：財務資料不全之樣本 (2,544)
最後樣本筆數 8,194

肆、實證結果與分析

一、樣本敘述統計資料分析

表 2列示本文實證模式 (1) 至實證模式 (4) 之各項變數的敘述性統計值。由表 2 
可知，DIV之平均值為 0.50，最小值為 0，最大值為 1，且標準差為 0.37，顯示樣
本公司之股利發放率有明顯之差異性。此外，本文分別以董監個人持股比率及可扣

抵稅額比率之中位數作為衡量董監個人持股比率高低及可扣抵稅額高低之標準，故

DIR_Hit之平均值為 0.5，最小值為 0，最大值為 1，而 ICR_H之平均值為 0.51，最
小值為 0，最大值為 1。FCF之平均值為 0.03，最小值為 -0.39，最大值為 0.29，顯
示部分樣本公司之自由現金流量不足。ROE平均值為 0.06，最小值為 -0.67，最大
值為 0.40，顯示部分樣本公司呈現虧損狀況。GROWTH平均值為 1.63，顯示平均
而言，樣本公司具備成長機會。此外，DUALITY之平均數為 0.34，顯示有三成之公
司其董事長兼任總經理。而 AUDIT_COM之平均數為 0.12，顯示樣本公司中僅一成
之公司設有審計委員會。最後，DIR_NUM之平均之為 2.21，最小值為 1.39，最大
值為 3.56，標準差為 0.21，顯示樣本公司之董事人數差異不大。

表 2　敘述統計值
變數 平均值 標準差 最小值 最大值

DIV 0.50 0.37 0.00 1.00 
PRE 0.15 0.35 0.00 1.00 
POSTit 0.45 0.50 0.00 1.00 
DIR_Hit 0.50 0.50 0.00 1.00 
ICR_H 0.51 0.50 0.00 1.00 
DIR_Hit × ICR_H 0.27 0.45 0.00 1.00 
PRE × DIR_Hit 0.07 0.26 0.00 1.00 
PRE × ICR_H 0.07 0.26 0.00 1.00 
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POSTit × DIR_Hit 0.23 0.42 0.00 1.00 
POSTit × ICR_H 0.23 0.42 0.00 1.00 
PRE × DIR_Hit × ICR_H 0.04 0.20 0.00 1.00 
POSTit × DIR_Hit × ICR_H 0.12 0.33 0.00 1.00 
SIZE 15.26 1.34 12.42 19.54 
FCF 0.03 0.10 -0.39 0.29 
DEBT 0.07 0.09 0.00 0.39 
GROWTH 1.63 1.21 0.45 8.18 
ROE 0.06 0.15 -0.67 0.40 
DUALITY 0.34 0.47 0.00 1.00 
AUDIT_COM 0.12 0.32 0.00 1.00 
DIR_NUM 2.21 0.21 1.39 3.56 
其中：

DIV 股利支付率 ：每股現金股利 / 每股盈餘；

PRE 稅制變革前一年度
之虛擬變數

：
稅制變革前一年度之虛擬變數，2013年
度設為 1，否則為 0；

POSTit
稅制變革後之虛擬
變數

：
稅制變革後之虛擬變數，2014年後設為
1，否則為 0；

DIR_Hit
董監個人持股之虛
擬變數

：
董監個人持股之虛擬變數，公司之董監
個人持股比率大於全體樣本之中位數者
設為 1，否則為 0；

ICR_H 可扣抵稅額之虛擬
變數

：
可扣抵稅額之虛擬變數，公司之可扣抵
稅額大於全體樣本之中位數者設為 1，
否則為 0；

DIR_Hit × ICR_H 富人稅及可扣抵稅
額減半之聯合效果

：
董監個人持股之虛擬變數與可扣抵稅額
之虛擬變數之交乘項；

PRE × DIR_Hit
稅制變革前之富人
稅效果

：
稅制變革前一年度之虛擬變數 × 董監持
股比率之虛擬變數；

PRE × ICR_H 稅制變革前之可扣
抵稅額減半效果

：
稅制變革前一年度之虛擬變數 × 可扣抵
稅額之虛擬變數；

POSTit × DIR_Hit
稅制變革後之富人
稅效果

：
稅制變革後之虛擬變數 × 董監持股比率
之虛擬變數；

POSTit × ICR_H 稅制變革後之可扣
抵稅額減半效果

：
稅制變革後之虛擬變數 × 可扣抵稅額之
虛擬變數；

PRE × DIR_Hit × ICR_H 稅制變革前之租稅
顧客效果

：
稅制變革前一年度之虛擬變數 × 可扣抵
稅額之虛擬變數 × 董監持股比率之虛擬
變數；

POSTit × DIR_Hit × ICR_H 稅制變革後之租稅
顧客效果

：
稅制變革後之虛擬變數 × 可扣抵稅額之
虛擬變數 × 董監持股比率之虛擬變數；
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SIZE 公司規模 ：資產總額取自然對數衡量；

FCF 自由現金流量 ：
（營業活動現金流量 - 資本支出 - 現金
股利）/ 期初總資產；

DEBT 負債比率 ：長期負債 / 資產總額；
GROWTH 成長性 ：普通股市值 / 普通股權益帳面值；
ROE 股東權益報酬率 ：淨利 / 股東權益平均數；

DUALITY CEO是否為董事長
之虛擬變數

：
CEO是否為董事長之虛擬變數，若
CEO同時為董事長者設為 1，否則為 0；

AUDIT_COM 設置審計委員會之
虛擬變數

：
設置審計委員會之虛擬變數，若公司設
有審計委員會者設為 1，否則為 0；

DIR_NUM 董監人數 ：全體董監人數取自然對數。

表3列示實證模式 (1) 至實證模式 (5) 各變數間之Spearman相關係數及p-value。
表 3中，DIV與 PRE × ICR_H × DIR_Hit的相關係數為顯著之正值，顯示高稅額扣抵

比率且高董監持股比率之公司，會在可扣抵稅額減半及富人稅施行前發放相對較高

之股利，在單變量之假設下支持本文假說 H1之推論。然而，DIV與 POSTit × ICR_
H × DIR_Hit的相關係數亦為顯著之正值，因此在單變量下，本文持續發現高稅額扣

抵比率且高董監持股比率之公司會在可扣抵稅額減半及富人稅施行後發放相對較高

之股利。此外，本文進一步將樣本區分為家族企業及非家族企業，分析家族企業因

應可扣抵稅額減半及富人稅之施行所調整之股利政策。研究結果發現，家族企業之

相關係數表顯示（本文未列表），DIV與 PRE × ICR_Hit × DIR_Hit的相關係數為顯

著之正值，意指家族企業中稅額扣抵比率及董監個人持股比率較高之公司，會在可

扣抵稅額減半及富人稅之施行前所發放之股利相對較高，與本文假說 H3相符，而
DIV與 POSTit × ICR_H × DIR_Hit的相關係數亦為顯著之正值，因此，在單變量之檢

定下，稅額扣抵比率及董監個人持股比率較高之家族企業仍會在可扣抵稅額減半及

富人稅實施後維持高股利發放之型式。

在控制變數部分（亦未列表），DIV與 SIZE、FCF、ROE之相關係數皆為顯著
之正值，顯示規模較大之公司、自由現金流量較高之公司、經營績效較佳之公司，

其股利發放率較高，與過去文獻相符。然而，DIV與 DEBT之迴歸係數為顯著之負
值，顯示負債比率愈高之公司，其股利發放率愈低，亦與過去文獻一致。而在公

司治理變數部分，本文發現 DIV與 DUALITY之相關係數為顯著之負值，而 DIV與
AUDIT_COM及 DIR_NUM之相關係數則為顯著之正值，顯示在單變量檢定下，公
司之股利政策與公司治理變數有關。
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由於單變量之檢定並未同步考量其他控制變數對應變數之影響，因此其實證結

果可能有偏誤，故本文進一步以多變量迴歸之方式檢定本文之研究假說，以減少實

證偏誤之問題。

表 3　相關係數表

DIV PRE POST DIR_H ICR_H
DIR_

H×ICR_H
PRE×DIR_
H×ICR_H

POST×DIR_
H×ICR_H

DIV
1

PRE 0.01 
1

(0.56) 
POST 0.08 -0.37 

1
(0.00) (0.00)

