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董事政治關聯及政治獻金影響企業價值嗎？

張琬喻 *、張凱雯 **

《本文摘要》

本研究以台灣上市公司為研究樣本，依公司董事個人政治色彩將所

有公司歸類為泛藍派、泛綠派或其他類，分別以「2008總統大選」與

「公司聘任具政治背景董事之宣告」為研究事件，探討不同政治色彩之

政商網絡關係對企業價值的影響，並同時考慮政治獻金的因素。實證結

果發現，當藍營贏得總統大選時，泛藍派公司具有勝選行情，在股票市

場上產生顯著正向累積異常報酬；而敗選的綠營，則使得泛綠派公司呈

現落選行情，對公司之股價異常報酬率產生負向影響。在政治獻金方

面，藍營與綠營皆有捐贈之公司累積異常報酬顯著大於僅捐給藍營之公

司。在具政治背景董事進入董事會之宣告效果部分，結果顯示當公司宣

布聘任泛藍派董事消息時，公司股價出現顯著正向累積異常報酬；而公

司聘任泛綠派董事之宣告，在股價反映上則沒有顯著的異常報酬發生，

但兩者之差異並不顯著。
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壹、緒論

政治市場與商業市場之間，常常是互通有無的；企業家出金支持政治人物，讓他們得

以實現個人的抱負或利得；政治家則運用其既得的權利，提供企業人物種種方便以為回

報，這種金、權互動的現象，稱為「政商關係」（陳錦輝　1991）。

台灣政商之間的互動早已有之，只不過在解嚴以前，企業家與政客打交道必須偷偷摸

摸的進行，也因此政商關係常被冠上「官商勾結」、「利益輸送」等負面字眼。1987年台

灣政治解嚴後，台灣企業與政治的關係及互動方式發生了革命性的改變，強人統治時代的

結束與政治權力的下放，使得台灣反對人士成立的民進黨勢力逐漸壯大，進而導致國民黨

喪失許多原有的特權，因此開始極力拉攏企業主，而企業界也由過去被動的態度轉為主動

參與，基於維護本身利益之考量，藉由提供資源拓展政治人脈網絡與增加對政府政策制定

的影響力（周陽山　1988；黃秀端　1998；劉阿榮　1996）。然而，企業與政治權力的結

合卻形成了所謂的「黑金政治」（或稱「金權政治」），從李登輝時代的長榮案，黑金政治

逐漸開始演變成一個即將迅速擴散的毒瘤。在西元兩千年台灣人民對第十屆總統大選寄予

厚望，希望能有一個以提倡「清流政治」、「反黑金」起家的民進黨在上台後能夠給予黑金

政治一個根本治療。然而，民進黨執政後，此毒瘤並沒有受到根治反而更加惡化，像癌細

胞似的已經擴散至不可收拾的地步，台開案、SOGO禮券案、高捷弊案、國務機要費案、

龍潭購地案、南港展覽館案和洗錢案等，一系列政商間不當的利益掛勾與黑金弊案已經使

得人們將政商關係與政商勾結畫上等號，而企業則是開始極力撇清與政界的關係，避之唯

恐不及。

從台灣過去政商關係的發展過程，可以知道企業對於政商關係可說是又愛又恨，企業

高層管理者希望透過政治投資建立起競爭優勢，在市場競爭中獲得經濟利益，但卻又必須

面對大眾對其政治手段運用、目的達成、利益獲得合法性質疑的壓力。一旦被貼上污名，

無論事實是真是假對企業來說都是一大傷害，進而影響公司之長期利益。

另外，由於政治獻金事件屢次在社會上鬧得沸沸揚揚，在社會大眾的催生之下，《政

治獻金法》總算於民國 93年 3月 18日由立法院三讀通過，由總統於同年 3月 31日公布

施行。迄今，《政治獻金法》已實行五年多，並且於民國 97年 2月 16日開放一般民眾查

詢歷年選舉的政治獻金收支狀況，企業界支持藍綠顏色黨派 1 可讓外界一目了然，但其成

1 本文將以泛藍派與泛綠派指稱個人或團體之政治立場色彩，此為一種政治傾向，非嚴謹具體的

政治主張。此外，泛藍派與泛綠派皆非正式的組織，各黨派也不曾實際籌組聯盟。泛藍派包括

國民黨、親民黨及新黨，主張反台獨、親中國；泛綠派則包括民進黨及台聯黨，主張台灣獨

立。
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效如何？是否真能完全反映企業捐款的真實性以及根除積弊、杜絕政府官員貪腐情事等目

的之達成，卻有待進一步討論。

目前國內關於政商關係與股東財富議題之研究，多以探討政治選舉或是卸任政務官進

入商界擔任公司管理高層等事件之發生對公司價值影響，尚無研究加入政治獻金來討論， 2 

亦鮮少有研究指出公司政黨色彩的不同是否會對公司價值造成不同的結果，故本研究延伸

過去學者探討之課題同時納入公司政黨色彩與政治獻金之要素，以 2008年總統大選與公

司聘任具政治背景之董事為事件，探討事件發生時，企業支持不同色彩黨派及建立不同政

治立場色彩之政商關係，對其股東財富是否有所差異。

本研究以台灣上市公司為研究對象，根據過去文獻對政商關係之衡量方法，定義出判

定政商關係之準則，主要以過去擁有政治身分者進入公司擔任董事，與公司本身是否為黨

營事業為核定標準，並且將公司加以區分為泛藍派、泛綠派與其他類。接著採用事件研究

法，以「2008總統大選」與「公司聘任具政治背景之董事」為事件，探討政商網絡關係

之不同對企業價值是否會有不同之影響。透過本研究之實證結果，進而提供公司管理當局

往後從事政治投資之考量，同時給予投資人進行投資策略之參考。因此，本研究之主要目

的如下所示：

一、 探討 2008總統大選結果對公司股價之影響是否會因為不同政治立場色彩及支持度而

有顯著的差異。

二、 探討當公司聘任具政治背景之董事時，公司股價是否會因為董事之政治立場色彩而有

不同的影響。

本研究共分為五節，茲將各節依序簡述如下：下一節為文獻探討，首先說明政商關係

的定義、成因與實行的方法。從競租理論、資源依賴理論、制度理論、委託代理理論等四

項主要學派，論證政商關係的成因與動機，主要是突顯本實證研究的重要性。其次回顧政

商關係與企業價值之相關文獻，最後將選舉事件、政治獻金與企業價值之相關文獻做一整

理。第參節為研究設計，首先陳述樣本選取條件、研究期間與資料來源，並且說明變數之

定義，接下來介紹研究方法與建立實證模型。第肆節為實證結果與分析。最後一節為結論

與建議。

2 國內有關政治獻金的實證研究著重於分析參選人獲得政治獻金捐款多寡的背景要素，例如參選

人的黨派、性別、年齡、學歷、連任、選區特徵等因素（王鼎銘　2007）。
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貳、文獻探討

一、政商關係

許多學者在研究企業與政治間的關係，多由經濟活動與政治活動的共通性出發來探

討。17世紀初法國學者 de Montchrétien(1615)就提出經濟無法脫離政治的看法，並且進行

經濟與國家組織、法制之間關聯性之探討。de Jouvenel(1957)認為經濟關心的是手中資源

的有效利用，而政治關心的是資源的增加。國內學者蕭全政（1995）提到經濟行為經常成

為達到政治性目的的手段，而政治行為也被視為達到經濟性目的的手段。徐瑞希（1991）

認為企業和政治的密切關係也許是與生俱來的，因為經濟和政治行為原來有著相同的本質

─權力，並以中國人所說的「有錢有勢」為例，把富、貴並提，正好做了一簡要說明。

從以上學者的看法，政商關係簡言之就是政治與企業彼此之間的互動過程與合作行為。過

去有許多學者從不同的角度來探討企業建立政商關係的成因與動機，以下將從經濟學、社

會學與管理學觀點所發展出來的相關理論文獻來討論之。

Stigler(1971)提到競租理論 (Rent-seeking theory)，其認為政府透過法律的制定掌握了

資源的流向以及經濟政策的形成，因此廠商為了能夠降低市場上的競爭壓力便會主動向

政府尋求協助，例如透過補貼、提高新競爭者的進入障礙、關稅保護、影響互補品與替

代品的相關經濟制度、價格限制、數量限制等，藉由政府政策來保護廠商、增加廠商的

利益（陳明通　1992）。這就如同 Krueger(1974)與 Tullock(1980)所提出的競租行為 (rent-

seeking behavior)。經濟租 (economic rent)在經濟學上的定義是指個人或企業在競爭市場中

所能獲得之正常利潤以外的超額利潤；而為了獲得經濟租，必須有大量的投入，透過遊

說、提供政治獻金、賄賂或關說等手段，影響政府立法或政策制定以達成壟斷、享受特

權，這些所進行的活動與行為就是所謂的競租（朱雲漢　1995）。

資源依賴理論 (Resource dependence theory)認為當一個組織或機構必須依賴其他組織

或機構所提供的外部資源時，此種依賴勢必會促成組織主動去建構與其他組織間之關係連

結力 (Kotter 1979)。當企業必須依賴政府提供有利的政府政策或管制時，企業就會致力於

參與政治活動來達成此目的 (Baysinger 1984)。而且當政府政策對企業造成的影響愈大，

企業參與政治活動的意願就愈高 (Schuler and Rehbein 1997)。然而，政治活動的參與只能

降低企業對政府依賴的不確定性，卻無法降低對政府的依賴 (Getz 2002)。

制度理論 (Institutional theory)則強調組織與環境之間是緊密關連的，組織的生存要配

合、順從制度環境，在組織制度化的過程中組織會漸漸發展成為制度環境所容許的組織
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型態，透過強制、規範與模仿等機制驅使組織尋求正當性 3 與同形化， 4 以獲得合法地位

