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摘要

本文使用財政部 2004至 2014年的財產登錄資料並結合資本化法, 建構涵蓋房屋、
土地、股票、存款、債券、金融票券與房屋貸款的個人財富資料。為確保結果貼近現實,
我們以房地產實價登錄資料來計算房屋與土地價值,並在衡量股票時納入個人以投資公
司持有的股權 (即間接持股)。根據我們所建構的財富資料,臺灣財富的吉尼係數 (Gini
coefficient)約為 0.79,前 10%與前 1%富豪的財富占比約為 62%與 23%。臺灣的財富
不均數據低於美國,約略與瑞典、韓國相近。此外,財富分配在年齡分組中呈現明顯差異:
全國財富在 2004至 2014年間呈現往 50歲以上高齡人口集中的趨勢。

關鍵詞: 財富分配,財富不均,國富統計,財稅資料庫
JEL分類代號: D31, D63, P46

1 前言

自從 2008年的美國次貸風暴後,世界各國對於貧富差距議題更為重視,在國內外新聞媒體上,類似
「1% vs 99%」這類的報導越來越常見。1 Piketty《二十一世紀資本論》的出版,使得經濟學中的分配
議題重新回到主流。儘管不同社會對貧富差距議題相當重視,目前國內相關可信賴的貧富差距指標仍
屬有限,其中財富分配不均的數據更為匱乏。以最具公信力的World Inequality Database (WID)來
看,當前也只有中國、印度、法國、美國、英國、俄羅斯和韓國具備財富分配資料。圖 1呈現的是世
界各國前 10%富有者的財富占比。我們發現在現存可以掌握的數據中,只有美國、法國與英國具有
橫跨完整 20世紀的長期資料。根據美國與歐洲國家的數據顯示,財富集中度在 20世紀初期戰亂期間
開始出現大幅的減緩,但在 1980年左右反轉並開始走向惡化的趨勢。
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40
50

60
70

80
90

10
0

 財
富
占
比

 (%
)

1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

中國 法國

韓國 美國

英國 瑞典

圖 1: 世界各國前 10%富有者占全國財富之比例

資料來源: 中國、法國、美國、英國與韓國數據取自WID,瑞典數據則取自 Lundberg and Waldenström (2018)。

在臺灣方面,現有論文大多專注在所得不均的研究,如 Chu, Chou, and Hu (2015)。2 在近年發表

的文獻中,僅有兩篇以財富的角度切入探討分配問題的學術論文。3 第一篇是伍大開與陳國樑 (2018),
他們使用 2001至 2015年遺産稅資料,藉由遺産乘數法 (estate multiplier method)推估臺灣的財富
分配。他們發現近年臺灣財富分配不均度逐漸惡化,而且與金融資產向富有者集中有關。不過由於資
料上的限制,他們無法取得繼承人的個人特性資訊,也因此無法依年齡、性別等變數調整死亡率來計
算遺産乘數,在財富不均的推估上可能會有高估情形 (Piketty, Postel-Vinay, and Rosenthal, 2006)。
第二篇財富相關的文章是 Chu, Kan, and Lin (2019)採用財稅資料的財產登錄檔來建構個人財富資
料,並探討臺灣社會跨代之間的財富關係。不過這篇文章的重點在於跨代之間的財富關係,而非臺灣
財富分配不均度的變化。

在非學術性的研究中,和財富分配最相關的應屬行政院主計總處每年編纂的國富統計,4 與瑞士信
2朱敬一與康廷嶽 (2015)曾以薪資凍漲、所得分配、居住正義、子女教育、階級流動這五個面向深入討論臺灣社會的

不公平問題。可惜的是,這篇文章並未針對臺灣財富分配不均提出討論。
3另有四篇與財富相關的碩士論文。其中,沈哲穎 (2016)使用 2005年綜合所得稅與財富統計資料分析臺灣家戶所得

與財富的集中度;劉立雯 (2016)以財稅資料的財產登錄檔建構之個人所得與財富資料,分析跨代之間所得與財富的流動
性問題;林知微 (2016)與林柔均 (2017)也使用類似的財稅資料,分析父母財富、性別、財富排序等因素對於資產報酬率
的影響。

4國富統計最早可追溯至 1989年與 1991年,但這兩次的統計與現今每年常態性的國富統計有所區別。現在每年常態
性的國富統計是因應 1998年修正的預算法而開始,內容分為全體産業之生産性資産與全國資産負債表兩大部分。
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貸 (Credit Suisse)每年發布 Global Wealth Report。5 由於瑞士信貸的財富報告也是使用國富統計做

為基礎,此處僅針對國富統計進行討論。國富統計是現有臺灣家戶財富資料中可找到最詳盡的政府統
計資料,但以國富統計進行財富分配推估會有三大限制。首先,對於臺灣個人財富中佔最大宗的房地
產估價,國富統計以房屋評定現值來計算房屋價值,並以公告土地現值為基礎計算土地價值,這些房屋
和土地現值普遍被認為嚴重低於市場價格。6 其次,我國因個人綜合所得稅與營利事業所得稅兩稅制
間租稅負擔的相當差異,高資產者很可能透過投資公司持有股票,以降低股利所得在綜所稅的租稅負
擔。國富統計中並未考量到這類「間接持股」對高資產者的股票價值的低估。最後,也是最重要的,
國富統計僅描述國人資産與負債的總量,以及對應人口數或家戶數的平均財富。透過總量和平均數只
能得到財富分配極為粗略的資訊,無法了解財富分配的不均度,更遑論研究其變化與發展成因。7

為將臺灣財富分配的沿革做更加精細的刻劃,本文嘗試透過 2004至 2014年財政部的個人財産登
錄資料,來進行全國財富分配的推估。我們所涵蓋的財富資訊包含土地、房屋、股票、銀行存款、債
券、金融票券以及房屋貸款。在房地産價值推估上,我們透過房地産實價登錄資料,將房屋與建築使
用土地的價值盡可能貼近市場交易價格,而非建築使用的土地則採用 Chu, Kan, and Lin (2019)的做
法;在股票價值推算上,我們嘗試在個人持有的股票價值中納入間接持股,即是將公司持有之股票價值
依照股東的股權結構分配回股東的個人資産,以完整計算個人持有的股票價值。

表 1: 2014年個人財富平均數 (萬元)

國富統計 本文數據 差距

(土地市價調整)

房地產 190 514 +170%
存款 117 85 -27%
有價證券 77 79 +3%
負債 57 30 -47%

* 存款包含現金與活期性存款、定期性存款及外匯存款。
** 國富統計的有價證券包含政府債券、國內公司債、金融債券、共
同基金、上市上櫃公司股權及其他企業權益,而本文數據並未包
含共同基金。

*** 本文數據的負債僅包含房屋貸款。

5瑞士信貸集團自 2010 年起, 每年發布 Global Wealth Report, 並將 Global Wealth Report 使用的詳細數據編纂成
Global Wealth Databook。

6國富統計雖然另外將住宅、商業、工業區土地透過內政部地政司土地市價資料取代其公告現值,但這樣的調整對於
低估房地産價值的校正效果非常有限。根據 2016年國富統計,全國土地合計之公告現值為 114.77兆元,依內政部土地市
價重評價後為 118.17兆元。以這個數據來換算的話,國富統計在房地産價值低估的校正上,僅上調不到原本的 3%。

7《工商時報》社論〈政府編算財富分配統計的再思〉一文針對主管機關所公布的貧富差距指標做出整理與討論。文
中提及臺灣只有在 1991年的國富調查曾經公布家戶的財富分配狀況,其後的 20多年間,都沒有相關的資訊。此外,行政
院主計總處每年僅公布所得等流量變數之分配數據,對於財富等存量變數的分布缺乏掌握。
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表 1說明在幾個主要資産與負債項目,國富統計跟本文推估數據間的差異。其中,表中平均數的
定義完全依循國富統計,即使用全國總戶籍人口數計算。根據表 1的數據可以發現,我們所計算的財
富數據與國富統計最大的差距來自房地產。在 2014年的資料中,我們推估的每人平均房地産價值約
為國富統計的 2.7倍,這差距和 Chu, Kan, and Lin (2019)所提市價為公告現值之 1.7至 2.5倍接近,
也和一般外界推論的 2至 3倍這距離相近。8 存款的差異可能來自引用不同總體數據所導致。國富統

計中的存款數據是採用中央銀行資金流量統計中,家庭部門金融性資産負債餘額來計算,而本文則是
使用中央銀行金融統計月報中的全體銀行存款餘額為依據。兩者最主要的差異在於資金流量統計中

的存款資訊包含本國與外國銀行之國際金融業務分行 (Offshore Banking Unit, OBU),但金融統計月
報的全體銀行存款餘額並不包含該項資訊。在有價證券價值的部分,我們的數據涵蓋個人透過公司或
法人所掌握的間接持股,但缺乏共同基金。除此之外,我們在非上市櫃公司股票價值的衡量上,也與國
富統計有些微的差異。9 最後,我們所掌握的負債資訊僅涵蓋房屋貸款,因此負債的平均數低於國富統
計的數據。

根據我們所建構的財富資料,可以推估 2004至 2014年間臺灣歷年的財富分配。在我們所掌握的
資料年間,除了超級富豪外,臺灣個人資産組成分配主要為房地產,其占個人總資產的比重約為 75%。
除此之外,房地產也是在這段期間價值成長最為迅速的資產。儘管如此,對於極端的前 0.01%富豪來
說,即使歷經 2008年股票市場的大衰退,股票仍然是他們持有比重最高的資產。

我們對於 2004–2014臺灣財富分配不均的趨勢有以下幾點發現。第一,在 2004–2014年間,臺
灣財富分配的吉尼係數介於 0.78至 0.80間,前 10%與前 1%富有者的財富占全國財富的比例約為
63%與 24%。和其他國家相比,臺灣的財富不均度低於美國,而與瑞典、韓國接近 (Kopczuk, 2015;
Lundberg and Waldenström, 2018; Kim, 2018)。若與其他文獻的數據比較,我們所推估的吉尼係數
高於瑞士信貸 Global Wealth Databook (瑞士信貸推估 2010–2014年的數據介於 0.73與 0.75之間)。
10 但以前 1%富豪的財富占全國財富的比例,我們推估的財富不均度則遠低於伍大開與陳國樑 (2018)
的結果。

第二,相較於歐美各國因次貸風暴而貧富差距加大,臺灣的財富不均度呈現輕微減緩。我們認為出
現相反的結果可能來自兩個原因。首先,美國中産階級因 2008年次貸風暴衍伸的房地産市場衰退,導
致大幅的資產減損。相較之下,臺灣房地産市場在次貸危機中並未受到太大的衝擊。另一方面,臺灣
超級富豪所持有的股票價值反在 2008年的次貸風暴中大量衰退,進而減緩了財富分配不均度。

第三,臺灣財富分配的變化在年輕與年長人口中呈現不同的趨勢。我們發現全國的財富在 2004
年至 2014年間穩定且持續的往 50歲以上人口集中。換句話說,未滿 50歲的人口在全國財富的占比

