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摘要 

本文主要探討上市櫃公司之董事會重要成員具有政治背景時，其財務報

表重編之可能性相較於不具有政治背景之公司是否較高，以及發生重編事件

時，公司之市場反應是否因重要成員具政治背景而有所差異。本文以大股

東、最高階主管或董事成員是否擔任過中央政府官員、民意代表及相關政黨

工作等特性，作為公司政治背景之替代變數。採一對一配對重編以及非重編

樣本，以台灣 1990 年至 2012 年之上市櫃公司為研究對象，實證結果發現，

具有政治背景之公司，較有可能發生財務報表重編；本文亦發現，具政治背

景之公司發生財務報表重編，相對於無政治背景的公司市場會給予負面的反

應較小。另外，將政治相關職位細分為中央政府官員、民意代表以及政黨黨

職後發現，除政黨黨職之政治背景外，其餘二者都與報表重編具有顯著關係，

且當公司成員之政治背景為民意代表時，公司發生重編之市場負向反應最大。

最後，處理公司特質之內生問題以及刪除政府持股企業後，結果仍然一致。 

關鍵詞：政治背景董事會、財務報表重編 
 
 

Abstract 

This paper investigates whether the company's board member’s political 

connection (hereafter, PCs) is associated with the propensity of accounting 

restatements. Moreover, this paper also examines how market reacts to the 

accounting restatements of firms with PCs board. Using Taiwanese listed firms 

with matching sample from year 1990 to 2012, we find that if the firms are PCs, 

they will have higher probabilities to restate their financial reports. Besides, In 

contrast to non-PCs, PCs suffer from smaller market discounts as announcing 

restatements. Furthermore, we find that government officials and elected 

representatives significantly relate to the restatement of financial reports excepting 

for party members. Finally, after controlling for endogeneity problem and deleting 

firms which government owns their shares, our primary conclusion remains 

unchanged. 

Keywords: Politically Connected Board, Accounting Restatements 
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壹、導論 

在公司治理運作中，董事會為一項重要的公司內部控管機制，除了掌握

公司之經營決策權外，同時亦監督整個經營團隊，因此，董事會在公司治理

機制中扮演著舉足輕重的角色 (Kose & Senbet, 1998; 葉銀華等，2002)。根據

公司法第二百零二條規定可知1，董事會對於維持公司好的財務報表品質負有

責任2，據此，董事會對財務報表重編的偵測及預防，具有相當程度的影響

力。過去文獻大多探討個別董事會特性對於財務報表品質之影響，例如透過

設置審計委員會及獨立董事以增強公司治理結構，並強化董事的適任性及專

業能力，藉此提升財務報表的品質 (Abbott et al., 2004; Agrawal & Chadha, 

2005; Aier et al., 2005)。 

然而，影響董事會品質的因素眾多，以往的文獻大多以外部獨立董事席

次比率、董事成員持股比率、或是最終控制股東持股偏離程度等來作為董事

會品質的衡量變數 (Fama & Jensen, 1983; Zahra & Pearce, 1989; Huson et al., 

2001; Fan & Wong, 2005)，少有文獻以董事成員之政治背景作為董事會品質

之代理變數，且近年來國外許多研究發現，董事會成員具有政治背景時，會

使公司產生較差的會計資訊品質 (Gomez, 1990; Jomo & Gomez, 2000; Faccio, 

2007; Chaney et al., 2011)，因此本研究以 1990 年至 2012 年台灣上市上櫃公

司為樣本，藉以瞭解當公司董事會成員具有政治關係時，是否會影響到公司

                                                 
1 公司法第 202 條規定：「公司業務之執行，除本法或章程規定應由股東會決議之事

項外，均應由董事會決議行之。」及第二百二十八條規定：「每會計年度終了，董

事會應編造下列表冊，於股東常會開會三十日前交監察人查核：一、營業報告書。

二、財務報表。三、盈餘分派或虧損撥補之議案。」 
2 董事、經理人與監察人若對公司財報有虛偽不實或隱匿之編製，除違反刑法偽造文

書罪外，亦可能涉犯下述特別刑法之規範:  
(1)依證交法第 174 條第 1 項第 6 款之規定，於前款之財務報告上簽章 之經理人或

會計主管，為財務報告內容虛偽之記載者，處，一年以上七年以下有期徒刑，

得併科新臺幣二千萬元以下罰金。 
(2)依商業會計法第 71 條規定，商業負責人、主辦及經辦會計人員或依法受託代他

人處理會計事務之人員有下列情事之一者，處五年以下有期徒刑、拘役或科或

併科新臺幣六十萬元以下罰金：一、以明知為不實之事項，而填製會計憑證或

記入帳冊。二、故意使應保存之會計憑證、會計帳簿報表滅失毀損。三、偽造

或變造會計憑證、會計帳簿報表內容或毀損其頁數。四、故意遺漏會計事項不

為記錄，致使財務報表發生不實之結果。五、其他利用不正當方法，致使會計

事項或財務報表發生不實之結果。 
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的財務報表品質；以及財報品質較差之公司其是否因董事成員具有政治背景

而有不同之市場反應。 

本研究選擇以財務報表重編作為會計資訊品質之代理變數，主要原因在

於，雖然大部分研究係以裁量性應計項目來衡量會計盈餘品質 (Klein, 2002; 

Xie et al., 2003; 陳錦村、葉雅薰，2002)，但是裁量性應計項目並未違反一般

公認會計準則，因此其嚴重程度並不及財務報表重編，故財務報表重編之特

性更能夠明確捕捉到公司實質的盈餘品質。雖然錯誤更正的財務報表重編不

單只包括管理階層蓄意之意圖，亦可能是無心之過所導致，但對於財務報表

使用者而言，財務報表重編所產生的經濟後果與財務報表舞弊詐欺相似，因

此財務報表重編可視為財務舞弊的早期警訊，此警訊亦可提醒投資大眾注意

某些財務上已經存在問題卻還未引爆的地雷股公司。 

本文所指之政治關係為公司董事與擁有政治權力的個人間形成隱性的政

治連結，例如:曾經或現今在政府或國會部門任職、參與選舉活動等 (Pfeffer 

& Salancik, 1978; Fisman, 2001; Faccio, 2006)。文獻指出政治連結對公司而言

是具有價值的，故許多國家的企業都存在政治關係，公司透過雇用現任或退

休的政府官員，聘請他們作為公司的董事，以減少外部環境的不確定性 

(Singh, 1986; Francis et al., 2009; Goldman et al., 2009)。雖然企業可以透過政

治關係來降低不確定性所帶來的負面影響，但是該企業可能會為了掩飾政治

連結的利益，而刻意隱藏諸多財務報告資訊，並且減少外部會計師的嚴格監

督，因而產生較差的會計資訊品質 (Jomo & Gomez, 2000; Leuz et al., 2003; 

Leuz & Oberholzer-Gee, 2006)。故本文推論，政治關係企業為了隱瞞政治連

結所獲得的利益，會產生較低的資訊透明度且有較差的審計品質需求，故容

易提供不實的會計資訊，進而提高重編財務報表之機率。 

事實上，財務報表重編往往對資本市場造成重大的衝擊，Wu (2002) 以

1997 至 2000 年為研究期間，發現美國有修正財務宣告或重編之 255 家公司

會產生 11%的負報酬率。Palmrose et al. (2004) 實證研究指出，當重編理由為

不實財務報表、巨幅向下調整淨利，重編項目愈多、由會計師主動發出重編

報表等情況，在重編訊息揭露的兩天期中，股價下跌平均則高達 10%，但政

治連結公司發生財務報表重編時的負向市場反應可能因其享有之政治利益而

有所不同，故本文進一步探討政治關聯企業與非政治關聯企業同時發生財務

報表重編時，市場反應是否有所不同。 

Correia (2014) 發現具有政治連結之公司發生財務報表重編事件時其被
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SEC 起訴的機率較低，且一旦被起訴，其所承擔之懲罰成本亦較低。再者，

