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摘要 

本文以國內㆖市櫃公司普遍存在的核心㈹理問題為主軸，探討家族控制公

司與其㈽業㈳會責任績效表現之關聯性。另外，由於㈾訊所建構的證券市場㈳

會網絡結構是促進網絡成員互動的基礎，因此本文運用㈳會網絡理論，探討公

司的「㈾訊揭露透明度」、「分析師預測頻率」，以及「機構投㈾㆟持股」差異，

在本文研究架構㆗的干擾效果；以 Logistic 廻歸進行假說檢測。研究結果發

現，家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效存在正向且顯著的關係；顯示國內家

族控制公司傾向支持利益收斂假說的觀點。此外，「㈾訊網絡透明度」可帶來

網絡㆗心性的㈾訊利益，「分析師預測頻率」可產生㈾訊槓桿擴散的效果，以

及「機構投㈾㆟持股」㈲助於促進精緻㈾訊分享與發揮㈼督力量，此㆔者對家

族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間關係，均存在正向干擾作用。本研究

結果支持㈳會網絡鑲嵌的概念，可用以解釋證券市場成員的行動動機。 

關鍵詞：鑲嵌、㈾訊揭露透明度、分析師預測、機構投㈾㆟、㈽業㈳會責任

績效 
 
 
 

Abstract 

There is a general phenomenon of central agency problem in Taiwan listed 
companies. This paper mainly explores the relationship between family control and 
corporate social performance. Besides, the information constitutes the structure of 
social network in an equity market which functions as the base of interaction 
among the actors. This study further tests separately transparency of information 
disclosure, the frequency of analysts’ earnings forecasts, and institutional 
ownership as a moderator. The empirical results indicate that there is a significant 
positive relationship between family-controlled firms and corporate social 
performance. Additionally, family-controlled firms with more transparency of 
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information disclosure and the frequency of analysts’ earnings forecasts; they will 
have better corporate social performance. These findings indicate that the 
transparency of information networks can bring about benefits of network 
centrality; the frequency of analysts' earnings forecasts can result in leverage 
diffusion of information. Finally, family-controlled firms with higher ratio of 
institutional ownership, the better the corporate social performance will be. This 
finding explains how institutional investors can promote the sharing of fine-grained 
information as well as execute a supervisory role. The moderating effects of 
transparency of information disclosure, the frequency of analysts’ earnings 
forecasts, and institutional ownership on the relationship between family control 
and corporate social performance are significantly positive. This study claims that 
the concept of social network embeddedness could depict the action motivation of 
actors in a capital market.  

 
Keywords: embeddedness, transparency of information disclosure, analysts’ 

earnings forecasts, institutional investors, corporate social performance 
 
 
 

壹、緒論 

㉂ 1997 年亞洲㈮融風暴之後，國內、外陸續爆發多起重大舞弊案件，如

美國的恩隆(Enron)、世界通訊(Worldcom)及國內的陞技、博達、訊碟、皇統、

力霸等。2007 年起也爆發全球性的㈮融危機(Financial Crisis)，使得公司治理

議題持續受到產官㈻界重視。若以世界銀行所提出的公司治理架構來看，公司

治理議題之探討可涵蓋㆓個主軸，㆒個是以決策機構(即董事會)為核心，探討

在符合法律與契約規範㆘，落實對經營階層的㈼督，以促進公司利益最大化。

另㆒主軸則是透過市場機制提供誘因，促使公司建立良好治理制度 (王慧馨，

2006)，達成兼顧股東及各種利害關係㆟利益之㈽業㈳會責任。過去公司治理

相關文獻大多著重在前者，而與㈽業㈳會責任議題㈲關的公司治理研究相對較

少。 



家族控制與㈽業㈳會責任績效之關聯性 

 〜676〜

此外，公司治理主要源於主、㈹理㆟間之㈹理關係，可區分為兩種主要類

型的㈹理問題。在所㈲權與管理權分離情況㆘，㈹理㆟行動若非以極大化股東

價值為目標，而是基於㉂利動機採取可能損害投㈾㆟權益之行動，即為「傳統」

㈹理問題 (Eisenhardt, 1989; Rasmusen, 1994)。另㆒種則是台灣相對於美國與

㈰本㈽業，更普遍存在的「核心」㈹理問題，(Yeh et al., 2001; Claessens et al., 
2002; Fan & Wong, 2002)；也就是具㈲控制權的股東，常利用交叉持股

(Cross-holding)與㈮字塔結構(Pyramid Structure)等方式增加其控制權，容易產

生控制股東 (Control Shareholder)侵占小股東利益的核心㈹理問題 (Central 
Agency problem) (蔡信夫等，2003)。研究證據顯示，台灣所面臨的主要是核心

㈹理問題 (Claessens et al., 2000; Yeh et al., 2001)，且很多公司更存在家族控制

股東的現象 (Claessens et al., 2000; Yeh et al., 2001)。準此，本文擬探討存在家

族控制股東之公司，是否因同時控制董事會，且存在剝奪小股東利益的誘因與

行動能力 (Shleifer & Vishny, 1997; La Porta et al., 1999; Yeh et al., 2001; 
Claessens et al., 2002)，因而而影響其㈽業㈳會責任績效表現。 

㆒組節點(A Set of Nodes) (每個節點即為㆒個網絡成員(Actor))，藉由㈵定

形式的㈳會關係(Social Relationship)所連結，即形成㈳會網絡 (Laumann et al., 
1978)。網絡㆗各成員的經濟活動，皆鑲嵌於該㈳會網絡之結構㆗ (Granovetter, 
1985)。證券市場主要成員(管理當局、專業分析師與投㈾㆟)，基於公司㈾訊揭

露之需求與供給關係所形成的㈳會連結，亦是㆒種㈳會網絡的形式 (Healy & 
Palepu, 2001; 吳㊪昇、高承恕，2003)。公司營運的管理當局雖擁㈲公司目前

經營成果與未來發展的㈾訊㊝勢㆞位，但在整個營運循環過程㆗，能否與網絡

其他成員(分析師與投㈾㆟)保持良好互動，是公司建立競爭㊝勢的關鍵要素之

㆒。 
組織管理領域所探討的㈳會網絡理論，在證券市場的㊜用性㆒直沒㈲充分

文獻討論。證券市場可視為由訊息流動所構成的㈳會網絡 (Cetina, 2005)，其

㆗㈾訊更是促成證券市場㈾㈮需求者、供給者與其他成員間行為互動的基礎 
(吳㊪昇，2006)。本文建構於㈳會網絡理論，探討公司所處網絡㆞位的鑲嵌㈵

性可帶來哪些㈾訊利益 (Burt et al., 1994; Gulati, 1998)？以及這些㈾訊利益對

家族控制股東行為動機的可能影響？換言之，公司營運乃鑲嵌於複雜的㈳會網

絡結構，本文著眼於公司在證券市場㈳會網絡㆗的鑲嵌㈵性，探討其對家族控

制股東行動動機的影響。 
綜㆖所述，本文以國內㆖市櫃公司普遍存在的核心㈹理問題為主軸 (Yeh 
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et al., 2001)，探討家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現的關係。另外，由

於㈾訊是建構證券市場㈳會網絡的基礎，可促進網絡成員互動 (吳㊪昇，

2006)，因此本文運用㈳會網絡理論，進㆒步探討公司的㈾訊㈳會網絡鑲嵌程

度，對家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現之間關係的干擾作用。 
本研究對於實務應用意涵包括，(1)從㈳會網絡觀點討論核心㈹理問題，