8有關房地産的市價與現值之間的差距目前仍缺乏嚴謹的學術研究供參考。Chu, Kan, and Lin (2019)於文中提及臺
灣房地産公告現值為市價 40%–60%,即市價為公告現值之 1.7至 2.5倍。可惜的是,文中並未詳述如何得出這個比例。花
敬群教授於《壹週刊》之〈蔡英文房市三箭全面改革房屋持有稅〉專訪時提到,公告土地現值約僅市價的五成。換言之,
土地市價約為公告土地現值 2倍。詳見 https://www.nextmag.com.tw/realtimenews/news/33377597。

9詳見 3.2節之說明。
10另一個可供參考的吉尼係數數據為蔡文松 (2005)推估 1991年的 0.71,但他使用的資料年度與我們相隔過遠。
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是持續減少的,其中又以 40至 49歲減少 7.5%最為嚴重。我們也發現財富吉尼係數在未滿 50歲的
人口間有惡化的趨勢;相反的, 50以上人口的財富吉尼係數卻呈現減緩的趨勢。此外,我們比較 2004
年與 2014年同年齡人口之平均財富的差異後發現,高齡人口具有較高的成長率,特別是 60歲以後的
人口,他們在各項資產都呈現相當大幅的成長。

這篇文章在文獻上有三個主要貢獻。首先,我們是國內首篇使用長期政府財產登錄資料刻劃臺灣
財富分配與不均度變化的文章。相較於使用總體資料或是遺産資料推估財富的方法,我們使用的資料
不需要經過太多的假設便可對財富分配進行分析,因此能避免因背離假設而造成的偏誤。其次,本文
為國內首次將房地産實價登錄資料應用於個人房地産價值的推估。推估後也發現過去文獻中的方法

確實會低估房地産價值。最後,我們也是首次考量間接持股對於財富分配影響的文章。由於一些租稅
上的誘因,股票持有者可能透過成立投資公司來間接持有股票。我們的結果顯示納入間接持股後,前
1%–0.1%富有者的股票的價值增加大約 31%,前 0.1%–0.01%富有者增加大約 50%,而前 0.01%的
超級富豪更是提高了 69%。因此,間接持股對於富有者的股票價值推估具有相當大的影響。

除首節簡介外,本文在第 2節回顧過往財富分配的研究中使用的資料形式與推估方法;第 3節闡
述我們的資料來源以及財富推估的細節,特別說明如何透過房地産實價登錄資料計算房地產價值,以
及如何將間接持股來納入個人的股票價值;第 4節描繪臺灣 2004年至 2014年間財富分配的主要趨
勢、財富不均度以及不同年齡人口間的差異;第 5節做出文章的結論。

2 推估財富分配之方法

在以個體資料分析財富分配的研究中,大致可以依據研究者使用的資料特性區分為四種類型: (1)抽
樣調查資料 (survey data); (2)遺產乘數法; (3)財產登錄資料; (4)資本化法 (capitalization method)。
這四種方法都有其優點、缺點與使用限制,例如抽樣調查資料有遺漏富有樣本的問題;遺產乘數法的
結果極度受到樣本死亡率推算精確度的影響;財產登錄資料則缺乏非課稅財產的資訊;資本化法則使
用同類型資產單一報酬率的假設,然而某些資產的報酬率通常與持有者本身的財富排序是正向相關
的,因此在個別報酬率差異較大的資產,資本化法的推估容易出現問題。我們在接下來的段落將詳細
說明這四種方法的優缺點以及近幾年使用這些方法相關文獻。

2.1 抽樣調查資料

由於遺產乘數法、財產登錄資料與資本化法都必須仰賴政府的稅務資料, 資料取得的難度上較高,
因此抽樣調查資料反而是探討財富分配的研究中最常見的資料型態。財富種類的完整性是抽樣調

查資料最大的優點。相較於稅務資料是以課稅為目的收集而成,一般來說只有需要課稅的資產才會
納入其中, 抽樣調查資料透過詳細的問卷設計往往能涵蓋較為廣泛的財富種類。近年較在文獻上
常使用的抽樣調查資料庫有美國的 Survey of Consumer Finances (SFC),英國的Wealth and Assets
Survey (WAS)、歐洲聯盟的 Household Finance and Consumption Survey (HFCS)與涵蓋多國的
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Luxembourg Wealth Study Database (LWS)。表 2是這四個抽樣調查資料庫執行的國家以及它們所
涵蓋的財富資訊。其中, LWS是 2007年開始由非營利組織 LIS Cross-National Data Center所建構
之資料庫。由於其資料橫跨五大洲多個國家,現已成為研究財富分配最重要的資料庫之一。LWS的
資料是由各國的資料提供者依照固定的準則與資料格式蒐集調查資料,並彙整至 LWS。因此,像保險
與年金等資料會因各國的制度而有所差異。11

上述的抽樣調查資料庫都是以家庭為單位進行抽樣調查,不過WAS也有部分財富資訊是針對個
人進行調查。12 這些資料庫的共同特色是對於富有家庭的過度抽樣 (oversampling),以彌補抽樣調查
資料容易遺漏富有樣本的問題。舉例來說, SFC在抽樣的過程中會結合所得稅資料,以家庭的所得來
分組後,額外針對高所得的家庭進行抽樣。SFC過度抽樣的基礎是建立在所得與財富高度正相關的
假設,因此以所得資料作為評斷個別家庭財富等級的依據。儘管如此, Biancotti, D’Alessio, and Neri
(2008)指出在財富的抽樣調查資料中,常見富有樣本的低回應率 (response rate)以及未誠實揭露財
富資訊兩項缺失。富有樣本的低回應率會導致富有家庭在整體財富分配的比重下降,進而低估財富分
配的不均度。即使如 SFC結合所得稅資料針對高所得家庭過度抽樣,這些被認為擁有高財富的樣本
在調查的回應率上僅有 25% (Kopczuk, 2015)。Kennickell (2009)則發現在 Forbes 400名單上的富
豪,僅有少數能夠在 SFC的抽樣機制中被篩選出來,並且也發現調查時的低回應率導致統計推論上的
偏誤。除此之外,調查樣本未誠實揭露財富資訊所造成的測量誤差 (measurement error),也可能導致
錯誤的統計推論。例如 Behrman et al. (2012)使用財富調查資料研究金融知識對家庭財富累積的影
響,並發現透過工具變數 (instrumental variable)控制測量誤差後所做的估計,與直接使用普通最小
平方法的結果有著大而顯著的差異。

2.2 遺產乘數法

在不考慮租稅規劃、生前轉移等因素下,遺產可以做為死者自出生累積至死亡的財富衡量。由於詳
細且可靠的個人或家戶財富資料難以建置,遺產資料相對容易取得,因此近年來不少學者使用遺產
資料來研究各國的財富分配,如美國的 Kopczuk and Saez (2004),法國的 Piketty, Postel-Vinay, and
Rosenthal (2006),英國的 Alvaredo, Atkinson, and Morelli (2018),以及韓國的 Kim (2018)。伍大開
與陳國樑 (2018)是我國首篇以遺產資料推估財富分配的研究,亦是近年少數揭露臺灣財富不均度的
文獻。

以遺產推估整體社會財富分配在文獻上稱為遺產乘數法。這方法在概念上將死亡當作是從母體

中依據死亡率 (mortality rate)抽樣的結果,而遺產則代表該樣本的財富狀況。死亡率會依據個體的
性別、年齡、身體狀況等因素而有所差異。換句話說,如果我們能夠知道死者的死亡率,將死者的遺
產以死亡率的倒數進行加權調整,便可推估出整體社會的財富分配。由於目前許多國家都有課徵遺產

11詳見The LWS User Guide, https://www.lisdatacenter.org/our-data/lws-database/。
12LWS的保險與年金亦有揭露家庭中之個人資訊。
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稅,因此遺產乘數法通常是透過政府的遺產稅課稅資料來推估財富分配。除此之外,因為遺產稅是以
個人為課稅對象,遺產乘數法所推估的財富必然是以個人為單位。

由於各國的遺產稅制度有所差異,遺產乘數法所能推估的財富種類與對象往往會依據研究者取得
資料而有所差異。舉例來說,遺產稅在課徵時會減去免稅額與扣除額。若研究者取得的是扣除免稅額
與扣除額後的遺產資料,則在高免稅額與扣除額的國家 (如美國、臺灣),往往只有針對財富分配中極
富有的個人進行推估。13 相反的,若研究者取得的是較為完整的遺產稅資料,則可對較為廣泛的個體
進行財富的推估。值得注意的是,若是以遺產稅申報資料使用遺產乘數法推估財富分配,則需審慎考
量租稅規劃與短漏報等問題對推估的影響。

另一個影響遺產乘數法的精準度在於死亡率的選擇。對於死亡率低的個體,若使用較高的死亡
率去推估財富,會低估該個體佔整體社會的比重與財富規模。同理,對死亡率高的個體使用較低的
死亡率來推估財富,則不免會造成高估。文獻上常見的做法是透過年齡與性別調整個體適用的死亡
率。例如 Kopczuk and Saez (2004)在推算個體死亡率時除了考慮性別與年齡這兩個變數外,還使用
Brown, Liebman, and Pollet (2002)依據教育水平所估算的死亡率進行調整; Piketty, Postel-Vinay,
and Rosenthal (2006)以遺產乘數法研究法國財富分配不均度的歷史發展時,分別使用兩種死亡率:
單一死亡率和依性別年齡調整的死亡率來估算財富,來確定財富分配不均度的準確性。

2.3 財產登錄資料

財產登錄資料目前在文獻上的使用仍然相當罕見,主要的原因是資料取得的難度相比抽樣調查資料與
遺產稅資料高上許多。財產登錄資料通常是政府對於房屋、土地、股票等資產課徵財產稅而產生,因
此在多數的國家都有建檔。然而,鮮少有國家的政府願意提供財產登錄資料做為研究使用。即使是資
料庫資源眾多的美國,也只有少數的研究議題能夠取得政府的行政資料 (Card et al., 2010)。

表 3為目前已知財產登錄資料供研究使用之國家以及其資料所涵蓋的內容。在現有財富相關議題
的研究中,使用到財產登錄資料的大多集中在北歐國家。Boserup, Kopczuk, and Kreiner (2016a)與
Boserup, Kopczuk, and Kreiner (2016b)使用丹麥的財產登錄資料研究財富跨代流動以及繼承對財
富分配不均度的影響。他們所使用的資料是由The Danish Tax Agency收集而成,包含以個人為單位
的所得與財富資料。在財富資料的種類上,丹麥的財產登錄資料包含房地產、銀行存款、股票與債券,
也記錄房屋貸款、信用貸款、就學貸款、其他貸款等負債資料。瑞典的財富登錄資料是由 Statistics
Sweden收集建置的Wealth Register,它也是以個人為單位所建構的財富資料庫,涵蓋的資產種類包
含房地產、銀行存款、共同基金、上市的股票與債券。負債則以房屋貸款、就學貸款為主。Cesarini
et al. (2017)使用這個資料庫研究財富與勞動供給的關係。另外近年一些研究遺產與財富分配不均度
的文獻中,瑞典的財富登錄資料也常被使用 (Elinder, Erixson, and Waldenström, 2018; Nekoei and
Seim, 2018)。值得注意的是, 瑞典的財富登錄資料僅涵蓋 1999至 2007年。在經歷財產稅的改制

