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第四章  實際案例的稅法分析 

第一節  美商案 (外國企業與盈虧互抵) 

第一項  案例事實簡述： 

由於本案公司正在尋求行政救濟管道，相關人士僅以別名代稱，以免

導致當事人困擾。當事人係在美國登記註冊的愛台股份有限公司（本案簡

稱為美商）為拓展台灣市場，早年在台灣登記註冊為美商愛台股份有限公

司台灣分公司（本案簡稱為台灣分公司），並經中華民國政府認許，在台灣

經營深耕多年後，終於在前年（2006 年）營收大幅成長而損益兩平，預見

台灣分公司未來將有機會出現鉅額獲利，故美商在考量到全球布局策略及

國際租稅規劃332的情況下，在台聘請某家知名律師事務所，辦理分公司改

設子公司事宜，於去年（2007 年）正式設立愛台股份有限公司（本案簡稱

為台灣子公司），於是台灣子公司概括承受台灣分公司之資產及負債，台灣

子公司之股東僅有美商一人333（如圖 4.1 所示）。並於當年度（2007 年）獲

利 1 億元。然在今年（2008 年）五月申報營利事業所得稅時，依所得稅法

第三十九條填報以往年度虧損扣除（即台灣分公司過去五年的累積虧損）

卻遭到國稅局全數剔除，要求台灣分公司申報清算所得，含本次處分資產

                                                 

332 由於分公司為公司一部份，通常在外國及本國均要納稅，因此可利用分公司虧損要求

本國扣除，等開始獲利後再轉為子公司，參閱 Roy Rohatgi, Basic international taxation, 445(2002)。

但因美國實施 CFC（同註 295），如此安排最多只能達成租稅遞延效果。此外改制設立子公司可

將未來經營風險限縮為母公司之出資額（除非母公司再對子公司之交易對手為保證或承諾）。 

333 外國人投資條例第 15 條第 1 項規定不受公司法第 128 條第 1 項之發起人之人數限制。 
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愛台股份有限公司 

美商愛台股份有限公司

台灣分公司

收益334，可扣除其五年之累積虧損335。而台灣子公司 2007 年度獲利之 1 億

元將補納應繳稅額，並且不能免徵或記存相關交易稅捐、繼受租稅獎勵以

及免徵因讓與而產生之營所稅。台灣子公司先行提出複查尋求行政救濟

336，並回報母公司美商及告知負責規劃的律師事務所，共同研擬回應之道。 

 

 

           

圖 4.1：(美商)愛台股份有限公司在台進行新設分割 

第二項  台灣法律分析： 

以台灣法律分析圖 4.1 之結構，美商在台灣係為一外國法人337，而台灣分公

司係為其在台灣的分支機構338，當美商想將在台營業單位由分公司之組織型態

轉換為子公司，原方案卻在資淺律師建議下，大意選擇下策直接進行新設分割

                                                 

334 分公司以資產作價投資子公司而取得股份，按查核準則第 32 條第 4 款，該資產所抵

充股款之金額超過成本部分，應列為收益。 

335 所得稅法施行細則第 64 條，計算（台灣分公司）清算所得時可扣除前五年之虧損。 

336 納稅人對核定稅捐之處分不服並主張適用法規有誤，可直接申請複查以求救濟，不必

先經由查對更正程序，參閱張進德，同註 222 書，頁 689-708。 

337 公司國籍之認定，在我國採準據法主義（公司法第 1、4 條），及視其依何國法律組織

登記設立而定其國籍。參閱劉連煜，同註 114 書，頁 62。及王文宇，同註 38 書，頁 85。 

338 按公司法第 3 條第 2 項，分公司猶如手足與總公司共享同一法律人格，不能切割而具

分別獨立之權利能力，參閱劉連煜，同註 114 書，頁 62-63。但所得稅法第 3 條第 3 項規定下，

則為獨立的課稅主體，依同法第 41 條，應單獨設立帳簿，並計算營所稅（可分攤總公司費用）。 

愛台股份有限公司 

愛台股份有限公司 

100%持股 

美國 

台灣 

新設分割
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339。美商由一家擁有台灣分公司的外商轉變成持有台灣子公司 100%股份的外國

控股公司，雖大致符合美商的組織規劃，但卻因美商單獨進行法律行為並不符

我國企併法規定340而無租稅措施341之適用，包括第三十四條的交易稅捐、第三十

五條的獎勵繼受、以及第三十九條的免徵營所稅等稅負均無法減免，甚至是台

灣分公司過去五年「稅會」上的累積虧損，也因為無法適用同法第三十八條第

三項而無法扣抵，等於說剛設立之台灣子公司必須重頭來過，未來的獲利均須

繳交營所稅，對一家在台營運長期虧損的外國公司而言，可能導致雙重損失342。 

第三項  國內替代方案設計： 

（一）若能改採中策，由美商先在台設立一家實收資本額 100 萬元的台灣

子公司343，此時併購主體轉為依我國公司法所設立的台灣子公司，合於企併法

                                                 

339 參閱曾宛如編審，同註 50 書，頁 12-15。及陳春山，同註 52 書，頁 238。台灣分公司

之原有營運資金直接轉為台灣子公司之股本。如英商摩根士丹利添惠證券亦採新設分割設立。 

340 企併法第 4 條第 1 款明定之公司，係為依（我國）公司法設立之股份有限公司，不含

其他類型之公司或商業組織，且按第 41 條文義，依外國法設立之外國公司（依第 21 條、第 30

條第 3 項及第 33 條第 3 項與我國公司一同進行併購行為，方可準用或適用）以及經我國法認

許之外國分公司（除第 38 條特別限定外，由於法律人格依附於外國公司，故必須一同考量），

須視相關條文內容有否規範，故權利主體符合企併法規定，且合於構成要件，方可生法律效果！ 

341 公司法第 131 條第 3 項，發起人得以公司事業所需之財產抵繳之，故法律解釋上，新

設分割即獨立營業之部門資產以對一新設公司為現物出資的方式，同法第 163 條第 2 項原規定

發起人非於設立登記一年後不得轉讓，但書卻排除因合併或分割之股份。該美商在新設分割的

過程中，即擔任發起人角色，尚未與本國公司有所關連，故不能依企併法第 41 條而適用第 38

條第 1 項前段（故似限縮適用在本國公司進行新設分割之時，實有待立法者或執法者再三斟酌）。 

342 如作價偏低，另外少數國家允許外國分公司的損失，可直接減除總公司的應稅所得，

然該虧損可繼續扣抵分公司未來所得，有租稅遞延效果，參閱 Roy Rohatgi，同註 332 書，pp.185-6. 

343 公司法第 156 條第 3 項授權，經濟部於 2008 年 4 月底更新股份有限公司的最低實收

資本額降為 50 萬元。但公司之登記及認許辦法第 14 條仍規定外國公司轉撥資金最少 100 萬。 
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第四條第一款定義下的公司，外國（母）公司美商僅是交易相對人，即可巧妙

運用企併法的相關規定344，再以下述兩種方案進行組織重整。第一替代方案係

由台灣子公司依企併法第二十八條第二項規定345，概括承受台灣分公司之財產

346，並符合同條第一項第二款以台灣子公司之股份作為全數支付美商的對價347，

故在此收購交易過程中的移轉稅捐均可依第三十四條規定免徵或記存，台灣子

公司亦可依第三十七條繼受租稅獎勵，但仍無法不適用第三十八條虧損扣除之

繼受及第三十九條免徵營所稅348，故讓與公司349（美商）之台灣分公司因出售全

部資產而進行解散清算時，尚須依所得稅法繳納清算所得，然此時雖可依所得

稅法施行細則第六十四條，先減除過去五年的核定虧損金額，如出售所得大於

累積虧損則按一般稅率繳交當年度營所稅350
，若所得小於虧損，該虧損餘額消

滅，未來台灣子公司仍不得向稅捐主管機關主張繼受虧損扣除權以扣除所得。 

（二）第二替代方案則是美商將台灣分公司分割出去，由已成立的台灣子

                                                 

344 故台灣子公司可直接適用企併法，而美商則僅依第 41 條適用第 34 條及第 38 條。 

345 此處或許有爭議，因該項準用規定係外國公司（美商）讓與全部或主要部分（含國外？）

之營業或財產予其 100%持股之（台灣）子公司，台灣分公司僅為美商在台全部營業或財產。 

346 國內公司概括承受外國公司之台灣分公司營業時，不得直接更名為本國公司之分公

司，本國公司應另新設分公司營業，參照陳春山，同註 52 書，頁 240。如香港商匯豐證券案。 

347 因企併法第 34 條第 1 項規定，當子公司依同法第 27 條進行概括承受美商分公司的營

業或採財產者，其支付之對價為 100％的普通股股份時，仍可適用第 34 條免徵或記存相關稅捐。 

348 因企併法第 38 條的 3 項僅在進行「合併」或「分割」時才可適用，本方案以「收購」

方式進行，故依法不能適用虧損扣抵。同法第 39 條的權利主體為讓與公司，而本方案的讓與

公司係為外國公司，依第 41 條後段規定並不能適用第 39 條而免徵讓與營業或財產之營所稅。 

349 故讓與主體為本國公司，且全數股票交給股東時，企併法第 39 條第 1 項免徵營所稅。 

350 被合併公司累積有虧損可資利用，以資產收購為佳，沖抵虧損後免稅，並可墊高該資

產在存續公司的帳上取得成本，再次出售時降低營得稅，參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 82。 
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公司加以吸收（吸收分割），台灣子公司仍概括承受台灣分公司的資產及負債，

其支付對價亦為台灣子公司之股份，如同原方案及第一替代方案之結果，美商

成為持有台灣子公司 100%股份之外國控股公司（如圖 4.2 所示），因企併法第

四十一條規定，除享有免徵或記存交易稅捐、繼受租稅獎勵351之外，尚可依第

三十八條第三項前段先計算按股權分割比例之金額352，再依同條項後段計算被

分割公司（美商）持有既存公司（台灣子公司）的股權比例353以決定虧損扣除

金額。不過由於台灣子公司已轉虧為盈，未來獲利將可扣除台灣分公司過去五

年虧損金額，也就是每多 1 元的扣除金額，將為未來省下 0.25 元的營所稅354。

若規劃目標放在租稅利益最大化355上，在租稅架構設計務求更高之扣抵比例！ 

 

 

 

                                                 

351 依企併法第 41 條規定公司與外國公司進行合併、分割者，該（本國）公司可適用第

34 條至第 40 條，而外國公司僅適用第 34 條及第 38 條，不包括第 39 條第 3 項，故台灣分公司

須繳納清算所得，此時仍可先扣除虧損額（且本方案為物之分割，與該項要求的人之分割不同）。 

352 企併法第 38 條第 3 項前段規定分割之既存或新設公司，得依第 1 項規定，將各參與

分割公司分割前尚未扣除之虧損，按股權分割比例計算之金額，自其純益額中扣除。（本方案

因美商不適用第 39 條第 3 項，故計算清算所得時先扣除累積虧損，餘額按比例由子公司繼受） 

353 必須特別注意雖然美商仍持有台灣子公司增資後 100％的股權，但計算股權比例（詳

見第 3 章第 2 節第 2 項第 3 款之討論）時不應全數納入，因子公司最初設立時的 100 萬資本額，

並非因本次吸收分割而來，必須加以扣除該股份比例，企併法第 38 條第 3 項後段訂有明文。 

354 我國營所稅規定，除免稅所得及部分所得分離課稅外，採累進稅率計算，營業額超過

10 萬元，稅率一律為 25％（可直接乘於 25％再減去 1 萬元），參閱許崇源，同註 28 書，頁 30-32。 

355 營所稅負擔僅是整體稅負的一環，稅負亦僅為企業經營成本之一部分，故企業追求本

身稅後利潤極大化或是股東利益極大化時，只能將租稅議題列為考量因素之一，而非唯一因素。 

愛台股份有限公司 

 

美商愛台股份有限公司

台灣分公司 

愛台股份有限公司

（實收資本額100萬）

○1 100%持股 

分割 ○2
吸
收
分
割 

愛台股份有限公司 

○3 100%持股 

愛台股份有限公司

（資本額大於100萬） 

圖 4.2：(美商)愛台股份有限公司在台進行吸收分割 
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第四項  跨國租稅架構設計： 

（一）由於本案例所牽涉之金額不大，頗具規模的外國公司並不會大費周

章地設計跨國購併架構來節稅，但未來在所得稅法修正草案通過後或是說某些

行業來台投資的前期容易出現嚴重虧損356，當節稅利益高達數十億元時，便可

能委由國內稅務專家按我國併購稅制進行跨國租稅規劃的上策。再以本案事實

為模擬背景，提出一個純屬虛構的假想方案。若是說美商最近五年間已有累積

虧損達 10 億元，可先在台設立台灣子公司後，美商在美國當地357直接進行

spin-off358，成立愛美股份有限公司（本案簡稱新美商），由美商擁有台灣分公司

的營業單位及台灣子公司的股權之資產，美商之其他資產則分割給新美商359
，

而美商原股東可同時持有美商及新美商各 100%的股份360，再由新美商以股份轉

換方式收購美商（新美商發行新股以交換美商原股東所持有之全數美商股票），

新美商取得美商 100%的股份後，而美商原股東控制新美商。（如圖 4.3 所示） 

                                                 

356 因保險業之產業特性，外商有所謂的 7 年魔咒，近來法商巴黎人壽以獨特經營銀行保

險的利基市場，來台 5 年即損益兩平，創下來台投資的外商保險公司中少見之紀錄。 

357 事實上有些公司進行跨國投資前，會在母國設子公司，以子公司的分公司在國外營業。 

358 因子公司的資產不重估，且產權不變動，對股東而言，可視為股票紅利和免稅交易，

參閱 Weston & Siu & Johnson，企業併購與重組，頁 341，2004 年 6 月。 

359 如果反過來是由新美商擁有台灣相關資產的話，台灣分公司則必須先向經濟部更名為

美商愛美股份有限公司台灣分公司，雖說更名並不影響權利主體的存否，但因美商仍繼續存在

（只不過現在已無在台之營業單位），依台灣稅捐機關長期以來片面解釋稅法的角度，該新美

商之分公司能否維持同一課稅主體地位，進而享有過去五年虧損扣除的權利，仍有不小風險？ 

360 美國稅法為防止公司藉由名義為分割行為，實際上係分配財產給股東，以迴避股利所

得稅，設下法定要件，例如其目的非分配盈餘、分割承受公司有實際營業、分割有實質商業目

的，股東投資具有繼續性等，滿足後該要件後，股東取得新股得遞延稅負，直到個別股東實際

處分新股時，才就所生之資本利得課稅。參閱劉俊良，公司分割之研究，頁 37-40，2000 年。 
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愛台股份有限公司 

美商愛台股份有限公

司台灣分公司 

美商原股東 
美商原股東 

美商原股東 美商原股東 

愛台股份有限公司 

美商愛台股份有限

公司台灣分公司

 

 

 

 

圖 4.3：（美商）愛台股份有限公司在美進行 spin-off 並隨即進行股份轉換361 

下一步由台灣子公司對美商進行吸收合併362，支付給新美商的對價為台灣

子公司之股份，美商將全部的資產負債移轉給台灣子公司，同時在美國與台灣

進行消滅解散後，新美商則轉而持有台灣子公司 100%的股份。（如圖 4.4 所示） 

 

 

  

 

 

                                                 

361 此乃仿效美國著名的 Morris Trust 所作出的變形設計，Morris Trust 主要架構係目標公

司本身將想要保留的資產分割成立新公司並分配新股給股東，再由收購公司以股份為對價吸收

合併目標公司，最後股東可取得部分的收購公司股份及 100％的新公司股份，故美國國會於 1997

年為填補租稅漏洞，增訂適用 Morris Trust 的要件，參閱 Bruce Wasserstein,同註 26 書, pp.390-1. 

362 若以國際租稅規劃觀點，因台灣稅法並無一般性的反資本弱化（thin capitalization）條

款，故可在美商分割前先行舉債，並將現金資產分割給新美商，而債務則留給美商，美商與台

灣子公司合併後，以提高其負債比率，有效減少稅前利潤及扣繳股利，參閱方嘉麟及樓永堅審

定，同註 15 書，頁 292-295。但企併法第 42 條第 1 項第 1 款已有概括規定防範移轉訂價（TP）。 

○1  100% 持股 

○2 Spin-Off 
（新美商）愛美股份有限公司

愛台股份有限公司 

美商愛台股份有限公司

台灣分公司 

股權轉換給新美商 

○3 現 100%持股 

○3
股
份
轉
換 

（新美商）愛美股份有限公司

（台灣子公司）愛台股份有限公司

○4
換
股
吸
收
合
併 

（新美商）愛美股份有限公司 

（台灣子公司）愛台

股份有限公司 

○2 100% 持股 

○4 100% 持股 

愛台股份有限公司 

圖 4.4：（台灣子公司）愛台公司吸收合併（美商）愛台公司 

○2 原 100%持股 
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    （二）在本假想架構363下，與台灣企併法有關部分僅有台灣子公司與美商

進行吸收合併，當然適用企併法第四十一條，除適用第三十四條至第三十七條

等相關租稅措施外，美商僅須依法向我國政府辦理撤回認許登記，因權利義務

由台灣子公司概括承受，解散但免辦清算程序364。按企併法第三十九條立法理

由的反面解釋，台灣分公司應可因此免除清算而免繳清算所得365，故本次合併

的資產處分收益將不必與累積虧損相抵，故消滅公司的 10 億元虧損扣除權將可

依企併法第三十八條第二項規定全數移轉給存續公司（台灣子公司）繼受366。  

（三）合併後的台灣子公司得依同條第一項規定，計算消滅公司（美商）

之股東（新美商）因合併而持有合併後存續公司（台灣子公司）股權之比例。

因美商將在台美兩地進行解散消滅，其資產負債將全數移轉給台灣子公司，資

產項目中亦包括創設台灣子公司之股票367，故新美商因本次合併所取得之新

                                                 

363 新美商在美國可能要負擔資本利得稅，不過由持有國內證券（美商）轉而持有國外證

券（台灣子公司），依實質課稅原則，應可避免立刻繳稅，等到出脫子公司股票時，才該繳稅。 

364 參閱陳春山，同註 52 書，頁 236-237。被合併之美商所屬台灣分公司可直接更名為台

灣子公司之分公司。如由外國公司合併本國公司，則不得直接更名為台灣分公司。 

365 參照財政部 97/1/4 台財稅字第 09604558950 號函釋（已被廢止），故該函釋適用期間

為 2008/1/1 至 2008/10/17，且無溯及效力，本案無論合併或分割皆發生於 2007 年，故不適用。 

366 企併法第 38 條第 2 項可適用在外國公司吸收合併本國公司，然須按本國公司原股東

佔合併後外國公司之股權比例，計算稀釋後之虧損金額。若由本國公司吸收合併外國公司的情

況（即外國公司消滅），仍可適用該項規定，但若是僅吸收其在台分公司（而外國公司仍存續）

則應直接適用同條第 3 項吸收分割之規定，計算外國公司因而持有本國公司之股權比例，而絕

非如會計師所述可依第 2 項規定得以前項（第 1 項）辦理。參閱陳志愷，同註 149 書，頁 224。 

367 公司法第 167 條原則禁止公司取回自己股份，但有不少例外規定，按法理因概括之權

利繼受取得應屬例外，如合併或受讓他人全部營業或財產，參閱王文宇，同註 38 書，頁 261。

台灣子公司因合併發行新股換回自己股份，應不致於違反資本維持原則，該股票的股東權雖屬

存續但處於休止狀態，參閱柯芳枝，公司法論（上），頁 219，2002 年 11 月增訂 5 版。並請參

照經濟部 88/7/26 經商字第 88214353 號函，按公司合併時，消滅公司持有存續公司之股份，均

應於合併時一併銷除，尚無公司法第 167 條之問題。在會計處理上則應於合併時辦理股份銷除。 
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股，佔台灣子公司已流通之股數 100％，應可全數繼受 10 億元的虧損金額。 