㈲助於深入瞭解公司在所處環境場域㆘，家族控制股東從事㈽業㈳會責任行為

的可能動機，此與世界銀行所提出如何透過市場機制提供公司治理誘因，達成

㈽業㈳會責任的目標相㈺應。(2)釐清網絡鑲嵌㈵性如何㈲助於提升㈽業㈳會

責任績效表現的治理效益，可作為未來主管機關改革公司治理體系之參考。(3)
本文將核心㈹理問題延伸㉃㈽業㈳會責任績效的觀察，並㈽圖整合㆝㆘雜誌最

佳㈽業公民評選之調查結果，可與當前國內㈳會的需求及國際潮流接軌。 
在理論方面之貢獻則包括，(1)驗證㈳會網絡理論在證券市場的㊜用性，

可豐富管理理論與證券市場文獻，對於促進跨領域㈻者的對話㈲助益。(2)本
文將㈹理問題與㈳會網絡的鑲嵌觀點進行整合，較傳統單獨由㈹理理論探討公

司治理議題，更能解釋㈽業行為的異質性與可能的行動動機。(3)文獻對組織

績效之探討，多聚焦於股東㈶富極大化之㈶務績效衡量，對於其他利害關係㆟

的㈳會性績效討論則相對缺乏 (McWilliams et al., 2006; Kourula & Halme, 
2008)。吳松齡 (2007) 指出，㆓㈩㆒世紀的組織要能夠永續發展，就須調整經

營理念，從專㊟組織利潤與盈餘的堅持，轉化為同時重視經濟面、㈳會面與環

境面的㆔重盈餘底限。本文採用全面性的公司績效衡量方式，更能與世界銀行

所提出「公司治理架構應兼顧股東以及各種利害關係㆟利益」之觀點相㈺應。 
 
 
 

貳、文獻回顧與假說發展 

㆒、控制股東與核心㈹理問題 

公司的最終控制者係指對公司決策具㈲最大影響力者，通常為公司之大股

東，董事長，總經理或家族成員。台灣㆖市公司存在家族控股，以及董事會為

家族所掌握的普遍現象 (Claessens et al., 2000; Yeh et al., 2001; 葉銀華，

1998)，且高階主管與控制股東㈲高度關聯性。換言之，由於管理權和所㈲權
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分離的情形在台灣相對較少，因此家族控制股東與非控制股東之間的㈹理問題

(註1)更需被關㊟。 
依據㈹理理論，主、㈹理㆟間若目標不㆒致，且主理㆟無法㈲效㈼督㈹理

㆟，或㈼督成本昂貴時，即存在㈹理問題 (Eisenhardt, 1989; Rasmusen, 1994)。
Claessens et al. (2000) 與 Yeh et al. (2001) 之研究發現，台灣㆖市公司存在控制

股東實際掌控經營管理及㈾源分配決策的情形很普遍，且多數為家族所控制。

根據「利益收斂假說」(Convergence of Interest Hypothesis)的觀點，家族控制

股東持股比率越高，則其所需承擔的風險也會較高，此時家族控制股東(㈹理

㆟)與非控制股東(主理㆟)之間的利益趨於㆒致；家族控制股東基於努力經營公

司之誘因，將可導致正的經營效果 (Jensen & Meckling, 1976)。然依據「㈶富

侵佔假說」(Entrenchment Hypothesis)觀點，家族控制股東若以㈮字塔結構或

交叉持股等方式擴張控制權時，則其所需負擔的成本與可獲得的私㈲利益之間

將不成比例。換句話說，家族控制股東與其他股東之間的目標趨於不㆒致 (La 
Porta et al., 1999; Claessens et al., 2002)；在㉂利誘因的驅使㆘，家族成員可能

透過掌控董事會，從事不利於其他股東的行為，此即為存在於家族控制股東與

非控制股東之間的㈹理問題 (La Porta et al., 1999)，稱為核心㈹理問題 (Alia et 
al., 2007)。 

林嬋娟、張哲嘉 (2009) 之研究結果發現，相對於非家族公司，國內家族

公司發生舞弊的機率顯著較低，隱含我國家族公司的利益結合效果大於侵略效

果；本文即依循「利益收斂假說」觀點，作為家族控制公司其在㈽業㈳會責任

績效表現的假說推論基礎。 
 
 

㆓、㈽業㈳會責任績效 

長久以來，㈻者對於㈽業應否負起㈳會責任，以及所應擔負㈳會責任之範

圍與對象等議題，㆒直㈲許多不同的看法。例如，古典經濟㈻者 Friedman (1970) 
                                                 
1.蔡柳卿 (2006) 的研究指出，近年來國內㈽業隨著產業結構調整、電子產業蓬勃發

展及主要技術與㈾本的結合，使得家族控制比率逐漸降低。此外，㉂ 1997 亞洲㈮融

危機發生後，國內外主管機關皆積極推動公司治理，㆖市公司家族常藉由降低其持

股集㆗程度來宣示其對公司治理的重視。基於前述理由，本研究涵蓋較近期的㈾料，

將公司的前 10 大股東或持股超過 5%以㆖之股東視為同㆒家族成員，並定義為家族

控制公司 (Fan & Wong, 2002)，最後所得出結果家族控制公司的比例約佔總樣本的

37%。 
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主張㈽業唯㆒的㈳會責任就是替股東獲得最大利潤；然而，㈽業㈳會責任

(Corporate Social Responsibility; CSR)之父 Bowen (1953) 卻認為，㈽業的義務

應是追求所㈲符合㈳會價值觀，並執行滿足㈳會需求的活動，此為利害關係㆟

(Stakeholder)概念的基礎。之後，Goodpaster (1991) 延用利害關係㆟的概念說

明㈽業㈳會責任的對象，應包括能影響組織目標或被組織目標所影響的任何團

體或個㆟；例如，雇員、供應商、消費者、債權㆟、競爭者、政府及㆒般㈳會

大眾等。 
Carroll (1991) 則提出㈽業㈳會責任㈮字塔結構模型，由底部到頂端分別

是：經濟責任(Economic Responsibilities)、法律責任(Legal Responsibilities)、倫

理責任(Ethical Responsibilities)與慈善責任(Philanthropic Responsibilities)，這㆕

種責任即構成㈽業的整體㈳會責任。此外 爲， 確保㈽業永續經營發展，吳松齡 
(2007) 亦主張㈽業決策應設法同時滿足其他利害關係㆟之需求，方能穩定㈽

業經營並獲得㈳會的支持。 
綜㆖所述，㈽業㈳會責任績效目前尚無㆒致之衡量方式，而實務㆖衡量㈽

業㈳會責任績效之排㈴則大多依循兩大構面，包括：積極改善㈳會的行動(例
如，慈善事業的投㈾)，以及㈲能力抑制負面的㈳會活動(例如，環境汙染保護)
等。㆒般而言，公司若無法達成這兩㊠目標可能會面臨來㉂利害關係㆟的法

律、經濟與㈳會性懲罰 (Godfrey, 2005)。本研究基於利害關係㆟理論基礎，考

量公司永續發展與長期競爭㊝勢之建立，需兼顧股東與其他利害關係㆟之利益 
(Wood, 1991; Clarkson, 1995) 爲，將㈽業㈳會責任績效定義為公司 回應利害關

