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Abstract
Firms make political donations to establish political connections. This study investigates 
the effect of firms’ presidential campaign donations on government-controlled bank loan 
rates in Taiwan by examining listed firms’ loan contracts in post-presidential election 
periods. The results reveal that firms that make political donations benefit from banks 
offering lower loan interest rates. Furthermore, this study finds that firms that donate to 
the presidential election winner obtain preferential treatment with lower loan rates. The 
findings show that firms’ ability to establish political connections through campaign 
donations helps shape an advantage contract for government-controlled bank loans.
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公司政治獻金與公股銀行貸款合約利率：來自臺灣總統大

選之證據

摘 要

企業可以透過政治獻金建立政治連結。本研究藉由臺灣上市櫃公司在總統大選後的貸

款合約，探討企業於總統大選提供政治獻金與公股銀行貸款合約利率的關聯性。本研

究結果顯示從事政治獻金捐贈的公司可以獲得較低的貸款合約利率。再者，本研究發

現企業向總統大選當選人提供政治獻金捐贈，亦能夠得到優惠的貸款合約利率。整體

而言，本研究彰顯了企業透過政治獻金而形成的政治連結有益於企業獲得較佳之公股

銀行貸款合約。

政治獻金、公股銀行貸款、貸款利率【關鍵字】
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壹、緒論

由於政府對於企業所屬產業相關法律與規範的制定具一定裁量權，因而會影響

企業後續政策導向或產業發展方向，尤其是一國的選舉過程，會讓企業需要面對較

高程度的政治不確定性風險 (Imai and Shelton, 2011)，故公司通常會對於政府政策及
其程序的問題較為關注，並藉由選舉來評量企業可能面臨的潛在政治不確定 (Bird, 
Karolyi, and Ruchti, 2023)。一般而言，在選舉的競爭條件下，不同政黨的管理哲學
和政策走向存在一定的差異性，故企業需要考量未來可能的經濟發展和政策制定走

向，以評估企業個體爾後的策略因應方針（楊以彬，2016）。因此，公司為了減緩
選舉產生的政治不確定性，會意圖透過支持特定候選人而從事政治活動參與，以間

接地促使政治人物推動有利公司的政策 (Ovtchinnikov, Reza, and Wu, 2020)。故企業
的競爭力除了本身的基本條件和技術以外，與政府取得或維持良好關係，亦是成就

企業競爭版圖的一大助力（李宗榮，2016）1。

再者，商業意圖與政治人物建立關聯 2，乃因許多企業會有動機干預政府的決

策，以使政府政策朝向對企業有利之方向 (Ovtchinnikov and Pantaleoni, 2012)，進
而能夠有助於企業的成長與發展。例如，過去相關研究曾指出政治連結有助於提升

企業價值與績效（Qi, Roth, and Wald, 2010; Borisova, Fotak, Holland, and Megginson, 
2015; 張元與李盈佳，2016；Maaloul, Chakroun, and Yahyaoui, 2018），將建立政
治關聯視為是一種政治資本的投資 (Akey, 2015)。然而，另亦有相關文獻表示政治
連結不一定對企業有幫助（Aggarwal, Meschke, and Wang, 2012; Hadani and Schuler, 
2013; 張元與王沛瀠，2015），反因存在政治成本 (Bertrand, Kramarz, Schoar, and 
Thesmar, 2018)而突顯公司存在潛在代理問題 (Aggarwal et al., 2012)。Belghitar, 
Clark, and Saeed (2019) 即指出政治連結從資源基礎而論，有利於帶動外部資源的流

1 舉例而言，姚惠珍 (2014)在「企業政治獻金：選情明朗偎大邊選情膠著都不捐」報導中表示：
「⋯但每到選舉期間，捐贈政治獻金金額多寡，仍透露出企業家的好惡。而在選情明朗時，企

業家『偎大邊』態勢明顯，⋯選情膠著時，多數企業家隔岸觀火，不僅捐贈金額縮水，甚至藍

綠都不押，省下一筆費用，以免賠了夫人又折兵。⋯該是押寶兩黨或是藍綠之間選邊站，對企

業家來說須縝密盤算，如果斥鉅資卻押錯寶，白花錢事小，得罪未來執政者麻煩才大。⋯」。

2 舉例而言，林子鈞 (2018)在「為什麼川普願意親自參加郭台銘新廠動土典禮？魚水共生的兩
人，已經站在同一條船上」報導中表示：「⋯鴻海董事長郭台銘將再度與美國總統川普同台，

郭台銘在美國設 8K 面板廠獲得鉅額獎勵，川普則有這筆經濟政績奮戰期中選舉，兩人魚幫水、
水幫魚，各有政治與經濟斬獲。⋯『華爾街日報』報導，富士康是實實在在獲得可能高達 40 
億美元（約 1,200 億臺幣）投資優惠⋯，以 100 億美元（約 3,000 億臺幣）投資換來近半的相
關獎勵與優惠，郭台銘早就多次肯定川普招商引資的做法，而這也正是他口中曾說 『政治必
須要替經濟服務』 的最好事例。⋯」。
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入；然就代理理論來看，則會因存在嚴重的代理問題而損害公司治理，造成股東損

失。綜上，「政治連結」對於公司政策制定或經營活動的影響，在目前理論或實證

的討論中，仍未有明確的定論。

考量選舉參選人從事政治活動需要仰賴企業捐贈政治獻金以供應選舉活動之進

行，但為避免民選政治發展受到金權政治的負面影響，臺灣政府為促進政治獻金來

源透明化及公開化，於 2004年 3月 18日正式經立法院三讀通過「政治獻金法」，
並於 2004年 3月 31日公布後施行。政治獻金法的主要目的，在促進民眾與企業的
政治參與，以活絡政治活動的發展及增加政治進程的公平性與公正性 3。明確而言，

選舉過程中的「政治獻金」通常可視為企業向特定政治集團傳遞特定訊息的一種方

式，為企業從事政治行動主義的體現。雖然我國對於營利事業之政治獻金設有門檻，

但企業對於特定候選人所提供之有限政治獻金的多寡，其功能並不在於反映實質成

本效益，很有可能是考量未來能夠從政治資源上獲得潛在益處（例如：政治補助、

政治資金或公共工程合約），進而形成一種商業與政治的交換對價 (quid pro quo) 關
係 (Tahoun, 2014)。緣此，本研究將藉由企業於總統大選期間提供的政治獻金，探
討公司是否能因此在選後獲得較優惠的公股銀行貸款條件，以檢視企業透過政治獻

金的投入所建立的政治連結之作用。

當企業有資金需求時，發行股票向市場募資的方式容易受到市場機制的影響，

然若透過向銀行舉債獲取資金，貸款銀行則會非常重視企業風險評估的結果，又以

「公股銀行貸款」的債務條件最容易受到政治因素影響 4；故本研究聚焦探討企業的

3 例如，政治獻金法第二條第一項定義：「政治獻金指對從事競選活動或其他政治相關活動之個人
或團體，無償提供之動產或不動產、不相當對價之給付、債務之免除或其他經濟利益⋯」。再者，

針對總統大選的政治獻金捐贈程序中，第十二條即規定，總統、副總統擬參選人可自現任總統、

副總統任期屆滿前 1年起，至次屆選舉投票日前 1日止收受政治獻金，相關的政治獻金資料，則
必須向監察院提供政治獻金會計報告書以供查閱，進而達政治獻金透明公開化之目的。

4 根據過去實務上相關報導，黃有容 (2019)在「企業捐政治獻金民進黨回饋降放款利率」報導
中，顯示「⋯據傳 8大公股行庫接到「上級」指示，指定企業只要捐贈政治獻金給特定⋯人物，
就可以調降放款利率「回饋」⋯」。另一方面，依據陳瑞安 (2018)在「裕隆城、政治獻金與
公股銀行聯貸案的金錢搬運」專文中，顯示「翻開 2016年立委選舉的政治獻金資料，裕隆是
所有企業中，捐獻政治獻金第二名的一家企業⋯因為公股是這些建商在大型開發案的融資提供

者，在「裕隆城」開發案的參貸銀行⋯建商與政治人物、還有公股，早已形成關係綿密的利益

集團，建商找政客喬地，公股銀行幫忙借錢給建商，政客則為他們提供保護，消除障礙」。由

於企業提供政治獻金予政治人物，使得政治人物可以透過關係與人脈，亦或是政策制定或預算

供給，間接地影響公股銀行，而要求公股銀行提供優惠的借貸方案予有關聯之企業；但不可否

認地是 [不置可否用以形容不表示意見，與此處文意不合 ]企業透過政治獻金捐贈政治人物需
要揭露，而形成兩者間具有明確關聯，然公股銀行在貸款方案上如何決定卻可能存在許多隱晦

不明（檯面下）之作法；但從上述相關報導中可以發現公股銀行會潛在受到政治關聯之影響。
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公股銀行債務融資活動。過去國外的實證研究發現，從事政治連結的企業，較容易

取得政府持股之公股銀行所提供的優惠貸款條件之合約 (Sapienza, 2004; Dinç, 2005; 
Khwaja and Mian, 2005)5，且可以藉由捐贈總統大選政治獻金或遊說等方式來進行政

策風險管理 (Bradley, Pantzalis, and Yuan, 2016)。因此，在企業有債務資金需求的前
提下，本研究探討選舉過程中，公司有提供總統候選人政治獻金與其獲得公股銀行

優惠貸款條件之關聯性，以檢視商業與政治連結間可能存在的對價交換關係 6。

臺灣自 1996年舉行第九屆總統、副總統選舉開始，改由人民以直接選舉且每
隔四年定期舉辦，政治獻金捐贈便逐漸成為總統候選人的競選資金重要來源。在施

行「政治獻金法」後，則可以透過查閱監察院所發布的政治獻金會計報告書，取得

各企業營利事業的捐贈明細，故本研究以 2008年、2012年及 2016年的臺灣上市櫃
公司為研究對象，檢測這三次總統大選過程中有捐贈政治獻金之企業在總統當選人

正式上任且掌握人事任命權之後，可否取得較具優惠條件之公股銀行貸款合約。本

研究採用 Heckman (1979) 提出的兩階段模型分析，且在控制影響企業捐贈政治獻金
因素及影響企業選擇長短期貸款合約的因素後，發現當企業有捐贈總統大選政治獻

金，特別是捐贈給總統當選人政治獻金，企業能夠獲得較低的公股銀行貸款合約利

率；本研究也發現從事政治獻金捐贈之企業的中期與長期公股銀行貸款合約利率較

低；但單就提供總統當選人政治獻金之企業，本研究僅補捉到其在中期貸款合約方

面可以取得較低之公股銀行貸款合約利率。

承上，臺灣政體主要是藉由選舉及政黨競爭來鞏固民主化的發展進程，企業於

選舉過程中所捐贈的政治獻金，通常被視為是建構政治連結的管道之一，亦是反映

企業意圖影響政府政策的一種政治籌碼。透過本研究之實證結果發現企業於總統大

選的政治獻金捐贈對其貸款合約條件有所裨益；此結果具有以下的貢獻與管理意涵。

第一、Lux, Crook, and Woehr (2011) 指出企業的主要政治活動為提供政治獻金與進
行遊說，而這些政治活動主要目的乃在企圖影響政治官員對公司產生有利行為。其

中，相較於遊說，選舉中提供政治獻金被視為是較直接的一種方式用來建立政治網

絡 (Akey, 2015)；乃因企業捐贈政治獻金是企業考量成本效益後的政治行動，較一

5 舉例而言，陳彥甫 (2017)在「慶富獵雷艦詐貸弊案懶人包一次看懂」報導中表示：「⋯慶富
為了籌措國造獵雷艦案所需資金，與一銀、合庫、華銀、台企銀、台銀、土銀、彰銀、農業金

庫與中國輸出入銀行等九家金融機構進行聯合貸款，並由一銀擔任主辦銀行，以 2%以上的利
率貸款 205億新臺幣。⋯」。

6 Tahoun (2014) 表示政治人物與企業間存在一種交換對價 (quid pro quo) 關係，可視為一種無形
的合約，企業可以透過政治捐獻與支持特定政治人物而得到好處；尤其是當政治人物擁有企業

股權時，通常更容易獲得企業的政治獻金，主要原因即是捐獻者有相關的財務需求誘因，而需

要運用政治人物價值來獲得益處（例如：政府合約）。
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般個人的零星捐獻更為具體且實在（李宗榮，2016）。但是，王鼎銘 (2007) 亦進一
步闡述政治獻金具雙面特性，一方面可以滿足人民的政治參與並平衡政黨或候選人

間的財力差距；但也可能涉及利益交換，而影響政治運作。因臺灣於 2004年施行
「政治獻金法」7後，政治人物對於獲取之政治獻金應向監察院進行申報，且監察院

須依法公開會計報告書供人查閱，並公開於電腦網路。故提供本研究得以直接獲取

企業政治獻金資料之管道，以補捉企業與政治人物之間藉由政治獻金所形成的政治

連結，進而觀察對於企業債務貸款合約之作用。

第二、由於企業與政府之間的政商共生關係會影響總體經濟環境與個體公司營

運，故當企業藉由提供政治獻金以求能獲有壟斷或管制利潤之尋租行為所形成的政

商恩庇與互惠時，將會反映出政治關聯對企業的實際影響。先前文獻對於「政治連

結」的討論，主要聚焦以聘任政治人物擔任企業的高階管理人員或董事成員（Faccio, 
Masulis, and McConnell, 2006; 張琬喻與張凱雯，2011；Boubakri, Guedhami, Mishra, 
and Saffar, 2012; 翁慈青與紀信義，2014；Chakravarty and Rutherford, 2017）為主。
而在探討政治關聯對於銀行貸款合約或企業債務成本的影響文獻中，Sapienza (2004) 
主要以公股銀行董事長的政治派別與該省份投票記錄結果形成的政治權力進行分

析；Chen, Shen, and Lin (2014) 與 Yeh, Shu, and Chiu (2013) 則以臺灣上市櫃公司為
研究對象，藉由公司「政治傾向」與「政治任命」作為政治連結的代理變數 8。其次，

林俊良與張元 (2021) 則是透過報紙文字搜索統計公司與特定政黨交疊之政治新聞
作為衡量政治關聯的代理變數。然而，相較於上述研究的政治連結方式，企業提供

政治獻金更為直接且具體，故在目前檢視政治獻金與公司貸款合約條件或債務成本

關聯性研究相對缺乏下 (Shen, Lin, and Wang, 2015; Chkir, Gallali, and Toukabri, 2020; 
DeBoskey, Li, Lobo, and Luo, 2021)，本研究實證結果可以提供總統大選選舉過程中，
企業政治獻金對公司債務具有影響之證據。

第三、政治獻金客觀上可以作為直接檢視企業政治行動主義的一種代理衡量指

標 (Ovtchinnikov et al., 2020)，除可以評估企業從事政治連結去影響政府政策與干

7 江朝聖 (2016) 的研究指出臺灣企業政治獻金之規範跟國外不同，我國「政治獻金法」對於企
業（營利事業）的政治獻金有清楚的申報規範及限額制度；在英國，政府主管機關是強制公司

必須在其年報中揭露政治獻金；美國則沒有強制揭露的規範。

8 Chen et al. (2014) 與 Yeh et al. (2013) 用以衡量公司政治連結之「政治傾向」與「政治任命」變
數包含：(1) 公司是否由政黨創立或營運、(2) 政黨是否為企業大股東之一、(3) 公司高階經理
人曾公開支持政黨總統候選人，個人及員工曾參與總統競選，或被媒體報導支持某個政黨、(4) 
公司大股東與高階經理人曾擔任政府要職、(5) 高階經理人是否曾加入政黨或任職某一政黨之
要職、(6) 高階經理人曾被任命於政治組織或企業等。
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預之作用外 9 (Kroszner and Stratmann, 1998; Cooper, Gulen, and Ovtchinnikov,  2010; 
Bradley et al., 2016; Jiang, Kumar, and Law, 2016; Wellman, 2017)，也有助於提供企業
實務與政府監管單位從政治獻金視角，瞭解政商關係的形成與影響。再者，本研究

採用 Heckman (1979) 之方法分別控制企業捐贈政治獻金及企業選擇長短期貸款合約
的自我選擇偏誤後，探討企業提供政治獻金予總統大選候選人（當選人）對公股銀

行貸款合約利率之影響，除了能夠檢視企業在政治連結與債務資金期限需求的決定

因素外，更可以瞭解受到政治作用力影響較大公股銀行之放款行為與企業政治獻金

之關聯。

最後，公股銀行或民營銀行於資金市場中均扮演著財務中介的角色，對於貸款

合約之條件設定均會考量企業個體之特性。然而，不同於民營銀行，政府持股的公

股銀行一般會被視為是國營企業的一環，會有迎合政府政策或滿足政治人物個人目

標的傾向 (Sapienza, 2004)。再者，Arifin, Hasan, and Kabir (2020) 表示公司的債務合
約最容易受到政治人物干預，尤其是企業的政治連結對於銀行而言是一種非商務性

的考量，但卻有助於公司增加債務合約的協議能力，以交涉更具優惠之信用條件。

故藉由本研究發現企業於總統大選提供政治獻金的政治連結，會對公股銀行貸款合

約具一定裨益之結果，將延伸先前研究發現公司政治參與對債務合約具關聯性的結

果 (Shen et al., 2015; Chkir et al., 2020; DeBoskey et al., 2021)。另外，本研究進一步
區分，對純公股與泛公股銀行之公司貸款合約分別進行分析，及額外對於民營銀行

貸款合約之探討，則可用以觀察公司於總統大選提供政治獻金形成的政治關聯，對

於不同屬性銀行貸款合約所產生之影響差異。

本研究第貳節為文獻探討與研究假說，將透過企業進行政治獻金捐贈作為政治

連結的角度，論析商業與政治關係之作用，再進一步推論企業提供總統大選政治獻

金與公股銀行貸款利率的關聯性。第參節為研究設計，將說明研究樣本來源與模型

之設定。第肆節為本研究主要實證結果，第伍節與第陸節進行穩健性及增額性測試。

最後，第柒節為本研究之結論與建議。

9 舉例而言，李佳穎 (2016)在「政治獻金民進黨 1.9億奪冠企業愛捐國民黨、綠黨入不敷出」報
導中表示：「⋯正逢選舉年，政治獻金的捐贈可作為政黨支持度的指標，也將影響選舉資源運

用及分配，曾有政治學者說，「金錢對於政治就像母奶對於嬰兒般重要」。然而，利益團體經

常利用政治獻金捐贈，企圖影響候選人政見，或扭曲競選過程。⋯」。
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貳、文獻探討與研究假說

一、政治獻金

企業提供政治獻金之目的，乃期望藉由政治活動的參與，以獲得未來公司所需

的政治資源及發展機會，亦或是可以提早從政治人物獲得政治相關訊息來減緩營運

風險與不確定性，以累積潛在的競爭優勢 (Pfeffer and Salancik, 1978)。Aggarwal et 
al. (2012) 表示在公司沒有政治偏好的前提下，公司向政黨或其候選人提供政治獻金
的主要原因，即是期望能夠影響政治的進程，以受惠於後續之立法措施或監管決策，

實現政治後果所帶來的經濟利益。李宗榮 (2016) 曾分析臺灣第七屆立法委員政治
獻金專戶之數據，研究發現規模愈大、家族控制比率愈大，以及家族在市場中地位

較高的企業，愈傾向捐贈政治獻金；但相對地大型企業也較容易受制於政府政策的

影響，例如：經政府允許的營運特許權、限制市場進入規範、及具條件的政府合約

等。故在政府組織發生變動時，大型企業會更具有誘因去從事各種政治活動 (Pfeffer, 
1972; Hansen and Mitchell, 2000)，以進一步降低政治不確性。然而，Stratmann (2005) 
則指出企業的政治獻金雖有助於候選人強化選舉優勢，但對於後續之政策影響，力