或取得賴以維生的資源（DiMaggio and Powell 1983; 李宗榮　2007；郭承天　2009）。任

何一個組織除了處在本身內部制度環境，也處在外部制度環境中，而外部制度環境所造

成的壓力會影響組織結構特質、組織的改變以及組織的策略行為 (Meyer and Rowan 1977; 

Oliver 1991)。當組織在運作或調整內部結構時，即使不符合效率原則，只要能符合制

度規範也就不會造成組織生存的問題 (DiMaggio and Powell 1983; Meyer and Rowan 1977; 

Zucker 1987)，換句話說，他們認為組織生存發生問題或促使組織必須改變的主要原因，

是因為組織的正當性發生了危機。

委託—代理理論 (Principal-agent theory)主要是探討委託人與代理人之間的關係，

並且針對企業經營權與所有權分離時所衍伸出來的代理問題進行研究。而將企業所從

事的政商關係套用在委託—代理關係上，Keim與 Baysinger(1988)稱之為委託—代理

模型 (principal-agent model)，或直接稱為代理理論 (Agency theory) (Getz 1993a; 1993b; 

2002)，他們將從事政治行動的企業視為委託人，而將政府官員視為代理人。Keim與

Baysinger(1988)提到政治代理人數量在任何時點都是固定的，也就是政府官員的人數是固

定的。由於此政治代理人人數有限，當委託人（即企業）面對其他眾多委託人或是新進入

者時，就必須透過政治活動來影響這些有限的政治代理人以爭取他們的支持，以降低代理

人問題。

企業參與政治活動有很多不同的途徑，Hillman與 Hitt(1999)認為企業在進行政治活

動時，首先要檢視政治決策對於公司所處市場或是競爭環境的重要性，並且清楚瞭解公司

進行政治行動的目的。為了發展出較全面的企業政治策略，企業必須考慮三個層面，層面

一：建立政商關係的方法是以交易導向或是關係導向進行？層面二：獨自行動或是集體行

動？層面三：選擇具體、特定的政治策略方案。例如藉由提供資訊給政策制定者來影響公

共政策的資訊策略 (Information strategy)，直接提供財務支援給政策制定者或政黨、邀請

退休官員或是政務官之親戚擔任公司管理階層或顧問、公司直接派人代表參選等的財務

誘因策略 (Financial incentive strategy)，及鞏固選區選民支持度策略 (Constituency-building 

strategy)。

徐瑞希（1991）分析了台灣企業開拓政治關係的四個主要途徑，出生標記、企業協會

組織、政治投資，及公關和遊說與其可能相關的政治效益。第一項為出生標記如省籍、血

3 Suchman(1995)認為正當性是一種一般化的認知或假定，在某一個社會所建構的規範、價值觀、
信念與定義系統之中，一個實體的行動是能被認同、被接受、視為恰當的就符合正當性。

4 DiMaggio與 Powell(1983)認為組織為了回應外界以符合社會期望所產生的最適組織型式，使得
組織之間的型式愈來愈相似之過程，即稱為組織同形化。
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親及姻親等與生俱來的歸屬身分，在建立政治關係及擴展政經人脈方面有相當大的作用。

第二個是企業界透過組織動員，如企業協會組織的方式，與政治部門建立起穩定而有制度

的關係。如此較容易使政治部門接受所提出的建議，亦可避免遭外界批評是為圖利少數特

定企業。第三，政治投資標的概分為五類：選舉時的政治捐獻、政治勢力或派系團體、配

合政策的捐款或組織參與、智庫，和政黨或政治人物在企業經營上的合作。最後，企業透

過公關的運用提高本身的企業形象，當企業開始從事政治行動時就較不易招致外界負面的

聯想而阻礙其接近政治部門的方便性。

二、政商關係與企業價值

過去的研究有針對企業的政商關係對企業價值之影響進行分析。Fisman(2001)以雅加

達股市交易所的集團公司為研究對象，探討企業政治依存度與股票報酬率間之關係。以

1995至 1997年間關於印尼總統蘇哈托身體狀況的 484則傳聞作為事件，利用事件研究法

檢視這些傳聞對於企業價值的影響是否會因企業與當權者的依存程度不同而有所差異。經

由實證分析得知，政治依存度高的企業受到傳聞之影響相較於低政治依存度企業來得高，

其公司股價承受了較大的跌價損失。

Faccio(2006)蒐集 47個國家共 20,202家上市公司為樣本，研究國家特性與國家發展

政商關係的關聯性，以及瞭解政商關係之建立是否有助於公司價值的提升。作者發現政入

商樣本股票市場反應並不顯著；而商入政樣本之股價則有顯著上揚的趨勢，且當選部長為

公司所創造的價值較國會議員來的高，主要原因是部長這個官位數量有限，公司高層或是

大股東能夠贏得此官位的機會更是難上加難。另外，大股東進入政界對股價的影響也顯著

高於公司高層擔任官職之宣告效果。除此之外，Faccio、Masulis與McConnell(2006)利用

1997至 2002年間 35個國家的資料檢測 450家具有政商關係的公司與政府援助之間的關

係。實證結果指出，政商關係良好的公司得到政府援助的可能性確實高於沒有政商關係的

同類型公司。然而，研究亦指出在得到政府援助的公司中，具有政商關係公司的財務績效

卻明顯較沒有政商關係公司來的差。

Goldman、Rocholl與 So(2009)以 1994與 2000年 S&P美國年度排名前 500大公司為

樣本，依據公司董事成員的黨派色彩來代表公司的政治立場，探討公司贏得政府採購契約

與政商關係之間的關聯性。研究結果發現當 1994年美國白宮與參議院領導權由民主黨移

轉至共和黨手中，以及 2000年美國總統大選共和黨贏得勝選民主黨失去政權之時，親共

和黨派公司選後得到政府採購契約總價值較選前向上提升，而親民主黨派公司則相對降

低。即使將公司特性與產業因素加以控制後，其結果仍達顯著水準，顯示政商關係確實對

公司價值有正面助益。
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國內文獻部分，張琬喻（2005）以民國 78年 1月至民國 91年 4月期間擔任台灣公開

發行公司重要職位者第一次當選立法委員，及擁有立委身分者兼任公開發行公司重要職位

者為研究樣本，將樣本區分為商入政及政入商兩類，其後再加入多、空頭因素加以探討，

利用事件研究法檢測股票市場對政商網絡建立的消息是否有異常報酬。結果發現，就商入

政樣本而言，股票市場對於上市上櫃公司擔任重要職務者第一次參選立委選舉當選時，有

商入政效應，且若市場發生於多頭市場，股價呈上漲趨勢，若發生於空頭市場則下滑，

作者認為此結果可能是因為多頭時期，執政者會以資產階級利益服務為考量，而空頭時期

則會暫時犧牲資產階級個人的短期利益以保障資本主義的長期發展。就政入商樣本而言，

當立委受邀擔任公司重要職務消息揭露時，無論多、空頭時期股票市場皆有負面政入商效

應，可能原因在於投資大眾對於此種政治投資僅視為酬庸性質，其帶來的投資效益不大。

三、選舉事件、政治獻金與企業價值

企業開拓政治關係的途徑之一為政治投資，本論文主要以選舉及選舉的政治獻金兩種

政治投資策略作為研究標的。Goldman、Rocholl與 So(2008)以美國 S&P年度排名前 500

大公司為研究樣本，根據董事成員之政治背景將公司區分為親共和黨與親民主黨兩派，觀

察 2000年美國總統大選結果對不同政治色彩公司股價走勢之變化。實證結果發現，當共

和黨贏得 2000年美國總統大選時，親共和黨公司之累積異常報酬皆呈顯著正向關係；而

敗選的親民主黨公司，在市值加權投資組合下，則呈現顯著為負的結果。Knight(2006)則

以總統候選人布希與高爾政見內容所提到受惠的產業為樣本，探討 2000年總統大選結果

是否會對這些因政見內容不同而受惠的公司股價造成影響。經由實證分析發現，因布希

受惠的公司會贊助較多的競選經費在布希競選活動上，且當布希贏得 2000年總統大選之

時，此類公司其平均異常報酬顯著高於因高爾受惠的公司平均異常報酬。

就有關政治獻金的文獻，Roberts(1990)觀察 1983年美國參議員 Henry Jackson死亡事

件對曾經提供政治捐獻給此議員的公司在股價上所受到的影響。結果發現企業股價的變

動型態正好反映了投資大眾預期政策利益受惠者將由 Jackson華盛頓州選區轉向 Nunn喬

治亞州選區所導致的結果。Jayachandran(2006)觀察 2001年 5月美國參議員 Jim Jeffords

從共和黨跳槽至民主黨事件對於政治獻金捐獻公司市值的影響作探討。實證結果顯示當

Jeffords轉換黨派消息揭露時，曾捐獻軟性捐款的共和黨公司當週市值下降，而曾捐獻軟

性捐款的民主黨公司其當週市值則上升。Cooper、Gulen與 Ovtchinnikov(2008)則針對企

業提供給政治選舉候選人的競選經濟援助與企業價值之間的關聯性進行實證分析。研究結

果發現，企業捐款贊助選舉侯選人的支援程度與公司未來報酬呈顯著正向關係，尤其當公

司捐贈給選區與公司總部同一州之候選人人數愈多時，其異常報酬所受影響就愈大。
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參、研究方法