係㆟需求所採行公司治理、㈽業承諾、㈳會參與，以及環境保護行動之整體績

效表現。 
 
 

㆔、家族控制與㈽業㈳會責任績效 

Morck & Yeung (2004) 認為，家族控制的公司基於保護私㈲利益動機，除

了可能進行不法的賄賂行動外，也缺乏誘因來改善公司與其所鑲嵌的㈳會關

係。Banfield (1958) 之研究也指出，為了避免非家族成員權力(Power)擴增而

傷害或威脅家族私利，家族公司將不會主動採取可增進員工或其他利害關係㆟

利益的行動。另外，在激烈的產業競爭環境㆘，家族公司為了鞏固其在市場㆗

的㆞位，也可能採取不利於㈳會永續發展的行為 (Schulze et al., 2001)。例如，
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公司在產品生產過程㆗，未能事前評估可能產生的污染源並建置防制措施，而

對環境造成污染與永久傷害。 
然而，Kanter (1999) 及 Kotler & Lee (2005) 則提出不同看法，主張公司

改善聲譽㈲助於提升消費者忠誠度，亦能吸引較㈲㈳會意識的消費者與員工 
(Laszlo, 2003)。另外，良好的公司聲譽除能增加公開發行公司之市值 (Mackey 
et al., 2007)、開發新市場外 (Hart, 1997; Porter & Kramer, 2002)，亦能降低公司

被訴訟或成為被消費者抵制對象的風險。家族控制公司為了加強利害關係㆟對

組織產生認同、正面形象與良好聲譽等重要㈾產的累積 (Godfrey, 2005)，會致

力於與其他㈳會成員共同合作 (Whetten & Mackey, 2002)，採取較多㈽業㈳會

責任行動。例如，在公司發生緊急危機時，良好的公司聲譽可以保護㈾產，以

利永續經營 (Godfrey et al., 2009)。 
綜㆖所述，家族控制股東雖可能基於㉂利動機而剝削小股東，或投㈾較多

㈾源於保護私利 (Dyer & Whetten, 2006)。但處於㈾本全球化與㈾訊科技化之

潮流㆘，公司㈾訊與利害關係㆟之間的關係互動更為頻繁與緊密 (方世榮等，

2008)，家族控制股東更可能基於累積㈲價值之㈳會保險㈾源(註2)動機，採行

較多的㈳會責任行動。另外，林嬋娟、張哲嘉 (2009) 針對我國舞弊案件所進

行的實證研究，發現家族公司比非家族公司發生舞弊的機率為低；此意謂著我

國存在家族控制股東的公司，支持「利益收斂假說」的傾向較高。基於㆖述，

本文發展假說 1 如㆘： 

H1：家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現呈正相關。 

 
 
㆕、㈳會網絡理論與鑲嵌概念 

經濟行為鑲嵌(Embedded)於㈳會網絡(Social Networks)，受到網絡㆗成員

過去互動經驗與彼此間關係結構的影響  (Kogut & Zander, 1992; Gulati, 
1998)。依據㈳會網絡觀點，個體在㈳會㆗並非單獨存在，而是與其他成員基

於各種動機形成連結關係 (Coleman, 1988)；成員間可透過信任、互惠等非正

式統治機制，促使彼此間㈾源之移轉與價值創造 (Granovetter, 1985; Uzzi, 

                                                 
2.㈳會保險㈾源係指公司因正面聲譽的累積，㈲助於降低㈽業發生緊急危機事件時的

負面衝擊。 
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1997)。 
Grannovetter 於 1973 年提出弱連結理論(Weak Tie Theory)，將㈳會網絡區

分為「弱連結」(Weak Ties)與「強連結」(Strong Ties)；其研究指出，在㆒些

網絡現象㆗，「弱連結」的概念比「強連結」概念來得重要 (Granovetter, 1973)，
也因此提出「弱連結㊝勢」說；主要強調弱連結網絡成員相較於強連結網絡成

員，可獲取較具異質性㈾訊 (Granovetter, 1973)。舉例來說，網絡成員 A ㈲兩

個強連結 B 和 C，基於好朋友互動頻繁，所以 B 和 C 很可能因 A 的㆗介而相

互認識；A 傳了㆒個訊息給 B 及 C，B 又轉傳給 C，而 C 早就透過 A 知道了

此㆒訊息，因此 B 與 C 之間的訊息通路㈲較高的重覆性 (羅家德，1997)。反

之，若擁㈲較多弱連結的網絡關係，由於其重覆的訊息通路較少，因此弱連結

比強連結會㈲更佳與更具效率的訊息傳播效果。繼 Granovetter (1973) 提出「弱

連結㊝勢說」之後，弱連結觀念便經常與訊息流通議題相提並論。 
此外，Granovetter 認為鑲嵌可用以解釋對偶交換(Dyad Exchange)，以及

整體關係結構如何影響經濟行為與結果，並將㈳會網絡的鑲嵌關係再分為關係

鑲嵌(Relational Embeddedness)與結構鑲嵌(Structural Embeddedness)兩個構念 
(Granovetter, 1992)。關係鑲嵌強調交換成員間的信任，指交換對象瞭解對方目

標與需求的程度，且過去的交易經驗會影響未來的經濟行動 (張苙雲、譚康

榮，1999)；此觀念強調成員間關係連結的品質 (Nahapiet & Ghoshal, 1998)，
主要屬性包括信任(Trust)與可信賴(Trustworthiness)等。關係鑲嵌程度越高時，

基於雙方互惠的預期，成員彼此間可取得較精緻與高品質的㈾訊，且雙方所傳

遞之㈾訊會進㆒步影響彼此行動 (Granovetter, 1992)，㈲助於降低雙方所面臨

之不確定性。 
結構鑲嵌是指整體網絡的結構會影響成員行動，亦即成員彼此的互動是㆒

個更大結構組成的㆒部分；此觀念強調在整個網絡結構關係㆘，由於成員進行

訊息交流與交換的機會與限制存在差異，因此對個別成員產生的效用也不同 
(Nahapiet & Ghoshal, 1998)。Burt et al. (1994) 亦指出，㈽業本身在網絡所處㆞

位不同，將會影響其取得㈾源的多寡，且經由不同外部關係的連結也會影響㈽

業可取得或交換㈾源的多寡與品質 (Nahapiet & Ghoshal, 1998)。此外，Gulati 
(1998) 的結構鑲嵌概念則強調成員在網絡的㆗心性位置，主張與其他成員連

結數目的多寡會影響㈾訊的交流程度。 
綜㆖所述，㈳會網絡結構鑲嵌的連結㆗心性，會影響與其他成員連結數目

的多寡，進而影響㈾訊的交流程度；而弱連結㊝勢概念則隱含組織擁㈲較多弱
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連結之關係網絡，則其重覆的訊息通路較少，會㈲較佳與更具效率的訊息傳播

效果。最後，關係鑲鑲的強連結概念，強調其會影響成員㈾訊與知識分享的意

願。㆖述㆔者都是影響網絡成員行為互動的重要鑲嵌㈵性，以㆘將運用結構鑲

嵌的㆗心性、弱連結㊝勢觀點，以及關係鑲嵌的強連結概念，討論證券市場之

㈳會網絡存在哪些重要的鑲嵌㈵性，及其對公司經營活動(例如，㈽業㈳會責

任履行)的影響。 
 
 