DIR_H 0.04 0.00 0.01 
1

(0.00) (0.95) (0.61) 
ICR_H 0.39 0.00 0.00 0.07 

1
(0.00) (1.00) (0.72) (0.00)

DIR_H × ICR_H 0.27 0.00 0.00 0.61 0.60 
1

(0.00) (0.82) (0.65) (0.00) (0.00)
PRE × DIR_H × ICR_H 0.12 0.49 -0.18 0.20 0.20 0.33 

1
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

POST × DIR_H × ICR_H 0.18 -0.16 0.42 0.37 0.37 0.61 -0.08 
1

　 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
註：各變數之定義詳見表 2。

表 4列示可扣抵稅額減半及富人稅施行前，公司是否因應稅制變革而調整股利
政策的實證結果。由表 4模式 (1) 之基礎模式的實證結果可知，整體而言，我國上
市櫃公司並不會在可扣抵稅額減半及富人稅實施前一年度變動其股利政策，顯示可

扣抵稅額減半及富人稅之施行並未對全體上市櫃公司之股利政策產生影響。然而，

表 4模式 (2) 中，PRE × DIR_Hit × ICR_H之迴歸係數為顯著之正值 (p-value = 0.08)，
顯示受到稅額扣抵比率減半及富人稅衝擊最大之公司（高稅額扣抵比率且董監個人

持股率亦高的公司），在稅制變革前一年度支付之股利發放率相較其他公司為高，

以提高稅制施行前對其股東之租稅利益。

在控制變數部分，SIZE、FCF及 ROE的迴歸係數皆為顯著之正值，顯示規模
愈大、自由現金流量愈高及經營績效愈佳之公司，其股利發放率愈高，符合過去

文獻所發現之結果 (Fama and French, 2001)，此外，DEBT的迴歸係數顯著為負，
顯示負債比率愈高之公司，其股利發放率愈低，亦與過去文獻之發現相符 (Rozeff, 
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1982)。而 AUDIT_COM及 DIR_NUM之迴歸係數為顯著之正值，顯示公司治理狀
況會影響公司之股利政策，亦與過之文獻之發現一致 (Kiel and Nicholson, 2003; El-
magrhi et al., 2017)。

此外，本文進一步以聯合檢定之方式檢測受影響公司及未受影響公司是否在可

扣抵稅額減半及富人稅施行前變更其股利政策。實證結果顯示，受影響公司會在可

扣抵稅額減半及富人稅施行前較未受影響公司發放相對較高之股利 (p-value = 0.01)，
亦支持租稅顧客效果之推論。

表 4　可扣抵稅額減半及富人稅施行前對公司股利政策之影響 
模式 (1) 模式 (2)

變數 係數 係數

Intercept -0.25*** -0.40***

(-4.76) (-7.76)
PRE 0.01 -0.01

(0.84) (-0.47)
DIR_Hit 0.01

(1.00)
ICR_H 0.17***

(15.94)
PRE × DIR_Hit -0.03

(-0.92)
PRE × ICR_H 0.03

(0.95)
DIR_Hit × ICR_H 0.04***

(2.60)
PRE × DIR_Hit × ICR_H 0.07*

(1.73)
SIZE 0.03*** 0.03***

(8.51) (10.71)
FCF 0.63*** 0.53***

(16.21) (14.43)
DEBT -0.49*** -0.44***

(-11.43) (-10.86)
GROWTH -0.01*** -0.01***

(-3.72) (-2.53)
ROE 0.81*** 0.62***

(30.81) (25.27)
DUALITY -0.01 -0.01
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(-0.78) (-0.83)
AUDIT_COM 0.05*** 0.06***

(4.46) (5.34)
DIR_NUM 0.15*** 0.13***

(8.72) (8.00)
R2 0.24 0.31
F值 374.68*** 365.78***

樣本觀測值 8,194筆 8,194筆
註：* 表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。
 各變數之定義請詳表 2。括號為 t值。標準差估計係採用 Petersen (2009) 群聚穩健標準誤 

(Cluster-adjusted Standard Error) 矯正公司別、年度別及電子 /非電子業別三個群聚異質性後
之標準差。

表 5列示可扣抵稅額減半及富人稅施行後，公司是否因應稅制變革而調整股利
政策的實證結果。由表 5模式 (3) 之基礎模式的實證結果可知，POSTit之迴歸係數

為顯著之正值，因此整體而言，我國上市櫃公司在可扣抵稅額減半及富人稅實施後

會增加發放股利。此外，POSTit × ICR_H × DIR_Hit的迴歸係數亦為正值，然未達到

統計上之顯著性， 顯示稅額扣抵比率高且董監個人持股比率高之公司在可扣抵稅額
減半及富人稅實施後並未維持相對較高之股利發放型態，其股利發放率與其他類別

之公司無異。在控制變數部分，表 5控制變數之實證結果大致與表 4相同，故本文
不再贅述。

前述之實證結果僅能表達受到可稅額扣抵比率減半及富人稅衝擊最大之公司

（高稅額扣抵比率且董監個人持股率亦高的公司），在稅制變革後之股利支付狀態

是否不同。為了解受影響公司及未受影響公司是否在可扣抵稅額減半及富人稅施行

後變更其股利政策，本文亦進一步以聯合檢定之方式檢定之。實證結果顯示，受影

響公司會在可扣抵稅額減半及富人稅施行後發放相對較少之股利 (p-value = 0.03)，
顯示整體而言，在可稅額扣抵比率減半及富人稅實施後，我國上市櫃公司受本次稅

制變革影響之公司會根據租稅顧客效果之推論修改其股利政策。

表 5　可扣抵稅額減半及富人稅施行後對公司股利政策之影響
模式 (3)    模式 (4)

變數 係數 係數

Intercept -0.26*** -0.43*** 
(-5.09) (-8.23) 

POSTit 0.05*** 0.07*** 
(6.97) (5.11) 

DIR_Hit 0.00 
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(0.26) 
ICR_H 0.20*** 

(15.06) 
POSTit × DIR_Hit 0.01 

(0.26) 
POSTit × ICR_H -0.05*** 

(-2.51) 
DIR_Hit × ICR_H 0.05*** 

(2.52) 
POSTit × DIR_Hit × ICR_H 0.00 

(0.13) 
SIZE 0.03*** 0.03*** 

(8.70) (10.80) 
FCF 0.62*** 0.52*** 

(16.07) (14.32) 
DEBT -0.49*** -0.44*** 

(-11.57) (-10.97) 
GROWTH -0.01*** -0.01** 

(-3.72) (-2.39) 
ROE 0.81*** 0.62*** 

(30.88) (25.18) 
DUALITY -0.01 -0.01 

(-1.02) (-1.08) 
AUDIT_COM 0.03*** 0.04*** 

(2.90) (3.76) 
DIR_NUM 0.14*** 0.13*** 

(8.49) (7.75)
R2 0.25 0.29 
F值 381.75*** 368.50*** 
樣本觀測值 8,194筆 8,194筆
註：* 表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。
 各變數之定義請詳表 2。括號為 t值。標準差估計係採用 Petersen (2009) 群聚穩健標準誤 

(Cluster-adjusted Standard Error) 矯正公司別、年度別及電子 /非電子業別三個群聚異質性後
之標準差。

表 6列示家族企業及非家族企業因應可扣抵稅額減半及富人稅之施行，是否修
改公司股利政策之實證結果。由表 6模式 (1) 之基礎模式的實證結果可知，PRE之
迴歸係數為正值，然並未達到統計上之顯著性，因此整體而言，本文並未發現我國

家族企業會在可扣抵稅額減半及富人稅實施前增加發放股利之實證證據。然而，
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PRE × ICR_H × DIR_Hit的迴歸係數為顯著之正值 (p-value = 0.08)，顯示相對於其他
型態之家族企業而言，稅額扣抵比率愈高且董監個人持股比率愈高之家族企業，會

在可扣抵稅額減半及富人稅實施前發放相對較高之股利，與本文假說 H3之推論相
符。此外，在非家族企業的部分，PRE × ICR_H × DIR_Hit的迴歸係數未達統計上