13參見 Kopczuk and Saez (2004)。
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之後, Statistics Sweden自 2008年起不再收集個人的財富資料。挪威的財富登錄資料是由 Statistics
Norway自 2005年開始建置。有別於丹麥和瑞典的財富登錄資料,挪威的財富登錄資料是以家庭為
單位。它所涵蓋的資產種類除了房地產、銀行存款、股票與債券外,也有船隻、車輛、機器設備等細
項。不過關於負債的資訊,挪威的財富登錄資料僅區分總負債與就學貸款。14 我國財政部在近年釋出

部分稅務資料作為研究用途,當中也包含個人財產登錄資料。Chu, Kan, and Lin (2019)曾透過財政
部的財產登錄資料研究臺灣社會跨代之間的財富關係。

現有的財產登錄資料都有一些共同的限制。首先,財產登錄資料中的房地產價值是政府依據稅
制所衡量的公告價值,而非市場的交易價值。因此在研究的使用上,必須透過房地產市場的交易資
訊將公告價值轉換為市場交易價值 (Epland and Kirkeberg, 2012; Boserup, Kopczuk, and Kreiner,
2016b; Lundberg and Waldenström, 2018)。目前文獻上的做法是將公告價值乘以一個市價轉換比
率,市價轉換比率則是依據特定區域 (鄉鎮市)內房地產的公告價值與實際交易價值來計算。另一個
財產登錄資料的共同限制是缺乏保險、年金等資產的揭露,因為這些資產通常在未給付的階段不需要
課稅,因此依課稅資料所建構的財產登錄資料缺乏相關的資訊。除此之外,以退休年金來說,對於仍在
工作的個人而言,退休年金並不是可以自由運用或處分的資產,因此文獻上對於年金是否應視為個人
資產仍有不同的看法。關於這部分的討論已超過本文的範疇,可參考 Roine and Waldenström (2015)
相關的內容。

2.4 資本化法

許多資產會產生相對應的所得變數,例如銀行存款會產生利息所得,而股票亦會產生股利所得。Saez
and Zucman (2016)所提出的資本化法便是在缺乏財富登錄資料時,透過所得資料推估相對應資產的
方法。在所得資料中,我們可以將個人或家庭的各項所得依據所得對應的資產將其加總,進而計算出
個人或家庭各項所得占社會總體所得的份額。資本化法將各項資產的總體存量依據相對應的所得份

額分配至個人或家庭,以此推估財富分配。舉例來說,若某人在一年有 1萬的存款利息收入,而該年社
會總體的存款利息所得是 1,000萬。因此,此人存款利息所得占社會總體利息所得的份額是 0.1%。假
設社會總體的存款量為 1,000億,則在資本化法的計算下,此人的存款量為 1,000×0.1%=1億。

由於所得稅通常是一個國家整體稅收中占比最高的項目,使得政府有誘因建置較為完善的資料。
因此,所得往往比財富容易取得品質較好的資料。透過資本化法,研究者只需要取得資產相對應的所
得資料,再配合政府所公布的總體數據便可對財富進行推估,降低了資料取得上的限制。儘管如此,資
本化法存在不少的缺點,在應用上必須謹慎考量其所造成的影響。首先,自用住宅等無法產生課稅所
得的資產無法透過資本化法進行推估。再者,資本化法隱含同類資產報酬率相同的假設。實際上資產
的報酬率根據資產本身的特性會有所不同,即使是同性質的資產,也可能會因為資產規模的不同在報
酬率上產生差異。Piketty (2014)以美國大學校務基金 1980至 2010年的表現為例,說明校務基金的

14關於細節可參考 Epland and Kirkeberg (2012)。
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報酬率與基金的規模呈現正向的相關性。除此之外,不同公司在股利發放的政策上也大相逕庭,有些
公司偏好將獲利再投入資本支出,而不用做股利的發放。換句話說,若要以股利所得透過資本化法推
估股票價值,必須使用較為詳細的資料,15 否則會高估高股利公司的股票價值。

上述四種在文獻上用來推估財富分配的方法往往直接對應研究者所取得的資料型態。在本文中,
我們是使用財產登錄資料為依據,取得個人之房地產與股票資訊,再透過資本化法補足財產登錄檔中
所缺乏的存款、債券與負債等財富變數。由於財富資料之建置是以登錄資料為依據,16 因此是以接近
全國戶籍人口的規模所建構之個人資料,不會有遺漏富有樣本的問題。除此之外,我們透過資本化法
所推估的財富為存款、債券與房屋貸款等利率穩定之資產與負債,大幅度的減少了因個別報酬率差異
所造成的誤差。

3 資料來源與財富推估

本文使用的資料為 2004年至 2014年的財稅資料。資料由財政部財政資訊中心保存,並將資料中個
人代碼去識別化轉碼後提供我們做為研究使用。我們所取得的資料包含財產登錄檔、所得登錄檔和

購屋借款利息資料。透過轉碼後的個人代碼,可製作成個人之追蹤資料。財產登錄檔是以房屋、土
地、股票以及汽車將財產進行分類。房屋檔記錄個人或法人持有房屋的位置 (鄉鎮區)、總面積、持
分、房屋評定現值以及房屋稅籍編號。稅籍編號可以協助追蹤每棟房屋在不同持有者之間的轉移過

程。土地檔記載和房屋檔類似變數,以及所對應的土地標示資訊,可以協助判定每筆土地在不同時期
的持有者。股票檔中記載個人或法人每年持有股票之公司與股數,其中包含上市、上櫃、興櫃公司所
發行的股票。未公開發行股票的公司亦被記錄其中。汽車檔中紀錄汽車廠牌、出廠年度與汽缸容量

等變數。由於我們無法掌握不同年度不同廠牌汽車的價格資訊,也因此將汽車排除在財富推估中。
雖然透過財產登錄檔能掌握財產許多的重要變數,但在個人財富的推估上仍面臨不少限制。第一,

房屋評定現值、公告地價與土地公告現值,是地方政府用來課徵房屋稅、地價稅與土地增值稅所公布
的房地產價值。一般認為其遠低於房地產的實際交易價格。17 因此,若直接使用財產登錄檔中公告價
格將導致房地產價值低估。雖說國富統計中有針對住宅、商業、工業區土地價格進行調整,但調整幅
度相當有限。我們因而引入房地產實價登錄資料,將房屋現值與土地公告現值依一定的步驟進行調
整,使其能貼近市場上的交易價格。18 我們在 3.1節說明房地產價值計算的細節。

第二,財稅資料中所持有的上市、上櫃、興櫃與未公開發行股票數量,皆可透過財產登錄檔得知,
但價格都以面額計算。透過臺灣經濟新報 (Taiwan Economic Journal, TEJ)資料庫的股價資料,我們

15資料必須能計算個別公司股利發放總額以及該公司的總股票價值。
16資本化法是透過所得登錄資料做為推估的依據,詳見第 3章之說明。
17立法院預算中心在 2011年針對我國房地產稅制提出的五大缺漏中,一、土地公告現值與市價脫節;二、公告地價脫

離市價;三、房屋評定現值低於市價便佔了其中的三項。Chu, Kan, and Lin (2019)也指出臺灣房地產公告現值 (房屋評
定現值、土地公告現值)為市價 40%–60%。

18實價登錄於 2012年 8月 1日施行。在實價登錄實施前,我們的房地產交易價格採用內政部地政司房地產交易價格簡
訊之資料。
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可以補足股票的實際交易價格記錄。更重要的是,過往研究在計算個人持有的股票時僅計算財產登錄
檔所記錄的直接持股數。但臺灣富豪習慣透過公司或法人間接持有股票,藉以降低因龐大股利所得造
成個人綜合所得稅所的租稅負擔。我們在 3.2節詳述如何納入間接持股來計算股票價值。

第三,財產登錄檔中沒有記錄股票以外的金融資產,也沒有個人負債的資訊。在銀行存款、債券與
金融票券的衡量上,我們採用 Saez and Zucman (2016)提出的資本化法改以所得登錄資料推估這類
的資產。另一方面,我們也透過購屋借款利息資料取得每年個人支付的房屋貸款利息,並以資本化法
來推估個人每年背負的房屋貸款。我們在 3.3與 3.4節說明銀行存款、債券、金融票券與房屋貸款推
估的細節。

3.1 房地產價值推估

財產登錄檔中對於個人名下持有的每筆房屋與土地都記有相當充足的資訊。我們可以從當中的變數

辨識該筆房地產的位置、面積以及政府課稅時所給予的價值。我們主要使用的變數為縣市、鄉鎮區、

面積、房屋評定現值與土地公告現值。除此之外,我們也使用了土地的地目資訊。然而,房屋評定現
值與土地公告現值都有低估房地產價值的疑慮,一般都會將其進行調整。國富統計中的房屋與土地價
值雖然依房屋評定現值與土地公告現值計算,但特別將住宅、商業、工業區土地價值做額外調整。不
過正如我們在前言中所述,國富統計中的調整對於房地産價值低估的校正效果非常有限。之前的文獻
也有試圖購過一些方法來解決房地産價值低估的問題,如 Chu, Kan, and Lin (2019)將土地公告現值
依內政部地政司公布的「公告土地現值占一般正常交易價格百分比」調整後計算土地價值,房屋價值
的計算則與國富統計一致。

由於臺灣房地產實價登錄已於 2012年 8月 1日施行,在房地產實價登錄實施之前,亦有內政部地
政司房地產交易價格簡訊資料可以做為房地市場交易價格的參考。為避免直接使用房屋評定現值與

土地公告現值可能造成的房地產價值低估問題,我們將房屋與市場價值較高的建築用地以房地產實
價登錄資料中的中古屋成交易價格為依據來計算房地產價值,非建築用地的價值衡量上,我們則仿效
Chu, Kan, and Lin (2019)的做法,使用「公告土地現值占一般正常交易價格百分比」來做調整。在
房地產實價登錄實施之前,我們則以房地產交易價格簡訊資料替代實價登錄資料。

房地產實價登錄資料中包含每年臺灣各鄉鎮區房地產交易的總價值與總面積,我們可依此計算各
鄉鎮區每年的房地產單位交易價值 (總房地產交易價值/總房地產面積)。然而,一般的房屋交易通常
都會包含一部分的土地,這使得房地產實價登錄資料中的價格資料無法單獨區分為房屋價格與土地價
格。若直接將房地產實價登錄中的單位價格直接乘以財產登錄檔中的房屋面積或土地面積,都會導致
價值推估出現偏誤。