道仍顯得薄弱，即提供政治獻金給候選人的企業形式上雖能夠更頻繁地藉由相關管

道接觸政治人物，但實質上並不一定能夠在對企業較為嚴苛或不利的政策議題上發

揮影響力 (Kroszner and Stratmann, 1998; Cooper et al., 2010)。
另一方面，企業捐贈政治獻金有助於獲取即時的政治或政策資訊，而得以讓公

司即時產生相應策略，以減緩政治不確定性的衝擊。Wellman (2017) 的研究指出企
業捐獻政治獻金予國會議員，較可以透過管道取得立法過程中的有關資訊，來減緩

政治不確定性的負面結果，並減少資訊不對稱程度，進而有助於企業制定延遲投資

或獲取租稅優惠的相關決策 (Brown, Drake, and Wellman, 2015)。Bradley et al. (2016) 
則進一步表示企業可藉由提供總統大選政治獻金，或是以遊說方式來管理政策風

險，以降低公司之債務資金成本。其次，企業政治獻金也能夠作為企業面臨政治威

脅的一種緩衝機制，或是作為建立企業與政府官員間的連接橋樑，以對公司財務績

效產生正向作用 (Meznar and Nigh, 1995; Blumentritt,  2003)。Claessens, Feijen, and 
Laeven (2008) 則表示在選舉中提供政治獻金的企業，在選後會有較高的股票報酬，
且較易在選舉後增加銀行融資，彰顯出企業是可以藉由政治投資來作為後續獲得融

資貸款的一種管道。

過去，臺灣也有少數文獻曾對於企業政治獻金進行討論。張琬喻與張凱雯 
(2011) 曾探討不同政治色彩的企業關係網絡對公司價值的影響，該研究以 2008年總
統大選作為分析事件，並在區分企業的政治獻金為提供藍營政黨（國民黨、新黨與

親民黨）及其總統候選人，或綠營政黨（民進黨與台聯黨）及其總統候選人後，實
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證發現捐贈獻金給勝選黨或兩黨都捐之企業，股票異常報酬顯著高。陳信憲與陳雯

香 (2010) 則指出有捐贈政治獻金或只捐贈政治獻金給總統當選人政黨之企業，會有
顯著的正向股票異常報酬。鍾宇軒與王嘉汝 (2020) 則發現在總統大選的政治不確定
性環境下，企業提供總統當選人政治獻金，有可能產生與國家未來政治及經濟權力

掌控者的互利交換機制，因而可以獲得即時的政治訊息來強化企業的投資決策。

相對地，企業從事政治獻金亦有可能產生潛在負面效應，Aggarwal et al. (2012)
藉由「政治投資」及「代理問題」的角度，發現美國自 1991年至 2004年間曾捐贈
政治候選人政治獻金之企業，雖有助於其獲得政府合約，然代理問題仍然存在；此

乃因當企業經理人有政治傾向時，會更容易產生特權消費 (Perquisites Consumption) 
問題，使得股東無法確實監督，反而加重代理問題並損害公司報酬。Hadani and 
Schuler (2013) 指出企業從事政治活動並無助於提升企業的市場績效與會計績效，
即使公司有董事會政治關聯，董事也無助於市場評價。再者，黃玉麗、沈中華與林

昆立 (2012) 研究政治關聯對債務資金成本的影響，則發現有捐獻政治獻金企業的
利息成本並未較低，也對於公司的信用評等無所助益。另一方面，若將政治獻金視

為政治偏好（意識形態）的代理變數時，Francis, Hasan, Sun, and Wu (2016) 發現企
業執行長個人的政治獻金捐贈較高，會使得公司從事較多的租稅規避行為。Jiang et 
al. (2016) 則發現分析師個人政治獻金捐贈之偏好，為傾向捐贈於美國共和黨候選人
時，分析師的財務預測會趨近保守且盈餘預測修正偏離幅度較小。

綜合上述文獻可以瞭解到，企業透過政治獻金捐贈確實有助於建立與政治人物

的關係，並能夠藉由此種「政治連結」以獲取政治資源與資訊，不僅有助於企業制

定相關因應措施，同時可降低潛在的政治風險。然而，不可否認地是政治獻金也有

可能導致代理問題加劇，或產生政治成本而無法抵銷潛在經濟利益，因而無助於企

業的政治投資效益。故此，在企業從事政治獻金捐贈尚無法定論其將產生明確的正

向或負向影響之前提下，本研究將透過企業的「公股銀行貸款合約」來觀察，公司

透過政治獻金捐贈於總統候選人或當選人，能否帶來潛在的政治裨益效果。

二、政治連結與銀行貸款合約

企業為了實現經營目標會產生資金需求以供營運使用，債務資金乃是企業考量

籌資方式、條件、成本和風險後所做出的理性決策。Kumar (2020) 表示受到政治干
預的銀行，很有可能會因被要求貸款予某一群借款人，而擠壓其他產業部門的貸款，

且在提供不當貸款予某一群借款人後，最終可能導致後續違約資助計畫發生。明確

而言，受到政治干預的銀行的成本，可能會超出銀行提供的優惠貸款條件，致使錯

誤資源配置發生，進而造成整體生產力與經濟成長不佳。Gad, Nikolaev, Tahoun, and 
van Lent (2022) 則表明公司層級的政治風險，會對公司公有與私人債務合約成本與
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流動性產生影響，尤其是借款人的政治風險會影響其信貸的供給與貸款訂價，故借

貸雙方可以透過政治行動主義及貸款合約設計來減緩政治風險的影響。再者，銀行

一般較為偏好的貸款條件為較高的利率與手續費、較短的到期日、貸款金額較小，

以及提供擔保品之貸款等，故公司治理較差之企業中，若經理人及大股東具有控制

力且為顧及私人利益時，才可能會有意願接受銀行嚴格之貸款合約 (Lin, Tsai, and 
Hasan, 2018)。然而，為了避免銀行的嚴格貸款合約或潛在的政治風險，公司為了能
夠獲得符合所需且適足的資金，很有可能會透過與政治人物建立政治連結來獲取優

惠貸款條件，尤其是當企業有意向較容易受到政治因素影響的公股銀行尋求貸款或

得到財務紓困時，更會有動機去強化其政治關聯 (Sapienza, 2004; Dinç, 2005; Yeh et 
al., 2013; Blau, Brough, and Thomas, 2013; Houston, Jiang, Lin, and Ma, 2014; Brown et 
al., 2015)。

過去許多文獻指出，政治連結對銀行貸款合約具有正面的助益。Sapienza  (2004) 
發現從事政治連結的企業可獲得較低的貸款合約利率，且可獲取的貸款金額較多，

但後續違約的發生機率卻也相對較高 (Khwaja and Mian, 2005)。Dinç (2005) 則表示
新興市場國家在選舉年度，公股銀行貸款合約金額會顯著較民營銀行多，主要原因

是政府官員會為了保有政治權力，利用公股銀行提供貸款資金予其支持者。再者，

Chen et al. (2014) 發現具政治連結的臺灣企業可以得到公股銀行的優惠貸款利率，
且在選舉年較容易得到較低的公股銀行貸款利率。Yeh et al. (2013) 亦進一步發現相
較於短期擔保銀行貸款合約，政治連結企業最能夠影響公股銀行三年以上的非擔保

貸款合約，尤其在執政黨輪替時，更能夠獲得銀行較為優惠的貸款合約條件。此外，

Houston et al. (2014) 表示政治關聯企業的貸款合約成本較低，乃因政治連結會被銀
行視為一種隱性保險，而減少對貸款公司的監督成本與信用風險，且較有願意提供

較多的貸款資金與優惠條件，以強化與政治人物的關係。Chen, Liao, Lin, and Yen 
(2018) 則發現在金融海嘯期間，從事政治連結的公股銀行執行長會利用政治權力來
影響及要求放寬銀行貸款條件，以從中獲得私人利益，但相對地也增加了銀行財務

風險。

相反地，先前實證另顯示，政治連結對於企業的銀行貸款合約具有負面作用。

Fraser, Zhang, and Derashid (2006) 研究發現進行政治連結企業之財務槓桿較高，容
易導致有較高違約風險。Chen, Chen, and Wei (2009)則表示政治連結企業會因較嚴
重的代理問題而造成公司治理不佳，故在無法有效提升公司績效和價值的條件下，

使得企業財務狀況繼續惡化，而債權人的放款風險增加時，也會使得債權人要求較

高的利息作為補償（翁慈青與紀信義，2014）。再者，Pan and Tian (2020)發現公
司的政治關聯會干擾銀行的資本配置活動，反而減弱了公司與銀行間的關係，進而

影響銀行的貸款決策。此外，Bliss and Gul (2012) 則是發現政治關聯公司通常會被
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銀行視為高風險企業，故貸款銀行會對這類公司收取較高利息作為風險補償機制。

再者，Francis, Hasan, and Zhu (2014)表示政治環境變動所導致的政治不確定性
會增加企業貸款的成本，主要是身為借款供應者的銀行具有偵知未來政治風險的資

訊優勢，故會要求政治風險較高的貸款企業支付較高的貸款利率。Kim (2019) 的研
究則進一步發現政治不確定性會導致企業融資成本增加，選舉時期與非選舉時期的

貸款利率會有所差別，尤其是在發生近似投票結果（當選人與第二高票候選人的差

距不大時）時，在金融發展較不完備的國家，其借款人會將政治不確定性成本轉嫁

給貸款人，造成較大的貸款利率差異。Saffar, Wang, and Wei (2019) 發現公司層級的
政治不確定性會造成企業被要求承擔較高的銀行貸款成本，此尤其對資訊不對稱較

高或公司財務條款較嚴格的公司影響甚大，除需面對更多的貸款合約條件外，亦可

能被收取較高的貸款利差；特別是在經濟政策不確定性增加的選舉年度，銀行會透

過貸款利率的增加作為借款人面臨選舉不確定性之補償 (Kim and Nguyen, 2023)。

三、企業捐贈政治獻金之政治關聯對銀行貸款合約之影響

由於政治人物能夠影響與干預公股銀行的活動與政策導向，乃因政治人物可以

透過與監管機構及銀行三者間的互動，而藉由各種監督、獎勵和懲罰機制來影響銀

行的行動 (Yue, Zhang, and Zhong, 2022)，故銀行考量其存在資訊揭露不對稱及成本
遞延 (Deferability of Costs) 的特殊環境下，會有意圖對具政治連結企業提供較佳之
政治租 (Political Rents) (Dinç, 2005; Chen et al., 2014)。尤其是企業於總統大選透過
政治獻金捐獻而建立與政治人物間的政治關聯，可被視為是一種政治風險的管理政

策 (Bradley et al., 2016; Chkir et al., 2020)。根據過去探討政治獻金與貸款合約或債務
成本的相關研究，Shen et al. (2015) 發現公司向政黨或候選人提供政治獻金的政治連
結，能夠產生減緩公司治理不佳的替代作用，進而獲取較佳的優惠貸款合約。Chkir 
et al. (2020) 則表示美國選舉期間向主要政黨（民主黨或共和黨）提供政治獻金之企
業所形成的政治關聯，公司選後的債務比率較高且債務成本（利息支出）較低，顯

示有進行政治連結之企業，較能夠抵消高財務槓桿對其債務成本產生之負面影響。

DeBoskey et al. (2021) 則藉由企業政治獻金與支出的資訊揭露情形作為反映政治透
明度的指標，發現政治透明度愈高公司之債務成本較低，乃因債權人通常在企業

公司治理和政治活動中屬於被動角色，故會較重視企業從事政治活動風險的不確定

性。

另一方面，Kim and Nguyen (2023) 曾利用美國州長選舉對各州的潛在經濟政
策不確定性衝擊進行分析，發現選舉年的公司私有貸款合約會有較多的或有訂價準

備 (Contingency-pricing Provisions) 及財務條件設定，以讓借款人（銀行）能夠完善
監督貸款人（公司），該研究表明貸款利差並不一定會受到選舉影響，乃因選舉的
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不確定性屬於暫時性影響且和合約效率有關。因此，本研究推論企業有提供總統大

選政治獻金進行政治連結時，較能夠獲得公股銀行較低的貸款合約利率；倘若企業

將政治連結作為用以操縱高財務槓桿的管道，其所導致的違約風險與代理問題，反

而會被銀行要求較高的風險補貼。明確而言，選舉過程中提供「政治獻金」可被視

為是企業向特定政治集團傳遞特定訊號的一種方式，雖捐贈的政治獻金多寡有其限

制，但仍具有影響獲取政治資源與資訊的作用。然而，公司藉由提供總統大選政治

獻金進行政治連結之行為如同雙面刃，一方面可能會使得企業較容易獲取公股銀行

提供的優惠貸款合約條件（貸款利率較低）；但另一方面，也可能在銀行評估企業

存在有較高政治風險成本的情形下，反而要求較多風險補償，而不願提供較佳優惠

貸款合約條件（貸款利率較高）。故本研究在不設定企業捐贈總統大選政治獻金與

公股銀行貸款合約利率之關聯性的預期方向下，建立假說 1如下：
假說 1： 在其它條件不變情形下，企業於總統大選捐贈政治獻金與公股銀行貸款合

約利率具有關聯性。

Claessens et al. (2008) 指出在選舉中提供當選人政治獻金的公司，在選舉結果產
生後會有較高的股票報酬，顯示政治獻金是一種展現政治偏好的方式，而能夠在後

續年度獲得銀行融資上的裨益。Chen et al. (2014) 表示與執政黨建立政治連結的企
業，較容易得到公股銀行優惠貸款，乃因企業支持的候選人當選並成為執政黨後，

可以透過相關政策制定或促進產業經濟之方式，提供政治互惠予具政治關聯的企

業。Belghitar et al. (2019) 則發現有政治連結的公司，會有較具優勢的財務決策（較
高的債務桿槓、較長的債務合約、持有較多的超額現金，及有較高的應計管理），

且在與較具權力或選舉中獲勝的政治人物及其政黨進行連結時更為明顯。再者，

Yeh et al. (2013) 表示與長期執政之政黨連結的企業，較可以獲得長期無擔保的公股
銀行貸款合約；相反地，在發生政治輪替後，與剛上任且執政經驗較短的執政黨連

結的企業，只能夠獲取短期無擔保的公股銀行貸款合約。

另外，Francis et al. (2014) 指出企業的銀行貸款合約會反映各方的資訊不對稱，
政治環境的變動除會對公司產生影響外，也是銀行評估企業貸款合約條件的評估標

的。由於總統可以透過制定議程或提名部會和相關機構之官員，而對經濟及商業環

境的政策產生主導作用 (Arikan, Kara, Masli, and Xi, 2023)，故本研究推論企業透過
在總統大選中提供政治獻金，而與勝選並取得執政權的總統當選人形成政治連結

時，會較容易取得優惠的公股銀行貸款合約條件（貸款利率較低）；但考量企業可

能因與新任執政者的連結期間較短，或在實務上受到政治循環產生政治環境變動的

影響，反而有可能導致銀行考量政治風險，而要求較高的風險補貼，使得公司無法

取得較佳的公股銀行貸款合約條件（貸款利率較高）。故本研究在不設定企業捐贈
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總統大選當選人政治獻金與企業貸款合約利率條件關聯性的預期方向下，建立假說

2如下：
假說 2： 在其它條件不變下，企業於總統大選捐贈給當選人政治獻金與公股銀行貸

款合約利率具有關聯性。

參、研究設計

一、樣本來源

本研究主要以臺灣上市櫃公司作為研究對象，樣本期間聚焦於我國總統大選年

度之 2008年、2012年及 2016年共計 3年，並以公司的個別貸款合約觀察值進行
分析。由於本研究乃探討總統大選政治獻金與公股銀行貸款合約利率之關係，故政

治獻金之資料乃取自「監察院公職人員財產申報處政治獻金查閱專區」，且透過手

動蒐集各次總統大選政治獻金會計報告書中總統、副總統擬參選人政治獻金專戶中

「營利事業捐贈收入」之部分 10。另一方面，本研究從「臺灣經濟新報資料庫（Taiwan 
Economic Journal，簡稱 TEJ）」獲取個別公股銀行貸款合約利率，再自臺灣銀行網
站之「新臺幣存（放）款牌告利率」獲取一個月至未滿三個月之定期存款利率作為

無風險利率，進而求算本研究應變數之公股銀行貸款合約利率差 (SPREAD)。
其次，本研究進一步參照金融監督管理委員會銀行局之公告，對本國銀行進行

公股銀行（包含純公股銀行與泛公股銀行）的彙整，在排除屬於專業銀行的中國輸

出入銀行 11及根據「公營事業移轉民營條例」第三條規定「公營事業為政府獨資或

合營者，或是政府與人民合資經營，且政府資本超過百分之五十」及「公營事業移

轉民營條例施行細則」第十一條規定「政府持有之股份或出資額，低於已發行股數

或資本總額百分之五十，可稱為公營事業轉為民營形態」之不符公股銀行條件之銀

10 本研究樣本期間包含總統、副總統擬參選人第 12屆至第 14屆的資料，並可以區分為：「第
12任總統、副總統擬參選人馬英九、蕭萬長政治獻金專戶」、「第 12任總統、副總統擬參選
人謝長廷、蘇貞昌政治獻金專戶」、「第 13任總統、副總統擬參選人馬英九、吳敦義政治獻
金專戶」、「第 13任總統、副總統擬參選人蔡英文、蘇嘉全政治獻金專戶」、「第 13任總統、
副總統擬參選人宋楚瑜、林瑞雄政治獻金專戶」、「105年總統、副總統擬參選人朱立倫、王
如玄政治獻金專戶」、「105年總統、副總統擬參選人蔡英文、陳建仁政治獻金專戶」、「105
年總統、副總統擬參選人宋楚瑜、徐欣瑩政治獻金專戶」以及「105年總統、副總統擬參選人
洪秀柱政治獻金專戶」。

11 中國輸出入銀行之功能主要是為了產業轉型、促進貿易出口而設置之專業銀行，配合經濟與貿
易政策，負責辦理專業性中長期的輸入與輸出融資、保證以及輸出保險等業務。
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行後，本研究最終以我國純公股銀行與泛公股銀行（民營化之公股銀行）12之 8家公
股銀行的企業貸款合約為主要分析樣本。另外，本研究亦從臺灣經濟新報社資料庫

的「上市櫃公司基本資料庫 (TEJ Company DB)」、「上市櫃公司財務資料庫 (TEJ 
Finance DB)」與「TEJ股價資料庫」及「TEJ公司治理」蒐集公司特性、財務及公
司治理等資料。

 本研究在蒐集研究年度存在於公開資訊觀測站且有向本國銀行借款之上市櫃公
司之貸款合約樣本後，共計獲得 29,903筆貸款合約觀察值。在刪除公司特性變數遺
漏觀察值 23筆，及企業總統大選政治獻金捐贈及長短期貸款（第一階段）相關變
數遺漏觀察值 4,680筆後，獲得我國上市櫃公司的公股與民營銀行貸款合約觀察值，
共計 25,200筆。其中，再刪除向民營銀行借款之貸款合約 10,641筆後，共計公股
銀行貸款合約觀察值 14,559筆（見表 1 Panel A）。另一方面，考量本研究的分析聚
焦在總統當選人上任且掌握人事任命權之就職日（即總統大選當年度之 5月 20日）
後的觀察值，再刪除缺少貸款合約日期、利率及不符合前述期間的觀察值後，最終