一、樣本選擇

本實證研究樣本大致分為兩大部分，第一部分是分析選舉結果對不同政治背景企業價

值的影響，第二部分則是探討聘任具政治關聯性董事進入董事會之宣告效果。嚴格說來，

此兩大主題的研究是完全獨立的兩個議題，而雖然皆以上市公司為對象，但兩個樣本的選

取也是完全獨立的。

第一部分是分析「2008總統大選」選舉結果對不同政治背景企業價值的影響，所採

用之研究樣本一開始是納入在 2008年 1月 31日於台灣證券交易所上市之所有公司，接下

來若任一變數所需資料有欠缺者，則不納入樣本。除此之外，樣本亦排除全額交割股。樣

本公司不只包括有政治背景的公司，沒有任何政治背景的公司也包含在此部分樣本中。經

由上列樣本篩選條件，最後總樣本數共計 670家（2007年底台灣證券交易所上市公司家

數為 698家）。

第二部分則是探討聘任具政治關聯性董事進入董事會之宣告效果，樣本與選舉並沒有

關係。此部分的樣本公司是在 1992年 5月至 2008年 1月間聘任具有政治背景董事之公

司，不包括聘任無政治背景之董事進入董事會。若樣本所需變數資料不全則予以刪除。同

時，若同一公司有兩個以上具政治背景之董事於同一天當選者，為避免之間互相影響間接

導致結果有偏誤的可能性，故亦將此種重複樣本予以刪除。此部分最後樣本共計 119筆公

司。5

董事背景資料取自於公開資訊觀測站之股東會年報、情報贏家資料庫中的新聞報紙資

料庫（所涵蓋的報紙包括中國時報、工商時報、中時晚報及速報新聞）、聯合新聞網、中

央選舉委員會資料庫網站、立法院全球資訊網、行政院全球資訊網，以及各縣市議會、縣

市政府全球資訊網。政治獻金資料是至監察院財產申報處查閱「政治獻金會計報告書」而

得，查閱專戶包括 96年、97年的「中國國民黨政治獻金專戶」、「民主進步黨政治獻金專

戶」、「新黨政治獻金專戶」、「親民黨政治獻金專戶」、「台灣團結聯盟政治獻金專戶」，以

5 由於事件研究法在事件宣告日 (event announcement date)前需要使用一段三個月以上估計期
(estimation period)及事件宣告日前後事件期 (event period)的股票報酬率資料，始得算出事件期
的累積異常報酬率 (Cumulative abnormal returns, CAR)，故在這兩段時間內的樣本資料皆不能有
遺漏值 (missing value)。除此之外，若要進一步使用迴歸分析法進行橫斷面分析以檢驗哪些因素
或變數會影響事件公司的股東財富價值 (CAR)，這些因素或變數也必須存在。若因素或變數有
遺漏值的樣本觀察值亦須予以刪除。也因此，使用事件研究法會有存活者偏差 (survivorship bias)
的問題 (Ball and Watts 1979)，此問題為事件研究法的研究限制。
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及「第十二任總統、副總統擬參選人馬英九、蕭萬長政治獻金專戶」與「第十二任總統、

副總統擬參選人謝長廷、蘇貞昌政治獻金專戶」，共計 12個專戶。而相關財務資料來自於

台灣經濟新報中的「TEJ Company」及「TEJ Equity」資料庫。

二、變數定義

（一）應變數 (Dependent Variables)

1. 公司聘任具政治背景董事人數 (Connection)

本研究利用卜瓦松迴歸模式 (Poisson regression model)來探討公司政商關係需求與公

司型態之間的關聯性，因此以公司具政治背景董事人數來代表公司政商關係需求程度，作

為迴歸模式中的應變數來進行分析。其中，政治背景無論黨籍只要經判斷為本研究所認定

具政商關係者皆納入計數。

2. 累積平均異常報酬 (Cumulative Abnormal Returns, CAR)

以各研究事件所設定的事件窗口之平均累積異常報酬作為衡量指標。本研究第一部分

以 2008總統大選為事件的樣本，使用的是事件日（2008年 3月 22日總統大選）前五天

至後五天 (-5,+5)之平均累積異常報酬率；而第二部分以公司聘任具政治背景董事宣告為

事件的樣本，則是選取宣告當天至宣告次日之平均累積異常報酬率，即 CAR(0,+1)。

（二）自變數 (Independent Variables)

本研究參考過去文獻（Adhikari, Derashid, and Zhang 2006; Faccio 2006; Fisman 2001; 

Goldman, Rocholl, and So 2008; 周明徹　2005；曹吟華　2008）將政商關係定義為「董事

政治背景」與「政治獻金」兩個代理變數，並且由此兩代理變數再詳加區分公司之政黨色

彩，定義如下：

1. 董事政治背景 (BD1, BD2)

董事成員中，若一人以上具備政府官員（歷屆總統、五院院長／副院長、行政院各部

會長官、政府資政、國策顧問，以及各行政機關之處長、司長、局長以上職位的官員）、

民意代表（歷屆縣議員／市議員、縣長／市長、立法委員等民選代表）、具有明顯政黨色

彩者（具黨籍政府官員與民選代表、具黨籍民選代表參選人或助選人、黨員，及黨營事業

群合夥人），及政府官員與民意代表之親屬，則將其歸屬於具政商關係之公司。公司本身

屬於黨營事業或中央投資之企業，亦將其列為具政商關係之公司。若公司所屬集團屬於政

商關係良好之公司，推論其關係企業與母子公司同樣受惠。

本研究根據以上定義將公司所偏屬黨派分為三種類型：泛藍派、泛綠派以及其他類。

由於變數屬於名目尺度，故須設定虛擬變數，三類需要兩個虛擬變數。以泛藍派為基

底，包括國民黨、親民黨及新黨；BD1=1 and BD2=0代表泛綠派，包括民進黨及台聯黨；
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BD1=0 and BD2=1代表其他類，包括公司有兩位以上董事具有政治背景身分且分屬不同黨

派者、董事具有政治背景但屬於無黨籍、董事完全沒有政治背景，以及屬於中央投資之企

業。

2. 政治獻金 (DNblue$, DNgreen$)

本研究除了以董事背景作為判斷公司政黨色彩之依據外，另以公司是否捐獻政治獻金

來推斷公司之政治立場。在捐獻金額是將「中國國民黨政治獻金專戶」、「新黨政治獻金專

戶」、「親民黨政治獻金專戶」以及「第十二任總統、副總統擬參選人馬英九、蕭萬長政治

獻金專戶」同一公司於 96年與 97年 3月 22日以前捐獻的金額作加總，即為捐獻給藍營

的金額 (DNblue$)；捐獻給綠營 (DNgreen$)的金額則是將「民主進步黨政治獻金專戶」、

「台灣團結聯盟政治獻金專戶」以及「第十二任總統、副總統擬參選人謝長廷、蘇貞昌政

治獻金專戶」同一公司之金額累加而得。此政治獻金變數的單位為萬元。

3. 產業別 (Industry)

本研究參考過去文獻（Schuler and Rehbein 1997; 周明徹　2005；陳東升　1995；陳

東升與周素卿　1993；張玉山與李淳　2001；饒芳綾　2000），將營建業、金融業、電信

業、運輸業與油電燃氣業列為對政商關係需求較高的產業。若公司屬於以上所提產業者，

則虛擬變數 (Industry)設為 1；非者則設為 0。

4.  公司具政治背景董事是否為獨立董事 (IndepDirector)或公司具政治背景獨立董事人數

(IndepDirector#)

由於獨立董事並沒有在公司擔任任何內部職位，公司邀請外界人事擔任獨立董事往往

是因為其專業能力且地位超然獨立，在公司作決策時可較客觀地衡量企業全面性發展而給

予建議，並發揮監督功能。因此本研究加入公司邀請具政治背景人士擔任獨立董事與否之

變數。若公司邀請具政治背景人士擔任獨立董事，虛擬變數 (IndepDirector)設為 1；若非

擔任獨立董事，則設為 0。另外，本研究亦有使用公司具政治背景獨立董事人數作為變數

之一。

5. 公司績效 (ROA)

Faccio、Masulis與McConnell(2006)指出政商關係良好的公司其績效明顯較沒有政商

關係公司來的差；而曹吟華（2008）還發現企業也會因為經營績效不佳而透過政商關係尋

求協助。因此本研究為驗證經營績效對於公司政商關係需求程度之影響，選擇以調整後資

產報酬率衡量公司經營績效，其為事件發生之前一季稅前息前淨利除以平均資產總額。

6. 公司成長機會 (Market-to-Book Ratio, MB)

過去文獻常以公司市價淨值比作為衡量公司成長機會的代理變數 (Collins and Kothari 

1989; Smith and Watts 1992)，本研究欲藉此變數來瞭解公司未來成長機會與政商關係需求
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之間的關聯性。選取之值為所設定事件期之前一個交易日所觀測到的市價淨值比。

