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摘要 

 

本研究以 2011 年至 2020 年台灣上市(櫃)公司為研究對象，探討影響企業

利用移轉訂價避稅的因素以及 2017 年移轉訂價查核準則修訂此項反避稅措施

對企業的移轉訂價與企業價值之影響，進行實證性研究。本研究在實證方法上

採用追蹤資料模型，考量實證資料同時具有時間序列與橫斷面的特質。 

研究實證發現我國企業存在低稅國家或地區子公司數較多、在低稅負國家

或地區子公司營業利益佔比、無形資產佔比較高的企業，其有效稅率較低，這

些特質與企業進行跨國避稅有重大的相關性。實證發現企業投資在低稅國家或

地區有較多子公司數者，2017 年移轉訂價查核準則修訂後，有提高有效稅率，

即支持對移轉訂價查核的效率。我國企業價值有普遍提升的現象，投資者視企

業的租稅費用為企業負擔，故企業租稅費用與企業價值呈現負相關。但是，針

對積極避稅群，在 2017 年移轉訂價查核準則進行修訂後，因加強稽核提高所

得稅費用，企業價值反而提升。 
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Abstract 

This study examines the factors that influence corporate tax avoidance through 

transfer pricing and the impact of the Amendments to the Transfer Pricing Review 

Guidelines in 2017 on transfer pricing policy and corporate value of Taiwanese listed 

companies from 2011 to 2020. This study employs a panel data model in its empirical 

methodology, taking into account the time series and cross-sectional characteristics 

of the empirical data. 

The first finding is Taiwanese companies with a higher number of subsidiaries in 

low-tax countries or regions, a higher proportion of operating profit from subsidiaries 

in low-tax countries or regions, and a higher proportion of intangible assets have a 

lower effective tax rate. These characteristics are highly correlated with corporate tax 

avoidance.  The second findings indicate that companies with a higher number of 

subsidiaries in low-tax countries or regions experienced an increase in their effective 

tax rate after the Amendments to the Transfer Pricing Review Guidelines, supporting 

the effectiveness of transfer pricing audits. The third finding supports that investors 

perceive corporate tax expenses as a burden on companies, so there is a negative 

correlation between corporate tax expenses and corporate value. For the group 

identified as engaging in aggressive tax avoidance in the study, the negative 

correlation between effective tax rate and enterprise value was reduced after the 2017 

amendment of the transfer pricing audit guidelines. This suggests that firm value for 

this group increased despite paying more taxes. 

Keywords：The Amendments to the Transfer Pricing Review Guidelines of Taiwan, 

Anti-tax avoidance, Effective tax rate, Firm value 
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壹、緒論 

近年來國際反避稅活動興起，我國反避稅法令推動成為重要的租稅改革

措施之一。2本研究以我國移轉訂價查核準則此項反避稅措施為研究主軸，首先

探討有低稅國家投資子公司的數目、低稅國家投資營業利益佔比與無形資產佔

比等特質之企業是否為企業避稅的重要影響因素？其次，在移轉訂價反避稅措

施修法推動下，是否對企業稅負與企業價值產生影響？  

移轉訂價原旨運作分支機構為利潤中心，以關聯公司之間商品和服務移

轉的價格訂定，達到企業營運效率的提升策略之一。當全球化浪潮興起時，企

業進行跨國投資，尋求最有效率的資源配置，透過最佳經營模式以求集團企業

利潤最大化。近數十年，移轉訂價策略被當成企業跨國節稅重要方式，也成為

避稅的代名詞。部分跨國企業利用移轉訂價，在高稅負國家分配較少利潤、在

低稅負國家分配較多利潤的運作下，達到集團整體節稅與企業利潤的提升。關

聯企業之移轉訂價策略不一定是為了要避稅，卻因國際間稅率及法令的差異，

有利於跨國集團的避稅。3 

利用跨國企業移轉訂價分配獲利方式，對企業有節省稅負或遞延支付稅

負的利益。根據我國財政部賦稅署的統計，2019 年度共有 1,356 件移轉訂價案

件被查核，其中有 1,032 件被調整所得金額，調增所得金額約新台幣 1,000 億

元（財政部賦稅署新聞稿，2020 年 5 月 22日）。因此，台灣企業也確實存在利

用移轉訂價避稅的問題。 

企業的海外避稅，造成國際間稅收分配紛爭，各國在吸引國際資金及推動

國際化同時兼顧維護其本國稅收下，國際反避稅措施逐漸得到共識。4我國法律

 
2 跨國避稅手法包括 1、透過移轉訂價或利潤移轉將高利潤營運成果留在低稅負國家及低利潤營運成

果留在高稅負國家；2、用借款方式替代投資方式，實施資本弱化，增加利息費用減少應稅所得；3、

獲利留存海外低稅天堂，不匯回台灣，海外獲益在財務報表上有增加投資收益，但無須在繳納我國

的稅負；4、台灣企業搖身變為外國公司，在台上市，使台商進一步達到減、避稅的效果。目前國際

間推動的反避稅措施包含移轉訂價 (Transfer Pricing)、反自有資本稀釋 (Thin Capitalization)、受控外

國公司 (Controlled Foreign Corporations, CFC) 及實際管理處所 (Place of Effective Management)、全

球最低稅負制 （Global Anti-Base Erosion，GloBE）等。 
3 「天堂文件」 (Paradise Papers) 披露：蘋果的避稅架構同時避開了愛爾蘭 12.5%和美國 35%的公司

稅，令該公司在美國之外的利潤稅大為降低，並使蘋果在海外很少繳納超過 5%的海外利潤稅，在

某些年份甚至低於 2%。據歐盟委員會 (The European Commission) 計算，蘋果的其中一家愛爾蘭

公司在某一年的稅率僅為 0.005%。 
4 經濟合作及發展組織 (Organisation for Economic Cooperation and Development，OECD) 於 2013

年發佈「稅基侵蝕與利潤移轉」 (Base Erosion and Profit Shifting，BEPS) 行動計劃，此行動計劃仍

針對某些跨國企業利用各國稅制之差異與國際租稅規範之不足，進行租稅規劃移轉利潤，造成對各
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首見「不合營業常規之安排」於 1971 年修正所得稅法第 43條之 1中。財政部

於 2005 年實施「營利事業所得稅不合常規移轉訂價查核準則」，此令政府之稅

務稽徵工作，在法規上獲得支持。然而，在課徵實務上遇到許多的阻礙，例如，

常規交易價格訂定困難、國際資訊互換的問題，導致初期實施時，課徵公平性

受到質疑。基於下面幾個理由，本研究認為在 2017 年的移轉訂價查核準則修

正後，在徵收強度上會有重大的改進，第一，為了確保稅收、符合租稅公平及

符合國際規範，隨著 OECD的規範逐年修法，我國相關法令亦隨之修正，國內

外關聯企業間各環節之價格制訂與合理利潤配比，將受到在地國稅務稽徵單位

的相對性查核；5第二，我國已與多國建立 CRS 下，政府對於海外應稅資料取

得國際合作的機會；6第三，國稅局成立移轉訂價查核團隊，提供經驗傳承與協

助，持續累積移轉訂價調查技術力求移轉訂價查核品質的提升(林淑怡與林世

澤 2023)。因此，對於我國企業原有的跨國租稅規劃是否產生作用，是值得我

們關心的課題。 

傳統的企業避稅觀點，若是只從企業租稅負擔來看，企業避稅應是將避稅

的利益無摩擦性地轉移給股東，可透過減輕稅負，實現股東價值最大化。因此，

會期望透過激勵經理人有效避稅 (Hanlon and Heitman 2010; Armstrong et al. 