共計以 6,814筆觀察值進行實證分析。
表 1 Panel B為總統當選人就職後的公股銀行貸款合約觀察值於各個總統大選

年度（2008年第十二屆、2012年第十三屆與 2016年第十四屆）之樣本分配，表中
可以觀察到數據顯示，1,703家上市櫃公司的 6,814筆公股銀行貸款合約觀察值中，
分別有 20.60%的純公股銀行（計有 1,404筆）與 79.40%的泛公股銀行（計有 5,410
筆）。表1 Panel C則為總統當選人就職後公股銀行貸款合約觀察值的產業樣本分配，
無論是純公股銀行或泛公股銀行的貸款合約，以資訊電子工業所佔的銀行貸款合約

觀察值比例最高，分別是純公股銀行佔 39.17%及泛公股銀行佔 43.07%。

二、研究模型

由於企業對於總統大選提供政治獻金與否，以及選擇長短期的貸款合約均屬

一種選擇性行為，為了控制自我選擇偏誤問題，本研究採用 Heckman (1979) 提出
的兩階段模型，先於第一階段分別以 Logistic模型檢測影響企業捐贈政治獻金因
素 (Aggarwal et al., 2012; Brown et al., 2015; Ovtchinnikov et al., 2020)，及依據 Yeh et 
al. (2013) 指出政府控制銀行提供三年或更長期限的無抵押貸款時，可視為是政治
人物透過政治關係影響銀行貸款合約的最有利方式，而另以 Ordered Logistic模型
檢測影響企業選擇長期（3年以上）、中期（1年以上，3年以下）與短期（1年以

12 我國財政部對銀行之持股概況為：對臺灣銀行及臺灣土地銀行為 100%持有，屬於「純公股銀
行」；而部分持有的合作金庫商業銀行、彰化商業銀行、第一商業銀行、兆豐國際商業銀行、

臺灣中小企業銀行、華南商業銀行之股份，則視為「泛公股銀行」。
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表 1　研究樣本
Panel A 公股銀行貸款合約金額篩選表
項 目 樣本數

向本國銀行借款之上市櫃公司合約樣本（2008年、2012年及 2016年） 29,903
減：

(1) 刪除公司特性變數遺漏之觀察值 (23)
(2) 刪除第一階段估計影響企業總統大選政治獻金捐贈及長短期貸款迴歸模型變數遺漏之觀察值 (4,680)
小 計（公股銀行及民營銀行貸款合約總樣本數） 25,200
減：

(3) 向民營銀行借款之上市櫃公司觀察值 10,641
小 計（公股銀行貸款合約總樣本數） 14,559
減： 

(4) 刪除缺少貸款合約起始月 /日資料之觀察值 (2,840)
(5) 刪除利率資料有所遺漏之觀察值 (237)
(6) 排除總統大選年度就職日 (5/20) 前貸款合約觀察值 (4,668)
總 計（公股銀行貸款合約總樣本數 -總統就任後） 6,814

Panel C 產業

產業代碼 產業

純公股

銀行

純公股銀行

百分比

泛公股

銀行

泛公股銀行

百分比

公股銀行

總樣本數

公股銀行

總樣本數

百分比

上市櫃

公司

（家數）

上市櫃

公司家數

百分比

M11 水泥工業 12 0.85% 41 0.76% 53 0.78% 9 0.53%
M12 食品工業 26 1.85% 122 2.26% 148 2.17% 37 2.17%
M13 塑膠工業 32 2.28% 152 2.81% 184 2.70% 43 2.52%
M14 紡織纖維 132 9.40% 358 6.62% 490 7.19% 86 5.05%
M15 電機機械 102 7.26% 412 7.62% 514 7.54% 138 8.10%
M16 電器電纜 23 1.64% 131 2.42% 154 2.26% 26 1.53%
M17 化學、生技與醫療 79 5.63% 388 7.17% 467 6.85% 128 7.52%
M18 玻璃陶瓷 3 0.21% 33 0.61% 36 0.53% 5 0.29%
M19 造紙工業 45 3.21% 126 2.33% 171 2.51% 17 1.00%
M20 鋼鐵工業 143 10.19% 463 8.56% 606 8.89% 80 4.70%
M21 橡膠工業 11 0.78% 25 0.46% 36 0.53% 12 0.70%
M22 汽車工業 4 0.28% 29 0.54% 33 0.48% 6 0.35%
M23 資訊電子工業 550 39.17% 2,330 43.07% 2,880 42.27% 817 47.97%
M25 建材營建 92 6.55% 289 5.34% 381 5.59% 106 6.22%
M26 航運業 31 2.21% 71 1.31% 102 1.50% 28 1.64%
M27 觀光事業 4 0.28% 26 0.48% 30 0.44% 15 0.88%
M29 貿易百貨 25 1.78% 90 1.66% 115 1.69% 36 2.11%
M32 文化創意業 1 0.07% 16 0.30% 17 0.25% 7 0.41%
M33 農業科技 0 0.00% 1 0.02% 1 0.01% 1 0.06%
M34 電子商務 1 0.07% 0 0.00% 1 0.01% 1 0.06%
M97 油電燃氣業 7 0.50% 25 0.46% 32 0.47% 10 0.59%
M99 其他 81 5.77% 282 5.21% 363 5.33% 95 5.58%
總  計 1,404 100.00% 5,410 100.00% 6,814 100.00% 1,703 100.00%

Panel B 總統大選年度

年  度
純公股

銀行

純公股銀行

百分比

泛公股

銀行

泛公股銀行

百分比

公股銀行

總樣本數

公股銀行總樣本數

百分比

上市櫃公司

（家數）

上市櫃公司家數

百分比

2008 522 37.18% 2,029 37.50% 2,551 37.44% 540 31.71%
2012 492 35.04% 1,716 31.72% 2,208 32.40% 622 36.52%
2016 390 27.78% 1,665 30.78% 2,055 30.16% 541 31.77%
總  計 1,404 100% 5,410 100% 6,814 100.00% 1,703 100%
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下）貸款之因素 13，再分別估計出兩項Mill’s反比率 (Inverted Mill’s Ratio)，分別為 
IMR_DO與 IMR_SL，再將它們代入第二階段方程式中。此外，為避免模型估計結
果受到研究變數極端值的影響，本研究對連續變數進行最大及最小各 1%的溫賽化 
(Winsorized) 處理。實證模式如下所示，後續的變數定義除必要說明外，相關控制
變數定義請詳見附錄一。

( 一 )	影響企業總統大選提供政治獻金因素之 Logistic 模型（第一階段）

(1)
上式中：

( 二 )	影響企業選擇長短期貸款因素之Ordered	Logistic 模型（第一階段）

 (2)
上式中：

13 Ahn and Choi (2009) 曾指出短期貸款較能夠緩解債務融資的代理問題，長期貸款則會增加銀行
的監督動機。Do (2021) 則表示短期債務會有較高頻率更新與再融資的可能性，導致公司的風
險會提高。
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總  計  1,404  100.00% 5,410 100.00% 6,814 100.00%  1,703 100.00%

 
由於企業對於總統大選提供政治獻金與否，以及選擇長短期的貸款合約均屬一種

選擇性行為，為了控制自我選擇偏誤問題，本研究採用 Heckman (1979) 提出的

兩階段模型，先於第一階段分別以 Logistic 模型檢測影響企業捐贈政治獻金因素 
(Aggarwal et al., 2012; Brown et al., 2015; Ovtchinnikov et al., 2020)，及依據 Yeh et 
al. (2013) 指出政府控制銀行提供三年或更長期限的無抵押貸款時，可視為是政

治人物透過政治關係影響銀行貸款合約的最有利方式，而另以 Ordered Logistic
模型檢測影響企業選擇長期（3 年以上）、中期（1 年以上，3 年以下）與短期（1
年以下）貸款之因素13，再分別估計出兩項 Mill’s 反比率 (Inverted Mill’s Ratio)，
分別為 IMR_DO 與 IMR_SL，再將它們代入第二階段方程式中。此外，為避免模

型估計結果受到研究變數極端值的影響，本研究對連續變數進行最大及最小各

1%的溫賽化 (Winsorized) 處理。實證模式如下所示，後續的變數定義除必要說

明外，相關控制變數定義請詳見附錄一。 
 

(一) 影響企業總統大選提供政治獻金因素之 Logistic 模型（第一階段） 
 Logit����𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 1��

= 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼�𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑀𝑀𝑀𝑀��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺���
+ 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑀𝑀��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝐿𝐿𝑆𝑆𝑅𝑅𝐷𝐷���
+ 𝛼𝛼��𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼��𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵��� + 𝛼𝛼��𝐶𝐶𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵���
+ 𝛼𝛼��𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵��� + 𝛼𝛼��𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼��𝑃𝑃𝐿𝐿𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝑆𝑆���

+ � 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝐵 � 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆 + ����。 

(1) 
上式中： 

𝑅𝑅𝑅𝑅��� = i 公司於第 t 年總統大選捐贈政治獻金的虛擬變數，有捐贈政治獻金

之企業為 1，其他為 0。 
 
 

(二) 影響企業選擇長短期貸款因素之 Ordered Logistic 模型（第一階段） 

Logit ����𝑆𝑆𝑀𝑀𝐿𝐿����� = 𝑦𝑦�∗� �     
𝑦𝑦� = 1  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓  𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇� (𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)

𝑦𝑦� = 2  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝜇𝜇� < 𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇�  (𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)
𝑦𝑦� = 3  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝜇𝜇� <  𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇�  (𝐿𝐿𝑓𝑓𝑆𝑆𝐿𝐿 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)

� 

                                  = 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼�𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑀𝑀𝑀𝑀���++𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 

 
13 Ahn and Choi (2009) 曾指出短期貸款較能夠緩解債務融資的代理問題，長期貸款則會增加銀

行的監督動機。Do (2021) 則表示短期債務會有較高頻率更新與再融資的可能性，導致公司的

風險會提高。 
 

DOi,t = i公司於第 t年總統大選捐贈政治獻金的虛擬變數，有捐贈政治獻金之
企業為 1，其他為 0。
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總  計  1,404  100.00% 5,410 100.00% 6,814 100.00%  1,703 100.00%

 
由於企業對於總統大選提供政治獻金與否，以及選擇長短期的貸款合約均屬一種

選擇性行為，為了控制自我選擇偏誤問題，本研究採用 Heckman (1979) 提出的

兩階段模型，先於第一階段分別以 Logistic 模型檢測影響企業捐贈政治獻金因素 
(Aggarwal et al., 2012; Brown et al., 2015; Ovtchinnikov et al., 2020)，及依據 Yeh et 
al. (2013) 指出政府控制銀行提供三年或更長期限的無抵押貸款時，可視為是政

治人物透過政治關係影響銀行貸款合約的最有利方式，而另以 Ordered Logistic
模型檢測影響企業選擇長期（3 年以上）、中期（1 年以上，3 年以下）與短期（1
年以下）貸款之因素13，再分別估計出兩項 Mill’s 反比率 (Inverted Mill’s Ratio)，
分別為 IMR_DO 與 IMR_SL，再將它們代入第二階段方程式中。此外，為避免模

型估計結果受到研究變數極端值的影響，本研究對連續變數進行最大及最小各

1%的溫賽化 (Winsorized) 處理。實證模式如下所示，後續的變數定義除必要說

明外，相關控制變數定義請詳見附錄一。 
 

(一) 影響企業總統大選提供政治獻金因素之 Logistic 模型（第一階段） 
 Logit����𝑅𝑅𝑅𝑅��� = 1��

= 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼�𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑀𝑀𝑀𝑀��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺���
+ 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑅𝑅𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑀𝑀��� + 𝛼𝛼�𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝐿𝐿𝑆𝑆𝑅𝑅𝐷𝐷���
+ 𝛼𝛼��𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼��𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵��� + 𝛼𝛼��𝐶𝐶𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵���
+ 𝛼𝛼��𝑆𝑆𝐵𝐵𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝐵𝑅𝑅𝐺𝐺𝐵𝐵��� + 𝛼𝛼��𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼��𝑃𝑃𝐿𝐿𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝑆𝑆���

+ � 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝐵𝐵 � 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷 𝑆𝑆𝐵𝐵𝑅𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆 + ����。 

(1) 
上式中： 

𝑅𝑅𝑅𝑅��� = i 公司於第 t 年總統大選捐贈政治獻金的虛擬變數，有捐贈政治獻金

之企業為 1，其他為 0。 
 
 

(二) 影響企業選擇長短期貸款因素之 Ordered Logistic 模型（第一階段） 

Logit ����𝑆𝑆𝑀𝑀𝐿𝐿����� = 𝑦𝑦�∗� �     
𝑦𝑦� = 1  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓  𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇� (𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)

𝑦𝑦� = 2  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝜇𝜇� < 𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇�  (𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)
𝑦𝑦� = 3  𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝜇𝜇� <  𝑦𝑦�∗ ≤ 𝜇𝜇�  (𝐿𝐿𝑓𝑓𝑆𝑆𝐿𝐿 𝑆 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆 𝑆𝑆𝑓𝑓𝑆𝑆𝑆𝑆)

� 

                                  = 𝛼𝛼� + 𝛼𝛼�𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆��� + 𝛼𝛼�𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿��� + 𝛼𝛼�𝑀𝑀𝑀𝑀���++𝛼𝛼�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅��� 

 
13 Ahn and Choi (2009) 曾指出短期貸款較能夠緩解債務融資的代理問題，長期貸款則會增加銀

行的監督動機。Do (2021) 則表示短期債務會有較高頻率更新與再融資的可能性，導致公司的

風險會提高。 
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                             +𝛼𝛼�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��� + 𝛼𝛼�𝐺𝐺𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶��� + 𝛼𝛼�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶���� 
                             +𝛼𝛼�𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷��� + � 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺𝑇𝑇 � 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅�𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝐷𝐷 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆 + 𝐴𝐴���)。 

 (2) 
上式中： 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶����� = i 公司於第 t 年之第 c 筆長短期貸款合約的名目次序變數，公司選

擇長期借款（3 年以上）為 3、中期借款（1 年以上，3 年以下）

為 2 與短期借款（1 年以下）為 1。 
 
考量企業於總統大選從事政治獻金活動，屬於一種政治避險或因應未來政治

資源需求之目的而建構的政治連結方式，本研究假說 1 探討企業捐贈總統大選政

治獻金對於公股銀行貸款合約條件的影響，將以企業公股銀行貸款合約利率與無

風險利率14的「銀行貸款利率差 (RATE_SPREAD)」作為應變數，並透過總統大選

當選人就任後之企業公股銀行貸款合約為樣本，使用最小平方法 (Ordinary Least 
Squares; OLS) 之穩健 (Robust) 迴歸模型校正殘差異質性，且控制總統大選屆數

（年度）與產業的固定效果後，分析公司從事捐贈政治獻金與否對公股銀行貸款

利率差 (SPREAD) 之影響。其次，本研究將公股銀行貸款合約再區分為「純公股

銀行」及「泛公股銀行」貸款合約，進一步檢視企業捐贈政治獻金與否對純公股

銀行貸款利率差 (GB1_SPREAD) 與泛公股銀行貸款利率差 (GB0_SPREAD) 之
影響。另外，本研究亦參考 Yeh et al. (2013) 將貸款合約區分為「短期貸款（1 年

以下）」、「中期貸款（1 年以上，3 年以下）」與「長期貸款（3 年以上）」，分別檢

視企業捐贈政治獻金與否對於短期貸款合約利率差 (SHORT_SPREAD) 、中期貸

款合約利率差 (MEDIUM_SPREAD) 或長期貸款合約利率差 (LONG_SPREAD) 
之影響，並建立主要迴歸模型如下： 

 
𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶���  + 𝛽𝛽�𝑍𝑍𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺��� 
                                     +𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐶𝐶𝑍𝑍𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝑅𝑅𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅��� 
                                     +𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐺𝐺𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇��� + 𝛽𝛽��𝐺𝐺𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷��� 
                                     +𝛽𝛽��𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅����� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆����� + 𝛽𝛽��𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝑅𝑅𝐶𝐶����� 
                                     +𝛽𝛽��𝐶𝐶𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽��𝐶𝐶𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶��� 

                                     + � 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺𝑇𝑇 � 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅�𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝐷𝐷 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆 + 𝐴𝐴���。 

(3) 
 

上式中： 
 

14由於臺灣國庫券之發行為不定期與不定量發行，在沒有明確與完整的國庫券利率可供使用的情

形下，且考量本研究以「公股銀行」作為主要探討的對象，故本研究以臺灣銀行三個月期定期

存款牌告利率作為無風險利率的代理衡量標的。  
 

SMLi,t,c = i公司於第 t年之第 c筆長短期貸款合約的名目次序變數，公司選擇長
期借款（3年以上）為 3、中期借款（1年以上，3年以下）為 2與短
期借款（1年以下）為 1。
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考量企業於總統大選從事政治獻金活動，屬於一種政治避險或因應未來政治

資源需求之目的而建構的政治連結方式，本研究假說 1探討企業捐贈總統大選政
治獻金對於公股銀行貸款合約條件的影響，將以企業公股銀行貸款合約利率與無

風險利率 14的「銀行貸款利率差 (RATE_SPREAD)」作為應變數，並透過總統大選
當選人就任後之企業公股銀行貸款合約為樣本，使用最小平方法 (Ordinary Least 
Squares; OLS) 之穩健 (Robust) 迴歸模型校正殘差異質性，且控制總統大選屆數（年
度）與產業的固定效果後，分析公司從事捐贈政治獻金與否對公股銀行貸款利率差 
(SPREAD) 之影響。其次，本研究將公股銀行貸款合約再區分為「純公股銀行」及「泛
公股銀行」貸款合約，進一步檢視企業捐贈政治獻金與否對純公股銀行貸款利率差 
(GB1_SPREAD) 與泛公股銀行貸款利率差 (GB0_SPREAD) 之影響。另外，本研究亦
參考 Yeh et al. (2013) 將貸款合約區分為「短期貸款（1年以下）」、「中期貸款（1
年以上，3年以下）」與「長期貸款（3年以上）」，分別檢視企業捐贈政治獻金
與否對於短期貸款合約利率差 (SHORT_SPREAD) 、中期貸款合約利率差 (MEDIUM_
SPREAD) 或長期貸款合約利率差 (LONG_SPREAD) 之影響，並建立主要迴歸模型如
下：

(3)

14 由於臺灣國庫券之發行為不定期與不定量發行，在沒有明確與完整的國庫券利率可供使用的情
形下，且考量本研究以「公股銀行」作為主要探討的對象，故本研究以臺灣銀行三個月期定期

存款牌告利率作為無風險利率的代理衡量標的。 

16 
 

                             +𝛼𝛼�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��� + 𝛼𝛼�𝐺𝐺𝑅𝑅��� + 𝛼𝛼�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶��� + 𝛼𝛼�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶���� 
                             +𝛼𝛼�𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷��� + � 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺𝑇𝑇 � 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅�𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝐷𝐷 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆 + 𝐴𝐴���)。 

 (2) 
上式中： 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶����� = i 公司於第 t 年之第 c 筆長短期貸款合約的名目次序變數，公司選

擇長期借款（3 年以上）為 3、中期借款（1 年以上，3 年以下）

為 2 與短期借款（1 年以下）為 1。 
 
考量企業於總統大選從事政治獻金活動，屬於一種政治避險或因應未來政治

資源需求之目的而建構的政治連結方式，本研究假說 1 探討企業捐贈總統大選政

治獻金對於公股銀行貸款合約條件的影響，將以企業公股銀行貸款合約利率與無

風險利率14的「銀行貸款利率差 (RATE_SPREAD)」作為應變數，並透過總統大選

當選人就任後之企業公股銀行貸款合約為樣本，使用最小平方法 (Ordinary Least 
Squares; OLS) 之穩健 (Robust) 迴歸模型校正殘差異質性，且控制總統大選屆數