7. 平均董事薪酬 (Compensation)

平均董事薪酬為總董監事薪酬（單位為千元）除以各公司董監事總人數再取自然對

數，利用此變數來辨別公司邀請政治人物參與企業經營是否屬於酬庸性質。

8. 聘任具政治背景之董事與當時總統是否為同一黨派 (Part1, Part2)

透過此變數來瞭解公司建立政商關係之目的，是希望藉由董事與執政黨的關係協助企

業換取或確保無論正當性與否的利益或特權。以兩個虛擬變數（Part1及 Part2）將樣本公

司分為三類。聘任具政治背景之董事與當時執政總統是同一黨派為基底，非同一黨派的公

司之 Part1=1, Part2=0；若公司董事屬於無黨籍者則 Part1=0, Part2=1。

9. 具政治背景董事過去於政府單位所擔任之職位 (Position)

具政治背景董事依照其過去於政府單位所擔任之職位大小，區分為高層官階與非高層

官階，高層官階意指總統、五院院長／副院長、政府資政、國策顧問、縣議員／市議員、

縣長／市長與立法委員等職位。若聘任之政治背景董事過去曾為高階政務官，則虛擬變數

(Position)設為 1；若為非高階政務官，則設為 0。

10. 具政治背景董事受邀擔任公司董事次數 (Order)

Goldman、Rocholl與 So(2008)的研究發現當具政治背景董事首次或第二次被提名進

入董事會時，股市對此消息的反應為顯著正向，而對提名超過二次之消息反應則不顯著異

於零。因此本研究納入受聘次數變數來檢驗其對具政治背景人士進入董事會之宣告效果的

影響力。

（三）控制變數 (Control Variables)

為增進研究檢定的準確性，本研究根據過去和政治選舉行情相關的文獻 (Goldman, 

Rocholl, and So 2008)，以及近年來財務文獻上常提及對於股票市場之股票報酬最具解

釋能力之橫斷面變異因子，包括公司規模 (Fama and French 1993)、淨值市價比 (Daniel 

and Titman 1997; Fama and French 1993)以及價格動能 (Carhart 1997; Jegadeesh and Titman 

1993)等變數，作為可能影響結果之控制變數。

1. 公司規模 (SIZE)

本研究以所設定事件期之前一個交易日的市值（以百萬元為單位），對其取自然對數

後所得之值作為公司規模之代理變數。

2. 淨值市價比 (Book-to-Market Ratio, BM)

本研究之淨值市價比取自於所設定事件期之前一個交易日所觀測到的數值。

3. 價格動能 (Momentum)

本研究以事件研究法模組計算出個別公司的平均市場調整報酬率 (Market-adjusted 
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return)作為價格動能之代理變數。為計算影響 2008總統大選事件的價格動能，本研究

所選擇的事件期為 (-95,-6)，即 2007年 11月 30日至 2008年 3月 14日，共計 90個交易

日；公司聘任具政治背景董事之宣告事件則設定價格動能事件期為 (-90,-1)，共計 90個交

易日。

三、實證模型 (Regression Analysis)

本研究首先探討影響公司聘任具政治背景董事之因素，並分析公司聘任之原因，採用

卜瓦松迴歸模式進行分析，以聘任具有政治背景董事人數為應變數，公司特性為自變數，

藉此瞭解公司型態與公司政商關係需求之間的關係，其實證模型如下：

                                                                                       ................................................................(1)

其中，βS為迴歸參數。

接著，本研究擬用多元迴歸分析探討公司建立與不同政黨間的政商關係對公司股東財

富之影響是否有顯著的差異，以事件研究法估計出的累積異常報酬率為應變數，建構出下

列兩個實證模型，其中模型二是針對 2008總統大選事件進行探討，此模型加入兩個政商

關係代理變數：董事政治背景虛擬變數與政治獻金捐獻金額變數的交互作用項。而模型三

則是為研究公司聘任具政治背景董事之宣告效果所建構。此兩模型之實證迴歸模型如下所

示： 

                                                                                          .....................................................(2)

其中，CAR1i：i公司於事件期 (-5,+5)的累積異常報酬率，ε i為殘差值。

                                                                                                                             
..................(3)

其中，CAR2i：i公司於事件期 (0,+1)的累積異常報酬率



董事政治關聯及政治獻金影響企業價值嗎？　151

肆、實證結果與分析

一、選舉結果對不同政治背景企業價值的影響

（一）董事政治關聯

董事政治關聯之研究是以民國 73年 2月至民國 97年 1月於台灣證券交易所掛牌上市

的公司為研究樣本。總樣本共 670筆，其中有 214家公司具有政治關聯性，而有 456家公

司則是政治獨立，無任何政治關聯性。在具有政治關聯性的 214家公司中，111家公司偏

藍，22家公司偏綠，55家公司之董事為無黨籍或是兩個黨派皆有，26家公司屬於官股公

司。董事政治關連性的評斷是以公司董事是否曾擔任過政府官員或民意代表來做判別，並

且藉由這些具有政治關聯性之董事所屬的黨派來推斷公司所偏屬的黨派。

表 1是政治關聯性董事樣本公司其公司特性包括市值、營業收入毛額與資產總額之敘

述統計量。由表我們可以發現，無論在 T檢定或Mann-Whitney檢定下，具政治關聯性公

司在市值、營業收入毛額、總資產皆顯著大於政治獨立公司。以泛藍公司與泛綠公司相比 

較，泛藍公司之市值、營業收入毛額、總資產皆明顯大於泛綠公司，推究其因，應是在未 

開放中華民國總統民選之前，國民黨自二次大戰以來長期執政近五十年所累積下來的優 

勢，國民黨本身不僅擁有鉅額的資產，甚至建立起龐大的營利事業體系（張清溪　2001），

在國民黨的扶植下，這些泛藍派公司所擁有的資源，勢必較創黨僅二十個年頭、執政僅八

年的民進黨所扶植的泛綠派公司佔有優勢，此說明了泛藍公司與泛綠公司在公司特性方面

擁有極大差異的原因，而公司家數則差了約五倍。
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表 1　不同董事政治關聯性公司之公司特徵敘述統計量
市值

（百萬元）

營業收入

毛額
資產總額

公司

家數

政治關聯 (A)
平均數 $61,740 $42,891,816 $167,120,721

214
中位數 $13,126 $10,227,814 $14,596,748

獨立 (B)
平均數 $15,631 $15,231,768 $14,587,939

456
中位數 $4,890 $3,999,609 $5,423,520

差異 (A-B)

T檢定
4.104***

(0.000)

3.539***

(0.000)

4.740***

(0.000)

Mann-Whitney檢定
-7.580***

(0.000)

-5.871***

(0.000)

-8.684***

(0.000)

藍 (C)
平均數 $55,120 $43,818,411 $143,656,697

111
中位數 $14,563 $10,396,799 $15,154,656

綠 (D)
平均數 $10,543 $7,351,999 $45,676,786

  22
中位數 $4,818 $4,118,491 $5,487,251

差異 (C-D)

T檢定
3.533***

(0.001)

3.312***

(0.001)

0.952

(0.343)

Mann-Whitney檢定
-2.913***

(0.004)

-2.447**

(0.014)

-2.828***

(0.005)

資料來源：作者自行整理。

說明： 括弧內為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。

針對各種不同的董事政治關聯性之異常報酬率進行分析，將樣本分為「泛藍派」與

「泛綠派」兩個子樣本，接著再從泛藍派中依其董事所屬公司之產業與其過去擔任官職之

服務單位相關與否，區分為「相關組」以及「非相關組」。此外，亦從泛藍派公司中依董

事過去曾擔任過的職位是否屬於高層官階，分成「高層官階組」以及「非高層官階組」。

將每個類型下的小組群視為一投資組合，分別以等值加權 (equally-weighted)與市值加

權 (value-weighted)計算之，並且依照不同的政治關聯類型進行獨立樣本 T檢定與Mann-

Whitney檢定，藉此瞭解公司在選舉期間之股票報酬與其政治關聯性之間的關係。

由表 2 Panel I可知，以董事背景區分公司政治立場類型中，在等值加權之投資組

合下，泛藍派之 CAR(-5,+5)=2.936%呈顯著正向的結果，泛綠派則是負向的累積異常

報酬，其值為 -0.928%，而由 T檢定與Mann-Whitney檢定可知泛藍派與泛綠派兩者之

CAR(-5,+5)有顯著的差異；在市值加權的投資組合情況下，無論是泛藍派、泛綠派或是
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兩者之差皆沒有顯著的異常報酬。此意味市值愈大的公司，並不會為其帶來更大漲跌幅的

異常報酬，因此，投資人只需要在總統大選前買進大眾所看好贏面大之黨派色彩公司的等

值加權投資組合，很有可能可以從中賺取利益。

表 2　董事政治關聯性之選舉異常報酬率分析

政治關聯類型 公司家數

等值加權 
(equally-weighted)

市值加權

(value-weighted)
AR+0 CAR(-5,+5) AR+0 CAR(-5,+5)

Panel I. 董事政治背景

泛藍派 (A) 111
0.319

(0.170)
2.936 ***

(0.000)
0.014

(0.977)
-1.276
(0.288)

泛綠派 (B)   22
-0.570
(0.346)