（四）若稅捐機關無法接受上述解釋方式，認為公司取得自己股份雖不得

享有股東權利，但仍須計入該項的股權稀釋比例，因台灣子公司在創立時的實

收資本額僅有 100 萬元，因合併後稀釋至極小比例，台灣子公司仍可繼受將近

10 億元的累積虧損金額，依目前的營所稅率，至少獲取 2.5 億元的租稅利益。

相較其他方案，因合併之消滅公司（美商）免於清算，虧損扣抵金額亦不必扣

除資產處分收益。各種選擇方案的企併法租稅待遇，整理如表 4.1 所示： 

 原方案 

（新設分割）

第一替代方案

（營業讓與）

第二替代方案 

（吸收分割） 

假想方案 

（吸收合併）

第三十四條 

（稅捐減免）

不適用 可適用 可適用 可適用 

第三十五條 

（商譽攤銷）

不適用 可適用 可適用 可適用 

第三十六條 

（費用攤銷）

不適用 可適用 可適用 可適用 

第三十七條 

（獎勵繼受）

不適用 可適用（但第 3

項不含積欠外

國銀行債務）

可適用（但第 3

項不含積欠外

國銀行債務） 

可適用（但第 3

項不含積欠外

國銀行債務）

第三十八條 

（虧損扣除）

不適用 不適用（本條

僅適用於合併

與分割） 

可適用（按第 3

項計算股權分

割之比例） 

可適用（按第 2

項計算可繼受

≧90%比例） 

第三十九條 

（免徵營所稅） 

不適用 不適用（不符

第 41 條，本條

第 1項要求股

份轉予股東）

不適用（不符

第 41 條，本條

第 3項之客體

係人之分割） 

不適用（但依

立法理由反

推，合併消滅

公司免清算）

第四十條 

（連結稅制）

不適用 不適用 不適用 不適用 

第四十一條 

（跨國併購）

不適用 可適用（美商

僅能適用第 34

條） 

皆適用（美商

亦適用第38第

3 項） 

皆適用（新美

商亦適用第 38

條第 2項） 

第四十二條 

（TP＆反避稅） 

不符企併法故

不適用，但仍

適用所得稅法

第 43 條之 1 

該條主體不含

外國公司，故

不適用，但仍

適用所得稅法

第 43 條之 1 

該條主體不含

外國公司，故

不適用，但仍

適用所得稅法

第 43 條之 1 

該條主體不含

外國公司，故

不適用，但仍

適用所得稅法

第 43 條之 1 

第四十三條 

（損失認列）

不適用 不適用 不適用 不適用 

           表 4.1：美商各種方案的租稅待遇比較 

選擇方案 
企併法租稅措施 
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第五項 爭議問題與討論： 

（一）外國公司原方案係在台進行新設分割，能否直接適用我國企併法

第四十一條，進而一體適用同法第三十四條及第三十八條規定？ 

1. 雖說外國分公司在他國境內多半不能享有租稅優惠368，然企併法為何特

別加以規定外國公司的準用事項？主要的立法假設是相關準用條文只是回歸法

律（租稅）中立性，既不鼓勵亦不禁止，所謂的租稅措施不應該是租稅優惠，

而是認為企業經由組織重整後，縱然法律形式出現重大變動，但經濟實質依然

不變，故企併法僅是揭開法律形式的外衣，使企業併購相關成本降到最低。退

一步來看，當一個外國公司要新設分割時，同時辦理分公司分割（解散）登記

時，亦要同時辦理台灣子公司的設立登記後369，方可將分公司的資產負債移轉

給子公司，此時的新設分割行為與所謂的吸收分割行為其實很難有效分辨，甚

至缺乏區辨實益！可能唯一的好處就是不同的法律架構擁有不一樣的租稅待

遇，這就明顯違反租稅中立性的要求。難道說要看參與分割之既存公司設立登

記的時間長短370，或是說新設公司登記時的實收資本額371？還是說依企併法修法

前分割計畫的分割基準日372，或者是登記辦法的分割登記日373，擇其中一日定為

                                                 

368 如促產條例第 3 條所規定之法律適用主體係為依（我國）公司法所設之公司，但 2000

年前的促產條例舊法則涵蓋「經認許在本國設有分公司相當於我國股份有限公司之外國公司」。 

369 依公司登記及認許辦法第 6 條規定，分割實行後 15 日內應申請解散或設立登記。或

是依營業登記規則（營業稅法授權）第 2 條及營利事業登記規則（所得稅法授權）第 3 條為準？ 

370 如果是依時間判斷，未來外國公司將先在台尋覓空殼公司，購買全數股權成為子公司。 

371 登記為最低資本額的 100 萬者，屬於既存分割；而資本額遠多於 100 萬即屬新設分割。 

372 原規定於企併法第 33 條第 10 款的分割基準日於新法中已被刪除，故在分割時，並不

能當然類推適用企併法第 25 條第 1 項有關合併基準日的登記對抗主義（第 27 條收購有準用規

定），但若採登記創設主義，卻難以解釋形式上一體兩面的合併與分割，而有不同的法律效果。 
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分割生效日，以實際發生分割效力，再依照分割承受公司的設立登記日的先後，

來決定本分割案係屬新設分割抑或是既存分割？雖然上述均為法律形式的僵化

判斷374，但租稅法的解釋方式，亦包括經濟觀察法375，與會計準則原理376相符合，

轉而重視經濟實質的變化，前述四種方案的效果均是將一家原本擁有台灣分公

司的美國公司轉變為投資一家台灣子公司的美國母公司（如圖 4.1 所示），轉換

過程或許樣態不同，但最後的法律架構既然一模一樣，在稅法設計上，當然應

該觀察整個交易模式，採實質相同即稅負相同，給予一視同仁的租稅待遇377。 

2. 所得稅法第三十九條（盈虧互抵）之適用主體雖限為公司，但因其他組

織型態亦為營所稅之課徵主體，卻未明文列入本條明顯違反租稅公平，故財政

部不斷以函釋來擴大其適用範圍，如 64/4/10 台財稅字第 32565 號函認為總公司

在美、港等地，其台灣分公司可適用，合作社亦可比照公司適用，84/3/1 台財

稅字第 841607554 號亦將非營利組織銷售貨物或勞務之虧損，准予比照公司之

                                                                                                                                          

373 有學者認為權利移轉時點即為分割登記時點，使財產權之法律移轉日與會計上之基準

日差距較小，對公司內部作業或法律風險負擔降低，參閱王文宇，公司分割法制之研究-兼論

金融控股公司法之分割規定，月旦法學雜誌 73 期，頁 65-66，2001 年 6 月。此時物權取得係

以民法第 759 條，即使是登記生效之不動產物權亦可未經登記而移轉，只是處分前仍須先登記。 

374 但嚴重影響企業併購的進行時程，例如宏碁的合併分割案，2001/5/30 先設立持股 85%

的緯創（資本額 1 億），2001/10/25 公司法修正三讀通過，2001/10/30 董事會通過與宏科合併並

分割代工部門給緯創，2001/12/17 臨時股東會通過議案，2002/1/15 企併法三讀通過，2002/2/28

分割計畫書預定之分割基準日。試問本案究竟是新設分割抑或吸收分割？分割生效日為何日？ 

375 參閱黃茂榮，同註 79 書，頁 89-99。 

376 如 36 號公報，具強制贖回條款的特別股，法律形式雖為權益，但經濟實質歸為負債。

（另可參照本文第 4 章第 4 節億豐案，視景為募集兩階段購併億豐的資金，發行特別股之條款） 

377 各國在分公司轉為子公司的稅法規定差異很大，但共同點多在控制權是否實質改變，

並持股一定年限以上。因此有時為了節稅，分公司先將固定資產租賃給子公司或存貨寄售給子

公司，或者等到分公司盈虧互抵結束後再轉為子公司，參閱 Roy Rohatgi，同註 332 書，pp.460-1. 
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營利事業，適用盈虧互抵之規定。然在組織變更時，財政部便按情況分別發布

函釋來區別適用與否，如 69/8/20 台財稅字第 36946 號函即認為有限公司變更為

股份有限公司仍為同一法人，可依所得稅法繼續扣抵虧損，而 82/1/13 台財稅字

第 821475686 號函則說外國公司在台先設立工程場所，繼而改為台灣分公司，

因各該工程場所非屬公司組織，台灣分公司不得扣除工程場所以前年度核定之

虧損378，順其思維可知財政部適用稅法多偏重法律形式的分析，少用經濟實質

的探討，而經濟部對於企併法作出之函釋379，僅說明外國公司在台分公司概括

讓與予本國公司，無庸向登記主管機關事先申請專案核准，至於有無租稅優惠

之適用，允屬賦稅主管機關依企併法第四十一條規定具體認定之權責。 

3. 故本案的台灣分公司改制為台灣子公司，財政部不當然認為得適用盈虧

互抵。然考慮到量能課稅的上位原則，按目的性擴張解釋的法學方法，將新設

分割成立之台灣子公司視為企併法該條所謂的（本國）公司，方可使公司（台

灣子公司）與外國公司（美商）進行分割行為符合企併法第四十一條之構成要

件，即可適用第三十八條第二項規定。另外亦可另闢蹊徑，依企併法第四條第

一款的公司定義，外國在台分公司非依我國公司法設立之股份有限公司，故並

不當然適用企併法，然而既然外國公司係經由我國公司法認許，且於我國境內

登記設立分公司，在所得稅法上即為一獨立課稅主體，故台灣分公司依法原可

                                                 

378 然有專家指出工程場所根本不能直接變為分公司型態，實際為先註銷營業登記，再另

行依照公司法申請認許，之後再申請分公司登記，故此函釋解釋事實有誤但結論並無問題，參

閱吳金柱，同註 130 書，頁 307。但無論是工程場所或台灣分公司均應屬外國公司之分支機構，

單純從人格同一性來抹煞其稅法上之權利，是否真正合乎所得稅法第 39 條的立法意旨（實為

租稅公平非屬租稅優惠）？ 

379 經濟部 91/6/18 經商字第 09102124300 號函釋意旨，租稅優惠（措施）之適用，係屬

賦稅主管機關之權責。故在實務上經常發生經濟部認定合於企併法的併購行為，卻遭到財政部

國稅局的否認。且因租稅預先核釋的功能不彰，常常造成徵納雙方不斷出現矛盾衝突。 
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單獨適用虧損扣除之規定，能否進一步延伸推論在稅法適用上，經由分割台灣

分公司而設立之台灣子公司之行為未歸入企併法係為稅法漏洞，應可直接類推

適用第三十八條第三項380？縱然憲法第十九條所規範的租稅法律主義，稅捐機

關僅能依法課稅抑或是依法不課稅，但大法官第四二○號解釋中亦提及實質課

稅原則381，行政機關能否善用該原則以經濟實質判定納稅義務人的應有稅負？

不過實際上我國的實質課稅原則卻多被國稅局用來課徵稅捐，卻少有納稅義務

人能主張實質（不）課稅原則而獲得勝訴382。 

4. 美商雖可於行政訴訟中主張實質課稅原則，但不同的法官可能作出完全

迥異的司法判斷，先不必提及過去券商為發行權證而被剔除證券交易損失，行

政法院作出勝敗不同的訴訟結果（或許法律主張或案件事實有所差異所致），以

台灣燦坤移轉國外（香港燦坤）股權予 BVI 燦坤為經典案例，被國稅局認定轉

投資廈門燦坤的（外國股票）證交所得需課稅，高雄行政法院駁斥被告說法，

以’’實質課稅原則’’代替法律外觀形式，判定台灣燦坤勝訴，然同年度的最高行

政法院，又以其所謂的’’實質課稅原則’’認定，經由股權轉移，該間接持股已不

得被燦坤債權人強制執行，而認為其投資利益已實現，改判被告國稅局勝訴，

原告台灣燦坤必須補繳營所稅383，故運用稅法之妙存乎法官一心。（參見註 429） 

                                                 

380 此時稅法上，僅將台灣分公司視為適用法條之主體，而不考慮總公司地位，與公司法

上兩者同屬一人的觀念不同，並由台灣分公司自行分割設立為台灣子公司，應認定為消滅分割。 

381 如釋字第 420 號，依各該法律之立法目的，衡諸經濟上之意義及實質課稅之公平原則

為之。實質課稅原則之詳盡分析，請參閱林進富，同註 207 書，頁 70-84，及黃茂榮，稅法總

論（第一冊），頁 366-508，2005 年 9 月 2 版。 

382 例如同依所得稅法第 4 條之 1 主張實質課稅，喧騰一時的黃任中案係採符合形式的證

交所得卻被法院認定脫法避稅，然紛擾十年的券商權證案想依實質認定證券交易損失則敗訴。 

383 參照 2003 年 4 月高雄行政法院 90 年訴字第 492 號判決，判定原告燦坤勝訴，但同年

8 月最高行政法院 92 年判字 1099 號判決卻以「實質課稅原則」判斷同一事實，判決原告敗訴。 
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第二節  遠紡案 （土增稅減半並記存） 

第一項  案例事實簡述： 

（一）2002 年 1 月時我國為刺激房地產交易市場景氣，修正公布土地稅法

第三十三條的土增稅稅率，全部同步減徵 50%384，為期二年385。隔週即訂立企併

法，在兩種新法的交錯適用下，卻始料未及地產生出稅務漏洞。簡單來說，各

公司均可利用這兩年的土增稅假期，與子公司交易土地（吸收分割）或者直接

進行新設分割，即將原先本身持有的土地（以及建物）作價出資，因土地稅法

第二十八條，於土地所有權移轉時，應按其土地漲價總數額徵收土增稅。其稅

率應依（當時）第三十三條第一項的漲價倍數課徵超高稅率的土增稅，但因（修

法後）同條第二項於租稅假期內的土地交易，稅率將減半徵收，且配合企併法

規定的第三十四條第一項第五款因分割可由新設或既存公司記存土增稅，故公

司經由縝密的租稅規劃，土增稅負擔可減半卻又不必立刻繳納，公司原先帳上

提列土增稅準備的長期負債386，可沖回過去超額提列半數金額成為資本公積。 

（二）遠東紡織股份有限公司（本案簡稱遠紡）於 2003 年第三季進行「租

稅規劃」，遠紡將閒置且具備開發價值的土地分割讓與新設成立的子公司—遠

東資源開發股份有限公司（本案簡稱遠開），分割之資產與負債各約 216.2 億

及 66.3 億元，淨值 149.9 億元，故遠開發行 2億股新股給母公司遠紡。對遠紡

                                                 

384 從原先偏高的累進稅率，即按公告土地現值的漲價總倍數，一倍以下、一至二倍、二

倍以上，分別課徵 40%、50%、60%的土增稅稅率，減半徵收，分別降至 20%、25%、30%。 

385 2004 年 1 月又修法延長施行日期至 2005 年 1 月，正式結束時再次修法進行永久減徵，

將土增稅稅率降至 20％、30％、40％，並配合持有土地年限另訂定相關減徵配套優惠稅率。 

386 非自用土地不符商會法第 51 條後段，應依土地法規按公告現值調整，且證券發行人

財務報告編製準則第 8 條第 1 項第 3 款，因重估增值所提列之土增稅準備，應列為長期負債。 
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（母公司財報）而言，表面上僅將本身帳上的非營業用資產（閒置土地）轉為

採權益法之長期股權投資資產（遠開股票），其實仍間接擁有該土地，故在編

製合併報表時，因遠紡的長期股權投資科目和遠開的股東權益科目相沖銷387，

該土地又列在合併報表的固定資產科目（土地—重估增值），母公司報表中雖

有形式上的分割，但實質上在合併報表中卻仍享有未來土地增值利益。且由於

報表已提列之長期負債（114.6 億元的土增稅準備），趁本次分割將可記存 57.3

億元土增稅388，而減半免徵 57.3 億元則轉入遠紡的資本公積科目389。（如圖 4.5） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

387 參閱林蕙真，同註 285 書，頁 107-114。 

388 雖土增稅之繳納係於土地移轉時，但會計上既已認列土地增值，相對應之土增稅自應

同時認列，提列土地重估增值稅準備的長期負債科目，但實應列為土地重估價值之減項，參閱

許崇源，同註 28 書，頁 283。因企併法第 34 條第 1 項第 5 款，遠開將記存 57.3 億元的土增稅。 

389 資本公積的因長期股權投資按權益法計價而發生科目 79.6 億元減去資產重估增值科

目 22.3 億元，相關財務資訊請參考遠紡公開 2003 年第 4 季的母子公司合併報表及母公司財報。 

非營業用資產 

--土地 

         25.2 億 

--重估增值 

         191 億 

遠紡 

其他負債      9 億 

長期負債-土增稅準備 

           114.6 億

遠紡（母公司報表）

遠紡 

遠開（子公司報表）固定資產 

--土地 

     25.2 億 

--重估增值 

     191 億 

固定資產 

--土地 

   216.2 億 

其他負債      9 億 

長期負債-土增稅記存 

            57.3 億

圖 4.5 母公司遠紡分割成立子公司遠開前後的資產負債表之變化

股本         20 億 

資本公積-溢價 129.9 億

長期股權投資 

--權益法 

     149.9 億 

淨值     92.6 億 

資本公積-按權益法

           57.3 億 

其他負債      9 億 

長期負債-土增稅準備 

          57.3 億

淨值     92.6 億 

100%持股 

淨值     92.6 億 

資本公積-按權益法

           57.3 億

新
設
分
割

合
併
報
表
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第二項  租稅規劃利益： 

（一）在土增稅減半徵收的三年租稅假期，不可諱言地產生許多關係人間

的土地假交易，養地千日用在一時，當然要趁機出清以獲取租稅利益，並墊高

持有土地的公告現值390，表面上不動產市場立刻因此熱絡起來，然這種政府單

方面作多心態下之假性供需現象所導致的副作用，便是這幾年內房地產價格屢

創新高而整體土增稅稅收卻快速下滑，不過國家至少在當時可徵收到減半後的

土增稅款，對國庫不無小補。但若是由企業進行土地交易時，再配合上企併法

所製造出的稅務漏洞，減半後又得以記存土增稅，還一併墊高土地持有成本，

對政府而言真是一舉兩失，且損失大量稅收並未能達成刺激市場景氣的功效。 

（二）土增稅的納稅義務人原為有償移轉的出賣人，但因企併法第三十四

條第一項第五款規定，在一定法律要件限制下，將納稅義務人變更為買受人，

且買受人可記存土增稅。本案中遠紡利用轉讓土地資產以進行新設分割子公司

遠開，原本依照當時的土地稅法，該土地在遠紡持有期間內，公告土地現值漲

價總額 191 億，按減半後的稅率 30％計算，遠紡移轉土地時必須負擔繳納土增

稅 57.3 億，雖然相較於帳上提列的土增稅準備 114.6 億整整少 57.3 億（差額轉

為資本公積），但因遠紡出售土地的方式係為新設分割，即將該土地作價出資發

起設立子公司遠開391，故可適用企併法有關分割之租稅措施規定，將遠紡移轉

土地所必須繳納的土增稅 57.3 億，轉而依法以分割登記名義記存於子公司遠開。 

（三）對母公司遠紡而言，土增稅負擔在帳上全部消失，一半轉為資本公

                                                 

390 相較低稅的股權移轉，出售資產的未來稅賦亦減輕，參照方嘉麟，同註 16 書，頁 34。 

391 進行分割優於資產作價出資而發起設立公司之處，在於不受發起人之股份一年內不得

轉讓之限制，公司法第 163 條第 2 項但書訂有明文，但若為新設公司的股份轉換不適用該但書。 
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積，另一半記存於子公司，故流動性變佳、負債比明顯下降以及大幅度提昇每

股淨值，且因自 1994 年起未再進行資產重估，移轉給子公司遠開的土地帳面價

值雖僅列為 216.2 億元，但實際市價預估超過 500 億元，扣除一併移轉給遠開

的 57.3 億元的土增稅記存準備及 9 億元其他相關債務，雖然帳面持股成本約為

每股 75 元，但實際股權價值卻高達每股 217 元以上392，如果再透過出售股權而

非土地，仍可規劃為免繳土增稅的話，每股價值扣除稅負後的實際股價應更高。

在母公司的整體財務管理上，因長期股權投資的帳面價值與市場價值的差異，

遠開這家子公司將可能成為上市的遠紡未來調整盈餘的餅乾罐（cookie jar）393。 

（四）對子公司遠開而言，假如幾年內該土地即進行開發，可望創造出數

百億元的資產處分利益394，但相關稅負並不高。土增稅負擔因分割已提高核定

公告現值，將只涵蓋原先增值的 191 億元（已依減半後的稅率 30%提列記存土

增稅準備 57.3 億元於遠開帳上），以及未來移轉時點的土地公告現值減去本次

分割移轉現值 216.2 億的差額（可先減除通膨率及相關費用），再另依現行稅率

20%去計算395增值部分的土增稅。然對於該土地實際成交市價而產生之龐大處

分收益，卻因屬土交所得範圍而免稅396。如果遠開不直接出售該地的話，由母

公司遠紡出售遠開老股即可實現部分收益397，或者亦可因遠開本身資金需求，

                                                 