（年度）與產業的固定效果後，分析公司從事捐贈政治獻金與否對公股銀行貸款

利率差 (SPREAD) 之影響。其次，本研究將公股銀行貸款合約再區分為「純公股

銀行」及「泛公股銀行」貸款合約，進一步檢視企業捐贈政治獻金與否對純公股

銀行貸款利率差 (GB1_SPREAD) 與泛公股銀行貸款利率差 (GB0_SPREAD) 之
影響。另外，本研究亦參考 Yeh et al. (2013) 將貸款合約區分為「短期貸款（1 年

以下）」、「中期貸款（1 年以上，3 年以下）」與「長期貸款（3 年以上）」，分別檢

視企業捐贈政治獻金與否對於短期貸款合約利率差 (SHORT_SPREAD) 、中期貸

款合約利率差 (MEDIUM_SPREAD) 或長期貸款合約利率差 (LONG_SPREAD) 
之影響，並建立主要迴歸模型如下： 

 
𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑅𝑅𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶���  + 𝛽𝛽�𝑍𝑍𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺��� 
                                     +𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐶𝐶𝑍𝑍𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝑅𝑅𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅��� 
                                     +𝛽𝛽�𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐺𝐺𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇��� + 𝛽𝛽��𝐺𝐺𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐶𝐶𝐷𝐷��� 
                                     +𝛽𝛽��𝑅𝑅𝑆𝑆𝑅𝑅����� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆����� + 𝛽𝛽��𝐶𝐶𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝑅𝑅𝐶𝐶����� 
                                     +𝛽𝛽��𝐶𝐶𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺��� + 𝛽𝛽��𝐶𝐶𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑆𝑆𝐶𝐶��� 

                                     + � 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝐺𝐺𝑇𝑇 � 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅�𝑆𝑆𝑅𝑅𝐺𝐺𝐷𝐷 𝐶𝐶𝑇𝑇𝑅𝑅𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆 + 𝐴𝐴���。 

(3) 
 

上式中： 
 

14由於臺灣國庫券之發行為不定期與不定量發行，在沒有明確與完整的國庫券利率可供使用的情

形下，且考量本研究以「公股銀行」作為主要探討的對象，故本研究以臺灣銀行三個月期定期

存款牌告利率作為無風險利率的代理衡量標的。  
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上式中：

此外，為了進一步瞭解當企業於總統大選中捐贈政治獻金於總統當選人時，

是否可以促進政治連結更加穩固，而讓企業的公股銀行貸款合約條件更具裨益，

以達到一種政治互惠作用 (Dinç, 2005; Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; Belghitar et 
al., 2019)，本研究將針對企業捐贈政治獻金給總統當選人對公股銀行貸款利率差 
(RATE_SPREAD) 的影響進行分析，也觀察企業捐贈政治獻金予總統當選人與否，
對純公股銀行貸款利率差 (GB1_SPREAD) 與泛公股銀行貸款利率差 (GB0_SPREAD) 
之影響，以及與短期貸款合約利率差 (SHORT_SPREAD)、中期貸款合約利率差 
(MEDIUM_SPREAD) 或長期貸款合約利率差 (LONG_SPREAD) 的關聯性，並建立迴
歸模型如下：

 

(4)
上式中：

RATE_SPREADi,t,c = i公司於第 t年第 c筆總統大選當選人就任後之銀行貸款合
約利率差之統稱，以企業的個別銀行貸款合約利率與無風險

利率之差額進行衡量。其中，以 SPREAD表公股銀行的貸
款合約利率差，並進一步區分 GB1_SPREAD表純公股銀行
貸款合約利率差（包含：臺灣銀行及臺灣土地銀行），以及

GB0_SPREAD表泛公股銀行貸款合約利率差（包含：合作金
庫商業銀行、彰化商業銀行、第一商業銀行、兆豐國際商業

銀行、臺灣中小企業銀行以及華南商業銀行）。另外，按公

股銀行貸款合約期限，則可區分為 SHORT_SPREAD 表短期
貸款合約利率差、MEDIUM_SPREAD 表中期貸款合約利率
差或 LONG_SPREAD 表長期貸款合約利率差。

17 
 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆����� = i 公司於第 t 年第 c 筆總統大選當選人就任後之銀行貸

款合約利率差之統稱，以企業的個別銀行貸款合約利

率與無風險利率之差額進行衡量。其中，以 SPREAD 表

公股銀行的貸款合約利率差，並進一步區分

GB1_SPREAD 表純公股銀行貸款合約利率差（包含：

臺灣銀行及臺灣土地銀行），以及 GB0_SPREAD 表泛

公股銀行貸款合約利率差（包含：合作金庫商業銀行、

彰化商業銀行、第一商業銀行、兆豐國際商業銀行、臺

灣中小企業銀行以及華南商業銀行）。另外，按公股銀

行貸款合約期限，則可區分為 SHORT_SPREAD 表短

期貸款合約利率差、MEDIUM_SPREAD 表中期貸款合

約利率差或 LONG_SPREAD 表長期貸款合約利率差。

 
此外，為了進一步瞭解當企業於總統大選中捐贈政治獻金於總統當選人時，

是否可以促進政治連結更加穩固，而讓企業的公股銀行貸款合約條件更具裨益，

以達到一種政治互惠作用 (Dinç, 2005; Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; Belghitar 
et al., 2019)，本研究將針對企業捐贈政治獻金給總統當選人對公股銀行貸款利率

差 (RATE_SPREAD) 的影響進行分析，也觀察企業捐贈政治獻金予總統當選人

與否，對純公股銀行貸款利率差  (GB1_SPREAD) 與泛公股銀行貸款利率差 
(GB0_SPREAD) 之影響，以及與短期貸款合約利率差 (SHORT_SPREAD)、中期

貸 款 合 約 利 率 差  (MEDIUM_SPREAD) 或 長 期 貸 款 合 約 利 率 差 
(LONG_SPREAD) 的關聯性，並建立迴歸模型如下： 

  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅_𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆����� = 𝛽𝛽� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶���  
                                     +𝛽𝛽�𝑍𝑍𝑆𝑆𝐶𝐶𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽�𝐷𝐷𝐶𝐶𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽�𝑆𝑆𝐷𝐷𝑍𝑍𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝑅𝑅𝐿𝐿��� 
                                     +𝛽𝛽�𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅��� + 𝛽𝛽�𝐶𝐶𝑅𝑅𝐷𝐷𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐷𝐷𝑇𝑇𝐷𝐷𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝑆𝑆��� 
                                     +𝛽𝛽��𝑆𝑆𝐷𝐷𝐿𝐿��� + 𝛽𝛽��𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅����� + 𝛽𝛽��𝑆𝑆𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆�����  
                   +𝛽𝛽��𝐶𝐶𝐷𝐷𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐶𝐶����� + 𝛽𝛽��𝐷𝐷𝐴𝐴𝑅𝑅_𝑆𝑆𝐷𝐷��� + 𝛽𝛽��𝐷𝐷𝐴𝐴𝑅𝑅_𝑆𝑆𝐶𝐶��� 

                                     + � 𝑆𝑆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 � 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆�𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆𝐷𝐷𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅𝑆𝑆 + 𝐴𝐴���。 

(4) 
上式中： 

𝑆𝑆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��� = i 公司第 t 年總統大選捐贈於總統當選人政治獻金的虛擬

變數，僅有捐贈於當選人政治獻金之企業為 1，其他為

0。 
 

本研究之控制變數乃參考過去相關文獻（倪衍森與陳冠宇，2005；陳瑞斌、

翁慈青與朱全斌，2009；Qi et al., 2010; 張琬喻與張凱雯，2011；黃玉麗等，2012；
Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; 張元與葉清雄，2014；Bradley et al., 2016; 
Chakravarty and Rutherford, 2017; 林俊良與張元，2021; 鍾惠民，邱敬貿，李怡

DOWINi,t = i公司第 t年總統大選捐贈於總統當選人政治獻金的虛擬變數，僅
有捐贈於當選人政治獻金之企業為 1，其他為 0。
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本研究之控制變數乃參考過去相關文獻（倪衍森與陳冠宇，2005；陳瑞斌、翁
慈青與朱全斌，2009；Qi et al., 2010; 張琬喻與張凱雯，2011；黃玉麗等，2012；
Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; 張元與葉清雄，2014；Bradley et al., 2016; Chakra-
varty and Rutherford, 2017; 林俊良與張元，2021；鍾惠民、邱敬貿、李怡樺與洪均
旻，2021）所使用之變數，以控制影響企業公股銀行貸款合約條件之因素。在企業
特性變數方面，當企業規模 (SIZE) 愈大，面臨的破產風險愈小，故能夠獲得較佳之
公股銀行貸款合約 (Chen et al., 2014; Houston et al., 2014)。當企業負債比率 (LEV) 愈
高時，表示公司的破產風險相對較高，一般較不容易獲得較佳的公股銀行貸款合約 
(Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; Houston et al., 2014)。再者，Faccio et al. (2006) 發
現有政治連結公司的績效 (ROA) 較差，且翁慈青與紀信義 (2014) 指出從事政治連結
的公司會被認為公司治理較差，在難以有效提高公司績效的情形下，將惡化企業財

務狀況並增加債權人放款風險，故債權人會要求較高的利息作為補償。由於銷貨成

長率 (GROW) 可用以觀察公司的獲利前景及違約風險（Sapienza, 2004; 黃玉麗等，
2012），故當企業銷貨成長率愈高，較可能獲取較佳的銀行貸款合約。Tobin's Q被
視為是市場對企業之評價指標之一 (TOBIN)，該值愈小代表企業未來的成長性愈低，
銀行可能會趨向減少貸款且可能給予較差的貸款合約條件 (Chen et al., 2014)。另一
方面，研究發展費用率 (RD) 雖可用以衡量企業產業創新的投入，但研究發展費用
反映出公司所累積的無形資產愈多時，可能會降低企業獲取較佳銀行貸款合約 (Yeh 
et al., 2013)。股利發放率 (DIV) 則為公司賺取獲利中所分配給股東之部分，可作為
檢視公司盈餘留存與發放之情形，進而會影響公司外部債務融資之需求條件。

在企業公司治理結構方面，由於企業償債能力與固定資產擔保能力 (COLL)具
正向關聯性，故會影響企業取得銀行貸款合約之條件 (Yeh et al., 2013; Chen et al., 
2014)。財務危機分數 (ZSCO) 則可用以衡量一家公司的財務狀況 (Altman, 1968)，
並用來預測公司破產發生之可能性，進而對公股銀行的貸款合約產生作用。利息保

障倍數 (ICR) 愈高，則通常代表債權人愈有保障且公司償債能力較佳（黃玉麗等，
2012），故會有較低的債務資金成本，並有助於企業獲取較佳的公股銀行貸款合約
條件。公司治理指數 (CGI) 則是依據 Yeh et al. (2013) 的研究，透過董事會結構、所
有權結構以及關係人交易等三面向來評估企業的整體公司治理狀況。其中，因亞洲

國家企業大多是由家族成員透過金字塔股權結構或交叉持股方式達到控制 (Claes-
sens, Djankov, and Lang, 2000)，使得家族成員在董事會中所佔的比例不低，且在現
金流量權與控制權偏離程度較大的情形下，容易產生控制股東與小股東間的核心代

理問題，進而影響企業的公司治理與價值。再者，公司治理指數亦著重於銷售、採

購、貸款合約及擔保四面向的關係人交易，將可用來檢視企業的公司治理穩當與否。

最後，本研究依據 Houston et al. (2014) 與 Lin et al. (2018) 的方式，也分別控制貸款
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合約之貸款金額 (AMT) 與貸款期限長度 (DAYS) 等貸款條件，並分別取其自然對數；
模式中也同時納入貸款合約是否為擔保貸款 (COLLATERAL) (Yeh et al., 2013)，以控
制對於貸款合約利率條件之影響。

肆、實證結果與分析

一、敘述性統計量

表 2 Panel A與Panel B為探討總統大選年度（包含：2008年、2012年及 2016年）
影響企業選擇政治獻金捐贈或長短期貸款相關因素之敘述統計量。首先， Panel A
為針對整體銀行貸款合約樣本（包含公股銀行與民營銀行）研究變數之敘述性統計

分析。表中顯示企業於總統大選年度的貸款合約中，約有 3.15%的銀行貸款合約是
為有從事政治獻金捐獻公司所擁有（DO的平均數為 0.0315、標準差為 0.1748）。
Panel B則為針對公股銀行貸款合約樣本（包含純公股銀行與泛公股銀行）研究變
數之敘述性統計分析，表中顯示約有 3.06%貸款合約之企業有提供總統大選政治獻
金。整體而言，Panel A與 Panel B中各變數之分配相似。

另外，本研究考量總統當選人需於就任後且掌握人事任命權才對公股銀行具實

質影響力，表 2 Panel C為本研究針對影響總統當選人就任後之相關變數敘述性統
計分析，結果顯示總統當選人就任後之當年度公股銀行貸款合約中，公股銀行貸款

利率平均數為 0.6081，且約有 2.39%公股銀行貸款合約之所屬企業於選舉過程中提
供政治獻金，以及約有 1.54%公股銀行貸款合約之所屬企業僅捐贈政治獻金予總統
當選人。再者，總統當選人就任後之公股銀行貸款平均金額為新臺幣 149,318千元，
平均貸款期限約為 415天，且約有 43.32%的公股銀行貸款會要求企業提供擔保。

二、單變量分析

（一）影響貸款企業從事政治獻金捐贈之因素

本研究將貸款合約樣本依企業有捐贈與無捐贈政治獻金區分兩組，對其進行影

響企業於總統大選提供政治獻金捐贈因素的單變量差異分析，結果彙整於表 3。不
論樣本是整體銀行貸款合約 (Panel A)、公股銀行貸款合約 (Panel B) 樣本，或是總
統當選人就任後之公股銀行貸款合約 (Panel C)，Panel A、Panel B與 Panel C等三個
表中數據顯示，有捐贈政治獻金之企業在公司特性方面，公司規模 (SIZE)　較大、
公司價值 (MB) 較高，以及員工人數 (EM) 相對較多。而獲利能力 (ROA) 與營收成長
率 (GROW) 較佳，且負債比率 (LEV)、股票報酬波動性 (RETVOL) 與研究發展費用 
(RD) 較低的公司，亦會較有提供政治獻金的動機。在公司治理方面，則可以觀察到
董事會規模 (BOARD_SIZE) 愈大且公司董監質押比 (PLEDGE) 較多的企業，提供總
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表 2　敘述性統計量
Panel A 影響企業捐贈總統大選政治獻金或長短期貸款之因素
           （整體銀行樣本 =公股銀行 +民營銀行）

樣本數 平均數 標準差 25% 中位數 75%
DO 25,200 0.0315 0.1748 0.0000 0.0000 0.0000
公司特性變數
SIZE 25,200 15.6862 1.4600 14.6269 15.5070 16.6154
LEV(%) 25,200 45.7261 15.0355 35.3500 45.0500 54.8500
MB(%) 25,200 1.3142 0.8546 0.7430 1.0696 1.5712
ROA(%) 25,200 3.0126 7.6349 0.5500 3.5500 7.1600
GROW(%) 25,200 4.2984 31.4932 -11.3100 1.3700 14.2100
RD(%) 25,200 2.2219 3.4984 0.0000 0.8850 2.9200
RETVOL 25,200 2.5532 0.9021 1.9277 2.4662 3.0111
EM 25,200 6.3181 1.5751 5.3083 6.3154 7.3172
影響企業總統大選變數
DUALITY 25,200 0.3026 0.4594 0.0000 0.0000 1.0000
BOARD_SIZE 25,200 2.2281 0.2168 2.0794 2.1972 2.3026
BOARD_OWN(%) 25,200 22.0045 13.9703 11.7400 18.4100 28.8000
CEO_OWN(%) 25,200 1.1257 1.8711 0.0500 0.3600 1.3400
INSTI_OWN(%) 25,200 38.2837 22.2965 19.9700 35.1500 53.8050
INDIRECTOR(%) 25,200 14.9914 13.2772 0.0000 20.0000 25.0000
PLEDGE(%) 25,200 11.5550 19.1478 0.0000 0.0000 17.9000
影響企業選擇長短期貸款變數
CGI 25,200 3.0278 1.6200 2.0000 3.0000 4.0000
COLL(%) 25,200 40.2007 22.4205 21.9262 38.6408 57.2486
DIV 25,200 0.3864 0.4169 0.0000 0.3279 0.6733
Panel B 影響企業捐贈總統大選政治獻金或長短期貸款之因素
            （公股銀行樣本 =純公股銀行 +泛公股銀行）

樣本數 平均數 標準差 25% 中位數 75%
DO 14,559 0.0306 0.1721 0.0000 0.0000 0.0000
公司特性變數
SIZE 14,559 15.5945 1.4718 14.5365 15.3721 16.4827
LEV(%) 14,559 45.8346 15.2489 35.2600 44.9900 55.1200
MB(%) 14,559 1.3163 0.8546 0.7468 1.0748 1.5719
ROA(%) 14,559 2.7587 7.8619 0.1200 3.3600 7.0100
GROW(%) 14,559 3.9785 30.8555 -11.5500 1.3400 14.1800
RD(%) 14,559 2.2363 3.5778 0.0000 0.8100 2.8900
RETVOL 14,559 2.5807 0.9203 1.9411 2.4812 3.0623
EM 14,559 6.2143 1.5624 5.1648 6.2025 7.1854
影響企業總統大選變數
DUALITY 14,559 0.3079 0.4616 0.0000 0.0000 1.0000
BOARD_SIZE 14,559 2.2276 0.2191 2.0794 2.1972 2.3026
BOARD_OWN(%) 14,559 22.2819 13.9155 12.2200 18.7500 28.9200
CEO_OWN(%) 14,559 1.1121 1.8766 0.0500 0.3600 1.3200
INSTI_OWN(%) 14,559 37.6048 22.4336 19.3500 34.4900 53.1100
INDIRECTOR(%) 14,559 14.6991 13.2464 0.0000 20.0000 25.0000
PLEDGE(%) 14,559 11.4811 19.2465 0.0000 0.0000 17.7900
影響企業選擇長短期貸款變數
CGI 14,559 3.1239 1.6378 2.0000 3.0000 4.0000
COLL(%) 14,559 41.6758 22.3680 24.0044 40.3097 58.4838
DIV 14,559 0.3730 0.4112 0.0000 0.3067 0.6667
Panel C 影響總統當選人就任後公股銀行貸款利率之相關變數

樣本數 平均數 標準差 25% 中位數 75%
SPREAD 6,814 0.6081 0.8536 0.1375 0.5538 1.1100
企業總統大選提供政治獻金與否變數
DO 6,814 0.0239 0.1528 0.0000 0.0000 0.0000
DO_WIN 6,814 0.0154 0.1232 0.0000 0.0000 0.0000
影響銀行貸款利率變數
CGI 6,814 3.0898 1.6634 2.0000 3.0000 4.0000
COLL(%) 6,814 39.3046 21.8764 21.1080 38.1412 55.7894
ZSCO 6,814 1.0829 0.8845 0.5939 0.9985 1.4813
ICR 6,814 30.6506 120.2950 1.2600 7.0450 19.8500
SIZE 6,814 15.4144 1.3927 14.3844 15.2738 16.2560
LEV(%) 6,814 44.3319 14.5630 34.6100 43.6600 53.1800
MB(%) 6,814 2.8991 7.5844 0.7400 3.3850 6.7800
ROA(%) 6,814 4.2977 30.2315 -11.2300 1.9900 14.1800
GROW(%) 6,814 1.1754 0.4841 0.8701 1.0327 1.3197
TOBIN 6,814 2.2435 3.6733 0.0000 0.7300 2.9200
DIV 6,814 0.3917 0.4165 0.0000 0.3163 0.6849
AMT 6,814 10.7137 1.6604 9.9035 10.8198 11.7361
DAYS 6,814 5.3114 1.1395 4.5109 5.2040 5.9026
COLLATERAL 6,814 0.4332 0.4956 0.0000 0.0000 1.0000
註：變數定義請參照附錄一。
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表 3　單變量分析：貸款企業政治獻金捐贈因素
Panel A 企業總統大選政治獻金捐贈與否之銀行貸款合約相關因素差異分析 (N=25,200)

