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摘要 

 

邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文在忽略租稅負擔的情況下，探討公營廠商民營化

的最適釋股比例問題，文中發現：在開放體系下，廠商邊際成本固定並採 Cournot

數量競爭，唯在公營廠商生產效率較民營廠商生產效率低時政府才有動機將產業

民營化，然而實際上租稅負擔會影響到廠商的有效邊際成本，進而影響其產出決

策，最後再影響民營化的最適釋股比例。有鑑於此，本文在邱俊榮與黃鴻 (2006) 

一文中導入利潤稅制與公司稅制，別探討此二種稅制的引進如何影響到最適的釋

股比例。文中發現：利潤稅的存在將提高政府的最適釋股比例，而且最適釋股比

例隨著稅率增加而增加，不過，在利潤稅制下唯在公營廠商生產效率較民營廠商

生產效率低時政府才有動機將產業民營化。然而，公司稅對於最適釋股比例影響

方向並不明確。比較有趣的是，在公司稅制下即使公營廠商生產效率與民營廠商

相同，政府仍有動機將產業民營化，此部份有異於邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文所

獲致的結果。 

 

 

 

 

 

 

關鍵詞：公司稅，公營廠商，民營化，最適持股 

Keywords：corporate tax, public enterprise, privatization, optimal shareholdings. 
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第一章、緒論 

傳統認為公營廠商的存在通常導因於市場的特殊情況，如自然獨占、市場失

靈或產品為公共財，因此論斷公營廠商存在的主要目的並非純粹追求利潤之極大；

文獻上在探討民營化 (privatization) 的議題時，大都假設公營廠商追求的是社會

的福利水準。然而，隨著近代自由經濟思想的盛行，以致國際經濟越發自由化的

情勢之下，公營事業民營化是近代推動經濟自由化不可避免的環節。在這個趨勢

之下公營廠商的主要目標將因民營化而產生變化。觀察現今公營事業民營化的方

式，多以採取出售部分公營廠商股份的模式進行，鮮少有完全民營化的例子，因

而在公營廠商民營化的過程中，勢必存在一最適的釋股比例；因而探討公營廠商

民營化的最適釋股比例將是一個相當重要的課題。此一方面的研究，不僅對於探

討公營事業民營化的相關文獻的發展有所貢獻，所獲致的結果亦有助於公營事業

民營化政策的擬定。 

令人遺憾的是，既存探討民營化釋股比例的文獻都忽略租稅對釋股政策的影

響，有鑑於此，本文在邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文中分別導入利潤稅制與公司稅

制以探討利潤稅制與公司稅制對公營廠商民營化程度之影響。值得一提的是，雖

然文獻上探討的租稅制度大多採用利潤稅制，然而在實際的經濟體系中，廠商所

面對的公司稅制並非利潤稅制。1依據美國聯邦稅制的規定，公司對股東提供資

本的機會成本無法自應稅所得中扣抵，然而薪資給付卻可視為費用可從應稅所得

中扣除。因此雇用勞動的機會成本並不列入稅基之中，而資本的機會成本卻要列

入稅基，所以有些經濟學家將公司稅視為一種資本稅而非利潤稅。2我國營利事

                                                 
1例如：Kreutzer and Lee (1986)，Wang and Conant (1988)，Yaniv (1995,1996)，以及 Lee (1998)。 
2如：Harberger (1962)，Shoven and Whalley (1972)。 
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業所得稅法中亦有類似的規定，依據所得稅法第二十九條規定，資本之利息為盈

餘之分配，不得列為費用或損失；另外，第三十二條規定營利事業職工之薪資，

合於左列規定者，得以費用或損失列支。另一方面，儘管近年來OECD國家公司

稅制的法定稅率有逐年下降的趨勢，不過整體而言公司稅仍然是OECD國家重要

的租稅來源 (參見Mennel and Forster，2000)。本文研究架構除第一章為緒論外，

第二章文獻回顧主要整理探討混合市場的相關文獻，並依封閉與開放體系區分。

第三章則為在傳統混合市場模型引入租稅因素之模型，第一節引入利潤稅制，第

二節為公司稅制。第四章為本文之結論。 

 

第二章、文獻回顧 

探討公營事業民營化的文獻在 1970 年代後期因自由經濟的盛行而開始發展，

使得有關探討公營與民營廠商同時存在的混合市場的文獻開始出現。公營事業民

營化可定義為廣義及狹義兩種。就廣義而言，乃指任何有關政府或公共部門降低

對經濟活動干擾的過程；狹義則指解除公營，亦即政府對其持有之全部股份出售

予私人。就目前大部分的經濟文獻採用狹義的觀點探討民營化，本文研究也將依

循大部分文獻採取狹義公營事業民營化之定義，亦即政府採取出售全部或部分持

股予私人進行民營化。 

依據 Merrill and Schneider  (1966) 乙文闡述經濟文獻探討的市場大致有三

種形式：完全私有、完全公有以及受到政府管制與反托拉斯法限制之私有。Merrill 

and Schneider 在當時認為缺少公民營同時存在之市場經濟文獻的討論將會使許

多已發展國家視管制與反托拉斯法為唯一增進市場表現的行為，於是採短期分析

法分析公民營同時存在的混合市場形式，即廠商的生產受到市場資本的限制，公

營廠商在極大化市場總產出的目標下以價格控制市場，若政府欲極大化其目標必
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須使市場完全公營化才能達成，但完全公營化的效率成立在公營化過程不會改變

廠商成本結構，實務上由於若沒有競爭廠商的市場會失去改善成本的動機而難達

成，完全公營化不會是最適結果。其結論認為寡占市場中公營廠商的存在有助於

增進市場表現：較低的市場均衡價格與較高的市場均衡產量，為民營化的議題起

了開端。 

在民營化長短期對於市場的影響探討方面，Anderson et al. (1997) 一文以消

費者對於財貨多樣性的偏好作為判斷政府是否應採取民營化的依據，即以追求一

代表性消費者效用極大化為政府的民營化的目標函數。其分析結果短期下由於民

營化會導致市場價格上升而不利消費者效用，但長期下民營化市場均衡價格會壓

低在公營廠商存在時的均衡價格，有利於新廠商進入市場增加市場財貨多樣性，

代表性消費者效用因而增加，結論就長遠眼光而言政府應該採取民營化。為更進

一步探討長期下民營化，DeFraja and Delbono (1989)在假設無資本限制下，比較

當公營為 Stackelberg 的領導者、Cournot-Nash 均衡、單純寡占及公營獨占下價

格、產量、廠商利潤與社會福利，其認為市場結構對於寡占市場是否需民營化扮

演了十分重要的角色，若市場趨於競爭、壟斷性低且廠商家數接近最適數量時，

公營廠商採取追求其私利會比其採取追求社會福利的行為更能提升社會福利。 

民營化文獻在公民營廠商生產邊際成本設定方面，早期文獻皆設定公民營廠

商生產成本相同之下探討公營廠商民營化，Cremer et al. (1989)一文承續先前相關

文獻假設公營廠商的目標函數為極大化社會福祉且公營廠商與民營廠商生產財

貨的生產成本相同，但公營廠商會支付溢酬給勞方，但此溢酬為一純粹移轉 

(pure transfer)，不會影響公營廠商的目標函數。在上述假設之下，Cremer et al. 得

出一產業是否需民營化需視成本與市場結構而定，其最適結果大致有三：一是在

廠商生產成本低的情況下，市場只有一民營廠商則將唯一民營廠商公營化與市場

存在較多公營廠商下則留一民營廠商，二是在廠商生產成本較高的情況下，政府

應該將市場完全公營化以壓低固定成本才能達社會最適，最後是若市場原本只存
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在一公營廠商，則此時不需變動已達最適。之後 George and Manna (1996)更改 