為了進一步將房地產實價登錄中的房地產單位交易價值區分為房屋單位交易價值與土地單位交

易價值,我們使用了類似財產交易所得稅的估算方式。在 2015年 12月 31日以前,房屋交易所產生
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的所得依據我國稅法規定必須併入個人綜合所得稅進行課稅。19 房屋交易的總所得中通常包含土地

交易所產生的所得,然而土地交易在我國是課徵土地增值稅,而非個人綜合所得稅。因此在稅法上,是
將房屋交易總所得依照房屋價值占比進行拆分,扣除掉土地的部分後再併入個人綜合所得稅。其中,
房屋價值占比的定義為:

房屋價值占比 =
房屋評定現值

房屋評定現值 +公告土地現值
。 (1)

我們依照與財產交易所得稅相同的概念將房地產單位交易價值進行拆分。首先,我們將財產登錄檔中
各鄉鎮區的房屋評定現值、房屋面積、公告土地現值與土地面積加總,並分別計算各鄉鎮區每年的房
屋單位評定現值 (總房屋評定現值/總房屋面積)與土地單位公告現值 (總公告土地現值/總土地面積)。
接著我們計算

鄉鎮區房屋單位交易價值

= 鄉鎮區房地產單位交易價值×鄉鎮區房屋價值占比, (2)

其中

鄉鎮區房屋價值占比

=
鄉鎮區房屋單位評定現值

鄉鎮區房屋單位現值 +鄉鎮區土地單位公告現值
。 (3)

房地產單位交易價值扣除房屋單位交易價值後,即為土地單位交易價值,亦即

鄉鎮區土地單位交易價值

= 鄉鎮區房地產單位交易價值× (1−鄉鎮區房屋價值占比)。 (4)

儘管我們透過 (2)與 (4)式計算出臺灣每年各鄉鎮區的房屋單位交易價值與土地單位交易價值,
但計算而來的價值資訊仍缺乏每棟房屋與每筆土地的差異性。換句話說,若我們直接使用 (2)與 (4)
計算而來的交易價值取代財產登錄檔中的房屋評定現值與公告土地現值,則隱含我們假設在相同鄉鎮
區內的房屋與土地都是同質的。因此,我們參考 Leth-Petersen (2010)的方法,將各鄉鎮區的房屋 (土
地)單位交易價值乘以個別房屋 (土地)差異調整因子後做為衡量個別房屋 (土地)財富價值的依據。
加入個別差異調整因子後,我們可以得到

個別房屋單位交易價值

= 鄉鎮區房屋單位交易價值× 個別房屋單位評定現值
鄉鎮區房屋單位評定現值

, (5)

個別土地單位交易價值

= 鄉鎮區土地單位交易價值× 個別土地單位現值
鄉鎮區土地單位現值

, (6)

192016年 1月 1日後,房地產交易改課房地合一稅。
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其中, (5)與 (6)等號右邊的第二項即為房屋與土地的個別差異調整因子。
相較於完全使用「公告土地現值占一般正常交易價格百分比」來做調整,我們的做法對於財產登

錄檔中房地產價值低估的校正效果更為明顯。整體而言,若個人依照總財富淨值排序,我們的做法在
後 90%的財富組別,約是完全使用「公告土地現值占一般正常交易價格百分比」調整後的 1.8至 2.2
倍。,而前 0.01%的財富組別則是 1.3至 1.5倍。兩者的差距在財富排序越前面的組別會越小。關於
兩種方法在房地產價值推估上的差距,可參考附錄更加詳細的分析。

3.2 股票價值推估

在財稅資料中,個人持有的上市、上櫃、興櫃與未公開發行之股票數量,皆可直接透過財產登錄檔的
股票檔中得知,但在價格資訊上,股票檔中僅有記錄股票的面額。我們透過 TEJ資料庫的股價資料
來補足價格資訊的不足,其中包含上市、上櫃與興櫃股票的交易價格記錄。我們依循 Chu, Kan, and
Lin (2019)的做法,使用股票除權日的價格計算上市櫃股票的價值。20 對於未公開發行的公司股票,
我們則以股票的面額計算。

值得注意的是,我們在計算個人持有的股票時,除了財產登錄檔記錄的直接持股數外,亦包含個人
透過公司法人間接持有的股數。Alstadsæter et al. (2016)分析間接持股對於衡量高所得者所得分布
的影響,他們發現以間接持股所計算的保留盈餘約佔挪威前 0.1%高所得者整體所得的一半。由於所
得與財富一般是高度正相關,我們認為間接持股的現象對於高財富者的財富推估會有一定的影響。我
們以圖 2的例子說明納入間接持股的重要性。在這個例子中, A公司分別有 10%與 30%的股份由該
自然人股東與 B公司所持有,該自然人股東則擁有 B公司 70%的股份。事實上,該自然人股東實際掌
握 A公司的 31%的股權,其中 10%是直接持有 A公司的股票,剩餘的 70%×30%=21%則是透過 B
公司間接持有 A公司的股份。儘管如此,財產登錄檔中僅記錄該自然人股東直接持有 A公司 10%與
B公司 30%的部分,使得再進一步計算股票價值時,間接持有 21% A公司的股票價值無法被衡量,進
而低估個人財富中股票的價值。

透過公司或法人間接持有股票的現象可能是租稅規劃造成的結果。依照我國現行法規,個人持
有股票所產生的股利所得必須計入個人綜合所得稅的營利所得。個人綜合所得稅最高的累進稅率為

40%,相較於營利事業未分配給股東的獲利僅課徵 10%的營利事業所得稅來說,21 兩者的租稅負擔有
極大的差距。換句話說,若個人適用較高的所得稅累進稅率且每年持有大量股票產生龐大的股利收
入,則此人會有極大的誘因成立投資公司間接持有股票,以降低股利收入的稅負。

以 2018年 11月我國上市公司中信金 (2891)的資料為例,在中信金的前十大股東中,雖然沒有任
何自然人股東,但卻有宜高投資與銓緯投資兩間投資公司。它們分別持有中信金 2.91%與 1.61%的
股份。若我們進一步以經濟部的商工登記資料公示查詢系統查詢這兩間投資公司的董監事明細,不難

20沒有除權的股票則以 7月最後一個交易日的股價計算價值。
21投資公司取得國內其他營利事業所分派之股利屬於免稅所得,但是投資公司若當年度有獲利在次年度未將獲利分配

給股東,在 2018年以前按稅法規定需加徵 10%營利事業所得稅。
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圖 2: 直接持股與間接持股

發現自然人大股東以投資公司間接持有股份的現象。從整體的持股分布來看,中信金本國自然人股東
的持股比例僅占 25.26%,約有 31.8%的股份是由我國公司法人或其他機構所持有,剩餘的股份則為
外資持有。以中信金市值大約 4,300億新台幣換算,若只計算直接持股的部分,僅有 1,086億的股票
價值會被計算進我國個人財富之中。

財產登錄檔的股票檔中,包含自然人與公司法人所持有的股票紀錄,因此我們能夠以被投資公司
為基準,來計算各間公司股東的持股分布。在計算個人財富中股票價值時,我們先計算財產登錄檔中
個人與公司法人直接持股的部分,接著再將公司法人直接持有的股票價值依據自然人股東的股權占比
歸入自然人股東名下。圖 3為原始資料的股權與計算間接持股後的股權差異。從圖中的數據可以得
知,股票檔中每年大約有 44%至 48%的資料是自然人股東,其餘皆為公司法人股東。在法人股東中,
每年約有 30%到 40%的資料可追溯持有該法人股權之投資人,22 因此我們可以藉由股東持股結構將
其持有的股票價值計入其自然人股東名下。圖 3的數據顯示在計算第一層間接持股後,境內公司法人
持股的比例降至 14%至 18%。換句話說,有一半以上的境內公司法人持股可以歸入自然人名下。儘
管如此,納入間接持股的做法仍然存在一些限制。首先,由於資料量過於龐大,我們目前僅計算第一層
的間接持股。因此,若個人成立多間投資公司間接持有股票,且投資公司彼此又交互持股,則計算出來
的間接持股就會因交互持股的複雜度而被稀釋。除此之外,若個人是以境外投資公司間接持有股票,
我們會因為缺乏境外公司股權比例的資訊而無法計算個人股東的間接持股。

由於股票屬於高度集中於富有者的資產,23 因此是否納入間接持股對於富有階級的財富推估有很
大的影響。根據我們的計算,在同時考慮直接與間接持股的情況下,前 1%–0.1%富有組別有 24%左
右的股票價值來自間接持股,前 0.1%–0.01%富有組有大約 33%,而前 0.01%的超級富豪則有大約

22無法追溯股東的法人為境外公司法人。
23詳見第 4節之分析。
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圖 3: 財產登錄檔原始資料與計算間皆持股後之差異

40%。換句話說,越是富有的組別有越高比例的股票價值來自間接持股。關於納入間接持股對於財富
推估的影響,可參考附錄更為詳細的分析。

3.3 其他金融資產價值推估

根據 2015年國富統計的資料,我國家庭部門持有的國內金融資產可分為現金與活期性存款、定期性
存款及外匯存款、有價證券、人壽保險準備及退休基金準備、其他這五大類。它們在每人金融資產

中的平均占比分別為 18%、22%、23%、28%、9%。然而,在財稅資料的財產登錄檔中,缺乏股票以
外金融資產的資訊。我們必須改以 Saez and Zucman (2016)提出的資本化法對股票以外的其他金融
資產進行推估。

個人持有的資產都是存量變數,其中有一部分的資產每年會產生流量變數。舉例來說,銀行存款、
債券等資產每年產生的流量變數為利息所得。這些流量變數通常是必須課徵所得稅,因此我們可以在
所得紀錄檔中掌握到這些資產持有者每年透過這些資產獲得的所得,以及這些個人所得佔整體所得的
比例。除此之外,資產的總量可以在政府發布的統計數據中取得。例如中央銀行公布的金融統計月報
紀載有我國的存款總量等數據。資本化法的概念便是將存量變數的總量依照個人流量變數佔整體流

量變數的比例,回推個人持有的存量變數。
藉由財稅資料的所得登錄檔,我們可以取得每年個人的課稅所得的流量。所得登錄資料是彙整扣

繳單位所申報的各項扣繳所得資料,如利息所得,以及民眾自行申報後核定之各項所得資料,如個人承
租租金所得。24 來自扣繳單位繳交的扣繳所得資料中，有紀錄給付單位的統一編號與該年度所給付

給個人的各項所得金額。其中,每筆資料依照所得區分為 10大類,每類所得又可依照所得格式代號、
所得資料別與所得註記等變數做更細緻的分類。舉例來說,第 3類所得中,所得格式代碼 50為薪資所

24根據郵政儲金匯兌法之規定,存簿儲金 (活期存款)本金一百萬以內所產生之利息所得免稅,故這部分確實不在所得歷
年檔中。此外,綜所稅採屬地主義,境外利息所得亦不存在所得歷年檔中。
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得,若所得註記為 E,則代表這項薪資所得為員工分紅。我們使用所得類別中的利息所得來推估個人
持有的銀行存款、債券與金融票券。25 計算的公式如下:

ŵijt =
dijt
r̂jt

, (7)

其中 ŵijt為個人 i在第 t年財產 j 的持有價值, dijt為財產 j 在第 t年為此人帶來的利息所得。r̂jt的

定義為

r̂jt =

∑
i dijt
Wjt

, (8)

其中Wjt 為財產 j 在第 t年政府統計數據取得的總體價值。26 進一步結合 (7)與 (8)兩式,則可得到
個人 i在第 t年財產 j 的持有價值可表示為

ŵijt = Wjt ×
dijt∑
i dijt

。 (9)

3.4 房屋貸款推估

財政部自 2009年開始推出綜合所得稅扣除額單據電子化作業創新服務措施,由國稅局主動向相關單
位蒐集個人綜合所得稅課稅資料,當中包含保險費、購屋借款利息、醫藥及生育費、捐贈、災害損失、
身心障礙及教育學費等 7項資料。其中,購屋借款利息資料並不只有侷限在可列舉扣除的「自用住宅
購屋借款利息」,而是包含提供單位的所有購屋借款利息資料。除此之外,透過行政院主計總處與財
團法人金融聯合徵信中心的資料庫,可取得臺灣每年住宅貸款的總量。值得注意的是,行政院主計總
處之住宅貸款資料僅包含一般商業銀行,不含農漁會等金融機構,而金融聯合徵信中心僅提供 2012
年以後之資料。金融聯合徵信中心之住宅貸款總量在 2012至 2018年間穩定大於行政院主計總處資
料 14%至 19%。因此,我們依照 2012年兩筆住宅貸款資料之比例,調整 2011年以前行政院主計總
處之住宅貸款資料,以補齊金融聯合徵信中心 2011年以前資料之缺漏。藉由購屋借款利息與每年住
宅貸款的總量,我們可透過資本化法來推估個人背負之房屋貸款規模。

由於購屋借款利息資料是財政部自 2009年起開始蒐集，因此我們缺乏 2004至 2008年房屋貸款
的流量資訊。為估算這段期間個人所背負的房屋貸款規模,我們假設 2004至 2008名下持有房地產
之個人,其購屋借款利息占全國購屋借款利息總額的比重與 2009年相同。舉例來說,若某人在 2009
年之個人購屋借款利息為全國購屋借款利息總額的 0.001%,則此人 2004至 2008年之房屋貸款將會
以 0.001%的比例代入資本化法的計算之中。這個做法最大的缺點是當個人之房屋貸款在 2009年當
年有新增時,將高估他們 2004至 2008年所背負之房屋貸款。

252007年 1月 1日起,債券利息採分離課稅,不必列入個人綜合所得稅。由於仍屬課稅所得,在所得登錄資料中仍有紀
錄。在此之前,債券利息在所得紀錄檔中是以存款利息的代碼做為紀錄。

26我們使用的總體數據是根據中央銀行發行的金融統計月報,其中包含全體銀行存款餘額、票券市場統計以及債券市
場統計。
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圖 4: 歷年房地產淨值為負值之個人比例

圖 4為我們所推估的財富資料中,每年房地產淨值為負之個人比例。27雖然圖中的數據顯示, 2003
至 2008年間房地產淨值為負之個人比例較高, 但與購屋借款利息資料起始之 2009年並沒有太大
的差異。由於每年房地產淨值為負之個人比例都低於 4%,我們認為透過上述的假設來計算 2004至
2008年之房屋貸款仍屬合理。事實上,造成估算出來的個人房地產價值低於房屋貸款有諸多原因。
其一為房地產市場波動導致個人之房地產價值低於購入價值,甚至低於其購買時之房屋貸款。雖然一
般認為 2004至 2014年間臺灣房地產價值快速成長,但投資房地產失利之新聞仍屢見不鮮,特別是購
買預售屋這類的房地產本身便隱含較高的風險。造成房地產淨值為負的另一個原因,是我們在房地產
價值的推估時,使用鄉鎮區中古屋平均成交價格為調整的依據。除了新建房屋之價值可能低估外,對
於鄉鎮區中特殊地段的房地產價值也可能有低估的狀況,如臺北市大安森林公園周邊之房地產。

4 臺灣財富分配

4.1 主要趨勢

我們以 2004年至 2014年間 20歲以上的個人為代表,刻劃國人財富分配在這段期間的主要趨勢。透
過財政資訊中心所提供的個人基本資料檔,我們可以取得關於個人出生年、出生地、婚姻狀況以及死
亡日期等資訊,並以此精確的篩選出當年度 20歲的個人。接著我們以亂碼後的個人 ID,串聯上一節
中所建構的個人財富資料。由於已婚之個人,往往與配偶共同生活,共享彼此之經濟資源。在一些法
律規範中,確實也具備經濟資源共享的概念,如配偶間的財產贈與可不計入贈與稅的贈與總額。因此,

27考量實務上房屋貸款可能是由配偶的名義申請,因此計算該比例時已將夫妻雙方之房地產價值與房屋貸款彼此平分。
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對於已婚者的個人財富,我們是以配偶雙方平分後的各項資產與房屋貸款來計算。28

表 4: 2014年財富分配—依財富排序區分

財富排序組別 人數 最低門檻 (萬) 平均財富 (萬)

未排序 18,755,278 817
後 50% 9,377,639 22
後 50%–90% 7,502,111 180 751
前 10%–1% 1,687,975 1,977 3,485
前 1%–0.1% 1,68,797 8,039 12,904
前 0.1%–0.01% 16,880 29,711 49,723
前 0.01% 1,876 122,139 311,067

* 表中的財富為扣除房屋貸款後之淨資產。

表 4是資料在 2014年的相關資訊。在個人基本資料檔中的人數約有 1,876萬人,略高於內政部
公布的 2014年人口數 (高 0.6%)。29 為了避免物價對財富價值衡量的影響,財富價值已使用消費者物
價指數 (CPI)進行調整。30 表 4除了人數的資訊外,我們也將個人依據財富淨值的排序進行分組,呈
現不同財富階層在 2014年的差異。表中的數據顯示,雖然在 2014年每人平均擁有 817萬的淨資產,
但不同財富排序組別的平均數卻差異甚大。舉例來說,財富排序在後 50%至 90%的個人平均僅擁有
751萬的淨資產,而前 1%至 0.1%富有者則平均擁有將近 1.3億的淨資產。透過最低門檻的數據也
說明,財富排序越前面的組別,財富的差異度會越大。前 10%至 1%富有者的淨資產介於 1,977萬至
8,039萬之間,而前 0.1%至 0.01%富有者的資產則是介於 2.9億至 12.2億之間。

我們將 2004年至 2014年間平均財富與資產的組成分配依照財富排序組別分別呈現在圖 5與圖
6中。圖中的數據顯示房地產是這 11年間成長最為迅速的資產,特別是在 2010至 2014年之間。後
50%組別的房地產淨值也在 2010年後由負轉正,並在 2012年後取代股票成為占比第二高的資產,甚
至與占比最高的銀行存款比重接近。我們可以發現除了最貧窮的 50%與最富有的 0.01%組別外,房
地產對各個財富階層的個人而言,都是比重最高的資產。關於房地產在財富組成的比重上,我們的結
果與美國的研究並不相似。Kopczuk and Saez (2004)與 Saez and Zucman (2016)的研究顯示,房地
產占美國前 1%富有者的財富大約只有 10%。事實上,房地產在財富組成中占有多大的比例,不同國
家的狀況差異甚大。根據OECD (2015)的數據顯示,即使是同樣位於歐洲的國家,各國之間家庭的資
產組成分配仍有相當大的不同。舉例來說,奧地利的家庭財富組成中,房地產只占 54.6%,然而房地產

28我們所定義的夫妻並非透過所得稅申報檔或核定檔,因為這兩個檔案並未涵蓋所有的家戶資料。我們以財政部所能
掌握之戶政資料定義夫妻,當中除了配偶外,亦包含每個國民生父與生母的資訊 (已去識別化)。

29由於財政資訊中心所提供的個人基本資料檔是 2017年的歷年累積資料檔,因此在人數上會與內政部公布的人口數有
些微的差距。

30以 2016年做為 CPI計算之基期。

19



占比在希臘與盧森堡卻超過八成。不過在 OECD (2015)中,也只有加拿大、美國與奧地利這三國的
房地產占比較低,其他 15國的數據皆大於六成。此外, Lundberg and Waldenström (2018)則是發現
2000至 2012年間房地產約占瑞典前 0.1%富有者 40%–60%的財富。

-.0
5

0
.1

.0
5 

 房
地

產
 (

百
萬

)

0
.0

2
.0

4
.0

6
.0

8
金

融
資

產
 (

百
萬

)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(a)後 50%平均財富
 資
產
組
成
分
配

 (%
)

-5
0 

-2
5 

0 
25

 
50

 
75

 
10

0 
12

5 
15

0

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(b)後 50%資產組成分配

4
4.

5
5

5.
5

6
 房

地
產

 (
百

萬
)

0
.5

1
1.

5
金

融
資

產
 (

百
萬

)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(c)後 50%–90%平均財富

0
25

50
75

10
0

 資
產
組
成
分
配

 (%
)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(d)後 50%–90%資產組成分配

18
20

22
24

26
 房

地
產

 (
百

萬
)

0
2

4
6

金
融

資
產

 (
百

萬
)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(e)前 10%–1%平均財富

0
25

50
75

10
0

 資
產
組
成
分
配

 (%
)

2004 2006 2008 2010 2012 2014

房地產 (淨值)

股票

銀行存款

債券與其他資產

(f)前 10%–1%資產組成分配

圖 5: 後 50%、後 50%–90%與前 1%–0.1%歷年平均財富與資產組成分配
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我們可以從圖 5與圖 6中發現, 銀行存款在 2004至 2014年間也是有所增長的資產, 特別是在
2008年金融風暴之後。31 對於後 50%–90%與前 10%–1%兩個組別來說,銀行存款的在資產組成原
本與股票相當,但在 2008年後則拉大了與股票的差距。另一方面,我們可以觀察到個人平均持有的股
票價值在 2007年達到高峰,並在 2008年因為金融風暴而呈現大幅的衰退。在所有財富排序組別中,
個人平均持有的股票價值自 2008年的衰退後,一直沒有回復到衰退前的水平。我們可以從股票市場
交易量的變化上解釋這個現象。根據臺灣證券交易所公布的統計數據顯示,臺灣股票市場的交易量自
2010年開始逐年萎縮。2011至 2014年間,股票市場每年的交易量約只有 2007年的 63%左右。另
一方面,國內自然人的交易占比也從 2007年的 34%下降至 29%。這些數據皆代表金融風暴後,國人
在股票這項資產的持有量並沒有因為股票市場價格的反彈而有所回復。