392 每股持股成本由帳面淨值 149.9 億除以 2 億股，每股實際價值則由 434 億除以 2 億股。 

393 又稱 sugar bowl，主要係指公司將現在的獲利移到來年實現，以達成盈餘管理的目標。 

394 此處的處分利益與過去合併可選用的權益結合法所採取的資產帳面價值入帳所導致

瞬間利得（instant profit）原理類似，參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 31。但分割的處分利得並非

透過會計方法所創造，而係原先採保守認列，而一旦出售給非關係企業即可承認實質獲利。 

395 土地稅法第 33 條規定，漲價總數額未滿一倍徵收 20%，未滿 20 年者，無減徵之適用。 

396 所得稅法第 4 條第 1 項第 16 款，個人及營利事業出售土地，其交易所得免納所得稅。 

397 有學者認為分割取得之股份應受第 34 條第 2 項的 3 年轉讓限制，違反者須補繳或代
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由遠開採新股現金增資募集資金或是尋求策略聯盟成立 joint venture，所有增值

的土增稅均可計入帳上負債準備而不必實際繳納，其實蠻類似 REAT398的型態。 

第三項  企併法第三十四條與土地稅法交錯適用疑義： 

（一）上述巧妙的租稅規劃經由國內稅務專家的大力推廣，加上當時土地

稅法修正條文的適用日期原只規定為二年（後來又修法延至三年），故許多資產

雄厚的公司都急著採用這種模式以短期獲取龐大的租稅利益399。然不免令人質

疑這種作法完全係屬於合法節稅的範疇嗎？還是說已經歸於脫法避稅的手法？

姑且不論公司僅分割土地設立新公司能否合乎企併法第四條第六款所定義的分

割400（以下先假設遠紡與遠開為完全符合企併法之新設分割，以免稅法適用爭

議焦點模糊），其次公司分割係為一法人格分裂的組織法上行為，其實並無交易

行為之存在，在分割前後並沒有交易收益出現，所以原則上不應課稅401，故是

否應依形式上的公司分割行為而移轉土地資產，同時適用土地法修正條文及企

                                                                                                                                          

繳土增稅，參閱陳春山，同註 52 書，頁 134。與本文看法相似，但與法條文字或現行實務不符。 

398 Real Estate Asset Trusts，委託人移轉其不動產予受託機構，投資人取得受益信託證券。 

399 歌林節稅 4 億、大同節稅 35 億、東元節稅 10 億，泰豐、士電及台光等公司並未精算。 

400 企併法規定的分割係為其得獨立營運之一部或全部之營業讓與他公司，再參照經濟部

91/8/22 經商字第 09102168750 號函：『獨立營運之定義係指公司將其經濟上成為一整體之獨立

營運部門之營業（含資產及負債），以對「既存公司（即吸收分割）或新設公司（即新設分割）」

為出資方式』，然遠紡將原本歸屬於公司內部的投資事業部之不動產開發等相關業務之營業價

值（含部分固定、非營業資產及農業用地等）分割成立遠開，是否真被獨立營運的不確定法律

概念所涵攝？但實務上，公司實際讓售資產或負債時，想以合併、分割或營業讓與等不同法律

形式進行以獲取特殊利益，除非行政機關以實質加以認定，不然難以防堵被利用規避稅負。 

401 參閱劉俊良，同註 351 論文，頁 160。該論文提出為免將分割行為變成逃避稅捐之手

段，多數立法例均有嚴格限制，而現行我國企併法則有廣泛之租稅優惠。 
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併法租稅措施而減半土增稅並記存於子公司？實有待探討分析。由於當初土地

稅法修正的立法意旨在於鼓勵不動產的買賣而刺激低迷房市的交易量，所以說

如有一家公司 2003 年出售該土地並保留買回之權利，當年度再行使買回權原價

購回402，以享受減半徵收的優惠並墊高土地公告現值，又控有該土地未來增值

利益，未來土增稅負亦減低不少，相信稽徵機關將可輕易採用實質課稅原則，

實質認定該交易乃假買賣真避稅，該公司可能難以享受減半徵收的租稅利益，

甚至可能被認定是違法逃稅補稅加罰。 

（二）但假設是由遠紡直接出售土地給剛設立不久的子公司遠開，並依法

完成買賣移轉登記並申報現值繳納 57.3 億元的土增稅，較修法前帳上所提列的

準備金 114.6 億元減少一半，即將過去土地增值部分（191 億元）依減半稅率鎖

定確定稅額（57.3 億元），未來遠開出售該地時，其增值部分亦由較低之稅率出

售（因減除本次出售的移轉現值 216.2 億元，可縮小稅基並降低漲價總倍數）。

形式上似乎完全符合法定要件403，故即適用減半徵收的土增稅稅率，然實質上

遠開未來開發土地之全部利益仍為母公司遠紡享有。在名義上，遠紡母公司報

表已無該土地之存在，並將土地資產類型換成子公司遠開之股權，但在遠紡合

併報表中，因長投與權益科目沖銷，故該土地仍列為固定資產項目，然實質上

真正處分財產，當指終局享有利益，原所有權人於處分後不再有損益之連結404。

                                                 

402 因為土增稅的稅基為公告現值，於每年的 1 月 1 日公布（平均地權條例第 46 條）， 因

此同一年度內的同一土地買賣因公告現值不變而無土增稅負擔，完全無視其土地正常交易價格

有無波動，然我國公告現值制度所依據的「地價調查估計規則」乃土地法施行法第 40 條所授

權訂定，有違反法律保留原則之虞（釋字第 443 號），參閱陳立夫，土地法研究，頁 285，2007

年 8 月。然因交易費用及課稅疑慮，國內多數公司行號仍利用人頭戶持有土地來規避土增稅負。 

403 參照行政法院 82 年 9 月份庭長評事聯席會議記錄決議，土增稅係依據漲價歸公原則，

對土地所有權人因土地自然漲價所得利益所課徵之稅款。因之，只要有自然漲價所得及土地所

有權移轉之事實，依土地稅法第 28 條之規定，除有不課徵之法定理由外，均應課徵土增稅。 

404 參閱理律法律事務所編著，同註 95 書，頁 98。 
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若處分土地並未造成經濟利益享受者的變異405，即與土增稅之課稅要件不符406。 

（三）如此名實不符的交易形式其實與我國信託法規定因信託契約與財產

移轉而區分名義上所有權人與實質上所有權人的情況極為相似407，且依照土地

稅法第二十八條之三規定，土地為信託財產者，信託關係人間移轉所有權時不

課徵土增稅408，主要立法原因係依信託而移轉土地，並非財產利益之真正移轉，

故採不課徵，待實質移轉時才一併課稅。本案假設遠紡出售土地而擁有遠開之

股權，仍享有該土地未來增值利益，其實與意定信託的土地移轉情形極為類似

409。既然信託移轉土地之行為的階段不課徵土增稅的話，當然無法立即享受減

                                                 

405 如公司合併時的消滅公司之大部分股東仍為存續或新設公司之股東，參閱林進富，同

註 207 書，頁 453-454，該律師則認為註 74 函並未深入分析公司合併之法律實質特性，顯然對

合併性質有所誤認。雖然上述評論係以不課徵土增稅為立論，但若將此合併稅制的法理反向套

用於讓售土地予子公司或以土地進行公司分割以享受減稅利益者，同樣亦能一以貫之。 

406 關於土增稅之構成要件，參閱莊谷中，共有土地分割課徵土地增值稅適法性之探討，

頁 93-97，2005 年 7 月，文中指出課稅要件有：土地所有權須有移轉、須有已實現之增值、土

地價值非因施以勞力資本而增加、納稅義務人為土地增值受利益之人，缺一即不可課稅。依該

書推論本案中僅進行形式移轉，但保留實質土地經濟利益者，本不應課徵土增稅，何來減半？ 

407 信託法第 1 條：『稱信託者，謂委託人將財產權移轉……受託人依信託本旨……管理

或處分信託財產之關係。』由於信託法起源遠早於公司法，故公司的法人型態其實是受託人的

變形，然公司法第 23 條第 1 項似規定負責人僅對公司負有受託義務（fiduciary duty），股東難

以該項為請求權基礎對負責人進行直接訴訟（direct suits），參閱王文宇，同註 38 書，頁 183。 

408 參照台財稅字第 861913163 號函，於土地稅法修正前，依信託法規定由委託人移轉與

受託人者，其權利變更登記原因既為「信託」，與一般土地所有權移轉有別，應不課徵土增稅。

然不課徵（deferred）與免徵（waived, exempted）效果大不相同，現階段不課徵，下次交易稅

負因而加重，故買賣雙方僅在談判彼此負擔比例與支付時點，參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 84。 

409 學者有認為配偶間因剩餘財產差額分配請求權之行使，而使土地所有權名義之變更

（移轉）時，只是形式上有移轉外觀，在實際上並無移轉之實質，與信託關係相同，應以不課

徵土增稅之法律效果為是，參閱黃茂榮，同註 79 書，頁 100。美國配偶間的財產移轉亦常被認

定為擬制信託，參閱方嘉麟，信託法之理論與實務，頁 296-313，1998 年 1 月 2 版。 
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徵稅率的優惠，依土地稅法第五條之二第二項規定，要等到受託人移轉信託土

地與委託人之外之歸屬權利人時，方可課徵土增稅410。然能否以非意定信託的

方式來認定遠紡讓售土地給子公司遠開之移轉行為為擬制信託，使減半徵收土

增稅的稅法效果轉為不課徵土增稅？（待遠開實際出售時，再以當年遠紡取得

土地之移轉現值 25.2 億元為基礎，一併計算漲價總數額及漲價倍數並依處分時

適用稅率課稅411）然有困難處在於，一方面因為土地權利變更登記原因為「分

割」而非「信託」，不符信託不課徵土增稅之構成要件，另一方面信託法並未正

式引進擬制信託的條文412，恐難要求行政法院實質造法，更重要的是租稅法律

主義雖允許引用實質課稅原則，但須盡量避免類推適用的情形發生。然稅法之

漏洞在個案中即應填補，否則有礙市場競爭與負擔公平，稅法法律主義與罪刑

法定主義除行政罰外，價值判斷上不應等量齊觀，僅適用信賴保護原則而無不

利禁止類推之存在，尤以信賴不值得保護之脫法行為，應善用類推賦以強制禁

止之效果，此為行政機關之義務，亦為法官依據法律獨立審判之職責413。 

（四）由於土增稅的課稅基礎建立於「土地漲價總數額」，而稅率取決於其

漲價倍數，原則上其課稅客體發生要件在於「土地所有權之移轉」（土地稅法第

                                                 

410 然若受益人讓與受益權時，可能要繳財產交易所得稅或贈與稅，但此時信託財產的土

地的移轉現值因此受到影響嗎？如果保持不變，那下次移轉課徵之土增稅是否有重複課稅？ 

411 土地稅法第 31 條之 1 的第 1 項規定，依第 28 條之 3 規定不課徵土增稅之土地，於所

有權移轉……，以該土地不課徵土增稅前之移轉現值為原地價，計算漲價總數額，課徵土增稅。 

412 擬制信託(constructive trust)係法院為達成個案衡平，擬制法律上所有權人與依法院見

解真正應享有權利者間成立信託，參閱方嘉麟，同註 402 書，頁 296-313。然信託法立法時並

未引進該法理，僅在第 66 條信託消滅時擬制受益人，學說稱為回復信託，參閱方嘉麟，同註

402 書，頁 300-303。若信託無效或被撤銷，或許尚可類推適用，但實務上法院能否勇於造法？ 

413 釋字第 474 號解釋確立屬於憲法上法律保留領域（國會保留），不得以法規命令作為

依據，但得以類推規定，縱不利人民符合立法意旨者，亦然，參閱葛克昌，行政程序與納稅人

基本權，頁 189，2005 年 9 月增訂版。 
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二十八條前段），故構成土增稅徵收要件之事實，必須是土地所有權人欲移轉其

所有權予他人為目的之法律行為。但因土地稅法並未明定何謂移轉，只能借用

民法的相關規定414來認定不動產物權移轉效力，故當買賣土地的雙方具備書面

記載的物權契約及向地政機關申請移轉登記等二項物權移轉的法律要件時，無

因性的物權行為即生效力，與其債權契約的原因行為是否有效無關415，此時進

行有償移轉該土地的原所有權人即負有土增稅債務416。但租稅法就其所規定租

稅義務的構成要件，在解釋上應特別重視交易或安排的經濟實質，如有名義上

與實質上發生抵觸的情形發生，實質之證明力將優先於名義。因此實質上土地

所有權移轉之受讓人並未享有該土地之經濟利益，而由形式上已移轉該土地的

讓與人繼續享有未來增值利益者，縱使雙方辦理移轉登記，亦不該當土增稅之

課稅要件417。特別是大法官釋字一八○號解釋認為土增稅款應向獲得土地自然

漲價利益者徵收，始合於租稅公平之原則，在常態時，經濟所有權與法律所有

權同一，故稅法將經濟財（土地）歸屬於私法上所有權人（稅捐債務人），惟第

三人於事實上管領租稅客體（土地自然漲價之利益），並得排除法律上所有權人

對該財產之干涉時，此時為切實掌握人民之納稅能力（量能課稅原則），即以該

                                                 

414 民法第 758 條：『不動產物權，依法律行為而取得……者，非經登記，不生效力。』

及第 759 條：『因……，於登記前已取得不動產物權者，非經登記，不得處分其物權。』 

415 然參照 82/12/31 最高行政法院 82 年度判字第 2932 號判決『土地所有權移轉之原因法

律行為因撤銷或解除而無效，致未能移轉時，其已申報預繳之土增稅，應予返還。』 

416 參閱陳敏，對財產移轉行為課稅，政大法學評論第 69 期，頁 130-164，2002 年 3 月。

該文指出對於移轉財產之法律行為，稅法課以法律流通稅，多以債權行為為其法律原因，但其

中亦牽涉到我國特有的物權行為者，認為如就獨立的物權行為課稅，可避免因債權行為所產生

之複雜租稅法律關係，目前實務的現象宜立法加以導正。 

417 反之，已辦理移轉登記之受讓人實質已享有該土地之經濟利益者，縱使該移轉無效或

經撤銷，亦不影響土增稅之課徵，參閱林進富，同註 207 書，頁 440。土地稅法第 29 條但書亦

規定出典人回贖時，原依本法規定預繳之土增稅，應無息退還（因典權人未享有該經濟利益）。 
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租稅客體歸屬該第三人而對其課稅（實質課稅原則）。換言之，稅法應依經濟所

有權人定其稅捐債務人（參考德國租稅通則第三十九條）418，與之後的釋字第

四二○號所宣告『本於租稅法律主義之精神，依各該（租稅）法律之立法目的，

衡酌經濟上之意義及實質課稅之公平原則為之』之精神相符。 

（五）企併法之所以允許原所有權人免納土增稅而改由受讓人記存即可，

主要係認定在併購過程中，土地所有權的移轉乃屬財產形式移轉，併購後仍透

過相當程度之持股關係，對該土地仍可認為保持間接持有的相關性，並非發生

實質處分財產之效果而放棄土地增值利益419。而土地稅法修正條文減半徵收土

增稅之修法目的，在於刺激真實交易，而非鼓勵虛假買賣。故在稅法解釋上應

同時採實質課稅原則及目的性限縮文義，對於二年（或三年）租稅假期內的所

有土地移轉行為課徵土增稅時，必須依立法目的而另增構成要件，只有合乎實

質買賣並實際繳納半數土增稅的移轉行為方可享受稅率減半的優惠，故本案因

分割而移轉土地之行為，雖屬土地稅法第五條第一項第一款的有償移轉420，但

應僅符合企併法第三十九條第一項第五款土增稅記存的租稅措施，不應適用土

地稅法第三十三條修正條文的土增稅減半優惠。換言之，利用分割移轉土地資

產給子公司之行為如能同時適用減半優惠及記存稅款，將造成同一交易行為在

企併法被認定為形式移轉，在土地稅法中卻視為實質處分，稅法解釋上相互矛

盾難以自圓其說。按稅法基礎法理應分析該行為之實質，僅記存土增稅不可享

受減半優惠，所以遠開應該記存的土增稅準備金額為 114.6 億，而非原先申報

                                                 

418 此為稅法目的論解釋方法之自然結果，因稅法受量能原則支配，經濟財在稅法上歸

屬，應依其經濟意義定其歸屬，參閱葛克昌，同註 404 書，頁 137-138。 

419 故企併法第 34 條第 2 項即明定 3 年內，轉讓該對價取得之股份致持有股份低於原收

購取得對價之百分之 65 時，被收購公司應補繳記存之土地增值稅。由此可知其立法意旨，當

表徵該土地的實質利益之股份轉讓時，可視為土地實質利益移轉，應補繳或代繳記存土增稅。 

420 同條第 2 項規定資產交換為一種有償移轉形式，企併法之分割即屬以土地交換股份。 
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的 57.3 億421，故遠紡在合併報表中不可將 57.3 億納為資本公積科目而應回復長

期負債科目422。至於如此的稅法限縮解釋是否屬於行政機關任意增加（立法機

關訂立）法律適用所無之限制（限縮解釋「移轉」定義），而有違反租稅法律主

義而有違憲之虞？這可能必須交由行政法院或大法官會議來進行司法監督423。 

（六）企併法第四十二條第一項424在修法前後均有規定，公司有藉由股權

之收購、財產之轉移或其他虛偽之安排，不當為他人或自己規避或減少納稅義

務者。稽徵機關得報經賦稅主管機關核准425，按交易常規或依查得資料予以調

整。（同條第二項426規定當年度不得適用前條{應為第四十條427}合併申報營所稅）

在本案中，很明顯地遠紡進行分割，設立遠開並移轉土地的唯一目的即為規避

或減少納（土增）稅義務，此外並無其他任何正當商業考量（業者明白指出配

合政府政策，依法節省稅負並將閒置資產轉讓與專業公司規劃開發，以提升資

                                                 

421 參照 92/4/24 最高行政法院 92 年度判字第 417 號判決『查系爭農地之所有權移轉，以

脫法行為適用土地稅法免徵優惠，在未訴請塗銷移轉登記前，原處分補徵稅款，即屬有據。』 

422 遠紡在當時仍享有租稅利益，因該土地未來的公告現值增值部分將適用較低的稅率，

不過因為後來再次修法永久減稅，反而造成先記存高稅率的土增稅，卻不能適用現行的低稅率。 

423 然本人猜想這種行政處分因爭議性過大，可能在訴願時就被會撤銷效力，應該沒機會

再進行司法救濟，且我國大法官在租稅法律主義的堅持上忽鬆忽緊，難以預料最後結果為何！ 

424 修正後的企併法第 42 條第 1 項第 1 款為防制移轉訂價，第 2 款則為反避稅概括條款。

修正為『公司與其子公司相互間、公司或其子公司與國內、外其他個人、營利事業或教育、文

化、公益、慈善機關或團體相互間有下列情形之一者，稽徵機關為正確計算相關納稅義務人之

所得額及應納稅額，得報經賦稅主管機關核准，按交易常規或依查得資料予以調整：』 

425 稅法稱為報部核准，如該調整課稅處分未經主管機關核准，納稅義務人可主張撤銷。 

426 修正後的企併法第 42 條第 2 項規定：『公司或其子公司經稽徵機關依前項規定調整其

所得額及應納稅額者，當年度不得適用前條（第 40 條）合併申報營利事業所得稅之規定。』 

427 條文及立法理由均出現同一錯誤，修法後仍未改正，應為第 40 條而非前條（第 41 條）。 
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產經營效益目的428），稽徵機關應否善用本條條文429作為防堵企業「不當」結合

企併法租稅措施與其他租稅法律共同構成之租稅漏洞？還是說該條已於條文中

明白授權賦稅主管機關有行政裁量權，可針對利用企併法減少稅負的規避行為

類型進行具體個案事實認定判斷？然在立委爆料及媒體披露下430，行政機關似

乎仍未做出任何回應，實有裁量濫用違反依法行政之嫌。或許是囿於企併法與

土地稅法等規定，稽徵機關及賦稅主管機關已經認定這些公司的租稅規劃完完

全全符合合法節稅的要件，故難以輕易使用企併法第四十二條的尚方寶劍。 

（七）然而對照外國稅法實例，如著名的 Gregory vs. Helvering431，美國

最高法院判定，公司依法進行重組若僅是為了節稅目的，並無權享受租稅優

惠，重組必須為了合法商業目的而非避稅，審理該案的大法官 Learned Hand

亦認為，在解釋規範交易的成文法用詞時，對交易的理解在於商業原因而達成

之交易，不包括為避稅而缺乏其他目的之交易。商業目的之原則可以廣義或狹

                                                 

428 參照曾梁興，配合政府政策依法分割，經濟日報，2003 年 11 月 11 日。然業者所謂的

提升經營效益目的即為利用租稅漏洞以大幅減少稅負，真能合乎合法節稅之界線嗎？ 

429 雖該條文主觀構成要件中有所謂「不當」二字，屬於不確定法律概念之範疇，且法律

效果規定使用「得」字常屬行政裁量之特徵，參閱吳庚，行政法之理論與實用，頁 111-132，

2005 年 10 月增訂 9 版。但某些情況下，並無判斷餘地且裁量將縮減至零，若行政機關未能依

法行政，有怠為處分而違反裁量授權之嫌。然對於租稅優惠處分，第三人較難以提出行政救濟。

參閱黃茂榮，同註 79 書，頁 304。 

430 當時立法委員林文郎公開表示，東元、大同、遠紡、嘉泥、士紙及聯華實業等公司，

以設立子公司方式，將持有多年的不動產移轉節稅，有違公平原則，要求財政部查辦，參照劉

妙芳，企業設子公司移轉不動產節稅，經濟日報，2003 年 11 月 11 日。 

431 該納稅人想利用免稅重組以免繳股利所得稅，設立控股公司 Averill 並進行破產清算，

僅準備繳納資本利得稅，與我國黃任中案設立安帝的空殼公司來避稅的手法幾乎如出一轍，只

不過再加上國內的證交所得稅停徵，故黃任中的租稅「規劃」之目標是一毛錢都不繳，可參照

我國最高行政法院94年度判字第 71 號判決及美國 Gregory vs. Helvering 293 US 465(1935)(US).