2015) 。但實際上，後續的研究提出不少的避稅相關機會成本，例如，代理成

本 (Desai and Dharmapala 2009; Kim et al. 2011; Katz et al. 2013) 、信譽成本 

(Hanlon and Slemrod 2009) 、稅務風險 (Dyreng, Hanlon and Maydew 2019) 。

相關文獻會同時考慮公司治理因素，認為公司治理較差的企業會因為較高的代

理成本與稅務風險，企業避稅降低企業價值。此時，政府的反避稅規範，有助

於公司治理較差或者透過複雜交易避稅公司之資訊透明化，反而有助於企業價

值的提升。 

本研究將透過實證研究的方式，以我國上市櫃企業之公開資訊，比較有海

外子公司企業相較於無海外子公司企業之移轉訂價避稅差異性。其次，我國於

2017年針對「不合常規移轉訂價查核準則」進行修訂，要求營利事業備妥三層

 
國稅基的侵蝕、租稅收入與租稅公平之影響，期以 BEPS 行動計劃透過跨國合作終止企業的跨國避

稅行為。 
5 《天下雜誌》曾指出：臺灣富豪也常透過「境外信託」、「境外控股」或「境外投資」方式來避稅，

而國際調查記者聯盟（ICIJ）的資料庫亦顯示，臺灣是兩岸三地最喜歡用租稅天堂的國家（陳一

姍、林昭儀，「臺灣 12 大富豪運用海外租稅天堂」 (2014 年 4 月 21 日) 。 
6 OECD 於 2014 年發佈金融帳戶資訊自動交換共同申報及應行注意標準 (Common Reporting and Due 

Diligence Standard, 簡稱 CRS) ，建立稅務資訊交換機制，由各國政府自動取得金融機構帳戶持有

人的資訊，並與帳戶持有人的稅務居住國進行稅務資訊交換，以防堵跨國逃漏稅。我國並非 OECD

成員國，但為提升稽徵機關查核效率，積極與各國簽訂資訊交換。截至 2021 底已有 108 個家或地

區依 CRS 規定進行金融帳戶資訊自動交換 (許慈美 2022)。 
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文據架構，包括國際集團文據、主要事項文據和交易文據，增加稽徵單位核實

企業國際利潤分配是否合理的證據後，此對企業跨國移轉訂價之避稅是否產生

影響？並實證企業倘若受到課稅制度影響時，其企業價值是否也受到影響？ 

我國政經文化、政府組織結構不同於其他國家，避稅相關機會成本當然受

到政府稽徵效率之影響，因此，本研究認為針對此重要的課題，以我國近期資

料進行類似的探討，對於移轉訂價查核影響因素與效果之瞭解，具有重要的實

證意義。 

 

貳、文獻探討 

一、 我國移轉訂價查核措施之演進 

我國於 1971 年修正所得稅法時，參酌美國內地稅法第四八二條及各國租

稅協定通例，增訂第四十三條之一有關營利事業與國內外具有從屬或控制關係

之營利事業相互間藉不合營業常規之安排規避或減少納稅義務者，稽徵機關得

報經財政部核准予以調整之規定；另 2001 年及 2002 年制定金融控股公司法及

企業併購法時，為防止租稅規避，亦參照規範各該法規定之公司與關係人或非

關係人間藉不合交易常規之安排規避或減少納稅義務者，稽徵機關得報經各該

主管機關核准予以調整之規定，惟均未建立不合營業常規或交易常規之認定標

準暨相關調整方法，致徵納雙方尚乏共同遵循之依據。直至 2005 年始訂定「營

利事業所得稅不合常規移轉訂價查核準則」，以期建立周延完善之查核制度。 

OECD承認其 2010 年修訂的「OECD 跨國企業與稅捐機關移轉訂價指導

原則」（TP 指導原則）因過度重視利潤以功能、資產與風險之「合約條件進行

分配」，造成常規交易原則的應用易被不當操控，而導致跨國集團公司間所進

行經濟實質活動無法與其價值創造相連結一致。OECD 於 2015 年發布 BEPS 

15項行動計畫，其中，第 8-10項，其主旨為：「若合約條件不完整或無法符合

經濟實質行為，則此經濟實質對利潤貢獻程度補充或取代合約安排」，7以「經

濟實質」替代「合約條件」。 

我國「營利事業不合常規移轉訂價查核準則」實施十多年後，為進一步提

升全球移轉訂價遵循之一致性與資訊透明度，避免因資訊不對稱形成稅捐短漏

 
7 OECD 於 2017 年相對修正「TP 指導原則」。我國則於 2013 年增訂稅捐稽徵法第 12 條 1，實質課

稅原則，雖然並非對移轉訂價查核法規的修正，但是，對於不符經濟實質的移轉訂價行為有了相對

應的課稅依據。 
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現象，我國 2017 年修訂「營利事業不合常規移轉訂價查核準則」增訂第 21條

之 1 及第 22 條之 1，即 BEPS 行動計畫 13 的移轉訂價三層文據架構，對我國

境內有從屬或控制外國公司之企業，在 2017 年度所得稅結算報時，應備參照

BEPS行動計畫十三「移轉訂價文據及國別報告」成果報告有關集團主檔報告、

本國事業報告及國別報告移轉訂價三層文據架構， 第一項增訂第十三款及第

十四款有關「跨國企業集團」及「最終母公司 (Ultimate Parent Entity, UPE)」之

定義。其中，本國事業報告主要延續原本之「營利事業所得稅不合常規移轉訂

價查核準則」，以本國事業的角度，為完整及清楚表達營利事業與關係人間之

從屬或控制關係，營利事業應揭露之關係人資料。此次修法增加集團主檔報告、

國別報告。其中，集團主檔報告，提供跨國企業集團全球經營情形及其於全球

經濟、法律、融資及稅務等層面之移轉訂價政策綜述，有助稽徵機關評估境內

營利事業藉移轉訂價規避我國納稅義務之風險及進行有效稅務查核；國別報告，

有助於稽徵機關評估其藉不合常規之受控交易規避我國稅負之風險。 

為防杜無形資產之避稅行為，針對「無形資產產生之利潤應合理歸屬至對

其價值有貢獻的個體」之目標，我國也參照相關規範於 2020 年發佈「營利事

業不合常規移轉訂價查核準則」修正，其中主要修正內容有三項，擴充無形資

產的定義、按經濟實質及風險配置檢視利潤分配、增加收益法之運用。修正案

的定義，已超脫一般財務會計所定義的範圍，企業內部為開發無形資產而發生

之研究發展和行銷支出，於財務會計上作為費用而非資本化，致該無形資產未

反映於資產負債表上，然從移轉訂價角度而言，其已具備顯著之經濟價值者，

即應認定屬無形資產。如果在集團關係人之間授權運用或移轉，應該收取相對

的報酬，但實務上可能因為無形資產未反映於資產負債表上，讓企業誤以為不

影響合併財報，就不需要且無須揭露相關交易，因而產生稅務風險。 

國際反避稅風潮興起，除了有 OECD 的行動規範，而且透過各國金融機

構收集非當地稅務居民的金融帳戶資訊，並透過資訊交換制度，將其帳戶資訊

提報給帳戶持有人之稅務居民國的稅務機關，以落實納稅義務人合法申報海外

所得，以提高各國稅收透明度，也為打擊逃稅行為提供有效的證據來源。預期

此有助益於我國突破政治因素的海外徵稅困難點。 

換言之，在法規完善性與徵收技術、環境的進步下，對企業利用移轉訂價

避稅會產生相當阻力。或者，原本在避稅與逃稅邊緣的企業活動，已被更落實

認定為逃稅行為，可能在未來核課期間內被罰課，增加企業避稅活動風險。 

二、 移轉訂價與跨國避稅之相關文獻 
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(一)全球化及科技進步給移轉訂價避稅帶來機會 