-0.928
(0.348)

-0.800
(0.444)

0.015
(0.989)

差值 0.889 3.864 0.814 -1.291

T檢定
1.531

(0.128)
3.272 ***

(0.002)
0.686

(0.494)
-0.473
(0.637)

Mann-Whitney檢定
-1.423
(0.155)

-2.447 **
(0.014)

-0.030
(0.976)

-1.199
(0.231)

Panel II. 泛藍派公司具政治背景董事過去服務單位與公司產業是否相關

相關 (C) 　8
0.978

(0.198)
4.332 *

(0.070)
0.400

(0.547)
4.326

(0.211)

非相關 (D) 103
0.267

(0.273)
2.827 ***

(0.000)
-0.024
(0.964)

-1.839
(0.149)

差異 (C-D)

差值 0.711 1.505 0.424 6.165

T檢定
0.796

(0.428)
0.572

(0.569)
0.220

(0.826)
1.330

(0.186)

Mann-Whitney檢定
-0.650
(0.516)

-0.912
(0.362)

-0.741
(0.459)

-0.912
(0.362)

Panel III. 泛藍派公司具政治背景董事過去是否曾擔任過高層官階職位

高層官階 (E)   47
-0.192
(0.584)

1.722 **
(0.048)

-0.003
(0.997)

-0.476
(0.757)

非高層官階 (F)   64
0.694 **

(0.025)
3.827 ***

(0.000)
0.032

(0.961)
-2.087
(0.264)

差異 (E-F)

差值 -0.886 -2.105 -0.035 1.611

T檢定
-1.922 *
(0.057)

-1.542
(0.126)

-0.036
(0.972)

0.637
(0.525)

Mann-Whitney檢定
-2.035 **
(0.042)

-1.355
(0.175)

-1.122
(0.262)

-0.639
(0.523)

資料來源：作者自行整理。

說明： 括弧內為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。
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由於 2008總統大選是由藍營當選，且從前面的實證結果得知董事泛藍派樣本公司

較多且其累積異常報酬呈現顯著為正的情形，因此接下來將僅針對泛藍派公司探討其特

殊之政治背景與政官經驗是否能夠為公司帶來不同的異常報酬。從 Panel II發現，在泛

藍派樣本公司中，無論董事其過去所任官職與公司產業相關與否，等值加權投資組合之

CAR(-5,+5)都呈現顯著正向的結果，且相關組之累積異常報酬大於非相關組（CARs值分

別為 4.332%及 2.827%），但兩者差異在統計檢定上並不顯著異於零；市值加權投資組合

皆無顯著異常報酬。

Panel III是以泛藍派的董事過去是否擔任過高層官階職位作為分類的依據，在等值加

權投資組合的部分，非高層官階組在總統大選過後第一個交易日（即 AR+0）呈現顯著正

向的異常報酬，高層官階組則為不顯著的負向異常報酬，且非高層官階組之平均異常報酬

顯著優於高層官階組 0.886%（t=-1.992, p<0.057; Mann-Whitney z值 =-2.035, p<0.042），表

示投資人反而給予過去沒有高層官階經驗董事的公司較高的評價。本研究認為會有此一結

果，可能係許多公司都希望倚重這些具高官經驗董事的專業能力來提升公司價值，但這樣

往往使得這些大有名氣的卸任高官身兼多職，無法專心為單一公司未來發展作規劃，因此

投資人認為較能為公司有效推動計畫之非政治高官董事，其所帶來的實質利益相對較高。

CAR(-5,+5)的表現則是高層官階組與非高層官階組皆呈顯著為正的情形，非高層官階組

之 CAR(-5,+5)仍較高層官階組來得高，但兩者並沒有顯著不同；在市值加權法下則皆不

顯著。

（二）政治獻金

政治獻金的研究所使用的資料是採用於民國 96年至民國 97年 3月 22日期間曾作政

治捐獻的上市公司為樣本，樣本總數共計 114家，捐給藍營的有 83家，捐給綠營的則有

69家，其中 38家公司兩黨皆有捐獻。政治獻金捐獻情形如表 3所示，在所有捐款公司部

分，包括所有營利事業的捐贈總額共計約新台幣 1,130百萬元，其中捐給藍營的金額約為

新台幣 633百萬元，佔捐獻總額的 56.03%；捐給綠營的則有新台幣 497百萬元，佔捐獻

總額 43.97%。樣本公司部分，捐獻總額約為新台幣 268百萬元，捐給藍營的金額約新台

幣 165百萬元，佔捐獻總額的 61.57%；綠營則收到約新台幣 103百萬元，佔捐獻總額的

38.43%。我們可以發現無論以所有捐款公司或樣本公司來看，政治獻金金額的藍綠捐獻

比率皆與 2008年總統大選藍綠的得票比率相當近似。樣本公司中，平均捐獻金額約為新

台幣 2.35百萬元。



董事政治關聯及政治獻金影響企業價值嗎？　155

表 3　政治獻金之敘述統計量

所有捐款公司 上市樣本公司
上市樣本

公司家數

上市樣本公司

平均捐獻

2008總統大選
得票率

捐獻總額 $1,130,284,770 $267,730,000 114 $2,348,508.77

藍    $633,285,180 $164,830,000 83 $1,985,903.61

藍 (%) 56.03% 61.57% 58.45%

綠     $496,999,590 $102,900,000 69 $1,491,304.35

綠 (%) 43.97% 38.43% 　 　 41.55%

資料來源：作者自行整理。

依據公司政治獻金捐贈情形分為四類：泛藍派、泛綠派、兩派皆捐及無捐獻，首先瞭

解不同政治獻金捐獻情形組群之公司特性，接著比較各組群於總統大選期間之異常報酬率

表現，藉由單因子變異數分析 (One-way ANOVA)、Kruskal Wallis檢定以及 LSD多重比

較法來比較組群間之差異。

表 4顯示在有母數 F檢定下四類政治獻金捐獻情形公司之市值並無顯著性差異存在

（F值 =1.801；p值 =0.146），但在無母數統計檢定下則是有顯著差異（X2值 =26.871；p

值 <0.001）；在公司之營業收入毛額與資產總額兩衡量公司規模之變數上的結果亦相同。

由於無捐獻公司總計 556家其組成成分過於複雜因此不予以考慮，僅比較泛藍派、泛綠派

與兩派皆捐者，發現公司特性之大小順序皆為兩派皆捐＞泛藍派＞泛綠派，代表公司規模

愈大者較能夠負擔愈高的政治獻金金額，才能夠同時捐予藍營以及綠營，而僅捐給藍營者

之公司規模亦大於僅捐給綠營者，此正好與以董事關連性來區別政治立場之結果相互呼應

（表 1）。
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表 4　政治獻金公司特性變異數分析與多重比較
政治關聯

類型

公司

家數

市值

（百萬元）

ANOVA
F值

Kruskal Wallis
檢定卡方值

多重比較 差值
LSD
p 值

泛藍派　 45 27,680 1.801

(0.146)

26.871***

(0.000)
泛藍派－泛綠派　 15,614 0.525

泛綠派　 31 12,066 泛藍派－兩派皆捐 -38,349 0.099*

兩派皆捐 38 66,029 泛藍派－無捐獻　 -1,477 0.928

無捐獻　 556 29,157 泛綠派－兩派皆捐 -53,962 0.034**

泛綠派－無捐獻　 -17,091 0.379

兩派皆捐－無捐獻 36,872 0.037**

政治關聯

類型

公司

家數

營業收入

毛額

ANOVA
F值

Kruskal Wallis
檢定卡方值

多重比較 差值
LSD
p 值

泛藍派　 45 25,672,951 0.237

(0.871)

10.039**

(0.018)
泛藍派－泛綠派　 13,787,214 0.490

泛綠派　 31 11,885,737 泛藍派－兩派皆捐 -1,776,515 0.925

兩派皆捐 38 27,449,466 泛藍派－無捐獻　 1,288,572 0.923

無捐獻　 556 24,384,379 泛綠派－兩派皆捐 -15,563,729 0.453

泛綠派－無捐獻　 -12,498,642 0.429

兩派皆捐－無捐獻 3,065,087 0.831

政治關聯

類型

公司

家數
資產總額

ANOVA
F值

Kruskal Wallis
檢定卡方值

多重比較 差值
LSD
p 值

泛藍派　 45 50,366,692 0.314

(0.815)

27.536***

(0.000)
泛藍派－泛綠派　 29,762,045 0.646

泛綠派　 31 20,604,647 泛藍派－兩派皆捐 -8,708,245 0.887

兩派皆捐 38 59,074,937 泛藍派－無捐獻　 -16,658,203 0.698

無捐獻　 556 67,024,895 泛綠派－兩派皆捐 -38,470,290 0.567

泛綠派－無捐獻　 -46,420,248 0.365

兩派皆捐－無捐獻 -7,949,958 0.864

資料來源：作者自行整理。

說明： 括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。



董事政治關聯及政治獻金影響企業價值嗎？　157

由表 5得知，泛藍派與兩派皆捐的公司於總統大選後第一個交易日之 ARs皆顯著為

正；在 ANOVA分析與 Kruskal Wallis檢定下，四種政治獻金捐贈情形之 ARs有顯著性差

異存在，且在 LSD多重比較下兩派皆捐與泛藍派公司之 ARs皆顯著高於無捐獻公司。在

CAR(-5,+5)方面，泛綠派、兩派皆捐與無捐獻公司之 CARs皆顯著為正；然而，整體的

ANOVA F檢定與 Kruskal Wallis檢定卡方值皆未達顯著水準，但由 LSD多重比較發現兩

派皆捐者之 CARs顯著大於泛藍派公司與無捐獻公司。

表 5　政治獻金異常報酬率變異數分析與多重比較
政治關聯

類型

公司

家數
AR+0

ANOVA
F值

Kruskal Wallis
檢定卡方值

多重比較 差值
LSD
p 值

泛藍派　 45
0.582*

(0.066)