至於黃任中案另有更詳盡的稅法精闢分析，參閱黃士洲，稅法對私法的承接與調整，台大法律

博士論文，頁 140-148，2008 年。 
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義來區分，單從狹義來看，如果國會意圖給予交易案適當的租稅優惠，只要交

易沒有不妥當處，應該沒有例外給予獎勵，然從廣義來看，如果一件交易案在

沒有租稅優惠或利益的前提下便不會進行，則不應給予租稅獎勵432。 

（八）除外國租稅法理以實質重於形式的判斷標準原則外，我國釋字第三

八五號解釋433係因外國公司之台灣分公司既享受當時獎投條例的租稅減免之優

惠，則其（未課稅）稅後盈餘給付給總公司，又與台灣子公司負有股利扣繳義

務不同，得享受盈餘匯回免扣繳待遇，等於說外國公司在台設立分公司可雙重

規避我國稅負（分公司免營所稅而總公司免扣繳稅），故大法官認為兩者係相

互關連之規定不得割裂適用，該分公司應如子公司一般負擔所得稅扣繳義務（只

能享受租稅減免優惠），由此延伸判斷應否同時適用不同稅法規定，主要考量

在於納稅當事人權利義務的平衡，並不得僅選擇享有權利而拒絕關連之義務434

（如遠紡享受土增稅減半的優惠並採企併法的記存，卻不願意繳納半數稅金）。 

（九）以上所述來檢視遠紡案，立法院修正土地稅法並非鼓勵虛假交易，

而是真正移轉土地所有權的經濟利益，遠紡在交易前後的經濟實質不變，改變

的僅是法律形式，必然不應適用減稅優惠，尤有甚者，企併法所鼓勵的分割係

提升企業經營效率，在土地實質所有權人不變的情況下435給予土增稅先行記存

的租稅遞延優惠，然而若有濫用企併法的租稅措施，行政機關與法院應依法不

                                                 

432 參閱 Roy Rohatgi，同註 332 書，p.346。 

433 該解釋文意旨，核准受獎勵之外國公司，在施行期間屆滿後，既得繼續適用該條例享

受租稅優惠，自應一併依規定於其稅後盈餘給付總公司時，扣繳 20%所得稅，方合立法原意。 

434 參閱梁秀芳，同註 12 文，頁 18-19。該文係分析企併稅制中重複規定的適用順序。 

435 從企併法第 34 條第 2 項規定可得知，然同條第 1 項中，所規範的分割取得之全部對

價均為股份以及讓與取得之對價須有 65%以上的有表決權之股份，但在合併的情形，並無要求

消滅公司之股東所取得之對價至少有一定比例之股份，而參與既存或新設公司的經營，故土地

實質所有權有可能發生變動，此時記存土增稅的依據何在值得探討，且第 2 項亦無適用餘地。 
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准其適用或按情形予以調整，而使遠紡可能賠了夫人又折兵，既沒有減半徵收

的租稅優惠，也喪失土增稅記存的租稅遞延。然在我國目前的租稅法學尚處在

蹣跚學步的階段，且行政法院已經是一面倒地支持稽徵機關的稅法見解，毫不

質疑地接受行政函釋效力436，如果再同意稽徵機關任意引用外國稅法原理，繼

續擴張實質課稅原則的適用空間437，可能造成的禍害更為劇烈438，到時真正變

成所謂的邯鄲學步，連原來自己怎麼走路都全部忘了！ 

第四項  不同土地移轉模式適用各稅法的結果： 

由於原先方案係以遠紡分割給遠開以獲取租稅利益，若改成土增稅減半期

間不出售，等待該土地開發利益實現再行出售的話，即便後來實施永久減徵稅

率並搭配持有年限的優惠，因該增值倍數驚人，故土增稅租稅負擔仍遠重於原

先方案（如表 4.2 所示），另可假想二方案作為整體租稅規劃的比較，其中遠紡

均將該土地以出售方式移轉給收購公司，第一方案的買家即為聯屬公司的遠

開，第二方案則為非聯屬公司，不只考慮到土增稅，因土交所得雖為免稅所得，

但計入財會盈餘，造成財稅上的永久性差異，並計入未分配盈餘（當年雖以課

稅所得為基礎，但免稅所得仍為加項之一），影響加徵 10%營所稅的金額。 

                                                 

436 國稅局廣泛運用實質課稅原則的解釋，逸脫稅法構成要件之外，大幅度擴張應稅贈與

的範圍，然行政法院竟然全盤支持，參閱黃士洲，稅務規劃的第一本書，2008 年 1 月，頁 194-207。 

437 實質課稅原則乃填補出稅法法律主義所生稅捐法規之欠缺，具有補充法律內容之解釋

原理機能，但有其不可逾越可能文義範圍之界線，否則即有違法之安定性，由於事實關係之稅

法上評價，必須根據法定稅捐構成要件加以運用分析，因此絕不可以將未涵蓋之文義予以經濟

上之涵括。參閱邱天一，實質課稅原則之研究，中原財經法律碩士論文，頁 107，2001 年 2 月。 

438 最著名之案例為國內上市公司的燦坤海外股權架構調整，明明國稅局係純以法律形式

判定三家香港燦坤（控有廈門燦坤）股份由關係人移轉給 BVI 燦坤，因而認定台灣燦坤須認列

投資收益，然卻包裝成實質課稅原則，以交易金額（1 美金）係不相當對價，故應補繳稅款。 
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 原 先 規 劃 方 案 

（分割給遠開） 

假想第一方案 

（出售給遠開） 

假想第二方案   

（賣給非聯屬公司） 

保持現狀方案     

（待開發後再出售）

所得稅法第 14 條 

財產交易所得 

（同法第4條第16

款土地交易為所

得稅免稅項目439） 

因本方案係以該

土地重估之帳面

價值作價投資，取

得遠開股權，土地

增值部分本屬免

（營所）稅所得440 

聯屬公司的順流

交易441，即使土地

帳面增值133.7億

(重估 191-稅款

57.3)，遠紡「財

會」不列處分利益

遠紡 273.5 億（市價

約 500-帳面 216.2-

稅款 57.3）出售所得

將免稅，隔年盈餘如

未全數分配，後年將

加徵 10%營所稅442 

未來出售時仍適用，故

市價出售之所得將免

營所稅，列「財會」盈

餘，2006 年起直接歸

入未分配盈餘課稅項

目，有加徵 10%可能性

企併法第 34 條 

 

（土增稅記存） 

分割可適用，故土

地公告現值增值

191 億，該土增稅

將先記存於遠開。 

第 28 條或許適用

（如遠開以＞65

％股份為對價，該

土增稅將可記存）

第27條或許適用（如

收購公司以＞65％

股份為對價，該土增

稅記存於收購公司） 

不能適用，租稅假期

後，土增稅稅率如仍為

60％，分割記存稅負將

從目前 114.6 億起跳

2002 年修正之土

地稅法第 33 條 

 

（減半徵收） 

可適用？遠開將

記存 57.3 億，另

外 57.3 億回沖列

為遠紡資本公積 

可適用！若遠開

股份為對價，結果

同左，如以現金買

賣土地，結果同右

可適用，如以現金買

賣，遠紡將僅繳納

57.3 億土增稅，少繳

57.3 億（準備回沖） 

不能適用，且在帳面上

仍須列土增稅準備科

目達 114.6 億元，永久

減徵時方可減列準備

2005 年修正之土

地稅法第 33 條 

 

（永久減徵） 

以稅率 30％記存

之土增稅準備不

得降低，未來增值

部分可適用稅率

20％（遠開持有＜

20年，增值＜1倍） 

已依稅率 30%繳納

（記存）之土增稅

不得退還（降

低），但未來土地

增值部分可適用

新的優惠稅率 

依稅率 30%繳納之土

增稅不得退還，未來

土增稅稅率將按收

購公司持有期間長

短及該土地公告現

值增值倍數決定之 

可適用，故原增值的

191億加上未來增值部

分出售時，將以最高稅

率 32％計算（因增值

已超過 2倍，假設遠紡

出售時已持有＞40年）

                                                 

439 所得稅法第 4 條第 1 項第 16 款因徵收土增稅緣故，而規定出售土地之交易所得免稅，

但卻未如土增稅的課徵範圍一樣，將其他獲得一定對價之實質交易如交換、強制徵收、政府照

價收買等有償移轉行為包含在內，導致有雙重課稅的可能性，應非立法原意，屬於法律漏洞，

必須以類推適用該款規定填補該漏洞。 

440 讓與公司（遠紡）之轉嫁（土增稅負擔 57.3 億給遠開）利益是否財產交易所得？但鑑

於土增稅為分離課徵之特種所得稅，故此解釋不符稅法本旨，參閱黃茂榮，同註 105 書，頁 144。

且在經濟實質上，受讓公司付出對價之股權價值減去記存土增稅債務應等於該土地實際價值，

參閱許崇源，同註 28 書，頁 217。 

441 母公司出售固定資產給子公司，屬順流交易，故母公司淨利將包含未實現損益，應全

數透過投資收益之調整而消除，按公報之釋例，係調整「未實現處分固定資產利益」、「遞延貸

項-聯屬公司間利益」二科目處理，參閱林蕙真，同註 285 書，頁 280-282。 

442 在 2001 年 11 月 12 日公司法修法前，處分固定資產之溢價收入可列為資本公積科目，

不列入保留盈餘，故 2003 年處分土地收入不得再列入資本公積，已屬「財會」盈餘（非課稅

所得），雖 2006 年所得稅第 66 條之 9 修正後，才將未分配盈餘加徵 10%的計算基礎由課稅所

得改為財務盈餘，但該土交所得仍須列 2005 年申報未分配盈餘加項（減免所得稅之所得額）。 

遠紡交易土地方案 

稅法效果 

表 4.2 不同的土地移轉方式所造成稅法效果的差異
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第五項  問題與討論： 

1. 土增稅的課徵有無實質課稅原則之適用可能性嗎？ 

一般的稅法條文結構可區分為「構成要件」及「法律效果」，兩者均可適用

實質課稅原則，其雖非成文法明文揭示，但可當作「稅法一般法律原則」443，

有認為係屬稅法’’解釋’’原則，亦有認為其為稅法’’適用’’原則，無論採何種見

解，實質課稅原則均為避免租稅法律主義下，過度僵硬地涵攝法律文義所造成

極不合理的租稅利益或租稅負擔，故對於納稅人表徵納稅能力（量能原則）之

「實質經濟事實」與「外觀法律行為」不一致時，適用實質課稅原則可依真實

情況評價其應納稅捐444；反過來，納稅人巧妙利用法律文字涵攝範圍之不足，

明顯違背立法目的而閃避構成要件，以求取有利於己的稅法法律效果，國家一

樣可以實質課稅原則來阻卻人民租稅規避行為。一般而言多以所得稅或營業稅

適用該原則，然大法官釋字第一八○號解釋：『土增稅應向獲得土地自然漲價之

利益者徵收』，反面解釋即為尚未獲取該漲價利益者並無土增稅繳納義務可言。 

以本案為例，移轉土地行為的當事人為遠紡及遠開，遠開即為遠紡持股

100%的子公司，雖在法律上有其獨立於母公司之人格，但經濟地位無異於遠紡

的分公司，故分割移轉資產無論從任何角度而言，實難認定兩者有係透過市場

進行對價交易而有所得的可能性；且依「財會」觀點，在資產負債表中，該土

地雖從遠紡帳上移轉至遠開帳上，但編製遠紡的合併財務報表時，該資產仍應

列入遠紡帳上（圖 4.5 所示），在遠紡損益表同樣不得認列業外收益，顯然與一

般正常外部交易行為不同；關係企業間雖不排除真實交易，但其前提在於具備

                                                 

443 行政程序法第 4 條規定，行政（課稅）行為應受法律及（稅法）一般法律原則之拘束。 

444 參閱陳櫻琴，同註 206 文，頁 54-55。 
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客觀對價，而無非常規交易，然遠開將該土地入帳價格即為遠紡帳面價值，只

反應過去幾十年該土地公告現值的調漲，根本與市價明顯不符，固然土增稅的

課徵基礎即為公告現值的增值部分，但該不合常規之交易亦顯示出該土地移轉

僅為集團內資源配置，可因符合分割形式按企併法租稅措施給予記存，但無所

謂土地移轉產生增值利益，便無課徵土增稅必要，更遑論適用土增稅減半優惠。 

2. 土增稅永久減徵後，併購記存的土增稅能否在出售時再次減稅？ 

由於企業並無法事前確定土增稅減半徵收的（三年）租稅假期過後，立法

院再次修正土地稅法第三十三條時，由第一項規定永久調降土增稅稅率445，使

得這二至三年所進行的租稅規劃看似白忙一場，甚至可能相較未規劃者的租稅

負擔為重446，然稅法修正本為租稅規劃的風險之一，故絕不能以後見之明來評

論原先規劃之良窳447。稍有疑問處在於當該土地再次出售時，除併購後增值部

分適用現今稅率外，原先按減半稅率記存448的土增稅額，不因之後稅率升降有

所影響，即使符合企併法第三十四條第二項要求被收購公司補繳或收購公司代

繳的情事，仍應就原記存稅額繳納，不能因此適用新稅率。唯一有機會適用新

稅率的方式係由納稅義務人申請撤銷或廢止原記存土增稅措施，然此法的租稅

風險過大且有違反禁反言449的可能性，即便租稅利益驚人，恐無人敢冒險主張。 

                                                 

445 第 4 項調整土地交易市價與公告現值的差距，至於以漲價總數額之倍數為累進稅率基

礎及目前不承認土地減值並退還已繳稅款，下次移轉時該減值部分可能被重複課稅，仍未修正。 

446 因土地稅法第 33 條除永久降稅外，並在第 6、7、8 項依持有年限可享有減徵稅率。 

447 此乃租稅規劃的事先性、機率性及風險性，參閱許崇源，同註 28 書，頁 381。 

448 第一種情形，於累進課徵之稅捐，延緩發生之稅捐客體應與其緩課期間屆滿年度之其

他所得併計其應稅所得額，適用其該當之稅率。第二種則一律按原發生年度之規定計算其應納

稅額，只是暫時緩徵而已，參閱黃茂榮，同註 105 書，頁 343。本法記存採第二種適用方式。 

449 禁反言（estoppel）雖為英美法的法律適用原則，但應不妨礙我國行政與司法機關主張。 
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在同期間的其他個案中，歌林股份有限公司（下稱歌林）將土地分割讓與

給子公司歌林開發股份有限公司（下稱歌開），記存土增稅於歌開名下後，嗣後

歌林與歌開又以其中幾筆土地係為依都市計畫法指定之公共設施保留地，申請

適用’’免徵’’450（故可從歌開名下記存總額中扣除），台北高等行政法院（96/8/23

判決 95 訴字第 4405 號）先認為歌林已非所有權人，故欠缺訴之利益，法律上

並無理由，自應予駁回451；至於歌開之請求因符合土地稅法得以’’免徵’’452。然

依實質利益歸屬原則觀察，該土地於歌林持有之時即為公設地，依法「尚未被

徵收前之移轉」原本可’’免徵’’土增稅，在未明察前即移轉並記存，對交易對價

而言應屬不利之因素（增加承受人之稅負準備，勢必降價求售），如今反由承受

人單獨扣除記存稅額，卻不補償歌林損失，是否合理公平？雖然本案的歌開係

為歌林持股 91.7%的子公司，租稅減免可大部分反應在持股利益上，但若是非

聯屬公司間的交易仍應否比照處理，實在值得商榷？不過回到更根本的癥結，

因為該規定的「免徵」其實是「不課徵」的誤植453，該土地公告現值的增值部

分於再移轉時仍須一併計算土增稅（也就是歌開出售時必須以歌林持有的原地

價為稅基），並無真正租稅利益可言，對歌開而言，判決前後的會計（長期負債）

科目僅由土增稅記存改為土增稅準備，且可能適用高漲價總倍數的高稅率應提

列金額，明顯不利於歌開，之所以提出申請變更係因後來土增稅永久減徵的稅

率更加有利，此時可提列較低的土增稅準備金額，有點像是天上掉下來的禮物！ 

                                                 

450 參閱黃俊杰，同註 250 文，頁 40。然土地稅法第 39 條第 2 項後段規定再移轉時，以

該土地第一次免徵前之原地價，計算漲價總數額課徵土增稅，故並非「免徵」，實為「不課徵」。 

451 這種單純就法律所有權人判斷訴之利益孰不可取，很明顯若該地可免徵而非記存土增

稅，原所有權人的實質利益不論透過交易對價或持股價值均受到影響，應有其訴之利益為是。 

452 參閱黃俊杰，企業併購之租稅措施，月旦財經法雜誌第 12 期，頁 118，2008 年 3 月。 

453 亦有認為企併法不必記存土增稅，改以讓與公司當年取得時之地價為下次移轉之減項

（指不課徵），參閱黃茂榮，論稅捐優惠（上），月旦財經法雜誌第 5 期，頁 72，2006 年 6 月。 
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第三節  外銀案 （外國金控併購本國銀行） 