之顯著性，因此，相較於其他非家族企業而言，稅額扣抵比率愈高且董監個人持股

比率愈高之非家族企業在稅制變革前一年度並不會發放相對較高之股利。在控制變

數部分，其實證結果大致與表 4相同。
綜合表 6之實證結果可知，僅家族企業中受到可稅額扣抵比率減半及富人稅

衝擊最大之公司（高稅額扣抵比率且董監個人持股率高的公司）會在稅制變革前一

年度增加發放股利，非家族企業並未有相同之發現。惟可扣抵稅額比率高或董監個

持股比率高之公司，皆為可稅額扣抵比率減半及富人稅之受影響公司，因此，本文

亦進一步以聯合檢定之方式探討家族企業及非家族企業之受影響公司是否會在稅制

變革前一年度變更其股利政策。聯合檢定之實證結果顯示，家族企業之受影響公

司在可扣抵稅額減半及富人稅施行前一年度之股利政策並未顯著異於未受影響公司 
(p-value = 0.20)，然而，非家族企業之受影響公司卻在可扣抵稅額減半及富人稅施
行前一年度顯著較未受影響公司發放相對較高之股利 (p-value = 0.01)，顯示在可扣
抵稅額減半及富人稅施行前一年度中，我國上市櫃公司之受影響公司顯著增加股利

發放率之狀況，係由非家族企業所趨動。

表 6　可扣抵稅額減半及富人稅施行前對公司股利政策之影響
—區分家族企業及非家族企業

家族企業 非家族企業

模式 (1) 模式 (2) 模式 (1) 模式 (2)
變數 係數 係數 係數 係數

Intercept -0.22*** -0.41*** -0.10 -0.36*** 
(-3.34) (-6.12) (-1.44) (-4.35) 

PRE 0.01 0.02 0.01 -0.05 
(0.80) (0.59) (0.44) (-1.50) 

DIR_Hit 0.02 0.00 
(1.17) (0.22) 

ICR_H 0.18*** 0.17*** 
(12.32) (9.87) 

PRE × DIR_Hit -0.05 0.01 
(-1.37) (0.21 

PRE × ICR_H 0.00 0.06 
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(0.09) (1.44) 
DIR_Hit × ICR_H 0.05*** 0.02 

(2.48) (0.94) 
PRE × DIR_Hit × ICR_H 0.09* 0.04 

(1.75) (0.60) 
SIZE 0.02*** 0.03*** 0.03*** 0.04*** 

(5.24) (6.99) (7.59) (8.78) 
FCF 0.66*** 0.53*** 0.57*** 0.52*** 

(13.69) (11.65) (8.76) (8.39 
DEBT -0.38*** -0.35*** -0.66*** -0.59*** 

(-7.19) (-6.87) (-8.92) (-8.45) 
GROWTH -0.01*** 0.00 -0.01*** -0.01** 

(-2.54) (-1.41) (-2.72) (-2.33) 
ROE 0.81*** 0.63*** 0.81*** 0.61*** 

(25.54) (21.21) (16.93) (13.69) 
DUALITY -0.03*** -0.02* 0.02* 0.01 

(-2.57) (-1.71) (1.83) (0.74) 
AUDIT_COM 0.08*** 0.08*** 0.00 0.02 

(4.69) (5.05) (0.26) (1.26) 
DIR_NUM 0.16*** 0.15*** 0.01*** 0.08*** 

(7.08) (6.85) (4.53) (3.47) 
R2 0.24 0.31 0.26 0.32
F值 239.60*** 241.42*** 131.71*** 120.92***

樣本觀測值 5,186筆 5,186筆 3,008筆 3,008筆
註：* 表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。
 各變數之定義請詳表 2。括號為 t值。標準差估計係採用 Petersen (2009) 群聚穩健標準誤 

(Cluster-adjusted Standard Error) 矯正公司別、年度別及電子 / 非電子業別三個群聚異質性後
之標準差。

表 7列示家族企業及非家族企業在可扣抵稅額減半及富人稅後之股利政策的實
證結果。由表 7家族企業模式 (3) 之基礎模式的實證結果可知，POSTit之迴歸係數

為顯著之正值，顯示整體而言，我國家族企業會在可扣抵稅額減半及富人稅實施後

增加發放股利。然而，家族企業樣本中模式 (4) 的實證結果顯示，POSTit × ICR_H × 
DIR_Hit的迴歸係數為正值，惟並未達到統計上之顯著性 (p-value = 0.72)，顯示稅額
扣抵比率愈高且董監持股比率愈高之家族企業，並不會在可扣抵稅額減半及富人稅

實施後發放相對較少之股利。此外，表 7非家族企業樣本中模式 (3) 之實證結果顯
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示，POSTit之迴歸係數為顯著之正值，因此，整體而言，非家族企業會在可扣抵稅

額減半及富人稅實施後仍增加發放股利，然而，對於稅額扣抵比率高且董監持股比

率高之非家族企業而言，在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，公司並不會變更其股

利政策（POSTit× ICR_H × DIR_Hit之迴歸係數未達統計上之顯著性），其股利政策

與其他類別之非家族企業無異。

惟前述之實證結果僅探討受到可稅額扣抵比率減半及富人稅衝擊最大之公司

（高稅額扣抵比率且董監個人持股率高的公司）是否在稅制變革後變更其股利政

策，然而，除高稅額扣抵比率且董監個人持股率高的公司之外，高稅額扣抵比率但

董監個人持股率低之公司及低稅額扣抵比率但董監個人持股率高之公司亦同時受到

可稅額扣抵比率減半及富人稅之影響，因此，本文亦進一步以聯合檢定之方式探討

家族企業及非家族企業之受影響公司是否會在稅制變革後變更其股利政策。實證結

果顯示，家族企業之受影響公司在可扣抵稅額減半及富人稅施行後，其股利政策並

未顯著異於未受影響公司 (p-value = 0.17)，然而，非家族企業之受影響公司卻在可
扣抵稅額減半及富人稅施行後顯著較未受影響公司發放相對較少之股利 (p-value = 
0.089)，此項實證結果亦顯示在可扣抵稅額減半及富人稅施行後，我國上市櫃公司
之受影響公司顯著減少股利發放率之狀況，亦係由非家族企業所趨動。

綜合表 6及表 7之實證結果可知，非家族企業之受影響公司會根據租稅顧客
效果調整其股利政策，然而，本文並未在家族企業之樣本中有相同之發現。此項實

證結果亦呼應家族企業會考量非稅成本故不易調整其股利政策之研究發現 (Gugler, 
2003; Pindado et al., 2011)。

表 7　可扣抵稅額減半及富人稅施行後對公司股利政策之影響
—區分家族企業及非家族企業

家族企業 非家族企業

模式 (3) 模式 (4) 模式 (3) 模式 (4)
變數 係數 係數 係數 係數

Intercept -0.23*** -0.42*** -0.27*** -0.39*** 
(-3.52) (-6.31) (-3.26) (-4.79) 

POSTit 0.05*** 0.07*** 0.04*** 0.06*** 
(5.95) (4.06) (3.56) (2.88) 

DIR_Hit 0.01 0.00 
(0.46) (-0.20) 

ICR_H 0.20*** 0.20*** 
(11.31) (9.59) 

POSTit × DIR_Hit 0.00 0.02 
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(0.01) (0.56) 
POSTit × ICR_H -0.04** -0.05 

(-1.74) (-1.59) 
DIR_Hit × ICR_H 0.05** 0.04 

(2.26) (1.30) 
POSTit × DIR_Hit × ICR_H 0.01 -0.02 

(0.36) (-0.48) 
SIZE 0.02*** 0.03*** 0.03*** 0.04*** 

(5.37) (7.03) (7.62) (8.91) 
FCF 0.65*** 0.52*** 0.57*** 0.52*** 

(13.49) (11.42 (8.73) (8.46) 
DEBT -0.39*** -0.35*** -0.66*** -0.58*** 

(-7.36) (-7.04) (-9.01) (-8.39) 
GROWTH -0.01*** 0.00 -0.01*** -0.01** 

(-2.53) (-1.31) (-2.76) (-2.16) 
ROE 0.81*** 0.63*** 0.81*** 0.61*** 

(25.68) (21.27) (16.89) (13.50) 
DUALITY -0.03*** -0.02* 0.02* 0.01 

(-2.740 (-1.90) (1.70) (0.62) 
AUDIT_COM 0.06*** 0.06*** 0.00 0.01 

(3.31) (3.60) (-0.30) (0.42) 
DIR_NUM 0.16*** 0.14*** 0.11*** 0.08*** 

(6.80) (6.51) (4.14) (3.40) 
R2 0.24 0.32 0.26 0.32
F值 246.60*** 246.52*** 133.53*** 122.15***

