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摘要

本研究探討我國實施企業營運總部法案對公司境外投資股利所得資金回流之影響，實證

結果發現，在企業營運總部法案實施後，申請設立營運總部之公司，其境外股利所得匯

回比率較其設立營運總部前有顯著的提高，也較未設立營運總部公司的境外股利所得匯

回比率為高。此外設立營運總部公司的長期遞延所得稅負債愈高者，因受惠於可將歷年

保留在境外未分配盈餘匯回的免稅利益愈高，其境外股利匯回比例增加也愈高。最後，

在其他條件相同下，公司發放現金股利愈高、營運資金比率愈低者，其境外股利所得匯

回之比率也愈高，顯示企業的境內資金需求會影響其境外股利所得之匯回。

【關鍵字】企業營運總部、境外股利、資金回流

Abstract

To encourage Taiwan-based enterprises to utilize worldwide resources and expedite

globalization, Taiwan government advocates the operational headquarter policy, providing

tax-exemption on remitted foreign dividends for companies setting up operational

headquarters in Taiwan. The stated ploicy objective for the tax incentives of operational

headquarters is to increase the remittance of Taiwan-based enterprises' foreign dividends,

thereby tunneling overseas capitals back to Taiwan. Using data spanning before and after

implementation of the tax incentives for operational headquarters, this study examines the

impact of the tax incentives on the remittance of foreign investment income.

Our results show that ceteris paribus, companies setting up operational headquarters in

Taiwan remit more foreign dividends back to Taiwan than their matched-samples without

setting up operational headquarters. Further, after setting up operational headquarters,

companies appear to increase their remittance of foreign dividends back to Taiwan, and

those companies with greater noncurrent deferred income tax liabilities appear to increase

more remittance of foreign dividends back to Taiwan. The results suggest that the tax

incentives of operational headquarters have a positive impact on increasing the remittance of

foreign dividends back to Taiwan.

【Keywords】operational headquarters, foreign dividends, dividned remittance
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90 96 535 905 70%

90 153.13 96 1,444.22 

9.4 90 22.96 96 607.67 

90 1.75% 96 4.27%
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535  67  761  828  863  892  905

( ) 22.96  103.55  248.30  298.23  413.95  447.64 607.67

( )  153.13  265.91  390.84  466.77  581.51  846.91  1,444.22

( )  1,312.93  2,565.07  5413.58  7,988.42  7,808.89  10,114.56 4,220.41

1.75%  4.04%  4.59%  3.73%  5.30%  4.43%  4.27%

2007 ( ) ( ) 
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(2004) 1990-2001 

38.3% 74.3% 44.4%

74.3%

2004 10 2004 

(The American Jobs Creation Act of 2004 AJCA) 85%

(Berger, 2006)
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(Lehmann & Mody, 2004)

(Kopits, 1972; Hines & Hubbard, 1990; Wolfson, 1992; Grubert, 1998;

Grubert & Mutti, 2001; Desai, Foley, & Hines, 2001)

(1) (2) 

(

)

87 

(

)

282
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21 1

1995 

2001 2008 

91 1 4 

( )

91 2 25 

3 25 

( )

( 2002)

( 1)

Desai et al. (2001) 1982 

1997 77,762 

(Foreign Tax Credits)

283

1

5 6 

( 2002)
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( 2)

1% 12.8%

Wunder (1999) 14 11 1985 1997 

1986 

Grubert Randolph Rousslang (1996) 1983-1992 

1986 ( 3)

(in excess foreign tax credit positions)

(Kopits, 1972; Hines & Hubbard, 1990; Grubert, 1998; Grubert & Mutti, 2001)

Shapiro (1996) 50% 

Lehmann Mody (2004) 

2004 10 2004 (The American Jobs

Creation Act of 2004 AJCA)

(Internal

284
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21 1

Revenue Code) 965 2004 

2003

85% 35% 5.25% Redmiles

(2008) 

3.12 

(Proxy

Variable) ( 4)

285
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21 1

287

i t 

89 92

CIF

POST 1

0

DTL

INC

DIV

WC

SIZE

ICA

ELEC 1 0

(1) CIF 

CIF = 

Wunder (1999) 
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(1) POST 

POST 1

0

H1a 1 0

(2) DTL 

DTL

( 5)

H1b 

POST DTL 

2 0

(1) INC 

INC

INC CIF

4 0

(2) DIV

DIV

(2003) 

5 0

(3) WC 

WC ( )

WC

WC CIF 6 0

(4) SIZE 

288
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SIZE ln ( )

SIZE 

SIZE

(5) ICA 

ICA

( 66 9 )