第一項  案例事實簡述： 

金合法第十八條第四項授權訂定的「外國金融機構與本國金融機構合併概

括承受或概括讓與辦法」454（下稱金合辦法）正式實施後，英商渣打銀行股份

有限公司 Standard Chartered Bank（本案簡稱渣打銀）與本國的新竹國際商業銀

行股份有限公司（本案簡稱竹商銀）於 2005 年 9 月接觸，渣打銀決定將以公開

收購方式取得竹商銀過半數股權，並與其大股東簽約以確定先取得 20.81％股

權，2006 年 10 月訂為收購期間，以每股 24.5 元收購竹商銀 51%至 100%，渣打

銀共取得 95.4%股份，之後再透過股份轉換，將其餘的竹商銀股票全數轉換為

渣打銀特別股，而使渣打銀持有竹商銀 100%股權，渣打銀在台原有台北、台中

及高雄共 3 家分行，亦將納入竹商銀。因第一家外資銀行成功範例刺激下455，

美商花旗銀行股份有限公司（本案簡稱花旗銀）與本國的華僑商業銀行股份有

限公司（本案簡稱華僑銀）延宕多時的併購案亦緊鑼密鼓地進行，花旗銀原在

台已有 11 家分行，但因金管會要求花旗銀以子行形式繼續經營華僑銀業務456，

故另在台成立花旗（台灣）商業銀行股份有限公司（本案簡稱花台銀），並以花

台銀吸收合併華僑銀，其股東將取得每股 11.628 元現金對價，合併基準日係為

2007 年 12 月 1 日，花旗銀準備將 10 家在台分行（不含台北分行）歸入花台銀。 

                                                 

454 參照財政部 90/07/24 台財融 (一)字第 90716974 號令修正，詳細條文內容參見附錄四。 

455 連帶出現比價效應，造成華僑銀股價直線上升，有可能超過花旗銀收購價格造成破局。 

456 若花旗銀不願意由子行統一管理其在台商業銀行業務，金管會建議原 11 家分行不變，

華僑銀則以子行型態經營。由於金合辦法並未有此強制規定，金管會的建議應屬行政指導，並

無金融法令的強制力，但實際上卻可實質拘束企業決策，參閱吳庚，同註 420 書，頁 615-616。 
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第二項  法律關係分析： 

（一）渣打銀先按金控法第二十三條規定申請許可為外國金控457後，第一

階段依證交法公開收購竹商銀時，聲明逾 75%後將申請終止上市，渣打銀取得

竹商銀 95.4％股份後，召開股東臨時會修改章程並全面改選董監事，於董事會

中通過決議申請終止上市，並承諾負責收購全數下市股票458。第二階段渣打銀

依金控法第二十六條的股份轉換459收購竹商銀股權，由渣打銀發行可贖回特別

股與仍持有竹商銀股份的股東（除渣打銀本身外）進行轉換後460，渣打銀持有

竹商銀 100%股權。第三階段渣打銀再依金控法第三十四條將原先在台三家分

行經由吸收分割方式，以竹商銀（承受公司）為主體概括承受其在台分行全部

資產與營業，並發行新股 0.1 億股為對價予渣打銀461（被分割公司）。母公司渣

打銀同時認購竹商銀私募的 100 億元普通股，竹商銀並正式更名為渣打國際商

業銀行股份有限公司（以下仍以竹商銀簡稱）。併購結果係渣打銀在台僅剩下一

家子行（持有 100%），將別無其他分行存續（如圖 4.6 所示）。對竹商銀原始股

東而言，參與應賣可取得現金對價每股 24.5 元，之後於公開市場出售股票仍有

24.5 元，最後經由股份轉換取得渣打銀發行之可贖回特別股，短期間（三個月

                                                 

457 外國金融機構經金管會許可者，得不在台另設金控，一旦被認定為外國金控，將可比

照本國金控一體適用金控法，故可併購銀行股權，本案之渣打銀及花旗銀均經許可為外國金控。 

458 依『上市公司申請有價證券終止上市處理程序』第 3 條，表示同意之董事（獨立董事

不在此限）必須負連帶責任承諾收購公司股票，渣打銀將於下市日（2007 年 1 月 18 日）起 50

日內以每股 24.5 元（與公開收購價格相同）收購已下市的竹商銀股份（仍有近 4.6%流通在外）。 

459 企併法第 2 條第 2 項規定，金融機構之併購，依金合法及金控法之規定；該二法未規

定者，依本法之規定。渣打銀被許可為外國金控後，即可依金控法辦理股份轉換。 

460 外國金融機構發行股票不受我國法律管轄（本國銀行之永續非累積特別股得列為第 1

類資本，若改由本國金控發行轉投資銀行普通股時應改列第 2 類資本），然外國人以該股份對

價投資竹商銀必須事先核准，參照經濟部投審會核准在案（96/6/7 經審一字第 09600174190 號）。 

461 金控法第 35 條規定分割之連帶清償責任，及該請求權於 2 年內不行使而消滅。由於

渣打銀三家分行帳面淨值為 2 億元，分割對價的竹商銀股票每股值 20 元，故換算為 0.1 億股。 
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內）可能亦以每股 24.5 元贖回，雖然交易對價相同，但所負擔的租稅卻有差異。 

 

    

（二）花旗銀原在台已有台北分行等十一家分行，但為配合併購華僑銀，故先

在美國設立控股公司—Citibank Overseas Investment Corp.（花旗海外投資

公司，以下簡稱美商 COIC），同時經由金管會修正「商業銀行設立標準」（下

稱標準）
462，該標準第四條第一項特別准許外國金控為合併或概括承受本國銀

行之全部營業及資產負債（該項條文之構成要件），得申請設立商業銀行，且

同條第二項則規定外國金控免受該標準第三條之限制463，故花旗銀為取得本國

銀行（華僑銀），先透過子公司（美商 COIC）在台申請設立花台銀，而使花台

銀成為台灣第一家設立時僅有單一股東（美商 COIC）的商業銀行464。經大費周

章且政府機關全力護航後，花台銀依金合法吸收合併華僑銀465，由花台銀擔任

                                                 

462 銀行法第 52 條第 3 項授權，金管會 96/05/01 金管銀（五）字第 09650001510 號令修正。 

463 該條規定銀行發起人應認足實收資本額的 80%，其餘股份應公開招募。由於金控法並

無特別排除規定，故本國金控如不採股份轉換方式收購舊銀行，而係以申請設立新銀行方式經

營銀行業務，似乎仍受該條規定所限制，不得如外國金控直接申請設立單一股東的商業銀行。 

464 銀行法第 25 條第 2 項原則上禁止同一人或同一關係人持有同一銀行股份超過 25%，

除金控、政府或為處理問題金融機構不受此限制。故渣打銀係先經許可為外國金控後，方可公

開收購竹商銀股份 51%以上。而花旗銀亦經許可後，方可透過子公司設立持股 100%的新銀行。 

465 兩家銀行均為本國金融機構，吸收合併直接適用金合法有關合併之規定即可。 

渣打銀 

台北、台中、

高雄三家分行 
竹商銀 

○1 同一法人格

申請金控許可

○5 跨國吸收分割 

原始 

股東

○1

原
持
股
100
％ 

○2 公開收購 

○4 現持股 100%

○3 跨國股份轉換 

竹商銀股票對價  

○2 每股現金 24.5 元

○3 渣打銀之特別股 

分割 

圖 4.6 英商渣打銀併購竹商銀架構圖 
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存續銀行，華僑銀則為消滅機構，其股東466取得現金對價467，花台銀將概括承受

華僑銀所有資產與負債。金管會亦同意花旗銀未來將其十家分行（不含台北分

行）依金控法第三十四條進行（吸收）分割，由花台銀為承受公司468，併購結

束後，美商花旗銀在台的經營架構轉變為分行及子行並行的雙軌制469，直間接

持股 100%的花台銀（外資銀行），以及擁有一家台北分行（外國銀行），繼續

以外國銀行在台分行身分經營跨國企業的金融服務業務（如圖 4.7 所示）。 

 

                                                 

466 法人股東除寶來集團外，有紐約人壽、友邦產險、萬寶開發、西華大飯店、遠雄集團。 

467 此為非典型的正向三角合併，因其對價由一般的母公司（花旗銀）股份改為現金，由

於併購雙方為子公司（花台銀）及目標公司（華僑銀），將不必經過母公司（花旗銀）股東會

同意，然存續公司（花台銀）不當然繼受消滅公司（華僑銀）的（銀行）特許執照，故本案設

立花台銀必須先取得銀行許可後，再進行吸收合併，相較反向三角合併，目標公司（華僑銀）

係存續以保留執照等不得讓與之權利或避開授權契約的不得轉讓條款（no assignment），參閱馮

震宇，同註 23 文，頁 191-193。另外兩者因美國稅法賦予差別待遇而適用情況有別，免稅規定

給正向三角合併更大的租稅規劃彈性，（母公司）股份支付對價門檻可降至 50%，其餘可以現

金或其他財產支付，而反向三角合併的（母公司）有表決權之股份給付部分則不得低於 80%。 

468 花台銀將發行新股予花旗銀為分割對價，未來將由花旗銀與美商 COIC 共同持股。 

469 參閱謝易宏主編，貪婪夢醒，頁 472，2008 年 2 月。 

花旗銀 

美商 COIC 

花台銀 
台北分行 

在台 10 分行 

華僑銀 

○1 同一法人格

申請金控許可 
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○4 吸收合併 

合併對價：每股 11.628 元現金 
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圖 4.7 美商花旗銀併購華僑銀架構圖
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第三項  原有方案稅負： 

（一）渣打銀及竹商銀之公司階段稅負： 

1. 渣打銀第一階段的公開收購及後續竹商銀股票下市後的股份收購470均

非企併法所定義之收購，僅受證交法對公開發行公司的規制471，且行為主體係

為渣打銀與竹商銀股東，與竹商銀無關，其法人格亦將繼續存續，故並不因此

有任何稅負可言。而雖然渣打銀為股份移轉交易的買方，但本身並無交易或所

得稅捐之負擔，僅依證交稅法第四條第三款有代徵義務，渣打銀應按每張股票

之現金對價 24,500 元，先行扣除證交稅 74 元（該金額的 0.3%雖為 73.5 元，繳

納國庫時須無條件進位），每張依餘額 24,426 元支付給竹商銀參與應賣之股東。 

2. 第二階段的股份轉換（可參考圖 3.1）同為金控法及企併法規範類型，

行為主體為渣打銀（收購公司）及竹商銀（被收購公司），但竹商銀本身仍不受

影響（亦無稅負），僅將 100%股權集中至母公司渣打銀一方，而由渣打銀本身

發行渣打銀非累積可贖回特別股472（英國股票）為對價，以一股換一股的換股

比例交易其餘股東的竹商銀普通股（本國股票），由於外國公司發行外國股票為

交易對價並非本國稅法的課稅客體，故渣打銀本身無稅負亦無代徵義務（因金

控法第二十八條第四款而免徵出售股東之證交稅473，出賣人無證交稅負擔當然

                                                 

470 2007 年 1 月 18 日下市後，至同年 3 月 8 日這段期間為「下市收購期間」，同意該下市

案的法人（渣打銀）代表人董事將以渣打銀名義每股現金 24.5 元收購流通在外之竹商銀股份。 

471 參閱黃偉峰，同註 137 書，頁 22-25。目前竹商銀尚未撤銷公開發行公司之資格。 

472 該特別股持有人不具渣打銀股東表決權，且不得參與其他盈餘之分派，其發行條件為

每股面額新台幣 24.5 元，股利之年利率為 1.805%，自發行日起 21 日後持有人可要求渣打銀（全

額）以贖回，發行屆滿 3 個月渣打銀應贖回全數特別股，贖回時應以面額加計股利給付金額。 

473 可比照本文註 85 之討論，因金控法規定『因股份轉換所產生之所得稅及證交稅，一

律免徵』，與企併法第 34 條僅適用於公司之主體明顯不同。當金融機構與金控進行股份轉換而

產生之所得稅及證交稅，其課稅主體應即為該金融機構（變成金控）的股東而絕非金融機構或

金控（即使依賦稅機關的奇怪看法，金控發行新股的「溢價所得」，參閱方嘉麟，同註 16 書，
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買受人因而無代徵義務），然進行現金對價贖回特別股時，針對股利（或視為利

息）部分可能必須替英國政府先行扣繳股利（利息）所得稅，故未來仍有扣繳

義務之負擔（因外國股票之股利非中華民國來源所得，故亦無代台灣扣繳義務）。 

3. 第三階段雖為跨國的吸收分割，但仍為金控法及企併法規範類型，行為

主體仍為渣打銀（被分割公司）及竹商銀（承受公司），渣打銀將在台三家分行

的資產與負債由竹商銀概括承受，此時因金控法無相關租稅措施，可適用企併

法第三十四條規定免徵交易稅捐及記存土增稅，竹商銀支付市值二億的新股予

渣打銀作為交易對價，雖符合第三十八條第二項規定，但因渣打在台分行近五

年並無虧損，竹商銀將無任何金額可比例繼受。因分割股份對價均由渣打銀持

有，而非全數轉予渣打銀的單一股東（控股公司），故必不能按第三十九條免徵

渣打銀處分資產的營所稅，必須另行計算課徵（且依同法第四十一條，外國公

司亦不得適用第三十九條）。由於在吸收分割前，渣打銀已持有竹商銀 100%股

權，雙方係為聯屬公司，故以三家分行的帳面價值入帳，渣打銀在「財會」與

「稅會」上均不承認處分損益，並不因此分割而有營所稅負擔。 

（二）竹商銀原股東階段稅負： 

1. 由於渣打銀第一階段係以現金為收購對價，公開收購竹商銀之股份，其

交易流程即為竹商銀股東同意參與應賣，一旦應賣總股數滿足 51%的下限，應

賣股東將移轉其持有股份予渣打銀，渣打銀將支付現金對價（每股 24.5 元）。

依現行稅法而言，本階段的交易型態係為國內證券資產的有償移轉，其所得即

屬證交所得，出售持股之股東將無證所稅可徵（若有損失亦不得認列），一般而

言僅有 0.3％的證交稅負擔，另外法人股東因獲得證交所得則有 AMT 的適用。     

2. 因應賣總股份滿足 75%的條件（實際取得 95.4％），渣打銀將以竹商銀

大股東身份於竹商銀召開的臨時股東會當選董監事，並於董事會提議竹商銀下

市，下市案一經申請核准後，竹商銀股票變成非上市櫃股票，流動性極差，持

有其餘將近 4.6%竹商銀股權的股東雖有法令保障，可出售給同意該下市案的董

                                                                                                                                          

頁 87-88，也因促產條例第 19 條免課），該款的免徵規定只能適用在轉換股份的各股東為是。 
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事（渣打銀），但此時出脫非上市櫃股票的的自然人股東除仍有證交稅負擔外，

所獲得之證交所得均須計入當年度 AMT 稅基，必須與本身所申報（不含證交

所得）的綜所稅相較，未必能全數免除所得稅捐（法人股東的營所稅亦同）。 

3. 渣打銀不斷收購竹商銀股份達 98.5%股權，因現實本來就難以獲得全部

股份，為避免小股東任意干擾公司營運474，故渣打銀與竹商銀簽訂股份轉換契

約，將最後非渣打銀持有的 1.5%竹商銀475普通股（本國股票）全數轉換為渣打

銀發行的非累積可贖回特別股（外國股票）476。因適用金控法第二十八條第四

款（股份轉換），所產生所得稅及證交稅一律免徵，故轉換竹商銀普通股為渣打

銀特別股的竹商銀原股東將免徵證交稅（其納稅義務人為出售股份的竹商銀股

東）及所得稅（然證交所得本停徵，仍不得免除 AMT 之適用）。對於自然人股

東而言，由於竹商銀已非上市櫃公司，該股票的證交所得雖因停徵而不必申報

綜所稅477，但必須按照 AMT 第十二條第一項第三款計算基本稅額478。對法人

                                                 

474 因竹商銀於 1982 年公開發行，年代久遠且持股分散，必有股東失聯或未辦理繼承登

記等情況發生，若不進行股份轉換將無法順利持有 100%股份，之後進行私募健全資本或吸收

分割在台分行等集團內資源調配時，竹商銀發行新股或與渣打銀交易時，小股東均可起訴質疑。 

475 然依財政部 69/5/5 台財稅第 33561 號意旨，該（竹商銀）股票所抵繳（渣打銀特別股）

股款之金額（每股 24.5 元）超過其取得成本部分，係屬認購（渣打銀特別股）的（竹商銀）股

東之證交所得，於停徵期間可免徵所得稅。但目前法人股東之任何證交所得仍必須適用 AMT。 

476 參照財政部 94/4/12 台財稅字第 09404526010 號函，緩課股票與外國公司進行股份轉

換時應歸課股東所得稅。其函釋理由在於外國公司股份並非促產條例緩課股票的適用範圍。 

477 過去合併若採短期可贖回特別股或公司債為對價，以迴避支付現金之稅負（參見台財

稅第 09304538300 號函），雖係片面解決之道，參閱協合國際法律事務所編著，同註 85 書，頁

18-19。此法能否避開適用實質課稅原則，尚有疑問？消滅公司股東仍有課稅可能性，參閱方

嘉麟及樓永堅審定，同註 15 書，頁 112。然以本例觀之，對價相同但採不同模式，合併時超過

出資額的股利所得即變成股份轉換的證交所得而免徵，經濟實質相似而法律形式不同，該所得

類型即為天壤之別，其租稅負擔亦有差別待遇，是否合乎中立性及公平性？ 

478 然有論者指出依金控法第 28 條第 4 項規定『（金融機構）因股份轉換（為金控或其子

公司者）所產生之所得稅及證交稅，一律免徵』，理應一併適用於金融機構（竹商銀）之股東，

惟為明確起見，仍建議於修法時明文規範之，參閱協合國際事務所編著，同註 85 書，頁 33-34。 
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股東而言，查核準則第三十二條第四款規定以他公司（竹商銀）股票作價抵充

出資股款（渣打銀特別股）者，所抵充之金額（每股 24.5 元）超過帳面持股成

本部分應列為收益，但證交所得目前免營所稅（證所稅停徵），故僅計入未分配

盈餘（隔年未分配予股東者則加徵 10%）及 AMT（按實際證交所得計入，但

因其稅率僅有 10%，且比較其營所稅實際稅額後，未必要有繳納 AMT 的負擔）。 

4. 該特別股發行後二十一日起，其持有人有權要求渣打銀以每張約現金

24,525.8 元贖回，或是屆滿三個月後，渣打銀應以每張約現金 24,610.6 元贖回。

贖回價格大於面額（每張 24,500 元）部分即為特別股（按年利率 1.805％折算）

之股利所得（面額超過個別股東原始持股成本部分仍屬國內證交所得479），如有

出售可能性，出售價格高於面額部分仍為證交所得，但因渣打銀特別股係外國

證券，該證交所得並不符停徵要件（國內有價證券）480，故屬國外財產交易來

源所得。對自然人股東，因綜所稅採屬地主義481，無論是股利（利息）所得或

證交所得，均非屬中華民國來源所得，現階段並不課徵綜所稅或 AMT482。以法

                                                 

479 參照財政部 96/2/7 台財稅字第 09604510610 號函：『公司之股東依企併法第 29 條規定，

以原持有之該公司股票，轉換取得他公司發行之特別股者，依同法第 4 條第 5 款規定，係指讓

與全部已發行股份予他公司作為對價，以繳足公司股東承購他公司所發行之新股或發起設立所

需之股款之行為。各該讓與已發行股份予他公司之股東，其所抵繳他公司發行特別股股款之金

額超過其所讓與股份之原始取得成本部分，屬證交所得；嗣後該發行特別股之公司贖回特別股

時，其支付該等特別股股東之金額，超過股份轉換時該等股東以讓與之股份抵繳特別股股款金

額之部分，屬股利所得（投資收益），應依規定課徵所得稅。』簡言之，以渣打銀為例，竹商

銀股東取得該特別股之票面金額（每股 24.5 元）超過原（個別）持有成本部分將被認定為證交

所得，嗣後贖回金額（每張約 24610.6 元）超過面額（每張 24,500 元）部分則屬股利所得。 

480 參照財政部 83/1/12 台財稅字第 821506281 號函，所得稅法第 4 條之 1 規定停徵（證

交）所得稅之範圍，以我國證交稅法所稱有價證券為限，尚不包含外國政府或公司發行之有價

證券。故營利事業出售外國證券資產所取得之收益，應與其國內營利所得合併申報營所稅，至

於自然人出售外國證券時，其證交所得雖非停徵客體，但因綜所稅不課海外所得，仍無稅負。 

481 有關綜所稅屬地主義之檢討與改制，請參閱葛克昌，同註 135 書，頁 314-332。 

482 AMT 第 12 條第 1 項第 1 款雖已將自然人之海外所得納入，然同條第 6 項則將實施日

期訂為 2009 年，且行政院可延至 2010 年施行。但財政部長聲明為資金回流，應儘速修正 AMT

廢除，令人不解的是不課稅捐不是變相鼓勵資金匯出嗎？參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 104-107。 
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人股東立場，因營所稅採屬人主義，海外所得亦為稅基（所得稅法第三條），外