樣本觀測值 5,186筆 5,186筆 3,008筆 3,008筆
註：* 表示達 10%顯著水準；**表示達 5%顯著水準；***表示達 1%顯著水準。
 各變數之定義請詳表 2。括號為 t值。標準差估計係採用 Petersen (2009) 群聚穩健標準誤 

(Cluster-adjusted Standard Error) 矯正公司別、年度別及電子 / 非電子業別三個群聚異質性後
之標準差。
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伍、額外測試

對於上述迴歸實證結果，本文另進行六項額外測試及分析，分別為：(1) 以差
異中之差異法 (Difference-in-differences; DID) 模型進行實證；(2) 剔除租稅變革年度
重新進行實證；(3) 檢測稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司，是否在
可扣抵稅額減半及富人稅實施後，透過減資返還現金之方式彌補董監事因稅制變革

所減少之實質所得；(4) 檢測可扣抵稅額減半及富人稅實施後公司外資持股比率之
變動狀況；(5) 檢測可扣抵稅額減半及富人稅之施行對公司股利政策之影響，是否
因公司之外資持股比率不同而有所差異；(6) 檢測家族企業之股權集中效果對本文
實證結果之影響。相關額外測試分述如下。

一、以差異中之差異法 (Difference-in-differences; DID) 模型進行實證
本文前述之實證結果顯示，平均而言，我國上市櫃之受影響公司會根據租稅

顧客效果在可扣抵稅額減半及富人稅施行前後變更股利政策，且主要是由非家族企

業所趨動。若前述之實證結果為真，應可在受到可稅額扣抵比率減半及富人稅衝擊

最大之公司—高稅額扣抵比率且董監個人持股率亦高的公司（以下簡稱實驗組公
司）以及受到可稅額扣抵比率減半及富人稅衝擊最小之公司—低稅額扣抵比率且
董監個人持股率亦低的公司（以下簡稱對照組公司）之研究樣本中有相同之發現。

為檢測本文實證結果之堅韌性 (Robust)，本文進一步採用差異中之差異法 (Differ-
ence-in-differences; DID) 的分析架構，僅納入實驗組公司與對照組公司，重新建立

迴歸模型來檢驗本文的研究假說。

模式 (5) 及模式 (6) 分別用以檢測實驗組公司及對照組公司於可稅額扣抵比率
減半及富人稅實施前後股利政策之變動狀況。其中，TREATED為虛擬變數，若樣
本公司為受股東可扣抵稅額減半及富人稅影響較大之公司（即 ICR_H = 1且 DIR_Hit 
= 1之公司）者，則 TREATED等於 1，否則，TREATED等於 0。根據租稅顧客效果
之推論，實驗組公司應會在稅制變革前一年度發放相對較高之股利，且在稅制變革

後發放相對較少之股利，因此，本文預期μ3應為顯著之正值，且ω3應為顯著之負值。

 (5)  
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司為受股東可扣抵稅額減半及富人稅影響較大之公司（即 ICR_H = 1 且 DIR_Hit = 1 之

公司）者，則 TREATED 等於 1，否則，TREATED 等於 0。根據租稅顧客效果之推論，

實驗組公司應會在稅制變革前一年度發放相對較高之股利，且在稅制變革後發放相對

較少之股利，因此，本文預期 μ3 應為顯著之正值，且 ω3 應為顯著之負值。 

 

DIVit = μ0 + β1 PREit + μ2 TREATEDit + μ3 PRE × TREATEDit + μ4 SIZE it + μ5 FCFit  

+ μ6 DEBTit + μ7 GROWTHit + μ8 ROEit + μ9 DUALITYit + μ10 AUDIT_COMit  

+ μ11 DIR_NUMit + εit，                                       (5)   

 

DIVit = ω0 + β1 POSTit + ω2 TREATEDit + ω3 POSTit × TREATEDit + ω4 SIZE it + ω5 FCFit  

+ ω6 DEBTit + ω7 GROWTHit + ω8 ROEit + ω9 DUALITYit + ω10 AUDIT_COMit  

+ ω11 DIR_NUMit + εit。                                       (6)   

 

  實證結果顯示（未列表），PRE × TREATED 之迴歸係數為顯著之正值，且 POSTit 

× TREATED 之迴歸係數為顯著之負值，顯示實驗組公司會在稅制變革前一年度發放相

對較高之股利，且在稅制變革後發放相對較少之股利，與本文表 4 及表 5 之實證結果

一致。本文亦進一步將樣本公司區分為家族企業及非家族企業重新進行實證，實證結

果顯示，在稅制變革前一年度，家族企業樣本之 PRE × TREATED 的迴歸係數雖為正

值，然未達統計上之顯著性 (p-value = 0.20)，然而，非家族企業樣本之 PRE × TREATED

的迴歸係數為顯著之正值 (p-value = 0.01)，顯示在稅制變革前，實驗組公司發放相對

較高之股利係由非家族企業所趨動，與本文表 6 之實證結果一致。此外，本文亦發現，

在稅制變革後，家族企業樣本之 POSTit × TREATED 的迴歸係數雖為負值，然亦未達統

計上之顯著性 (p-value = 0.14)，而非家族企業樣本之 POSTit × TREATED 的迴歸係數

為顯著之負值 (p-value = 0.08)，顯示在稅制變革後，實驗組公司發放相對較低之股利

亦係由非家族企業所趨動，與本文表 7 之實證結果亦相符。 

二、 剔除租稅變革年度重新進行實證 

本文主文之研究期間涵蓋 2010 年至 2016 年，其中，2010 年至 2013 年為稅制變

革前之年度，2014 年為稅制變革年度，而 2015 年至 2016 年為稅制變革後之年度。公
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實證結果顯示（未列表），PRE × TREATED之迴歸係數為顯著之正值，且
POSTit × TREATED之迴歸係數為顯著之負值，顯示實驗組公司會在稅制變革前一年
度發放相對較高之股利，且在稅制變革後發放相對較少之股利，與本文表 4及表 5
之實證結果一致。本文亦進一步將樣本公司區分為家族企業及非家族企業重新進行

實證，實證結果顯示，在稅制變革前一年度，家族企業樣本之 PRE × TREATED的
迴歸係數雖為正值，然未達統計上之顯著性 (p-value = 0.20)，然而，非家族企業樣
本之 PRE × TREATED的迴歸係數為顯著之正值 (p-value = 0.01)，顯示在稅制變革
前，實驗組公司發放相對較高之股利係由非家族企業所趨動，與本文表 6之實證結
果一致。此外，本文亦發現，在稅制變革後，家族企業樣本之 POSTit × TREATED
的迴歸係數雖為負值，然亦未達統計上之顯著性 (p-value = 0.14)，而非家族企業樣
本之 POSTit × TREATED的迴歸係數為顯著之負值 (p-value = 0.08)，顯示在稅制變革
後，實驗組公司發放相對較低之股利亦係由非家族企業所趨動，與本文表 7之實證
結果亦相符。

二、剔除租稅變革年度重新進行實證

本文主文之研究期間涵蓋 2010年至 2016年，其中，2010年至 2013年為稅制
變革前之年度，2014年為稅制變革年度，而 2015年至 2016年為稅制變革後之年度。
公司因應稅制變革而修改股利政策可能需要時間，故稅制變革當年恐存在公司欲修