ICA CIF 8 0

(6) ELEC 

ELEC 1 0 ELEC

ELEC

289
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t ( 91 92 ) HQ
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HQ 1 0

H2b HQ DTL 2 0

(89 90 ) (91 92 ) 
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PTHQ 

(=1 0) H3a H3b PTHQ PTHQ DTL 1

2 

91 92 

104 

( 6)

416 (104 4 )

(TEJ) ( ) 

2 

60.58%
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21 1

7.69%

27 

291

11 2 1.92

12 2 1.92

13 1 0.96

14 5 4.81

15 45 8 7.69

17 5 4.81

18 1 0.96

21 3 2.88

22 2 1.92

23 24 30 49

53 54 61 62

26 4 3.85

29 1 0.96

99 7 6.74

104 100

63 60.58

3 Panel A Panel B 

SIZE 15.6948

SIZE 15.2249

Panel A 

(INC) 0.0220 0.0253

(CIF) 
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Panel B (CIF) 

0.0001

H1b H2b H3b 
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4,56 9 ( 71%) 1,908 ( 29%)

416 (104 4 

) 170 (

41%) 246 ( 59%)
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21 1

293

CIF 0.0027   0.0008   0.0045  0.0093   0   0  0.0526 

DTL 0.0138   0.0134  0.0141  0.0290   0   0.0002  0.2073 

INC  0.0237   0.0220   0.0253  0.0537   -0.1014   0.0064  0.3049 

DIV 0.0210   0.0150   0.0270  0.0256   0   0.0141  0.1674 

WC 0.2326   0.2434  0.2218  0.2054   -0.0830   0.1988  0.9792 

SIZE 15.6948   15.5672  15.8225  1.3329   12.9809 15.5720  19.6076 

ICA 13.2257   13.0852  13.3663  10.9104   0   10.9850  37.8700 

ELEC 0.6058   0.6058  0.6058   0.4893  0   1  1 

1. 

CIF

DTL

INC

DIV

WC

SIZE

ICA

ELEC 1 0

2. CIF INC WC ICA

2%

3.

ELEC

CIF 0.0001   0.0001  0.0001  0.0004   0   0  0.0037 

DTL 0.0034   0.0029  0.0039  0.0100   0   0  0.0653 

INC 0.0026   0.0040   0.0012  0.0239   -0.0553   0  0.1306 

DIV 0.0122   0.0085  0.0159  0.0195   0   0  0.1046 

WC 0.2375   0.2609  0.2142  0.2580   -0.3230   0.3720  1.0676 

SIZE 15.2249   15.1318  15.3181  1.0787   13.0676   16.0644  17.8686 

ICA 11.8795   12.0972  11.6618  12.3428  0   20.6750  40.8100 

ELEC 0.5865  0.5865  0.5865  0.4930   0   1  1 
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5 Panel A Panel B Pearson 

CIF DTL INC DIV 1% 

CIF WC

SIZE 5% 

DTL 5% 5% 

294

( )

( )

( )

( )

22  394  416  33  383  416  987  5,494  6,481

(5%) (95%) (100%) (8%) (92%) (100%) (15%) (85%) (100%)

84  332  416  64  352  416  1,559  4,921  6,480

(20%) (80%) (100%) (15%) (85%) (100%) (24%) (76%) (100%)

192  224  416 220  196  416  3,938  2,537  6,475

(46%) (54%) (100%) (53%) (47%) (100%) (61%) (39%) (100%)

170  246  416  262  154  416 4,569  1,908  6,477

(41%) (59%) (100%) (63%) (37%) (100%) (71%) (29%) (100%)

267 

268 273 271
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CIF 1

DTL 0.1245  1

(0.0110)

INC 0.1741  0.6702  1

(0.0004)  (<.0001)

DIV  0.2183  0.1435  0.2266  1

(<.0001) (0.0034) (<.0001)

WC -0.1266 -0.0691  -0.1396  0.1756  1

(0.0098) (0.1595) (0.0043) (0.0003)

SIZE -0.0944  -0.0586  -0.1346  0.1522  0.0299  1

(0.0543) (0.2331) (0.0060) (0.0018) (0.5433)

ICA -0.0394  -0.1093  -0.1094  0.0746  0.1305  -0.2173  1

(0.4230) (0.0258) (0.0257) (0.1286) (0.0077) (<.0001)

ELEC -0.0523  0.1569  0.0136  -0.0498  0.4618  0.1815  -0.1460  1

(0.2875) (0.0013) (0.7828) (0.3111) (<.0001) (0.0002) (0.0028)

1. 3

2. p-value 

CIF 1

DTL 0.1148  1

(0.0191)

INC 0.0134  0.5107  1

(0.7857) (<.0001)