國證交所得雖為課稅客體但本案卻無稅基可徵483，外國股利所得則非屬所得稅

法第四十二條第一項484不列入所得額課稅的投資收益（雖然本特別股係為負債

性質，但我國稅法直接將特別股劃歸權益證券），故必須按每股約 0.11 元的所

得計算國內營所稅額，可以渣打銀扣繳稅款抵減，但不得影響應納所得稅款485。 

（三）花旗銀及華僑銀之公司階段稅負： 

1. 第一階段花旗銀間接在台設立花台銀後，再以其為存續主體吸收合併華

僑銀，以每股現金 11.628 元支付予華僑銀股東，同時收回全數華僑銀股份註銷。

然因本案屬國內金融機構之合併，而金併法第十七條第一項並無免徵證交稅之

相關規定486，雙方當事人卻因此誤認解為以合併基準日前後為判斷標準，在基

準日前華僑銀股東要繳證交稅，在基準日後花台銀免代徵證交稅（但有可能要

扣繳外國人股東的股利所得稅）487，然實際上合併基準日前的股份轉讓係為公

開市場新舊股東的買賣交易，本為證交稅課稅客體，而合併基準日後華僑銀股

東交付股票予消滅公司（華僑銀），以換取合併對價，表面雖屬有償移轉有價證

                                                 

483 因股份轉換時應已承認國內證交所得部分，之後若是特別股出售價格超過面額部分的

所得（理論探討，實務因無公開市場並不可行），仍屬海外財產交易所得，應對法人股東課徵。 

484 公司組織之營利事業，因投資於國內其他營利事業，所獲配之股利淨額或盈餘淨額。 

485 所得稅法第 3 條第 2 項但書規定，來自境外之（股利）所得，已依所得來源（英）國

稅法規定繳納之所得稅，得由納稅義務人（竹商銀法人股東）自其全部營利所得結算應納稅額

中扣抵。扣抵之數，不得超過因加計其國外所得，而依國內適用稅率計算增加之結算應納稅額。 

486 由於金併法無免徵證交稅規定，因合併而將消滅公司持有股份移轉至存續公司，可按

財政部函釋或企併法第 34 條第 1 項第 3 款，其移轉之有價證券一律免徵證交稅。 

487 本案之烏龍為花台銀錯將現金合併對價扣除證交稅後，方交付予全體華僑銀股東，造

成後來必須退還該稅款予 3 萬多名股東（該誤解之成本只是導致多付匯費，如果反過來是應扣

卻未扣而直接支付，較難補救，一方面股東人數眾多索討不易，假如採取代繳的話，該代繳稅

款尚須計入交易對價，另有補繳稅款），連資本雄厚的金融機構及專精併購法規的專家都尚未

對國內併購相關稅令全盤理解，可見目前併購稅制觀念混淆不清，亟需不少時間建立體系。 
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券（華僑銀股票）之形式，但實質並非等同於次級市場買賣股票之行為，故應

非屬證交稅之課稅客體488，一旦為非稅客體即使無免徵規定之適用，股東仍無

繳稅義務可言，當然受讓人即無證交稅法的代徵義務。 

2. 因花台銀與華僑銀於合併前本非聯屬公司，且以現金對價概括承受華僑

銀所有資產與負債，並不符權益結合法（2007 年起已廢除適用）要件，會計處

理上必採用購買法489，故花台銀將依公平價值將華僑銀之資產入帳，且財政部

2008 年台財稅字第 09604558950 號函規定，消滅公司（華僑銀）移轉固定資產

予存續公司（花台銀），應依「公平價值」為時價而作為實際成交價格，同時固

定資產以外之資產（如無形、遞耗資產等）似亦均應類推適用該函釋，將可能

造成華僑銀因此必須針對資產之帳面價值與公平價值的差額計算營所稅並支付

極高稅負490，然該函釋係自 2008 年 1 月 1 日起適用（但同年 10 月 17 日的新

函釋已正式廢止該函釋491），花台銀合併華僑銀因基準日為 2007 年 12 月 1 日，

不應受該函釋效力所及，故華僑銀仍依公司法解散而不進行清算，再依所得稅

法申報決算但不繳納清算所得。 

3. 由於兩家本國金融機構的公司（花台銀與華僑銀）進行吸收合併，完全

符合金合法及企併法規定，可同時適用金合法第十七條第一項及企併法第四章

的租稅措施，將免繳納登記規費並免徵交易稅捐（如印花稅、契稅、證交稅、

營業稅），且華僑銀名下原持有之所有土地進行移轉，變更登記為花台銀492，將

                                                 

488 此為非稅客體與免稅客體的差別，前者並非課稅客體故本無租稅負擔，後者係指依稅

法原為課稅客體本有繳稅義務，因國家政策導向或避免重複課稅而給予租稅優惠或免徵待遇。 

489 自 2007 年起公司合併均應按財會第 25 號公報採購買法，正式廢除權益結合法之適用。 

490 按理華僑銀近年均呈現嚴重虧損，如要承認處分資產利得繳稅，應先扣除虧損額為是。 

491 然依稅捐稽徵法第 1 條之 1 但書，有利於納稅義務人者，對於尚未核課確定之案件適

用之。故合併基準日訂在 2008/10/17 前但尚未核課確定者，因適用有利納稅義務人（消滅公司）

之新函釋，免繳決算所得稅。有關解釋函令與財稅行政，參閱葛克昌，同註 135 書，頁 204-245。 

492 金合法第 17 條第 1 項第 2 款雖然限定原供消滅機構(華僑銀)「直接使用」之土地，方

可記存土增稅，然企併法第 34 條第 1 項第 5 款可放寬為華僑銀名下持有之土地均可適用。 
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記存土增稅而不必立刻繳納。至於金合法該項第三款規定消滅機構（華僑銀）

依銀行法承受之土地493（皆需帳列「承受擔保品」而非「固定資產」），因合併

而隨同移轉予存續機構（花台銀）時，可免徵（應指不課徵）土增稅494。至於

銀行法第七十六條要求該土地於取得四年內（除非依同法第七十四條及第七十

五條轉列固定資產科目）應加以處分，因合併移轉後可重新起算四年495。 

4. 由於近年來華僑銀虧損連連，依金合法第十七條第二項規定，存續機構

（花台銀）申報繼受之虧損金額，得按各該辦理合併之金融機構（華僑銀）股

東因合併而持有合併後存續機構（花台銀）之股權比例計算，然因本次合併為

現金合併，華僑銀股東僅取得現金對價，並無花台銀任何股份，故其股權比例

為零，華僑銀的虧損扣除權將全部消滅，花台銀不得繼受496。而華僑銀過去五

年「財會」上虧損約九十億497，在帳上亦認列約九億的遞延所得稅資產498，若

可由在台賺進超過百億元的花旗銀繼受該虧損金額，其減繳營所稅之租稅利益

可能高達十幾億元，然卻可能在花旗集團全球租稅規劃架構下放棄（詳後述）。 

                                                 

493 依銀行法第 76 條規定，商業銀行因行使抵押權而取得之不動產（無人應買作價承受、

清償期屆滿訂約取得、銀行參與投標等方式皆可），應自取得之日起 4 年內處分之。 

494 該法用詞「免徵」應為「不課徵」的誤植，若指免徵，係將承受日至合併移轉日的土

地公告現值增值部分土增稅免課，實屬租稅優惠，如為不課徵，係因合併移轉為形式移轉，待

下次實質移轉時，以當時現值減除承受日現值的增值部分計算土增稅，應以不課徵方合併購稅

制法理。至於稅法用詞誤植在土地稅法亦常見，如第 39 條第 2 項使用免徵二字，實指不課徵。 

495 參照 91/05/06 台財融（三）字第 0918010740 號。 

496 由於企併法目前並未明文增列正反向的三角合併，故在實務上必須迂迴前進，如遠傳

併和信，係正向三角合併的變形，參閱方嘉麟與樓永堅審定，同註 15 書，頁 68-76。如採反向

三角合併時同樣遭遇類似困難，故若花旗銀要保留華僑銀之法人格，可繼續扣除過去嚴重的虧

損金額，並持有華僑銀全數股份，亦須事前縝密規劃，且該成本不得高於租稅利益，詳下述。 

497 「財會」與「稅會」的虧損金額可能不完全相同，可分為暫時性差異及永久性差異，

暫時性差異可轉為遞延所得稅資產。盈虧互抵係指「稅會」虧損，可由「財會」虧損稍加推算。 

498 參閱華僑銀公開 2007 年第 3 季季報之資產負債表及其附註揭露。 
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5. 至於跨國吸收分割，與渣打銀情況類似，稅負處理應相同，不再贅述499。 

（四）華僑銀原股東階段稅負： 

1. 有關證交稅問題，花台銀進行吸收合併華僑銀時，即因其原股東取得現

金合併對價，並收回該股份進行註銷，由於合併收回股份註銷與減資註銷股份

類似，均非次級市場之買賣股票行為，既然股東並非出賣股份，證交稅之課稅

客體即不存在500，金合法對合併收回股份之非稅客體不再免徵應屬符合稅法法

理之規定，而企併法第三十四條第三款規定因合併（無股份對價比例之限制）

移轉之有價證券，免徵證交稅，雖然該條的適用主體應為參與併購的公司（不

及於其股東），然參照該條立法理由所述，公司其股東以交換股份方式完成併

購，並非買賣有價證券，應免徵證交稅，故按（立法）目的性解釋，該款適用

主體應擴張至併購公司之股東，因併購而移轉股份應免徵為是。 

2. 至於所得稅負擔，因合併基準日為 2007 年 12 月 1 日，只要華僑銀股東

在此日之前於公開市場出售，出售價格與持股成本差異係屬證交所得或損失，

無繳稅義務。然如果持股至合併基準日後，華僑銀將全數股份收回並註銷，華

僑銀取得合併之現金對價，必須先適用 2004 年財政部台財稅字第 09304538300

號函釋，以合併現金對價每股 11.628 元與華僑銀全體股東原始出資額約每股 10

元（股本 10 元、增資溢價約 0 元及合併溢價 0 元
501）相較，每股超過 1.628 元，

且全部以現金實現，應視為華僑銀原股東之股利所得（投資收益）。故 2008 年

5 月申報所得稅時，法人股東在「財會」上應依其原持股成本決定為投資損失

（持股成本高於 11.628 元）或投資收益（2008 年未分配予股東者，2009 年加徵

                                                 

499 另可參照會基會（90）基秘字第 182 號函，聯屬公司間分割，不認列交換損益。 

500 參照北市國稅局財北國稅審第三字第 0960263544 號函，確認花台銀與華僑銀的合併

案，以現金對價支付消滅公司股東，非屬買賣有價證券，免徵證交稅。 

501 參照華僑銀公開 2007 年第 3 季報表，因其資本公積僅有 72.1 萬元，係為增資溢價公

積，帳上並無合併溢價公積（1997 年北港信用合作社概括讓與予華僑銀，除此華僑銀並無換股

的合併行為），相較於近 12 億流通在外股數，計算上應可省略，故出資額均為每股 10 元。 
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10%），但「稅會」則按所得稅法第四十二條第一項規定股利所得不列入所得額，

同時亦不計入 AMT，兩者差額即為財稅差異中的永久性差異，而非暫時性差異。 

3. 而自然人股東則按本身持股數乘上 1.628 以計算股利所得金額申報，並

按個人綜所稅邊際稅率計算應納所得稅額，不過每位股東持股成本不同，卻一

律認定為股利所得，若每股持股成本高於 11.628 元，其實際投資損失不但不能

承認，還要申報股利所得繳稅（見圖 h）。故 2008 年台財稅字第 09704510660 號

函，自然人股東依個別辨認法提示取得成本之證明文件者，得以取得成本代替

出資額，故可減少股利所得金額（以 11.628 元減除實際持股成本）；如獲配現

金未超過股票取得成本者，其股利所得可以 0 元計算，但其投資損失仍不得列

報為綜所稅的財產交易損失502；如取得成本低於出資額者（在寶來集團入主前，

每股股價甚至低於 5 元），該股東勢必不願舉證其持股成本，而由函釋擬制的出

資額為基準，推定其股利所得（每股 1.628 元）即可，低於出資額部分之所得

（某些股東每股甚至超過 5 元）亦無須加以申報綜所稅（參見圖 4.8 所示）。 

 

4. 無論是法人或自然人股東，獲配股利所得同時可取得股東可扣抵稅額

（除資本公積轉增資之股票股利外，無股利所得稅亦不分配股東可扣抵稅額），

故該函釋特別註明，因合併而消滅公司之股東取得股利所得，應按消滅公司所

適用之稅額扣抵比率，重行計算可扣抵稅額。因現金股利所得之來源均為公司

                                                 

502 目前所得稅法並無「投資損失」的扣除項目，包括企業因合併、清算與減資，股東獲

配財產價值低於原始出資額的差額，都不能獲得合理扣除。財政部正考慮於特別扣除額項下，

比照「財產交易所得」可扣除「財產交易損失」的模式，增列「投資損失」，准許個人股東能

舉證因合併、減資或解散清算發生損失者，可自當年度綜所稅稅前扣除，避免對股東不當課稅。 

擬制出資額每股 10 元 合併現金對價每股 11.628 元 

推定股利所得為

每股 1.628 元，因

實際持股成本低

於出資額，該部分

不須申報綜所稅。

採個別辨認法，按

合併現金對價減

除實際持股成本

計算股利所得，每

股 0 至 1.628 元

採個別辨認法，其

股利所得為 0元，

且其投資損失不

得列報為綜所稅

的財產交易損失。

股
東
實
際
持
股
成
本 

圖 4.8 按財政部函釋計算個人股東之股利所得 
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的保留盈餘科目，然華僑銀 2007 年第三季季報帳面上僅約有法定盈餘公積 0.2

億元，而累積虧損將近 44.48 億元，（股東可扣抵稅額帳戶餘額則為 1.34 億元）

帳上既無累積盈餘何來現金股利之發放？另外要如何計算稅額扣抵比率（其分

母為 1998 年以後帳載累積未分配盈餘帳戶餘額）？由此可見舊函釋擬制出資額

為股本及資本公積增資溢價、合併溢價等，並推定合併對價超過部分以現金實

現者為股利所得，對照本例而言實屬荒謬，華僑銀帳上根本無盈餘可發放，即

使視同進行清算亦均屬資本退回（實收資本額大於股東權益淨值），從何得來股

利所得可言？更因此無任何股東可扣抵稅額可分配予其股東503，是否合理？ 

5. 而新函釋則認定合併的全部對價（現金及股份市價）超過出資額部分，

即包含所有因合併而資產增值之利益，而由股東繳納股利所得稅即可，然在本

例中，華僑銀多持有金融資產（貼現及放款），因呆帳風險過高致資產品質堪慮，

每年光出售不良債權攤銷損失接近 24 億元，實收資本額將近 120 億元但股東權

益淨額（帳面淨資產）剩不到 80 億元，華僑銀股東因合併取得總現金對價將近

139 億元，新函釋仍推定對價超過出資額（120 億元）的 19 億元部分即為股東

投資收益的股利所得（個人股東可舉反證推翻），將包含消滅公司合併資產淨值

之增值及商譽價值在內（但增值金額越高則認列商譽越少，反之亦然），然花台

銀經由購買法將華僑銀資產負債入帳時，直接將不良資產以市價沖銷，帳面資

產大多呈現鉅額減損，增列無形資產的商譽金額高達 310 億元，故可推算資產

淨值重估減損約 250 億元，而推定股利所得的 19 億元究竟代表何種資產溢價？ 

第四項  租稅規劃可能性： 

（一）花台銀的虧損繼受： 

1. 華僑銀過去五年間在「財會」上虧損約九十億元，在忽略財稅差異情形

下，大約可粗估折算為營所稅租稅利益二十億元以上，對任何擁有龐大獲利而

繳納鉅額稅捐的賺錢企業來說，應為極具吸引力的標的為是，尤其像是在台僅

                                                 

503 同理因華僑銀無保留盈餘，故無法因合併由花台銀承受股東可扣抵稅額（參見註 484）。 
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有十一家分行的花台銀，卻可創造出每年數十億稅前獲利的高盈餘營利事業

504，若因併購取得之虧損扣除權將可立即使用而明顯大量降低稅前盈餘，使在

台營所稅負擔大幅下降，可匯回總行之盈餘必然大增，然在以下四項因素的影

響下，花旗銀在併購的租稅規劃上完全放棄華僑銀的虧損扣除權。 

2. 如要保留華僑銀全部的虧損扣除權，最佳方案係繼續維持華僑銀的法人

格，花旗銀僅透過一般股權收購或股份轉換505，持有華僑銀大部分或全部股份，

再以其為併購主體，反向以’’資產收購’’（而非吸收分割）方式取得花旗銀十家

分行的營業及財產，即可保留全部虧損扣除權且避免因吸收分割而遭稀釋506。

然如此進行將同時保留華僑銀之法人主體以及其強悍無比的員工工會組織型

態，則不能因吸收合併而解散該工會，於花台銀另組新工會，並加入花旗銀原

十家分行之員工，稀釋華僑銀原工會之勢力507，考量上必須斟酌利弊得失。 

3. 如考慮原方案形式，設立子公司而吸收合併華僑銀，原可先設立實收資

本額一百萬的公司作為存續主體，換股吸收合併華僑銀後（此時虧損扣除權僅

被稍微稀釋），再進行股份轉換或現金收購取得子公司全數股權，即可留用絕大

部分的虧損扣除權。然因金合法第五條第二項508及標準第二條（商業銀行最低

實收資本額限制）等規定，花旗銀至少須以一百億元以上現金成立一家商業銀

行的花台銀，按金合法第十八條第二項規定，虧損扣除金額必須按華僑銀原股

東因合併而取得花台銀股份佔花台銀股權比例計算之，但無論透過任何形式的

                                                 

504 花旗銀 2006 年稅後淨利約 43.4 億元，2007 年達 113.4 億元，2008 前半年約 86 億元。 

505 有論者謂進行股份轉換，必須承擔華僑銀資產體質不佳的風險，以股份交換則須解決

華僑銀虧損問題，影響花旗銀在台資金運用，參閱謝易宏，同註 456 書，頁 464。然原方案係

以現金設立花台銀後並吸收合併華僑銀，其實承擔更高風險，且必須提昇花台銀資本適足率。 

506 因金合法第 18 條第 1 項規定，（外國）金融機構概括承受或概括讓與者，準用本法之

規定，如該資產讓與行為符合概括讓與者，華僑銀之虧損扣除權仍依股權稀釋比例計算之。 

507 2007 年 1 月 2 日華僑銀以工會幹部違反工作規則第 55 條：「破壞行譽及鼓動怠工罷

工」，資方得不經預告予以解僱，無預警開除工會代理理事長陳惠治及常務理事王賢聰。 

508 銀行業之銀行與銀行業之其他金融機構合併，其存續機構或新設機構應為銀行。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

138 

併購方式，因存續銀行的花台銀原資本額已龐大無比，經由該股權稀釋公式計

算後，華僑銀原虧損扣除權將所剩無幾。且華僑銀大股東希望盡快收回現金出

場，若取得花台銀（本國未上市櫃股票）或花旗銀（外國股票）並非所願。 

4. 即使能設計出兼顧各種需求的最佳方案，但因花旗銀為美商，美國已實

施外國受控公司 CFC（Controlled Foreign Corporation）制度，將美國公司在境外

設立的子公司與分公司均視為該公司的分支機構
509，海外發生的獲利及損失均

加以承認，但仍不得以併購外國虧損企業來減免母國稅額，故外國金融機構（華

僑銀）於境外（台灣）過去所發生之損失，不得辦理扣除（未來花台銀的損失

則可認列）。故即使花旗銀繼受華僑銀的虧損扣除權，在台獲利雖可少繳台灣當

地的營所稅，仍須在美申報其公司稅（且無外國稅額可抵），加上美國公司稅率

高於台灣營所稅率，因在台租稅規劃所取得虧損扣除的租稅利益，對花旗銀幾

無實質作用，難怪花旗銀採用現金合併的方式使虧損扣除權全數消滅。 

5. 另因台灣稅法差別規定，外國總公司取得台灣分公司的稅後盈餘係屬盈

餘匯回免扣繳任何所得稅510，故實質稅率即為分公司營所稅的 25%。外國母公

司獲配台灣子公司之稅後獲利則為股利分配，如無固定營業場所且依促產條例

第十三條第一項辦理511，子公司必須先另行扣繳 20%，如有固定營業場所（PE）

者，則應按所得稅法結算申報營所稅率的 25%，故前者的實質稅率為 40%，後

者約為 44％512。相較之下，分公司(花旗銀台北分行)與子公司（花台銀）的所

得稅捐負擔差異甚大513，故花旗銀將在台經營消費金融（含財富管理）、商業銀

                                                 