Khwaja & Mian (2005) 發現政治連結公司可以從國營銀行中獲取較高的融資

貸款金額及較低的借款利率。誠如 Chaney et al. (2011) 之發現，政治關係企

業因為受到政治力的保護，該企業雖然有較高的裁量性應計項目，也不會因

此需要承擔較高的資金成本，故政治關係企業即使有較差的盈餘品質，市場

也較不會因為未來取得資金成本之疑慮而給予嚴重的懲罰，亦即相較於無政

治關係企業而言，政治關係企業因財務報表重編所產生的負市場報酬率較

小。然而，也有文獻指出公司取得政治連結實為經理人的特權消費，因特權

消費經常不會被投資人知悉故會衍生出嚴重的代理問題 (Aggarwal et al., 

2012)，尤其，具有政治連結的公司通常會刻意隱瞞其享有政治利益的事實，

而有較不透明的財務會計資訊品質，故具有政治關係的企業發生財務報表重

編，可能遭遇投資人給予嚴重的折價，所以相較於沒有政治連結的公司會有

較負向的市場反應。由於此市場反應從文獻上無法得到一致的結論，本文認

為此為一值得探討之實證問題。 

本研究之董事成員政治關係主要來自於各級政府機關、中央選舉委員會

及各政黨網站上所公布的資料，並參考國史館出版的「中華民國行憲政府職

名錄」與公職人員之派令等，選取 1990 年至 2012 年間之上市上櫃公司作為

研究樣本。本研究採 Logistic 迴歸模型及事件研究法作為主要檢測模型。本

研究實證結果與假說推論一致，當董事成員具有政治關係時，公司的財務報

表重編之機率愈大。且本研究發現，相較於無政治關係企業而言，具有政治

關係企業一旦發生財務報表重編事件會有較小的負向累積異常報酬；本研究

更進一步將董事成員政治背景依照不同屬性區分成中央政府官員、政黨黨職

及民意代表，結果發現，除了政黨黨職之背景外，無論何種政治背景之董事

成員都會增加公司發生財務報表重編的機率，而擔任民意代表的董事成員影

響重編的機率最為嚴重。 

本研究具有下列研究貢獻：首先，由於國內鮮少有財務報表重編的研

究，並且將政治關係與董事成員結合探討之文獻亦不多見，因此本研究為國

內首篇探討政治關係與會計盈餘品質之研究，藉此觀察台灣政治力量涉入影

響財務報表品質的程度，期望幫助財務報表使用者在面對公司所提供的財務

報表時，能參考相關的資訊，做出正確的判斷及決策。再者，本研究對主管

機關具有政策性意涵，本研究實證發現，具政治關係董事成員佔全體董事比

重愈多，愈會影響到公司的會計盈餘品質，此研究結果希望能夠提供公司治
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理、監管機制之參考依據，若能夠強化這些董事成員之適任性，例如禁止或

限制民意代表涉入公司經營，亦或是剛卸任之政府官員在一定年限內不得擔

任公司董事事或其他重要職位，於此，則有助於提高財務報表品質，並降低

報表重編的機率，故本研究之研究結果可以作為政府機關擬定公司治理相關

規範以提升董事會品質時的重要指標。第三，編財務報表多是由主管機關強

制其重編，可以見得具政治背景公司發生重編皆屬較為嚴重的情況，此結果

希望提高主管機關之重視，針對受到政治力保護之企業設計一適當之監督及

懲戒機制，以保護該企業之其他投資人，以此提升政治關係企業之經營效

率。最後，以往關於台灣上市公司政治關連的研究，其政治連結衡量變數是

以政治獻金對象或缷任政府官員為主，然本研究大量手工蒐集全體上市公司

董事會成員詳細政治背景資料，除了是否曾擔任中央部會層級的官員外，亦

包括是否擔任中央與地方的民意代表或政黨的黨職等，故由本文所建構的政

治關連替代變數應更具有一定的解釋性與較低的偏誤情況。 

本研究以下架構，第二節為文獻回顧與假說發展，第三節為變數定義、

研究模型與樣本選取，第四節則是實證結果與敏感性測試，第五節為研究結

論。 

貳、文獻回顧與假說發展 

董事會政治關係可視為董事會成員特性之一，過去國外許多文獻研究發

現，企業內部人具政治關係時能為公司價值帶來正向的幫助 (Li et al., 2008; 

Goldman et al., 2009)。Pfeffer & Salancik (1978) 提出了資源依賴理論，對企

業為何尋求建立政治關係作出解釋，他們認為，企業對外部環境存在著一定

的依賴程度，這對企業而言往往意味著風險和不確定性會影響到企業的經營

績效，因此如果能夠與所依賴的外部資源建立起聯繫，一旦外部環境發生改

變時，企業就可以由此獲得緩衝，從而降低不確定性所帶來的衝擊。Singh 

(1986) 進一步指出，降低經營的不確定性亦可以降低企業的營運成本。 

以往的研究認為在法律體系較為薄弱的國家，政治關係企業可以透過優

惠政策獲取更多的競爭優勢，而這些不同形式的優惠政策，包括信用貸款、

免稅優惠、政府補貼、政府採購優勢、放寬規定等都可以為企業帶來可觀的

利益 (Adhikari et al., 2006; Faccio, 2006)。唐清泉、羅黨論 (2007) 提到，企

業取得政治關聯與否與當地制度及環境具有密切關係，亦即法規制度不健
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全、政府管制較多以及市場信用較差的地區，企業對於取得政治關係具有更

強烈的動機。另外，Adhikari et al. (2006) 發現馬來西亞有政治連結的公司比

其他公司享有較低的租稅負擔，並進一步證實以關係為基礎的經濟體系中，

政治連結係決定有效稅率的關鍵因素之一。 

政治關係企業會透過政治尋租
3
（Political Rent-Seeking）的方式，與政府

官員或幕僚進行協商交易 (Khwaja & Mian, 2005) 以取得上述之政治利益，

但是這些資訊往往不願意受到社會大眾嚴格監督，故政治關係企業其資訊透

明度相對較低 (Jomo & Gomez, 2000; Leuz & Oberholzer-Gee, 2006; Piotroski 

et al., 2008)。Cheung et al. (2005) 以中國為研究對象發現，政治連結的企業會

有較多的關係人交易。Leuz & Oberholzer-Gee (2006) 指出，政治關係愈緊密

的企業由於不願意受到高度的關注及監督，因此愈不願意至國外進行融資。

並且一旦提高資訊揭露會則會限制政治人物和管理階層控制私有利益的能

力，因此政治連結的企業偏向於隱藏不佳的經濟後果 (Piotroski et al., 2008)。

Srinidh et al. (2011) 認為具有政治關係之家族成員顯著不喜歡聘用高品質

（大型）會計師事務所，而較偏向於委任小型事務所。 

由前述文獻可推論，雖然政治關係可以幫助企業取得較多的政府優惠政

策及競爭優勢，但是企業為了避免從政治關係中獲取的經濟利益曝光，所以

通常會透過降低資訊揭露水準的方式隱藏這些利益；換句話說，當政府人物

運用其影響力從中獲取利益時，可能承受曝光的風險，另一方面，若政治關

係企業揭露過多資訊時，容易遭受取得利益合法性的質疑，因此，有緊密政

治關係的企業較不希望受到社會大眾嚴格的監督，故資訊揭露程度亦較低 

(Chaney et al., 2011)。由此可知，政治關係企業不僅較無誘因提高盈餘品質，

甚至為了規避會計師之查核監督，對於高審計品質的需求亦較低 (Srinidh et 

al., 2011)。此外，Fan et al. (2007) 更直接指出，當具有政治關係的 CEO 指派

政府官員作為董事會成員，而非指派具有相關專業背景者時，該董事成員對

於財務報表相關問題較不瞭解，故無法有效偵測或預防財務報表重大誤述情

形發生。由以上的說明可預期，當公司董事會成員具有政治關係時，一旦受

                                                 
3 政治尋租行為係指使用稀少資源去營造「人為的」稀少性以圖得人為獨佔利益的行

為。依據市場學之理論，企業追求利潤，必須在合法合理的市場競爭環境中進行，

才具有公平的意義。只有政府才有權力決定競爭的規則（如進口限制、貸款限制、

消費品配額供給、貿易管制措施、外匯管制政策、股匯市干預措施等），但企業往

往會利用各種手段（如遊說、賄賂官員、政府壟斷）促使政府做出對自己有利（如

給予經營許可證、專利權）或不利於競爭對手的規定，以獲取額外的利益。 
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到了政治力的保護，內外部的監督機制較為鬆散，容易產生較多的利益輸送