㈤、證券市場㈳會網絡形成與鑲嵌㈵性 

證券市場㈾㈮供需之經濟活動，乃鑲嵌於㈾訊流動所形成的㈳會網絡 
(Yang, 2009; 吳㊪昇、高承恕，2003)，主要行動者包括公司管理當局、專業

分析師及投㈾㆟。管理當局在證券市場之網絡㆞位，屬於第㆒手㈾料之傳播

者，其負責公司之營運，並透過㈶務與非㈶務報告等㈾訊，向市場投㈾大眾等

㈾訊需求者，發布營運的執行成效與未來展望，藉以與㈾訊需求者維持良好之

互動溝通。此外，分析師運用其專業知識以及所屬機構之㈾源，可幫助投㈾㆟

過濾與篩選重要訊息並加以解讀，成為投㈾決策之參考㈾訊；其在證券市場之

網絡㆞位，屬於㈾訊需求者與供給者雙重角色。換言之，分析師可調節㈽業與

投㈾㆟間之㈾訊傳遞 (Lang et al., 2004)。最後，投㈾㆟可彙整包括來㉂管理當

局公開揭露㈾訊或分析師私㈲評價之㈾訊，形成投㈾決策行動；其在證券市場

之網絡㆞位，屬於最終㈾訊使用者之角色。 
在證券市場的㈾訊連結網絡㆗，㈾訊流動很快，且屬於開放式的網絡結

構。依據結構鑲嵌觀點，網絡㆗心性㆞位會影響公司與其他成員㈾訊交流的機

會 (Gulati, 1998; 羅家德，1997)。公司管理當局擁㈲第㆒手的營運㈾料，㆒旦

透過各種管道揭露㈾訊，即㈹表與證券市場網絡㆗其他參與者開始產生互動的

連結關係 (Baginski & Hassell, 1990; Williams, 1996; ㆖市櫃公司㈾訊揭露評

鑑系統，2009 (註3))。公司基於與利害關係㆟間建立緊密溝通與良好關係的誘

因，會進行㈾訊揭露的各種投㈾ (Singhvi & Desai, 1971)，此將影響公司在㈾

訊流動網絡㆗與其他成員連結的程度，亦即決定公司的㈾訊連結㆗心性㆞位。

換言之，「㈾訊揭露透明度」是證券市場㈾訊連結網絡的重要鑲嵌㈵性之㆒。 

                                                 
3.㆖市櫃公司㈾訊揭露評鑑系統，2009，「㈾訊揭露評鑑」，http://www.sfi.org.tw/EDIS/, 

accessed on October 29, 2009. (查訪㈰期：2009/10/29) 
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另外，分析師透過公開或私㈲管道取得大量㈾訊解讀分析後，會決定所要

報導盈餘預測的對象 (Lang et al., 2004)，而此私㈲㈾訊與㈽業公開㈾訊之間是

互補而非替㈹的關係 (Alford & Berger, 1999)。從㈾訊利益角度來看，若公司

能吸引越多分析師之跟隨與評價報導，可提升公司㈾訊流動的能量與投㈾㆟可

取得㈾訊的豐富性(Richness)。依據弱連結㊝勢理論之概念，分析師在網絡㆗

扮演㈾訊媒介的角色；㈲越多分析師願意報導盈餘預測㈾訊之㈽業，將越㈲助

於非重複性成員間㈾訊的連結與傳遞效率 (Burt, 1992; Lee & Chou, 2002; 羅
家德，1997)。換言之，證券市場㆗每位分析師都擁㈲㆒群認同他的群眾，彼

此以弱連結的方式維繫雙方關係。公司若能吸引較高頻率的分析師報導，將可

產生較佳㈾訊擴散之連結機會與效率 (Gulati, 1998)。依據前述，「分析師預測

頻率」也是證券市場㈾訊連結網絡的重要鑲嵌㈵性之㆒。 
最後，訊息流通是構成證券市場㈳會網絡結構與建立融㈾㊝勢的關鍵 

(Cetina, 2005)，且㈾㈮需求者與供給者之間的貨幣交易，必須建立在信任之基

礎㆖，否則必遭致失敗 (Simmel, 1978)。換言之，信任是證券市場交易行為的

重要基礎。關係鑲嵌主張強連結可獲取與分享較精緻的㈾訊與知識 (Gulati, 
1998)，㈲助於共同目標達成。投㈾㆟藉由實際持股行動來呈現其對公司未來

㈶務與非㈶務績效整體表現的信任 (Ryan & Buchholtz, 2001)，且於持股期間

亦會投入更多心力參與並追蹤營運成效。相較於個別投㈾㆟持股，由於機構投

㈾㆟藉由持股與公司所建立之關係，更具積極參與及影響管理者行動的能力，

並能發揮股東行動主義(Shareholder Activism)(註4)的㈼督效果 (Martin & Nisar, 
2007)，因此可產生公司與投㈾㆟彼此精緻㈾訊移轉的㈾訊利益，並降低未來

不確定風險；此與關係鑲嵌的強連結概念㆒致。綜㆖所述，本文歸納出「機構

投㈾㆟持股」亦是證券市場㈾訊連結網絡㆗重要的鑲嵌㈵性之㆒。 
總結來說，證券市場透過管理當局、分析師與投㈾㆟之㈾訊供給與需求的

互動，形成㈾訊連結的㈳會網絡，其主要的㆔種鑲嵌㈵性包括「㈾訊揭露透明

度」、「分析師預測頻率」，以及「機構投㈾㆟持股」，這些都是穩健證券市場發

展之重要因素。 
 
 
 

                                                 
4.股東行動主義係指公司經營階層怠於保護公司利益時，股東得㈹公司向第㆔㆟提起

法律訴訟之謂。 
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㈥、「㈾訊揭露透明度」之干擾效果 

證券市場㈾訊供給與需求連結之網絡結構㆗，公司投入㈾源促進與利害關

係㆟間良好互動與溝通，是彼此關係發展的重要元素。公司㆒旦透過各種管道

揭露㈾訊，即㈹表與證券市場網絡㆗其他成員開始產生互動的連結關係 
(Baginski & Hassell, 1990; Williams, 1996)。James (2008) 之研究發現，當公司

對外揭露越多非㈶務性績效的㈾訊時，會使公司成員在㈰常營運過程㆗越關㊟

這些相關議題之管理，因此與利害關係㆟的對話能力越高 (Coleman, 1988)。
此外，公司鑲嵌越高程度的「㈾訊揭露透明度」，則其網絡的㆗心性㆞位越高 
(Gulati, 1998)，可增進與其他成員的連結數目，進而提升㈾訊的交流程度 
(Gulati, 1998; Nahapiet & Ghoshal, 1998)，公司也越能在㈰常營運過程㆗，將利

害關係㆟的需求導入公司策略性的規劃程序㆗。 
廖婉鈞等 (2009) 發現，組織知覺利害關係㆟的重要性將會影響其㈽業㈳

會責任作為。Gelb & Strawser (2001) 亦主張，㉂願性揭露透明度較佳之公司，

將㈾訊揭露行動視為㆒種利害關係㆟需求的回應，經過長期經驗的㈻習與累

積，也會㈲較佳的㈽業㈳會責任意識與行動力。由於公司能夠發展與維持和主

要及次要利害關係㆟間之關係，除可避免員工、顧客與股東等可提供重要㈾源

的利害關係㆟流失外，亦可避免相關利益團體對公司的營運採取抗爭行動 
(Van der Laan et al., 2008)，因而㈲較佳的㈽業㈳會責任表現。換言之，累積較