509 子公司可追溯到 6 層控股，故花台銀必屬之，參閱 Roy Rohatgi，同註 332 書，pp.391-3。 

510 參照財政部 60/03/05 台財稅字第 31579 號函及 76/03/09 台財稅字第 7586738 號函。除

非該分公司所產生之盈餘係享受獎投條例免稅優惠，發生雙重優惠免稅效果，故因釋字第 385

號解釋（註 419）及財政部 80/09/24 台財稅字第 800356032 號函，仍須先行扣繳 20%為是。 

511 依華僑回國投資條例或外國人投資條例申請投資經核准者。 

512 分析的立論基礎在於該外國與台灣未簽署租稅協定（DTA），如有簽署的話另當別論。 

513 因花旗銀台北分行係為美商，花台銀股東僅為美商 COIC，均不適用兩稅合一，故前
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行、金融同業等業務部分分割至花台銀，其餘高獲利事業仍將保留在唯一的在

台分行—台北分行，應考量過跨國稅負分配，花旗銀即使現在想要花台銀繼受

華僑銀過去的虧損金額，仍應考慮到未來花旗集團在台創造獲利的整體稅負。 

（二）本國金控的租稅考量： 

1. 因本國公司與外國公司明顯有不同的租稅考量，在其他併購因素不考慮

的情況下，純就租稅規劃個案角度來探討，假設另一家已持有一間本國銀行子

公司（以下簡稱 S 銀行）的本國金控（以下簡稱 T 金控），同時出面與花旗銀

競爭華僑銀，欲將其納入 T 金控旗下，並以股份轉換方式將華僑銀轉成另一間

T 金控 100%持股的銀行子公司，故 T 金控可全數以現金（每股增至 11.7 元）

支付華僑銀所有股東以交換華僑銀所有股份514，華僑銀股東仍取得現金，相較

花台銀現金合併對價每股 11.628 元，T 金控必須多支付約 0.86 億元的現金，最

後再將 S 銀行與華僑銀進行吸收合併，僅保留一家銀行子公司（如圖 4.9 所示）。 

2. 對華僑銀原股東而言，若考慮 T 金控的（股份轉換）收購案，除對價較

花台銀高外（每股增加 0.072 元），更重要的是其所得類型將可從與花台銀合併

的股利所得變為股份轉換的證交所得515，對自然人股東而言，原應依個別辨認

法決定股利所得，改為一律停徵的證交所得，（因華僑銀為上市公司）實際所得

亦免計入 AMT；對外資股東而言，原被認定為每股有 1.628 元的股利所得，將

被扣繳 20%（每股 0.3256 元），轉為證交所得後，所得之每股 11.7 元均免扣繳，

亦無 AMT（課稅主體）之適用；對國內法人股東而言，原先被視為投資收益不

列入所得額（可能有加徵 10%可能性），（股利所得）亦不計入 AMT，若取得

                                                                                                                                          

者免設置股東可扣抵稅額帳戶，後者雖可設置但其股東不得用來抵繳（惟加徵 10%部分例外）。 

514 參照金管會 94/12/12 金管法字第 0940071097 號函釋，依據金控法第 26 條及金合法第

8 條，金控依法辦理股份轉換，得以現金作為對價，取得金融機構（華僑銀）全部已發行股份。

亦可採短天期強制現金贖回的特別股為對價，效果相類似，參閱劉紹樑等人，同註書，頁 16。

如改以金控股份為對價，有論者認為金控法第 47 條第 4 項所稱溢價發行新股之資本公積，不

受公司法限制而可分派現金股利，然本案之華僑銀帳上本無未分配盈餘科目，仍應不得分派。 

515 至於證交稅負擔，如前所述，依金控法第 28 條第 4 項規定股份轉換應免徵證交稅。 
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股份轉換之現金對價，將以超過帳面持股成本部分列為證交所得入帳，雖屬於

「財會」盈餘但免繳營所稅，但必須計入未分配盈餘（隔年未分配股東者加徵

10%）及 AMT（按實際證交所得計算）。按華僑銀股東身份而稅負亦大不相同，

故必須考量增加對價部分能否彌補稅負損失，方可作出利潤極大化的租稅規劃。 

3. 若 T 金控決定以華僑銀為存續銀行，S 銀行消滅，T 金控可先現金增資

華僑銀，大幅提升其股本及資本適足率後，華僑銀以發行新股及搭配現金為全

部對價，進行吸收合併（吸收分割或概括承受）S 銀行，華僑銀過去五年的虧

損金額可因華僑銀繼續存續而保留，但須因本次併購發行新股所佔華僑銀股權

比例而遭到部分稀釋，故搭配現金部分越高，稀釋比例則越低（如全以現金對

價則無稀釋比例），若以股份作對價，無論採何種併購模式均有稀釋問題516。 

4. 若 T 金控考慮以 S 銀行為存續銀行，華僑銀消滅，T 金控可先使 S 銀行

進行現金減資（繳回 T 金控）以降低其淨值並保持資本適足率，T 金控再以現

金增資華僑銀，提升其淨值及資本適足率後，S 銀行以發行新股方式為全部對

價，進行吸收合併（吸收分割或概括承受）華僑銀，華僑銀過去虧損金額將按

本次 S 銀行發行新股之股權比例計算，由 S 銀行繼受，可扣除其未來盈餘金額。

 

                                                 

516 金控子公司間吸收合併或吸收分割可適用金控法第 32 或 33 條，而企併法中其實只有

合併與分割方式適用虧損稀釋比例，以收購方式本可免除稀釋，但因金合法第 18 條第 1 項前

段，概括承受者準用本法之規定，故準用同法第 17 條第 2 項按股權比例計算華僑銀虧損金額。 

T 金控 

S 銀行 
華僑銀 

花旗銀 

花台銀 

華僑銀

原股東

原持股 100% 
持股 100% 持股 100% 

原方案 

吸收合併 

每股現金合併

對價 11.628 元現持股 100% 

股份轉換

華僑銀股份

每股11.7元

新方案 

未來進行合併

圖 4.9 設想 T 金控股份轉換華僑銀後進行合併 
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第四節  億豐案 （私募基金跨國併購） 

第一項  案例事實簡述： 

億豐綜合工業股份有限公司（本案簡稱億豐）原為一家製造百葉窗的台灣

公司，1993 年掛牌上市（代號為 9915），產品主要銷往北美，最大客戶是美國

家庭補給站（Home Depot），近年來大力發展客製化百葉門，已成為固定尺寸百

葉窗簾及客製化百葉門全球市占率第一的供應商，營運績效良好。然於 2007

年繼世界第一大高爾夫球頭廠復盛被私募基金橡樹資本收購下市後，另一家著

名的私募基金投資公司 CVC（其旗下基金轉投資開曼群島商 Global Viewcomp 

Group Limited，簡稱開曼商 GVGL），由開曼商 GVGL 與億豐大股東許碧珠及楊

玟美等人在英屬開曼群島當地共同投資成立開曼群島商 Global Viewcomp 

Holdings Limited（簡稱開曼商 GVHL），再由開曼商 GVHL 透過其間接子公司荷

蘭商 Global Viewcomp Holdings B.V.（簡稱荷蘭商 GVH）於台灣境內新設成立環

球視景股份有限公司（本案簡稱視景），最後由視景對億豐採兩階段購併（圖

4.10 所示），第一階段以每股 41.28 元進行公開收購，期間為 2007 年 7 月 31 日

至 9 月 18 日（延至 10 月 18 日），收購下限須超過 50%股份，而上限則為 100%，

因億豐的普通股股數約為 4.37 億股，總收購金額可能超過 180.4 億元517。由於億

豐創辦人粘家等十三位大股東，共持有 41.16%股權同意應賣 39.91%（實係透過

海外控股模式賣給自己），離 50%的收購門檻不遠，加上二階段現金對價的股東

稅負不同（詳第三項所述），迫使小股東多半參與應賣，最後取得約 88％股份，

順利完成收購案。第二階段由視景吸收合併億豐，合併基準日為同年 12 月 19

日，並終止上市，現金合併對價亦為每股 41.28 元，預計三至五年後申請上市。

                                                 

517 參照視景依證交法第 43 條之 4 第 1 項交付之公開收購說明書內容，本文自行整理。 
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第二項  法律關係分析： 

（一）本併購案係屬典型的兩階段購併，先由億豐大股東等人與私募基金

CVC 在英屬開曼群島設立控股公司518，為後續的租稅規劃（參見本節第五項）

而轉投資荷蘭並成立荷蘭商 GVH 公司，再由其擔任控股公司成立一家實收資

本額 100 萬的台灣公司--視景519，第一階段為增資並向台灣上市公司億豐之股東

提出公開收購，因收購到的股權比例約為 88％，收購的 50％下限條件成就，故

視景已有收購義務，且應賣人亦有出售義務，不得任意停止收購或撤銷應賣，

                                                 

518 應有外國銀行為億豐大股東提供 bridge loan，以提供資金入股開曼商 GVHL，並由參

與應賣從視景取得 72 億股款返還借款，最後大股東手中股份將由國內股票億豐轉為外國證券。 

519 本案的紙上公司（paper company or shell company），參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 54。 

CVC 旗下二檔基金 

荷蘭商 GVH 

視景 

億豐 

億豐大股東 

香港商泛昌發展（中國商東莞泛昌窗簾）及海外關係企業 

開曼商 GVHL 

英
屬
開
曼
群
島 

荷
蘭 

台
灣 

開曼商 GVGL 

美商花旗及摩根大通台北分行 
○4
現
金
公
開
收
購 

○2 100 萬元設立並

增資 61.49 億元 

○6現金吸收合併 

○3 聯貸 107.5 億 

原
持
股
四
成
股
權
，
大
多
數
參
與
應
賣
，
股
款
約
72
億
。

境
外

○7
透
過
香
港
子
公
司
G

V

C

L
收
購 

外國銀行 

○1 bridge loan 

○5 股款還借款 

○3特別股 15 億 億豐大股東
之投資公司 

持股 59% 

持股  41% 

間接持股 100% 

持股  100% 

圖 4.10億豐進行跨國L+MBO並重整集團控股結構 
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但因未達到 90%的門檻不能適用簡式合併520，故於 2007 年 12 月 7 日召開臨時股

東會，改選董監事並表決合併消滅及終止上市案，以完成第二階段的吸收合併，

視景擔任存續公司，億豐解散消滅，收回全數股份註銷，由視景概括承受億豐

所有資產及負債，並更名為億豐綜合工業股份有限公司（本案簡稱新億豐）。 

（二）由於億豐經兩階段購併後的經營團隊幾乎完全不變，其股權雖透過

層層控股，但母公司開曼商 GVHL 係由億豐大股東與 CVC 所合資設立，故控

制權亦未進行實質移轉，明顯為 MBO 態樣。另外利用法律形式重組，將億豐

從一家台灣上市的本土公司轉變為外商持有 100%（具表決權）普通股之公司—

新億豐，荷蘭商 GVH 獲得經濟部投審會核准對子公司視景增資 1.8644 億美金

（約 61.49 億新台幣），視景當時發行 6.149 億股的普通股予母公司荷蘭商 GVH

（並發行 1.5 億股的特別股予億豐大股東持有之投資公司以募集 15 億元），其

股本增至 76.5 億元，加上高額舉債方式（美商花旗銀行與摩根大通台北分行聯

貸 107.5 億521）共募集約 184 億資金，以支付第一階段約 160 億元收購股份以及

第二階段合併總對價的 20 億元，造成負債比從 2007 年 9 月 30 日的 21.7％522迅

速提高至同年底的 62％，亦屬於 LBO 範疇523。 

（三）我國公司法引進英美法的「忠實義務」524，要求公司負責人在處理

                                                 

520 企併法第 19 條，合併契約得以雙方董事會決議代替股東會決議。如捷普併綠點案。 

521 針對在台新設公司之公開收購人，主管機關可能要求比照「銀行辦理在台無住所外國

人新台幣放款業務要點」第 8 點規定但書辦理，其放款成數不得逾公開收購價格之 60%。 

522 參閱億豐公開 2007 年第 3 季季報之資產負債表及其附註揭露。 

523 管理層自有資金多半不足支應收購所需，多仰賴外來融資，故 MBO 係為 LBO 的一種

子類型。而收購時視景可以億豐股票為質押擔保品，於合併後則改以原億豐實體資產為抵押。 

524 第 23 條第 1 項前段，公司負責人應忠實執行業務並盡善良管理人之注意義務。 
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公司事務上，應以公司利益（非指股東利益525）為依歸，不得以個人私利為重，

例如第二二三條規定董事為自己或他人與公司為買賣（或其他法律行為），由監

察人為公司之代表。然因 MBO 採兩階段購併時，第一階段的公開收購係屬股

東間的交易（但董事會接獲要約後，有義務外聘專家出具意見書，並對股東提

出應賣與否建議526），而第二階段的吸收合併則為公開收購人與該公司的組織法

上契約，在法律要件形式上均不符合自己交易（self-dealing）的禁止行為範疇，

只有在董事會表決合併案之時，可能因第二○六條第二項準用第一七八條，董

事有自身利害關係致有害於公司利益之虞時，不得加入表決，但企併法第十八

條第五項527已明文允許利害相關之董事得行使表決權。然褪去兩階段購併的

MBO 之法律外衣後，其經濟實質即為管理層結合金主並槓桿舉債以現金向其餘

股東購買該公司資產，明眼可知是否會涉及利益衝突，然目前法令單單要求公

正第三人參與及揭露利害關係等管控機制能否真正保護無力反抗的小股東？本

案僅以公開收購說明書中揭露層層控股的最終受益人為億豐大股東以及委由獨

立專家出具對價合理性意見書來保障投資大眾，由於億豐董事會原缺乏獨立董

事或獨立監察人，改選後則均由視景之法人代表人董事528掌控，二名監察人雖

為自然人股東但亦經由視景支持而當選，其獨立性不言可喻，有待學者深論529。  

                                                 

525 然公司為虛擬的法人，是否有所謂真正的「公司利益」可言？還是其實是「股東利益」？ 

526 參見公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第 14 條第 1 項第 2 款。企併法第 6 條

第 1 項亦規定公開發行公司於董事會決議併購前，應委請獨立專家就對價之合理性表示意見。 

527 由於該項明訂為合併事項為決議時，導致合併相關決議或其他併購類型能否因類推適

用或舉重明輕而一體準用，實務上則有不小爭議，如台新金與彰化銀的股份轉換相關決議。 

528 公司法第 27 條第 2 項規定法人為股東時，亦得由其代表人當選董事或監察人，代表

人有數人時，得分別當選。由本項當選董監事者，稱為法人代表人董監事。 

529 另可參閱方嘉麟，同註 16 書，頁 129-167，深入分析槓桿兼併之形成原因與經濟分析，

最為人詬病的即是經理人兼併與私有化兼併，結合兩者通常非經理人，實為大股東（如本案）。 
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（四）整個併購案另涉及到億豐集團的資產股權重組及組織架構重整，海

外成立的開曼商 GVHL 除在國內購併億豐外，亦透過荷蘭商 GVH（控股香港

子公司 GVCL）以約 2 億美金代價收購億豐實質控制的東莞泛昌窗簾（全球最

大窗簾布公司）。由於我國法令僅約束台灣註冊登記之法人的所有業務530或外國

公司於台灣當地之業務經營，目前台商多以英屬維京群島（簡稱 BVI）設立之

子公司間接轉投資中國大陸，若母公司為台灣公司時，即受制我國「台灣地區

與大陸地區人民關係條例」（簡稱兩岸條例）第三十五條規定，經濟部依該條第

一項授權制訂「在大陸地區從事投資或技術合作審查原則」（簡稱投資原則），

依該投資原則按淨值比例計算之限制，億豐對大陸地區的投資上限約為 24 億元

531
。然一旦改以海外控股公司型態—荷蘭商 GVH，同時控有台灣子公司（新億

豐）及大陸子公司（東莞泛昌窗簾）等公司，因外商身份不受兩岸條例效力所

約束，故其授權之投資原則並無法拘束荷蘭商 GVH 轉投資中國大陸地區的投

資金額（然具有中華民國國籍的億豐大股東等人仍受約制）。然上述二點的爭議

異常複雜，已超過本文係針對國內企併稅制討論的範圍，故不予深入分析探討。 

第三項  原有方案稅負： 

（一）視景及億豐之公司階段稅負： 

1. 視景第一階段的公開收購億豐股份，其行為主體係為視景與億豐股東，

與億豐本身無關（但其董事會接獲要約時，有法定義務須履行一定程序），且億

                                                 

530 CVC 收購億豐案的意圖或許與 Caylyle 收購日月光案相似，將可迴避台商對中國大陸

的法令投資上限，參閱方嘉麟與樓永堅審定，同註 15 書，頁 457-480。大股東另有其租稅規劃。 

531 參照經濟部 93/3/1 經審字第 09304602280 號函，因億豐 2007 年第 3 季的股東權益約

為 63.3 億元，在淨值 50 億元以下部分適用 40%，超過 50 億元部分適用 30%，總共約 24 億元。

然億豐已利用 BVI 控股子公司間接投資約 18.3 億（淨值 34.5 億），規劃仍需 1 億美金產能挹注。 
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豐之法人格將繼續存續至第二階段的合併基準日前，故億豐現階段並無任何稅

負可言。而雖然視景為股份移轉交易的買方，但本身並無交易或所得稅捐之負

擔，僅依證交稅法第四條第三款有其代徵義務，視景應按每張股票之現金對價

41,280 元，先行扣除證交稅 124 元（該金額的 0.3%雖為 123.84 元，繳納國庫

時須無條件進位），每張依餘額 41,156 元支付給億豐參與應賣之股東。 

2. 第二階段為視景與億豐二家國內公司的的吸收合併，即屬企併法規範標準

類型之一，雖採現金逐出合併
532（Freeze-out Merger），但因企併法租稅措施對合併

均無股份對價的限制，故可適用第三十四條至第三十七條533，故免徵該合併之交

易稅捐且可記存億豐土地移轉至視景名下之土增稅，另外因合併基準日係為 2007

年 12 月 19 日，不受財政部 97/1/4 台財稅字第 09604558950 號函效力所及，億豐

辦理決算時免針對其固定資產帳面價值與公平價值的差額繳納營所稅。 

3. 視景與億豐雖進行法律上的合併，然因在合併前已為聯屬公司（視景持有

億豐約 88%股權），依財會準則第二十五號公報前言規定，從子公司（億豐）之

少數股東取得一部份或全部股份之行為，非屬該公報所稱企業合併，惟仍適用該

公報之規定（採購買法之會計處理準則），故應認列商譽資產（逐年減損測試）

及收購成本（當年列計費用），但卻與企併法第三十五及三十六條規定，對商譽

資產及併購費用得於十五及十年內平均攤銷並不相符
534。 

                                                 

532 即視景以現金合併對價支付其他持有億豐股票（約佔 12%）之股東，後者不參與經營。 

533 因無虧損且採現金對價必不適用第 38 條；合併不適用第 39 條；持股本國子公司最高

的新典自動化亦僅 67.1％，均不合第 40 條要件；合併之二公司均為本國公司，並非跨國併購，

故不必適用第 41 條；且億豐非認購或交換視景股票，無交易損失可認列，不適用第 42 條。 

534 企併法第 36 條規定『公司進行併購而產生之費用，得於十年內平均攤銷』。企併法第

35 條所稱之商譽應指商會法第 50 條第 1 項規定『購入之商譽應以實際成本為取得成本』，查核

準則第 96 條第 3 款並規定『無形資產應以出價取得者為限，商譽攤折最低為 5 年』。併購公司

最希望的商譽處理模式係「財會」不認費用，「稅會」儘速認列，而形成財稅上的暫時性差異。 
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4. 視景合併前已持有 88%億豐股份，列為長期股權投資科目，將因股票全數