(tunneling)及關係人交易，而且由於低盈餘品質所造成的負面影響相對較小，

因此管理階層選用不當會計政策的可能性增加，使得財務報表重編機率提

高。基於此，本研究提出假說一： 

假說一：政治連結的公司較容易發生財務報表重編 

儘管公司擁有政治連結可以享有某些政治程序上的優勢，但對於公司的

影響，實證研究顯示有正反兩面的結果。Faccio (2006) 發現當公司宣布經理

人或大股東參政(商入政)時，公司的市值會增加 2%，由此可見，股東們認為

政治投資所帶來之效益大於其成本。也有文獻發現當與公司有政治連結的政

府官員(總統或立委)出現身體健康狀況問題時，公司的市值會顯著下降 

(Fisman, 2001; Faccio & Parsley, 2009)，Faccio et al. (2006) 進一步發現當公司

有高階經理人或大股東為政府重要官員，政府很有可能在經濟不景氣或財務

困境的情況下紓困政治關係企業，這表示相較於非政治關係企業而言，在經

濟衰退時，政治關係企業將面臨較小的風險。此外，張琬喻 (2005) 將政治

連結分為商入政以及政入商二種關係，分別分析市場為多頭或空頭市場時，

取得以上兩種政商關係之事件宣告市場反應是否有所不同，研究結果發現，

就商入政而言，事件宣告若發生於多頭市場時，會有正的異常報酬，發生在

空頭時則會產生負的異常報酬；另就政入商的樣本而言，無論多空頭市場，

此事件宣告皆會產生負的異常報酬。 

此外， Correia (2014) 利用公司對政治行動委員會 (political action 

committees)的捐獻以及遊說支出當作政治連結的代理變數，發現有政治連結

的公司一般而言較不會是 SEC 執法程序納入的對象，並且就算這些公司被

SEC 起訴，其所承擔的成本也小於不具有政治連結之公司，尤其對於那些發

生財務報表重編的公司而言，若有此長期的政治關係其被 SEC 執法的可能性

也顯著較低。再加上 Chaney et al. (2011) 認為政治關係該變數的加入將改變

Francis et al. (2005)4 的推論，原因在於政治關係企業因為受到政治力的保

護，所以會計資訊品質的高低並不會影響到該企業的經濟後果，且該企業即

使有顯著的高違約機率，仍然可以從國營銀行中獲取較高的融資貸款金額及

較低的借款利率  (Faccio & Lang 2002; Khwaja & Mian, 2005)，再者，

                                                 
4 Francis et al. (2005) 發現公司的資訊揭露水準與借款成本呈反向顯著的關係，即資

訊揭露水準越低時該公司所承擔之借款成本越高。 
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Badertscher et al. (2011) 指出，因發生財務報表重編而產生的負向市場反應是

同時來自於投資人預期未來現金流量減少，以及公司未來資金成本的增加所

共同造成。爰此，具有政治關聯的公司既使發生了財務報表重編之情事，其

仍然可以透過與國營銀行取得較低優惠的貸款條件，則其因報表重編而可能

要承擔之後較高的資金成本風險並不存在，投資人對於該公司之股價折價幅

度相對於不具有政治連結之公司較小，故財務報表重編所產生的市場衝擊可

能相對較小。 

然而，Shleifer & Vishny (1994) 文中提到，若公司的決策程序受到高度

政治干預，則這些公司將不會朝經理人所訂立的目標邁進。也就是說，受到

政治干預的公司，大部分並非以極大化公司財富及股東利益為優先考量，而

會以能打贏選戰或維持長期的政治力為目標而提供低廉的產品與服務 

(Boubakri et al., 2008)。Aggarwal et al. (2012) 對於公司為什麼進行政治捐獻

提出正反兩面的看法，首先，如果政治捐獻會影響政治程序，則會進一步使

公司績效更佳；相反的，若政治捐獻實為經理人特權消費的行為，因為此政

治捐獻通常不透明故投資人看不見這層關係，則會衍生出代理問題，可能使

公司有較差的經營績效，實證結果發現，公司從事政治捐獻會有較差的股價

超額報酬，也就是說，投資人將公司取得政治關係視為一種代理問題。另

外，Ramanna & Roychowdhury (2010) 發現在 2004 選舉中曾經對候選人有大

筆數目的捐獻時，公司會傾向調低選後的盈餘來保護自己以及接受捐獻的候

選人，以減少被社會檢視的可能性。Chaney et al. (2011) 指出政治關係企業

有較高的裁量性應計項目，其可能原因在於(1)政治關係企業由於容易獲取較

多的優惠利益，故管理階層不希望內部資訊公開，因此盈餘管理之操弄行為

較為明顯；(2)政治關係企業因為受到政治連結的保護，所以較低盈餘品質所

產生的負面影響及懲罰相對較小，故選用不當會計政策的機率提高。故一旦

公司又有財務報表重編之情事發生，投資人會對於該公司財報資訊喪失信

心，加上具有政治連結的公司又有意圖隱瞞其取得政治利益的事實，通常其

財務資訊較不透明，而當公司的資訊揭露水準較低時，會面臨較高的借款成

本。投資人將會對於其未來資金成本的取得以及未來現金流量產生疑慮，而

因財務報表重編而產生之股價下跌現象，會因該公司具有政治連結關係而加

劇，也就是說，政治連結公司的財務報表重編所產生的市場衝擊可能相對較

大。 

綜上所述，由於就過去文獻難以直接推斷市場對於具政治連結公司發生
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報表重編時，相較於不具有政治關聯的公司是否有所差異，本研究不預期方

向並提出假說二如下： 

假說二：相對於其他企業而言，具有政治關係企業之財務報表重編將會

對市場產生影響。 

參、研究方法 

本節首先依上述所建構的研究假說，形成本研究之實證模型，其次詳述

變數操作型定義與衡量，最後研究期間與樣本資料來源。 

一、實證迴歸模式  

依據前節所推導的研究假說，本研究分別建構實證迴歸模型如下： 

（一）模式一： 

本研究採用 Logistic 迴歸模型驗證假說一，探討政治關係對財務報表重

編之影響，該模型中下標 i 代表公司別，t 代表年度，模型如下所述： 
 

ititit

ititititit

εYEARφINDγBIGαGROWTHα

SIZEαLEVαAGEαPOLBOARDααTRESTATEMEN

+∑+∑+4++

+++_+=

65

43210   (1) 

1. 應變數  

財務報表重編（RESTATEMENT）： 

本研究將財務報表重編設為一虛擬變數，當公司發生重編事件時設為 1，

否則為 0。其重編事件定義為發生錯誤更正之情形，排除報表編製主體變動

及採用新發佈之會計原則。由於公司每一次宣告重編財務報表時，可能基於

相同之重編原因而對影響所及之多期財務報表加以重編，為避免高估每年及

每一產業之重編機率，本研究以重編事件作為認定標準，亦即公司若為了同

一重編原因而重編數期財務報表時，為避免觀察值彼此間之序列相關，只選

擇最早受影響之財務報表作為重編事件之認定基礎 (Baber et al., 2006)，故財

務報表重編係指重編發生的年度（亦即原編年度）而非後來重編報表宣告之

年度，解釋變數亦為財務報表之原編年度資料。 
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2. 自變數 

具有政治關聯的董事會（BOARD_POL）： 

考慮到就政策立法機關而言，證管會僅有權利管制董事會組成的要求，

對於大股東或高階主管的干涉程度有限。故本研究建構一個董事會成員具有

政治關係的虛擬變數，並於敏感性測試章節另外根據過去國外文獻之定義，

加入大股東或高階主管的政治連結關係作為公司政治關聯的定義。 

本文所使用的政治關係詳細定義如下：政黨之歷屆要職，包含黨（副）

主席、秘書長、中央委員、中央常務執行委員、中央執行委員、中央評議委

員、黨代表與縣市主委；中央政府（歷年五院之正、副院長、秘書長、各部

會主官、副主官以及政務委員；總統府各部門主官或副主官）、地方政府

（省政府各部會主官或副主官、歷年直轄市長、院轄縣市長）以及民意代表

（歷年縣市長、立法委員、國民大會代表、縣市議員、省議員）。該變數是

以各該公司董事會任何一位成員過去或現在是否擔任上述定義之政治職務
5
，

當公司董事成員現在或過去有擔任過上述定義之相關政治職務者，則設為 1，

否則為 0。 

由於 BOARD_POL 之衡量變數主要係採用虛擬變數，若董事成員至少有

一位成員具有政治背景者為 1，否則為 0，然而該虛擬變數可能無法捕捉到政

治背景程度對報表重編的影響；因此，本研究進一步以具有政治連結董事成

員背景區分成為，曾任政府部門官員的背景董事(OFFICIAL)、曾任民意代表

的背景董事(ELECTION)及曾任政黨黨職的背景董事(PARTY)三種政治連結的

身份，當公司董事成員具有上述不同定義之政治職務者，則設為 1，否則為

0。 

3. 控制變數 

(1)公司成立年數（AGE）： 

由於公司成立年數之長短可能代表公司之成熟度，過去研究顯示較

年輕的公司較容易產生財務危機，或因為不諳美國證券管理委員會(SEC)