移轉訂價由企業利潤中心管理策略轉換為企業避稅策略的代名詞，得利於

全球化生產，給予企業創造廣泛且複雜的移轉訂價策略機會，科技進步則使企

業在跨國企業利潤的配置上更為便利 (EY 2021) 。因為全球化因素，各國政府

為吸引外資給予不同的租稅優惠、扣除及豁免，加上各國的租稅立法差異，給

予不同的解釋以及不同管轄區的稅率差異，這些模糊性與差異性為跨國企業留

下極大的解釋空間，讓許多企業可以積極運用移轉訂價策略進行節稅。除了將

利潤從高稅國家或地區轉移到低稅國家或地區外，還可能利用移轉訂價的存在

的機會性質，將收入轉移到毫無獲利能力可言的聯屬企業  (Klassen and 

LaPlante 2012; De Simone et al. 2017) 。是故，新的移轉訂價查核雖然給予稽徵

單位，有利的稽徵指引與國際合作，然而在國際稅收競合的問題及科技進步卻

又給移轉訂價避稅帶來新的避稅機會。 

(二)移轉訂價避稅的策略性問題 

在 Przysuski et al. (2005) 國際化策略與移轉訂價的關係中視企業採行多國

本土策略、全球策略或多焦點策略差異，移轉訂價可能由母公司統一控管、母

公司與海外子公司共同協商或分攤，後者原旨在針對關聯公司之間商品和服務

移轉的訂價貼近市場價格，使以分支機構作為利潤中心時，其經理對自己的業

績負責，達到企業營運效率的提升。當面對跨國企業時，移轉訂價賦予跨國公

司在不同地點之間轉移利潤的能力。可用之於同一集團附屬公司間商品或服務

的流動，此時，因為不同的稅務管轄，稅負成為一個重大的問題。有大量的文

獻已提供利用跨國操弄移轉訂價達到避稅的實證成果  (Beebeejaun, 2019; 

Cooper and Nguyen, 2020; Reidel, 2018) 。 

Cooper and Nguyen (2020) 認為移轉訂價是內部化理論  (internalization 

theory) 發展的核心。移轉訂價不僅被視為一種使跨國企業能夠管理其內部事

務的機制，而且還提供了重要的跨國公司相對的優勢。Casson (1979) 指出，從

移轉訂價中獲得的潛在優勢，在於其可刺激市場內部化和建立多國企業提高更

廣的市場。移轉訂價的使用為跨國公司提供了從內部化中獲得重大收益的潛力，

此種移轉訂價分析與利潤中心制，讓企業學習如何管理和決定內部化的交易價

格，在運用跨國的優勢資源之時提高跨國公司的表現 (Horst, 1971; Lessard, 

1979; Nieckels, 1976) 。一旦跨國企業成立，總部和子公司之間的所有交易都必

須被考慮在內，所使用的移轉訂價將影響公司的整體盈利能力以及子公司之間

的資源分配。 
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因此，若以避稅為移轉訂價為企業策略時，會與上述內部化理論存在衝突。

是故，以避稅為目標的策略，是利用國際間稅負的差異性，將利潤分配在低稅

負地區，此時需採母公司統一控管的策略模式，與利潤中心制策略之意旨相違

背。 

(三)移轉訂價避稅的利益與成本 

移轉訂價避稅的基本利益即可節省稅負，減少企業在稅負的現金流支出。

但其相對成本也有不少的討論。首先，可能要面對的是國家間雙重課徵風險、

移轉訂價查核文據的準備、各國移轉訂價規則或認知的不一致產生的移轉訂價

查核調整與移轉訂價價格查核調整的聲譽影響。在 2021 年安永 (EY)持續多年

的調查中，受訪者仍與過去的調查一致，認為與移轉訂價相關的稅務風險是全

球公司面臨的最具挑戰性和最重要的問題之一。 Sikka and Willmott (2010) 指

出，移轉訂價對跨國企業具有重要的經濟意義，對企業獲利、股利、資本回報

率和股價產生影響，而這些對於企業營運策略又產生重大影響。其存在難以完

整對外的稅務資訊報導問題，也產生難以具體辨識的額外風險和不確定性，進

而產生對外部權益者的資訊不對稱等問題。De Simone et al. (2021) 則以美國資

料證實，這種因稅收動機的移轉訂價策略會產生資訊不對稱效果。因為其為避

稅的重要方式，避稅的相關成本其事實上也都應考慮在內，例如，代理成本 

(Desai and Dharmapala 2009; Kim et al. 2011; Katz et al. 2013) 、信譽成本 (Hanlon 

and Slemrod 2009) 、稅務風險 (Dyreng, Hanlon and Maydew 2019) 。 

Bilicka et al. (2022b) 針對英國 2020 年全球債務上限改革法案（反資本弱

化）之研究發現，受此法案影響，降低英國企業負債轉往海外借款，並且影響

多國籍企業將其英國業務轉往海外，以此證明企業為了規避稅負，會影響企業

轉移其借款地與實質營運業務。同樣是針對英國 2020 年全球債務上限改革法

案，Bilicka et al. (2022a) 之研究發現，受此法案影響，受影響的跨國公司出現

極端負報酬的頻率減少。認為投資者可將反避稅法案視為幫助遏制激進租稅

規劃和提高資訊透明度的工具。 

三、研究假說 

儘管節稅動機的移轉訂價存在實質的經濟意義，但是，在無法直接取得內

部交易訊息的情況下，相關研究都是提供移轉訂價可為避稅的間接證據 

(Klassen, Lang and Wolfson 1993; Gordon and Hines 2002) 。也就是說，公開揭

露的數據，無法直接測試公司使用與其移轉訂價活動相關的機制 (Donohoe et 

al. 2012)，現有的實證研究資料都是利用間接證據來調查公司移轉訂價活動的



林嬌能、江佳昕－移轉訂價查核準則修正與企業避稅效果之關聯性 9 

 

影響。Klassen, et al. (2017) 以問卷方式調查企業的移轉訂價策略並配合公開的

財務報告中所得稅的資料發現，相較於重視遵行稅法規定的公司，採用以移轉

訂價避稅為重點的公司之 GAAP 有效稅率較低。此外，與其他公司相比，以財

務報導為管理者薪酬基礎的企業，會將美國收入移往低稅國家，形成較大的財

稅差異 (Klassen and LaPlante 2012; Huizinga and Laeven 2008) 。企業無須公佈

其提供給國稅局的移轉對價報告資料。然而，企業有所得稅負擔，可以側面地

從其所得稅資料推斷企業是否有利用跨國移轉訂價進行避稅。其次，移轉訂價

是基於概念性的基礎—在大多數的情況下並沒有正確的常規交易價格。因此，

若企業視移轉訂價租稅規劃屬重要策略目標，將存在較低的稅負。基於上述的

理由，本研究以有效稅率為移轉訂價避稅代理變數。 

在實務的觀察上，張宗銘及林世澤 (2022) 歸納彙整移轉訂價遭到稅捐稽

徵機關補稅之原委，包括透過免稅天堂，進行鉅額關係人交易，並只留微利在

台灣；或是台灣公司執行職能，未有相對應報酬等都是被列為補稅對象的案例。 

我國基於政治因素，早期未開放企業直接投資中國大陸，必須透過境外公

司（最佳的選擇是在低稅率國家或地區設立）。雖然，現今已開放可直接赴陸投

資，但仍有很多企業未變更此投資模式，所以，這些企業會投資在低稅率國家

或地區並不見得是為了避稅。但是，在低稅地區投資的企業可利用移轉利潤在

低稅地區，在不將盈餘匯回的情況下，可達到跨國企業節稅的目的。另外，在

現有可見的避稅案例中，企業運用海外多國、地區的迂迴投資，可減少被追查

到避稅的機會。8當企業在海外低稅負國家或地區子公司數目愈多，其更能夠調

控利潤所在區域，達到跨國企業節稅的目的；相關文獻證實，企業的海外子公

司數目愈多，也代表營運模式與稅務複雜性，有效稅率愈低 (Chyz, et al. 2021; 

Dyreng et al. 2017) 。9 

故本研究建立假說如下： 

假說 H1：企業有海外低稅負國家或地區子公司愈多者，有效稅率較低 

本研究主要從台灣母公司的角度探討關聯企業利用移轉訂價避稅的推論，

倘若台灣母公司，與低稅負國家或地區，利用跨國企業之間交易可以運用的方

式及可能影響的台灣母公司之財務報表資料分為幾項：供應原料時，以高進低

出或低進高出進行利潤或虧損之移轉，最終將利潤從移轉到較低稅負國家，影

 
8 此渉及到所得稅法第四十三條之三及所得稅法第四十三條之四，受控外國公司、實際管理處所制度

於 2016 年發佈，其中，受控外國公司制度將於 2023年實施。 
9 Chyz, et al. (2021) 及 Dyreng et al. (2017) 兩篇文章只發現多國子公司數與 GAAP 有效稅率有顯著