Cremer et al. 一文對於公民營廠生產成本結構對稱之假設，引入公民營廠商成本

不對稱之成本結構分析，得出若公營廠商固定的生產邊際成本較民營廠商高則民

營化將會提升社會福利提高。 

有別於先前混合市場文獻比較公營廠商追求私利與追求社會福利的兩種情

況下民營化對社會福利的優缺，Fershtman  (1990) 一文認為在現實民營化廠商

的目標函數不純粹為利潤極大，且生產成本函數會受廠商所有權結構的影響，故

探討民營化時應將上述情況納入考量，為往後部份民營化公營廠商的目標及成本

函數由公民營組成埋下一個契機。 

鑑於先前有關混合市場模型忽略實務上存在部份民營化的可能結果：政府藉

由持有或釋出一部份股份間接影響部份民營化廠商的決策，Matsumura  (1998) 

一文認為探討持股比例是一重要議題，發現不管在何種成本形式下完全公營化非

最適結果。 

在探討影響民營化程度的其它因素方面，許如筌、黃金樹與徐慧茹 (2010) 

遵循 Matsumura 一文在封閉體系下導入法定盈餘繳庫的政策進而探討在此政策

下公營廠商民營化的最適釋股比例問題，發現在考慮法定盈餘繳庫比例之下，為

極大化公營事業的目標函數應採取部份民營化且民營化程度相對於未考慮法定

盈餘繳庫比例小。 

起初民營化在封閉體系的文獻討論在不同市場模式或成本結構下，完全民營

化與否對市場的影響，例如 Anderson et al.  (1997)、Cremer et al. (1989)、Fjell and 

Pal (1996)、Pal and White (1998)、Matsumura(1998)等文都在不同的市場模式或成

本結構的假設下探討民營化對社會福利的影響及民營化後市場結構的可能變化，

民營化文獻大致得到民營化不一定可以提升社會福利的結論，民營化若是經濟自

由化的必經之路，則一定存在著一最適民營化的程度，只有 Matsumura 一文在解

釋民營化產生的成本節省效果會使政府最適持股比例一定不會為 100%時概略提
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到了持股比例但未對持股比例的經濟意義多做解釋。 

起初民營化文獻僅探討封閉體系下民營化對於國內各廠商利潤及社會福利

的影響，但隨著國際貿易自由化國與國之間貿易越發頻繁，國外廠商與國與國之

間的貿易策略對於國內市場結構有著一定的影響，Pal and White  (1998) 一文首

次將策略性貿易與民營化連接，探討在使用策略性貿易政策：關稅與補貼之下民

營化對於社會福利的影響情形，發現實行補貼下盡管民營化將降低政府補貼國內

生產的程度，但在大部份的情況皆可增進社會福利，而實行關稅的情況需考慮國

內外民營廠商家數而對社會福利產生不同影響。而 Fjell and Pal  (1996) 一文提

出政府在做出民營化的決策時應考慮國外廠商對市場的影響，並簡略推斷除非國

內廠商家數相較於國外廠商家數過於少量，民營化通常有助於社會福利的提升。

翁永和、羅鈺珊與劉碧珍 (2003) 一文結合 Matsumura (1998) 部份民營化與 Fjell 

and Pal 於開放體系下探討民營化之觀點，於國內市場加入國外廠商競爭，發現

相較於封閉體系下，開放市場下無論是國內或國外廠商家數增加皆可促進民營化

與增進社會福利，結果說明現今各國對於國際貿易皆採競爭政策之原因。邱俊榮

與黃鴻 (2006) 一文從 Matsumura 一文發想並改變傳統文獻普遍假設廠商邊際成

本遞增與封閉體系的情況，假設公民營廠商邊際成本固定之下探討在開放體系中

公營廠商民營化的最適釋股比例，得到只有在民營廠商生產效率較公營廠商高時

政府才應該將產業進行民營化，若公民營廠商生產效率相同時則政府不應將產業

民營化。另外國外與國內廠商家數也對最適釋股比例有影響，在國內外民營廠商

可自由進出市場下，國內廠商家數會隨著民營化程度增加而增加，而國外廠商家

數對最適釋股比例的影響則需視與國內民營廠商家數而定：若國內廠商家數趨近

於 0，則國外廠商家數增加將會使得最適釋股比例上升；若國內廠商家數相對大

於國外廠商家數，則國外廠商家數對於最適釋股比例有負向的影響。 
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第三章、基本模型 

本文模型的建立主要在邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文導入租稅因素探討利潤

稅與公司稅的課徵對公營廠商民營化程度之影響。假設國內市場為一寡占市場並

存在一公營廠商與m 家本國廠商及 n家外國廠商，廠商皆生產同質產品在本國市

場進行Cournot數量競爭，產量分別為 *q 、 ( 1,..., )h
iq i m= 、 ( 1,..., )f

jq j n= 。為了

簡化分析以及便於與相關文獻作一比較，令本國市場的反需求函數為 p a Q= − ，3

其中 p 為市場價格，市場總產量為公營與國內外民營廠商的個別產量加總，

*
1 1

m nh f
i ji j

Q q q q
= =

= + +∑ ∑ 。為了簡化分析，以下依循傳統文獻，假設本國m 家

民營廠商與外國 n家民營廠商皆同質，邊際成本固定為 c，公營廠商邊際成本固

定為 *c ， *c c> 。4比較值得注意的是本文假設不管是國內外的民營廠商，或是公

營廠商都要繳交利潤稅或公司稅且國家之間無貿易障礙，國外廠商產品在國外生

產再運輸至國內市場銷售，故外國政府擁有對外國廠商利潤稅或公司稅的課徵權，

我國公營廠商目標函數中的稅收部份將不含對外國廠商課徵利潤稅或公司稅的

稅收。為了方便比較不同稅制對於最適釋股比例的影響，文後將先探討廠商面對

的是利潤稅制，之後再探討公司稅制的情況。 

3.1 租稅制度為利潤稅制的情況 

根據我國國營事業管理法第四條與第十三條之規定，以營利為目的公營事業

有增加國庫收入之義務，且其年終營業決算盈餘應繳解國庫。由於政府對公營與

民營事業獲取稅收的方式不相同，實務上公營與民營廠商面對的實際稅率並不相

                                                 
3大部份民營化文獻為了簡化並易與文獻進行比較，大都假設市場需求為線性函數。如 De Fraja 

and Delbono (1989) 、Cremer et al. (1989) 、Fershtman (1990) 、Fjell and Pal (1996) 等文。 
4 現實觀察公營廠商較民營廠商無效率外，Anderson et al. (1997) 一文解釋公營廠商也可能因組

織規模較民營廠商大所造成代理上資訊成本較高，故本文假設公營廠商邊際成本較民營廠商高。 
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同，但為了簡化模型並突顯課稅對最適釋股比例的影響，本文假定無論是公營抑

或是民營廠商皆面對相同的利潤稅稅率 t，0 1t< < 。因而本文模型可視為一兩階

段性賽局 (two-stage game) ，在第一階段，給定一外生稅率 t，本國政府在追求

社會福利極大化下，決定其民營化的釋股比例，第二階段各廠商依據政府在第一

階段決定的釋股比例的條件下追求其利潤極大化下的生產數量。為求此一賽局均

衡，必須採取逆推法 (backward induction) 先求解第二階段公民營廠商的最適產

量後，再求解第一階段的最適釋股比例。 

首先，國內民營廠商 i課稅前的利潤函數 h
iπ 如下： 

( )h h
i ia Q c qπ = − −     1,...,i m=  (1) 

 

課稅後的利潤函數則為： 

(1 ) (1 )( )ht h h
i i it t a Q c qπ π= − = − − −      1,...,i m=  (2) 

國外民營廠商 j 課稅前的利潤函數 f
jπ 如下： 

( )f f
j ja Q c qπ = − −      1,...,j n=  (3) 

課稅後的利潤函數則為： 

(1 ) (1 )( )ft f f
j j jt t a Q c qπ π= − = − − −      1,...,j n=  (4) 

公營廠商課稅前的利潤函數為： 

* * *( )a Q c qπ = − −  (5) 

公營廠商課稅後的利潤函數為： 

* * * *(1 ) (1 )( )t t t a Q c qπ π= − = − − −  (6) 
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值得注意的是，公營廠商的目標在於極大化社會的福祉而非利潤水準，另外，遵