透過圖 6數據可以發現,極富有 (前 0.1%)的個人在資產的組成上有個共同的特性。他們的財富
主要是以房地產與股票構成,其他資產的占比甚至不到 3%。儘管如此,股票占比的下滑仍然可以在這
些極為富有的個人財富組成中發現,特別是前 0.01%富有的個人。股票在 2004年占前 0.01%富有的
個人約 70%的財富,甚至在 2007年的比重高達 77%,但這個比例在 2008年後開始呈現下滑的趨勢,
在 2014年,股票的財富占比只剩不到 50%。圖 6的數據也顯示,隨著財富排序的提升,房地產占總財
富的比例是下降的。關於個人財富中房地產的占比與個人財富多寡的相關性在 Piketty, Postel-Vinay,
and Rosenthal (2006)也有類似的發現。Kopczuk and Saez (2004)也發現對於極富有的個人而言,房
地產的占比與財富多寡之間呈現負向的相關性。

4.2 財富不均度

我們在這個章節將以吉尼係數、前 10%財富占比與前 1%財富占比這三個指標探討臺灣在 2004至
2014年間財富分配不均度的變化。在現有的文獻中,關於臺灣財富分配狀況的研究相當稀少,其中對
於財富分配不均度的描述更為罕見。即使是行政院主計總處所公布的國富統計報告,也並未在財富不
均度的數據上有所著墨。近年來,僅有伍大開與陳國樑 (2018)以及瑞士信貸集團每年出版的 Global
Wealth Databook中可以找到關於臺灣財富分配不均度的數據。在 2010至 2014年間,瑞士信貸集團
公布的臺灣財富分配吉尼係數從 0.752降至 0.733。換句話說,臺灣在這段期間的財富不均度是有所
改善的。然而,瑞士信貸集團在臺灣財富分配吉尼係數的計算上,是先透過同時具備完整所得與財富
資料的國家估計出所得、財富以及財富吉尼係數之間的關係,接著以臺灣的所得資料代入與臺灣較為
相似國家的估計結果中,回推臺灣財富的吉尼係數。他們計算的吉尼係數是透過所得資料輾轉推得。
相較之下,我們所計算的吉尼係數,是依照全國的個人財富資料排序後計算而得。

圖 7是我們直接使用個人財富資料所計算的歷年吉尼係數。除此之外,我們還依照 Lerman and
Yitzhaki (1985)提出的方法計算出各項資產對於吉尼係數的貢獻度。Lerman and Yitzhaki (1985)

31儘管在圖形中不易觀察出變化,銀行存款在前 0.1%–0.01%與前 0.01 %這兩個組別也相當大幅的成長趨勢。
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圖 6: 前 1%–0.1%、前 0.1%–0.01%與前 0.01%歷年平均財富與資產組成分配

假設所得分配中具有K 項所得,並將總所得的吉尼係數依照各項所得拆解為

G =
K∑
k=1

Cov(yk, F )

Cov(yk, Fk)
× 2Cov(yk, Fk)

mk

× mk

m

=
K∑
k=1

RkGkSk (10)
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圖 7: 歷年吉尼係數與各資產之貢獻度

其中G為總所得之吉尼係數, yk為第 k項所得, Fk與 F 分別為第 k項所得與總所得之累積分配函數,
mk 與m則為第 k項所得與總所得之平均數。若進一步將式子簡化,則Rk 可視為第 k項所得與總所

得吉尼係數的相關性, ; Gk 為第 k項所得之吉尼係數; Sk 為第 k項所得占總所得之比重。此三項的交

乘結果可視為第 k項所得對於總所得吉尼係數之貢獻度。我們將此拆解方法應用在財富吉尼係數上,
並呈現於圖 7的右側。32 圖 7中的數據顯示,臺灣在 2004年至 2014年之間的吉尼係數介於 0.78至
0.80之間。其中, 2010至 2014年間,吉尼係數確實有輕微的減緩,這點與瑞士信貸集團公布的數據具
有一致性。我們發現在 2008、2011與 2012年間,吉尼係數都出現下降的趨勢。由各項資產對吉尼
係數貢獻度的趨勢可觀察出,這三次吉尼係數的下降都與股票有關。33 根據臺灣股票市場加權指數的

數據顯示,這三個年度臺灣股票市場都出現衰退的現象,其中又以 2008年全球金融風暴時最為嚴重。
由於股票在富有者的財富組成中占比較高,股票市場的衰退往往對於富有者的財富有較大的影響。根
據圖 5與圖 6的結果,我們可以明確的看出越富有的財富組別在 2008年股票資產的減少也越多。

在探討 2008年金融風暴對於財富分配不均度影響的文獻中,美國的研究發現金融風暴的結果導
致財富分配不均度惡化 (Smeeding, 2012; Pfeffer, Danziger, and Schoeni, 2013)。這些研究經由資料
發現富有者雖然在財富減少的絕對數值上大於貧窮者,但若以財富減少的比例來看,貧窮者減少的財
富百分比反而是較多的。因為 2008年金融風暴在美國除了造成股票市場大幅衰退外,也嚴重影響房
地產市場,造成美國房地產價格大幅度的減損。由於房地產恰為中產階級比重最高的資產,中產階級
的財富反而在 2008年金融風暴後出現比例較大的損失,進而導致美國財富分配不均度的惡化。對比
於美國的情況,臺灣的房地產市場在 2008年並未受到金融風暴太大的衝擊,因此不會有文獻上提到
中產階級資產大幅減損的現象。相反的,股票市場的衰退確實在臺灣導致富有者資產的大幅減少,進
而出現財富分配不均度減緩的現象。

32Rk、Gk 與 Sk 三項的詳細數據可參考附錄的附表 1與附表 2。
332011與 2012年吉尼係數下降也與銀行存款有關。
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在近幾年研究財富不均度的文獻中,除了使用吉尼係數來做為分配不均度的指標外,也越來越重
視富有者占整體社會財富的份額。Piketty甚至認為吉尼係數這樣綜合性的指標將太多資訊混合在一
起,不易讓數據閱讀者感受身處不同社會結構的人在分配中所占的地位。因此,他本人更傾向於使用
富有者的占比來闡述分配的不均度 (Piketty, 2014)。

圖 8呈現的是我國 2004至 2014年間,前 10%與前 1%富有者占全國財富的份額。透過圖中的數
據可知臺灣前 10%富有的人約掌握整體社會 62%的財富,而前 1%富有者的占比約為 23%。值得注
意的是,財富占比的漲跌趨勢與富有組別平均股票價值的走勢更為密切,34 其中又以前 1%富有者的
財富占比特別明顯。這個現象呼應了我們在分析吉尼係數變化時的發現,即財富不均度的下降與股票
資產的價值息息相關。值得注意的是,我們所推估的前 10%富有者財富占比與瑞士信貸集團 Global
Wealth Databook中的數據非常相近。他們推估 2010至 2014年間臺灣前 10%富有者財富占比介
於 61.8%至 64.2%之間。對比近年其他國家文獻上的結果,美國前 1%富有者對整體社會的財富占
比約為 40% (Kopczuk, 2015),而瑞典前 1%富有者的財富占比則與臺灣的數據接近 (Lundberg and
Waldenström, 2018)。換言之,以財富占比來看,臺灣的財富不均度相較於美國來的輕微許多。我們
可以發現財富占比所呈現的財富不均度趨勢大體上與吉尼係數是一致的,雖然 2004至 2014年間臺
灣的財富不均度並沒有太大的變化,但財富分配不均的狀況是減緩的。
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圖 8: 前 10%與前 1%富有者歷年財富占比

4.3 財富不均度的年齡差異

我們嘗試在本節分析不同年齡在財富分配不均度趨勢上的差異。在本節的分析中,我們將樣本以年齡
區分為七個組別,其中 20至 79歲以 10歲分為六個組別, 80歲以上則為第七個組別。

圖 9呈現的是未滿 50歲與 50歲以上組別的吉尼係數。35 我們可以發現 20至 29歲組別的吉尼
34詳見圖 6與附圖 5。
35各組別之吉尼係數是以分組後組內新的個人財富排序來做計算。
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係數雖然在 2008年後呈現下降的趨勢,但數值超過 0.9,遠高於整體社會的吉尼係數。這樣的數據顯
示財富在此年齡區間的分布相當的不平均。由於以臺灣的現況, 20至 29歲恰好介於高等教育就學以
及進入勞動市場的轉換階段, ,這個年齡層有相當大比例的人口無法透過穩定的所得累積財富的情況,
所以財富呈現如此極端的分布是合理的。除此之外,我們猜測這個年齡層的人口財富來源可能與父母
對子女之贈與息息相關。30至 39歲組別的吉尼係數略高於整體社會的吉尼係數,且相較於整體社會
呈現上升的趨勢,而 40至 49歲組別的吉尼係數雖然低於整體社會,但依然呈現上升的趨勢。上述的
結果表示財富不均度在 30至 49歲這個年齡區間是略為惡化的。相反的,財富分配的吉尼係數在 50
歲以上的組別都呈現下降或持平的趨勢。這表示 50歲人口以上的財富分配是趨向更為均等的,特別
是在 70歲以上的人口之間。
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圖 9: 各年齡組別歷年財富分配吉尼係數

我們進一步計算各個年齡組別的財富占整體財富的份額,並呈現於圖 10中。財富占比的數據更
加體現不同年齡人口間的差異,其中以 50歲作為分水嶺而呈現兩種不同的趨勢。圖 10的結果顯示,
兩個未滿 50歲人口的財富占比逐年下滑,其中以 40至 49歲人口的衰退程度最為嚴重。40至 49歲
人口的財富占比自 2004年的 26%下降至 2014年的 18%。換言之,這個年齡層的財富占比在 11年
之間衰退了將近 8個百分點。然而, 50歲以上人口的趨勢則恰好相反。50至 59歲人口的財富占比在
這 11年間大約上升 3個百分點, 60至 69歲上升 5.4個百分點, 70至 79歲上升 2百分點,甚至 80歲
以上人口的財富占比也上升了 2.5個百分點。

不同年齡層財富占比的差異顯示 2004至 2014年間財富分配消長具有一個明顯的趨勢,即整體社
會的財富越來越往高齡人口集中。然而這個趨勢並無法直接得出年輕人口逐漸貧窮的結論,因為財富
占比與該年齡層的人口數量有相當大的關係。舉例來說,即使所有人都擁有相同的財富,人口數較多
的年齡層財富占比便會越高。為了屏除每年各年齡層人口數不同的影響,我們改以每人平均財富的趨
勢來衡量各年齡區間的差異。圖 11是各個年齡層每人平均財富在 2004年至 2014年的變化。藉由
圖中的數據我們可以發現, 20至 29歲人口的每人平均財富在這 11年間從 92萬成長至 119萬,成長
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圖 10: 各年齡組別財富占比

率約為 29%; 30至 39歲人口從 332萬成長至 352萬,成長率約為 6%; 40至 49歲人口則從 648萬成
長至 761萬,成長率約為 17%。儘管如此,這樣的成長速度與 50歲以上組別相比仍有落差。50至 59
歲人口的每人平均財富在這 11年約成長 26%, 60至 69歲人口成長 37%,而 70至 79歲與 80歲以上
人口平均財富的成長率都超過六成。圖 11的結果顯示除了未滿 30歲的人口外,年齡越大的組別,在
2004年到 2014年間的平均財富成長越快。
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圖 11: 各年齡人口歷年每人平均財富