註銷而沖銷，並同時將億豐資產與負債以公平價值入帳。再以資產總淨值與購併

支付總價金的 180.4 億相較，總價金高者，超出部分列為商譽科目，原可分年攤

銷，現改為逐年進行減損測試；資產淨值高者，超出部分原可列為負商譽科目（遞

延貸項）535，逐期認列攤銷收入，但該號公報修訂後，改就非流動資產(非採權益

法評價之金融資產、待處分資產、遞延所得稅資產及預付退休金除外)分別等比

例減少，若已減少至零仍有差額時，應將該差額一次認列為當期之非常利益536。 

（二）億豐原股東階段稅負： 

1. 第一階段係公開收購，由視景收購億豐股份，約有 88%億豐原股東參與應

賣，將股份轉讓予視景後，應賣的億豐股東取得每股現金對價為 41.28 元，億豐

原股東雖可能產生證交所得或損失（相較其持股成本），但因所得稅法而停徵（法

人股東仍須計入 AMT），僅 0.3％交易價格的證交稅負擔，已由視景代徵。 

2. 第二階段係吸收合併，由視景擔任存續公司，概括承受億豐的所有資產與

負債，並以現金對價每股 41.28 元支付億豐其餘股東（不含視景，約 12%），並將

全數億豐股票（包含視景所持有）收回註銷。按稅法法理，億豐股東應無證交稅

負擔為是，但可能因此產生所得稅負擔，然股東又可粗分為下列三種情況討論。 

3. 約 12%億豐股東可取得合併對價，合併基準日為 2007 年 12 月 19 日，即

適用 2004 年財政部台財稅字第 09304538300 號函釋，以合併現金對價每股 41.28

元與億豐股東原始出資額的 10 元（股本 10 元、增資溢價 0 元及合併溢價 0 元），

                                                 

535 參閱馬嘉應，同註 170 文，頁 3-4。會計上稱為合併公積科目，與合併溢價公積不同，

前者指公司法修法前第 238 條規定，因合併而自消滅公司所承受之資產，減除債務及給付該股

東價款後之餘額，所累積負商譽尚未轉列部分；後者即為換股合併所產生股本溢價，另見註 268。 

536 參閱王志誠，商業會計法，頁 232-233，2007 年 9 月。原帳面成本差額列為資本公積。 
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故推定全體股東之股利所得均為每股 31.28 元537。然絕大多數億豐股東持股成本

遠高於 10 元價位，故實際所得遠低於該推定所得。國內法人股東雖列為股利所

得，但卻不列入所得額及 AMT，反而享受無稅可課（AMT 則至少課 10%），而「財

會」仍以證交所得形式計算盈餘（因其經濟實質為出售股權）；自然人股東則可

按 2008 年台財稅字第 09704510660 號函，得依個別辨認法改以取得成本為出資

額，應可大幅減少股利所得金額（以 41.28 元減除實際持股成本），但仍適用稅率

極高的綜所稅（另參照圖 4.8 所示），相較參與應賣的停徵所得而言十分不利。 

4. 但對持有 88%億豐的視景而言，其持股成本即為公開收購價格每股 41.28

元，但進行合併時，視景並未取得任何合併對價，而係給付其他股東現金，以取

得億豐資產淨值入帳，並沖銷該長投科目538，是否同前（2004）函釋所言，如其

他法人股東一般，被擬制為每股股利所得 31.28 元？抑或是後（2008）函釋所示，

未配發現金予視景則無股利所得可言？按 2008 年台財稅字第 09704526820 號函意

旨，公司與其 100%持股之子公司合併，其合併存續之母公司於合併時取得子公

司資產淨值，超過其對消滅子公司出資額將視同股利。故未來兩階段購併時，第

二階段的合併對價超過第一階段的收購對價部分539將可能被視為併購公司的股利

所得（雖不計入所得額及 AMT，「財會」上亦無所得，但結果似乎難以接受），

                                                 

537 參照億豐公開 2007 年第 3 季報表，僅有股本並無任何資本公積，且其帳上保留盈餘

科目總金額只有約 17.4 億元，但財政部舊函釋卻推定合併配發現金，故發放盈餘 136.8 億元。 

538 子公司於合併消滅後，帳面資產與負債轉為存續母公司所有，母公司的投資科目則予

沖銷，母公司投資價值與子公司淨值差異似有溢價，參閱理律法律事務所，同註 95 書，頁 109。 

539 一般而言，若第一階段已收購到掌控目標公司所需之股份，第二階段以現金合併排擠

出少數股東，進而完全掌控目標公司之資產，因少數股東難以阻止合併之進行，故合併對價多

半低於收購價格（美國多改以債券替代現金），如此一來避免股東觀望，且逼迫股東參與應賣。

然按 96/2/27 台北地方法院 95 年司字第 1073 號民事裁定論點之影響，因兩階段時間間隔過短，

未來購併價格將趨近一致，僅歸屬不同所得類型（證交所得與股利所得），導致稅負不一現象。 
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本案因兩階段對價相同，故視景應無所得（但可依比例承受股東可扣抵稅額）。 

5. 視景於億豐臨時股東會進行第二階段的合併，現金合併對價雖與第一階段

的收購價格相同，但稅負大不相同，億豐股東取得對價的所得類型將由證交所得

轉變為股利所得，從每張證交稅款 124 元（交易金額的 0.3%）提高至每張股利所

得 31,280 元（按個人綜所稅率 0％至 40％申報其所得稅），最高須繳納 12,512 元。

若股東錯過第一階段的公開收購，亦不願意參與合併程序取得對價並負擔重稅，

只能依公司法或企併法 540 以異議股東身份向億豐行使「股份收買請求權」

（dissenters＇rights），請求以「當時公平價格」（at fair market value）541買回該股東

手中全數股票542，此時仍視為證券交易行為（買方為億豐，賣方為其股東），該

證交所得（法人股東計入 AMT）不致轉變成應稅之股利所得，將只負擔證交稅543。 

第四項  併購策略賽局： 

（一）雖然第一階段的公開收購價格（每股 41.28 元）相較（消息公告前）

億豐股價（每股 36.35 元）的溢價實屬偏低（幅度僅 13.56%），然內心百般不願

的小股東眼見持股超過四成的大股東已聲明確定絕大多數股份參與應賣（並透

過海外控股模式繼續經營新億豐），加上持股約三成的外資股東因稅負問題必然

                                                 

540 公司法第 317 條第 1 項與企併法第 12 條第 1 項第 6 款較為類似，並不要求異議股東

一定要在股東會召開前與進行中兩次表示反對，僅擇一以書面或口頭並經記錄即可，相對之下

公司法第 186 條的程序則較為繁瑣，但不要求股東先行放棄表決權。（公司法第 317 條第 1 項

給予股東選擇餘地，而企併法要求股東必須先放棄表決權方可行使異議股東股份收買請求權） 

541 參閱劉連煜，同註 114 書，頁 118-127。及方嘉麟，同註 16 書，頁 61-66。 

542 參照經濟部 92/7/17 經商字第 09202143760 號函，股份之移轉效力自價款交付時生效；

92/11/4 經商字第 09202222990 號函，得請求收買其持有之全部股份，尚無僅請求收買部分股份。 

543 參照財政部 82/8/25 台財稅第 821495271 號函，收買異議股東之股份係為證交稅客體。 
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同意出售544，而同期間億豐股價被套利買盤拉抬逼近公開收購價格545，導致短期

內已無任何價差可賺取，且收購失敗股價必將崩跌（雖然發生機率不高），若收

購跨過門檻的話，視景有機會囊括大多數股權，億豐本身將因第二階段的吸收

合併而消滅並終止上市，股票將無市場流通價格且會被收回註銷，小股東可取

得合併對價或行使收買請求權等方式因應，但最多獲得與公開收購相同價格（仍

為每股 41.28 元），且合併有股利所得稅，應賣或被億豐買回則只有證交稅。 

（二）所謂股份收買請求權看似法律給予異議股東可對公司（億豐）執行

之賣權（put option）546，但只能確保小股東不致於因第二階段合併對價遠低於

第一階段的公開收購價格而權益受損547，但短期內即便有所謂的敵意併購者（因

經營層已與視景合作）意圖競標，只要考量到持股四成的大股東已參與視景的

公開收購（MBO），其他競爭者幾乎沒有一絲機會能搶親成功，一旦無其他報

價攪局則難有力道推升股價，該賣權的時間價值及法定「當時公平價格」均缺

乏實質意義。就每個小股東立場而言，兩階段購併的所有可能性形成一種策略

賽局模式548，最後通常僅有四種結果，如果再加入 MBO 因素在內時，公開收購

失敗機率極低，可不予考慮，其實只剩下三種情境尚待分析（詳見圖 4.11 所示）。         

                                                 

544 由於外資股東若有證交所得，則免營所稅且不適用 AMT，而列入股利所得不但要被

扣繳營所稅款，還無股東可扣抵稅額可扣抵，兩相比較，稅負大不相同，故必然參與應賣。 

545 億豐於股市的成交價於 2007 年 8 月 1 日時已被套利投機資金湧入提昇至每股 40.05 元。 

546 賣權與買權（call option）均為選擇權，前者之持有者有權利出售標的給義務人，後者

之持有者可要求義務人出售該標的，選擇權價值組成為內含價值（價差）與時間價值（期間），

因執行價格為法律規定當時公平價格，並無內含價值可言。另可分為美式與歐式，美式在持有

期間均可執行，歐式僅可於到期日執行，我國法律上設計的異議股東收買請求權應屬歐式賣權。 

547 然因 96/2/27 台北地方法院 95 年司字第 1073 號民事裁定及權威學者見解影響所及，

未來欲短期內完成兩階段購併程序，難以利用價差，只能以低溢價的收購價搭配不同稅負類型。 

548 參閱方博亮和林祖嘉合著，管理經濟學，頁 111-112（圖 11.7），2007 年 6 月 3 版。 
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（三）小股東在圖 4.11 中僅可於 U 點與 V 點能有策略行動，若 U 點同意

應賣（且收購跨過門檻時），小股東即可取得扣除證交稅及相關費用的收購現金

對價。如 U 點拒絕應賣，小股東改在 V 點取得價格相同的合併現金對價，但當

時卻有每股 31.28 元的股利所得稅疑慮549，後來雖然可舉證個人出資額以代替原

始出資額，但仍須針對合併對價超過持股成本部分（0 至 31.28 元）課徵股利所

得稅，並適用稅率級距偏高的綜所稅稅率申報繳納，最後實際報酬率將遠遠低

於參與應賣。V 點亦可行使收買請求權以避開重稅問題，但當時公平價格的決

定先取決於億豐，再尋求法院裁定救濟，相較於應賣方案，同樣僅負擔證交稅

但後續的交易成本過大，更晚取得對價，仍不划算。故三相衡量下，在 U 點採

取不參與應賣之方案屬於劣勢策略，在 U 點同意應賣比其他可能結果來得更好。 

 

第五項  大股東的租稅規劃： 

（一）億豐大股東之所以同意 CVC 的邀約，名義上是基於 CVC 在家用裝

飾布與產品領域居領導地位，在木製品領域極有管理經驗且銷售通路，藉由其

歐洲市場多據點與網路，將可協助偏重於經營北美市場的億豐順利擴大歐洲地

                                                 

549 由於公開收購與吸收合併均發生於 2007 年，當時僅有 2004 年函釋並無 2008 年函釋

存在，故視景公開收購說明書頁 14 提及合併對價超過出資額部分將有股利所得稅負擔，並再

三提醒股東自行請教「專業稅務顧問」以釐清兩階段稅負不同，作出有利彼此的決定-應賣。 

不購併 

第一階段

公開收購 

億豐小股東 

不應賣 

億豐仍為上市公司

股東可於股市出售 

視景

視景

收購未超過 50% 

（發生機率極低） 
公開收購失敗，股東保有億豐股票（股價短期重挫）

視景 

收購成功

第二階段

吸收合併 
億豐小股東

圖 4.11 兩階段購併者與小股東的策略性賽局

股東取得每股現金對價 41.28 元（課稅？）

行使收買請求權
億豐向異議股東買回股票，當時公平

價格或許仍為每股41.28元？（免稅）

被現金逐出 

U

V

收購超過50%應賣 股東取得每股現金對價 41.28 元（免稅）
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區營收（目前尚不到 4%）。然億豐大股東經由本次股權重整計畫（參見圖 4.12），

另外尚可一併達成多項額外目的（或者說是主要目標），例如轉投資大陸地區之

金額不受台灣法律所限制及減輕 AMT 施行後大股東所增加的租稅負擔，由於

本文著重於企併稅制的探討，以下僅簡略推敲億豐大股東背後的租稅規劃： 

（二）由於十三位億豐大股東共同持有超過四成股份，其中十位自然人（許

碧珠及楊玟美等人）約佔 28％股權，另有三家國內投資公司（億兆、億寶、億

鑫）各約佔 4.5％股權（0.2 億股），而投資公司的全部股權亦集中於許碧珠及楊

玟美等人手中，圖 i 所顯示係原億豐被控股的模式，然經由前述兩階段購併的

股權架構重整後，圖 j 反應出大股東目前的海外控股規劃，主要係自然人股東

透過海外多層控股公司（開曼、盧森堡、荷蘭），間接持有視景（億豐）59%的

股權，其餘 41%則由 CVC 持有，並由三家國內投資公司出資 15 億元參與應募

視景所發行 1.5 億股無到期日且無表決權（年利率 7%且累積非參加）特別股550。

 

                                                 

550 參見視景公司章程，第 6 之 1 條規定年利率為 7%(第 2 款)；應優先補足股息(第 3 款)，

故為累積特別股；不得參加普通股盈餘分派(第 4 款)，故為非參加特別股；無表決權，但得選

為董監事(第 6 款)；無到期日(第 8 款)，故為永續特別股。且企併法第 18 條第 4 項規定公司發

行特別股者，就公司合併事項，除本法規定（公司章程明定）無須經（特別股）股東會決議外，

應另經該公司特別股股東會決議行之。因視景章程並無明定，故未來視景進行合併時，除同條

第 6 項（非對稱合併）及第 19 條（簡易合併）情況外，均須另行召開特別股股東會進行決議。 

億豐 

國內投資公司 

自然人大股東 

開曼商 GVHL 

荷蘭商 GVH 

視景（新億豐） 

間接持股 100% 

直接持（普通）股 100% 

持股 59% 

二階段購併 

(i) (j) 

持股 100%

各持股約 4.5％ 

共持股約 28％ 

15
億
元
特
別
股
︵
年
息
7
％
︶

國
內
投
資
公
司

自然人大股東 

圖 4.12 二階段購併前後億豐控股架構 
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（三）由於我國施行 AMT 後，原本一律停徵的國內證交所得出現變化551，

以國內法人股東而言，不區分股票上市櫃與否，所有持股之出售所得一律計入

AMT，例如本案的三家投資公司於 2007 年參與第一階段公開收購的應賣，總

股款 25.5 億元相較於其持股成本的 4.67 億元，約有 20.83 億元的證交所得，先

扣除 0.06 億元證交稅後，可能尚須補繳約 2.08 億元的所得基本稅額；然若是等

到第二階段的吸收合併，總現金對價仍為 25.5 億元，但擬制出資額為 6.18 億元，

「稅會」的現金股利所得降至 19.32 億元（「財會」所得則決定於該大股東有無

控股能力而定），因法人股東之股利所得依法不列入所得額，且可按可扣抵比率

獲得億豐的股東可扣抵稅額，更有利的是亦不計入 AMT（且無證交稅），故三

家投資公司若接受合併對價的稅負反而低於參與應賣（少繳約 2.14 億元），應

有其他因素導致同意參與應賣552；至於未分配盈餘加徵 10%或分配股利給許碧

珠及楊玟美等自然人大股東（必須申報綜所稅），兩種方案的稅法結果並無不同。 

（四）新億豐未來每年的稅後獲利除提列 10%的法定盈餘公積外，另需發

放 1.05 億元特別股股息給特別股股東（三家投資公司），此特別股股息在「財

會」上依第三十六號公報規定，仍應按經濟實質歸類為盈餘分配項目；在「稅

會」上則端視公司依公司法所發行者為特別股或是公司債，而據以認定其所支

付之利息可否認列為費用553，本例係為法律形式的特別股，稅務申報時一律不

                                                 

551 對自然人股東而言，僅有上市櫃之股份仍享有免稅，非上市櫃股票出售所得必須計入

AMT，且該稅率達 20%，大股東出售個人持股前，可安排先於興櫃掛牌（仍符合其上市櫃定義）。 

552 因視景公開收購共獲得 88%股份，若扣除投資公司約 15％持股，仍有 73%億豐股份，

企併法第 18 條第 1 項僅要求 2/3 股東出席，過半數之同意即可通過合併決議，億豐亦可適用第

2 項，即便是考量到公司法第 178 條的利害迴避（企併法第 18 條第 5 項僅准許視景得行使表決

權，能否類推適用於大股東，仍有疑義？），也可選擇不出席股東會，將不影響合併案的進行。 

553 參照財政部 94/9/5 台稅一發字第 09404567460 號函。因所得稅法第 29 條規定，資本之

利息為盈餘之分配，不得列為費用或損失。故即使公司發行具有金融負債性質的特別股，支付

特別股股息雖可帳列利息支出，惟於申報營所稅時，仍應帳外調整減除，依法不得認列費用。 
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得列為費用，故不可於稅前扣除該支出，僅能以稅後盈餘減除，財稅間並無差

異。同理，三家投資公司所收取之特別股股息雖帳列股利收入，申報營所稅時

則依所得稅法第四十二條第一項規定不列入所得額，故必須進行帳外調整。 

（五）新億豐因 LBO 緣故，其負債比迅速提升至六成，且多為外商銀行的

融資貸款（由視景借款而新億豐必須承擔），相較過去約二成的零息債務（如應

付帳款及稅金），利息費用將大幅增加，可望顯著降低稅前盈餘554，減少當年度

應繳營所稅，「財會」的稅後可分配盈餘如未全數分配給股東的部分，隔年度必

須再加徵 10%營所稅，而由於新億豐普通股股東僅有荷蘭商 GVH，外商身份雖

不得適用我國兩稅合一規定，故無法獲得股東可扣抵稅額，且必須針對股利淨

額進行扣繳，但因台灣及荷蘭兩國簽訂租稅協定，故盈餘分配時僅扣繳 10%555。 

（六）新億豐預計三至五年後重新包裝上市，無論選擇何地（高本益比）

的資本市場，就我國稅法角度，新億豐股東將產生鉅額的國內證交所得（每股

持股成本為 10 元），但因其普通股股東係為外商，仍適用所得稅法之停徵規定，

但不符合 AMT 主體556，故不必仿照國內法人股東補繳 AMT，只有股利所得必

須列入所得額（國內法人股東則可不計入所得額），欲謀求股利所得與證交所得

的總稅負極小化，應考慮直接控股的海外公司設立在已與我國簽訂租稅協定的

國家（間接控股公司則應考慮零稅率及上市可能性），以減少股利匯出的扣繳率。 

                                                 

554 參見億豐最近 3 年（2005、2006、2007）的合併財務報表，利息費用極低接近零元，

每年稅後獲利約為 13 億元，向銀行舉債超過 100 億元，將可形成有效的利息稅盾（外商股東）。

然查核準則第 97 條第 2 款『非營業所必需之借款利息，不予認定』，但所得稅法第 30 條第 1

項『借貸款項之利息其應在本營業年度內負擔者准予減除』，並未授權查核準則作出該款限制。 

555 依據 2001 年簽訂的台荷 DTA（駐荷蘭台北代表處與駐台北荷蘭貿易暨投資辦事處避

免所得稅雙重課稅及防杜逃稅協定）第 10 條第 2 項，支付對方之股利總額扣繳率不得高於 10%。 

556 依據 AMT 第 3 條第 1 項第 5 款規定，無固定營業場所的外資買賣國內有價證券之所

得，免繳納所得基本稅額。另可參照財政部 95/8/17 台財稅字第 09500367140 號函釋。 