之財務報導規範或缺乏適當之內部控制機制，而使財報重編發生機率提

高 (Mutchler, 1985; Abbott et al., 2004)。因此當公司成立年數越長時，其

                                                 
5 Faccio (2006) 提及政治關係的隱性連結包含高階主管或大股東進入政壇(商入政)以
及政治人物擔任公司董事(政入商)，本文定義具有政治關聯之董事為「公司董事會

任何一位成員過去或現在擔任過政府單位相關職務」，故本文屬於 Faccio (2006) 文
中定義之政入商的情況。 
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內部控制制度發展越健全，將可能降低財務報表重編之可能。故本研究

將公司成立年數納入控制變數中，並預期公司成立年數與財務報表重編

之關聯性為負相關。 

(2)負債比率（LEV）： 

過去的研究發現，高財務槓桿公司很可能會為了避免違反與債權人

所簽訂之債務契約規定，進而從事盈餘管理之行為 (Watts & Zimmerman, 

1986)，而陳雪如等 (2009) 也證實了負債比率與舞弊發生機率之間呈現

顯著正相關。此外，在高負債比率情況下，公司也很有可能會在財務報

表上做不實之表達以符合債務契約之要求 (Richardson et al., 2003)。因

此，本研究預測當年度負債比率變數會與財務報表重編之間呈現正向關

係。 

(3)公司規模（SIZE）： 

本研究是以樣本公司資產總額取自然對數來衡量公司規模大小。過

去研究顯示當企業受到外界之關注較多時，管理當局盈餘管理之動機隨

之降低 (Dechow & Dichev, 2002)。公司規模亦是影響公司經營行為的重

要變數，大型上市公司由於受到政府、投資者和證券分析師的廣泛關注，

其公司治理相對較為健全有效，發生財務重編的可能性較低；故本研究

將公司規模納入控制變數中，並預期公司規模與財務報表重編之間呈現

反向關係。 

(4)重編前兩年平均銷貨收入成長率（GROWTH）： 

本研究係以發生財務報表重編年度前兩年之平均銷貨收入成長率做

為公司之成長率。過去研究中經常將急速成長之公司視為舞弊之紅旗警

訊 (Loebbecke et al., 1989)。企業快速成長會對自身內部控制與交易之確

實記錄產生負面之影響，可能導致財務報表重編的情況發生 (Abbott et al., 

2004)。薛敏正等 (2008) 指出營業淨利成長率、銷貨收入成長率與財務

報表重編間呈顯著正相關；故本研究推測重編前兩年平均銷貨收入成長

率會與財務報表重編之間呈現正向關係。 

(5)四大會計師事務所（BIG4）： 

公司為了傳達財報品質並非不佳之訊息，有誘因揭露較高品質之財

報資訊，並透過四大會計師事務所查核，以降低代理成本所帶來不利之

影響；Becker et al. (1998) 認為大型事務所擁有較多之資源與專業知識人

員，並且為了維護事務所之聲譽，會要求公司提供較佳的會計資訊品
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質。Lennox (1999) 研究發現大型事務所為了避免訴訟而造成其名譽的損

害，較有誘因出具正確的查核報告；故本研究推論四大事務所查核與財

務報表重編之間呈現負向關係。 

（二）模式二： 

針對假說二的部分，本研究以事件研究法分析上市櫃公司發生重編事件

時，政治連結之樣本公司的股票價格異常變動所產生之異常報酬幅度相較於

一般未有政治連結之公司是否有所不同。首先，本研究採用目前文獻較常使

用之市場模式(Market model)作為估計報酬率之基礎，再利用迴歸的方式探討

重編差異的性質，與投資人累積異常報酬差異反應的相關性。 

1. 事件之衡量期間 

本研究藉由財務報表重編事件宣告期間之股價報酬是否異於無此事件之

預期報酬，來觀察市場對於政治連結的公司重編事件之反應，故以重編事件

日做為事件研究日(t=0)。預期報酬則使用市場模式估計，依據 Peterson (1989) 

文所述，估計期間採事件日前 202 個交易日至前 3 個交易日止，共計 200 個

交易日作為市場模式參數的估計期，事件窗期採短窗期，以事件日前第 2 個

交易日至事件日後第 2 個交易日間 6，作為探討財務報表重編對股東財富影

響的事件期間。因過去文獻指出投資人對於公司擁有政治連結之反應不一，

本研究在測試前不做任何方向的預測，一旦政治連結公司宣告財務報表重

編，可能使該公司的不確定性增加，並影響其未來的現金流量，而會產生較

大的負向異常報酬；亦可能因為有政治連結之公司就算發生財務報表重編事

件，仍不會遭遇資金成本增加之風險，而相較於不具有政治連結的公司其負

向市場反應較不明顯。  

2. 累積異常報酬(CAR)的衡量 

  itmtiiit RR      (2) 
                                              

其中， 

itR   = i 公司第 t 日之實際報酬 

i  = i 公司之截距項，即常數項 

i  = i 公司市場模式之系統風險 

                                                 
6 本文一共選取三個窗期，分別為[0,1]、[-1,1]、[-2,2] 
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mtR  = 第 t 日市場投資組合之報酬率 

it  = 殘差項 
 

)(- mtiiitit RRAR 
   (3) 


b

a
itbai ARCAR ],[  (4) 

其中， 

itAR  = 以市場模式計算 i 公司第 t 日異常報酬。 

],[ baiCAR  = 
以市場模式計算 i 公司事件期的累積異常報酬，a

與 b 為事件窗期。 
 

3. 迴歸模型 

本研究假說二探討市場投資人是否會因為重編公司具有政治連結而產生不

同的市場反應，該模型中下標 i 代表公司別，t 代表年度，模型如下所述：  

ititititbai MBSIZEPOLBOARDCAR   3210],[ _     (5) 

其中，SIZE 為公司規模，MB 為公司成長機會。 

二、資料來源與樣本選擇  

（一）研究期間及資料來源 

本研究以 1990 年至 2012 年於台灣證券交易所之上市櫃公司為主要研究

對象。本研究董事會成員政治背景資料主要來自於手工蒐集，將過去中央政

府官員、民意代表與政黨黨職等政治職務的人員名單彙總成政治背景資料，

並核對公司董事會成員是否曾於這段期間內擔任政治工作 7。這些資料則取

                                                 
7 中央政府官員職務係指，公司董事成員歷年曾擔任總統府(各部門主官或副主官、

資政、國策顧問、戰略顧問)、行政院(各部會主官或副主官或政務委員)及省政府

(各部會主官或副主官)等官員。民意代表職務係指，公司董事成員過去或現在擔任

縣市長、立法委員、國民大會代表及省縣市議員等。政黨工作係指，公司董事成員

過去或現在擔任各主要政黨黨主席、副主席、中常委、中央委員、黨代表、中執委

及中評委等，其中主要政黨的定義為國民黨、民進黨、台灣團結聯盟、親民黨及新

黨等。 
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自於各級政府機關或各政黨網站上所公布的資料，中央政府官員與民意代表

的部份資料亦來自於國史館出版的「中華民國行憲政府職名錄」、公職人員

之派令等，此外我們亦聯繫各相關單位取得部份政黨黨職等人員名單的資

料。故本研究公司董事成員政治背景的資料，係透過上述方式逐筆建構而

成。此外，其他財務變數則是取自於台灣經濟新報(TEJ)資料庫。 

本研究選擇上市櫃公司作研究樣本，樣本的篩選過程如表 1 的 Panel A

所示，以公司/年度(firm-year)做為一個觀察值，本研究初步自台灣經濟新報

資料庫取得 1990 年至 2012 年的樣本中，總共有 803 個財務報表重編觀察

值。首先，考慮到會計原則變動及會計個體變更情形下之重編並非符合本研

究之研究目的，故排除會計原則變動及會計個體變更之重編樣本共 268 個樣

本；接著排除實證所需變數資料缺漏之樣本共 59 筆觀察值，因此共取得 476

筆發生財務報表重編之樣本觀察值；再者，考慮到本研究探討議題之特性，

另外根據過去文獻 (Kinney et al., 2004; Srinivasan, 2005; Arthaud-Day et al., 

2006) 使用與重編公司相同之產業、年度以及公司規模最相近之上市櫃公司

為選取配對樣本之標準，以一配一方式挑選出性質相同之 476 個未重編配對

樣本當作控制組樣本，最終共有 952 個有效樣本。 

（二）樣本蒐集與敘述 

依據美國政府問責公署(GAO)8 之分類架構，本研究將這 476 個觀察值再

分類為「證管會要求」之強制重編以及「非證管會要求」之公司自願或會計

師要求等其他狀況重編，表 1 的 Panel B 顯示，476 個樣本中有 168 筆屬於轉

投資相關之財務報表重編、89 筆為虛增(漏列)交易、63 筆為會計估計及評價

相關、45 筆為損益期間歸屬、40 筆為重分類、33 筆為所得稅及租賃會計以

及 38 比其他原因之財務報表重編。另外，476 筆中，證管會要求之強制重編

總共有 162 筆而非證管會要求之財務報表重編有 314 筆。換言之，由證管會

要求之重編佔了至少三分之一，整體而言，轉投資相關之財務報表重編為最

常見之重編原因。最後，本文再依據 Myers et al. (2005) 將重編樣本再細分為

期中財務報表重編以及年度財務報表重編，由表 1 的 Panel B 可知，其中 267

個樣本重編來自於季報，而來自年報的只有 209 個樣本。 

表 1 的 Panel C 顯示，本研究依「證管會要求」以及「非證管會要求」

                                                 
8 U.S. Government Accountability Office (GAO). 
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分類列示樣本年度分配情況，由表中可見，重編的比例從 1990 年到 2005 年