循傳統文獻的一般設定，對於部分民營化後的公營廠商的目標函數則為社會福利

與利潤的加權總和。令W 代表社會的福利水準 (total society welfare) ，亦即總消

費者剩餘CS 、國內生產者剩餘與政府稅收的加總。在本國市場反需求函數為線

性函數假設下，消費者剩餘 2 2CS Q= ；生產者剩餘則為市場上所有本國公民營

廠商的稅後利潤加總，其中在公共基金的邊際成本  (marginal cost of public funds, 

MCF)  等於 1 的情況下，5本國公、民營廠商稅後利潤與政府稅收的加總剛好等

於公、民營廠商的稅前利潤之總和，亦即

* * *
1 1 1

( )m m mht t h h
i i ii i i

W CS t CSπ π π π π π
= = =

= + + + + = + +∑ ∑ ∑ 。上式中，
1

m h
ii

π
=∑ 代

表所有本國民營廠商利潤之總和。據此，假若公營企業在民營化過程中，政府釋

出δ 比例的股權給民間，6則此民營化後的公營廠商 (文後簡稱為民營化廠商) 其

目標函數可表示為如下： 

* * * *
1 1

(1 ) (1 )[ ( )]m mht t h t
i ii i

W CS tδ δπ δ π π π π δπ
= =

− + = − + + + + +∑ ∑  

(7) 
*

1
(1 )( ) (1 )m h t

ii
CS tδ π π δ π

=
= − + + + −∑  

為求取利潤稅制下市場的均衡產量以及均衡價格，以下求取國內外民營廠商

以及公營廠商目標極大化的一階必要條件為如下： 

*
1 1

(1 )[ ] 0m nh f h
i j ii j

t a q q q q c
= =

− − − − − − =∑ ∑  (8) 

*
1 1

(1 )[ ] 0m nh f f
i j ji j

t a q q q q c
= =

− − − − − − =∑ ∑  (9) 

                                                 
5係指政府進行所得重分配或增加政府支出時，所需額外增加稅收而造成之社會成本之大小，本

文假設公共基金邊際成本為 1 意謂政府課徵稅收行為不會造成額外的社會成本，從廠商與消費者

課徵一元的稅收，政府將會完整收到一元的稅收。 

6 邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文設定政府釋出1 λ− 比例的股權給民間，本文為方便解釋與民營化相

關變數間的影響，令一新變數 1δ λ= − ，即δ 越大民營化的程度越高。 
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* * * *
1 1 1

(1 )[ ] (1 )[ 2 ] 0m m nh h f
i i ji i j

a q q c t a q q q cδ δ
= = =

− − − − + − − − − − =∑ ∑ ∑  (10) 

為了簡化分析，本文假設二階條件成立。此外，在本國m 家民營廠商與外國 n家

民營廠商皆同質的情況下，在市場均衡時每一家民營廠商的產量會相同，故 (8)、 

(9)、 (10)  式可簡化為： 

* ( 1) ( ) 0h fq m q nq a c− − + − + − =  (11) 

* ( 1) ( ) 0h fq mq n q a c− − − + + − =  (12) 

* *(2 1) (1 ) (1 ) (1 )( ) 0h ft q m t q n t q t a cδ δ δ δ δ− − − − − − + − − =  (13) 

在 (11)、 (12) 式中可知， (8)、(9) 式中的 (1 )t−  可提出並消掉，因而利

潤稅的課徵並不會扭曲民營廠商的產出決策，其最適決策仍然會使得課稅後的邊

際成本等於邊際收益。然而，由 (13) 式可知，鑑於公營廠商的目標函數除了利

潤以外，還包括社會的福祉，此一結果使得利潤稅的課徵，對於民營化的公營廠

商而言，並不具有產出的中立性 (Neutrality)。7此一性質亦可由 (13) 式的一階

條件仍然包含稅率 t，而無法如同 (11)、 (12) 式將 (1 )t−  消去得知。也因為如

此，即使利潤稅的課徵並不會扭曲民營廠商的產出決策，不過，卻會透過民營化

廠商產出決策的改變，而影響到最後市場均衡下民營廠商的產出水準，進而影響

到整個市場的均衡價格與產量。 

為了求解出市場的均衡價格與產量，將 (11)、(12) 與 (13) 式聯立求解可得

利潤稅制下公營廠商、國內外民營廠商極大化目標之下的最適產量及市場總產量

分別為： 

* 1 *{ (1 )( 1) [ (1 ) (1 )] }q D t m n d m t n t dδ δ δ−= − − + + + − + −  (14) 

                                                 
7即課稅實行後不影響決策者的決策。 
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1 *[(1 ) (1 2 ) ]h fq q D t d t dδ δ δ−= = − − + −  (15) 

* 1 *{[(1 ) [ (1 ) (1 )] }h fQ q mq nq D t d m t n t dδ δ δ−= + + = − − + − + −  (16) 

其中 0d a c≡ − > ， * * 0d a c≡ − > ， 2 1 0D tm tn m n tδ δ δ δ δ≡ + − − + − − < 。另外

依循 Matsumura (1998) 以及邱俊榮與黃鴻 (2006) 二文之設定，民營化最適釋股

比例將會介於 0%與 100%之間，因而 * 0q > 、 hq  0> 、 fq  0> ，為滿足此條件

*(1 )( 1) [ (1 ) (1 )]t m n d m t n t dδ δ δ− + + > − + − ， *(1 2 ) (1 )t d t dδ δ δ+ − > − ，整理可

得 *(1 2 )( 1) (1 )( 1) [ (1 ) (1 )]t m n d t m n d m t n t dδ δ δ δ δ+ − + + > − + + > − + − ，部份民營

化將成立在此條件之下。另外，值得一提的是，由 (14)、(15)、(16) 三式所獲致

的結果可知，利潤稅制的課徵會影響到市場的均衡價格與產量，因而在本文中利

潤稅並不具有中立性。 

為了瞭解釋股比例與稅率的變動對廠商個別產量以及市場均衡的影響，以下

針對 (14)、(15)、(16) 三式所獲致的結果進行比較靜態分析。首先，求取釋股比

例對產量的影響： 

*
2 *(1 )( 1)[( 1) ( ) ] 0dq D t m n m d n m d

dδ
−= − − + + + + − <  (17) 

2 *(1 )[( 1) ( ) ] 0
h fdq dq D t m d n m d

d dδ δ
−= = − + + − >  (18) 

2 *(1 )[( 1) ( ) ] 0dQ D t m d n m d
dδ

−= − − + + − <  (19) 

如同邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文所述，由公營廠商產量為正的條件可知

*( 1) ( ) 0m d n m d+ + − > ，8 因此可得以上三式所獲致的結果，亦即 : 當公營廠商

的釋股比例愈高 (δ 愈大) 時，釋股比例的增加，相當於公營廠商的目標函數更

                                                 
8 由 (14) 式公營廠商產量為正的條件可以得知 *(1 )( 1) [ (1 ) (1 )] 0t m n d m t n t dδ δ δ− − + + + − + − < 。 

當沒有國外廠商 (n=0) 時，公營廠商產量為正的條件變為 *( 1)m d md+ > ，進而推得

*( 1) ( ) 0m d n m d+ + − > 。 
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注重於利潤導向因而公營廠商為提高其利潤水準，其產量會隨著其目標逐漸趨向

利潤極大 (利潤導向) 而減少；而本國與外國民營廠商的產量則會因公營廠商產

量之減少而增加；市場總產量則會隨著民營化程度的提高而減少。這些影響方向

與一般公營廠商民營化文獻所獲得的結果一致，顯示課徵利潤稅並不會影響上述

的結果。 

其次，求取利潤稅率對產量的比較靜態分析： 

*
2 *(1 )( 1)[( 1) ( ) ] 0dq D m n m d n m d

dt
δ δ−= − + + + + − >  (20) 

2 *(1 )[( 1) ( ) ] 0
h fdq dq D m d n m d

dt dt
δ δ−= = − − + + − <  (21) 