DIV 0.0187  0.0039  0.0882  1

(0.7031) (0.9362) (0.0723)

WC -0.0331  0.1342  0.1682  0.3243  1

(0.5008) (0.0061) (0.0006) (<.0001)

SIZE -0.0127  -0.1413 -0.0699  -0.1002 -0.0096  1

(0.7959) (0.0039) (0.1548) (0.0411) (0.8453)

ICA 0.0009  -0.0181  0.0128  0.2300  0.1606  0.0188  1

(0.9861) (0.7131) (0.7947) (<.0001) (0.0010) (0.7023)

ELEC -0.0027  0.1091  0.0859  -0.0874  0.3198  0.0738  -0.1321  1

(0.9558) (0.0260) (0.0801) (0.0751) (<.0001) (0.1330) (0.0070)
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(CIF) t 6

CIF

(t = 3.77) CIF

(t = -0.03)

CIF 

CIF =0.4472

=0.0043 t =4.00 p-value 0.001 

CIF 

=0.5143 CIF 

=0.0705 t =3.69 p-value 0.001 1 t 

t 

296

D-B

(0.4472)

C-A

(0.0043)

D-B  C-A

(0.4472)   (0.0043)

D-C  B-A

(0.5134)   (0.0705)

CIF 

CIF 

CIF 

CIF 

CIF 

CIF 

CIF 

CIF 

3.77***

-0.03

4.00***

3.69***

1. 

2. A B C D 1
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21 1

7 (89 90

) (91 92 ) 

(INC) (DIV WC) POST 

5% H1a 

POST DTL 10% 

H1b 

DIV WC 1%

SIZE 1% 

ELEC ICA 5% 

297
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HQ 1% H2a 

HQ DTL 5% 

DIV

WC SIZE 1% 

INC 1% 

PTHQ 1% H3a 

PTHQ DTL 5% 

H3b 

INC DIV WC

SIZE 1% 

( 7)

298
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21 1

7 

3,641 

( 8) 4,681 

( 9) 77.78%

299

Intercept 0.0180  3.19***  0.0113  2.22**  0.0077  2.96***

POST 0.0021  2.09**

POST DTL 0.0562   1.84*

HQ  0.0029 3.10***

HQ DTL 0.0464  1.04

PTHQ  0.0026 4.91***

PTHQ DTL 0.0464 2.47***

DTL -0.0222  -0.86  -0.0263  -0.65  -0.0108 -0.80

INC 0.0134  1.17  0.0424  2.99***  0.0212  3.07***

DIV 0.0799  4.17***  0.0525  3.25***  0.0391  4.17***

WC  -0.0072  -2.77***  -0.0061  -2.68*** -0.0028  -2.76***

SIZE -0.0011  -3.02***  -0.0007 -2.14 ** -0.0005 -2.78***

ICA -0.0001  -1.15 -0.0001  -0.83  -0.0001 -0.87

ELEC 0.0009  0.85  0.0010  1.03 0.0001  0.31

N 416  416  832

Adj. R2 0.1134  0.1350  0.1302

F value  6.90***  8.19***  14.83***

1. 3

2.*** p-value 0.01 ** p-value 0.05 * p-value 0.10 

8

9

17,337,671 7 POST 

0.0021 3,641 

17,337,671 CIF 

0.0027 ( 3 Panel A) 4,681 
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8 

PTHQ PTHQ DTL

p-value 5% 

INC 5% SIZE

5% 7

300

Intercept  N/A  0.0095   2.79***  0.0066   1.40

PTHQ 0.0026  3.59***  0.0021   2.31**

PTHQ DTL 0.0426   1.99**  0.1370   2.63***

DTL -0.0154  -0.98  0.0240  0.76

INC 0.0124   1.54  0.0407  2.87***

DIV 0.0448  3.29***  0.0288  1.98**

WC -0.0026   -2.18**  -0.0050   -2.10**

SIZE -0.0006   -2.66***  -0.0004  -1.30

ICA -0.0001   -0.56  -0.0001   -0.35

N 504  328

Adj. R2 0.1019  0.1999

F value 8.13***  11.21***

1. 3

2. *** p-value 0.01 ** p-value 0.05 * p-value 0.10 

91 92 104 

96 

91 96 104 96 

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�

����
�

���

��
	����
�
	��������

��
	�������
�
	������������

��
	������������
����	������������
�����������	�

�������
��������������
�����������������
�����
�����
�����
�����
�����
�����������

�����������������������

�����
�������������
���
������������
	���
����������
	��
����������	������

�����������������������
���������
������� ���
�������	�������

�����������������������
��

��������������������
��
��������

�����������������������
������

��
	��������
�
	���������

���	����������
��������������

�������������
��

���������
���������

������������	�����
��������� ���������
� ������
	�������
�	�

������

����

	������
	�������

��������	�������
�� �����

�����������������������
���� �����
������������������
	��
�����������

��������
����������������

����
�����	��������
������������������
����������
��������
����������������
��������

��
������������
������������������!��
�"���#������	��
����������������

��������������
�������

�����!�������������
���	���������������
���������������
� ���������������
�	�����������

�����������������
�
�������������������

���������������
�� ����������
���������������������
�������
�#�������

�� �������
�
	�������������������

	

�������
���� ��
� ������	������
����������������

�� ���������������
������ ����$��������
���������%���� ����

������� ���

�$
	����
�������	���	�%�������

�
	������

������
��
	������
	�������
�
	���&��������

���	������������������
��������������������
������� ����������

������������������
��"&�"&�����������
������������������

�� ����������������
��������� ��"'������
����
	�����������

������������
������������
�������������

����������������� ��
�������������

���������������
������������ ��
���� ��������
�����	�������"&��

����������������������
��������

�������������"&�
�����������������
������������
������������
������������
������������� �
�����������������	�
����������
����������

����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
������������
������������
���������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
������� ���
���&���������
��������� ��
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

����������������
���������������
���	�������

������
������

���� ���
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������������
������������ ���

����	���
���	��
������

��� ���
�������
�������
�� ����
�������
�����
�����

��� ���
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�"�&�������
���������������
"������������
��������������
������������

������
�� ���

�������������
"������� ��
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������������
������������
������������
���������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
������� ���
���&���������
��������� ��
���������	��
��������	���
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������
��������������
���	�������

������
������
��� ��

����������
�������&��

��������
��������
������
������
������

��������� ���
�"����������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
��������&��
�����������
�������
"�&����� ��
��������	��
���������

������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

����������������
���������������
���	�������

������
������

���� ���
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
�� ���
������

��� ��
������
�� ���
������

��� ��
������
�� ���
������

��� ���
�������
�� ����
�������

��� ���
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������������
������������
�� �
�� �
�� �
�� �
�� �
�����������
������������

����������
��������
������
������
�� ���

�������������
�"�������� ��
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������
�� ���
������

��� ��
������
�� ���
������

��� ��
������
�� ���
������

��� ���
�������
�� ����
�������

��� ���
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

����������������
���������������
���	�������

������
������

���� ���
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�������
���������
���������
���	�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������
��������������
���	�������

������
������
��� ��

����������
�������&��

��������
��������
������
������
������

��������� ���
�"����������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�

������
������
������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

����������
������������

����������������
���������������
���	�������

������
������

���� ���
������	���
�����	��

���������
������	����
���������

�����	���
����	����
���	 �
����������������
����������������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�"�&�������
���������������
"������������
��������������
������������

������
�� ���

�������������
"������� ��
���������	��
��������	���

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

������������
��������������
�����������
���������&���
�����������
�����������
������� ���
�������������
�������� ��
�����������	��
������������
�������
�������
�������
�������
�������
�������
�������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

���������
���������
��&�������
������������
������������
����&���������
��������������
���"�&���� �����
����������������
���"�&��� ������
����������������
����"��� ������
���������������
�������������
���������
���������
���������
���������

�����
�����������������������

����
��
	

������	��������
������������������
����������
��������
����������������
��������
��������
����������������
��������
��������
��������
����������������
���������
�����������

���������������
��������������

���� �����

�����
�����������������������

��
�� �
����

�������������
���������������������
��������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
����������������
�������������
�������������
�������������
�������������
��������������������
�� ����
�� ����

�
�
�
�
�
�
�
�

�����������
��������������
��������������
���	�������

������
������
��� ��

����������
�������&��

��������
��������
������
������
������

��������� ���
�"����������	���
�����������	��
�����������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

���������
������������
�����������

����	������&���
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�����������
�"�&��� ���
���������������
"������� ��
���������	��
���������

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



21 1

( ) ( 10)

89 96 96 

( )

301

10 93 

96 104 43

394,780  579,937  2,082,566  8,425,246  5,539,650  16,839,547  8,560,604  20,492,726

2 96 91 

96 96 

204 25% 

51 
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( ) 

(1) 

20% 

(2) 95 

(3) (Internal Revenue Code) 

965 85% ��������������������
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21 1

(BVI) 60% 

96 BVI 10 ( )

1. 96 6 (=10 60%) 

6 6 

2. BVI 96 96 

6 (

30 ) 96 

96 

25% (6 25%=1.5 ) 1.5 

1.5 

3. BVI ( 98 )

(98 ) 

1.5 1.5 

4. 98 

( )

1.5 

1.5 1.5 

307
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