有逐年上升的趨勢，其中在 2005 年前發生重編的公司為最多。 

研究樣本中產業分配情況詳見表 1 之 Panel D，本研究以台灣經濟新報資

料庫中的 TEJ 產業代碼作標準來分辨各樣本的產業，從表中可看出除了樣本

篩選過程中被排除的產業之外，觀察值中比重最大的則是電子工業，研究樣

本之中有高達 44.54%皆屬於該產業，大過於其他產業公司數之總和，即使是

次多的建材營造業也僅佔總樣本的 10.71%，顯示台灣上市櫃公司中仍以高科

技產業為多數。此外，本研究另針對所有連續變數以 winsorize 方式處理縮減

極端值可能的影響。 
 

表1  樣本篩選過程和產業與年的分配 

Panel A : 樣本選擇  

1990 至 2012 年曾發生財務報表重編之台灣上市(櫃)公司觀察值 803 

減：會計原則變動及會計個體變更之重編樣本數 (268) 

小計 535 

減：缺乏控制變數之觀察值 (59) 

重編樣本觀察值 476 

加：控制組樣本 476 

最終樣本觀察值 952 

Panel B : 重編原因 

重編原因 證管會要求 非證管會要求 總計 

轉投資相關 63 105 168 

虛增(漏列)交易 31 58 89 

會計估計及評價 27 36 63 

損益期間歸屬 17 28 45 

重分類 13 27 40 

所得稅及租賃會計 11 22 33 

其他 0 38 38 

 162 314 476 

財務報表重編的類型    

季報 95 172 267 

年報 67 142 209 

合計 162 314 476 
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Panel C :年度分配 

  證管會要求 非證管會要求 重編總計 

年度  樣本數  % 樣本數 % 樣本數  % 

1990  2  1.235 2 0.637 4  0.840 

1991  1  0.617 4 1.274 5  1.050 

1992  2  1.235 4 1.274 6  1.261 

1993  3  1.852 3 0.955 6  1.261 

1994  3  1.852 5 1.592 8  1.681 

1995  6  3.704 7 2.229 13  2.731 

1996  9  5.556 10 3.185 19  3.992 

1997  8  4.938 15 4.777 23  4.832 

1998  7  4.321 18 5.732 25  5.252 

1999  9  5.556 17 5.414 26  5.462 

2000  12  7.407 18 5.732 30  6.303 

2001  12  7.407 22 7.006 34  7.143 

2002  14  8.642 25 7.962 39  8.193 

2003  12  7.407 28 8.917 40  8.403 

2004  10  6.173 25 7.962 35  7.353 

2005  13  8.025 30 9.554 43  9.034 

2006  9  5.556 21 6.688 30  6.303 

2007  4  2.469 7 2.229 11  2.311 

2008  11  6.790 21 6.688 32  6.723 

2009  5  3.086 8 2.548 13  2.731 

2010  3  1.852 7 2.229 10  2.101 

2011  4  2.469 10 3.185 14  2.941 

2012  3  1.852 7 2.229 10  2.101 

總計  162  100 314 100 476  100 

Panel D : 產業分配 

  證管會要求 非證管會要求  重編總計 

產業別  樣本數  % 樣本數 %  樣本數  % 

水泥工業  0  0.000 3 0.955 3  0.630 

食品工業  5  3.086 11 3.503 16  3.361 

塑膠工業  6  3.704 5 1.592 11  2.311 

紡織纖維  13  8.025 24 7.643 37  7.773 

電機機械  5  3.086 15 4.777 20  4.202 

電器電纜  3  1.852 9 2.866 12  2.521 
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化學工業  6  3.704 17 5.414 23  4.832 

玻璃陶瓷  1  0.617 2 0.637 3  0.630 

造紙  0  0.000 3 0.955 3  0.630 

鋼鐵工業  2  1.235 9 2.866 11  2.311 

橡膠工業  5  3.086 4 1.274 9  1.891 

汽車  0  0.000 3 0.955 3  0.630 

電子工業  81  50.000 131 41.720 212  44.538 

建材營造  14  8.642 37 11.783 51  10.714 

航運業  6  3.704 10 3.185 16  3.361 

觀光事業  1  0.617 4 1.274 5  1.050 

貿易百貿  4  2.469 9 2.866 13  2.731 

油電燃氣  2  1.235 1 0.318 3  0.630 

其他  8  4.938 17 5.414 25  5.252 

總計  162  100 314 100 476  100 

資料來源：本研究整理 

肆、實證結果 

一、敘述統計與單變量分析 

本研究將 476 個重編樣本的累計異常報酬變數之敘述統計量列示於表 2

的 Panel A。公司發生重編之前二日至事件日(t=0)以及至次二日之市場累計異

常報酬(CAR)之平均數均為負值，分別為-0.010、-0.013、-0.018 及-0.026，顯

示市場將重編事件視為一損及公司價值之事件；有關政治連結變數之敘述統

計量彙總於表 2 的 Panel B，平均而言樣本中有 16.9%至少有一位董事具政治

背景(BOARD_POL)，而根據 Faccio (2006) 定義之至少一個大股東或最高階

主管具政治背景(FACCIO_POL)者，平均有 3.8%。 

控制變數之敘述統計量方面，樣本公司上市(櫃)年數(AGE)之平均數為

21.624，中位數為 20。負債比率(LEV)之平均數為 49.4%，中位數為 47.1%。

公司規模(SIZE)之平均數為 14.764，中位數為 14.599。樣本年數是否為四大

會計師事務所查核(BIG4)之平均數為 0.746，顯示樣本公司在樣本年度間有七

成以上為四大會計事務所查核。樣本公司在事件日前兩年之銷貨成長率

(GROWTH)之平均數為 60.5%，中位數為 10.4%。 
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表 2 的 Panel C 則為重編(RESTATEMENT=1)與非重編(RESTATEMENT=0)

樣本之單變量分析，由表可知，重編與非重編兩群樣本各個變數間存在顯著

差異，其中，有重編之樣本相較於非重編樣本有顯著較高的政治連結關係，

此初步結果與本研究預期一致，政治連結的企業較容易發生財務報表重編。

再者，重編公司的成立年數(AGE)顯著較短，公司規模(SIZE)也顯著較小，此

結果與 Dechow & Dichev (2002) 一致，公司規模越大，越容易受到外界之關

注，故較不會有盈餘管理之動機。另外，本研究亦發現，重編公司有顯著較

高之負債比率(LEV)，亦即當負債比率越高，發生舞弊的機率也越高。最

後，相較於非重編公司，重編公司傾向不聘任四大會計事務所進行查核。 

表2  實證樣本各變數之敘述性統計量與單變量分析 

Panel A: 重編樣本(n=476) 

變數  平均數 標準差 第一分位數 中位數  第三分位數 
CAR0  -0.010 0.025 -0.028 -0.007  0.011 
CAR[0,1]  -0.013 0.038 -0.031 -0.009  0.010 
CAR[-1,1]  -0.018 0.063 -0.042 -0.016  0.011 
CAR[-2,2]  -0.026 0.091 -0.060 -0.014  0.018 
Panel B: 全體樣本(n=952) 
BOARD_POL  0.169 0.375 0.000 0.000  0.000 
FACCIO_POL  0.038 0.191 0.000 0.000  0.000 
AGE  21.624 13.008 12.000 20.000  30.000 
LEV  0.494 0.235 0.324 0.471  0.638 
SIZE  14.764 1.505 13.695 14.599  15.837 
GROWTH  0.605 2.243 -0.018 0.104  0.329 
BIG4  0.746 0.436 0.000 1.000  1.000 
MB  1.735 1.607 0.785 1.235  2.120 
Panel C: 重編與非重編樣本之平均數與中位數檢定 