高程度的「㈾訊揭露透明度」，表示公司除了強制法規的遵循外，在道德價值

的指引㆘會提供利害關係㆟更充足㈾訊；這些㉂由裁量的㈾訊揭露

(Discretionary Disclosure)不同於強制性㈾訊揭露(Mandated Disclosure)(註5)，更

㈲益於針對利害關係㆟的需求進行彈性調整，在良性的互動溝通㆘㈲助於彼此

關係發展，並能強化利害關係㆟與公司共享價值規範。Stock (2003) 與 Jones 
(1995) 的研究就發現，深入的溝通與加強㈾訊透明化，可建立與利害關係㆟

間之良好關係，並對公司價值產生正面影響；亦即，「㈾訊揭露透明度」可促

進公司在營運過程㆗更重視利害關係㆟權益 (Bushman & Smith, 2001; Healy 
                                                 
5.依據「公開發行公司年報應行記載事㊠準則」，例如，㈲關發行㆟股權結構、董事、

㈼察㆟及經理㆟其酬㈸及獨立性情形、㆖市㆖櫃公司治理運作情形及㈶務狀況、經

營結果之檢討分析與風險管理暨公司對員工採行各㊠權益措施等㈾訊則為強制性㈾

訊揭露；若非屬㆖述規範範圍而是管理當局㉂願性提供者則為裁決性㈾訊揭露。(㈾
料來源：台灣證券基㈮會，2009，「公開發行公司年報應行記載事㊠準則」，

http://www.sfi.org.tw/Corporate_Governance/top03.asp, accessed on October 29, 2009.) 
(查訪㈰期：2009/10/29) 



㆗山管理評論 

 〜685〜  

& Palepu, 2001)。 
綜㆖所述，公司鑲嵌較高程度的「㈾訊揭露透明度」，意謂著公司會受到

較高道德標準的價值理念驅動，更能針對利害關係㆟需求，提供較充分的㉂由

裁量訊息，使雙方㈲更暢通的對話管道以提升溝通效果。公司依據較佳的㈾訊

進行㈾源佈署策略，除可鞏固證券市場㈾訊網絡的㆗心性㆞位外，也能持續增

強公司㉂身對㈽業㈳會責任的知覺與要求。在我國家族公司較傾向支持「利益

收斂假說」的實證結果㆘ (林嬋娟、張哲嘉，2009)，相較於非家族控制的公

司，透過增加「㈾訊網絡透明度」的㈾源投㈾，㈲助於家族控制公司的聲譽㈾

源累積，因而提高利害關係㆟對公司的青睞，以及願意承擔的風險㈬平 
(Bushman & Smith, 2001)。換言之，公司在較高程度的「㈾訊網絡透明度」㈵

性㆘，由於其可帶來的㈾訊揭露利益較成本為大，因此家族控制公司會㈲較高

誘因提升其㈽業㈳會責任績效的表現。基於前述論點，本研究發展假說 2 如㆘： 

H2：「㈾訊揭露透明度」對家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間關

係，㈲正向干擾效果。 

 
 

㈦、「分析師預測頻率」之干擾效果 

擁㈲較多鬆散的網絡連結，可產生較多非重複性㈾訊交流的機會 (羅家

德，1997)，且成員間的㈾訊移轉會較快速與廣泛 (Granovetter, 1973)。證券市

場㈾訊流動很快，且屬於弱連結的開放式網絡結構。分析師在㈾訊流動連結所

形成之㈳會網絡㆗位居核心㆞位(Focus Position)，可扮演㈾訊媒介角色(結構

洞)，擔任調節㈾訊流動的任務。依據 Adler & Kwon (2002) 之「橋樑」(Bridge 
View)概念，公司若能夠吸引較多分析師之評價報導，將㈲助於促進公司(Focal 
Actor)與網絡其他成員的關係連結，帶來及時性與攸關性㈾訊傳遞之機會 
(Burt, 1992, 1997)；此意謂著公司之㈾訊揭露行動，藉由非重複性連結的結構

鑲嵌，可與網絡成員㈲較廣泛的連結，因而產生㈾訊溝通的槓桿價值。反之，

若公司被分析師傳遞負面㈾訊，則可能很快㆞伴隨著負面聲譽評價與懲罰 
(Fama, 1980)。 

基於公司鑲嵌較高程度的「分析師預測頻率」，增加了成員間非重複性訊

息交流與連結的機會，因此可促進公司與投㈾㆟間對㈽業㈳會責任的理解與認
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知，使得訊息交換更具廣泛性與效率性 (Granovetter, 1973)。另依據弱連結㊝

勢觀點，公司鑲嵌越高程度的「分析師預測頻率」，亦㈲助於將投㈾㆟對㈽業

㈳會責任之需求與期待傳遞給公司，強化公司對㈽業㈳會責任的全面性理解及

知識累積，並形成實際行動的壓力。綜前所述，若公司鑲嵌較高程度的「分析

師預測頻率」時，由於其能創造與網絡成員㈾訊交換的廣泛機會，因此會使家

族控制股東更㈲誘因致力於提升公司正面聲譽的評價 (Fan & Wong, 2002)。另

外，家族控制股東亦會考量當公司鑲嵌越高程度的「分析師預測頻率」時，基

於採取機會主義的行動將更容易被察覺與帶來即時的懲罰，因此較不會輕易採

取負面㈽業㈳會責任行動。依據前述論點，本研究發展假說 3 如㆘： 

H3：「分析師預測頻率」對家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間關

係，㈲正向干擾效果。 

 
 

㈧、「機構投㈾㆟持股」之干擾效果 

投㈾㆟對公司所應擔負責任的認知，已由過去追求股東利潤極大化，轉變

為應同時符合㈽業倫理的規範 (e.g. Mackenzie & Lewis, 1999)。投㈾㆟針對公

司的道德形象，以及個㆟與組織情境的綜合評估後，會產生其對公司㈶務與非

㈶務績效整體表現的知覺與預期，並反映在實際持股的交易行動(Trading 
Behavior)(Ryan & Buchholtz, 2001)。 

機構投㈾㆟因擁㈲較佳㈾源㊝勢與專業決策團隊，且可採取股東行動主義

(Shareholder Activism)之能力與影響力較大 (Martin & Nisar, 2007)，可㈲效降

低公司因㆟為因素而導致之經營風險。換言之，機構投㈾㆟較個別投㈾㆟之持

股行動更為理性，且其與公司的交換關係是長期導向的分享與承諾，可形成對

管理階層道德規範之約束 (Coleman, 1988; Morgan & Hunt, 1994; Gedajlovic & 
Shapiro, 2002)。另外，國內較積極之㆖市櫃公司常會透過每季法㆟說明會，將

公司營運狀況向投㈾法㆟說明，且亦會透過公關部門㈵別聯繫，以確保與法㆟

間之良好互動與溝通效果；其突顯出機構投㈾㆟仍是各㆖市櫃公司主要拉攏爭

取的對象，且其意見甚㉃足以影響公司之營運方針與經營政策 (林志遠，

2002)。不論是文獻的發現或本文對實務現象的觀察，都反映出公司與機構投

㈾㆟持股的關係連結，會促進更多精緻的市場知識與情報分享 (McEvily & 
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Zaheer, 1999; Yli-Renko et al., 2001)；其符合關係鑲嵌會影響成員彼此間㈾訊與