捐贈政治獻金之企業 無捐贈政治獻金之企業 Difference
平均數 中位數 標準差 平均數 中位數 標準差 平均數檢定 (t值 ) 中位數檢定 (z值 )

SIZE 16.7799 16.2992 1.7385 15.6506 15.4592 1.4361 1.1293*** 0.8400***
LEV(%) 43.1615 44.9200 12.1173 45.8096 45.1500 15.1139 -2.6481*** -0.2300***
MB(%) 1.4445 1.2444 0.7753 1.3100 1.0642 0.8567 0.1345*** 0.1802***
ROA(%) 5.4016 4.8200 6.8682 2.9347 3.4400 7.6461 2.4669*** 1.3800***
GROW(%) 15.0486 10.6000 30.8023 3.9482 1.0400 31.4544 11.1004*** 9.5600***
RD(%) 1.3482 0.4400 1.8767 2.2503 0.9000 3.5351 -0.9021*** -0.4600***
RETVOL 2.4056 2.4328 0.7211 2.5580 2.4674 0.9070 -0.1524*** -0.0346
EM 7.2936 7.3796 1.2952 6.2863 6.2785 1.5732 1.0073*** 1.1011***
DUALITY 0.2792 0.0000 0.4489 0.3033 0.0000 0.4597 -0.0241 0.0000
BOARD_SIZE 2.3988 2.3026 0.2813 2.2225 2.1972 0.2121 0.1763*** 0.1054***
BOARD_OWN(%) 19.8818 19.7800 11.8496 22.0736 18.4000 14.0288 -2.1918*** 1.3800
CEO_OWN(%) 0.6688 0.2100 1.2954 1.1406 0.3700 1.8851 -0.4718*** -0.1600***
INSTI_OWN(%) 37.6975 28.8900 21.0401 38.3028 35.3100 22.3364 -0.6053 -6.4200***
INDIRECTOR(%) 5.7362 0.0000 8.8782 15.2929 20.0000 13.2884 -9.5567*** -20.0000***
PLEDGE(%) 18.0837 3.1800 24.4418 11.3424 0.0000 18.9133 6.7413*** 3.1800***
n 795 24,405
Panel B 企業總統大選政治獻金捐贈與否之公股銀行貸款合約相關因素差異分析 (N=14,559)

捐贈政治獻金之企業 無捐贈政治獻金之企業 Difference
平均數 中位數 標準差 平均數 中位數 標準差 平均數檢定 (t值 ) 中位數檢定 (z值 )

SIZE 16.6993 16.2479 1.7630 15.5597 15.3542 1.4481 1.1396*** 0.8937***
LEV(%) 42.0112 39.2400 12.8373 45.9552 45.1150 15.3036 -3.9440*** -5.8750***
MB(%) 1.4994 1.4525 0.7696 1.3105 1.0682 0.8565 0.1889*** 0.3843***
ROA(%) 6.5826 5.8400 6.7902 2.6381 3.3100 7.8634 3.9445*** 2.5300***
GROW(%) 19.3243 15.0900 28.5226 3.4946 0.9000 30.8031 15.8297*** 14.1900***
RD(%) 0.9964 0.2200 1.5687 2.2754 0.8600 3.6162 -1.2790*** -0.6400***
RETVOL 2.3990 2.4652 0.6978 2.5865 2.4819 0.9259 -0.1875*** -0.0167
EM 7.2579 7.1601 1.2831 6.1814 6.1759 1.5592 1.0765*** 0.9842***
DUALITY 0.3034 0.0000 0.4602 0.3081 0.0000 0.4617 -0.0047 0.0000
BOARD_SIZE 2.3941 2.3026 0.2860 2.2223 2.1972 0.2146 0.1718*** 0.1054***
BOARD_OWN(%) 20.7898 21.5600 11.3525 22.3290 18.7200 13.9864 -1.5392** 2.8400***
CEO_OWN(%) 0.5936 0.1400 1.2109 1.1284 0.3600 1.8915 -0.5348*** -0.2200***
INSTI_OWN(%) 38.6484 31.9200 22.2834 37.5719 34.5800 22.4383 1.0765 -2.6600
INDIRECTOR(%) 4.4193 0.0000 8.1444 15.0232 20.0000 13.2468 -10.6039*** -20.0000***
PLEDGE(%) 16.5590 1.4100 24.4780 11.3210 0.0000 19.0373 5.2380*** 1.4100***
n 445 14,114
Panel C 企業總統大選政治獻金捐贈與否於總統任職後之公股銀行貸款合約相關因素差異分析 (N=6,814)

捐贈政治獻金之企業 無捐贈政治獻金之企業 Difference
平均數 中位數 標準差 平均數 中位數 標準差 平均數檢定 (t值 ) 中位數檢定 (z值 )

SIZE 15.9947 15.9293 1.4301 15.4002 15.2456 1.3888 0.5945*** 0.6837***
LEV(%) 45.0313 48.9100 12.4005 44.3148 43.4800 14.6123 0.7165 5.4300***
MB(%) 1.5370 1.4525 0.8426 1.3159 1.0610 0.8438 0.2211*** 0.3915***
ROA(%) 6.3504 4.8200 5.8520 2.8145 3.3300 7.6026 3.5359*** 1.4900***
GROW(%) 21.9220 15.0900 32.3466 3.8658 1.6000 30.0509 18.0562*** 13.4900***
RD(%) 0.6444 0.0600 1.2719 2.2827 0.7600 3.7041 -1.6383*** -0.7000***
RETVOL 2.5284 2.5875 0.7543 2.5875 2.4808 0.9617 -0.0591 0.1067
EM 6.7036 6.7833 1.2472 6.0667 6.0379 1.4824 0.6369*** 0.7454***
DUALITY 0.3374 0.0000 0.4743 0.3076 0.0000 0.4615 0.0298 0.0000
BOARD_SIZE 2.2802 2.3026 0.2242 2.2190 2.1972 0.2177 0.0612*** 0.1054**
BOARD_OWN(%) 23.0132 19.7800 12.4962 22.8332 19.3800 14.1779 0.1800 0.4000***
CEO_OWN(%) 0.8199 0.1800 1.4655 1.1243 0.3600 1.8457 -0.3044** -0.1800***
INSTI_OWN(%) 37.2807 36.1900 22.2410 37.6857 34.9100 22.5655 -0.4050 1.2800
INDIRECTOR(%) 5.4313 0.0000 9.5141 15.0297 20.0000 13.1752 -9.5984*** -20.0000***
PLEDGE(%) 21.5807 3.1800 29.2587 10.8528 0.0000 18.2751 10.7279*** 3.1800**
n 163 6,651
Panel D 總統大選捐贈政治獻金企業於總統當選人任職後之公股銀行貸款合約相關因素差異分析 (N=163)

純公股銀行貸款合約 泛公股銀行貸款合約 Difference
平均數 中位數 標準差 平均數 中位數 標準差 平均數檢定 (t值 ) 中位數檢定 (z值 )

SIZE 16.2815 15.9293 1.3842 15.9045 16.0865 1.4378 0.3770 -0.1572
LEV(%) 43.3159 44.9800 11.2631 45.5708 50.3150 12.7323 -2.2549 -5.3350
MB(%) 1.3580 1.2016 0.5247 1.5933 1.5006 0.9147 -0.2353 -0.2990
ROA(%) 6.0285 4.8200 5.2413 6.4516 4.8200 6.0477 -0.4231 0.0000
GROW(%) 16.8536 13.6600 24.3149 23.5161 15.0900 34.4194 -6.6625 -1.4300
RD(%) 1.0933 0.0400 1.7672 0.5031 0.0600 1.0401 0.5902** -0.0200
RETVOL 2.4511 2.4652 0.3756 2.5528 2.5875 0.8386 -0.1017 -0.1223
EM 6.8170 6.8112 1.3026 6.6679 6.7649 1.2325 0.1491 0.0463
DUALITY 0.3846 0.0000 0.4929 0.3226 0.0000 0.4694 0.0620 0.0000
BOARD_SIZE 2.2917 2.3026 0.2354 2.2765 2.3026 0.2214 0.0152 0.0000
BOARD_OWN(%) 22.5574 22.5400 10.7677 23.1565 19.7800 13.0292 -0.5991 2.7600
CEO_OWN(%) 0.5356 0.0600 1.1166 0.9094 0.1800 1.5524 -0.3738 -0.1200
INSTI_OWN(%) 40.6872 41.8200 23.6353 36.2094 36.1900 21.7734 4.4778 5.6300
INDIRECTOR(%) 4.7461 0.0000 10.6327 5.6467 0.0000 9.1705 -0.9006 0.0000
PLEDGE(%) 28.1136 18.5000 30.4220 19.5260 0.0000 28.7018 8.5876 18.5000*
n 39 124
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統大選政治獻金的意願較高；反之，董監持股 (BOARD_OWN) 與經理人持股 (CEO_
OWN) 較多，與獨立董事比 (INDIRECTOR) 較高的企業，則不傾向從事總統大選政
治獻金捐贈。

表 3 Panel D則針對總統當選人正式就任後純公股與泛公股銀行之有捐贈政治
獻金企業的貸款合約相關因素進行差異分析（共計 163筆觀察值），表中顯示純公
股銀行與泛公股銀行的公司特性變數與公司治理變數差異並不大，僅發現向純公股

銀行進行貸款企業之平均研究發展費用 (RD) 較向泛公股銀行進行貸款企業為高；
且向純公股銀行貸款企業之公司董監質押比 (PLEDGE) 中位數顯著高於向泛公股銀
行貸款的企業。

（二）總統大選捐贈政治獻金企業之公股銀行貸款合約利率

圖 1為對總統大選當選人就任後之公股銀行貸款合約（共計 6,814筆觀察值）
利率差 (SPREAD) 進行差異分析，透過圖 A可以發現，捐贈總統大選政治獻金企
業的公股銀行貸款利率平均數顯著低於無捐贈政治獻金企業（0.3723<0.6139，t值
=3.57，p值 <1%），表示企業捐贈政治獻金建立的政治連結，有助於企業獲取公
股銀行貸款合約優惠條件 (Dinç, 2005; Yeh et al., 2013; Chen et al., 2014; Belghitar et 
al., 2019)。進一步檢視公股銀行長短期貸款合約利率，在區分「短期貸款（1年以
下）」、「中期貸款（1年以上，3年以下）」與「長期貸款（3年以上）」後，發
現不同期限長度之貸款合約利率間具有差異（ANOVA分析結果之 F值 =184.79，p
值 <1%），且中期與長期的貸款合約利率相較短期貸款合約為低；亦可以觀察到有
捐贈總統大選政治獻金企業的公股銀行長短期貸款合約利率均較無捐贈企業為低。

圖 B對總統大選期間有捐贈政治獻金企業（共計 163筆觀察值）樣本進行分析，
結果發現捐贈總統當選人政治獻金企業的公股銀行貸款利率平均數顯著低於未（非

僅）捐贈總統當選人政治獻金企業（0.2157<0.6559，t值 =4.76，p值 <1%）；而不
同期限長度之貸款合約利率間亦具有差異（ANOVA分析結果之 F值 =40.96，p值
<1%），相較於短期貸款，中期與長期的貸款合約利率較低。圖 C為對捐贈總統大
選政治獻金企業的長短期貸款合約利率進行分析，並分別對純公股銀行與泛公股銀

行檢視，結果可以觀察到無論在純公股銀行或泛公股銀行，長期貸款合約利率均較

短期貸款合約利率明顯為低。

三、相關係數分析

本研究分別以整體銀行貸款合約及公股銀行貸款合約樣本，透過 Pearson相關
係數檢視變數間的相關性，未製表的結果彙整顯示公司員工人數 (EM) 與公司規模 
(SIZE) 的相關係數呈顯著正向關係（相關係數分別為 0.6525與 0.6637）。在總統當
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圖 A   企業捐贈總統大選政治獻金之公股銀行貸款合約利率差異 (N=6,814)

圖 B   企業捐贈總統當選人政治獻金與否之公股銀行貸款合約利率差異 (N=163)

圖 C   捐總統大選捐贈政治獻金企業之純公股銀行與泛公股銀行長短期貸款合約利率差異

圖 1　單變量分析：捐贈總統大選政治獻金之企業公股銀行貸款利率
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選人就任後之公股銀行貸款合約樣本中，則顯示捐贈政治獻金企業 (DO) 與公股銀
行貸款利率差 (SPREAD) 的相關係數呈顯著負相關（相關係數為 -0.0437）；有捐贈
總統當選人政治獻金企業 (DOWIN) 與公股銀行貸款利率差 (SPREAD) 相關係數也呈
顯著負相關（相關係數為 -0.0583），表示企業捐贈政治獻金與取得較低公股銀行貸
款合約利率具相關性。至於其他數據顯示變數間不論正負向之相關係數均小於 0.6，
代表各個變數大多獨立，未存在重大相關性。

另外，本研究在後續進行迴歸模型分析時，也進一步報導變異數膨脹因素 
(Variance Inflation Factor; VIF) ，結果顯示本研究變數間的 VIF 值皆小於 5，故共線
性問題並不嚴重。

四、迴歸分析

本研究探討企業總統大選政治獻金之捐贈對公股銀行貸款合約利率之影響，並

藉由公股銀行貸款利率差 (SPREAD) 作為代理變數，以補捉政治獻金與企業獲取公
股銀行貸款合約條件的關係。考量企業的政治獻金捐贈與否，及向公股銀行進行貸

款期限的長短 15，均為企業的選擇性行為。故為了控制自我選擇偏誤問題，本研究

採用 Heckman (1979) 提出的兩階段模型，先於第一階段分別以 Logistic模型檢測影
響企業捐贈政治獻金之因素，及以 Ordered Logistic檢測影響企業選擇長期（3年以
上）、中期（1年以上，3年以下）與短期（1年以下）貸款之因素後，估計出兩項
Mill’s反比率，再進一步納入第二階段迴歸模型檢測企業捐贈總統大選政治獻金與
公股銀行貸款合約利率間的關聯性。

（一）影響企業總統大選政治獻金捐贈因素

表 4為影響企業總統大選政治獻金捐贈因素之 Logistic迴歸模型，分別透過全
體銀行貸款合約樣本 (Column (1)) 與公股銀行貸款合約樣本 (Column (2)) 估計後的
模型解釋能力為 31.57%與 34.26%，在顯著水準為 1%下，模型解釋力皆達統計顯
著。其中就公司特性控制變數估計結果顯示，公司規模 (SIZE) 愈大、企業成長性 
(MB) 愈大，且企業營收成長率 (GROW) 愈高及員工人數 (EM) 愈多的企業，較有提
供總統大選政治獻金之傾向；然而，負債比率 (LEV) 、獲利能力 (ROA) 、研究發展
費用率 (RD) 及股票日報酬標準差 (RETVOL) 愈大的企業，則較無意願於總統大選提

15 非常感謝審查委員之意見，由於企業對於短期與長期的資金需求不同，向銀行申請長短期貸款
亦為非隨機的，故為進一步解決自我選擇偏誤的潛在內生性問題，本研究依據 Yeh et al. (2013)
的方式區隔公股銀行貸款合約為長期（3年以上）、中期（1年以上，3年以下）與短期貸款
合約（1年以下），並透過 Ordered Logistic模型補捉影響企業選擇長短期貸款之因素（第一階
段），而衡量一Mill’s反比率納入第二階段迴歸模型進行控制。
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表 4　影響企業總統大選政治獻金捐贈之因素 
Column (1) Column (2)

銀行貸款合約樣本（公股銀行及民營銀行）(y=DO) 公股銀行貸款合約樣本 (y=DO)
Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT -10.5075*** 0.0000 -8.8520*** 0.0000
(-14.4813) (-8.0448)

SIZE 0.3936*** 0.0000 0.2988*** 0.0000
(8.4776) (4.3031)

LEV(%) -0.0118*** 0.0001 -0.0113** 0.0109
(-4.0365) (-2.5463)

MB(%) 0.3398*** 0.0000 0.3830*** 0.0001
(5.7469) (4.0378)

ROA(%) -0.0188** 0.0369 -0.0014 0.9273
(-2.0864) (-0.0912)

GROW(%) 0.0129*** 0.0000 0.0172*** 0.0000
(8.8238) (9.9270)

RD(%) -0.0601*** 0.0055 -0.1357*** 0.0004
(-2.7764) (-3.5538)

RETVOL -0.3965*** 0.0000 -0.4659*** 0.0000
(-6.7680) (-5.8243)

EM 0.1695*** 0.0000 0.2432*** 0.0000
(4.2640) (4.4902)

DUALITY 0.1893** 0.0369 0.1786 0.1353
(2.0868) (1.4934)

BOARD_SIZE 1.7228*** 0.0000 1.5080*** 0.0000
(12.0472) (7.8104)

BOARD_OWN(%) 0.0079** 0.0259 0.0069 0.1664
(2.2271) (1.3840)

CEO_OWN(%) -0.1366*** 0.0000 -0.1805*** 0.0000
(-4.8180) (-4.2476)

INSTI_OWN(%) -0.0352*** 0.0000 -0.0354*** 0.0000
(-11.1144) (-7.6822)

INDIRECTOR(%) -0.0221*** 0.0000 -0.0337*** 0.0000
(-4.7595) (-5.0009)

PLEDGE(%) 0.0049** 0.0190 0.0040 0.1646
(2.3452) (1.3897)

Session indicators Included Included
Industry indicators Included Included

Sample size 25,200 14,559
χ2-stat 1,327.7218*** 803.3959***
p-value 0.0000 0.0000

Pseudo R2 0.3157 0.3426

註： 表內為使用 Logistic 迴歸模型之結果，其中 *為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p
值 <0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。
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供政治獻金。上述結果與 Aggarwal et al. (2012) 的研究結果相近，公司規模較大且
權益市值較高的企業會有傾向增加政治投資，而進行政治獻金捐贈 (Ovtchinnikov et 
al., 2020)，尤其是提供政治獻金的公司通常會有較多的現金且有較少的槓杆問題。
而研發支出較低的可能原因，則是公司可能在將資源著重投入政治投資時，會減少

使用現金於研發或實物資本。另外，Brown et al. (2015) 也表示擁有更多財務資源（例
如：員工人數較多）、較高成長機會（例如：市值較大、銷售成長高）及存在組織

冗餘（例如：財務槓桿）均是影響企業從事政治捐贈活動行為 (Hillman, Keim, and 
Schuler, 2004) 的重要因素。

考量 Yeh et al. (2013) 與 Shen et al. (2015) 均表示企業的公司治理與其從事政治
連結具有關聯性。故本研究將納入相關公司治理變數檢視對企業於總統大選提供政

治獻金之影響，估計結果顯示董事長兼任總經理之雙重性 (DUALITY)與董事會規模 
(BOARD_SIZE) 愈大，以及董監持股比 (BOARD_OWN) 與董監質押比 (PLEDGE) 愈
高者，提供總統大選政治獻金的可能性較高；而經理人持股比 (CEO_OWN) 、機構
投資人持股比 (INSTI_OWN)、獨立董事比例 (INDIRECTOR) 愈高者，則愈不傾向進
行政治獻金捐贈。上述結果近似 Liang and Renneboog (2017) 的研究，其指出董事長
兼任總經理之雙重性與股權計畫（例如：毒丸防禦 (Poison Pill) 或反收購機制）會
影響公司治理的執行，並有增強管理當局權力作用，使得公司作出政治獻金捐贈的