我們將這 11年各個年齡每人平均財富的累積成長率繪製於圖 12中。36 圖中的折線顯示 2004至
2014年間, 20歲以上人口的年齡與平均財富成長率之間的相關性呈現 U型的趨勢。在 35歲以後,人
口年齡越大則總財富的成長率越高,即這個年齡區間的年齡與總財富成長率之間具有正向的關係。70

36累積成長率定義為該年齡 2014年每人平均財富 (資產)相對於 2004年同年齡平均財富 (資產)之變動率。各項資產
與負債皆使用 CPI指數調整物價變動造成之影響。
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歲之後折線趨勢變得更為陡峭,顯示在 70歲之後每個年齡之間的成長率差距比 70歲以前更大。透
過不同資產的成長趨勢可以發現,各項資產的成長率與年齡之間的相關性也都呈現與總財富相同的趨
勢,其中又以房地產在成長率的數值與變化趨勢上跟總財富最為相似。值得注意的是, 35歲以前財富
成長率與年齡之間呈現的負向相關性,並不符合直觀的想像。正如前面所述,在 20至 35歲這個區間,
越年輕的人口有越高的機率仍在學校就學,無法透過穩定的所得累積財富。除此之外,一些研究也指
出我們所觀察的 2004至 2014年間,臺灣的薪資成長處於停滯的狀態 (林依伶與楊子霆, 2018;盧姝
璇, 2018)。因此, 35歲以前的財富成長與所得累積較無關係。我們推測 35歲以前財富成長率與年齡
之間呈現的負向相關性的原因,可能與父母對未成年子女之贈與有關,特別是臺灣在 2009年曾經大
幅調降贈與稅的免稅額與稅率。然而,相關的探討已超過本文之範疇。另一個值得注意的現象是股票
在 30至 55歲呈現負的成長率,顯示年輕人口在這 11年間股票的持有量正在萎縮,這與 2018年行政
院金融監督管理委員會於立法院財委會備詢時提及證券市場高齡化的現象不謀而合。37
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圖 12: 各年齡 2004至 2014年每人平均財富成長率
37相關討論可參考《今周刊》的〈台股高齡化了嗎? 他揭年輕人不買股三大原因〉一文。
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綜合以上的分析我們可以發現不同年齡人口在財富資源的掌握上確實在 2004年至 2014年間有
很大的變化。雖然臺灣整體的財富不均度這段期間內有些微的改善,但在不同年齡層之間,卻有著不
同的分布狀況。不論是透過財富占比或是平均財富的成長趨勢,我們都可以發現臺灣在這 11年間的
財富資源逐漸往高齡人口集中,而且這個往年長者集中的趨勢並沒有減緩的跡象。

5 結論

近年來貧富差距擴大成為臺灣社會的民怨之一。然而,現有主計單位所製作的國富統計,僅能說明臺
灣財富的總量和平均量,無法讓民眾瞭解財富分配的變化趨勢。即使在外界的強力呼籲下,主管機關
卻一直無法提出個有效且可信賴的財富分配指標。國內分配不均的相關討論也因此被限制於所得分

配的面向。本文使用財政部 2004年到 2014年的個人財産登錄檔,建立涵蓋土地、房屋、股票、銀行
存款、債券、金融票券和房屋貸款的個人財富資料。為使這些個人財富估算貼近現實,我們在房地產
推估上,使用實價登錄資料調整土地與房屋的價值；而在上市櫃公司股票,不但依市價計算個人所持
有股票價值,還將公司法人所持有的股票價值依股權結構,分配回自然人股東的個人名下以計算「間
接持股」的股票價值。透過這些房地產和間接持股調整,合理估算個人所持有的財富。

根據所推估的 2004年至 2014年臺灣財富數據,。我們發現臺灣前 10%與前 1%富有者的財富占
全國財富比分別為 62%與 23%。這個財富不均度低於美國,與瑞典、韓國的數據接近。根據WID所
得分配不均度的數據, 2004年至 2013年間,臺灣前 10%高所得者占總所得比例介於 32%至 38%之
間,前 1%高所得者占總所得比例則介於 9%至 12%之間。顯然,與相近年度的所得不均度相比,臺灣
財富的分布狀況更為不均。此外,由於臺灣的財富出現向 50歲以上人口集中的趨勢,若僅透過所得不
均度討論貧富差距的問題,可能面臨退休人口缺乏所得卻持有許多資產的問題。也因此,我們認為財
富不均度相較於所得不均度,更能充分表達貧富差距的概念。

我們也提醒讀者本文的幾點限制。第一,除了房地產、存款、股票、債券與金融票券外,本文在推
估財富分配無法掌握其他金融性資產資料,特別是年金與保險等資產。這些資產按規定不需課稅,故
財稅資料對這些資產的掌握相當有限,也因此無法納入本文的分析之中。38 根據 2014年的國富統計,
人壽保險準備及退休基金準備在家庭部門的總值有 18.2兆,大約是家庭部門金融資產淨值的 29%,將
他們納入會對臺灣財富分配有何衝擊,還需要更進一步的分析。未來政府若可進行跨部會合作,將金
融監督管理委員會所掌握的年金、保險、共同基金、信用貸款與就學貸款等資料與稅務資料加以整

併,相信將可使我國財富分配之研究分析更為細緻。
第二,本文的財產估算是以個人為基礎來計算財富。雖然我們將夫妻間資產與負債彼此平分的方

法已是文獻上常用的方法,但仍與家戶的概念有相當大的落差。許多資產項目,特別佔最大宗的房地
產,常常從家戶甚至家族為基準來考慮資產持有。在東亞社會中,這些超越個人理財的綜合考量在房

38事實上,諸如具財產價值的動產,如古董、字畫、珠寶、黃金、車輛,亦不包含在我們的資料之中。除此之外,信用貸
款、就學貸款等負債資料亦難以透過稅務資料來估算。
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地產持有特別明顯。未來財富分配不均分析或可考慮以家戶或家族為基礎,重新估計臺灣的財富分配
不均度。然而,使用家戶或家族來探討財富分配的研究,必須串聯兩個甚至三個世代之間的親屬關係
以及財富資料。以目前財稅資料龐大的數據量來看,會有較高的難度。

第三,也是最重要的,臺灣在個人所得稅大體採屬地主義,海外所得基本上不課稅。39 再加上臺灣

在外交的劣勢,許多國家對和臺灣簽署雙邊租稅協定有所保留,40 導致租稅機關對臺灣國民的海外資
產掌握有限。根據 Balfour and Sung (2019)引用 UBS Group AG的報告數據指出,臺灣人擁有的海
外資產價值僅次於中國與美國,高達 5,000億美金,而這些財富應集中在超級富豪手中。若加計這些
海外資產,臺灣的財富分配不均度應該會更形惡化。受限於資料,我們無法提出具體數據研究海外資
產對臺灣財富分配不均的影響。後續財富研究可以針對這個問題做更深入的探討。

相較於既有文獻,本文的主要貢獻是透過稅務機關所掌握的財產登錄資料,建立一個架構來估算
個人財富,並據此來計算臺灣財富的分配。相較於過去許多研究集中於估算臺灣的所得分配不均,財
富不均度的估算不但能納入自用住宅等不會造成流量變化的經濟資源,也避免前述所得不均度因退休
人口而產生的偏誤。事實上,退休人口對於所得不均度所造成的偏誤可能比想像中的嚴重。由於我國
所得稅法之規定,人身保險、勞工保險及軍公教保險之保險給付免納所得稅。此外,退休人口透過投
資方式賺取的證券、期貨交易所得也屬於免稅所得。因此,政府釋出的所得資料中,對於退休人口主
要所得的掌握相當有限,41 令研究者難以準確的估計所得分配的真實面貌。我們認為,對於已邁入高
齡社會的我國來說,財富分配所刻劃的公平性,能更加貼近臺灣社會的現況。

附錄 1: 房地產價值推估之影響

我們在文中衡量房地產價值的方法可以分為兩個部分。對於房屋與做為建築使用的土地,我們透過實
價登錄資料中的鄉鎮區平均交易價格來調整;對於非建築使用的土地價值,我們則採取跟 Chu, Kan,
and Lin (2019)類似的方法。我們將 Chu, Kan, and Lin (2019)的調整方法稱為交易價格百分比調整
法,因為它主要是透過內政部地政司發布的「公告土地現值占一般正常交易價格百分比」來調整土地
的價值,而本文所使用的方法因混合實價登錄的價格資訊,故稱為混合評估法。我們將台北市、新北
市、桃園市、新竹市、台中市與高雄市的房屋與土地,透過這兩種方法來衡量價值,並以這兩種價值
分別建構價值指數。我們使用拉氏價格指數 (Laspeyres price index)與實價登錄中的縣市平均價格
來進行比較。根據拉氏價格指數 (Lt)的定義,

Lt =

∑
i PitQi0∑
i Pi0Qi0

,

39海外所得必須於最低稅負制中申報,但根據財政部綜合所得稅申報核定統計專冊,目前最低稅負制個人申報的戶數與
一開始施行時相較,已下滑許多。其中, 2009年只有 800戶,而 2016年也只有 823戶。

40現有 23國與臺灣簽署全面性的所得稅協定,但臺灣最大的幾個貿易對象中,僅有日本和歐洲簽署。另外,目前只有日
本與臺灣簽署具有偵查海外資產功能的共同申報及盡職審查準則（Common Reporting Standard, CRS）。詳見 https://
www.mof.gov.tw/List/Index?nodeid=80。

41即便是資料相當詳盡的財稅資料庫,亦無法掌握上述免稅所得的資訊。
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其中 Pit 與 Pi0 分別為 t期與基期的價格, Qi0 為基期的數量。我們將基期的房地產定義為 2005年房
屋檔與土地檔中的所有房地產,42 基期的數量即為這些房地產的面積。

附圖 1為兩種方法建構的價格指數與實價登錄平均價格的趨勢。比較圖中的數據可以發現除了
台中市三條線的趨勢雷同外,我們採用的混合評估法在台北市、新北市與高雄市都與實價登錄的平均
價格趨勢較為接近。除此之外,我們也發現在台北市與新北市,交易價格百分比調整法所評估的房地
產價格成長趨勢與實價登錄的平均價格表現有所落差。交易價格百分比調整法所呈現的價格成長速

度低於實價登錄平均價格,特別是在台北市出現相當大的落差。換言之,若使用交易價格百分比調整
法評估房地產價值,在台北市與新北市會低估房地產價值的成長趨勢。
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附圖 1: 價格指數比較

我們進一步將各個財富排序組別的房地產平均價值以及房地產占其總資產的比例呈現在附圖 2
與附圖 3,其中財富的排序是使用混合評估法並納入間接持股後的總財富淨值。換句話說,我們呈現的
是同一群人分別採用兩種不同的房地產價值推估方法下的差異。我們可以發現交易價格百分比調整