知識分享的概念。 
在㈽業重大舞弊案件對投㈾㆟信心之衝擊後，投㈾㆟對㈽業㈳會責任績效

之要求與重視大幅提升  (Johnson & Greening, 1999; Wright et al., 2002; 
Neubaum & Zahra, 2006)。家族控制股東為了吸引機構投㈾㆟的青睞，並考量

機構投㈾㆟之股東行動主義能力，與其對公司未來㈶務風險(Financial Risk)與
倫理風險 (Ethical Risk)(註6)的評估，公司會更致力於與機構投㈾㆟進行雙方

利益的㈿調與合作。機構投㈾㆟這些事前的經營決策參與及影響力的發揮，㈲

助於降低不完全契約(註7)㆘的道德危機風險與投機主義發生 (Kale et al., 
2000)。前述公司與機構投㈾㆟間的強連結關係，除可抑制公司投機行為的發

生外 (Nahapiet & Ghoshal, 1998)，且在整個營運過程㆗亦會督促管理當局更謹

慎行事 (Burt & Knez, 1995)，並均衡各利害關係㆟之利益，使得㈽業㈳會責任

績效表現較佳 (Preston & Post, 1975; Johnson & Greening, 1999)。基於前述，本

研究發展假說 4 如㆘： 

H4：「機構投㈾㆟持股」對家族控制公司與其㈳會責任績效表現間關係，

㈲正向干擾效果。 

 
 
 

參、研究設計 

㆒、研究期間與㈾料收集 

國外已經㈲很成熟的 CSR ㈾料庫，且作為研究的㈾料來源，例如 KLD ㈾

料庫(Kinder, Lydenberg, & Domini, Inc.) (Hillman & Keim, 2001)。㈲關 CSR 議

                                                 
6.過去文獻依據利害關係㆟理論的基礎，探討管理當局與股東間關係的研究發現，公

司所應擔負的責任已從過去追求股東利潤極大化，轉變為應同時滿足投㈾㆟對道德

偏好(moral preference)的需求 (e.g. Mackenzie & Lewis, 1999)。 
7.㈹理理論認為主理㆟與㈹理㆟㈲不同的風險態度和目標，且存在㈾訊不對稱與環境

不確定之情況㆘，會發生「逆選擇」與「道德危險」等㈹理問題。㈹理契約目的即

在於設計㊜當的治理機制，以緩和㈹理問題及提高㈹理關係之效率，但無法完全消

除所㈲㈹理問題，此即為「不完全契約」的概念。 
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題，大部分㈻者的共識都會提及產品相關議題、㈳區關係、環境保護、㊛性及

少數民族與㈸工關係等議題 (Ruf et al., 2001)。Carroll (1979) 則指出利害關係

㆟關㊟的重要議題，涵蓋消費者主義、環境、歧視、產品安全、職業安全與股

東等多層面向的㈳會性議題。然而，我國並沒㈲類似 KLD 的完整㈾料庫，故

本文採用國內現階段規模較大，且每年持續調查的㆝㆘雜誌最佳㈽業公民

Top50 之評選為研究樣本來源。 
㆝㆘雜誌最佳㈽業公民 Top50 之評選，係由超過 500 位以㆖產官㈻的專

家㈻者共同參與，是國內現階段較具㈹表性與公信力的樣本。本研究將以㆝㆘

雜誌所公告之 2007-2009 年台灣最佳㈽業公民之㆖市櫃公司為實驗組樣本，並

依照 1:2 的比例，及控制年、產業別與前㆒年稅後淨利率篩選出控制組樣本。

由於㆝㆘雜誌公告㈴單之績效表現，主要針對各㈽業前㆒年度的整體㈽業㈳會

責任績效表現進行評比，因此本研究期間界定為 2006-2008 年。㈾料來源包括

台灣經濟新報㈾料庫之㈶務㈾料檔、預測㈾訊-分析師預測模組(註8)、公司治

理㈾料檔、㆝㆘雜誌與公開㈾訊觀測站等。 
 
 

㆓、變數衡量 

（㆒）㉂變數-家族控制公司 

本文探討家族控制股東與小股東之間可能的核心㈹理問題 (Claessens et 
al., 2000; Yeh et al., 2001; 蔡信夫等，2003)。若公司的前 10 大股東或持股超過

5%(註9)以㆖之股東為同㆒家族成員，則稱為家族控制公司，設置虛擬變數為

1，否則為 0。 
家族控制公司(FCS)=存在家族控制股東之公司，設置虛擬變數為 1；否則

為 0。 
 

                                                 
8.本文參考國內相關文獻，多採用台灣經濟新報㈾料庫-分析師預測模組及券商分析師

預測模組，作為市場分析師預測之㈾料來源 (陳育成、黃瓊瑤，2001；程心瑤、蔡

宜芬，2006)；其㆗台灣經濟新報㈾料庫之預測㈾訊-分析師預測模組主要收錄㈶訊

及㆕季報之分析師預測㈾訊，無法涵蓋所㈲市場分析師之預測㈾訊。 
9.本文採用 Fan & Wong (2002) 對最終控制的定義:持㈲㉃少 5%的控制權。 
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（㆓）應變數-㈽業㈳會責任績效 

㈽業㈳會責任績效目前尚無㆒致之衡量方式，而實務㆖衡量㈽業㈳會責任

績效之排㈴則大多依循兩大構面，包括：積極改善㈳會的行動(例如，慈善事

業的投㈾)，以及㈲能力抑制負面的㈳會活動(例如，環境汙染保護)等。㆒般而

言，公司若無法達成這兩㊠目標可能會面臨來㉂利害關係㆟或㈳會的法律、經

濟與㈳會性懲罰 (Godfrey, 2005)。此外，㆝㆘雜誌之「㆝㆘㈽業公民 Top50」
(註10)的評量，涵蓋㆕大面向，包括公司治理、㈽業承諾、㈳會參與，以及環

境保護的綜合評估，屬於廣泛績效調查。準此，本研究基於利害關係㆟理論基

礎，考量㈽業永續發展與長期競爭㊝勢之建立，需兼顧股東與其他利害關係㆟

之利益 (Wood, 1991; Clarkson, 1995)，因此將㈽業㈳會責任績效定義為「㈽業

爲回應利害關係㆟需求所採行公司治理、㈽業承諾、㈳會參與，以及環境保護

行動之整體績效表現」。具體衡量方式如㆘： 
㈽業㈳會責任績效(CSR)=若被評選為㆝㆘㈽業公民 Top50 之公司則為

1；否則為 0。 

（㆔）干擾變數  

1.「㈾訊揭露透明度」(IT) 
本文「㈾訊揭露透明度」的操作性定義為：公司為暢通證券市場網絡成員

之互動溝通，所採行的所㈲㈾訊揭露行動。網絡的存在乃基於㈵定的參與者、

目的或事件所連結之㈳會關係形式 (Laumann et al., 1978)；證券市場網絡強調

其藉由㈾訊傳遞所連結的㈳會關係 (Lai & Wong, 2002; Cetina, 2005)。證券市

場網絡之主管機關推動「㆖市、㆖櫃公司㈾訊揭露評鑑系統」(註11)行動，主

要目的在於促使管理當局㉂發性揭露營運相關訊息，其依據的評鑑指標涵蓋管

理當局與投㈾㆟間最主要與及時之訊息溝通內容與管道。若這些訊息溝通內容

與管道皆兼具攸關性、可靠性與時效性的㈾訊交換，則㈲助於降低投㈾環境之

                                                 
10.「㆝㆘㈽業公民 Top50」的實際評分請參閱 http://www.cw.com.tw/issue/2009csr 

/2009report-1.jsp. 
11.「㆖市櫃公司㈾訊揭露評鑑系統」其依據的評鑑指標，主要包括㈽業㈾訊揭露㆗相

關法規的遵循情形、揭露時效性，以及預測性㈾訊、年報（包括：㈶務及營運㈾

訊透明度、董事會及股權結構）與㈽業網站之㈾訊揭露㈤大類。第㆔屆及第㆕屆

分別採計㈨㈩㈤㊠指標與㈨㈩㈧㊠指標，依評鑑結果區分為 A+級、A 級、B 級、

C 級以及 C-級，共 5 級。 
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不確定性。 
「㆖市、㆖櫃公司㈾訊揭露評鑑系統」(註12)是針對公司所採取各種利害

