
有關係是加分還是扣分：

淺談社會聯結之優劣
文 ‧ 圖／張景宏

你
或許聽過這麼一句玩笑話：有關係沒

關係。乍聽之下，這意味著朋友越多

越好；認識不同的人應該可以為我們帶來好

處。然而是不是認識越多人越好、越有利或

是真的越沒關係呢？如果延伸到公司或其他

機構單位的層面上，是否也能帶來意想不到

的收穫呢？這樣的「關係」沒有任何負面的

隱憂嗎？

我們先約略定義「社會網絡」在這個

議題裡的意涵。在社會、經濟或是財務領域

裡，人與人之間的互動關係（例如一起參與

過同一個社團、組織等），可統稱為「社會

網絡」或「社會聯結」，代表著人與人之間

聯繫與溝通的橋樑。顯而易見地，社會網絡

存在我們周遭並對生活的經濟環境造成影

響。在財務的世界裡，社會網絡以許多不同

面向呈現並影響著資本市場。一方面透過人

與人之間的聯繫，社會網絡可增加資訊流

動、意見交換，進而降低彼此資訊不對稱與

公司治理產生的問題。另一方面，聯結可能

發生人與人的勾結、互利，過多也可能受到

不必要的訊息干擾，或僅代表一個認識很多

人的經理人處於過度忙碌的社交狀態，進而

衍生出嚴重的代理人問題。因此，社會網絡

對於公司或金融機構的利與弊，或許不是那

麼直觀且容易判定的。

網絡提升資訊效率

哈佛大學經濟系教授Stein在其2003年的

文章中提到，資訊不對稱與代理人問題顯著

違背了Modigliai 與Miller(1958)所提出的「完

美資本市場假設」。從Stein的論述出發，加

州大學聖地牙哥分校的Engelberg教授與其團

隊將社會網絡對公司融資問題做了結合。他

們發現，由於融資成本根本上取決於資訊不

對稱與可能的代理人問題，因此，若借方公

司的經理人、董事們與貸方銀行職員存在社

會聯結，例如：曾經任職於同一家公司、畢

業於同一所學校，這樣的關係可以消弭借貸

雙方的資訊不對稱性，讓貸方銀行取得更多

訊息以監督借方公司產生違約及道德風險。

因此，公司的貸款利率可進一步降低，貸方

甚至可排除合約中作保證約定的動作，或是

就算有保證約定，其約定事項也相對較少，

貸款額度也獲得提升。當然，這樣低廉優惠

的借款條件，讓人很自然地聯想到公司經營

者與銀行管理階層雙方私利互惠的可能性。

然而，研究卻發現，在公司借款後，公司未

來的信用評鑑與股價都提升了。這樣的檢

驗，讓我們了解到人與人之間的互動，確實

可以讓資訊有效率地流通，進而增強監督的

機制。另外，在公司重要的併購交易上，有

研究發現，當併購買賣雙方有共同的聯結關
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係存在時，如一位董事同時在買賣雙方公司