決策。Shen et al. (2015) 表示有從事政治連結公司之董監質押比較高、董事長兼任總
經理之雙重性可能性較大，且獨立董事比例通常較低，突顯出公司治理較差的企業

會藉由從事政治連結活動，以替代公司治理不佳的影響。最後，本研究將透過公股

銀行貸款合約樣本估計式 (1) 影響企業總統大選政治獻金捐贈因素的Mill’s反比率 
(IMR_DO)，納入第二階段迴歸模型進行探討。

（二）影響企業選擇長短期貸款之因素

Yeh et al. (2013) 指出政府控制的銀行若提供企業三年或更長期的無抵押貸款，
為政治人物藉由政治關係影響銀行貸款合約的最有利方式。然而，代理問題通常伴

隨著銀行貸款時間長度而增加，使得銀行會提高監督的誘因 (Ahn and Choi, 2009)。
相對的，短期債務雖可以避免管理當局犧牲其他利害關係人的自利動機，卻會有較

高頻率更新與再融資情形，因而存在較高風險。表 5為探討影響企業選擇長短期貸
款因素之 Ordered Logistic迴歸模型，其中全體銀行貸款合約樣本 (Column (1)) 與公
股銀行貸款合約樣本 (Column (2)) 估計後的模型解釋能力分別為 1.03%及 1.44%，
在顯著水準為 1%下，模型解釋力皆達統計顯著。就公司特性控制變數估計結果
顯示，公司規模 (SIZE) 愈大、企業成長性 (MB) 愈大、企業營收成長率 (GROW) 愈
高，且投入研發費用 (RD) 愈多的公司，會較偏向選擇長期性的貸款。就公司治理
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表 5　影響企業選擇長短期貸款之因素
Column (1) Column (2)

銀行貸款合約樣本（公股銀行及民營銀行）

(y=SML)
公股銀行貸款合約樣本 (y=SML)

Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT_1 2.1763*** 0.0000 2.9178*** 0.0000

(13.5299) (13.5515)

INTERCEPT_2 3.1592*** 0.0000 3.7597*** 0.0000

(19.5585) (17.3827)

SIZE 0.1172*** 0.0000 0.1408*** 0.0000

(12.4325) (11.2002)

LEV(%) -0.0046*** 0.0000 -0.0013 0.2647

(-4.9694) (-1.1154)

MB(%) 0.0976*** 0.0000 0.1008*** 0.0000

(6.1492) (4.9042)

ROA(%) -0.0009 0.6561 0.0038 0.1577

(-0.4453) (1.4128)

GROW(%) 0.0022*** 0.0000 0.0019*** 0.0003

(5.5455) (3.5867)

RD(%) 0.0080** 0.0390 0.0192*** 0.0001

(2.0637) (3.8776)

CGI 0.0578*** 0.0000 0.0670*** 0.0000

(6.9424) (6.0458)

COLL(%) 0.0079*** 0.0000 0.0088*** 0.0000

(13.6631) (11.3791)

DIV -0.1527*** 0.0000 -0.1574*** 0.0004

(-4.6147) (-3.5241)

Session 
indicators

Included Included

Industry 
indicators

Included Included

Sample size 25,200 14,559

χ2-statastic 525.0548*** 421.1148***

p-value 0.0000 0.0000

Pseudo R2 0.0103 0.0144

註： 表內為使用 ordered logistic 迴歸模型之結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***
為 p值 <0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。
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相關因素變數估計結果發現，公司治理 (CGI) 較佳、公司擔保價值比率 (COLL) 高、
股利發發率 (DIV) 較低的企業，會偏向選擇長期性貸款合約。上述結果中，公司治
理變數係數為正的結果與 Yeh et al. (2013) 不一致。Yeh et al. (2013) 指出公司治理
較佳企業因能夠選擇其他替代性財務資源，故不一定會選擇長期優惠貸款合約，但

Tosun and Senbet (2020) 探討公司董事會獨立性與債務期限結構關聯性時，卻發現公
司治理機制愈強的公司反而較會持有長期債務。其次，公司擔保價值 比率較高會促
使公司選擇長期貸款，則與 Yeh et al. (2013) 一致。本研究以公股銀行之貸款合約樣
本估計式 (2) 求出影響企業選擇長短期貸款因素的Mill’s反比率 (IMR_SL) 後，納入
第二階段迴歸方程式進行後續分析。

（三）企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行貸款合約利率之影響

表 6 Panel A分析企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行貸款合約利率
之影響，並分別以公股銀行 (Column (1))、純公股銀行 (Column (2))、泛公股銀行 
(Column (3))的貸款利率差作為應變數的迴歸模型估計結果。表中數據顯示解釋力
介於 11.48%~16.12%間，且在顯著水準 1%以下皆達統計顯著。其中本研究發現
相較於無捐贈總統大選政治獻金之公司，有捐贈總統大選政治獻金公司 (DO) 可以
獲取較低的公股銀行貸款合約利率（利差較小），當公司有從事總統大選政治獻金

捐贈時，預期公股銀行貸款合約利率可減少約 20.59%16，顯見企業捐贈政治獻金具

有一定的經濟效益。另本研究進一步發現有捐贈總統大選政治獻金的公司可以顯著

獲得較低泛公股銀行 (GB0) 的貸款合約利率 17。上述結果支持本研究假說 1，並與
Shen et al. (2015) 及 Chkir et al. (2020) 的研究發現相似。

從實務面角度而言，純公股銀行與泛公股銀行本質上具有差異。純公股銀行

主要功能在於迎合政府政策以穩定金融市場，隸屬政府單位的一部分且較無政治風

險，但在必須遵守國營事業法、政府採購法與審計法之規範下，通常會有較多的監

管規定與限制，也需面對較嚴謹的公務防弊條件，因而使得純公股銀行較可能不會

積極地迎合政治人物而給予政治關聯企業較佳的優惠貸款合約。然而，泛公股銀行

則是具備半公半私的特性，雖其經營方式趨向民營化，但在需要面對市場競爭環境

下，可能受因政府持股或為最大股東而被執政政府的控制與影響，

且由於這類銀行較不受到相關法規的監督，人事決定權又掌握於執政政府的情

16 此計算為企業提供政治獻金與否導致公股銀行貸款合約利率變化比例之半彈性估計結果。

17 本研究有針對企業捐贈總統大選政治獻金與否對純公股與泛公股銀行貸款合約利率的影響進行
跨式係數差異檢定，結果顯示兩組係數間並無顯著差異（χ2值 =4.11，p值 =0.1280）。
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況下，反而較有為政治人物或為政策服務的現象，故對於有政治關聯的公司給予較

具優惠之貸款合約條件。

表 6 Panel B進一步將企業的公股銀行貸款合約區分為短期貸款合約 (Column 
(1))、中期貸款合約 (Column (2)) 與長期貸款合約 (Column (3))，檢視企業總統大選
政治獻金捐贈與否對不同期限公股銀行貸款合約利率影響的迴歸模型估計結果。表

中數據顯示解釋力介於 14.37%~16.83%間，且在顯著水準 1%以下皆達統計顯著。
本研究發現有政治獻金捐贈之企業，中期與長期貸款可獲得顯著較低的公股銀行貸

款合約利率。這樣的結果與 Yeh et al. (2013) 與 Chen et al.  (2014) 的研究發現相似。
另外，就實務面來說，企業短期貸款的債務成本較容易控制，且授信額度較低，公

司取得貸款通常較為便捷，企業對於流動資金的運用也較為靈活，故公司可能較不

需要仰賴透過政治獻金捐贈產生的政治連結來獲取短期貸款合約。然而，銀行一般

對於企業的中長期貸款會較重視風險管理且有較謹慎的審核機制，以避免潛在的

信用與違約風險。尤其是企業的政治連結對於公股銀行的中長期貸款合約來說，可

能存在一種隱性保險價值，因而反映對於企業銀行貸款合約條件之影響 (Houston et 
al., 2014)。 

在控制變數部分，綜合表 6 Panel A與 Panel B的結果顯示，透過政治獻金捐贈
而產生政治關聯的企業發生財務危機 (ZSCO) 機率愈低時，公司會獲得較低的公股
銀行貸款利率。公司規模 (SIZE) 愈大、營收成長率 (GROW) 較高、研發支出比率 
(RD) 較多及獲得較多貸款合約金額 (AMT) 之企業，亦均與公股銀行貸款利率呈顯
著負向關係，表示這類公司較能夠得到優惠貸款合約條件。然而，負債比率 (LEV) 
愈高之政治關聯企業，其貸款合約利率則顯著較無政治關聯企業高。

（四）	企業總統大選政治獻金捐贈給當選人與否對公股銀行貸款合約利率之影

響

表 7 Panel A為探討企業總統大選政治獻金捐贈給當選人與否對公股銀行貸款
合約之影響，並分別以公股銀行 (Column (1))、純公股銀行 (Column (2))、泛公股銀
行 (Column (3)) 的貸款利率差作為應變數的迴歸模型估計結果。表中數據顯示解釋
力介於 11.46%~16.15%間，且在顯著水準 1%以下皆達統計顯著。表中實證結果支
持假說 2，顯示有捐贈總統當選人政治獻金 (DOWIN) 之企業確實可以獲得較低之公
股銀行貸款合約利率。當公司捐贈總統當選人政治獻金時，預期公股銀行貸款合約

利率可減少約 31.61%，表示有捐贈政治獻金給總統當選人可獲得較佳公股銀行貸款
條件。其中有捐贈總統大選當選人政治獻金之公司，顯著能夠獲得較低泛之公股銀
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行的貸款合約利率 18，結果與表 6一致。另一方面，Panel B檢視企業總統大選政治
獻金捐贈於當選人與否對短期貸款合約 (Column (1))、中期貸款合約 (Column (2)) 與
長期貸款合約 (Column (3)) 利率的影響，表中數據顯示解釋力介於 14.38%~16.66%
間，且在顯著水準 1%以下皆達統計顯著。實證結果發現提供總統大選當選人政治
獻金企業，在中期貸款合約可取得較低之公股銀行貸款合約利率。

從實務角度論析上述結果，很有可能的兩個原因為：短期貸款之債務成本通

常較低，且銀行較容易進行風險控制，故企業較無需求藉由捐贈政治獻金予當選人

來獲得較佳短期貸款合約利率。其次，考量臺灣總統大選 4年選舉乙次，對於公司
的公股銀行長期貸款合約而言，貸款期限很有可能會接近或含蓋下一任總統大選時

期，在無法確知是否會產生政治環境變動的情形下，將使得貸款公司與借款公股銀

行均需要面臨潛在的政治不確定性，因而導致透過捐贈政治獻金予當選人之政治連

結企業，其長期貸款合約利率無明顯效果。上述結果符合 Francis et al. (2014)，其指
出政治環境變動可能會對於企業貸款合約帶來額外的成本，尤其是貸款合約會反映

各方之間的資訊不對稱，其中即包含借款銀行對於公司於政治條件下之評估。又，

本研究突顯企業提供總統大選政治獻金予當選人，對於公司獲取較佳銀行貸款合約

具有部分裨益之效果，相關結果接近 Yeh et al. (2013) 與 Belghitar et al. (2019) 的研
究。此外，在控制變數方面，結果與表 6大致相同。

伍、敏感性分析

一、企業總統大選政治獻金捐贈金額多寡對公股銀行貸款合約利率之影響

表 8 Panel A為企業總統大選政治獻金捐贈多寡對公股銀行貸款合約利率之影
響的敏感性分析結果 19。Panel A中數據顯示捐贈總統大選政治獻金愈多 (DOAMT) 
之企業，可以獲得較低的公股銀行貸款合約利率，當公司捐贈總統大選政治獻金每

18 本研究進一步對捐贈總統當選人政治獻金對純公股與泛公股銀行貸款合約利率的影響進行跨式
係數差異檢定，結果顯示兩組係數具顯著差異（χ2值 =8.33，p值 =0.0156），表示公司捐贈總
統當選人政治獻金，可於泛公股銀行獲得較低的貸款合約利率。

19 依據政治獻金法第十七條規定「營利事業對同一政黨每年捐贈總額，不得超過新臺幣三百萬
元。營利事業對不同政黨每年捐贈總額，不得超過新臺幣六百萬元」。再者，政治獻金第十八

條亦進一步規定「營利事業對同一擬參選人每年捐贈總額，不得超過新臺幣一百萬元。營利事

業對不同擬參選人每年捐贈總額，合計不得超過新臺幣二百萬元。」。其中，值得注意的是我

國規範企業（營利事業）的政治獻金上限乃是以「年度」為主，但我國總統大選投票日期之設

定，仍可能致使企業政治獻金有跨年度分次捐贈之情形，故就實務上而言，企業可以在當屆總

統大選的前一年與當年度從事分別兩次的政治獻金捐贈。
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增加 1%，公股銀行貸款合約利率降低約 0.66%20，表示企業捐贈政治獻金對於獲得

公股銀行優惠貸款條件具有一定的效益 (Column (1))。Panel B則進一步發現提供較
多政治獻金捐贈之企業，其獲得公股銀行中期 (Column (2)) 與長期 (Column (3)) 貸
款合約利率顯著較低。上述結果均與表 6一致，表示企業提供總統大選政治獻金愈
多，實質上有助於公司在銀行貸款合約利率上取得較為優惠之條件。

表 8 Panel C與 Panel D 則聚焦分析企業提供總統當選人政治獻金多寡對公股銀
行貸款合約利率之影響，表中顯示提供總統當選人政治獻金 (DOWINAMT) 愈多的
企業，能夠取得較低的公股銀行貸款合約利率，當公司捐贈總統當選人政治獻金每

增加 1%，預期公股銀行貸款合約利率降低約 1.03%，顯見捐贈總統當選人政治獻
金可幫助企業獲取較佳公股銀行貸款利率 (Column (1))。再者，表中僅發現企業於
總統大選提供政治獻金愈多予當選人，在中期 (Column (2)) 貸款合約上會有顯著較
低的公股銀行貸款合約利率。故本研究穩健地發現，企業提供總統當選人較多政治

獻金，對於企業獲得較佳銀行貸款合約條件有裨益效果。

二、企業總統大選政治獻金捐贈與否與公股銀行擔保貸款

Chen et al. (2014) 表示企業的貸款合約除了考量貸款利率與金額外，應進一步
從多元角度考量貸款合約條件，此乃因當公司的貸款合約利率較低時，較可能會被

要求抵押品或其他的合約限制條件。因此，考量銀行放款合約涉及許多的層面，銀

行除透過調整貸利差外，也可藉由其他非利差方式進行檢視（鍾惠民等，2021），
本研究為檢視政治連結對於貸款合約其他條款（例如：貸款金額、擔保要求）的影

響，將依據 Yeh et al. (2013) 以臺灣總統大選為研究事件，發現公司與較長（較短）
期執政政黨具有政治關聯時，較容易獲得長期（短期）且非擔保之銀行貸款。因此，

表 9將探討企業提供總統大選政治獻金對公股銀行擔保貸款之影響，設定應變數為
企業公股銀行貸款是否為擔保貸款之虛擬變數 (COLLATERAL)，定義有擔保貸款之
合約時值為 1，否則值為 0。

表 9 Panel A結果顯示，有提供總統大選政治獻金企業之公股銀行無擔保貸款的
可能性較高 (Column (1))，且無論是純公股銀行 (Column (2)) 或泛公股銀行 (Column 
(3)) 均有一致的結果。Panel B顯示提供總統大選政治獻金企業所獲得的短期公股銀
行貸款 (Column (1))，被要求提供擔保品的可能性較低。再者，Panel C進一步探討
企業提供總統當選人政治獻金對於擔保貸款合約之影響，結果顯示當企業捐贈總統

20 此計算為企業提供政治獻金金額每增加變動 1%引起公股銀行貸款合約利率變動程度之彈性估
計結果。
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表 8　企業總統大選政治獻金多寡對公股銀行貸款利率之影響
Panel A 總統大選政治獻金捐贈多寡對公股銀行（純公股或泛公股）貸款利率之影響

Y=RATE_SPREAD
Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 3.0245*** 0.0000 3.5459*** 0.0000 2.6571*** 0.0000

DOAMT -0.0071* 0.0890 -0.0056 0.4814 -0.0087* 0.0726
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
F-stat. 66.5304*** 10.5421*** 58.3726***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1501 0.1148 0.1612

Panel B 總統大選政治獻金捐贈多寡對公股銀行長短期貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SHORT_SPREAD Y=MEDIUM_ SPREAD Y =LONG_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 1.5844*** 0.0000 2.0292** 0.0133 1.6480* 0.0671

DOAMT -0.0011 0.8228 -0.0208*** 0.0075 -0.0166* 0.0531
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
F-stat. 52.5520*** 15.4912*** 12.7692***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1665 0.1507 0.1449

Panel C 總統大選政治獻金捐贈於當選人多寡對公股銀行 (純公股或泛公股 )貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 3.0130*** 0.0000 3.5521*** 0.0000 2.6439*** 0.0000

DOAMT -0.0099** 0.0238 0.0004 0.9588 -0.0138*** 0.0071
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
F-stat. 67.31582*** 10.4819*** 59.1883***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1502 0.1146 0.1615
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Panel D 總統大選政治獻金捐贈於當選人多寡對公股銀行長短期貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SHORT_SPREAD Y=MEDIUM_ SPREAD Y =LONG_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 1.5701*** 0.0000 1.9984** 0.0147 1.6423* 0.0684

DOAMT -0.0062 0.2474 -0.0131* 0.0886 -0.0113 0.2530
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
F-stat. 52.3457*** 15.2798*** 12.1872***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1666 0.1491 0.1438
註： 表內為使用 OLS校正殘差異質性之穩健迴歸模型結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p

值 <0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。

當選人政治獻金，確實較能夠獲得無擔保要求的公股銀行貸款合約 (Column (1))，
但在純公股與泛公股銀行貸款合約子樣本中卻未發現有類似結果。Panel D的估計
結果與 Panel C類似，提供總統當選人政治獻金之企業，較可能獲得短期公股銀行
無擔保貸款合約 (Column (1))。這很有可能是因為在實務上，銀行對於中期與長期
貸款合約之審核通常會較為謹慎，而對企業會有較嚴謹的風險評估，故對中長期貸

款合約通常會要求一定的擔保價值。

三、企業總統大選政治獻金捐贈與否與公股銀行貸款期限

Do (2021) 表示短期債務雖較能夠減緩管理當局的個人利益誘因，但短期債務
的還款或展期風險會較長期債務為高；而長期貸款則會增加銀行對於公司的監督動

機 (Ahn and Choi, 2009)。由於 Yeh et al. (2013) 與 Chen et al. (2014) 曾以公司的政黨
關係或高階主管政治背景作為政治連結衡量，發現兩者皆與取得較長期貸款期限具

關聯性。故本研究考量政治關聯對企業銀行貸款合約期限具一定作用前提下，在表

10 Panel A探討企業提供總統大選政治獻金對公股銀行貸款期限之影響。本研究設
定應變數為公股銀行貸款合約天數取自然對數進行分析，結果發現提供總統大選政

治獻金企業，在泛公股銀行能夠取得顯著較長的貸款期限 (Column (3))。Panel B則
顯示提供總統大選政治獻金企業較可以在短期公股銀行貸款合約獲得較長貸款期限 
(Column (1))。Panel C分析企業提供總統當選人政治獻金與貸款合約期限之關係，
發現企業捐贈總統當選人政治獻金較有助於取得較長公股銀行貸款期限 (Column 
(1))，但在純公股與泛公股方面均無統計上顯著差異。Panel D結果也顯示公司對總
統當選人提供政治獻金，能夠取得較長的短期公股銀行貸款期限 (Column (1))，卻