2 *(1 )[( 1) ( ) ] 0dQ D m d n m d
dt

δ δ−= − + + − >  (22) 

為了瞭解利潤稅率的變動對產量之影響，首先，觀察 (7) 式中民營化後公

營廠商的目標函數可知，利潤稅的課徵或是利潤稅率的提高，將會降低民營化廠

商目標函數中利潤水準，使得民營化廠商的決策更趨於福利導向而非利潤導向，

因此其影響的方向與釋股比例的方向相反，亦即 : 當利潤稅率提高時，公營廠

商的產量會隨著其目標逐漸趨向福利導向而增加；而本國與外國民營廠商的產量

則會因公營廠商產量之增加而減少；市場總產量則會隨著民營化程度的提高而增

加。 

在求得上述利潤稅制下公民營廠商的最適產量後，我們可進而解得公營與國

內外民營廠商的稅前利潤與消費者剩餘分別為如下所示： 

[ ]{ }
[ ]{ }

* 2 *

*

( ) (1 ) (1 )

(1 )( 1) (1 ) (1 )

D tm tn m n t d m t n t d

t m n d m t n t d

π δ δ δ δ δ δ δ

δ δ δ

−= + − − + − + − + −

− − + + + − + −
 (23) 

2 * 2[(1 ) (1 2 ) ]h f D t d t dπ π δ δ δ−= = − − + −  (24) 

{ }22 2 *1 2 1 2 (1 ) [ (1 ) (1 )]CS Q D t d m t n t dδ δ δ−= = − + − + −  (25) 
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由 (23)、(24)、(25) 式可求解出釋股比例對廠商利潤及消費者剩餘的影響如

下： 

[ ]{ }3 * *(1 ) (1 ) (1 ) (1 ) ( 1) ( ) 0dCS D t t d m t n t d m d n m d
d

δ δ δ
δ

−  = − − + − + − + + − <   (26) 

3 * *2 (1 )[(1 ) (1 2 ) ][( 1) ( ) ] 0
h fd d D t t d t d m d n m d

d d
π π δ δ δ
δ δ

−= = − − − + − + + − >  (27) 

[ ]{ }

* *
* *

3 *

*

( )

(1 )[( 1) ( ) ]

( 1)( 1)

( ) (1 ) (1 ) (1 )( )

d dQ dqq d Q
d d d

D t m d n m d

m n tm tn m n d

m n m t n t n m d

π
δ δ δ

δ δ δ δ

δ δ δ

−

= − + −

= − − + + −

 + + + − − − + 
 
+ + − + − + − −  

 (28) 

由 (7) 式可觀察到當民營化程度越高，民營化廠商的決策顧慮其私利的權數越

高，其行為決策偏離福利導向減少其個別產量，進而使市場總產量降低，市場均

衡價格上升，因而 (25) 式中消費者剩餘CS 將隨民營化程度的提升而降低。民

營廠商的利潤則因民營化後市場均衡價格上升及民營廠商個別產量增加而增加。

(28) 式顯示民營化程度對於公營廠商的利潤的影響方向不確定，以一般式來看，9

民營化對於總公營廠商利潤的影響決定於釋股比例對於總產量與公營廠商個別

產量相對力量大小，由於釋股比例上升使得公營廠商決策目標更趨近於追求其私

利，其個別產量減少，市場總產量將因民營化廠商目標變動而減少，市場均衡價

格因而上揚。在市場均衡價格上揚下，民營化廠商個別產量的減少對其利潤有負

面的效果，市場總產量減少透過價格機制對於其利潤有正面的效果，故釋股比例

對於民營化廠商利潤之影響不明確。當民營化程度很高時 ( 1δ → ) ，民營化程

                                                 
9 * 0Q qδ−∂ ∂ > ， * *( ) 0P c q δ− ∂ ∂ < ，依據(10)與(12)式， *Q qδ δ∂ ∂ < ∂ ∂ 。 
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度越高將會使民營化廠商利潤減少，10此部份所獲致結果與邱俊榮與黃鴻 (2006) 

一文相同。 

由 (23)、(24)、(25) 式可求解出利潤稅率對廠商利潤及消費者剩餘的影響如

下： 

{ }3 * *(1 ) (1 ) [ (1 ) (1 )] [( 1) ( ) ] 0dCS D t d m t n t d m d n m d
dt

δ δ δ δ δ−= − − − + − + − + + − >  (29) 

3 * *2 (1 )[(1 ) (1 2 ) ][( 1) ( ) ] 0
h fd d D t d t d m d n m d

dt dt
π π δ δ δ δ δ−= = − − − − + − + + − <  (30) 

[ ]{ }

*
3 *

*

(1 )[( 1) ( ) ]

( 1)( 1)

( ) (1 ) (1 ) (1 )( )

d D m d n m d
dt

m n tm tn m n d

m n m t n t n m d

π δ δ

δ δ δ δ

δ δ δ

−= − + + −

 + + + − − − + 
 
+ + − + − + − −  

 (31) 

由於消費者剩餘與公民營廠商利潤皆與產量變數息息相關，故利潤稅透過產

量變數影響消費者剩餘及廠商利潤。由 (20)、(21)、(22)三式可知利潤稅的課徵

使公營廠商加重目標函數中追求社會福祉的權數而增加其個別產量，排擠國內外

民營廠商個別產量進而使市場總產量增加，提升消費者剩餘CS ，國內外民營廠

商利潤下滑。利潤稅對於公營廠商的利潤影響則不明確，但當民營化程度很高時 

( 1δ → ) ，利潤稅的上升將會使民營化廠商利潤減少。 

在探討完第二階段賽局中各廠商在利潤稅制及政府決定的最適釋股比例下

決定極大化其目標函數的最適產量後，我們可接著分析最適釋股比例及各種外生

變數對其影響。本國社會福利函數由消費者剩餘及本國公民營廠商的稅前利潤的

加總，由於釋股比例由政府決定，為求解出最適釋股比例，對政府的目標函數社

會福利 *hW CS mπ π= + + 一階微分可得： 

                                                 
10 由於本文假設不會完全民營化，故民營化程度極高下民營化廠商產量仍為正， 亦即 (14) 式

中 *(1 )( 1) [ (1 ) (1 ) ] 0t m n d m t n t dδ δ δ− − + + + − + − < ， 1δ = 代入可得出 *( 1) ( ) 0m n d m n d+ + − + > ，進而

可推斷民營化程度極高時， * 0d dπ δ < 。 
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[ ]

*

*

*

2 2 2 2

[( 1) ( ) ]

( )(1 ) ( 1)( )

2 3
2

0

hdW dCS d dm
d d d d

m d n m d

m n t m n tm tn m n t d

tm tn m n tmn tm
d

tn m m n mn mn

π π
δ δ δ δ

δ δ δ δ δ δ

δ δ δ δ δ
δ δ δ δ

= + +

= + + −

 − − − + + + − − + −
 

  + − − + +
+  − − − + − −  

=

 (32) 

由 (32) 式可得利潤稅制下的最適釋股比例為如下： 

* 2

2 2 2 * * *

0

0

( )( )( )
( 2 3 2 )( ) (1 )( ) (1 )

1

d d n m mnt
tm tn m tmn tm m mn d d n t d d t d

t t

δ

δ
δ

− + +
=

+ − + + − − − + − + + −

=
− +

 

(33) 

其中
* 2

0 2 * *

( )( )(0)
( 2 )( ) (1 2 )

d d n m mn
m mn m n d d n d

δ δ − + +
= = −

+ + − − − +
。由 (33) 式可知，當

公民營廠商生產效率一樣時 ( *d d= 或 *c c= )，最適釋股比例為 0，亦即若民營

廠商相對於公營廠商生產不具成本優勢，公營廠商沒有民營化的成本節省動機，

此時不管稅率高低，政府均不應該將產業民營化。此部份與邱俊榮與黃鴻 (2006) 