負向關係，與現金有效稅率沒有顯著關係。 
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響的是關聯企業的收入、進貨；利用提供勞務或轉讓專利權時，採任意調整收

費標的方式，或成為智慧財產權的持有人、品牌的擁有者或持有者，或成為提

供技術專長，由台灣母公司支付特許權費用、技術費用。另外，利用貸款利率

的高低，讓稅率高的地區負擔高額的利息費用，而稅率低的地區享有高額的利

息收入；當子公司設廠時母公司充當代理商，為子公司代理進口機器設備，由

母公司直接與提供機器廠商議價後，母公司再以較高或較低的價格轉賣予子公

司等，都能成為移轉利潤的方式。這些影響項目會以附註揭露方式部分呈現在

財務報表上。10綜合影響，若以避稅為目的移轉訂價策略，會導致低稅負國家

或地區的關聯企業的營業利益較高，在低稅收管轄區有更大份額的利潤將導致

較低的整體稅收負擔  (Samuelson, 1982; Rugman and Eden, 1985; Zucman, 

2014) 。故建立假說： 

假說 H2：企業的海外低稅負國家或地區子公司營業利益佔比與有效稅率

呈負向相關 

無形資產的認定具有高度靈活性，對於其在何時或何地點發生的認定相

對地困難。無形資產由於解釋估值的可變性和難以準確確定交易的發生，因此，

在許多情況下，應用常規交易原則既困難又複雜。例如，在台北工作的工程師，

其每天與在海外的團隊共同討論及解決問題，或許最後硬體的成品在台北完成，

但其內在的技術含量，卻很難認定歸屬於何地。此時，若將研發成果在低稅地

區註冊專利權，再由台北母公司支付權利金，降低在母國的課稅所得，提高在

低稅地區地的課稅所得，則此時對集團而言，則可節省整體稅負。是故，沒有

明確的證據說明應如何進行無形資產交易。因此，無形資產可以在國家之間配

置，利用在國際上轉移利潤來減少集團稅負的一種方式 (Hanlon et al., 2007; 

Shackelford et al., 2007; Dyreng et al., 2008) 。  

Taylor et al. (2015) 研究 2006-2012 美國 286 家跨國企業發現企業有國外

子公司數、無形資產與在免稅天堂設子公司等因素個別及聯合影響企業積極的

移轉訂價避稅，其中無形資產、免稅天堂等最嚴重。Grubert (2003) 指出關係人

間無形資產的交易是企業降低稅負的方法。相關的研究也證實跨國企業利用無

形資產進行避稅的效果 (Böhm et al. 2015; Bradley et al. 2015; Bradley et al. 

2021) 。 

相關的實證也證實知識產權水準較高的公司可能擁有更多的移動收入，

 
10 包括「銷貨收入--關聯人」、「進貨--關聯人」「營業費用--關聯人」或「營業外支出--關聯人」等。

國際會計準則 (IAS 24) 規定，單一關係人交易金額或餘額達發行人各該項交易總額或餘額 10%以上

者，應按關係人名稱單獨揭露。 
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從而為利潤轉移提供了更大的空間 (Desai et al. 2006; Dyreng et al. 2015; Fuest 

et al. 2013) 。McGill and Outslay (2004) 以 IBM 為例子，描述 IBM 於 1998 年

12 月將許多智慧財產權移轉至海外的子公司而成功的降低其有效稅率達 12 個

百分點，並使其每股盈餘增加$2.5。 

無形資產是企業用以營運產生利益的資產，各企業對無形資產依賴程度

不一，假設企業無形資產佔總資產之比重愈高，代表企業對無形資產的跨國配

置愈高。但也有另外一種可能，政府對企業取得無形資產或對研究發展有較高

的租稅優惠，故兩者都能降低租稅負擔，使有效稅率降低。  

故本研究建立假說如下： 

假說 H3：企業的無形資產佔比與有效稅率呈負向相關 

黃美祝 (2015) 曾以我國 2001 年至 2010 年之上市櫃公司為研究樣本，證

實我國在 2005 年「營利事業不合常規移轉訂價查核準則」之實施，確實有助

於減少企業利用租稅天堂避稅、利用設立多個租稅天堂關聯企業避稅之避稅程

度下降愈大。 

如前所述，全球反避稅風潮，OECD 制定各種行動方案、CRS 協助國際

間的反避稅行動方針及資訊交換措施。我國雖非 OECD 成員國，但因應國際日

益提升的資訊透明標準，以避免我國被列入非合作租稅管轄區名單，在 2017 年

修正稅捐稽徵法第五條之一及第四十六條之一，財政部得就互惠原則，與外國

政府或國際組織商訂稅務用途資訊交換及相互提供其他稅務協助之條約或協

定。透過各國銀行間租稅資訊交換。在 2017 年的移轉訂價查核準則修正後，

在徵收強度上會有重大的改進，在三層文據架構下，國內外關聯企業間各環節

之價格制訂與合理利潤配比，將受到在地國稅務稽徵單位的相對性查核，根據

財政部賦稅署的統計資料，最終母公司在我國境內之跨國企業集團應送交國別

報告之家數在 2017 年至 2021 年約有 150 家，提高稽徵單位瞭解我國上市櫃企

業全球經營情形及其於全球經濟、法律、融資及稅務等層面之移轉訂價政策綜

述；我國已與多國建立 CRS 下，政府對於海外應稅資料取得國際合作的機會。 

本研究預期移轉訂價查核法規修定，可降低跨國關聯企業間利潤轉移方

式避稅。 

據此，本研究建立假說如下： 

H4A：移轉訂價查核修正後，企業的海外低稅負國家或地區子公司數目與

有效稅率之負向相關降低 
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H4B：移轉訂價查核修正後，企業的海外低稅負國家或地區子公司營業利

益與有效稅率之負向相關降低 

H4C：移轉訂價查核修正後，企業的無形資產與有效稅率之負向相關降低 

根據傳統的經濟基礎理論，如果租稅規劃預期的邊際收益超過預期的邊

際成本，租稅規劃策略可以提高公司價值 (Desai and Dharmapala 2009) ，節稅

之利益在於將原本應無償支付給政府的現金轉入到企業手中，增加企業現金流

入，寬裕企業現金流，也讓企業可執行更多有利於企業成長的投資方案。但是，

認為企業可能因租稅系統的特質，如稅率結構與政策施行的能力，影響管理者

的行為與影響代理問題的範圍；內部經理人是否因租稅規劃而獲得利益也是考

量的重點，根據 Balakrishnan et al. (2019) ，租稅規劃的做法可能會增加公司的

財務複雜性。因此，避稅公司的管理層被用來處理報告的複雜性，他們願意從

事避稅實踐以獲得適合公司的經濟利益 (Armstrong et al. 2015) 。在相關企業

避稅的利益，在考慮代理成本、公司治理結構與跨國營運後，相關實證並未發

現企業避稅對企業價值顯著的效果 (Desai and Dharmapala 2009) 。 

在反避稅措施下，恰能借由政府稽徵稅務要求與調查的過程，讓企業的資

料更為透明，例如在移轉訂價三層文據架構下，原本非公司最高層級所能得知

的資料，提供跨國企業集團全球經營情形及其於全球經濟、法律、融資及稅務

等層面之移轉訂價政策綜述給稽徵機關，協助稽徵機關瞭解跨國利益分配狀態，

也能間接協助外部人監控企業代理人藉由不當的跨國移轉而從中得利。另外，

藉由 CRS 資金流的資訊透明化，提供無須在財務報告上表達的額外資訊。跨

國投資是企業價值提升的重要方式，而非是企業管理階層執行剝削的管道。葉

惟禎 (2021, p.14) 引述會計師實務的觀察，建議： 

“台灣不少科技公司與生技公司，選擇將技術專利等 IP放在避稅天堂，以

避免收取的權利金被課稅。如今，全球掀起反避稅趨勢，合法繳稅已不可逆，

企業需好好思索如何透過無形資產的建立，擴大主體公司價值，才是致勝市場

的正值。”  