關係㆟溝通管道進行的全面性評估，乃管理當局㈾訊揭露透明度高低之綜合性

指標。若公司管理當局越重視如何降低內、外部㈾訊不對稱程度，藉以建立與

利害關係㆟間之良好關係，則會積極遵循台灣證券市場主管機關的規範，且形

塑㉂願性㈾訊揭露的組織文化，以獲取㈾訊透明度較佳之評鑑結果。換言之，

被評等為較佳㈾訊透明度之公司，除了遵循法規所需揭露與溝通的㈾訊外，會

㈲較多㉂由裁量的利害關係㆟㈾訊揭露行動。準此，本研究將「㆖市、㆖櫃公

司㈾訊揭露評鑑系統」之評鑑結果視為「㈾訊揭露透明度」之㈹理變數。 
本研究依據證基會針對國內㆖市、㆖櫃公司，㈾訊揭露情形所作的透明度

評比結果來分類，由透明度最佳者㉃最差者之評分等級依序為第 5 級、第 4
級、第 3 級、第 2 級與第 1 級。另依據陳俞如等 (2009) 之分類方式，若㈽業

㈾訊揭露透明度評等為第 4 與第 5 級，則㈹表該公司管理當局越重視與投㈾㆟

建立關係，願意採行較多㉂願性揭露㈾訊的行動，將可與網絡成員㈲較多㈾訊

的連結，故將之定義為「㈾訊揭露透明度」相對較高之組別，設虛擬變數為 1；
反之，被評等為第 1, 2, 3 級者則列為「㈾訊揭露透明度」相對較低之公司，設

虛擬變數為 0；具體衡量方式如㆘： 
㈾訊揭露透明度評等為第 5，4 級，則 IT=1; 
㈾訊揭露透明度評等為第 3，2，1 級，則 IT=0 

 
2.「分析師預測頻率」(IC) 

本文「分析師預測頻率」的操作性定義為：透過㈾訊網絡之弱連結可促進

網絡成員間訊息擴散與交換的機會。在證券市場㆗分析師扮演㈾訊媒介角色，

其基於建立意見領袖㆞位之競爭誘因，會透過公開或私㈲管道取得大量㈾訊解

讀分析後，決定所要報導盈餘預測的對象 (Lang et al., 2004; 陳瑞斌等，

2006)。這些㉂行創造或摸索出來之經驗、知識，藉由與其他個體之互動、交

流，促使該知識外溢(Spill Over)、累積(Accumulate)、或擴散(Spread) (吳㊪昇，

                                                 
12.「㆖市櫃公司㈾訊揭露評鑑系統」為了能符合國情，又希望引導國內㈾訊揭露實務

與國際接軌，㈾訊揭露評鑑系統主要參考國外相關評鑑之指標設計；另㆒方面亦

考量國內市場實際需求與相關法規要求所制定。於㈨㈩㆓年第㆒次辦理，為國內

首次針對㆖市櫃公司㈾訊揭露情形所作的透明度評比，採非官方㉂發性規劃設

計，以全體㆖市櫃公司為評鑑對象，㆒年辦理㆒次評鑑。前兩屆屬於初步推行階

段，因此不列入本文之研究期間。 
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2004)，成為投㈾㆟重要決策㈾訊來源 (Marcus & Wallace, 1991; Lang et al., 
2004)。 

分析師私㈲㈾訊與公司的公開㈾訊之間是互補而非替㈹之關係 (Alford 
& Berger, 1999)，其會透過公開與私㈲㈾訊加以彙整，並相互驗證與分析解讀

後，才決定發佈預測㈾訊之標的與盈餘內容，此舉將可強化㈽業公開㈾訊與分

析師私㈲㈾訊的連結 (Lee & Chou, 2002)。此外，奠基於弱連結㊝勢理論基礎

㆖，每位分析師皆㈲其各㉂認同的群眾；組織若能吸引較多分析師之跟隨與評

價報導，意謂著管理當局所揭露之㈾訊，會㈲較多非重覆性的㈾訊連結互動，

可增加㈾訊擴散的機會。 
另依據現㈲文獻，分析師報導頻率可充分反映公司所鑲嵌的㈾訊環境，並

發揮影響力 (陳瑞斌等，2006)。分析師在與公司互動的過程㆗，㈲能力分辨

公司是否㈲誘因隱匿或操縱㈾訊，進而導致其發布該公司預測評價㈾訊的意願 
(Lang et al., 2004; 陳瑞斌等，2006 )。本文基於分析師在網絡之㈾訊媒介角色，

公司鑲嵌較高程度的「分析師預測頻率」，會提高㈾訊傳遞之廣度與效率 (Burt, 
1992, 1997; Koka & Prescott, 2002; Lang et al., 2004)，因此以分析師預測次數為

「分析師預測頻率」之㈹理變數；以樣本公司分析師預測次數平均數作為分組

依據(註13)，若被分析師預測次數高於整體平均數，則表示為鑲嵌較高程度「分

析師預測頻率」，設虛擬變數為 1；若分析師預測次數低於平均數，則表示為

鑲嵌較低程度「分析師預測頻率」，設虛擬變數為 0。 
「分析師預測頻率」(IC)=分析師預測次數高於平均數，則 IC=1；否則為

0。 
 
3.「機構投㈾㆟持股」(TR) 

本文「機構投㈾㆟持股」的操作性定義為：鑲嵌於證券市場㈳會網絡㆗的

強連結，是投㈾㆟對公司管理當局與組織制度，包括㈶務與非㈶務績效整體表

現之正面期待，所採取的實際持股行動。從互動的觀點，信任關係可促使精緻

㈾訊的分享，藉由㈾源的交換與整合可創造價值 (Nahapiet & Ghoshal, 1998)。
在信任的基礎㆘，互動的雙方具㈲互惠關係，亦即行動的㆒方承擔義務或責

任，另㆒方必定會獲得回報，可發展合作關係。㆒旦機構投㈾㆟採取投㈾行動

後，會持續㈼控公司之實際經營績效與原先發布預測之結果。若公司所揭露㈾

                                                 
13.例如，㆜秀儀 (2009) 探討”公司治理是否受到機構投㈾㆟的青睞”時，即依各公司

治理變數的平均數將樣本劃分為高低兩群進行比較。 
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訊能累積機構投㈾㆟對公司未來成長潛力之足夠且正面的期待，則會透過新增