一文所獲致的結果相同。 

接續我們可以進一步求出：如果釋股比例δ 中分母項

2 2 2( 2 3 2 )tm tn m tmn tm m mn+ − + + − − 為負時，則

*

* 2 2 2

( ) (1 )
( 1) ( 2 3 2 )

d d t
nd n d tm tn m tmn tm m mn

− − −
<

+ + + − + + − −
與

*
2 2 2 2

*

(1 ) ( 1)
( 2 3 3 2 )

( )
t nd n d

tm tn m tmn tm m mn n
d d

 − − + +  < + − + + − − −
−

兩種情況同時

成立下，最適釋股比例將會介於 0 到 1 之間，即產生部份民營化的結果 ( 0 1δ< < )。

而民營化程度多寡主要是由兩股不同方向的力量拉扯的結果，在稅制的情況下，

公營廠商的決策中追求社會福利的權重隨稅率增加而提高，因此在公營廠商生產

較民營廠商無效率下，為追求社會福利極大化下，政府會希望民營化藉此使降低
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社會總生產成本。另一方面，由於市場為寡占市場，市場均衡產量非社會最適產

量，而公營廠商的存在具有矯正此種市場不完全性的功能，因此在稅制下為矯正

市場不完全性使社會福利極大，政府會偏向不民營化。 

由 (33) 式我們可以觀察到釋股比例的大小受到公民營廠商的生產成本、利

潤稅稅率的高低以及本國與外國民營廠商家數的影響，為了確切觀察上述外生變

數對於釋股比例的影響，我們可以對 (33) 式的 *d 、 t、m 與 n微分可得： 

* *

2

22 2 2 *

* *

( )(2 1)(1 ) 0
( 2 3 2 )( )

(1 )( ) (1 )

d c
n m mn n t d

tm tn m tmn tm m mn d d
n t d d t d

δ δ∂ ∂
= −

∂ ∂
− + + + −

= <
 + − + + − − −
 
+ − + + − 

 (34) 

2 2 * * * * 2

22 2 2 *

* *

2 3
0 0 0

[( 2 3 )( ) ( ) ]( )( )

( 2 3 2 )( )
(1 )( ) (1 )

2 (1 ) (1 ) 0

d m n mn m d d n d d d d d n m mn
dt tm tn m tmn tm m mn d d

n t d d t d

t t

δ

δ δ δ −

− + + + − − + − − + +
=

 + − + + − − −
 
+ − + + − 

= − − + >

 (35) 

{ }2 2 2 *
*

2 *

22 2 2 *

* *

(1 )[ (1 ) ( 2 )] 3 ( )
( )

[(2 1)(1 ) (1 2 )] (3 1)

( 2 3 2 )( )
(1 )( ) (1 )

t m n n n m tn d d
d d

n t n t d n n t d
m tm tn m tmn tm m mn d d

n t d d t d

δ

 − + + + + − −  
+ + − − + + − + ∂  =

∂  + − + + − − −
 
+ − + + − 

 (36) 

2 2 *
*

2 * *

22 2 2 *

* *

( 4 2 )( )
( )(1 )

( )( ) (2 )

( 2 3 2 )( )
(1 )( ) (1 )

m m m n mn n d d
d d t

n m d d n m d
n tm tn m tmn tm m mn d d

n t d d t d

δ

 − + + + − −
− −  

+ − + + +∂  =
∂  + − + + − − −

 
+ − + + − 

 (37) 

從 (34) 式可看出，當公營廠商的生產成本越高，則民營化對於公營廠商的

成本節省效果越大，民營化有助於社會總生產成本下降，故公營廠商生產成本越

高越應民營化此部份獲致結果與邱俊榮與黃鴻 (2006) 一文相同。觀察 (35) 式，

利潤稅率的提高將使最適釋股比例上升，此部份可由 (7) 式民營化廠商目標函

數形式得知：在其它情況不變下，稅率的上升將削弱公營廠商追求私利的權數，
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在此情況下要使目標極大化則應提升民營化程度。在我國民營廠商家數對於最適

釋股比例的影響方面，觀察 (36) 式可知此部份在加入利潤稅制後，有別於相關

文獻明確的影響方向，在本文中稅率對最適釋股比例的影響並不明確，其主要由

於兩股力量在上下拉扯：一是由於公營廠商存在於市場的主要理由主要是矯正市

場的不完全性以極大化社會福利，因此若民營廠商家數越多，市場不完全性降低，

使得公營廠商維持公營的誘因降低，民營化程度隨民營廠商家數增加而增加；二

是由於加入稅制，隨著我國民營廠商家數越多會使公營廠商在決策中更加著重追

求社會福利的權數，故民營化程度隨我國民營廠商家數的增加而減少。惟有當國

外民營廠商家數趨近於 0 ( 0n → ) 時， 0d dmδ > ，即本國最適釋股比例應隨我

國廠商數的增加而提高。而 (37) 式可觀察到國外廠商家數對於最適釋股比例影

響方向不明確，此結果與相關文獻相同，影響不確定乃因國外廠商數的增加對於

社會福利有兩種影響，一是國外廠商家數增加會使市場總產量增加，消費者剩餘

上升，此效果使得稅制下著重追求社會福利的公營廠商的最適釋股比例提高，二

是外國廠商家數一旦增加會使本國廠商利潤下降，本國民營廠商利潤下降將使社

會福利下降，最適釋股比例降低。但在本國民營家數趨近於 0 時，外國民營廠商

家數增加對於最適釋股比例的影響變得明確，外國民營廠商家數增加將會使得最

適釋股比例上升。 

3.2 租稅制度為公司稅制的情況 

為了使最適釋股比例分析較上一節利潤稅制更為貼近實際租稅情形，本文於邱俊

榮與黃鴻 (2006) 一文中再導入公司稅制，俾公司稅制對公營廠商民營化程度之

影響並與利潤稅制下之影響加以比較。在此節對於公司稅的設定，仿照郭虹瑩與

翁堃嵐 (2007) 一文的設定，假設本國廠商面對一稅率為 t的公司稅制，
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0 1t< < ，11其中依據公司稅法的規定，並非所有生產成本都可視為「費用」的項

目加以扣減，12因此以下將廠商的成本函數分為兩種，一種為可扣抵租稅的項目 

(例如薪資成本)，另一種則為不可扣抵租稅的項目 (例如資本)。為了簡化符號，

假定生產成本中不可扣抵的成本項占總生產成本的比例為θ，且0 1θ< < ，且公

營廠商與民營廠商生產成本中不可扣抵的成本項占總成本比例分別為 *θ 、θ。13  

本文的模型為一兩階段性賽局 (two-stage game)，在第一階段，給定一外生

的公司稅率 t，14本國政府在追求社會福利極大化下，決定其民營化的釋股比例，

第二階段各廠商依據政府在第一階段決定的釋股比例的條件下追求其利潤極大

化的生產數量。為求此一賽局均衡，必須採取逆推法 (backward induction) 先求

解第二階段各廠商的產量後再求解第一階段最適的釋股比例。 

在開放體系公司稅制下，國內外民營廠商與公營廠商稅前利潤為： 

( )h h
i ia Q c qπ = − −      1,...,i m=  (38) 

( )f f
j ja Q c qπ = − −      1,...,j n=  (39) 

* * *( )a Q c qπ = − −  (40) 

                                                 
11一般而言，各國實行的公司稅制乃是邊際稅率累進的稅制，舉例來說，各國最高級距的公司稅

率分別為：美國 35%，英國 33%，加拿大 28%，德國 40% 等，可參考 Mennel and Forster (2000)。 

 
12一般而言，公司稅制並非利潤稅，在現行公司稅法結構中，依據所得稅法第 29 條規定，資本

利息支出為盈餘之分配，不得列為費用或損失。另外，Rosen (2005) 指出把公司稅視為單純對經

濟利潤課稅是大錯特錯，因為真正的利潤應該是毛所得扣掉所有各種的投入成本，然而股東所提

供的資本是無法扣除的，因此公司稅的稅基包含較經濟利潤更多的因素。Stiglitz (1973) 則提出

只要公司對債權人的利息支出能夠扣減的話，那麼公司稅恰好便是對經濟利潤課稅。 
13當 0θ = ，廠商所面對的公司稅制即退化為利潤稅制。 
14實務上，公司稅制較本文複雜，但基於本文探討主題為公司稅對於釋股比例的影響，因此為了