42土地檔中的土地標示為串聯同筆土地不同年度資料的變數。該變數在 2005年重新編碼,導致 2005年以前的土地無
法進行串聯。
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法所推估的房地產平均價值在各個財富排序組別都低於納入實價登錄的混合評估法。以後 50%–90%
的財富組別為例,混合評估法所推估的房地產平均價值大約是交易價格百分比調整法的 1.8至 2.2倍。
然而,兩種平均價值的差距會隨著越富有的組別而縮小,例如前 0.01%的財富組別,混合評估法約為
交易價格百分比調整法的 1.2至 1.5倍。這樣的差距可能來自於不同財富組別持有的房地產種類不
同。對於貧窮者而言,他們所持有的房地產通常是自用住宅 (含土地),因此他們的房地產主要是依照
實價登錄進行調整。另一方面,富有者持有的房地產種類較多,較有可能持有非建築用土地,因此兩種
平均價值的差距較小。
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附圖 2: 後 50%–90%與前 1%–0.1%不同房地產價值推估方法之差異

我們發現房地產占總資產的比例雖然在數值上有所差距,但兩種房地產價值推估方式所呈現的趨
勢是一致的。對於後 50%–90%的財富組別,交易價格百分比調整法下的房地產占總資產比例會比混
合評估法少 12%至 17%,不過這個差距對較富有的組別來說也是較小的。43 以前 0.01%的財富組別
為例,兩種方法所計算出的房地產占總資產比例差距約為 4%至 10%。除此之外,我們也發現兩種房

43我們使用交易價格百分比調整法計算之房地產占總資產比例接近於林知微 (2016)的推估。
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地產價值推估方法都顯示越富有的財富組別,在 2008年後房地產占總資產的比例也上升越快。
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附圖 3: 前 0.1%–0.01%與前 0.01%不同房地產價值推估方法之差異

採取不同的房地產價值推估方法對於財富不均度的衡量也會有所影響。附圖 4是分別採用納入
實價登錄的混合評估法與交易價格百分比調整法計算出的財富不均度。與一般直覺不同的是,交易價
格百分比調整法推估的房地產價值雖然低於混合評估法,但在財富不均度上卻高於混合評估法。我們
認為是扣除房屋貸款後的淨值造成的差異。由於交易價格百分比調整法推估的房地產價值較低,在扣
除房屋貸款後會導致許多較為貧窮者原本在混合評估法下淨值為正的房地產轉為負值。從數據上來

看,在混合評估法下,每年約有 2%至 3.5%的個人房地產淨值為負值,然而這個比例在僅使用交易價
格百分比調整法下,會成長到 4%至 6%。換句話說,僅使用交易價格百分比調整法時,房地產淨值為
負的個人數量會是混合評估法的兩倍,因此計算出較高的財富不均度。我們認為如果只使用交易價格
百分比調整法來評估房地產,除了仍有低估房地產的價值的疑慮外,在臺灣財富分配不均度的衡量上
也會高出許多。
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附圖 4: 不同房地產價值推估方法衡量之財富不均度

附錄 2: 納入間接持股之影響

我們從第 4節的結果中發現個人資產的組成分配中,股票的占比在越富有的財富排序組別中越高。換
言之,股票通常是富有者才會持有的資產。由於財富與所得具有高度且正向的相關性,富有者往往有
較高的所得,因此適用較高的所得稅率。以臺灣目前最高的個人綜合所得稅累進稅率來說,個人超過
435萬的所得將適用 40%的稅率。另一方面,臺灣的營利事業所得稅在課稅所得的認定上與個人綜
合所得稅也有所差異,其中股利所得便是個人綜合所得稅與營利事業所得稅在課稅所得認定上有所差
異的例子。根據我國所得稅法第 42條規定:「公司、合作社及其他法人之營利事業,因投資於國內其
他營利事業,所獲配之股利或盈餘,不計入所得額課稅。」換句話說,公司組織每年獲得國內其他營利
事業所分派之股利屬於免稅所得,不需繳納營利事業所得稅。

由於所得稅稅制上的差異,對於持有大量股票資產的個人而言,將具有誘因以成立投資公司的方
式來持有股票,以節省持有股票所需支付的成本。雖然這種以公司名義間接持有股票的行為在一般報
章雜誌中屢見不鮮,但國內目前並沒有文獻探討該現象的普遍性。本文在衡量個人股票資產價值時,
首次嘗試將公司與法人等機構的持股價值依據持股比例分配回個人股東之名下。換言之,我們所衡量
的股票價值除了個人在財產登錄檔中名義上所持有的股票之外 (直接持股),亦包含該人所持有投資公
司按股權分配回個人之股票 (間接持股)。

我們將個人依照納入間接持股後的財富進行排序分組, 分別將最富有的前 1%–0.1%, 前 0.1%–
0.01%,以及前 0.01%三組中的股票價值依照持股方式進行分類,並分別將每人平均價值以及組成分
配繪製於附圖 5中。根據附圖 5的數據,前 1%–0.1%組別在納入間接持股後,股票的價值大約增加
了 31%,前 0.1%–0.01%組別也增加了大約 50%,而前 0.01%組別則是提高了 69%。換句話說,越富
有的組別在納入間接持股後與直接持股的股票價值差異會越大。若進一步以股票價值的組成分配還

看,前 1%–0.1%組平均有 24%左右的股票價值來自間接持股,前 0.1%–0.01%組有大約 33%,而前
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附圖 5: 前 1%–0.1%,前 0.1%–0.01%與前 0.01%平均股票價值與組成分配

0.01%組別則是有大約 41%。越富有組別的股票價值有越大的比例來自間接持股。
綜合以上的分析我們認為透過投資公司間接持有股票的行為,對於富有者而言可能是個普遍的現

象,計算間接持股對於財富價值推估會有所影響。越富有的個人在資產配置的組成上,持有較多比例
的股票資產,因此是否納入間接持股對於越富有的個人會影響越大。根據資料中的數據顯示,若僅考
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附圖 6: 間接持股對前 1%財富占比之影響

慮財產登錄檔中個人直接持有的股票,將嚴重低估富有者的財富價值。對最富有的前 0.01%而言,僅
計算個人直接持有的股票將低估大約四成的股票價值。附圖 6呈現的是納入間接持股對前 1%富有
者占整體財富比例的變化。我們可以發現在只計算直接持股的情況下,前 1%富有者的財富占比會低
於納入間接持股後的比例。整體而言,納入間接持股後的前 1%富有者財富占比高了將近 1.4個百分
點,相當於原先僅有直接持股時占比的 6%。
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附錄 3: 吉尼係數貢獻度計算之詳細數據

附表 1: 各項資產之吉尼係數貢獻度

吉尼係數 吉尼係數

Rk Gk Sk 貢獻度 貢獻百分比

房地產 (淨值)
2004 0.972 0.828 0.742 0.598 75.6%
2005 0.973 0.829 0.743 0.599 75.8%
2006 0.973 0.830 0.737 0.595 75.2%
2007 0.967 0.829 0.695 0.557 70.5%
2008 0.969 0.822 0.709 0.564 72.1%
2009 0.966 0.824 0.696 0.554 70.7%
2010 0.965 0.821 0.691 0.547 69.5%
2011 0.967 0.815 0.701 0.553 70.5%
2012 0.972 0.808 0.733 0.576 73.9%
2013 0.974 0.810 0.742 0.586 75.1%
2014 0.975 0.810 0.748 0.591 75.7%

股票

2004 0.856 0.940 0.167 0.134 17.0%
2005 0.855 0.941 0.160 0.128 16.2%
2006 0.858 0.942 0.158 0.128 16.2%
2007 0.876 0.942 0.189 0.156 19.7%
2008 0.861 0.937 0.163 0.131 16.8%
2009 0.857 0.936 0.152 0.122 15.5%
2010 0.863 0.937 0.154 0.125 15.9%
2011 0.865 0.938 0.148 0.120 15.4%
2012 0.859 0.937 0.128 0.103 13.2%
2013 0.860 0.941 0.121 0.098 12.5%
2014 0.861 0.941 0.120 0.097 12.5%

註: 吉尼係數貢獻度為Rk、Gk 與 Sk 三項之交乘;吉尼係數貢獻百分比為吉尼
係數貢獻度占總財富吉尼係數之比重。
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附表 2: 各項資產之吉尼係數貢獻度 (續)

吉尼係數 吉尼係數

Rk Gk Sk 貢獻度 貢獻百分比

銀行存款

2004 0.737 0.873 0.089 0.058 7.3%
2005 0.748 0.868 0.096 0.062 7.9%
2006 0.755 0.864 0.103 0.067 8.5%
2007 0.770 0.861 0.115 0.076 9.6%
2008 0.779 0.860 0.127 0.085 10.9%
2009 0.807 0.878 0.150 0.106 13.5%
2010 0.831 0.894 0.154 0.115 14.5%
2011 0.826 0.887 0.150 0.110 14.0%
2012 0.813 0.881 0.139 0.099 12.8%
2013 0.807 0.877 0.137 0.097 12.4%
2014 0.802 0.874 0.131 0.092 11.8%

債券與其他金融資產

2004 0.979 1.000 0.002 0.002 0.2%
2005 0.980 1.000 0.001 0.001 0.1%
2006 0.976 1.000 0.001 0.001 0.2%
2007 0.894 0.999 0.002 0.002 0.2%
2008 0.919 1.000 0.002 0.002 0.2%
2009 0.926 1.000 0.002 0.002 0.2%
2010 0.824 0.999 0.001 0.000 0.1%
2011 0.880 1.000 0.000 0.000 0.1%
2012 0.946 1.000 0.001 0.000 0.1%
2013 0.943 1.000 0.000 0.000 0.1%
2014 0.975 1.000 0.001 0.001 0.1%

註: 吉尼係數貢獻度為Rk、Gk 與 Sk 三項之交乘;吉尼係數貢獻百分比為吉尼
係數貢獻度占總財富吉尼係數之比重。
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附錄 4: 財富毛值數據
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附圖 7: 後 50%、後 50%–90%與前 1%–0.1%歷年平均財富與資產組成分配 (財富毛值)
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附圖 8: 前 1%–0.1%、前 0.1%–0.01%與前 0.01%歷年平均財富與資產組成分配 (財富毛值)
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This paper constructs individual wealth distribution including houses, land, stocks, deposits,
bonds, short-term transactions instruments, and mortgage by using the individual wealth register
data of Ministry of Finance from 2004 to 2014 and combining the method of capitalization. To
ensure that the results are close to the reality, we use the price data in the Actual Transaction Price
of Real Estate to evaluate the values of houses and land. We also consider both direct and indirect
holding of stocks when we measure wealth. According to our calculation, the Gini coefficient of
wealth in Taiwan is about 0.79, and the top 10% and top 1% wealth shares are 62% and 23% respec-
tively. The wealth inequality in Taiwan is lower than the U.S., approximating to the results in Korea
and Sweden. Besides, the wealth in Taiwan between 2004 and 2014 showed a trend of concentration
towards the elderly population over 50 years old.
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