改股利政策但來不及修改之狀況，若納入稅制變革當年度之樣本可能無法觀察我國

上市櫃公司是否在稅制變革後變更其股利政策之全貌。因此，在額外測試之部分，

本文首先刪除稅制變革年度之樣本。其次，為使稅制變革前後之樣本期間對稱，僅

保留 2012年至 2013年之樣本觀察值作為稅制變革前之實證資料，且保留 2015年
至 2016年之樣本觀察值作為稅制變革後之實證資料。

未列表之實證結果顯示，POSTit  × ICR_H × DIR_Hit 的迴歸係數亦為正值，

然未達到統計上之顯著性，與本文表 5之實證結果一致。此外，聯合檢定之結果顯
示，受影響公司會在可扣抵稅額減半及富人稅施行後發放相對較少之股利 (p -value 
= 0.03)，亦與本文主文聯合檢定之實證結果一致，顯示本文之研究結果不受到變更
樣本期間之影響。
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果顯示，在稅制變革前一年度，家族企業樣本之 PRE × TREATED 的迴歸係數雖為正

值，然未達統計上之顯著性 (p-value = 0.20)，然而，非家族企業樣本之 PRE × TREATED

的迴歸係數為顯著之正值 (p-value = 0.01)，顯示在稅制變革前，實驗組公司發放相對

較高之股利係由非家族企業所趨動，與本文表 6 之實證結果一致。此外，本文亦發現，

在稅制變革後，家族企業樣本之 POSTit × TREATED 的迴歸係數雖為負值，然亦未達統

計上之顯著性 (p-value = 0.14)，而非家族企業樣本之 POSTit × TREATED 的迴歸係數

為顯著之負值 (p-value = 0.08)，顯示在稅制變革後，實驗組公司發放相對較低之股利

亦係由非家族企業所趨動，與本文表 7 之實證結果亦相符。 

二、 剔除租稅變革年度重新進行實證 
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三、可扣抵稅額減半及富人稅實施後公司之減資傾向

代理理論之文獻指出，當公司有超額資金時，可透過發放股利、減資返還現

金或買回庫藏股等方式將剩餘資金返還給股東，以降低代理成本 (Jensen, 1986)，
因此，國內及國外文獻均曾探討現金股利、減資返還現金及買回庫藏股間之替代

效果 (Yoon and Starks, 1995; Alli, Khan, and Ramirez, 1993; Dittmar, 2000; Grullon and 
Michaely, 2002)。發放現金股利、減資返還現金或買回庫藏股三者皆會造成公司現
金流出，因此，無論公司選擇以哪一種方式分享盈餘或返還資本予股東，皆不影響

公司之現金流量狀況；然而，當股東之股利所得與資本利得之課稅標準不同時，現

金股利、減資返還現金或買回庫藏股對股東最終財富之影響可能不同。

由於可扣抵稅額減半及富人稅之施行將導致董監個人獲配股利之稅負成本大幅

增加，且高稅額扣抵比率及董監個人持股比率亦高之公司，其董監事在稅制變革後

所增加之股利稅負成本愈大，基於董監事之租稅利益考量，在稅制變革後，此類公

司可能選擇透過減資返還現金之方式規避董監事稅負成本。為檢測在稅制變革後，

公司是否透過減資返還現金之方式，規避董監事受到稅制衝擊提高股利稅負成本之

不利，本文進一步以羅吉斯迴歸 (Logistic Model) 之方式檢測我國上市櫃公司之減資
政策是否因可扣抵稅額減半及富人稅之施行而有不同。相關之實證模式如下所示：

模式 (7) 中，CAPITAL_REDUCTION8為虛擬變數，若公司於樣本期間曾實施減

資返還現金者為 1，否則為 0。本文預期，高稅額扣抵比率且董監個人持股比率高
之公司，其董監事受到稅制衝擊提高之股利稅最大，因此愈有可能在稅制變革後進

行減資返還股東現金，故預期 CAPITAL_REDUCTION與 POSTit × DIR_Hit × ICR_H
間應為正向之相關性，亦即 δ7 > 0。

模式 (7) 之實證結果顯示（未列表），POSTit × DIR_Hit × ICR_H的迴歸係數為
正值（迴歸係數為 2.24），且 p-value達 1%之顯著水準，表示高稅額扣抵比率且
董監個人持股比率高之公司，其董監事受到可扣抵稅額減半及富人稅之衝擊較大，

8 為避免公司係因虧損而減資影響本文之實證結果，此部分之實證樣本已刪除虧損公司。此外，
在 CAPITAL_REDUCTION之設定上，本文僅將減資且返還現金之樣本設為 1，其他為 0，因此
樣本家數並不多，CAPITAL_REDUCTION的平均數僅為 0.0155。
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CAPITAL_REDUCTIONit = δ0 + δ1 POSTit + δ2 DIR_Hit + δ3 ICR_Hit + δ4 POSTit ×DIR_Hit 

+ δ5 POSTit × ICR_Hit + δ6 DIR_Hit × ICR_Hit 

+ δ7 POSTit × DIR_Hit × ICR_Hit + δ8 SIZE it + δ9 FCFit  
+ δ10 DEBTit + δ11 GROWTHit + δ12 ROEit + δ13 DUALITYit 
+ δ14 AUDIT_COMit + δ15 DIR_NUMit + IND + εit。        (7) 

 

  模式 (7) 中，CAPITAL_REDUCTION8為虛擬變數，若公司於樣本期間曾實施減資

返還現金者為 1，否則為 0。本文預期，高稅額扣抵比率且董監個人持股比率高之公司，

其董監事受到稅制衝擊提高之股利稅最大，因此愈有可能在稅制變革後進行減資返還

股東現金，故預期 CAPITAL_REDUCTION 與 POSTit × DIR_Hit × ICR_H 間應為正向之

相關性，亦即 δ7 > 0。 

模式 (7) 之實證結果顯示（未列表），POSTit × DIR_Hit × ICR_H 的迴歸係數為正

值（迴歸係數為 2.24），且 p-value 達 1%之顯著水準，表示高稅額扣抵比率且董監個

人持股比率高之公司，其董監事受到可扣抵稅額減半及富人稅之衝擊較大，故相對於

其他公司而言，在稅制變革後有較高之機率會採取減資返還股東現金之政策。此外，

本文進一步將樣本公司區分為家族企業及非家族企業兩組樣本分別進行實證，在未列

表之實證結果則顯示，僅高稅額扣抵比率且董監個人持股比率亦高之非家族企業在稅

改後有相對較高之機率進行減資返還股東現金（POSTit × DIR_Hit × ICR_H 的迴歸係數

為 3.67，p-value = 0.03），而對於高稅額扣抵比率且董監個人持股比率亦高之家族企

業，則並無相同之發現 （POSTit × DIR_Hit × ICR_H 的係數為 1.75，p-value = 0.13），

顯示家族企業與非家族企業因應稅制變革所執行之減資決策亦不相同。此外，本文亦

進一步以聯合檢定之方式檢測受影響公司及未受影響公司在稅制變革後之減資決策是

否不同，實證結果顯示，可扣抵稅額減半及富人稅施行後，受影響公司及未受影響公

司之減資決策並未有顯著之差異 (p-value = 0.14)。這可能是因為受影響公司已以減少

發放股利因應此項稅制變革對股東之租稅負擔之影響，故無需再以減資之方式作為其

調整股利政策之手段。 

四、 可扣抵稅額減半及富人稅實施後公司外資持股比率之變動狀況 

  過去研究發現，當稅制變革時，股東會依其稅後實質所得之變動狀況調整持股，

 
8  為避免公司係因虧損而減資影響本文之實證結果，此部分之實證樣本已刪除虧損公司。此外，在

CAPITAL_REDUCTION 之設定上，本文僅將減資且返還現金之樣本設為 1，其他為 0，因此樣本家數並

不多，CAPITAL_REDUCTION 的平均數僅為 0.0155。 
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故相對於其他公司而言，在稅制變革後有較高之機率會採取減資返還股東現金之政

策。此外，本文進一步將樣本公司區分為家族企業及非家族企業兩組樣本分別進行

實證，在未列表之實證結果則顯示，僅高稅額扣抵比率且董監個人持股比率亦高之

非家族企業在稅改後有相對較高之機率進行減資返還股東現金（POSTit × DIR_Hit × 
ICR_H的迴歸係數為 3.67，p-value = 0.03），而對於高稅額扣抵比率且董監個人持
股比率亦高之家族企業，則並無相同之發現 （POSTit × DIR_Hit × ICR_H的係數為
1.75，p-value = 0.13），顯示家族企業與非家族企業因應稅制變革所執行之減資決
策亦不相同。此外，本文亦進一步以聯合檢定之方式檢測受影響公司及未受影響公