討論重心放在釋股比例，本文將公司稅簡化設為給定稅率。 
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本國公民營廠商稅後利潤分別為： 

(1 )

(1 )( )

ht h h
ci i i

h h
i i

t t cq
t a Q c q t cq

π π θ

θ

= − −

= − − − −
 (41) 

* * * * *

* * * * *

(1 )

(1 )( )

t
c t t c q

t a Q c q t c q
π π θ

θ

= − −

= − − − −
 (42) 

由以上兩式可知，相較於利潤稅體系，在公司稅制下本國公、民營廠商稅後

淨利潤多了一個不可費用化的成本項目，故在公司稅制下各廠商的利潤較利潤稅

制需再扣除 h
it cqθ 、 * * *t c qθ 。 

至於公營廠商目標函數如下： 

( ) ( )

*
1* *

* * * *
1

* *
1

(1 ) (1 )

(1 )( ) (1 )

m ht t
ii t

cm h h
i ii

m h
ii

CS
W

t cq c q

CS t

π π
δ δπ δ δπ

π θ π θ

δ π π δ π

=

=

=

 + + − + = − +  + + + +   

= − + + + −

∑
∑
∑

 (43) 

值得注意的是，上式中，W 為總社會福利 (total society welfare)，亦即總消費者

剩餘CS 與市場上所有本國公民營廠商的利潤加總。當釋股比例δ 越高 (即越民

營化)，公營廠商的營運策略越偏向私利導向。唯一相異的是在公司稅制下各廠

商之稅後利潤相較於利潤稅制多扣除了 h
it cqθ 、 * * *t c qθ ，且公司稅制會扭曲所有

廠商的生產決策。 

接續為求取公司稅制下各廠商極大化目標函數下市場均衡產量以及國內外

民營廠商與公營廠商的最適產量，在假設符合二階條件下，其一階條件為： 

*
1 1

(1 )[ ] (1 ) 0m nh f h
i j ii j

t a q q q c t q t cθ
= =

− − − − − − − − =∑ ∑  (44) 

*
1 1

(1 )[ ] (1 ) 0m nh f f
i j ji j

t a q q q c t q t cθ
= =

− − − − − − − − =∑ ∑  (45) 
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* * * * * *
1 1 1

(1 )[ ] [(1 )( 2 ) ]

0

m m nh h f
i i ji i j

a q q c t a q q q c t cδ δ θ
= = =

− − − − + − − − − − −

=

∑ ∑ ∑  (46) 

為簡化分析，本文假設國內外民營廠商同質，因此在市場均衡下，個別民營

廠商最適產量相同，故 (44)、(45) 與 (46) 式可化簡為： 

*(1 )[ ( 1) ( )] 0h ft q m q nq a c t cθ− − − + − + − − =  (47) 

*(1 )[ ( 1) ( )] 0h ft q mq n q a c t cθ− − − − + + − − =  (48) 

* * * *(2 1) (1 ) (1 ) (1 )( ) 0h ft q m t q n t q t a c t cδ δ δ δ δ δ θ− − − − − − + − − − =  (49) 

有別於利潤稅制，在公司稅制下民營廠商追求其利潤極大，公營廠商目標函

數為利潤函數與社會福利的簡單加權，其權數為釋股比例δ。另外，由 (47)、(48) 

兩式中稅率 t無法消除可知公司稅不具產出的中立性，此處與利潤稅制情況下相

異。另外觀察 (49) 式，因為公營廠商的目標函數並非單純的極大化其利潤水準，

且由於公司稅制中包含有成本無法視為費用扣除的項目θ，因此公司稅的課徵對

於所有廠商的產出決策均不具中立性。值得一提的是，當 * 0θ θ= = 時，公司稅

制將退化為利潤稅制，因而 (47)、(48)、(49) 三式將與 (8)、(9)、(10) 三式一致。 

為求解出市場均衡價格與產量，將 (47)、(48) 與 (49) 式聯立求解可得公司

稅制下公營廠商、國內外民營廠商個別產量與市場總產量為： 

* 1[(1 ) ] [ (1 )( 1) (1 ) (1 )]q t D B t m n Am t A n tδ δ−= − − + + − − − −  (50) 

1[(1 ) ] [ (1 2 ) (1 )]h fq q t D A t B tδ δ−= = − + − − −  (51) 

* 1[(1 ) ] [ (1 ) (1 ) (1 )]h fQ q mq nq t D B t A m t An tδ δ−= + + = − − + − + −  (52) 

其中 (1 )A t c t dθ= − − ， * * *(1 )B t c t dδ θ δ= − − ， 0d a c≡ − > ， * * 0d a c≡ − > ，

2 1 0D tm tn m n tδ δ δ δ δ≡ + − − + − − < ，又由於民營化最適釋股比例將會介於 0%
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與 100%之間，因而在部份民營化情況下公民營廠商將存在生產數量，亦即 * 0q >

與 hq 、 fq  0> ，為滿足此條件則[ (1 )( 1) (1 ) (1 )] 0B t m n Am t A n tδ δ− + + − − − − < ，

[ (1 2 ) (1 )] 0A t B tδ δ+ − − − < ，[ (1 ) (1 ) (1 )] 0B t A m t An tδ δ− + − + − < ，又從此三個

不等式可推出 0A < ， 0B < ，且

1 1(1 ) (1 2 ) ( 1) ( )t A t B m n A m tm tδ δ δ δ δ− −− + − < < + + − + − 。 

以下針對 (50)、(51)、(52) 三式所獲致的結果進行比較靜態分析。首先，求

取釋股比例對產量的影響： 

[ ]
*

2 ( 1) ( 1) ( 1)dq D Am m An n m n E
dδ

−= − + + + + + +  (53) 

2 *( )
h fdq dq D A n m d E

d dδ δ
−  = = − − +   (54) 

2 *( 1) ( 1) ( )dQ D Am n An m A n m d E
dδ

−  = − + + + + − +   (55) 

其中假設 * * * 0B t c tdθ
δ
∂

= + >
∂

， 2 1D tm tn m t
δ
∂

= + − + −
∂

，上三式中 

* * * *( 1) [ ( 1) ( 2 3) ]B DE D B m d c n m n d tθ
δ δ
∂ ∂

= − = − + − + − + +
∂ ∂

，相較於利潤稅制下

釋股比例對於產量的影響，在公司稅制下釋股比例對於產量的影響並不明確，主

要決定於 E 與國內外民營廠商數量的相對大小，稅的因素較利潤稅更具影響力。

觀察 (53)、 (54) 與 (55) 式若國內民營廠商家數m 小於國外民營廠商家數 n，

且 0E > 則越民營化將會使公營廠商產量增加，民營廠商個別產量減少，總產量

增加；反之若國內民營廠商家數m 大於國外民營廠商家數 n，且 0E < 則越民營

化將會使公營廠商產量減少，民營廠商個別產量增加，總產量減少。 

接著為觀察公司稅率對產量的影響，對 (50)、(51)、(52) 三式的 t一階微分

得： 
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[ ]

*
2

2

2

[(1 ) ]

(1 ) ( 1) (1 )(1 ) (1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

dq t D
dt

Dt m n F t t D Am
t

D At An t m t n t D
t t

δ δ

δ δ δ

−= − −

 ∂  − − + + + − − − + −   ∂ 
 

∂ ∂ − − + − − + − ∂ ∂ 

 (56) 

2

2

[(1 ) ]

(1 ) (1 )(1 2 )

(1 ) (1 )(1 2 )

h fdq dq t D
dt dt

DD t t A
t

At F t t D
t

δ δ δ

δ δ

−= = −

 ∂  − − − + −   ∂ 
 

∂ − − + − + − ∂ 

 (57) 

[ ]

2

2

2

[(1 ) ]