據此，本研究建立下列假說： 

H5A：移轉訂價查核修正後，增加有效稅率與企業價值之負相關。 

但是，稽徵機關加強查核，有助於企業資訊透明化，投資人即無須再藉由

誠實納稅與否去衡量企業的租稅與營運風險，更能單純地視企業租稅費用為現

金流出，將不利於企業獲利，此時，反而更降低有效稅率與企業價值之負相關，
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於此，本研究建立對立假說。 

H5B：移轉訂價查核修正後，減少有效稅率與企業價值之負相關。 

參、研究設計 

一、 樣本選取與資料來源 

本研究以我國 2012 年至 2021 年之上市櫃企業為研究對象。我國上市櫃公

司於 2013 年開始採用國際財務報導準則，以合併財務報導為主的財務報告，

財務報告是以兩年並列的方式，本研究可取得 2012 年的合併資產資料，故本

研究研究期間起始自 2012 年連續十年可得資料者。 

本研究樣本資料來源為：海外關係企業資料，取自「台灣經濟新報社 (TEJ) 」

之公司基本資料檔的長期投資明細，子孫公司的層級未予限制；公司治理資料，

取自「台灣經濟新報社 (TEJ) 」之公司治理資料檔；財務資料，取自「台灣經

濟新報社 (TEJ) 」之一般產業財務資料檔，取個體財報資料，主要理由是我國

營利事業所得稅申報以個體為申報單位，而財務資料子公司的相關資料會併入

合併財報中會干擾本研究的分析；股價、報酬和公司市值資料，取自上市(櫃)

調整股價資料庫。其中，無形資產部分，若以資產配置方式，將其置於海外低

稅負地區，則難以在母公司個體財務報表中察覺，故此部分以年度合併報表之

資料，取比例值以獲取該公司依賴無形資產之相對應程度。 

二、 實證模型與變數定義 

本研究之研究目的係以實證方法探討我國企業的那些特質為企業利用移

轉訂價避稅的因素以及在移轉訂價反避稅措施修法推動下，是否有達到反避稅

的效果。以我國 2011 年已上市櫃企業於樣本公司，研究期間涵蓋期間為 2012

年至 2021 年，在以此十年均可取得資料為篩選的要件，得 1,373 家企業，共

13,730筆觀察資料。本研究對於樣本企業採 10年期的追緃資料 (panel data) ，

設計企業固定效果、年度固定效果資料型態為結合時間序列資料 (time-series 

data) 與橫斷面資料 (cross-section data) ，含蓋較完整的訊息，並可降低估計參

數時的誤差以及模型設定的錯誤。 

(一) 影響企業之避稅因素、移轉訂價查核修正之效果 

首先，實證影響的移轉訂價節稅的因素，以及移轉訂價查核修正後，對企

業避稅的效果，以有效稅率 (ETR) 為避稅代理變數。 
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實證模型如下： 

ETR𝑖,𝑡 = 𝛼1𝐻𝐹𝑆𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐹𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 +

𝛼6𝐼𝑁𝑉𝐼𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡             (1) 

避稅變數之衡量： 

ETRi,t為有效稅率，本研究採用GAAP有效稅率 (GAAPETR) ，i公司t期之

有效稅率。GAAPETR=GAAP有效稅率，所得稅費用／稅前淨利*100 (%) 。若

稅前淨利<=0，則為0。在TEJ資料庫中編號R252，稅率 (B) 。 

HFSi,t為i公司t期在低稅負國家或地區有子公司數目。此類子公司含呈現在

合併財務報導上揭露的所有合乎企業所得稅率低於15%的國家或地區者。子公

司不僅包含第一層，有揭露為其子公司且合乎上述低稅負國家或地區者皆屬之。 

FINV i,t為 i公司t期之低稅負國家或地區之子公司營業利益合計數，以期末

總資產平減之。低稅負國家或地區之子公司之定義與HFS相同。 

INTAN i,t為i公司t期之無形資產比率，不含商譽的無形資產，包括特許權、

發展中之無形資產及其他無形資產合計數，以期末資產總額平減之。 

ROAi,t為i公司t期之資產報酬率，調整投資收益後稅前之常續性淨利/期末

資產總額*100 (陳明進與蔡麗雯，2006) 。 

DEBTi,t為i公司t期期末之負債比率，期末負債總額 /期末資產總額*100  

(陳明進與蔡麗雯，2006) 。 

INVIi,t為i公司t期依權益法認列之投資收益佔稅前營業利益比*100 (陳明

進與蔡麗雯，2006) 。 

PPEi,t為i公司t期之期末不動產廠房設備/期末資產總額*100  (陳明進與蔡

麗雯，2006) 。 

SIZEi,t為i公司t期之期末資產總額取自然對數 (Siegfried, 1974; Rego, 2003; 

Seida and Wempe, 2004) 。  

μi為每一企業i之截距項，i=1,…,1373，分別代表樣本企業1,373家。 

gt為每一年度t之截距項，t=1,…,10，分別代表2012年至2021。 

在式 (1) 中主要以 ETR 為應變數。依本研究假說 H1，預期企業在低稅負

國家或地區有子公司數目，代表其可運用跨國移轉訂價將移轉其獲利，提高企
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業避稅的機會，企業整體稅負降低，預期1 為負。其次，本研究假說 H2，預

期企業在低稅負國家或地區子公司的營業利益愈高，代表其運用移轉訂價將移

轉其獲利及避稅的可能性愈高，企業整體稅負降低，預期2為負。本研究假說

H3，預期企業營運時需要較高的無形資產時，其比較有可能運用在低稅負國家

或地區子公司的無形資產，代表其運用移轉訂價將移轉其獲利及避稅的可能性

愈高，企業整體稅負降低，預期3為負。 

在式 (1) 中以 2017 年為界代表移轉訂價查核修正的時間點，建立二項

式代理變數 TPR，屬 2017~2021 年為 1；2012~2016 為 0，即代表移轉訂價查

核修正後與前。TPR*HFS 的交乘項，衡量 TPR對 HFS 與 ETR 之間相關性的

調節，係數若為正數為加強效果，若為負數則為減弱效果; 同樣，在式 (1) 中

以 TPR*FINV 的交乘項，衡量 TPR 對 FINV 與 ETR 之間相關性的調節，係

數若為正向為加強效果，若為負向則為減弱效果;在式 (1) 中以 TPR*INTAN

的交乘項，衡量 TPR 對 INTAN 與 ETR 之間相關性的調節，係數若為正向為

加強效果，若為負向則為減弱效果。驗證本研究假說 H4A、H4B、H4C。 

(二) 移轉訂價查核修正對跨國企業價值之影響 

本研究以下列模型探討移轉訂價查核修正是否對跨國企業價值產生影響？  

FV𝑖,𝑡 = 𝑐1𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝑐2𝑇𝑃𝑅𝑖,𝑡 + 𝑐3𝑇𝑃𝑅𝑖,𝑡 ∗ 𝐸𝑇𝑅𝑖,𝑡 + 𝑐4𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝑐5𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖,𝑡 +

𝑐6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑖,𝑡 + 𝑐7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝑐8𝐵𝐻𝑂𝐿𝐷𝑖,𝑡 + 𝑐9𝐵𝑁𝑈𝑀𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    (2) 