司在稅制變革後之減資決策是否不同，實證結果顯示，可扣抵稅額減半及富人稅施

行後，受影響公司及未受影響公司之減資決策並未有顯著之差異 (p-value = 0.14)。
這可能是因為受影響公司已以減少發放股利因應此項稅制變革對股東之租稅負擔之

影響，故無需再以減資之方式作為其調整股利政策之手段。

四、可扣抵稅額減半及富人稅實施後公司外資持股比率之變動狀況

過去研究發現，當稅制變革時，股東會依其稅後實質所得之變動狀況調整持股，

稅負相對增加之股東會減少持股，並將其股份出脫給稅負相對減少之股東（汪瑞芝

與陳明進，2003；Chang et al., 2016）。汪瑞芝與陳明進 (2003) 研究兩稅合一制之
施行與公司股權結構之相關性，該文研究結果發現，在兩稅合一制實施後，稅額扣

抵比率愈低之公司，其法人股東之持股比率愈高。此外，Chang et al. (2016) 研究我
國實施兩稅合一制、最低稅負制及調降營利事業所得稅率對我國上市櫃公司股權結

構之影響，該文之研究亦發現，當我國實施兩稅合一制及最低稅負制時，外資股東

之租稅負擔相對增加，故外資持股比率會在該兩項稅制變革後減少，然而，我國於

兩稅合一制下調降營利事業所得稅率時，外資股東之實質稅負相對減少，因此會在

該兩項稅制變革後增加持股。

本文認為可扣抵稅額減半及富人稅之施行亦可能影響我國上市櫃公司之外資股

東持股比率，其原因可分為兩點，首先，相對於境內股東，外資股東受到可扣抵稅

額減半及富人稅之影響相對較低，因此，在該項稅制變革後，境內股東可能會出脫

持股形成外資持股比率上升之現象；其次，當境內股東稅負壓力增加時，亦可能轉

以外資身份持有我國上市櫃公司之股份，形成假外資的狀況，以減少自身之稅負壓

力。基此，本文於額外測試中進一步以模式 (8) 探討在可扣抵稅額減半及富人稅實
施後，我國上市櫃公司外資股東持股比率之變動狀況，並預期高稅額扣抵比率公司

且董監個人持股比率亦高之公司，在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，其外資股東

持股比率會增加。相關之實證模式如下所示。
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模式 (8) 中，FOR為外資持股比率，以外資股東持股數除以流通在外股數衡量
之，此外，本文亦根據過去文獻，控制公司規模 (SIZE)、負債比率 (DEBT)、獲利能
力 (ROE) 及股價報酬變異數 (RETURN_STD) (Dahlquist and Robertsson, 2001; Denis 
and Sarin, 1999; Kang and Stulz, 1997) 等影響外資持股比率之變數，其中，RETURN_
STD係以樣本年度之前一年的股票月報酬率變異數衡量之，而 SIZE、DEBT及 ROE
之衡量方法與模式 (1) 一致，故本文不再贅述。

模式 (8) 之實證結果顯示（未列表），在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，我
國整體上市櫃公司之外資持股比率會增加（POSTit之迴歸係數為顯著之正值），然

而，POSTit × DIR_Hit × ICR_H之迴歸係數雖為正值，然未達統計上之顯著水準，
顯示在稅制變革後，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司，其外資持股

比率卻未顯著與其他類別之公司不同。在進一步區分家族企業及非家族企業樣本後

發現，無論家族企業或非家族企業，其 POSTit × ICR_H × DIR_Hit之迴歸係數皆未

達到統計上之顯著性，因此，本文並未發現在稅制變革後，高稅額扣抵比率公司且

董監個人持股比率亦高之家族企業及非家族企業，其外資持股比率有顯著高於其他

類別之公司的狀況。除前述之實證結果之外，本文亦進一步以聯合檢定之方式檢測

受影響公司與未受影響公司在稅制變革後之外資持股比率是否不同。實證結果顯

示，整體樣本中，受影響公司在稅制變革後之外資持股比率並未顯著異於未受影響

公司 (p-value = 0.13)，而在區分家族企業及非家族企業後，本文亦未發現家族企業
及非家族企業之受影響公司的外資持股比率在稅制變革後顯著異於未受影響公司

（p-value分別為 0.36及 0.21）。
綜合前述之實證結果，本文推論，受影響公司之外資持股比率在稅制變革後未

顯著異於未受影響公司可能是因為對於個人董監事而言，持股考量可能並非僅受到

稅率高低之影響，其亦可能在於對公司決策之影響力，故不會因為稅制變革而輕易

出脫持股予外資股東。在控制變數部分，SIZE及 ROE之迴歸係數均為顯著之正值，
顯著規模較大及獲力能力較佳之公司，其外資持股比率較高，與過去文獻相符 (Kang 
and Stulz, 1997; Dahlquist and Robertsson, 2001)。此外，DEBT之迴歸係數為負值，
且達到統計上之顯著性 (p-value = 0.000)，顯示負債比率愈高之公司，其外資持股
比率愈低，亦符合過去文獻之發現 (Kang and Stulz, 1997; Dahlquist and Robertsson, 
2001)。
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稅負相對增加之股東會減少持股，並將其股份出脫給稅負相對減少之股東（汪瑞芝與

陳明進，2003；Chang et al., 2016）。汪瑞芝與陳明進 (2003) 研究兩稅合一制之施行與

公司股權結構之相關性，該文研究結果發現，在兩稅合一制實施後，稅額扣抵比率愈

低之公司，其法人股東之持股比率愈高。此外，Chang et al. (2016) 研究我國實施兩稅

合一制、最低稅負制及調降營利事業所得稅率對我國上市櫃公司股權結構之影響，該

文之研究亦發現，當我國實施兩稅合一制及最低稅負制時，外資股東之租稅負擔相對

增加，故外資持股比率會在該兩項稅制變革後減少，然而，我國於兩稅合一制下調降

營利事業所得稅率時，外資股東之實質稅負相對減少，因此會在該兩項稅制變革後增

加持股。 

  本文認為可扣抵稅額減半及富人稅之施行亦可能影響我國上市櫃公司之外資股東

持股比率，其原因可分為兩點，首先，相對於境內股東，外資股東受到可扣抵稅額減

半及富人稅之影響相對較低，因此，在該項稅制變革後，境內股東可能會出脫持股形

成外資持股比率上升之現象；其次，當境內股東稅負壓力增加時，亦可能轉以外資身

份持有我國上市櫃公司之股份，形成假外資的狀況，以減少自身之稅負壓力。基此，

本文於額外測試中進一步以模式 (8) 探討在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，我國上

市櫃公司外資股東持股比率之變動狀況，並預期高稅額扣抵比率公司且董監個人持股

比率亦高之公司，在可扣抵稅額減半及富人稅實施後，其外資股東持股比率會增加。

相關之實證模式如下所示。 

 

FORit = θ0 + θ1 POST it + θ2 DIR_Hit + θ3 ICR_Hit + θ4 POSTit × DIR_Hit 

+ θ5 POSTit × ICR_Hit + θ6 DIR_Hit × ICR_Hit + θ7 POSTit × DIR_Hit × ICR_Hit 

+ θ8 SIZEit + θ9 DEBTit + θ10 ROEit + θ11 RETURN_STDit + εit。            (8) 

    模式 (8) 中，FOR 為外資持股比率，以外資股東持股數除以流通在外股數衡量之，

此外，本文亦根據過去文獻，控制公司規模 (SIZE)、負債比率 (DEBT)、獲利能力 (ROE) 

及股價報酬變異數 (RETURN_STD) (Dahlquist and Robertsson, 2001; Denis and Sarin, 

1999; Kang and Stulz, 1997) 等影響外資持股比率之變數，其中，RETURN_STD 係以樣

本年度之前一年的股票月報酬率變異數衡量之，而 SIZE、DEBT 及 ROE 之衡量方法與

模式 (1) 一致，故本文不再贅述。 
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五、 檢測可扣抵稅額減半及富人稅之施行對公司股利政策之影響是否因公司之外資
持股比率不同而有所差異