(1 ) (1 ) (1 )(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

dQ t D
dt

D DA m t Am D t t An
t t

At D m t n t t F
t

δ δ δ

δ δ

−= −

 ∂ ∂  − − + − − − −   ∂ ∂ 
 

∂ + − − + − + − ∂ 

 (58) 

上式中為簡化列式， 0A c d
t

θ∂
= + >

∂
， * * *( ) 0B c d

t
δ θ∂

= + >
∂

，

( 2) 0D m n
t

δ∂
= + + >

∂
， [ ]{ }* * *(1 )( 1) ( 1) 1B DF D B m d c m n

t t
δ δ θ δ∂ ∂

= − = − + − + + +
∂ ∂

。

在公司稅制下，稅率對產量的影響較利潤稅更不明確，即使國內外民營廠商家數

一方趨近於0 也無法使稅率對產量的影響明確。只有在 0B DD B
t t

∂ ∂
− >

∂ ∂
，公司稅

率的提升將會使公營廠商產量增加，民營廠商產量減少，但由於仍有其它變數影

響，總產量的變動不確定。在 0B DD B
t t

∂ ∂
− <

∂ ∂
，公司稅率的提升雖對公民營廠

商產量影響不明確，但在此條件下，稅率的提升將會使市場總產量減少。 

將 (50)、(51) 與 (52) 所求出公民營廠商最適產量分別代入廠商利潤函數 

(38)、(39) 與 (40) 式與消費者剩餘函數可得： 

* 2 *[(1 ) ] {(1 ) [ (1 ) (1 ) (1 )]}
[ (1 )( 1) (1 ) (1 )]

t D t Dd B t A m t An t
B t m n Am t d A n t
π δ δ

δ δ

−= − − − − + − + −
− + + − − − −

 (59) 
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2[(1 ) ] [ (1 2 ) (1 )]
{[(1 ) [ (1 ) (1 ) (1 )]}

h f t D A t B t
t Dd B t A m t An t

π π δ δ
δ δ

−= = − + − − −
− − − + − + −

 (60) 

2 2 21 1 [(1 ) ] [ (1 ) (1 ) (1 )]
2 2

CS Q t D B t A m t An tδ δ−= = − − + − + −  (61) 

對上三式微分可求解出釋股比例對於消費者剩餘與個別廠商利潤影響如

下： 

[ ]

[ ]

1 3(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

( 1) ( 1)

dCS t D B t A m t An t
d

E Am n An m

δ δ
δ

− −= − − + − + −

− + + +
 (62) 

[ ]

* *
* *

1 3

*

*

*

( )

(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

( 1) ( 1) ( 1) ( 1)

(1 )( 1) (1 ) (1 )

( 1) ( 1) ( 1)

d dQ dqq d Q
d d d

t D

t Dd B t A m t An t

B DAm m An n m n n d

B t m n Am t A n t

B DAm n An m n d

π
δ δ δ

δ δ

δ δ

δ δ

δ δ

− −

= − + −

= −

 − − − − − − − 
 ∂ ∂  − + + + + + + − + +  ∂ ∂  
− − + + − − − −

 ∂ ∂ − + + + + − + +  ∂ ∂ 

 
 
 
 
 
 
 
 

    

 

(63) 

[ ]1 3

( )

(1 ) ( )
[(1 ) 2 (1 ) (1 ) (1 ) (1 2 )]

h f
hd d dQ dqq d Q

d d d d
t D A m n E

t Dd B t A m t An t A t

π π
δ δ δ δ

δ δ δ δ

− −

= = − + −

= − − −

− − − − − − − + + −

 
(64) 

其中假設 * * * 0B t c tdθ
δ
∂

= + >
∂

， 2 1D tm tn m t
δ
∂

= + − + −
∂

。由於消費者剩餘與

總產量息息相關，由 (55) 式最適釋股比例影響總產量可推出其對消費者剩餘的

影響，若國內民營廠商家數m 小於國外民營廠商家數 n，且 0E > 則越民營化將

會使公營廠商產量增加，民營廠商個別產量減少，總產量增加，市場均衡價格下

降，消費者剩餘增加，民營廠商利潤減少而公營廠商利潤不確定；反之若國內民

營廠商家數m 大於國外民營廠商家數 n，且 0E < 則越民營化將會使公營廠商產

量減少，民營廠商個別產量增加，總產量減少，市場均衡價格增加，消費者剩餘

減少，民營廠商利潤增加而公營廠商利潤仍為不確定。 
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續而對 (59)、(60) 與 (61) 三式的 t一階微分求解出納入公司稅制對於消費

者剩餘與個別廠商利潤影響： 

3

2

[(1 ) ] [ (1 ) (1 ) (1 )]

(1 ) ( ) (1 ) (1 )(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

dCS t D B t A m t An t
dt

D Dt B A m D t t An
t t

B A At D t m t n t
t t t

δ δ

δ δ δ

δ δ

−= − − + − + −

 ∂ ∂  − − + + − − − −  ∂ ∂   
 

∂ ∂ ∂  + − − + − + −  ∂ ∂ ∂  

 (65) 

[ ]

*
3

*

2

2 2

2 2

[(1 ) ]

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

(1 ) ( 1) (1 )(1 ) (1 )

(1 ) (1 ) ( 1)

(1 ) (1 ) (1 )

(1 ) (1 )

d t D
dt
d D t B t A m t An t

D Dt m n B t t D Am
t t

D Bt A n t m n D
t t
At D m t t m
t

Dt B t
t

π

δ δ

δ δ

δ

δ δ

−= −

 − − − − − − − 
 ∂ ∂  − − + + + − − − −  ∂ ∂  

∂ ∂ 
+ − + − + + ∂ ∂ 

∂ − − − + − ∂ 
∂ ∂

− + −
∂+

[ ]

[ ]

2

(1 ) (1 )(1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

(1 )( 1) (1 ) (1 )

D DA m D t t An
t t

A Bt D m t n t t D
t t

B t m n Am t A n t

δ δ δ

δ δ

δ δ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  ∂   − − − − −   ∂ ∂  

  ∂ ∂  − − − + − − − ∂ ∂  
 − + + − − − − 

 (66) 

[ ]{ }

3

2

2

2 2

[(1 ) ]

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

(1 ) (1 )(1 2 ) (1 )

(1 ) (1 2 ) (1 )

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )(1 )

h fd d t D
dt dt

d t D B t A m t An t

D DD t t A t B
t t

A Bt D t t D
t t

D D Dt B t Am D t t A
t t t

π π

δ δ

δ δ δ

δ δ

δ δ δ

−= = −

− − − + − + −

 ∂ ∂  − − − + − + −   ∂ ∂ 
 

∂ ∂ + − + − − − ∂ ∂ 
∂ ∂ ∂ − + − − − − − − ∂ ∂ ∂ +

[ ]

[ ]

2(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

(1 2 ) (1 )

n

A Bt D m t n t t D
t t

A t B t

δ δ

δ δ

 








 
   

  
∂ ∂  − − − + − − −  ∂ ∂ 


+ − − − 

 

(67) 
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由 (56)、(57) 與 (58) 式公司稅制下稅率對產量的影響可以推得公司稅對於

國內消費者剩餘與國內外民營廠商的影響。加入公司稅後，由於廠商在極大化利

潤下多考慮了不可扣抵的成本項，因而效果較利潤稅更不明確，即使國內外民營

廠商家數一方趨近於0 也無法使稅率對產量的影響明確。只有在 0F > ，公司稅

率的提升將會使公營廠商產量增加，民營廠商產量減少，但由於仍有其它變數影

響，總產量的變動不確定，此時公司稅率對於國內消費者剩餘與國內外民營廠商

的影響皆不明確。在 0F < ，公司稅率的提升雖對公民營廠商產量影響不明確，

但在此條件下，稅率的提升將會使市場總產量減少，市場均衡價格增加，但對於

國內消費者剩餘與國內外民營廠商的影響仍不明確。 

為求解出在公司稅制下的最適釋股比例，其一階微分的必要條件為： 

{ }

[ ]

*

2

*

0

[ ( ) ]