FVi,t為 i公司 t期之企業價值，以 Tobin’s Q 衡量。本研究直接以 TEJ資料庫

中代號的 R53B 為本研究之衡量變數。其衡量方式為 （股東權益總額+長

短期借款）/資產總額。其中股東權益總額為年底股票之公允價值。 

ETRi,t為有效稅率，本研究採用 GAAP 有效稅率 (GAAPETR) ，i 公司 t 期之

有效稅率。GAAPETR=GAAP有效稅率，所得稅費用／稅前淨利*100(%)  。

若稅前淨利<=0，則為 0。在 TEJ資料庫中編號 R252，稅率 (B) 。 

TPRi,t為 2017 年移轉訂價查核修正之代理變數，若屬 2017 年以後年度為 1，否

則為 0。 

其他控制變數： 

EPSi,t為 i公司 t期之每股盈餘，為歸屬母公司控制權益普通股之稅後淨利除以

加權平均流通在外股數，在 TEJ 資料庫中編號 R316。 

DEBTi,t 為 i公司 t 期期末之負債比率，期末負債總額/期末資產總額*100 
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GROWi,t為 i公司 t 期營收成長率，在 TEJ 資料庫中編號 R401。 

BHOLDi,t為 i公司 t 期之董監事持股比率。 

BNUMi,t為 i公司 t 期之董事會人數，以 log (董事會人數+1) 衡量之。 

肆、實證結果 

首先，以敘述性分析樣本企業的有效稅率與各項變數分配狀態。其次，探

討移轉訂價代理變數，HFS、FINV、INTAN是否影響企業稅率，並檢測2017年

移轉訂價查核修正後，三者與企業稅負之相關性是否改變。最後，檢測2017年

移轉訂價查核修正對企業價值的影響。 

一、敘述性統計及相關係數分析 

表 1 Panel A 為本研究各變數的敘述性統計量。首先， (1) 式之應變數有效

稅率 (ETR) ，GAAP 有效稅率 (GAAPETR) ，此項應變數之平均值為 13.43，

中位數為 13.4，其中 GAAPETR 之分母稅前淨利<=0 時，設為 0，導致最小值、

最大值會因若有分母過小時，而使得某些數值非常特別大或小。 

主要變數有在低稅負國家或地區有子公司數目 (HFS) 、海外低稅負國家或

地區子公司營業利益 (FINV) 、無形資產佔比 (INTAN) 之平均值分別為 2.96、

4.65及 0.03。在低稅負國家或地區有子公司數目 (HFS) 此變數之平均數為 2.96

家，標準差卻達到 5.57，主要是尚有多數樣本企業並不存在低稅負國家或地區

有子公司的情況，中位數只有 1，最高值為 54家。在樣本分佈上，此項變數差

異性很大。未表達在表格中樣本中有低稅負國家或地區有子公司者占樣本數的

55%。海外低稅負國家或地區子公司營業利益 (FINV) 此項目之中位數為 0，

除了有很大部分樣本公司沒有在低稅負地區有子公司外，此為一合計數，即有

可能有些海外子公司為營業損失、有些是營業利益，本研究取其有符本研究定

義子公司之合計數。 

在其他影響有效稅率之公司特質變數部分，資產報酬率 (ROA) 、負債比

率 (DEBT) 、依權益法認列之投資收益佔比 (INVI) 、不動產廠房設備佔比 

(PPE) 、企業規模 (SIZE) 平均數分別為 10.71、35.54、0.02、0.17、15.22，中

位數為 9.01、34.18、0.00、0.13、15.04。 

表 1 Panel B 將全樣本按 2016 年前、後，將樣本分為 2 組，表示移轉訂價

查核修正的前後。在 2012~2016 年這組共有樣本數為 6,865 筆，在 2017~2021

年這組共有樣本數為 6,865 筆。兩組之 GAAPETR 平均數分別為 14.81、12.20；
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此變數兩組之中位數分別為 14.13、12.41。發現移轉訂價查核修正前的

GAAPETR 無論是平均數與中位數都比移轉訂價查核修正後為大，與本研究預

測存在差異，但此時尚未考慮其他對稅負的影響。 

影響移轉訂價的三個解釋變數，除了 FINV 在移轉訂價查核修正後有大幅

增加外，另外，HFS 在移轉訂價查核修正前、後未有數據上的顯著差異11，INTAN

在平均數比較上，移轉訂價查核修正後期較前期顯著增加，在中位數比較上，

移轉訂價查核修正前、後均未有數據上的顯著差異。 

企業規模  (SIZE) 、依權益法認列之投資收益比  (INVI) 、負債比率 

(DEBT) 等變數，在移轉訂價查核修正後組有比較移轉訂價查核修正前組顯著

變動。 

表 2為本研究用皮爾森相關係數 (Pearson correlation) ，檢定各變數間相

關性。表中 GAAP 有效稅率 (GAAPETR) 與海外低稅負地區子公司之營業利

益比 (FINV) 相關係數為-0.15，顯著為負，符合本研究假二，但是 GAAP 有效

稅率 (GAAPETR) 與是否有海外低稅負地區子公司數目 (HFS) 、無形資產佔

比 (INTAN) 相關係數顯著為正，分別為 0.02及 0.18 外，違反本研究假說。然

而，相關分析並未控制其他影響有效稅率的因素。 

負債比率  (DEBT) 、依權益法認列之投資收益佔稅前營業利益比 

(INVI) 、企業規模 (SIZE) 分別為-0.18、-0.04、-0.16。 

除了 HFS 與 FINV 兩組相關係數有高於 0.5，其他未呈現過高的相關性問

題。本研究在線性迴歸分析時也有測試可排除線性重合問題。由於 Pearson 相

關係數只考量兩兩變數之間的關係，並未同時考量其他許多變數的影響，故本

研究將進一步使用多元迴歸分析，並以其結果做為本研究的研究結論。 

 
11 黃美祝 (2015, p.49) 研究「營利事業所得稅不合常規移轉訂價查核準則」前後，在租稅天堂設立

關聯企業數平均為 2.2529、3.2695 之態勢相似 ，在低稅負國家或地區設立子公司可能非單純為避

稅所用。 
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表 1 各變數之敘述性統計分析 

Panel A  全部樣本 

變數        平均值 標準差 中位數 最小值 最大值 

應變數   

GAAPETR 13.43 69.59 13.4 -1,855.42 3,968.04 

HFS 2.96 5.57 1 0 54 

FINV 4.65 5.87 0.00 0.00 19.91 

INTAN 0.03 0.05 0.01 0.00 0.63 

ROA 10.71 8.21 9.01 -31.71 91.08 

DEBT 35.54 16.92 34.18 0.40 96.62 

INVI 0.02 0.04 0.00 -0.18 0.63 

PPE 0.17 0.16 0.13 0.00 0.88 

SIZE 15.22 1.46 15.04 9.54 21.94 

 

Panel B 移轉訂價查核修正前後之平均數與中位數 

 
2012~2016 年 

平均數  中位數 

2017~2021 年 

平均數     中位數 

差異檢定 P 值 

平均數     中位數 

GAAPETR 14.81 14.13 12.20 12.41 0.01*** 0.00*** 

HFS 2.94 1.00 2.98 1.00 0.79 0.79 

FINV 3.80 0.00 5.44 0.00 0.00*** 0.00*** 

INTAN 0.03 0.01 0.03 0.01 0.04** 0.55 

ROA 10.70 9.09 10.74 8.91 0.83 0.78 

DEBT 34.76 35.17 36.28 33.37 0.00*** 0.00*** 

INVI 0.01 0.01 0.02 0.00 0.00*** 0.00*** 

PPE 0.18 0.12 0.17 0.13 0.00*** 0.00*** 

SIZE 15.08 15.16 15.34 14.90 0.00*** 0.00*** 

       

GAAPETR:GAAP 有效稅率，在 TEJ 資料庫中編號 R252，稅率 (B)；HFS：在低稅負國家或地區有子公司數；FINV：在低稅負國家或地區

有子公司營業利益／期末資產總額；INTAN：無形資產比率，不含商譽無形資產總額 /資產總額；ROA：資產報酬率，調整投資收益後稅前

之常續性淨利/資產總額*100；DEBT：負債比率，負債總額 /資產總額*100；SIZE：企業規模，以期末資產總額取自然對數計算；INVI：

依權益法認列之投資收益佔稅前營業利益比；PPE：不動產廠房設備比率，不動產廠房設備總額 /資產總額。 

***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 

各變數以不同期間之平均數差異，以獨立t檢定所得之p值，中位數差異則以Wilcoson檢定所得之p值。 
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表 2 相關性分析(Pearson 相關係數)  