本文表 4及表 5之實證結果顯示，平均而言，我國上市櫃公司中，受影響公司
會因可扣抵稅額減半及富人稅調整股利政策。然根據租稅顧客效果之推論，租稅政

策對公司股利政策之影響會因公司股東個人邊際稅負受到該項租稅變革之衝擊的程

度而有所不同。由於外資股東不適用兩稅合一制之稅額扣抵制度，亦非富人稅之實

施對象，因此，相對而言，外資股東亦屬較不受到可扣抵稅額減半及富人稅之租稅

變革影響之股東。在租稅顧客效果之推論下，外資持股比率較高之公司，應屬較不

受到可扣抵稅額減半及富人稅施行影響的公司；外資持股比率較低之公司，則為較

受到可扣抵稅額減半及富人稅施行影響的公司。基此，本文推論，在其他情況不變

下，外資持股比率較高之公司，其股利政策不會因可扣抵稅額減半及富人稅之施行

而不同，而外資持股比率較低之公司，其股利政策則會因可扣抵稅額減半及富人稅

之施行而變動。

為檢測可扣抵稅額減半及富人稅之施行對公司股利政策之影響是否因公司之外

資持股比率不同而有所差異，本文以外資持股比率之中位數為基準，區分高外資持

股比率及低外資持股比率兩組子樣本，並以模式 (2) 及模式 (4) 進行實證。
此部分額外測試之實證結果顯示（未列表），無論外資持股比率高低，稅額扣

抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司，其股利政策皆不受到稅制變革之影響。

然而，聯合檢定之結果顯示，高外資持股比率群組及低外資持股比率群組之受影響

公司，在稅制變革前皆會較未受影響公司發放相對較高之股利（p-value分別為 0.08
及 0.02），惟在稅制變革後，僅低外資持股比率群組之受影響公司會發放相對較低
之股利 (p-value = 0.01)，高外資持股比率之受影響公司在稅制變革後，其股利發放
傾向並未有顯著之變動 (p-value = 0.51)。此項實證結果顯示，外資持股高低亦是可
抵稅額減半及富人稅施行之際趨動公司變更股利政策之重要因素，低外資持股比率

群組之受影響公司因受到可扣抵稅額減半及富人稅施行後之衝擊較大，故較可能在

稅制變革後變更股利政策。

六、 檢測可扣抵稅額減半及富人稅之施行對公司股利政策之影響是否因家族股權集
中程度不同而有所差異

Chen et al. (2005) 以香港法規所定義之大股東最低持股比率 (10%) 及強制全面
收購 (Mandatory General Offer) 之持股比率 (35%) 為標準，將家族企業區分為低股權
集中度公司、中度股權集中度公司及高股權集中度公司， 研究家族企業之股權集中
度與公司股利政策的相關性。該文之實證結果發現，在公司規模較小之子樣本中，

股權集中度較低之家族企業，其家族持股與公司之股利支付率呈負相關，然而，股

79

NTU Management Review Vol. 32 No. 1 Apr. 2022



權集中度中等之家族企業，其家族持股與公司之股利支付率呈正相關，顯示家族企

業之股權集中度與公司的股利政策存在非線性之相關性。惟在公司規模較大之子樣

本中，該文並未發現家族企業之股權集中度與公司股利政策具相關性的實證證據。

本文參考 Chen et al. (2005) 之作法，將家族企業依其持股區分為低股權集中度公司、
中度股權集中度公司及高股權集中度公司，研究本文之實證結果是否受到家族股權

集中程度不同之影響；惟在區分股權集中度之方法部分，因台灣法規之規定與香港

資本市場法規規定不同 9，故未依 Chen et al. (2005) 之作法區分公司之股權集中度，
而是將家族持股小於等於全體家族企業持股之第一分位數者設為低股權集中度公

司，且將家族持股大於等於全體家族企業持股之第三分位數者設為高股權集中度公

司，而介於兩者之間者為中度股權集中公司。

此部分之實證結果顯示（未列表），在可抵稅額減半及富人稅施行前，僅稅額

扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之低股權集中家族企業，及高股權集中家族企

業會發放相對較高之股利，中度股權集中之家族企業並無相同之發現，顯示家族企

業之股權集中程度會影響公司之股利政策，與 Chen et al. (2005) 之研究結果一致。
然而，在可抵稅額減半及富人稅施行後，無論家族股權集中程度高低，稅額扣抵比

率高且董監個人持股比率亦高之公司，其股利政策皆不受到稅制變革之影響。本文

進一步以聯合檢定實證受影響公司及未受影響公司在此次稅制變革之下的股利決策

是否亦受到家族股權集中程度之影響。實證結果顯示，在稅制變革前，僅家族企業

之中，中度股權集中度之受影響公司會發放相對較高之股利 (p-value = 0.09)，而稅
制變革後，受影響公司及未受影響公司之股利政策並未因家族股權集中度而不同

（低股權集中度、中度股權集中度及高股權集中度之 p-value分別為 0.35、0.27及
0.57）。此項實證結果顯示，可扣抵稅額減半及富人稅之施行對我國家族企業股利
政策之影響可能與其股權集中度有關。

9 由於「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」第 11條第 1項規定，「任何人單獨或與他
人共同預定於五十日內取得公開發行公司已發行股份總額百分之二十以上股份者，應採公開收

購方式為之。」，惟本文僅可取得家族持股之總持股比率，無法得知家族是否於五十日內取得

股份，故若參考 Chen et al. (2005) 之作法區分公司之股權集中度並以 20%之股權比率作為截
斷點區分公司之股權集度者，恐使實證結果反而產生偏誤。此外，由於我國家族企業之股權集

中度甚高，家族持股比率之第一分位數已達 19.59%，因此，若將家族持股超過 20%之公司設
為高股權集中公司者，會使得多數家族企業皆為高股權持股公司，反而會失去依股權集中度區

分家族企業之意義，基此，本文選擇以全體家族持股之第一分位數及第三分位數作為公司股權

集中度之區分標準。
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陸、結論

本文旨在探討可扣抵稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司股利政策之影

響，且分析該二項稅制變革對公司股利政策之影響是否因公司為家族企業而有所不

同。本文之研究結果顯示，稅額扣抵比率愈高且董監個人持股比率亦愈高之公司，

其在稅制變革前會發放相對較高之股利，且該項實證結果主要來自家族企業。然

而，在稅制變革後，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司並不會發放相

對較低之股利，其股利發放率與其他類別之公司無異。本文進一步以聯合檢定之方

式探討受影響公司及未受影響公司在此二項稅制變革前後是否執行變更股利政策之

決策，實證結果顯示，受影響公司會在稅制變革前發放相對較高之股利，並在稅制

變革後發放相對較少之股利，且此項實證結果主要來自於非家族企業。本文推論，

這可能是因為家族企業變更股利政策之非稅成本較高，故相對於非家族企業，家族

企業較不易根據租稅顧客效果理論調整體利政策。在額外測試的部分，本文首先以

差異中之差異法 (Difference-in-differences; DID) 的分析架構，重新建立迴歸模型來

檢驗本文的研究假說，實證結果亦支持本文原有之實證發現。其次，本文變更樣本

期間重新進行實證，實證結果亦與原有之實證發現一致。此外，本文亦檢測可扣抵

稅額減半及富人稅之施行對我國上市櫃公司減資決策之相關性，實證結果顯示僅稅

額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之非家族企業，在稅制變革後以減資之方式

彌補董監事稅負增加之損失的機率較高。本文亦發現高外資持股比率群組及低外資

持股比率群組之受影響公司，皆會在稅制變革前發放相對較高之股利。然稅制變革

後，僅低外資持股比率群組之受影響公司會發放相對較少之股利。此外，本文亦檢

測稅制變革對外資持股比率之影響，實證結果顯示在可扣抵稅額減半及富人稅實施

後，稅額扣抵比率高且董監個人持股比率亦高之公司，其外資持股比率並無顯著之

變動，且區分受影響公司及未受影響公司後亦有相同之發現。最後，本文發現家族

股權集中程度與公司之股利政策有關。

本文的研究發現延伸既有租稅顧客效果理論之研究，提供股東在加稅之稅制變

革下租稅顧客效果與公司股利政策間聯結之實證證據。此外，本文以董監個人持股

比率作為研究標的，改善現有文獻研究設計無法捕捉富人稅政策衝擊之限制，有助

於釐清富人稅施行對我國上市櫃公司股利政策與股權結構之影響，提供我國財政主

管機關評估富人稅租稅政策之經濟後果意涵。
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1. Purpose/Objective