205

NTU Management Review Vol. 33 No. 2 Aug. 2023



表 9　企業總統大選政治獻金捐贈對公股銀行擔保貸款之影響
Panel A 企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行（純公股或泛公股）擔保貸款之影響

Y=D_COLLATERAL
Column (1) Column (2) Column (3)

Y=COLLATERAL Y=GB1_COLLATERAL Y =GB0_COLLATERAL
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT 1.5378** 0.0360 -0.2254 0.8979 2.1894*** 0.0077
DO -0.7088*** 0.0005 -0.9463** 0.0386 -0.6055*** 0.0077

IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
χ2-statastic 874.4532*** 222.1272*** 692.9054***

p-value 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.1272 0.1712 0.1235

Panel B 企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行長短期擔保貸款之影響
Y=D_COLLATERAL

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

短期貸款（1年以） 中期貸款
（1年以上，3年以下） 長期貸款（3年以上）

Y=SHORT_ 
COLLATERAL

Y=MEDIUM_
COLLATERAL

Y =LONG_ 
COLLATERAL

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 4.4247*** 0.0000 0.2852 0.8849 -7.6896** 0.0115

DO -1.0234*** 0.0001 0.0887 0.8297 -0.3822 0.5993
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
χ2-statastic 567.6176*** 150.7491*** 132.1830***

p-value 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.1199 0.1298 0.1997

Panel C 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對公股銀行（純公股或泛公股）擔保貸款之影響
Y=D_COLLATERAL

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=COLLATERAL Y=GB1_COLLATERAL Y =GB0_COLLATERAL

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 1.4948** 0.0418 -0.3105 0.8598 2.1618*** 0.0086

DOWIN -0.4552* 0.0747 -0.6132 0.2138 -0.3704 0.2121
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
χ2-statastic 872.6272*** 220.2453*** 691.7673***

p-value 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.1260 0.1692 0.1226
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Panel D 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對公股銀行長短期擔保貸款之影響
Y=D_COLLATERAL

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

短期貸款（1年以下） 中期貸款
（1年以上，3年以下） 長期貸款（3年以上）

Y=SHORT_ 
COLLATERAL

Y=MEDIUM_ 
COLLATERAL

Y =LONG_ 
COLLATERAL

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 4.3242*** 0.0000 0.2461 0.9005 -7.8197** 0.0101

DOWIN -0.9673** 0.0166 0.2551 0.5808 0.3777 0.6453
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
χ2-statastic 563.6474*** 150.6367*** 133.1507***

p-value 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R2 0.1183 0.1300 0.0000

註： 表內為使用 Logistic迴歸模型之結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p值 <0.01的顯著水準。
變數定義請參照附錄一。

無法獲取較長的長期公股銀行貸款期限 (Column (3))，這很有可能的原因與臺灣總
統大選為 4年選舉乙次，倘若發生政治更替情況，將可能導致銀行面臨後續的另一
種政治不確定性，故企業捐贈政治獻金形成的政治連結對短期貸款期限條件較有助

益。

四、 於總統當選人任職前後期間企業提供總統大選政治獻金與公股銀行貸款利率之
關係

表 11為探討總統當選人正式就任前後，企業提供總統大選政治獻金對公股銀
行貸款利率之影響是否具有差異。本研究設定總統大選就任前後時期之虛擬變數 
(POST)，定義總統當選人就任後之時期值為 1，否則為 0；並在式 (3) 與式 (4) 中加
入此虛擬變數及其與企業有提供總統大選政治獻金之交乘項 (DO * POST)，重新檢
測提供總統大選政治獻金企業與公股銀行貸款利率的關係。Panel A的結果發現總
統當選人正式就任前，提供政治獻金的企業確實較能得到較低的公股銀行貸款合約

利率 (Column (1))。然而，企業於總統當選人正式就任後所獲得的公股銀行貸款利
率卻較就任前為高 21。這可能的原因是總統大選當選人正式就任後，總體環境的政

21 非常感謝審查委員之意見，本研究為了解有提供政治獻金之企業在總統當選人就任後的公股銀
行貸款合約率是否有顯著高於總統當選人就任前所獲得的公股銀行貸款利率，透過 POST與交
乘項 (DO * POST) 的迴歸估計係數相加進行檢測之 F值 =6.13（p值 <5%），顯見捐贈總統大
選政治獻金企業在總統當選人就任後所獲得的公股銀行貸款利率，會高於就任前。
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表 10　企業總統大選政治獻金捐贈對公股銀行貸款期限影響
Panel A 企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行（純公股或泛公股）貸款期限之影響

Y=DAYS
Column (1) Column (2) Column (3)

Y=DAY Y=GB1_ DAY Y =GB0_ DAY
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT 2.8974*** 0.0000 1.2182 0.1686 3.3629*** 0.0000
DO 0.1196 0.1295 0.0429 0.8018 0.1539* 0.0820

IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
F-stat. 47.6110*** 17.8331*** 33.7461***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1133 0.1699 0.1022

Panel B 企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行長短期貸款期限之影響
Y=DAYS

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

短期貸款（1年以下） 中期貸款
（1年以上，3年以下） 長期貸款（3年以上）

Y=SHORT_ DAY Y=MEDIUM_ DAY Y =LONG_ DAY
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT 5.7133*** 0.0000 5.0065*** 0.0000 6.9461*** 0.0000
DO 0.1547** 0.0297 -0.0229 0.6791 -0.0908 0.1320

IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
F-stat. 42.6934*** 20.2250*** 6.0475***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1172 0.1662 0.0956
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Panel C 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對公股銀行（純公股或泛公股）貸款期限之影響
Y=DAYS

Column (1) Column (2) Column (3)
Y= DAY Y=GB1_ DAY Y =GB0_ DAY

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficien p-value
INTERCEPT 2.9130*** 0.0000 1.2590 0.1559 3.3757*** 0.0000

DOWIN 0.1853* 0.0616 0.2203 0.2476 0.1910 0.1001
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 6,814 1,404 5,410
F-stat. 47.8024*** 17.8722*** 33.7872***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1134 0.1705 0.1022

Panel D 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對公股銀行長短期貸款期限之影響
Y=DAYS

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

短期貸款（1年以下） 中期貸款
（1年以上，3年以下） 長期貸款（3年以上）

Y=SHORT_ DAY Y=MEDIUM_ DAY Y =LONG_ DAY
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT 5.7424*** 0.0000 5.0069*** 0.0000 6.9400*** 0.0000
DOWIN 0.2313** 0.0233 -0.0314 0.6139 -0.1422** 0.0372
IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 4,727 1,317 770
F-stat. 42.5603*** 20.2374*** 6.1965***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1174 0.1663 0.0975
註：表內為使用 OLS校正殘差異質性之穩健迴歸模型結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p值

<0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。
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表 11 於總統當選人任職前後期間企業提供總統大選政治獻金與公股銀行貸款利率
之關係

Panel A 於總統當選人任職前後期間提供總統大選政治獻金對公股銀行貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 2.1867*** 0.0000 2.7642*** 0.0000 1.8483*** 0.0000

DO -0.1761** 0.0223 -0.3100** 0.0343 -0.1634* 0.0530
POST 0.1181*** 0.0000 -0.0248 0.6223 0.1572*** 0.0000

DO×POST 0.1116 0.2318 0.2504 0.1615 0.0891 0.3924
IMR_DO/ IMR_SL Included Included Included

Controls Included Included Included
Session & Industry 

indicators Included Included Included

Sample size 11,482 2,482 9,000
F-stat. 84.6973*** 12.5593*** 76.5250***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1297 0.0836 0.1452

Panel B 於總統當選人任職前後期間提供總統大選政治獻金予總統當選人對公股銀行貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 2.1792*** 0.0000 2.7669*** 0.0000 1.8412*** 0.0000

DOWIN -0.1360* 0.0884 -0.3075** 0.0357 -0.1186 0.1796
POST 0.1204*** 0.0000 -0.0262 0.6024 0.1603*** 0.0000

DO×POST -0.0036 0.9703 0.3108* 0.0901 -0.0714 0.5149
IMR_DO/ IMR_SL Included Included Included

Controls Included Included Included
Session & Industry 

indicators Included Included Included

Sample size 11,482 2,482 9,000
F-stat. 85.3469*** 12.5309*** 77.3049***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1297 0.0835 0.1453
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Panel C 於總統當選人任職前後期間提供總統大選政治獻金金額對公股銀行貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT -0.6446 0.6618 -4.0950 0.2327 -0.7163 0.6741

DOAMT 0.0829 0.2180 0.1523 0.4306 0.0622 0.4210
POST 2.3391** 0.0166 0.8559 0.7652 2.6113** 0.0140

DOAMT×POST -0.1737** 0.0219 -0.0670 0.7509 -0.1912** 0.0206
IMR_DO/ IMR_SL Included Included Included

Controls Included Included Included
Session & Industry 

indicators Included Included Included

Sample size 272 50 222
F-stat. 9.4831*** 9.3914*** 7.8954***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.3021 0.4792 0.2943

Panel D 於總統當選人任職前後期間提供總統大選政治獻金予總統當選人金額對公股銀行貸款利率之影響
Y=RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SPREAD Y=GB1_ SPREAD Y =GB0_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT -1.9159 0.2472 0.0727 0.9870 -2.1106 0.2572
DOWINAMT -0.0335*** 0.0011 0.0207 0.4941 -0.0380*** 0.0009

POST 1.3394* 0.0869 -0.0001 1.0000 1.6298* 0.0669
DOWINAMT×POST -0.1018* 0.0959 0.0022 0.9894 -0.1210* 0.0850

IMR_DO Included Included Included
IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 272 50 222
F-stat. 10.9876*** 7.4782*** 9.2882***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.3248 0.4772 0.3236
註： 表內為使用 OLS校正殘差異質性之穩健迴歸模型結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p值

<0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。
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治與經濟不確定性已逐漸趨緩，故可能銀行提供較低貸款利率予有政治連結企業的

壓力變小。交乘項 DO * POST係數為正的不顯著，表示雖然在總統大選當選人任職
前後，都發現政治連結反映在貸款利率上的效果，但這兩期間的效果差異沒有達到

統計上的顯著。

Panel B進一步檢視捐贈總統當選人政治獻金企業與總統大選當選人任職後時
期之交乘項 (DOWIN * POST) 與公股銀行貸款利率的關係，僅發現純公股銀行的估
計結果 (Column (2)) 與 Panel A相似；總統大選當選人就任後，有捐贈總統當選人
政治獻金之企業的純公股銀行貸款利率較高，理由可能是其本身就屬於政府百分之

百持股的銀行，除了較容易受到公共監督外， 政治關聯成本可能較無法被其他效益
抵銷 (Bertrand et al., 2018)，使得銀行發生資本錯誤配置的可能性增加 (Pan and Tian, 
2020)，反而降低企業取得優惠貸款合約條件。 

Panel C與 Panel D分析提供總統大選政治獻金金額 (DOAMT) 及提供總統當選
人政治獻金金額 (DOWINAMT) 多寡，對總統就任前後的公股銀行貸合約利率之影
響，結果顯示提供總統當選人政治獻金金額 (DOWINAMT) 愈多時，確實較能夠在總
統就任前獲得較低的公股銀行貸款合約利率 (Column (1))，此結果主要是存在於泛
公股銀行貸款合約樣本中 (Column (3))。同時交乘項 DOAMT * POST與 DOWINAMT 
* POST係數均為負的顯著，表示雖然總統大選當選人任職後政治連結反映在貸款
利率上為正面效果，但企業在總統大選捐贈政治獻金金額愈多，確實在選後會因公

司政治投資支出較高而獲得銀行貸款合約條件之反饋，此發現與 Panel A與 B之結
果不同。 

五、總統大選政治獻金與長短期貸款對公股銀行貸款利率之影響

為檢測總統大選政治獻金與長短期貸款對公股銀行貸款利率的影響，本研究另

透過捐贈總統大選政治獻金企業與中期或長期貸款合約之交乘項（DO * MEDIUM
與 DO * LONG）分析對公股銀行貸款利率的影響，未製表的結果顯示有提供總統
大選政治獻金企業所獲得的公股銀行中期或長期貸款利率較短期貸款利率為低的程

度，較無提供總統大選政治獻金企業所獲得的中期或長期貸款利率較短期貸款利率

為低的程度較大。本研究亦進一步分析，提供總統當選人政治獻金與長短期貸款對

公股銀行貸款利率之影響，結果顯示在泛公股銀行的樣本中，有提供總統大選當選

人政治獻金企業所獲得的公股銀行中期貸款利率較短期貸款利率為低的程度，較無

提供總統大選政治獻金企業所獲得的中期或長期貸款利率較短期貸款利率為低的程

度為大。上述結果突顯出公司藉由捐贈總統大選政治獻金所建立的政治關聯，對於

取得泛公股銀行較具優惠的中長期貸款合約有所助益。
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六、總統大選政治獻金捐贈與公股銀行貸款利率（傾向分數配對）

本研究另透過傾向分數配對 (Propensity Score Matching; PSM) 方式，以 Logistic
迴歸估計本研究模型 (1)，再藉由估計獲得的傾向分數，採 1對 1最近相鄰 (Nearest 
Neighbor) 不重覆配對樣本方式，對有捐贈總統大選政治獻金企業配對無捐贈政治
獻金企業後，重新檢視企業總統大選政治獻金捐贈與否對公股銀行貸款合約利率之

影響，配對後共變項平衡 (Covariate Balancing) 結果（χ2值 =20.37，p值 >10%）不
顯著，表示本研究經傾向分數配對已減緩樣本間差異，未製表的結果顯示有捐贈總

統大選政治獻金公司確實可以獲取較低的公股銀行貸款合約利率，且發現有進行政

治獻金捐贈之企業，短期與長期貸款有較低的公股銀行貸款合約利率，結果與表 6
大致近似。另外，透過配對樣本重新檢測有捐贈總統大選政治獻金給當選人企業對

公股銀行貸款合約利率之影響，配對後共變項平衡 (Covariate Balancing) 結果（χ2值

=18.62，p值 >10%）22不顯著，但實證結果卻較無法穩健發現顯著影響。

陸、增額性測試

一、控制政治獻金潛在經濟利益變數之總統大選政治獻金與公股銀行貸款合約利率

考量企業的政商關係優勢，會反映在公司享有的經濟特權與優惠方面（李宗榮，

2011），本研究為了避免政府對於企業的其他經濟利益或政治資源配置，可能潛在
對於企業從事公股銀行貸款有所影響，進一步納入「政府補助 (GOVSUB)」與「政
府特許權 (GIVRIG)」作為控制變數重新進行分析。未製表的結果顯示均與表 6
與表 7一致，表示考量受惠政府給予的其他經濟利益或資源配置變數後，並不影響
原來的實證結果。

二、政府對泛公股銀行持股與企業總統大選政治獻金捐贈對公股銀行貸款合約利率

之影響

由於相較於純公股銀行為政府 100%持股，政治人物對泛公股銀行之影響有可
能受因政府持股大小之作用（鍾宇軒與鍾慧芬，2021），本研究另聚焦泛公股銀行
的樣本，並納入政府對泛公股銀行之持股變數進行分析。未製表的結果顯示：政府

持股較高的泛公股銀行會強化捐贈總統大選政治獻金企業與銀行貸款利率之負向關

22 在總統大選捐贈政治獻金企業配對無捐贈政治獻金企業的分析中，可以發現配對的 pseudo 
R2=0.049小於未配對的 pseudo R2=0.300；在總統大選捐贈當選人政治獻金企業配對無捐贈當選
人政治獻金企業的結果中，可以發現配對的 pseudo R2=0.064小於未配對的 pseudo R2=0.306。
上述兩組配對檢測結果均符合共變項平衡檢定，接受配對後兩組已無顯著差異性。
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聯性。其次，本研究發現捐贈總統當選人政治獻金與政府對泛公股銀行持股交乘項

與短期銀行貸款利率具顯著負向關係。然而，檢測捐贈總統當選人政治獻金與政府

對泛公股銀行持股對銀行貸款利率或不同貸款期間貸款利率之影響，則未發現顯著

效果。

三、集團所屬企業之總統大選政治獻金與公股銀行貸款合約利率

集團通常被政府視為是經濟優勢團體，對維持國家經濟發展具有一定貢獻（鍾

喜梅與葉家豪，2010），本研究考量集團可以藉由分支企業來捐贈總統大選政治獻
金 23，故將聚焦以集團所屬企業樣本進行分析，共計有 3,802筆觀察值。未製表的
結果顯示集團所屬企業有捐贈總統大選政治獻金或捐贈於總統當選人可以獲取較低

的公股銀行貸款合約利率，且在中期貸款合約較能取得較低的公股銀行貸款合約利

率，分析結果與原實證結果大致相同。

四、總統大選政治獻金捐贈與否對民營銀行貸款合約利率之影響

Khwaja and Mian (2005) 指出具有政治關聯的公司獲得公有銀行優惠貸款的可
能性較高，但民營銀行較不存在政治偏頗的問題，因而通常不傾向對企業提供政治

性優惠貸款合約。Shen et al. (2015) 表示相較於民營銀行，公股銀行較容易受到政治
因素影響，而對具有政治關聯的公司提供支援 (Chen et al., 2014)。鍾宇軒與鍾慧芬 
(2021) 則指出民營銀行通常要面對市場競爭且盈虧自負，對於官商分際更為重視，
故民營銀行貸款合約較不會受到政治因素之干擾。本研究於表 12檢測企業捐贈總
統大選政治獻金或提供總統大選當選人政治獻金對於民營銀行貸款合約利率之影

響，以排除遺漏變數後的 5,153筆觀察值進行分析，其中有 119筆為有捐贈政治獻
金的企業貸款合約觀察值。實證結果無法補捉到提供總統大選政治獻金企業可以獲

得民營銀行較低貸款合約利率之顯著效果，此結果與 Khwaja and Mian (2005) 的研
究近似。

23 舉例而言，林倖妃與陳貞樺 (2020)在「解密企業政治獻金：50大集團最愛誰？」文中，表示
「監察院近期釋出 2020年立委選舉的政治獻金細目，項目包含個人捐贈、人民團體捐贈等，
其中「營利事業捐贈」是指一般企業所捐贈的資金，也是候選人主要的政治獻金來源之一⋯法

律規定單一企業捐贈同一候選人不得超過 100萬元，就算捐給不同人，總額也以 200萬元為上
限，但近三屆立委選舉（2012年、2016年、2020年）的「營利事業捐贈」累積金額就高達 25
億 1755萬⋯臺灣 50大集團中，高達 30個集團曾投入立委政治獻金中。投注金額最多的集團
為徐旭東領軍的遠東集團⋯遠東集團投入在近三屆立委選舉的政治獻金，高達 1億 3340萬，
是第二名裕隆集團（5753.5萬）兩倍多⋯藍綠兩黨誰得勢，誰獲得的政治獻金就會比較多⋯對
企業來說，捐款也是種投資，容易出現西瓜偎大邊的效應。」
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表 12　企業總統大選政治獻金捐贈與否對民營銀行貸款利率之影響
Panel A 企業總統大選政治獻金捐贈與否對民營銀行貸款利率之影響

Y=PB_RATE_SPREAD
Coefficient (t-value) p-value

INTERCEPT 1.4464*** (3.8261) 0.0001
DO 0.0760 (1.2786) 0.2011

IMR_DO / IMR_SL Included
Controls Included

Session & Industry 
indicators Included

Sample size 5,153
F-stat. 51.6164***
p-value 0.0000

Adjusted R2 0.1595

Panel B 企業總統大選政治獻金捐贈與否對民營銀行長短期貸款利率之影響
Y=PB_RATE_SPREAD

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

短期貸款（1年以下） 中期貸款
（1年以上，3年以下） 長期貸款（3年以上）

Y=SHORT_SPREAD Y=MEDIUM_ SPREAD Y =LONG_ SPREAD
Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value