RESTATEMENT=0 RESTATEMENT =1 
(n=476) (n=476) 

差異檢定 

變數 平均數 中位數 平均數 中位數 t 值 
Wilcoxon 
Z 值 

BOARD_POL 0.107 0.000 0.231 0.000 -5.167*** -5.098*** 
FACCIO_POL 0.017 0.000 0.059 0.000 -3.415*** -3.396*** 
AGE 23.939 22.000 19.309 18.000 5.578*** 5.704*** 
LEV 0.460 0.450 0.528 0.489 -4.476*** -3.316*** 
SIZE 15.027 15.271 14.502 14.004 5.460*** 5.646*** 
GROWTH 0.578 0.092 0.631 0.119 -0.368 -1.810* 
BIG4 0.832 1.000 0.660 1.000 6.220*** 6.101*** 
MB 1.671 1.132 1.834 1.385 -3.458*** -2.111** 
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1. 變數說明： 

CARi[a,b] = 累計異常報酬。a 與 b 為事件窗期。 

RESTATMENT = 財務報表重編，當樣本公司發生財務報表重編事件時設為 1，否則

為 0； 

BOARD_POL = 董事會具政治連結關係，設定董事會至少一位成員現在或過去有

擔任過相關政治職務者則令為 1，反之為 0； 

FACCIO_POL = 至少一個大股東(持有至少 10%的控制股權)或最高階主管(董事

長、總經理、總裁、副總裁)現在或過去有擔任過相關政治職務者

則令為 1，反之為 0； 

AGE = 樣本公司上市(櫃)年數； 

LEV = 負債比率，為樣本公司第 t 年底負債總額除以資產總額； 

SIZE = 公司規模，為樣本公司第 t 年度年底總資產帳面價值取自然對數； 

GROWTH = 重編前兩年平均銷貨收入成長率，為樣本公司發生財務報表重編

年度前兩年之平均銷貨收入成長率； 

BIG4 = 四大會計師事務所，當樣本公司第 t 年度係由四大會計師事務所查

核者設為 1，反之為 0; 

MB = 成長機會，為樣本公司第 t 年底每股市值除以每股淨值； 

2. 兩群組之平均數差異採用 t 檢定；中位數差異則採 Wilcoxon 等級符號檢定。

***，**，* 分別表示 1%、5%及 10%的顯著水準。 

資料來源：本研究整理 
 

二、相關性分析 

本研究為避免共線性問題，於表 3 之下半部列出 Pearson 相關係數，而

上半部則為 Spearman 相關係數，藉此分析變數間之相關性。由相關性分析可

發現，重編可能性與公司的董事會政治連結或高階主管政治連結間有顯著的

正相關，此結果初步發現，相較於不具政治連結之公司而言，政治連結的企

業其內部監督機制較不完善，較容易發生財務報表重編。此外，本研究也發

現，公司成立年數越短(AGE)、負債比率越高(LEV)、公司規模越小(SIZE)、

非為四大會計事務所查核(BIG4)及樣本公司在事件日前兩年銷貨成長率越高

(GROWTH)皆比較會發生重編。 

其中相關係數最高者為 BOARD_POL 與 FACCIO_POL，其 Pearson 以及

Spearman 相關係數皆為 0.439，然此二變數未在本研究之同一條迴歸模型中

出現，故無共線性之疑慮。此外，所有變數間之相關係數皆未超過 50%，顯

示本研究迴歸方程式共線性問題並不嚴重。 
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三、迴歸分析 

（一）政治連結公司與財務報表重編之 Logistic 迴歸分析結果 

政治連結公司與財務報表重編配對樣本之 Logistic 迴歸結果列示於表

4。第(1)欄結果顯示 BOARD_POL 的係數為 0.747 達 1%顯著水準(z 值=3.41)，

表示當至少有一位董事具政治連結關係的公司其較有可能發生財務報表重

編。另外，由勝算改變比(change in odds)可知，至少有一位董事具政治關連

之公司相較於董事不具政治關連之公司而言，其發生財務報表重編的機率多

了 2.111%。 

控制變數與財務報表重編之關聯大部分皆符合預期方向，實證結果說明

如下：負債比率與財務報表重編之間呈現正向顯著，顯示負債比率越高越有

可能發生財務報表不實表達之情事。另外，公司規模愈大以及由四大會計事

務所查核之公司較不會發生財務報表重編，此與過去國內外實證研究發現一

致 (Lennox, 1999; Dechow & Dichev, 2002)。 

（二）政治連結公司財務報表重編對累積異常報酬之影響 

表 4 第(2)欄至第(4)欄為政治連結公司發生重編時對各窗期累積異常報酬

的影響。表 4 顯示，在不同重編事件窗期下，當公司發生報表重編時，具有

政治連結之公司其市場負向反應相對於無政治連結企業較為緩和，兩者事件

報酬差異在窗期為[0,1]時為 0.007；在窗期為[-1,1]時為 0.010 而在窗期為[-2,2]

時為 0.011，且皆達 1%顯著水準，此研究結果顯示，具有政治連結之公司其

發生重編事件時，市場負面反應相對較小，由此可知，投資人會雖然均將重

編視為壞消息，然相較於董事會沒有政治連結的公司而言，投資人認為董事

會具有政治連結之公司可透過政治尋租獲得好處或者較可以藉由具有政治背

景之成員來減輕由主管機關要求重編財報之壓力，因此市場負面的反應相對

較和緩。 

據此，本研究迴歸結果顯示，任一董事會成員具有政治連結之公司發生

重編事件時，市場對於此一消息，雖然會被視為壞消息，但反應在股價上相

對較和緩，此結果支持假說二，具有政治連結之公司發生重編事件時，相對

於非政治關聯的公司，其市場負面反應相對較小。 
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表4  財務報表重編與政治連結公司之實證結果 

 假說一檢測 假說二檢測 
 (1)  (2) (3) (4) 
 RESTATEMENT Change in 

odds (%)
CAR  
[0,1] 

CAR 
 [-1,1] 

CAR  
[-2,2] 

Intercept -6.826*** n/a -0.012*** -0.019*** -0.027*** 
 (-4.33)  (-3.76) (-3.20) (-4.08) 
BOARD_POL 0.747*** 2.111 0.007*** 0.010*** 0.011*** 
 (3.41)  (4.40) (3.90) (3.92) 
AGE -0.013 1.013    
 (-1.59)     
LEV 1.049*** 2.856    
 (2.92)     
SIZE -0.240*** 1.271 -0.035 -0.055 -0.089* 
 (-4.04)  (-1.38) (-1.61) (-1.85) 
GROWTH 0.036 1.037    
 (1.02)     
BIG4 -0.974*** 0.377    
 (-5.10)     
MB   0.057** 0.084** 0.124*** 
   (2.29) (2.49) (2.62) 
IND&YEAR Included  Included Included Included 
      
N 952  476 476 476 
PseudoR2/adj. R2 0.201  0.059 0.062 0.068 

所有變數定義同表2; 模型(1)的( )為z值; 模型(2)~(4)的( )為t值;  ***，**，* 分別

表示1%、5%、10%顯著水準。 
資料來源：本研究整理 

（三）不同政治背景型態的分析 

另本文就不同政治背景董事會對報表重編之影響分析，由表 5 可知，在所

有具有政治背景董事會之樣本公司中，董事成員擔任過中央政府官員與報表

重編具有顯著的影響(z 值=2.83, P<0.001)，此外公司董事成員曾擔任過民意

代表，與報表重編亦具有顯著的影響(z 值=3.52, P<0.001)。而董事具有政黨

黨職背景則與報表重編無顯著關聯。本文的實證分析結果與 Chaney et al. 