(1 ) (1 )( ) (1 ) [(1 2 ) (1 )]

[ (1 ) (1 ) (1 ) (1 )]
( 1) ( 1) ( 1)

0

hdW dCS d dm
d d d d

A n m E

d t Dm t m n B A m t t m t An

d t D B t A m t An t
Am m An n m n E

π π
δ δ δ δ

δ δ δ δ

δ δ

= + + =

⇒ − +

− + − − + − + + − + −

+ − − − − − − −

− + + + + + +

=

 

(68) 

求解出上式可得公司稅制下的最適釋股比例為： 

* 2 2

2 * *

2 2 2 *

2 * 2 *

( )(1 )( )
(1 )(1 ) (1 ) (1 )(2 1)

(1 )( 3 2 2 )( )
(1 ) ( ) (1 )

d d t n m mn n t c
t c n t m m t n t t c t n

t n t m m t mt mn mnt m d d
n t d d t d

θδ
θ θ

− − + + +
= −

  − − − − + − − +   − − − + + − + − − 
 − − + − −  

 

(69) 

值得注意的是，由 (69) 式可知加入公司稅制後最適釋股比例與相關文獻在

當公民營廠商生產效率一樣時( *d d= 或 *c c= )的結果相異，在加入公司稅制後，

即使公民營廠商生產效率相同，仍會存在一非 0 的最適釋股比例。 
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由(2.32)式我們可以觀察到釋股比例的大小受到公民營廠商的生產成本、公

司稅稅率的高低以及本國與外國民營廠商家數及廠商生產成本中不可扣抵的成

本項占總成本比例的影響，為了確切觀察上述外生變數對於釋股比例的影響，我

們可以對 (69) 式的 *d 、 t、m 與、 n與θ微分可得： 

* *

2

2 * 2 2

* 2 2 2

(1 )

( ) ( )(1 )( )

(2 1) ( 3 2 2 ) ( 1)(1 )

d c
t H

n mn m H d d t n mn m n t c

t n n t m m t mt mn mnt m n t

δ δ

θ

θ

−

∂ ∂
= −

∂ ∂
= −

  + + + − − + + −   
 
 + + − + + − + − − + −   

 
(70) 

{ }2 * 2 2

* 2 2

* * 2

* 2 2 2

*

( )( )

( )(1 )( )

(2 1)(1 2 ) 2 (1 2 )( )

( ) (2 3 5 )(1 ) ( )

2(1 ) ( 1)

d H d d n mn m n c H
dt

d d t n mn m n t c

n t c c n t t m mn n

d d m mn m n t t n mn m

t n d nd

δ θ

θ

θ θ

−  = − − + + + 

 − − − + + + 
  − + − + − − + −    + − + + + − − + +  
 

 + − + +   

 

(71) 

{ }

2

* * 2 2

*

(1 )

( 1)( ) ( )(1 )( )

( )( 2 2 3 2 2) ( 1)

t H
m

n d d H d d t n mn m n t c

d d m mt t n nt n t c

δ

θ

θ

−∂
= −

∂
  − + − + − − + + −  
 
− − − + + − + − − +  

 (72) 

[ ]

2

* * 2 2

* *

* 2 *

( )(1 )(2 ) 2 ( )(1 )( )

(1 )(1 ) 2 2(1 )

(1 )(2 2 )( ) (1 ) ( )

H
n

d d t n m nt c H d d t n mn m n t c

t c t m nt t t c

t nt m mt d d t d d

δ

θ θ

θ θ

−∂
=

∂
    − − − + + + − − + + −     
  − − + − − 
  
− − − + − − − +    

 (73) 

* 2 * 2 2
* (1 )(2 1) [( )(1 )( ) ]tc t n H d d t n mn m n t cδ θ

θ
−∂

= − − + − − + + −
∂

 (74) 

2 2 * 2 2 2 2{ [( )(1 )( ) ][ (1 )( ) ]}H n tcH d d t n mn m n t c tc t n mn m n t cδ θ
θ

−∂
= + − − + + − − − − +

∂  
(75) 
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為簡化列式，設最適釋股比例分母為H ： 

2 * * 2 *

2 2 2 * 2 *

(1 )(1 ) (1 ) (1 )(2 1) (1 ) ( )

(1 )( 3 2 2 )( ) (1 )

t c n t m m t n t t c t n n t d d
H

t n t m m t mt mn mnt m d d t d

θ θ  − − − − + − − + − − +  =  
+ − − + + − + − − − −  

 

由於本文假設存在一最適釋股比例，H 的正負會與 (69) 式中最適釋股比例分子 

* 2 2( )(1 )( )d d t n m mn n t cθ− − − + + −  相同，而此兩項之正負將影響各變數對於最

適釋股比例的影響。由 (69) 式最適釋股比例可看出在公司稅制下不論公營廠商

生產效率差於或等同於民營廠商，公營廠商皆會採取民營化，即民營化的成本節

省動機較利潤稅制下大，但稅率的提升會使公營廠商偏重追求社會福利採取民營

化的意願降低，在此兩種力量角力下，此時公營廠商生產成本效率對於最適釋股

比例的影響不確定。 

再者由於稅率的提升一方面會使公營廠商注重追求社會福利，民營化意願降

低，對總產量的影響方向不一定，間接造成消費者剩餘的變動影響公營廠商民營

化的意願，公司稅率下稅率對最適釋股比例不明確。國內外民營廠商家數對最適

釋股的影響在公司稅制下不明確。而公民營廠商不可扣抵的成本項比例對於最適

釋股比例之影響決定於 * 2 2( )(1 )( )d d t n m mn n t cθ− − − + + − ，若此項為正，則公營

廠商不可扣抵的成本項比例越高，即其真實稅後利潤越低，為追求目標極大化，

權衡之下會提高民營化的權數；反之若在此條件下民營廠商不可扣抵的成本項比

例越高，即其真實稅後利潤越低，在 2 2(1 )( ) 0tc t n mn m n t c− − − + < 下，民營化程

度越高。 
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第四章、結論 

本文在考慮利潤稅與公司稅情況之下探討租稅因素對於公營廠商民營化的

最適釋股比例將會有何影響。研究發現當稅制為利潤稅制時所獲致的結果與傳統

文獻相同，但原本文獻不確定的比較靜態加入稅制由於多考慮了稅率與廠商不可

扣抵成本項比例之因素後更加不確定。不管國內外廠商家數，導入利潤稅後，得

出公營廠商生產效率與民營廠商相同之下公營廠商最適釋股比例為 0，此部份結

果與傳統文獻相同，且利潤稅稅率的存在將提高最適釋股比例。 

比較有趣的是，當稅制為公司稅制時，即使公營廠商生產效率與民營廠商相

同，政府仍有動機將產業民營化，此部份與傳統文獻相異。此外，加入公司稅制

後，由於政府在決定釋股比例時除了稅制的考量還必需多考慮民營廠商不可費用

化的成本項比例以判定民營廠商的對應產量，故在公司稅制下，各變數對於在公

司稅制下的釋股比例影響更加不明確。 

本文旨在探討租稅因素對公營廠商民營化的最適釋股比例之影響，其中為了

簡化分析以及突顯稅制對於最適釋股比例的影響，本文假設外國廠商在國外生產

再運往國內市場銷售無運輸成本。不過就現實狀況而言，應該將國外廠商財貨的

運輸成本納入考慮。另一方面公營廠商民營化的考量之一乃民營廠商優於公營廠

商的生產效率，本文雖藉由民營化程度提升公營廠商偏重其私利減少其個別產量

將市場產量份額部份分給民營廠商以降低社會總生產成本，此部份可將公營廠商

民營化部份的生產成本降低為與民營廠商相同以突顯公營廠商民營化的成本節

省效果對於釋股比例之影響。由於在現實狀況下民營化多藉由政府釋出官股實行，

民營化相關文獻對於民營化釋股行為的探討皆假設股票市場具效率性，股票交易

的成本非常低，因此在討論時未將交易成本因素納入考慮，探討股票市場的效率

性對於民營化的影響也是一個值得研究的方向。 
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