3.453**

(0.016)

11.126**

(0.011)
泛藍派－泛綠派　 0.348 0.529

泛綠派　 31
0.234

(0.609)
泛藍派－兩派皆捐 -0.331 0.525

兩派皆捐 38
0.913**

(0.012)
泛藍派－無捐獻　 0.713 0.053*

無捐獻　 556
-0.131

(0.199)
泛綠派－兩派皆捐 -0.679 0.236

泛綠派－無捐獻　 0.365 0.404

兩派皆捐－無捐獻 1.044 0.009***

政治關聯

類型

公司

家數

CAR
(-5,+5)

ANOVA
F值

Kruskal Wallis
檢定卡方值

多重比較 差值
LSD
p 值

泛藍派　 45
1.257

(0.136)

1.762

(0.153)

2.702

(0.440)
泛藍派－泛綠派　 -1.131 0.479

泛綠派　 31
2.388*

(0.069)
泛藍派－兩派皆捐 -2.847 0.059*

兩派皆捐 38
4.104***

(0.003)
泛藍派－無捐獻　 -0.338 0.750

無捐獻　 556
1.595***

(0.000)
泛綠派－兩派皆捐 -1.716 0.301

泛綠派－無捐獻　 0.793 0.530

兩派皆捐－無捐獻 2.509 0.029**

資料來源：作者自行整理。

說明： 括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。
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（三）公司型態及其對政商關係需求

模型一採用卜瓦松迴歸模式對公司型態與公司對政商關係需求程度之間的關係進行分

析，以聘任具有政治背景董事人數為被解釋變數，政治背景董事為獨立董事的人數、公司

所屬產業、公司規模、公司績效、公司成長機會與平均董事薪酬為解釋變數，結果如表

6。

表 6　模型一之迴歸結果

自變數 預期方向
模型一

1-1(N=670) 1-2(N=462)

常數 N/A
-3.268***

(0.000)

-3.630***

(0.000)

IndepDirector# ？
0.819***

(0.000)

0.914***

(0.000)

Industry ＋
0.256*

(0.078)

0.216

(0.225)

SIZE ＋
0.263***

(0.000)

0.253***

(0.000)

ROA －
-0.026***

(0.000)

-0.029**

(0.020)

MB ？
-0.046

(0.369)

-0.076

(0.430)

Compensation ？
0.072

(0.341)

Deviance 580.537 393.565

Log Likelihood -499.048 -336.589

Akaike’s Information 

Criterion (AIC)
1010.096 687.178

Bayesian Information 

Criterion (BIC)
1037.139 716.127

Omnibus Likelihood 

Ratio Chi-Square

145.395***

(0.000)

117.555***

(0.000)

資料來源：作者自行整理。

說明：1.  括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。

　　　2.  「＋」表示預期自變數與因變數有正向關係、「－」表示預期自變數與因變數有負向關係、「？」表示

預期自變數與因變數關係之正負方向不確定。
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模型 1-1為未包含平均董事薪酬變數之迴歸模式 (N=670)，實證結果發現公司聘任具

政治背景董事人數與公司聘任具政治背景獨立董事人數、產業與公司規模呈顯著正向關

係，代表公司多是看中政治背景人士之專業能力，邀請他們進入公司擔任獨立董事的職

位，以期能夠立於客觀公正立場保護公司利益，例如在公司決定經營策略時，就可以運

用具政治背景董事之經驗與知識提出具附加價值之建議，或運用其政治人脈網絡以獲得

額外的政治資源，降低委託─代理問題所產生的風險 (Getz 1993a; 1993b; 2002; Keim and 

Baysinger 1988)。在產業別方面，研究結果證實易受到政府規章、政策與管制影響的產業

別公司（營建、金融、電信、運輸與油電燃氣業）的確會去聘任較多有政治背景的人為董

事，或許是希望藉由政商關係之管道為其爭取到較有利的地位與競爭優勢，此應證文獻

探討提到的競租理論 (Krueger 1974; Stigler 1971; Tullock 1980)、資源依賴理論 (Baysinger 

1984; Getz 2002; Kotter 1979; Schuler and Rehbein 1997)及制度理論 (DiMaggio and Powell 

1983; Meyer and Rowan 1977; Oliver 1991)的說理。公司規模亦與公司政商關係需求程度

呈正相關，此與陳佳斌（2002）之研究結果相同，公司規模愈大，董事會中有政治背景董

事人數也會相對增加。另外，公司績效與公司聘任具政治背景董事人數則呈顯著負向影

響，意味著公司績效愈差就會聘任愈多政治董事，以期能夠透過政商關係之經營取得各項

資源或特權，以達到改善績效之目的。

模型 1-2則是將平均董事薪酬變數加入討論，由於部分公司之平均董事薪酬數值有所

欠缺，故僅考慮資料完全之樣本公司 (N=462)。從結果可以發現，除了產業變數變得不顯

著外，其餘變數大致上與模型 1-1之結果相似，而平均董事薪酬變數與公司聘任具政治

背景董事人數則亦無顯著相關，代表公司邀請政治人物參與企業經營並非皆淪為酬庸性

質。6

（四）企業價值之多元迴歸分析

模型二是以事件窗口 (-5,+5)的累積異常報酬率作為應變數，公司董事背景、政治

獻金、產業、公司規模、淨值市價比以及價格動能為自變數，利用多元迴歸模型探討在

2008總統大選期間，公司不同的政治立場與公司特性對公司股東財富的影響與差異性。

由於所有模型之每一變數的 VIF值均小於 10，並沒有共線性的問題產生，因此無需對模

型作修正。

表 7為累積異常報酬與自變數及控制變數的迴歸結果。在模型 2-1中，主要是測試公

司董事的政治背景對累積異常報酬的影響力，我們可以發現虛擬變數 BD1及 BD2皆與公

司股東財富呈現負向效果，符合原預期方向。CARs與董事背景 BD1及 BD2變數呈顯著負

6 由於公司聘任具政治背景董事人數與績效之間可能存在內生性問題，故本研究亦利用二階段最

小平方法進行檢測，其結果與卜瓦松迴歸分析相同。
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向關係，即當公司董事政治立場與總統大選勝選黨派相同時，其公司股東財富增加的幅度

會是最大的，政治立場與敗選黨派相同的公司則是表現最差的，而兩派皆有支持者的公司

或是無任何政黨色彩者之累積異常報酬則介於前述兩者之間，此符合競租、資源依賴及制

度等理論。

表 7　模型二之迴歸結果 (N=670)

自變數 預期方向
模型二

2-1 2-2

常數 N/A
2.352

(0.281)
2.067

(0.322)

Industry ＋
5.015***

(0.000)

SIZE ＋
0.030

(0.876)
-0.155
(0.410)

BM ＋
0.930

(0.152)
1.089*

(0.080)

Momentum ＋
7.756***

(0.000)
6.554***

(0.000)

BD1 －
-4.798***
(0.003)

-3.568**
(0.024)

BD2 －
-1.694**
(0.023)

-0.742
(0.306)

DNblue$ ？
-0.005
(0.281)

-0.002
(0.567)

DNgreen$ ？
-0.009
(0.218)

-0.011
(0.144)

BD1×DNblue$ ？
-0.052
(0.700)

-0.045
(0.727)

BD2×DNblue$ ？
0.001

(0.902)
0.000

(0.950)

BD1×DNgreen$ ？
0.028*

(0.071)
0.031**

(0.039)

BD2×DNgreen$ ？
0.020**

(0.037)
0.019**

(0.043)

F-value
7.097***

(0.000)
12.214***
(0.000)

Adjusted R-squared 9.112% 16.747%

資料來源：作者自行整理。

說明：1.  括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。

　　　2.  「＋」表示預期自變數與因變數有正向關係、「－」表示預期自變數與因變數有負向關係、「？」表示

預期自變數與因變數關係之正負方向不確定。
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值得注意的是，在交互作用項方面，董事政治背景的虛擬變數 BD1、BD2與公司政治