任職、或是雙方董事都在另一個公司擔任董

事職位，那併購方的收購溢價將降低，且併

購後其公司價值將提升。

上述公司對外融資與併購的利多實證，

讓我們了解到與公司以外的人熟識，對公司

與市場之間的訊息傳遞是很有助益的。類似

的研究也發現，當公司董事與共同基金經理

人，或證券分析師與公司管理高層有某種形

式的社會聯結，都能降低雙方的資訊不對稱

性，進而提升基金投資與分析師預測的表

現。在應用於其他地方，如創業投資產業，

當創投公司本身有較強、較完善的溝通網絡

時，其選擇投資的對象通常能為創投公司帶

來更高的報酬。

至於公司內部本身的社會網絡，新加坡

南洋理工大學Kang教授和其團隊發現，雖然

研發能讓公司在市場上獲取競爭優勢，但由

於研發是一連串探索的過程、具有極高的不

確定性，同時伴隨著相當的公司特殊性，因

此每一個階段、環節都需要眾人的合作與腦

力激盪。在這個情況下，如果公司執行長與

獨立董事們都畢業於同一所學校或是進入同

一個社會團體，如：扶輪社、高爾夫球俱樂

部等，這樣情況下所產生的聯結有助於建立

雙方的互信與忠誠。這一層「友善」關係，

一方面促使執行長願意與董事們分享公司投

資研發的狀況與瓶頸，相對地，董事們也願

意且適時給予建議。有這類關係的公司其專

利權及專利引用數目相較其他無此關係的公

司更高。

關係真的有好無壞？

透過關係促使訊息有效率的流動，的確

讓我們更能了解彼此，而這樣的感覺彷彿是

告訴我們認識越多人越好、越方便。然而，

這樣的關係時常伴隨著互相圖利、利益勾結

的負面社會事件。例如，曾經發生過魚市場

裡的拍賣員與承銷商之間透過工作往來，互

相勾結賺取私利，以非現撈魚貨充當現撈漁

獲來拍賣。

在實證研究上，有研究發現當公司執行

長與部門經理有社會連結時，這些部門單位容

易被分配更多的資源，這些部門經理們也較容

易升遷，但也因此造成公司整體投資無法達到

效率最佳化。研究進一步發現，公司高層分配

資源的考量中，有沒有「關係」的因素，更勝

於該部門經理的資歷與能力。而掌握任用實權

的CEO(執行長)透過個人的社會網絡，找尋熟

識的人擔任公司董事時，該董事可能降低對公

司決策方針的監督，因此可能產生較多對公司

價值有損害的併購活動，也因此市場對於這樣

的公司給予較低評價。另外，當CEO與其董事

們透過學歷（如上過同一所大學或是參加同一

個社團組織）而形成的連結，該公司財務報告

欺詐的機率會增加。

針對這樣的現象，2002年的沙賓法案

(Sarbanes-Oxley Act)及其衍生的法規強化了

公司財務報告、治理、監管、獨立董事比例

等結構機制。研究發現，在沙賓法案通過

後，因CEO與董事有社會連結而造成公司財

務報告欺詐的機率顯著降低。值得一提的

是，隨後相關的法規中增加了獨立董事的比

例，在實證作法上，可以將獨立董事進一步

分成兩大類，其一是沒有在公司任職、並

未擔任重要業務或專業聯繫的一般獨立董

事；另一種獨立董事則有更嚴謹的定義，獨
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立董事與公司經理人不得參加相同的社團

活動，獨董必須擁有「社團獨立性(socially 

independent)」。研究發現，擁有「社團獨立

性」的獨立董事會提升公司的監督效果，造

成CEO的薪資降低、汰換率增加，提升公司

價值。當然，當一個人如公司的董事認識很

多人，一方面代表他能夠傳遞有用的資訊，

作為公司對外的橋樑。另一方面，可能也代

表該董事忙碌奔波於不同的公司、場合，因

此忽略身為董事對於公司監督的職責。

結語：廣結善緣，讓1+1>2

綜上所述，我們不難發現人與人之間的

聯繫除了改變個人行為，也能對公司各種政

策造成不可小覷的後續效果，進而影響股東

權益。從上述實證研究可知，社會連結大都

以曾在同一所學校就讀、曾在同一個公司組

織工作亦或參與社團組織活動等累加式地衡

量。然而，社會連結的構成型態可以有各種

不同的程度或變化，例如，可以利用統計方

法來定義一個人社會網絡的強度，依其與他

人在網絡的位置或重要性作區別，來了解認

識的人裡面，有多少人有相對高的重要性或

參考性，即連結的價值度。也可以將連結分

成不同的類別，例如：是否認識民主黨或是

共和黨的黨員，並探討其對於公司價值或是

公司投資、現金政策、財務槓桿的影響。總

之，社會網絡本身對於資訊的傳播一定有其

正面的助益，不管在生活中或公司組織，若

能妥善運用人與人之間的聯繫，定能為彼此

加分。 （本專欄策畫／工商管理學系郭佳

瑋教授）
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張景宏小檔案

臺大財務金融學系暨研究所助理教授，亞利桑那州立大學財務金融博士，亞利桑那大學財金碩士，密蘇

里哥倫比亞大學企管碩士。主要研究領域為公司財務、公司現金政策、公司投資創新政策、董事會組織

以及社會網絡。教學課程包含財務管理、財務金融研討、財務程式設計等。
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