 GAAPETR HFS FINV INTAN ROA DEBT INVI PPE 

HFS 0.02**        

FINV -0.15***
 0.85***

       

INTAN 0.18***
 -0.09*** -0.06***

 
     

ROA 0.64***
 -0.04* -0.10***

 0.21***
 

    

DEBT -0.18***
 0.02** 0.03***

 -0.14***
 -0.18***

 
   

INVI -0.04***
 0.03*** 0.13***

 -0.10***
 0.28***

 -0.09***
 

  

PPE 0.06***
 -0.04*** -0.08***

 -0.08***
 0.13***

 0.00***
 -0.19***

 
 

SIZE -0.16***
 0.27*** 0.37***

 -0.21***
 -0.04***

 0.23***
 0.19***

 -0.05***
 

1、變數定義請參照表 1。 

2、為 Pearson 相關係數。***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 

二、低稅負國家投資與企業避稅效果之實證結果 

(一)移轉訂價查核修正對企業有效稅率之影響 

在表 3 中，本研究先以全體樣本家數 1,373 家 10 年期為樣本。首先，測

試採用追蹤資料模式是否優於採用最小平方迴歸法 (OLS) ，表 3 中所得之 F

值，Model 1 為 3.27，Model 2 為 3.28，Model 3 為 3.28 均達到顯著水準，故追

蹤資料模式優於最小平方迴歸法。其次，以 Hausman 檢定（如附錄所示）採用

固定效果模型或隨機效果模型何者較佳，3個模型 m值分別為 14.25、14.76 及

14.78，檢定值未達顯著，所以本研究採用二元隨機定效果 (two-way Random 

Effect) 模型。表 3 之三個模型除了主要研究變數外，其他解釋變數相同。在

Model 1 中，Buse R2為 0.364，主要研究變數為在低稅負國家子公司數 (HSF) ，

係數為-0.27，達顯著水準。符合本研究假說 1的預期企業有海外低稅負國家或

地區子公司愈多者，有效稅率較低，即企業會利用複雜的海外子公司之配置達

到節稅的效果。 

表 3之Model 2 中，Buse R2為 0.392，主要研究變數為在低稅負國家子公

司營業利益佔比 (FINV) ，係數為-0.02，達顯著水準，此符合本研究假說 2之

預期，此類所得在未將股利匯回前，只需繳納當地較低的所得稅，甚或預期不

會匯回母國，按財務會計準則的規範是無需認列遞延所得稅負債。表 3之Model 

3中，Buse R2為 0.267，主要研究變數為無形資產佔比 (INTAN) 高的企業，係
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數為-5.47，達顯著水準，此符合本研究假說 3之預期，無形資產之跨國配置是

現代企業最常用的避稅方式。 

在表 4 中，主要實證 2017 年移轉訂價查核修正對有效稅率之效果，以

TPR 表示移轉訂價查核修訂後之代理變數。先以 F 值與 Hausman 檢定，相關

結果在表 4中所示，適用追蹤資料之隨機效果模型。TPR 之係數分別為-2.22、

-2.50、-2.10，未達顯著水準。在表 4之 Model 1 可發現，雖然，在低稅負國家

子公司數 (HSF) 與 TPR 之相乘係數為正 0.15，此符合 H4A 表示在移轉訂價

查核修訂後，這類型的公司，有增加稅負。在表 4 之 Model 2 在低稅負國家子

公司營業利益佔比 (FINV) 與 TPR 的交乘項為負數，違反本研究的假說 H4b，

其原因有可能在於我國對於海外子公司營業利益未匯回部分尚未課稅，使這類

型的企業相較於前期，留置更多的獲利在低稅海外子公司，此有待 2023 年營

利事業受控外國企業 (Controlled Foreign Company，CFC) 制度實施，或有利於

此部份的查核。在表 4之Model 3 也是違反本研究的假說 H4c，如文獻探討所

述，無形資產是國際性企業避稅的重要工具，針對無形資產的配置地區，屬高

技術性的認定問題。租稅課徵的公平效率是我國稽徵單位責無旁貸的課題，是
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故努力提升稽徵技術是必要的，但是，在面對國際租稅競爭的情況下，如何留

住企業在本國納稅也是一重要課題。 

 

(二)移轉訂價查核修正對企業價值之影響 

表 5為檢測移轉訂價查核修正對企業價值影響之實證結果。以 1,373家企

業之 10 年度資料為樣本，測試企業價值在移轉訂價查核修正後之變動，第 1

欄未考慮 GAAPETR*TPR，第 2 欄則增加此項。首先，測試採用追蹤資料模式

是否優於採用最小平方迴歸法 (OLS) ，表 5中所得之 F 值，第 1欄為 10.89，

第 2 欄為 10.89，均達到顯著水準，故追蹤資料模式優於最小平方迴歸法。其

次，以 Hausman 檢定，採用固定效果模型或隨機效果模型何者較佳，所得 m值

分別為 87.01 及 87.4，且達到顯著水準，因此固定效果模型較佳。採用雙因子
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固定效果模型下，有 1,372 個企業效果的截距項及 9 個時間效果的截距項，表

5 中未予列示。模型整體解釋能力，依 Buse 修正 R2分別為 0.6354、0.6354。

相關變數，如 (2) 式所示，在第一欄中，測試 GAAPETR 與企業價值之相關，

結果發現顯著地負向相關，代表將財報中所示的所得稅費用視為費用之一部分，

會導致現金支出，降低企業價值，此與林嬌能 (2015) 研究結果相同，結果發

現，我國投資者以一般之費用性質評價之企業所得稅費用。 

在表 5 的第二欄增加本研究主題移轉訂價查核修正之效果，代表法案修

正前後之效果，在固定效果模式下，因為有時間效果的截距項，因此未能顯示

時間影響的效果。以移轉訂價查核修正代理變數 TPR與 GAAP ETR 之交乘項

之係數為負且顯著，意即移轉訂價查核修正後，對於有效稅率愈高者給予更差

的企業價值評價。因此，本研究結果支持假說 5A 移轉訂價查核修正後，增加

有效稅率與企業價值之負相關。 

表 5 移轉訂價查核修正對企業價值之影響 

 應變數：Tobin’s Q 應變數：Tobin’s Q 

 係數 t 值 係數 t 值 

GAAPETR -0.003 -3.84*** -0.002 -1.94* 

TPR*GAAPETR   -0.002 -1.67* 

EPS 0.058 21.43*** 0.058 21.43*** 

DEBT -0.010 -9.54*** -0.010 -9.5*** 

SIZE -0.461 -14.39*** -0.458 -14.24*** 

BHOLD 0.003 1.83* 0.003 1.8* 

BNUM 0.023 2.47** 0.023 2.46** 

Intercept 7.356 13.58 7.322 13.51 

Firm FEs J=1,372 J=1,372 

Year FEs Time=9 Time=9 

F 檢定 10.89*** 10.89*** 

Hausman 檢定 87.01*** 87.4*** 

Buse R2 0.6354 0.6354 

1. TPR、GAAPETR、DEBT、SIZE變數定義請參照表 1。FV=企業價值，以 Tobin’s Q 衡量；EPS:每股盈餘；DEBT：負債

比率；MV/BV：市價與帳面價值比；SIZE:公司規模；BHOLD：董監事持股比率；BNUM：董事會人數。 

2. ***表示達 1%顯著水準，**表示達 5%顯著水準，*表示達 10%顯著水準。 

(三)變更避稅的定義 

Lietz (2013) 認為租稅規劃是一連續性的狀態，包含嚴格遵行租稅法規定

的完美合法區、灰色區與違法區，灰色區是指似乎是合法，但有潛藏違法的可
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能性，或者違反道德的規範；違法區，即逃稅行為，此部分被追稅與處罰之可