獻金捐給綠營金額 DNgreen$的交互作用項（BD1×DNgreen$與 BD2×DNgreen$）皆呈顯

著正向結果。假設公司特性（即市值、淨值市價比、價格動能變數）不變情況下，若公司

董事屬於泛綠派且又捐贈政治獻金給予綠營，其累積異常報酬率會與董事偏泛藍派立場之

公司相差 -4.798+0.028 DNgreen$，模型 2-2下則相差 -3.568+0.031 DNgreen$。兩模型變數

的係數皆為正，意味著當董事泛綠派公司捐給綠營的錢愈多時，則 CARs往上提拉的力量

就愈強，本研究推測可能是因為台灣散戶多，比重高達 70%，且選民常常會非理性地支

持政黨，即使綠營敗選，仍會對董事偏綠且又捐贈政治獻金之公司給予支持，因此即使

CARs是負的，也有這股力量來支撐。而對董事沒有偏屬任何黨派且將政治獻金捐給綠營

的公司來說，累積異常報酬與董事泛藍派公司相差 -1.694+0.020 DNgreen$，而於模型 2-2

中則相差 -0.742+0.019 DNgreen$，似乎也代表著存在 CARs向上提升的力量。然而，由於

歸屬於其他類的公司高達 537家，且該類公司包含多位董事分屬不同黨派、董事無黨籍或

董事完全無任何政商關係等類型，若公司裡多位不同黨派之董事其藍綠比例會產生互相拉

扯的力量，再加上政治捐獻對象與金額多寡不同等因素，其構成了很多可能且複雜的情

況，究竟促使 CARs向上推升的力量是如何交織而成，這方面的實證研究有其困難度，故

並未在本研究中進一步分析。

二、聘任具政治關聯性董事進入董事會之宣告效果分析

前一節利用 2008總統大選檢驗有政商關係之企業對於公司價值的影響性，本節將利

用另一檢測方法探究政治關聯性對於公司股票報酬影響之變動情形。首先針對各家上市公

司選任具有政治背景之董事進入董事會的日子為事件日，利用單變量分析探討不同政治派

系與特殊政官經驗之董事的聘任宣告效果是否有顯著的差異，並且建構配對樣本進行檢

定，即將原始樣本與同公司但無政治關聯性的董事作相互比較，以檢定具政治背景的董事

是否會為公司股東創造較高的財富效果。最後使用多元迴歸分析觀察董事政治背景與特殊

政官經驗是否會對公司價值帶來影響。 

（一）單變量分析

首先，以事件研究法，選擇聘任具政治關聯性之董事為事件，所求得的累積異常報酬

CAR(0,+1)依政治關聯類型利用單變量分析作比較，結果如表 8所示。

就全部樣本而言，樣本數共計 119筆，其投資組合的累積異常報酬率，在顯著水準

5%下呈現顯著。可知聘任具政商關係之董事的資訊具有正面價值，顯現投資大眾認為公

司建立政商關係後可能會對公司未來有所助益。
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表 8　聘任具政治關聯性董事宣告效果之單變量分析
政治關聯類型 樣本數 CAR(0,+1)(%) 差值 T檢定 Mann-Whitney檢定

所有樣本 119
0.873**

(0.019)

Panel I. 董事政治背景

偏藍派 (A) 62
0.859*

(0.064)
0.522

0.365
(0.719)

-0.300
(0.765)

偏綠派 (B) 18
0.337

(0.807)

Panel II. 具政治背景之董事為第一次被聘任進入董事會或已有兩次以上被聘任之經驗

首次受聘 (C) 90
0.734*

(0.085)
-0.569

-0.665
(0.507)

-0.439
(0.660)

受聘二次以上 (D) 29
1.303*

(0.093)

Panel III. 具政治背景之董事過去是否曾擔任過高層官階職位

高層官階 (E) 45
0.957

(0.137)
0.136

0.179
(0.858)

-0.197
(0.844)

非高層官階 (F) 74
0.821*

(0.072)

Panel IV. 聘任時與執政黨是否同屬同一黨派

同一黨派 (G) 22
0.449

(0.695)
-0.580

-0.544
(0.588)

-0.458
(0.647)

非同一黨派 (H) 54
1.029**

(0.046)

Panel V. 配對樣本之宣告效果比較

原始樣本 (A) 66
0.888

(0.117)
1.662

2.036**
(0.046)

-2.035**
(0.042)

配對樣本 (B) 66
-0.774*
(0.096)

資料來源：作者自行整理。

說明：  括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。

本研究進一步依照政治關聯性分為四類型討論。就表 8 Panel I所示，針對董事所屬黨

派分為偏藍派與偏綠派兩群，無論聘任泛藍派或泛綠派董事，其 CAR(0,+1)皆為正，但只

有聘任泛藍派董事的公司有顯著的累積異常報酬。

由表 8的 Panel II可知，等值加權投資組合下的首次受聘與已有兩次以上被聘任經驗

者之 CAR(0,+1)皆呈現顯著為正的情形，但統計檢定顯示兩者之間的差異並不顯著。表示

投資人對於具政治背景人士進入董事會持正面看法，無論其過去是否曾擔任過其他公司之
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董事，投資人皆認為有政治背景人士的加入將會為公司帶來獲取利益的機會。

表 8的 Panel III為具政治背景之董事過去曾擔任過高層官階職位與否之平均累積異常

報酬率比較結果。高層官階及非高層官階組皆有正的平均累積異常報酬率，雖然高層官階

組的 CARs大於非高層官階組之 CARs，但只有非高層官階組之平均 CARs顯著異於零，

而兩組平均 CARs並無顯著差異。

從表 8的 Panel IV可以發現，當卸任官員被選任進入公司董事會時，其所屬黨派若與

時任總統非屬同一政黨，其宣告效果會是顯著為正的結果，若同屬同一政黨則不顯著異於

零。此和 Goldman、Rocholl與 So (2008)以卸任官員被選任為董事時與當時白宮／參議院

執政黨為同一政黨與否之實證結果相同。本研究認為在台灣，投資人之所以樂於看到公司

與在野黨建立政商關係，可能是因為投資人認為公司邀請在野黨董事參與企業經營是看上

其所具備的專業能力能為公司帶來加值作用，故投資人肯定此種政治投資方式。

（二）配對樣本

為確定同一公司聘任其他毫無政治關聯性的董事進入董事會時，並不會產生類似的宣

告效果，本研究建構配對樣本進行比較。配對樣本的選擇是以同一公司其他無任何政商關

係之董事且其聘任時間與原始樣本董事之聘任時間差距 (-3,+3)年以內者，才將其納入樣

本，若沒有相符合的配對樣本，則將原始樣本一併刪除，故篩選過後的配對樣本與原始樣

本皆各為 66筆。

表 8的 Panel V列示配對樣本宣告效果之比較結果，顯示配對樣本其平均累積異常報

酬皆呈現顯著負向關係。除此之外，在成對樣本 T檢定與Wilcoxon符號等級檢定下，原

始樣本平均累積異常報酬皆顯著優於配對樣本，p-value皆小於 0.05。檢定結果證明公司

聘任具政治關聯性之董事與否會對公司之股票異常報酬產生顯著性的差異；亦即若聘任的

董事不具政治關聯性，則股票市場不會有正向反應。

（三）多元迴歸分析

表 9為模型三之迴歸分析結果，應變數為事件窗口 (0,+1)的累積異常報酬率，自變數

則是公司特性、董事政治背景與特殊政官經驗變數。迴歸估計結果顯示，所有有關董事政

治背景與特殊政官經驗的變數皆無法拒絕其值等於零，整個模型中僅有公司特性變數：公

司績效 (ROA)與價格動能 (Momentum)兩變數對公司聘任具政治關聯性董事進入董事會之

宣告效果有顯著性的負向影響。亦即當公司績效愈差時，投資人對於公司聘任具政治背景

董事的消息會產生較大的正面反應，可能是因為投資人認為公司可以藉由政商關係之建立

從中獲取較多的利益，如享有較優惠的稅率 (Adhikari, Derashid, and Zhang 2006)、以較低
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表 9　模型三之迴歸結果 (N=119)
自變數 預期方向 模型三

常數 N/A
2.187

(0.416)

ROA －
-0.353***
(0.007)

SIZE ＋
-0.118
(0.616)

BM ＋
0.511

(0.418)

Momentum ＋
-3.363**
(0.020)

BD1 －
-1.596
(0.365)

BD2 －
2.129

(0.312)

IndepDirector ？
0.214

(0.805)

Party1 ？
-0.422
(0.799)

Party2 ？
-1.965
(0.421)

Order ？
0.279

(0.463)

Position ＋
-0.138
(0.876)

F-value
2.805***

(0.003)

Adjusted R-squared 14.402%

資料來源：作者自行整理。

說明：1.  括弧內數值為 p值，***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10。

　　　2.  「＋」表示預期自變數與因變數有正向關係、「－」表示預期自變數與因變數有負向關係、「？」表示

預期自變數與因變數關係之正負方向不確定。

的資金成本募得資金 (Leuz and Oberholzer-Gee 2006)、取得高市佔率 (Faccio 2006)等，因

此投資人對此消息表示樂觀因而給予較高的評價；而對績效較好的公司來說，投資人可能

認為公司本身就已經具備足夠的實力維持企業整體營運水準，而不需要依靠政商關係，因

此對消息的反應不如績效差之公司大。在價格動能方面，動能對於公司公布聘任具政治背

景董事之消息期間的 CARs呈現負面影響，也就是當動能效果愈佳，CARs會愈低。價格

動能在此是指，相對於市場而言，公司在宣告事件前三個月股價的動能，在上升（下降）
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趨勢中若持續 (persistence)上升（下降），則價格加速上漲（下跌）。同理，在上升（下