(2011) 的研究結果相符，亦即當公司管理高層曾經擔任政府職務或民選代表

者，公司會計資訊品質更差。故本研究之實證結果支持假說一，即政治連結

的公司較容易發生財務報表重編。 
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表5  董事會成員政治背景之分析 

 RESTATEMENT 
變數 (1) (2) (3) (4) 

0.723***   0.822** 
OFFICIAL 

(2.83)   (2.09) 
 0.793***  0.879*** 

ELECTION 
 (3.52)  (3.64) 
  0.266 0.394 

PARTY 
  (0.76) (1.13) 

AGE -0.013 -0.014 -0.014 -0.009 
 (-1.49) (-1.51) (-1.50) (-1.38) 
LEV 1.037*** 1.035*** 1.038*** 1.049*** 
 (2.80) (2.73) (2.75) (2.92) 
SIZE -0.220*** -0.222*** -0.217*** -0.252*** 
 (-3.97) (-4.04) (-3.92) (-5.10) 
GROWTH 0.035 0.040 0.036 0.042 
 (1.10) (1.38) (1.29) (1.12) 
BIG4 -0.952*** -0.930*** -0.942*** -0.966*** 
 (-5.32) (-5.30) (-5.28) (-6.01) 
IND& YEAR Included Included Included Included 
     
N 952 952 952 952 
pseudo R2 0.179 0.182 0.172 0.183 

OFFICIAL = 董事會至少一位成員現在或過去有擔任過中央政府官員相

關政治職務者則令為1，反之為0。 
ELECTION = 董事會至少一位成員現在或過去有擔任過民意代表職務者

則令為1，反之為0。 
PARTY = 董事會至少一位成員現在或過去有擔任過政黨職務者則令

為1，反之為0。 
其餘變數定義同表2; ( )為z值;***，**，* 分別表示1%、5%、10%顯著水準。 
資料來源：本研究整理  

四、敏感性分析 

（一）將大股東以及最高階主管之政治連結關係納入考量 

本研究另根據 Faccio (2006) 文中所定義之政治連結關係，設一虛擬變數

FACCIO_POL，若公司有至少一個大股東(持有 10%以上的控制股權)或最高階
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主管(董事長、總經理、總裁、副總裁)現在或過去有擔任過上述定義之政治職

務者，此變數令為 1，反之為 0。根據假說一之推論，具有政治背景的公司較

容易發生財務報表重編，故本研究預期模型一 α1 顯著為正；表 6 第(1)欄實證

結果顯示 FACCIO_POL 的係數為 1.116 達 5%顯著水準(z 值=2.39)，亦即，當

公司至少一大股東或高階主管具政治連結關係時，較可能發生財務報表重編，

從勝算改變比(change in odds)亦可得知，此種政治連結公司相較於不具有此種

政治連結之公司而言，其發生財務報表重編的機率多了 3.052%。 

表 6 第(2)欄至第(4)欄為根據 Faccio (2006) 文章中定義之至少一大股東或

最高階主管具有政治連結關係之公司發生重編事件時對累積異常報酬的影響。

實證結果顯示，FACCIO_POL 該係數於不同重編事件窗期下分別為 0.006、

0.010 及 0.009，皆達 1%顯著水準，由此可知，至少一大股東或是最高階經理

人具有政治連結之公司發生重編事件時，市場的負向反應幅度相對較小，也就

是說，對投資人而言，大股東或最高階主管具有政治背景的公司發生重編之情

事，投資人會認為公司較有尋租的能力，故影響層面相對小於非政治聯結的公

司。 
 

表6 財務報表重編與政治連結公司之實證結果 – 以FACCIO_POL為替代變數 

 假說一檢測 假說二檢測 

 (1)  (2) (3) (4) 

 RESTATEMENT Change in 
odds (%)

CAR [0,1] CAR [-1,1] CAR [-2,2] 

Intercept -7.030*** n/a -0.042*** -0.076*** -0.098*** 
 (-4.62)  (-9.22) (-9.43) (-9.50) 
FACCIO_POL 1.116** 3.052 0.006*** 0.010*** 0.009*** 
 (2.39)  (-4.70) (-4.62) (-4.55) 
AGE -0.0132 1.013    
 (-1.62)     
LEV 1.084*** 2.956    
 (3.04)     
SIZE -0.260*** 1.297 -0.006 -0.018 -0.054 
 (-4.44)  (-0.26) (-0.55) (-1.14) 
GROWTH 0.037 1.038    
 (1.04)     
BIG4 -0.933*** 0.393    
 (-4.88)     
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MB   0.043** 0.070** 0.082** 
   (2.38) (2.28) (2.03) 
IND&YEAR Included  Included Included Included 
      
N 952  476 476 476 
pseudo R2/ adj. 
R2 

0.197  0.105 0.109 0.097 

所有變數定義同表 2; 模型(1)的( )為 z 值; 模型(2)~(4)的( )為 t 值;  ***，**，* 分別

表示 1%、5%、10%顯著水準。 

資料來源：本研究整理 

 

（二）未配對樣本實證結果 

本研究為求實證結果之穩健，將 1990 年至 2012 年所有公司/年度(firm-

year)之觀察值納入，故樣本觀察值增加至 33,336 筆。由表 7 可以發現結果與

表 4 一致，當至少有一位董事成員具政治連結時，該公司較可能發生財務報表

重編(係數為 0.385，z 值為 3.31)，再由勝算改變比(change in odds)可知，當董

事具有政治連結時，其發生財務報表重編的機率較無政治連結者多了

1.470%。另外，至少一大股東或高階主管具政治連結關係時亦較容易發生財務

報表重編(係數為 0.388，z 值為 1.90)，從勝算改變比(change in odds)也可以得

知，當至少一大股東或高階主管具政治連結關係時，其發生財務報表重編的機

率比不具有政治連結者多了 1.475%。故將所有觀察值納入本研究後，仍不影

響本研究之推論。 
 

表7  財務報表重編與政治連結公司之實證結果 – 未配對樣本(N=33,336) 

 (1)  (2)  
 RESTATEMENT Change in 

odds (%)
RESTATEMENT Change in 

odds (%) 
Intercept -9.589*** n/a -9.676*** n/a 
 (-10.32)  (-10.44)  
BOARD_POL 0.385*** 1.470   
 (3.31)    
FACCIO_POL   0.388* 1.475 
   (1.90)  
AGE -0.009* 1.009 -0.009* 1.009 
 (-1.78)  (-1.85)  
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LEV 1.748*** 5.744 1.755*** 5.783 
 (8.41)  (8.42)  
SIZE -0.253*** 1.288 -0.266*** 1.304 
 (-7.32)  (-7.77)  
GROWTH 0.029 1.029 0.029 1.029 
 (1.34)  (1.35)  
BIG4 -0.748*** 0.473 -0.747*** 0.474 
 (-7.07)  (-7.06)  
IND& YEAR Included  Included  
N 33,336  33,336  
pseudo R2 0.085  0.083  

所有變數定義同表 2; ( )為 z 值; ***，**，* 分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 

資料來源：本研究整理 
 

（三）財務報表重編的影響因素與公司政治連結關係之分析 

先前研究發現重編事件越嚴重則市場的負向反應越大 (Sue et al., 2013)。

本文將 476 個重編樣本根據 Palmrose et al. (2004) 和 Srinivasan (2005)，將主測

試之 RESTATEMENT 變數進一步區分為重編金額的重大性(MATERIAL)、是

否為核心盈餘(CORE EARNINGS)、重編普遍度(PERVASIVENESS) 以及重編

期間(DURATION)，並放入模型(1)重新檢驗，具有政治關係之公司是否重編事

件較為嚴重。首先，利用重編金額的重大性(MATERIAL)來捕捉重編相對的影

響程度。依據 Feroz et al. (1991) 的研究指出重編影響金額大小和證管會調查的

宣告是呈顯著相關性。我們預期具政治關連的公司較會發生重大金額的報表重

編。其次，本文亦檢測政治關連公司報表重編是否與核心盈餘 (CORE 

EARNINGS) 有 關 ， 以 及 其 重 編 期 間 (DURATION) 以 及 重 編 普 遍 度

(PERVASIVENESS)是否有所不同，其中重編期間為單一重編事件影響財務報

表之期間(以季為單位)，影響期間越長則越為嚴重；而重編普遍度則為財務報

表重編所涵蓋之項目個數，重編之項目越多代表其重編事件越嚴重。 

表 8 的 Panel A 及 Panel B 結果顯示，政治連結公司較會發生金額重大以

及核心盈餘的報表重編，此結果亦隱含了當具政治關連的公司其報表重編發生

重編時，其重編金額是相當重大的。最後，在 Panel C 以及 Panel D 中，本研

究並沒有顯著的證據指出，政治連結的公司其重編影響的報表期間較長或重編

影響層面科目較廣。 
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表8  政治連結公司和財務報表重編原因之分析(N=476) 

 RESTATEMENT 
 Coefficient Change in odds (%) 
Panel A: MATERIAL  
BOARD_POL 0.489* 1.867 
 (1.77)  
其他控制變數 Included  
IND&YEAR Included  
   