INTERCEPT 0.7721 0.1178 0.4590 0.5890 1.3720 0.2871
DO 0.0928 0.2210 0.0635 0.5838 0.1993 0.1813

IMR_DO / IMR_SL Included Included Included
Controls Included Included Included

Session & Industry 
indicators Included Included Included

Sample size 3,271 1,328 554
F-stat. 36.7879*** 14.1436*** 8.6178***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1696 0.1531 0.1826

Panel C 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對民營銀行貸款利率之影響
Y=PB_RATE_SPREAD

Coefficient t-value p-value
INTERCEPT 1.4211*** (3.7459) 0.0002

DOWIN -0.0722 (-0.9537) 0.3403
IMR_DO / IMR_SL Included

Controls Included
Session & Industry 

indicators Included

Sample size 5,153
F-stat. 51.2832***
p-value 0.0000

Adjusted R2 0.1594
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柒、結論

考量公股銀行業務本身具有公共性與外部性，除必須配合政府的社會政策需求

及整體市場的資金配置外，受到政府或政治人物的影響程度通常較高，且亦要扮演

政商關係中觸媒的角色。本研究以企業總統大選捐贈政治獻金作為公司從事政治連

結之代理變數，探討企業捐贈總統大選政治獻金或捐贈於總統當選人對公股銀行貸

款合約利率之影響。由於目前文獻尚缺乏分析企業捐贈政治獻金獲取優惠債務條件

之明確證據，本研究聚焦以臺灣上市櫃公司在總統大選後的公股銀行貸款合約樣本

進行分析。在控制影響企業捐贈政治獻金因素及影響企業選擇長短期貸款因素的自

我選擇偏誤問題後，實證結果發現：企業捐贈總統大選政治獻金或捐贈給當選人，

有助於公司取得較低的公股銀行貸款利率。最後，本研究僅聚焦以企業（營利事業）

捐贈總統大選政治獻金進行分析，乃因個人資料保護法施行後，實務上無法取得與

辨識企業高階主管個人的政治獻金捐贈情形，建議未來研究可以進一步就不同政治

獻金來源（例如：民意代表或政黨的政治獻金捐贈）作探討。此外，企業籌措資金

方式尚有其他方式，建議未來研究可以檢視政治獻金對其他資金籌措方式之影響。

最後，企業尚有其他管道從事政治連結或政治行動主義，建議未來研究可以檢測不

同政治關聯方式對於企業執行活動或制定決策之作用。

Panel D 企業總統大選政治獻金捐贈於當選人與否對民營銀行長短期貸款利率之影響
Y=PB_RATE_SPREAD

Column (1) Column (2) Column (3)
Y=SHORT_SPREAD Y=MEDIUM_ SPREAD Y =LONG_ SPREAD

Coefficient p-value Coefficient p-value Coefficient p-value
INTERCEPT 0.7137 0.1499 0.4379 0.6057 1.5518 0.2248

DOWIN -0.1287 0.2572 0.0704 0.5900 0.0784 0.6299
IMR_DO / IMR_SL Included Included Included

Controls Included Included Included
Session & Industry 

indicators Included Included Included

Sample size 3,271 1,328 554
F-stat. 36.32052*** 14.1706*** 8.3585***
p-value 0.0000 0.0000 0.0000

Adjusted R2 0.1691 0.1527 0.1821
註： 表內為使用 OLS校正殘差異質性之穩健迴歸模型結果，*為 p值 <0.1的顯著水準，**為 p值 <0.05的顯著水準，***為 p值

<0.01的顯著水準。變數定義請參照附錄一。
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1. Purpose and Objective

Firms’ political contributions during elections are usually regarded as a way to 
send signals to a specific political group, resulting in incentives for corporate political 
activism. Although firms’ limited political contributions may not reflect the actual benefits 
they receive, firms can expect future political resources and feedback, such as political 
grants, government subsidies, or governmental contracts. Thus, firms and politicians form 
political connections by establishing a non-contractible quid pro quo relationship (Tahoun, 
2014). Prior research has discovered that firms engaged in political connections are more 
likely to receive loan contracts with preferential covenants from government-controlled 
banks (Sapienza, 2004; Dinç, 2005; Khwaja and Mian, 2005). This paper further focuses 
on Taiwan’s presidential elections and investigates whether firms engaged in political 
donations during presidential elections experience effects in their debt loan rate spread 
from the government-controlled banks following the election.

2. Research Design

Using a sample of listed firms in Taiwan during the 2008, 2012, 2016 presidential 
elections, this study examines whether government-controlled banks would respond 
to a firm that makes political donations during the presidential election by reducing its 
loan covenants and decreasing interest rates after the election. Based on Heckman's two-
stage model, in the first stage we use logistic regression and ordered logistic regression to 
model firms’ likelihood of making political donations and to determine firms’ preferences 
in choosing between long-term and short-term loan contracts, respectively. To capture 
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Government-Controlled Banks’ Loan Rates: Evidence from 
Presidential Elections of Taiwan
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unobservable information, this study identifies two inverse Mills ratios, IMR_DO and 
IMR_SL. Meanwhile, in the second stage, this study regresses the political donations (DO) 
or firms’ donations to the candidate who wins the presidential elections (DOWIN) on the 
loan rate spread of government-controlled banks (RATE_SPREAD), including the inverse 
Mills ratio estimated by an OLS regression from the first stage.

First stage:
Model 1: Determinants of corporate political donations (logistic regression)

Model 2: Determinants of corporate long-term versus short-term bank loans (ordered 
logistic regression)

Second Stage:
To examine the effect of making corporate political donations during presidential 

elections on the loan interest rate spread at government-controlled banks, this study uses 
two indicators as a stand-in for independent variables: (1) DO: an indicator that equals one 
when firms make political donations during presidential elections and zero otherwise; and 
(2) DOWIN: an indicator that equals one when firms donate to the presidential candidate 
who wins and zero otherwise. The government-controlled banks' loan rate spread (RATE_
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SPREAD) is a dependent variable representing the difference between government-
controlled banks' loans and risk-free interest rates.
1. The effect of corporate political donations on government-controlled bank loan rate 

spread after presidential elections 

   
2. The effect of firms’ donations to the winner of the presidential election on the 

government-controlled bank loans rate spread after presidential elections

3. Findings

As mentioned earlier, this study utilizes Heckman (1979) two-stage model for 
its analysis. In the first stage, we control the determinants affecting corporate political 
donations and the choice between long-term and short-term loan contracts. In the second 
stage, the empirical results reveal that firms that make political donations or donate to the 
presidential candidate winner get lower bank loan interest rates from the government-
controlled bank after the elections. Furthermore, this study discovers that firms engaged 
in political donations obtain lower bank loan interest rates on medium-term or long-term 
government-controlled bank loan contracts.
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3. Findings 
 
As mentioned earlier, this study utilizes Heckman (1979) two-stage model for its 

analysis. In the first stage, we control the determinants affecting corporate political 
donations and the choice between long-term and short-term loan contracts. In the 
second stage, the empirical results reveal that firms that make political donations or 
donate to the presidential candidate winner get lower bank loan interest rates from the 
government-controlled bank after the elections. Furthermore, this study discovers that 
firms engaged in political donations obtain lower bank loan interest rates on medium-
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(1) This study only focuses on corporate political donations during the presidential 
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second stage, the empirical results reveal that firms that make political donations or 
donate to the presidential candidate winner get lower bank loan interest rates from the 
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4. Limitations

(1) This study only focuses on corporate political donations during the presidential 
elections because after the implementation of Personal Data Protection Act, information 
about individual level political donations became unavailable in Taiwan. We suggest 
future researchers examine the impact of other corporate political donation channels such 
as parties or legislators. 

(2) Firms can engage in political connections or activism in many ways. Future 
research could investigate the effects of other types of political connections on corporate 
debt covenants.

5. Contributions

(1) According to Lux, Crook, and Woehr (2011), corporate political activities such 
as political donations and lobbying seek to persuade politicians to have pro-firm policies 
and behaviors. Akey (2015) states that political donations during elections are a more 
direct way to establish a political connection. In 2004, Taiwan's government enacted 
the "Political Donations Act" to require politicians to declare their political donations 
to the Control Yuan. The Control Yuan must collate political donations accounting 
reports for inquiry and publicize them over the Internet. Thus, it provides this study 
with an appropriate research setting to corporate political donation data to capture the 
political connection between business and politics, demonstrating the effects of political 
connections on corporate loan contracts through political donations.

(2) Prior research on political connection issues concentrates on hiring politicians as 
corporate senior managers or directors (Faccio, Masulis, and McConnell, 2006; Jang and 
Chang, 2011; Boubakri, Guedhami, Mishra, and Saffar, 2012; Chakravarty and Rutherford, 
2017). However, corporate political donations can be used as a proxy for corporate 
political activism (Ovtchinnikov, Reza, and Wu, 2020) to assess how corporate political 
connections influence government policies and interventions through political donations 
(Kroszner and Stratmann, 1998; Cooper, Gulen, and Ovtchinnikov, 2010; Bradley, Pantza-
lis, and Yuan, 2016; Jiang, Kumar, and Law, 2016; Wellman, 2017). This study fills the 
gap in the literature by expanding on the relationship between political connections and 
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corporate loan contract terms or debt costs (Shen, Lin, and Wang, 2015; Chkir, Gallali, and 
Toukabri, 2020; DeBoskey, Li, Lobo, and Luo, 2021).

(3) Politics and business have a symbiotic relationship that affects the macroeconomic 
environment and the microeconomics of corporate operations. This study suggests that 
firms provide political donations because rent-seeking leads to political patronage and 
reciprocity, and proves that political connections reflect the effect on corporate bank loans 
in Taiwan. Unlike private banks, government-controlled banks generally serve the needs 
of politicians and government policies (Sapienza, 2004). According to Arifin, Hasan, 
and Kabir (2020), politicians are most likely to interfere with firms' debt loan contracts. 
Although corporate political connections are a non-commercial consideration for banks, 
they assist firms in increasing the negotiating power of bank loan contract covenants. This 
study further considers different types of loan contracts among government-controlled, 
partially government-controlled, and private banks, reflecting the influence of political 
connections formed by the firm’s political donations in the presidential election on 
different natures of bank loan contracts.
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變數  變數定義及說明 

一、應變數 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i 公司第 t 年第 c 筆總統大選當選人就任後之銀行貸款合約利率差之統
稱，以企業的個別銀行貸款合約利率與無風險利率之差額進行衡量。 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆公股銀行（包含：純公股銀行與泛公股銀行）的貸款
合約利率差 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆純公股銀行（包含：臺灣銀行及臺灣土地銀行）的貸
款合約利率差 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆泛公股銀行（包含：合作金庫商業銀行、彰化商業銀
行、第一商業銀行、兆豐國際商業銀行、臺灣中小企業銀行以及華南商

業銀行）的貸款合約利率差 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆短期（1年以下）貸款合約利率差 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆中期（1年以上，3年以下）貸款合約利率差 

𝑀𝑀𝑆𝑆𝐿𝐿𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅����� = i公司第 t年第 c筆長期（3年以上）貸款合約利率差 

𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司第 t年第 c筆的銀行貸款合約為擔保貸款為 1，其他為
0。 

𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司第 t年第 c筆的公股銀行（包含：純公股銀行與泛公股
銀行）貸款合約為擔保貸款為 1，其他為 0。 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司第 t年第 c筆的純公股銀行貸款合約為擔保貸款為 1，
其他為 0。 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i 公司在第 t 年第 c 筆的泛公股銀行貸款合約為擔保貸款為
1，其他為 0。 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司在第 t年第 c筆的短期公股銀行貸款合約為擔保貸款為
1，其他為 0。 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司在第 t年第 c筆的中期公股銀行貸款合約為擔保貸款為
1，其他為 0。 

𝑀𝑀𝑆𝑆𝐿𝐿𝐺𝐺𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀����� = 虛擬變數，i公司在第 t年第 c筆的長期公股銀行貸款合約為擔保貸款為
1，其他為 0。 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷𝑅𝑅����� = i公司在第 t年第 c筆的公股銀行（包含：純公股銀行與泛公股銀行）貸
款合約天數取自然對數。 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷����� = i公司在第 t年第 c筆的純公股銀行貸款合約天數取自然對數。 

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷����� = i公司在第 t年第 c筆的泛公股銀行貸款合約天數取自然對數。 

𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷����� = i公司在第 t年第 c筆的短期公股銀行貸款合約天數取自然對數。 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑀𝑀𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝐷𝐷����� = i公司在第 t年第 c筆的中期公股銀行貸款合約天數取自然對數。 
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𝑃𝑃𝐷𝐷𝑆𝑆����� = i公司於第 t年第 c筆企業選擇長短期貸款合約的名目次序變數，公司選
擇長期借款（3年以上）為 3、中期借款（1年以上，3年以下）為 2與
短期借款（1年以下）為 1。 

三、公司特性（控制）變數 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑆𝑆𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司規模，以總資產帳面價值取自然對數衡量。 

𝑆𝑆𝑃𝑃𝐿𝐿��� = i公司第 t年期初的負債比率，以負債總和除以總資產的百分比衡量。 

𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司價值，以公司權益市值除以公司權益帳面價值的
百分比衡量。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司獲利能力，以淨利除以總資產的百分比衡量。 

𝐺𝐺𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷��� (%) = i公司第 t年期初的營收成長率，以本期營業收入淨額與前期營業收入淨
額的差額除以前期營業收入淨額的絕對值的百分比衡量。 

𝑃𝑃𝑃𝑃��� (%) = i公司第 t年期初的研究發展費用率，以研究發展費用除以營業收入淨額
的百分比衡量。 

四、其他影響政治獻金捐贈之因素 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝐷𝐷𝑆𝑆��� = i公司第 t年期初公司股票日報酬標準差，以股票日報酬取標準差衡量。

𝑃𝑃𝐷𝐷��� = i公司第 t年公司員工人數，以員工人數取自然對數衡量。 
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𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���(%) = i公司第 t年公司董監持股率。 

𝐶𝐶𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���(%) = i公司第 t年公司經理人持股率。 
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𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃���(%) = i公司第 t年公司獨立董事比，以獨董席次除以董監席次的百分比衡量。

𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃���(%) = i公司第 t年公司董監質押比。 

五、其他影響長短期貸款之因素 

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐷𝐷��� = i公司第 t年的公司治理指數。根據 Yeh et al. (2013) 的研究，透過董事
會結構、所有權結構以及關係人交易等三個構面的十項公司治理指標之
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶��� (%) = i公司第 t年期初的公司擔保價值比率，以固定資產加存貨總和除以總資
產的百分比衡量。 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��� = i公司第 t年期初的股利發放率，以每股現金股利除以每股盈餘衡量。 
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𝑍𝑍𝑍𝑍𝐶𝐶𝐶𝐶��� = i公司第 t年期初的公司財務危機分數，以營運資金乘以 1.2、保留盈餘
乘以 1.4、稅前息前淨利乘以 3.3與銷貨收入乘以 0.999的總和除以總資
產衡量。 

𝐷𝐷𝐶𝐶𝐼𝐼��� = i公司第 t年期初的公司利息保障倍數，以稅前淨利加利息支出總和除以
利息支出衡量。 

𝑇𝑇𝐶𝐶𝑇𝑇𝐷𝐷𝑇𝑇��� = i 公司第 t 年期初的托賓 Q 比率，以公司年底在外流通總股數乘以年底
普通股股價與負債總額的總和除以總資產衡量。 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇����� = i公司在第 t年第 c筆的公股銀行貸款合約金額取自然對數。 

𝐺𝐺𝐶𝐶𝐷𝐷𝑍𝑍𝐺𝐺𝑇𝑇��� = i公司第 t年的政府補助款金額加 1後，取自然對數。 

𝐺𝐺𝐶𝐶𝐷𝐷𝐼𝐼𝐷𝐷𝐺𝐺��� = i公司第 t年的政府特許權（乃指政府授權、允許，且發予執照給民間團
體專屬權，以准許其使用、取得或轉讓公有財產）之金額加 1後，取自
然對數。 

IMR_DO = 以 Logistic 模型檢測影響企業捐贈政治獻金因素後，所估計出的 Mill’s
反比率。 

IMR_SL = 以 Ordered Logistic模型檢測影響企業選擇長短期貸款（區分為長期（3
年以上），中期（1年以上，3年以下）與短期貸款合約（1年以下））之
因素後，所估計出的Mill’s反比率。 

Session indicators = 總統大選屆數（年度）之固定效果，分別為總統大選第 12屆（2008年）、
13屆（2012年）及 14屆（2016年）。 

𝐷𝐷𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼��� = 公司所屬產業之固定效果，為 i公司第 t年所屬產業。 

 
 
 
 
 
 

2 
 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃����� = i公司第 t年第 c筆民營銀行貸款合約利率差 

二、政治獻金與長短期貸款變數 

𝑃𝑃𝐷𝐷��� = i公司第 t年總統大選捐贈政治獻金的虛擬變數，有捐贈政治獻金之企業
為 1，其他為 0。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司於第 t年總統大選捐贈政治獻金金額取自然對數 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷��� = i公司第 t年總統大選捐贈於總統當選人政治獻金的虛擬變數，僅有捐贈
於當選人政治獻金之企業為 1，其他為 0。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司於第 t年總統大選捐贈於當選人政治獻金金額取自然對數 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑆𝑆����� = i公司於第 t年第 c筆企業選擇長短期貸款合約的名目次序變數，公司選
擇長期借款（3年以上）為 3、中期借款（1年以上，3年以下）為 2與
短期借款（1年以下）為 1。 

三、公司特性（控制）變數 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑆𝑆𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司規模，以總資產帳面價值取自然對數衡量。 

𝑆𝑆𝑃𝑃𝐿𝐿��� = i公司第 t年期初的負債比率，以負債總和除以總資產的百分比衡量。 

𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司價值，以公司權益市值除以公司權益帳面價值的
百分比衡量。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃��� = i公司第 t年期初的公司獲利能力，以淨利除以總資產的百分比衡量。 

𝐺𝐺𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷��� (%) = i公司第 t年期初的營收成長率，以本期營業收入淨額與前期營業收入淨
額的差額除以前期營業收入淨額的絕對值的百分比衡量。 

𝑃𝑃𝑃𝑃��� (%) = i公司第 t年期初的研究發展費用率，以研究發展費用除以營業收入淨額
的百分比衡量。 

四、其他影響政治獻金捐贈之因素 

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐿𝐿𝐷𝐷𝑆𝑆��� = i公司第 t年期初公司股票日報酬標準差，以股票日報酬取標準差衡量。

𝑃𝑃𝐷𝐷��� = i公司第 t年公司員工人數，以員工人數取自然對數衡量。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑆𝑆𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷��� = i公司第 t年公司董事長兼任總經理的虛擬變數，有兼任為 1，其他為 0。

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑆𝑆𝑃𝑃��� = i公司第 t年公司董事會規模，以董監席次取自然對數衡量。 

𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���(%) = i公司第 t年公司董監持股率。 

𝐶𝐶𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���(%) = i公司第 t年公司經理人持股率。 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷���(%) = i公司第 t年公司法人持股率。 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝑃𝑃𝐷𝐷𝑃𝑃���(%) = i公司第 t年公司獨立董事比，以獨董席次除以董監席次的百分比衡量。

𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝐺𝐺𝑃𝑃���(%) = i公司第 t年公司董監質押比。 

五、其他影響長短期貸款之因素 

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐷𝐷��� = i公司第 t年的公司治理指數。根據 Yeh et al. (2013) 的研究，透過董事
會結構、所有權結構以及關係人交易等三個構面的十項公司治理指標之

總合來衡量企業公司治理指標。 
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