降）趨勢中若喪失動能，則價格減速上漲（下跌），股價則有反轉 (reversal)趨勢。台灣股

市由於散戶投資者居多數，敏感性較強，投資人會對由市場取得的資訊過度自信或是在市

場中跟隨法人操作進行追漲殺跌策略，造成價格追漲殺跌的速度較迅速，很快就會超過股

票的合理價位。當價格愈快超過合理價位時，也就會愈快反轉。投資人可利用此股價的不

規則現象，形成交易策略以賺取超額利潤。

由以上迴歸結果得知，投資人對於公司邀請政治人物進入董事會消息的看法受公司特

性之影響較董事過去政治背景與特殊政官經驗要大。

伍、結論與建議

本研究以民國 73年 2月至民國 97年 1月於台灣證券交易所掛牌上市的公司為研究樣

本，針對公司政治立場色彩與企業價值之間的關聯性進行實證分析。首先以卜瓦松迴歸分

析聘任政治董事人數與公司特性之間的關係，接著以「2008總統大選」與「公司聘任具

政治背景董事之宣告」為研究事件，透過事件研究法，探討事件的發生是否會造成政治立

場色彩不同的企業在股票市場上產生不同的異常報酬表現，並且以多元迴歸分析更深入地

探討公司建立不同黨派之政商關係對企業價值的影響。實證結果歸納如下：

一、公司聘任政治董事人數與公司特性

公司聘任具政治背景董事人數與公司聘任具政治背景獨立董事人數呈顯著正向關係，

代表公司多是看中政治背景人士之專業能力，邀請他們進入公司擔任獨立董事的職位，以

期能夠立於客觀公正立場保護公司利益，降低委託─代理問題所產生的風險。在產業別方

面，研究結果證實易受到政府規章、政策與管制影響的產業別公司（營建、金融、電信、

運輸與油電燃氣業）的確會去聘任較多有政治背景的人為董事，可能是希望藉由政商關係

之管道為其爭取到較有利的地位與競爭優勢，此符合競租、資源依賴及制度等理論。公司

規模亦與公司政商關係需求程度呈正相關，代表公司規模愈大，董事會中政治董事人數也

會相對增加。在公司績效方面，則呈顯著負向影響，意味著公司績效愈差就會聘任愈多政

治董事，期望能夠透過政商關係之經營取得各項資源或特權達到改善績效之目的。

二、公司政治立場色彩對企業價值的影響

（一）以「2008總統大選」為事件

此部分之公司整體政治立場主要根據公司董事個人之政治色彩與政治獻金捐贈對象兩
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種判別方式來做區分，前者將所有公司分為泛藍派、泛綠派或其他類，後者則分為僅捐

藍、僅捐綠、兩派皆捐與無捐獻。實證結果發現，當藍營贏得 2008總統大選勝利時，董

事泛藍派公司具有勝選行情，在股票市場上產生顯著正向累積異常報酬；而敗選的綠營，

則使得董事泛綠派公司呈現落選行情，對公司股價產生負向影響。在政治獻金方面，無論

公司是否有捐贈政治獻金其累積異常報酬皆為正向結果，其中，藍營與綠營皆有捐贈之公

司累積異常報酬顯著大於僅捐給藍營之公司。另外，在考慮董事政治背景與政治獻金捐獻

金額之間的交互作用後，發現公司董事屬於泛綠派且又捐贈政治獻金給綠營或是董事沒

有偏屬任何黨派且將政治獻金捐給綠營者，皆出現 CARs往上提拉的力量，對於前者的結

果，本研究認為可能是因為台灣散戶多且選民常會非理性地支持政黨，即使綠營敗選，仍

會對董事偏綠且又捐贈政治獻金之公司給予支持；而對於後者來說，因為研究樣本中歸屬

於其他類的公司高達 537家，且該類成分複雜，包含公司多位董事分屬不同黨派、董事無

黨籍或董事完全無任何政商關係等類型，若再加上政治捐獻對象與金額多寡不同等因素之

影響，要區分出 CARs向上提拉的力量是由何者推升而成的有其困難度。

（二）以「公司聘任具政治背景董事之宣告」為事件

在具政治背景董事進入董事會之宣告效果方面，當公司公布聘任泛藍派董事消息時，

公司股價出現顯著正向的異常報酬，而公司聘任泛綠派董事之宣告，在股價反映上則沒有

顯著的異常報酬發生，然而，在檢定兩者之差別時，統計結果並不顯著。觀察首次受聘與

已有兩次以上被聘任經驗者之 CARs，皆呈顯著為正的結果且兩者之間並無顯著差異，表

示投資人對於無論有無董事經驗之政治背景人士進入董事會皆相當看好。在政治背景董事

過去是否曾擔任過高層官階職位方面，發現非高層官階組之 CARs呈顯著正向關係，高層

官階組則不顯著異於零，但兩者間仍無顯著性差異。而當卸任官員被選任進入公司董事會

時，其所屬黨派若與時任總統非屬同一政黨，其宣告效果會是顯著為正的結果，若同屬同

一政黨反而不顯著異於零，本研究認為投資人之所以樂於看到公司與在野黨建立政商關

係，可能是因為投資人認為公司聘任在野黨董事參與企業經營是看上其所具備的專業能力

為公司帶來的整體效益，故對此種政治投資方式表示贊同。此外，本研究另建構配對樣本

進行比較，即對照同一公司其他無政商關係董事之宣告效果是否與聘任具政商關係董事之

結果相同，實證結果證明公司聘任具政治關聯性董事會為公司帶來比無政商關係董事高之

股票異常報酬。

經由實證分析結果，發現公司聘任具政治背景相對於無任何政商關係的董事會對公司

價值產生顯著性的差異。因此對公司管理當局來說，當其決定要聘任董事時，可以將研究

結果中提到對公司價值有實質正面提昇之因素納入考量，藉由這些具有政治經驗的董事

們，幫助企業能夠更及時作出正確且適合的決策，對企業營運將是一大助力，進而可為公
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司帶來顯著性的利益。再者，由 2008總統大選期間之股票市場反應可以發現，若在選舉

前市場即有選舉結果一面倒或結果預測性高的情形發生時，選舉行情就有提前反應的可能

性發生。就敗選黨派公司來說，在總統大選選舉前股價即有負向反應，然而到了總統大選

後的第二個交易日即開始呈現往上攀升的情勢，此有可能是馬政府上台將有助於兩岸經貿

發展進而使企業受惠所導致的結果，因此敗選行情並沒有持續太久隨即往上拉升；而勝選

黨派公司雖在選前表現平平，但與所有樣本比較後，發現其表現在整體中仍算不錯的，直

到選舉結果揭曉後的第一個交易日才出現勝選行情。因此對投資人來說，可以提前買進勝

選黨派公司的股票，享受勝選行情所帶來的股票異常報酬。從以上研究結果，建議投資人

可以將整體市場表現加以評估，並且將勝選黨派上台後會為企業帶來的效益加以考慮後，

作出適當的投資決策，從中賺取短期利益。

對後續研究者的建議，首先由於《政治獻金法》於民國 93年 3月 31日才開始實施，

目前僅能查得 2008年總統大選藍綠兩大陣營候選人的政治獻金資料，因此本研究僅就第

十二屆總統大選進行研究，建議後續研究者待政治獻金法實行一段時間後，資料較充足且

正確性提高後，可擴大研究樣本至多屆總統大選或是衍伸出其他議題來討論，則可更加全

面瞭解政治獻金與公司價值之間的關係。其次，建議後續者可將研究期間拉長後加入政黨

輪替與否來討論，檢驗此因素是否會對不同政治派系公司之公司價值產生不同的影響。除

此之外，本研究實證第二部分的樣本並未包含同一間公司有兩個以上具政治背景之董事於

同一天當選者，後續研究者可進一步探討不同數量政治背景董事當選之事件宣告效果是否

會有差異，並考慮其同屬或分屬不同政黨意義是否也有不同。最後，本研究未考慮整體經

濟與產業間的景氣循環變動因素，建議後續研究者若將研究期間拉長，則可就此因素加以

檢驗。

* * *

投稿日期：99.09.14；修改日期：99.12.08；接受日期：100.03.18
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Do Directorate Political Connections and/or 
Political Donations Affect Firm Value?

Woan-yuh Jang*．Kai-wen Chang**

Abstract

The research uses the hand-gathered data that details the political 

background of all directors on the boards of companies listed in the Taiwan 

Stock Exchange (TSE). The companies are divided into three groups: 

companies connected to the Pan-Blue Coalition, companies connected to 

the Pan-Green Coalition, and the others. This article looks at two different 

events. The first is the 2008 president election on March 22 incorporating 

the factor of political donations, and the second is the announcement 

of politically connected director appointment. The study examines the 

effects of political network linkages on firm value. The analysis shows 

that companies connected to the Pan-Blue Coalition exhibit a positive and 

significant cumulative abnormal return when the Pan-Blue Coalition wins 

the 2008 president election. Conversely, companies connected to the Pan-

Green Coalition suffer a negative cumulative abnormal return. In addition, 

the companies which donate to both Pan-Blue and Pan-Green Coalitions 

experience a cumulative abnormal return significantly greater than those 

only to the Pan-Blue Coalition. This article also demonstrates that the stock 

market displays a positive response following the announcement of the 

appointment of directors connected to the Pan-Blue Coalition. However, 

there is no significant abnormal return on the stock market when news 
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of directors connected to the Pan-Green Coalition entering the boards is 

announced. Furthermore, the difference between the two groups fails to be 

significant.

Keywords:  president election, political relationships, directorate political 

connections, political donations, event study methodology