To stimulate investments and enhance competitiveness in the global capital market, 
the Taiwanese government has undertaken a series of tax reforms to reduce corporate 
income tax, such as implementing the full imputation tax system in 1998 and reducing tax 
rate from 25% to 17% in 2010. However, following these tax cut measures, fiscal deficits 
in Taiwan have been progressively worsening. To resolve the problem, the Taiwanese 
government has replaced the full imputation tax system with the partial one, and also has 
increased its highest personal income tax rate from 40% to 45% (hereafter the wealthy 
tax) since 2015. Specifically, under the 2015 tax reform, individual investors can only 
receive 50% of the imputation credits on dividend income (hereafter halved imputation 
credits) if compared with under the previous full imputation system; moreover, individual 
investors with the highest individual tax rate should pay additional 5% dividend tax if they 
receive the dividend income. Hence, for individual investors, the tax burdens of dividends 
increase. 

The objective of this study is to examine the effects of halved imputation credits and 
the wealthy tax on the corporate dividend policies of listed companies in Taiwan, and to 
investigate whether family and non-family firms respond differently to the impacts of the 
2015 tax reform. According to the tax clientele hypothesis, we conjecture that firms will 
decrease dividend payout ratios if their shareholders' income tax on dividends increase. 
However, prior literature also finds that firms tend to maintain a stable dividend policy to 
prevent non-tax costs (Lonie, Abeyratna, Power, and Sinclair, 1996; Balachandran, 1998; 
Travlos, Trigeorgis, and Vafeas, 2001; Asimakopoulos, Lambrinoudakis, Tsangarakis, 
and Tsiritakis, 2007). Under these conflict research findings of dividend policy, Chiu, 
Yu, and Wang (2017) and Wang, Chang, and Yang (2017) have examined the effect of 
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halved imputation credits on corporate dividend policy. They find that publicly listed 
firms in Taiwan change their dividend policies before adopting halved imputation credits. 
Unfortunately, the research design of these papers has not addressed whether wealthy tax 
affects corporate dividend payouts. Therefore, whether publicly listed firms in Taiwan 
change their dividend policies in response to the 2015 tax reform remains unanswered. 

In addition, the majority of firms listed on the Taiwan stock market (TWSE) are 
family firms. In deciding whether to change dividend policies in response to the increased 
shareholders’ dividend income tax, family and non-family firms may weight the tradeoff 
between tax and non-tax costs differently because family firms tend to place higher priority 
in preserving family reputation. Therefore, we divided our research samples into two 
groups, family and non-family firms, to examine the changes in dividend policy of these 
two types of firms before and after the 2015 tax reform.

2. Design/Methodology/Approach

Since the implementation of halved imputation credits and wealthy tax has increased 
dividend income tax for individual shareholders beginning from 2015, firms, to increase 
shareholders’ tax benefit, may increase dividend payouts in the year preceding the 2015 
tax reform effective. However, the impacts of these tax reforms may not be the same for all 
firms. Firms with high imputation tax credits and high shareholdings of individual directors 
and supervisors would be affected more. Accordingly, we conjecture that firms with high 
imputation tax credits and high shareholdings of individual directors and supervisors will 
have relatively higher dividend payouts in the year preceding the 2015 tax reform; but 
relatively lower dividend payouts following the reform to reduce shareholders’ dividend 
income tax. Nonetheless, reducing dividend payouts will result in nontrivial non-tax costs 
for firms (Lonie et al., 1996; Balachandran, 1998; Travlos et al., 2001; Asimakopoulos et 
al., 2007). Hence, although we conjecture that firms with high imputation tax credits and 
high shareholdings of individual directors and supervisors may alter their dividend payout 
ratios after the 2015 tax reform, we do not make a predetermined prediction.

Moreover, the optimal dividend policies for family firms may not be the same 
as those for non-family firms. Although family firms may consider the tax burdens of 
their shareholders, they may be even more concerned about non-tax costs such as the 
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agency problem existed between the controlling shareholders and the minority ones 
thereby prompting them to avoid an abrupt shift in dividend payouts to alleviate that 
agency problem. (Gugler, 2003; Pindado, Requejo, and de la Torre, 2011). Therefore, we 
conjecture that family firms may alter their dividend payout ratios in the years immediately 
preceding and after the 2015 tax reform but with no predetermined predicted directions.

Additionally, we conduct several Ordinary Least Squares (OLS) regression models 
and supplemental tests to examine our research questions. Our sample firms are selected 
from Taiwanese firms listed on the Taiwan Stock Exchange and on over-the-counter 
markets. The final sample consists of 8,194 firm-year observations spanning from 2010 to 
2016.

3. Findings

Our empirical results show that firms with high imputation credit ratios and high 
shareholdings of individual directors and supervisors have relatively higher dividend 
payout ratios in the year preceding the 2015 tax reform, and that the increase in dividend 
payouts is only significant for family firms. Further, we also find that after the 2015 tax 
reform, firms with high imputation credit ratios and high shareholdings of individual 
directors and supervisors do not pay relatively lower dividends. The results are the same 
for both family and non-family firms. Finally, our additional analyses indicate that firms 
which are likely affected by the tax reform pay higher dividends in the year preceding 
the 2015 tax reform and lower dividends in the year after the reform, consistent with 
the tax clientele hypothesis. However, this result is only notable for non-family firms, 
suggesting that family firms are more concerned about non-tax costs in deciding whether 
to opportunistically take the tax benefit of dividend for individual investors by changing 
their dividend policies in response to the 2015 tax reform.

To examine the robustness of our results, we conduct sensitive tests, including 
replacing our regression models with Difference-in-difference (DID) models, and 
excluding the observations in 2015 because it is the year that the tax reform takes effect. 
The results of these sensitive tests show that our findings remain robust to different 
regression models and sample periods. In addition, we conduct several additional analyses. 
We find that firms which are likely to be affected by the tax reform do not use return 
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of share capital to substitute dividends after the tax reform. Also, changes in foreign 
shareholdings of the affected firms are not significantly different from those of unaffected 
firms. However, the affected firms have relatively higher (lower) dividend payouts before 
(after) the 2015 tax reform, but the results are only significant for the affected firms with 
low foreign shareholdings. Finally, we find that the impacts of the 2015 tax reform on 
dividend payout ratios of family firms vary with ownership concentrations of family firms.

4. Originality/Contribution

Our findings extend the scope of prior research on dividend policies of family firms 
in response to changes in tax systems. Prior research has given evidence of the differences 
in dividend policies between family and non-family firms. However, literature on the 
changes in dividend policy after tax reform of family firms and non-family firms is 
limited. Our findings extend this line of research by providing evidence on the dividend 
policy of family firms and non-family firms during the tax reform of increasing tax. We 
provide empirical evidence that family firms are more concerned about non-tax costs than 
non-family firms in deciding whether to opportunistically change their dividend payouts 
in response to the tax reform under the partial imputation system. Further, we also provide 
evidence that non-family firms with highly-taxed individual directors have an incentive to 
change corporate dividend policy to reduce their individual investors’ tax burden under the 
2015 tax reform.

5. Research Implications

Our findings have implications for family firms in delineating optimal dividend 
policies in response to the tax reform that will increase shareholders’ dividend income 
taxes. The majority of family firms’ shareholders are the family members who are heavily 
impacted by an increase in dividend income tax. Our results, however, suggest that non-
tax costs such as agency problems may outweigh tax costs of family members in deciding 
an optimal dividend payout decision in response to changes in the previous tax system. 
In addition, the results of this study show that non-family firms will adapt their dividend 
policies according to 2015 tax reform. However, the dividend policies of firms also affect 
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the activity of a capital market. A government should consider the economic consequences 
for a capital market when making new tax reforms.

However, we should note some research limitations. We did not include financial or 
insurance firms in our sample. Therefore, the results of the study may not be applicable to 
financial and insurance firms.
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