能性是非常之高的，相對要付出的代價也有可能是不可計數的，此部分企業會

如此做也是因為存著不會被查獲的無知或僥倖心態。因此，按 Lietz (2013) 的

推論，除了完美合法區外，其餘都是有避稅可能性者。本研究擬改良傳統的有

效稅率代理避稅衡量的模式，將負擔高稅率之企業視為完美合法者，予以排除

在避稅的可能性。 

本研究對於完美合法之候選者刪選之方法如下之步驟有二：步驟 1，以

2012~2016 年本研究如前述所選取的 1,373 家企業為對象，取得五年的 GAAP

有效稅率，此變數為所得稅費用／稅前淨利*100 (%) ，若稅前淨利<=0，則為

0，在 TEJ 資料庫中編號 R252，稅率 (B) 。以此變數五年值加以平均，主要考

慮財務會計之所得稅費用包含當期所得稅費用與遞延所得稅費用，其中，遞延

所得稅費用主要是財務所得與課稅所得的暫時性差異；另一方面，按稅法規定

企業虧損在合於規範下可後抵，是故，採用多年平均可減緩財務所得稅費用與

課稅所得稅費用之間的差距。步驟 2，按步驟 1 所得值分為七群，分別是<0、

0-1% (含) 、1%-5% (含) 、5%-10% (含) 、10%-15% (含) 、15%-20% (含) 、

20%以上。如表 6 所述，群 1之平均稅率為-18.45%，群 7之修法前平均稅率為

45.89%。如前所述，GAAPETR 之分母稅前淨利<=0 時，設為 0，導致最小值、

最大值會因若有分母過小時，而使得某些數值非常特別。在表 6中，按所屬群

別，計算修法後平均稅率，群 1~群 7分別為 5.89%、4.15%、5.14%、17.79%、

13.32%、15.81%、10.67%。前三群修法前後期平均有效稅率有顯著地增加，群

4、5修法前後期平均有效稅率差異不顯著，群 6、7則顯著減少。群 1~群 7之

樣本家數分別為 82、131、156、191、273、377、163家。群 5、群 6家數較多，

在法定稅率值附近，實屬合理。有在低稅負地區設置子公司的比重，總合平均

數為 54.5%，群 1偏高，達 70.7%；群 2 偏低，其餘各組在 50.9%~59.2%之間。 

是故群 5 以上的企業有可能避稅，惟其已有盡企業公民之義務，稽徵當局

考量企業繳納稅負達一定水準以上的事實，降低其被選案查核的可能。 

在表 7中，本研究即按不同群別，移轉訂價查核修正前後受有效稅率影響

之企業價值進行最小平方法迴歸分析。群 3 以上，虚擬變數 TPR 之係數均顯

著為正，表示法案修正後，企業價值顯著提升，且在群 4以上，GAAPETR 之

係數均顯著為負，代表這些有納稅群組，其有效稅率被視為費用。在群 5 以上，

TPR*GAAPETR 之係數為負，與表 6 之結果相同，並沒有受到法案修正的影

響，對於有效稅率愈高者反而給予更差的企業價值評價。相反的是群 3 以下的

TPR*GAAPETR 之交乘項係數為正，尤其是群 3，係數不僅為正，且達顯著水
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準。意即，群 3 有可能是移轉訂價查核的目標群，因為此群稅率不及 5%，採

積極避稅的可能性極高，受到法案修正的影響，稅負提高，企業價值反而提高，

符合本研究假說 5A 的論點：移轉訂價查核修正後，減少有效稅率與企業價值

之負相關。 

群 1、群 2 的 TPR*GAAPETR 之係數同樣為正，但未達到顯著效果。這兩

群的有效稅率為零或以下，此為非常態現象，因為企業能永續營運應有正向獲

利，故而這兩群企業可能是營運狀況較差，故而存在所得稅費用為零或者所得

稅利益的現象。然而，從其在表 6的基本資料看出，群 1中有低稅負子公司佔

比高達 70.7%，在修法後平均稅率也由負轉正，此對查核效果為正面意義；其

次，對企業價值的影響則較為混淆，如同本研究假說的看法，稽徵單位的加強

稅務稽核，可以間接地增強公司治理，並獲得投資者認同的情況下，才能提高
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公司價值。因此，群 1、群 2，修法對平均稅率顯著提高，公司價值正向效果，

雖然效果未高於群 3，本研究認為其也支持我國 2017 年移轉訂價查核修正，在

稽徵效率與公司價值具有正向的意義。 

伍、結論 

本研究以 2012 年至 2021 年台灣上市櫃企業為研究對象，探討移轉訂價

查核修訂是否為企業有效稅率與企業價值的影響因素、樣本公司在面對政府更

容易取得具跨國性的課稅查核資料後，是否會降低避稅？及是否提高企業價值。

在此我國企業面對國際競爭與反避稅風潮下，以我國近期資料進行類似的探討，

對於移轉訂價查核影響因素與效果產生具體之瞭解。 

依照實務的觀察，我國企業存在利用低稅負國家移轉訂價避稅的議題，卻

少有提供相關的實證研究。本研究相關文獻，對我國企業提供實證結果，證實

我國企業存在低稅國家或地區子公司數較多、在低稅負國家或地區子公司營業

利益佔比、無形資產佔比較高的企業之有效稅率較低，即這些與企業進行跨國

避稅有重大的相關性。 

其次，我國於 2017 年移轉訂價查核準則進行修訂，使法令更為周全也更

符合國際趨勢，更重要的是 CRS 的資料交換，使突破外交限制，得到更多的企

業海外資源與營業狀態配置。但是，除了在低稅國家或地區子公司數這項變數

在法令修正後有提高有效稅率，在低稅負國家或地區子公司營業利益佔比、無

形資產佔比較高的企業之有效稅率在法令修正後，不僅沒有提高有效稅率，反

而降低，可見在此部分之查核有待 CFC 的輔助與對無形資產權利配置更加瞭

解，是為我國財政單位提高稽徵效率的努力方向。 

2017 年移轉訂價查核準則進行修訂後，企業價值普遍提升，此可能由諸

多因素造成，在控制相關因素後，本研究發現投資者視企業的租稅費用為企業

負擔，降低企業價值。稽徵機關加強查核，有助於企業資訊透明化，投資人即

無須再藉由誠實納稅與否去衡量企業的租稅與營運風險，更能單純地視企業租

稅費用為現金流出，將不利於企業獲利，此時，反而更提高有效稅率與企業價

值之負相關。 

然而，將企業按 2017 年以前之稅負分群後，發現積極避稅群，在 2017 年

移轉訂價查核準則進行修訂後，降低有效稅率與企業價值之負相關，意即，積

極避稅群在法案修訂後，提高納稅後，企業價值反而提升。 
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綜上，我國政府積極地推動公司治理與稅制改善，此不僅更符合國際經商

趨勢，獲得國際支持，亦有助於企業價值的提升。儘管現在因國與國之間的磨

擦，使原本的國際分工受到衝擊，不利於世界未來發展。希望各國政府不管在

科技的進步或者稅收的分配以更誠實互助的心態進行分工合作，此才有利於全

人類褔址與發展。 

附錄一 

Hausman (1978) 的檢定方法： 

由於固定效果模型和隨機效果模型最大的差異，在於隨機效果模型中的

企業 i 之截距項 (μi) 與解釋變數 (Xi,t) 間是否具有相關性。若 μi 與解釋變數

(Xi,t)間有相關性，隨機效果模型之估計則不具一致性，固定效果模型之估計將

具一致性與有效性，此時應採用固定效果模型；反之，則應採隨機效果模型。

其檢定方式如下： 

H0：E (μi, Xi,t) = 0,  即 μi與解釋變數 (Xi,t) 間不具相關性 

H1：E (μi, Xi,t) ≠ 0,  即 μi與解釋變數 (Xi,t) 間具相關性 

Hausman 檢定量可以如 (3) 式所示。  

m = (�̂�0 − �̂�1)
′
(�̂�0 − �̂�1)

−1
(�̂�0 − �̂�1) ~ χ2 (K)    (3) 

在 (3) 式中，m 統計呈分配，K 為其自由度。而�̂�0與�̂�1分為固定效果模

型之係數與隨機效果模型係數的參數估計值，�̂�0與�̂�1分別為其共變異矩陣。 
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