N 476  
pseudo R2 0.025  
Panel B: CORE EARNINGS 
BOARD_POL 0.304* 1.161 
 (1.68)  
其他控制變數 Included  
IND&YEAR Included  
   
N 476  
pseudo R2 0.030  
Panel C: PERVASIVENESS  
BOARD_POL 0.017 n/a 
 (0.12)  
其他控制變數 Included  
IND&YEAR Included  
   
N 476  
pseudo R2 0.018  
Panel D: DURATION  
BOARD_POL 0.137 n/a 
 (1.32)  
其他控制變數 Included  
IND&YEAR Included  
   
N 476  
pseudo R2 0.025  

MATERIAL = 重編淨利與原始淨利之差，經原始淨利平減後取絕對
值，大於 0.05 視為重大設為 1，其餘為 0。 

CORE 
EARNINGS 

= 重編中包含：銷貨收入、銷貨成本以及營業費用者設
為 1，其餘為 0。 

PERVASIVENESS = 財務報表重編所涵蓋之項目個數；項目包括：銷貨收
入、銷貨成本、營業費用、特殊項目、合併相關、非
營業費用以及其他。 

DURATION = 重編事件影響期間。 
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其餘所有變數定義同表 2; Panel A 和 B 為 logistic 迴歸，( )為 z 值; Panel C 和 D 為

Tobit 迴歸，( )為 t 值; ***，**，* 分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 
資料來源：本研究整理  

（四）內生問題 

本研究可能存在內生性的問題，到底公司是因為董事會或高階主管成員具

有政治背景而促使其財報品質不佳；還是因為公司體質不佳導致財報重編，想

要藉由具有政治背景之成員來「避免」由主管機關要求重編財報之壓力？由於

本文主要測試都將公司特質視為董事會政治關係與報表重編的外生變數，然而

Agrawal & Knoeber (2001) 指出公司本身的特質與公司政治關係存在內生性問

題，因此本研究將採用工具變數及 Propensity score matching 配對樣本方法來控

制內生性因素對本研究實證結果的影響。首先，Agrawal & Knoeber (2001) 發

現基於行業特性，某些特定產業較會產生具有政治關係的董事會，因此本文援

引 Laeven & Levine (2009) 與 Lin et al. (2011)，計算每一產業政治連結公司佔

該產業全體公司數的比率，以此比率作為衡量的工具變數 9，表 9 第一欄結果

顯示 BOARD_POL 之係數顯著為正(p<0.01)，與前文結果相符。 

再者，參考 Boubakri et al. (2012) 之研究，本文使用 near neighbor 的方

式，亦即透過下式估計一個預期值： 

itititititit εCROSSκBMκLEVκSIZEκAGEκκPoliticalo ++++++=)(Pr 543210  (6) 

其中應變數為虛擬變數，當公司具有政治關係者為 1，否則為 0，而自變

數分別為公司成立年數(AGE)、公司規模(SIZE)、負債比率(LEV)、公司帳面價

值市值比(BM)及是否海外上市(CROSS)等。本文從第(6)式可得到每個樣本的

預測值，再按照配對方式，亦即一個具有政治關係的樣本(預期值)配對一個不

具有政治關係且相鄰近預期值的樣本，以此萃取出合適之配對樣本，並將該樣

本群放入模型(1)測試。表 9 第二欄結果顯示，具有政治關係之企業較會產生

報表重編的情況。 

                                                 
9 Reiss & Wolak (2001) 及 Larcker & Rusticus (2010) 認為，會計研究要選用適當的工
具變數並不容易，但只要能選出工具變數係與內生變數產生高度相關，而與殘差無
關，則以工具變數處理內生性問題不失為好方法。本文採用各產業政治連結的比率
作為工具變數係屬適當，因各產業政治連結的比率與 POLITICAL 相關 (達
p<0.01)，但與公司績效關聯性低，經過第一階段處理產生之 POLITICAL 預測值，
可適宜捕捉董事政治背景與公司績效之關係。 
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表9  控制內生性 

變數 
(1) 

採用工具變數
控制內生性 

Change in 
odds (%) 

(2) 
採用Propensity 
Score Matching
方法控制內生性

Change in odds 
(%) 

Intercept -5.131** n/a -6.720*** n/a 
 (-2.02)  (-3.50)  
BOARD_POL 0.707*** 2.028 0.380*** 1.463 
 (3.51)  (3.24)  
AGE -0.010 0.779 -0.038* 2.961 
 (-1.56)  (-1.70)  
LEV 1.023*** 2.789 0.997** 2.714 
 (3.01)  (2.02)  
SIZE -0.252*** 1.335 -0.210** 1.112 
 (-4.77)  (-2.16)  
GROWTH 0.040 1.152 0.020 0.560 
 (0.98)  (0.40)  
BIG4 -0.876*** 0.339 -0.762*** 0.295 
 (-3.02)  (-4.17)  
IND& YEAR Included  Included  
N 952  9,140  
pseudo R2 0.079  0.051  

所有變數定義同表 2; ( )為 z 值;***，**，* 分別表示 1%、5%、10%顯著水準。 
資料來源：本研究整理 

（五）刪除政府持股之企業 

政府可能基於重大公共政策及推動國家經濟發展之考量下，入股某些企

業，成為其股東或為法人董事，並在董事會上占有舉足輕重的角色，政府雖為

董事，但必須指定一位自然人擔任法人董事代表，該董事本就為了政府政策利

益發聲，企業之營運也圍繞著政府政策運轉。這些由政府控制的公司，其內部

控制的強度與董事成員自利動機，應與一般私人企業不甚相同。本研究欲探討

董事會具政治背景與財務報表重編之關聯性，為了避免此種政治背景關係影響

迴歸結果，本文進一步刪除政府持股企業 10，其刪除後，有效觀察值為 471 筆

報表重編資料。未列表實證結果發現，在排除政府與政黨控制的樣本後，當公

                                                 
10 樣本受到中央政府部門(經濟部、財政部、交通部、退輔會及農委會)控制的公司

計有 5 個樣本。 
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司具有政治關聯時，較會發生報表的重編，然而政治聯結的公司的價值受到影

響的程度相對較輕，此結果與前述發現相符。 

伍、研究結論 

近來政治關係之董事特性日漸受到國內外文獻之重視，不管在法律體系健

全 (Faccio, 2006; Amore & Bennedsen, 2013) 亦或是法律體系薄弱之國家 (Fan 

et al., 2007; Boubakri et al., 2012)，過去文獻發現政治連結對公司之影響程度不

一，然而台灣目前卻鮮少相關政治背景文獻。 

本研究實證結果顯示，台灣政治力介入企業經營之公司，其資訊揭露品質

較差，故容易發生財務報表重編之情況，與 Leuz & Oberholzer-Gee (2006) 文

中發現具有政治背景的公司，為了要隱藏其享有政治利益之事實，會刻意模糊

地報導經濟事項一致。另外，因為具有政治背景之公司尋租的能力較強，故一

旦具有政治連結之公司發生財務報表重編之事件時，市場會給予折價程度較和

緩，亦即相較於非政治連結之公司，其負向累計異常報酬顯著較小。本文也將

政治背景進一步區分為政府官員、民意代表以及政黨黨職，結果發現除了政黨

黨職之政治背景外，當公司成員曾任政府官員亦或是民意代表時，其與報表重

編有顯著的相關性。另外，為避免本文之結果受公司特質內生問題影響，本文

透過工具變數以及傾向分數配對法處理內生問題後，發現結果仍然一致。最

後，本文考慮到政府持股之企業其性質可能異於一般具有政治連結背景之公

司，故刪除政府持股之公司重新檢定政治背景與報表重編之關係，得到與先前

一致的結果。 

本研究限制在於，因政治連結之背景可能來自於公司成員與政府機關之隱

性連結(例如：舊識)，並未有明確的職位可循，然本研究僅能依賴公開可得的

資訊來源(各級政府機關或各政黨網站上所公布的資料、中華民國行憲政府職

名錄、公職人員之派令等)，手工辨認公司與政府之政治關係並力求周詳，仍

未能將所有情況納入衡量，故研究結果之推論可能受此侷限。此外，本研究僅

使用財務報表重編當作財務報表品質之代理變數，探討具有政治連結之公司其

盈餘品質是否異於不具有政治連結之公司，但是本研究未繼續探討政治背景之

公司其報表品質較差是否來自於較差的內控，亦即導致具有此連結之公司有較

高機率重編報表的公司其公司治理缺失來自哪一個環節，建議未來研究可以朝

此方向延伸。 
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