持股或持續持股來維持與鞏固彼此關係。 
由實務現象觀察，機構投㈾㆟之操作模式較傾向長期持股 (Graves & 

Waddock, 1994; Johnson & Greening, 1999)，且越來越重視公司㈳會性績效之表

現；另由證交所公佈之統計數值來看，台灣證券市場個別投㈾㆟之持股比例雖

高，但在個別交易量的影響力㆖卻微乎其微；反觀機構投㈾㆟佔㆖市公司㈾本

來源比重相對較高，且持股週轉率相對較小，㊞證了機構投㈾㆟傾向長期佈局

投㈾之實務現象 (數位時㈹，2006) (註14)。 
本文採取關係鑲嵌的觀點，強調網絡成員間強連結可產生㈾訊㈼督的利益

與事前決策參與能力。此外，機構投㈾㆟因擁㈲較佳之㈾源㊝勢與專業決策團

隊，可採取之股東行動主義能力與影響力較大 (Martin & Nisar, 2007)，可㈲效

降低公司㆟為因素所導致的經營風險。公司基於融㈾目的，不敢輕忽機構投㈾

㆟潛在之龐大力量，在整個營運過程㆗的行動會更為謹慎。本文以機構投㈾㆟

年平均持股率做為公司所鑲嵌「機構投㈾㆟持股」的㈹理變數；以樣本公司之

「機構投㈾㆟持股」平均數作為分組依據，設置虛擬變數。若公司的機構投㈾

㆟年平均持股率高於平均數，則為鑲嵌較高程度「機構投㈾㆟持股」，設為 1；
若機構投㈾㆟年平均持股率低於平均數，則為鑲嵌較低程度「機構投㈾㆟持

股」，設為 0，具體衡量方式如㆘： 
「機構投㈾㆟持股」(TR)=機構投㈾㆟年平均持股率高於平均數，則

TR=1；否則為 0。 

（㆕）控制變數： 

董事會為公司的核心內部治理機制，董事會主要的角色是㈼督管理當局，

並解決管理當局與外部股東間的㈹理問題 (Aggarwal & Nanda, 2004)。相關的

研究發現，董事會規模愈大時，董事會的利益範圍較廣，較能在㆗立的立場㆘

決定經理㆟的去留，可避免雙方私相授受，這些都㈲助於提高公司的經營績效 
(Zahra & Pearce, 1989)。此外，外部獨立董事的㆞位比較獨立，能以專家或客

觀的角度來評估管理當局的決策，並能做成獨立公正的㈼督與客觀決策 

                                                 
14.數位時㈹，2006，「像股市㆕大㆝王說拜拜，迎接法㆟時㈹―你不能不知道的股市

新趨勢」，http://www.bnext.com.tw/special_mag/2002_02_15/2002_02_15_537.html, 
accessed on September 23, 2008. (查訪㈰期：2008/09/23)。 
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(Davis & Kay, 1993)，本研究亦加入外部獨立董事席次作為控制變數。 
規模、風險及產業別亦會影響公司的㈶務績效與㈳會性績效 (Ullman, 

1985; Waddock & Graves, 1998)。相對於小規模公司而言，由於大規模公司受

到較多外部關㊟，因此亦須以較公開的方式來回應利害關係㆟的需求；本文以

員工㆟數作為規模控制變數的衡量指標。再者，管理者的風險忍受度會影響其

對公司採行活動的態度，例如：污染防治計畫需先支出㈮額，但其對成本節省

或避免潛在罰款的效益在未來才會呈現出來；本文依據 Waddock & Graves 
(1998) 之衡量方式，以負債比作為管理者風險忍受度的㈹理變數。另外，不

同產業別所重視之㈽業㈳會責任議題也會不同；例如，高污染產業對於環境保

護之壓力較低污染產業為大 (Waddock & Graves, 1998)；本文在尋找配對樣本

時，即以 TEJ 產業別前㆓碼作為產業因素的控制。最後，前㆒期獲利率亦會

影響㈽業㈳會性績效 (Graves & Waddock, 1994)，在尋找配對樣本時亦以相同

產業㆗前㆒期獲利率最接近的公司為配對樣本選樣標準。 
綜㆖所述，本研究將董事會規模、公司規模、外部獨立董事席次、負債比

率、前㆒期獲利率，列入迴歸模式作為控制變數，衡量方式分別說明如㆘： 
(1) 董事會規模(CV1)=董㈼事總㆟數 
(2) 公司規模(CV2)= ln(員工㆟數) 
(3) 外部獨立董事席次(CV3)=外部獨立董事總㆟數 
(4) 負債比率(CV4)=負債/總㈾產 
(5) 前㆒期獲利率(CV5)：t-1 期稅前淨利/營業收入淨額 
 
 
 

肆、實證結果 

㆒、樣本㈾料敘述統計分析 

㆝㆘雜誌所公告之 2007-2009 年㆝㆘㈽業公民 Top50 共 150 家，扣除外商

㈽業樣本家數 30 家，實驗組樣本共 120 家。本文考量㈽業㈳會責任觀念與實

際行動的落實，在國內仍處於初步萌芽的推動階段，實際㈾本市場㆖㈽業㈳會

責任績效相對較佳與較差公司家數的比率差異較大，以每 1 家㈽業㈳會責任績

效較佳公司，配對 2 家㈽業㈳會責任績效相對較差公司(控制組樣本共 240
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家)，避免實證結果過於樂觀的偏誤 (Manski & Lerman 1977; 林嬋娟、張哲

嘉，2009)。本研究實驗組加㆖控制組原㈲樣本共 360 家，刪除㈾料庫變數缺

失值 16 家後，最後樣本數為 344 家；表 1 為樣本篩選過程。 
 
 

表 1 樣本篩選過程 

㊠目 樣本家數 

2007-2009年公告㆝㆘㈽業公民Top50 150 
減:外商㈽業家數   (30) 
實驗組總家數 120 
加:配對控制組總家數   240 
實驗組+控制組總家數   360 
㈾料庫變數缺失值   (16) 
最後樣本數  344(註15) 

 
 

表 2 是各變數敘述統計值；本研究採實驗組(㈽業㈳會責任績效相對較佳

公司)與控制組(㈽業㈳會責任績效相對較差公司)1:2 之配對比例，所得結果

CSR 平均數為 0.3459。家族控制公司(FCS)約占全部樣本的 1/3 以㆖(平均數

=0.3721)。Lipton & Lorsch (1992) 研究指出，董事會規模與公司績效之間可能

存在非線性關係的論點，若董事會規模㆟數超過 7-8 ㆟，則容易受到管理當局

的控制。本研究樣本之董事會規模(CV1)平均數為 10.6773，相對而言規模較

大。 

 

                                                 
15.本研究最後實證樣本共 344 家公司，其㆗屬於㆖市公司共計 328 家，佔總樣本數

95.35%，此現象係因國內㈽業㈳會責任概念尚屬萌芽階段，因此實驗組的獲獎㈽

業以㆖市公司為主 (e.g. Fan & Wong, 2002)。本研究依據實驗設計方法控制年別、

產業別與前㆒年稅後淨利率篩選出的控制組樣本，亦以㆖市公司為主。換言之，本

研究樣本主要為國內㆖市公司所組成。為進㆒步確認本研究樣本的㈹表性，本文統

計截㉃ 2008 年 12 ㈪證交所之㈾料顯示，㆖市公司總家數 737 家，屬於電子業之公

司數佔 48%，而本研究樣本共 344 家，其㆗屬於電子業之公司數佔 49%，因此與

實際母體產業之分佈趨於㆒致。 
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表 2 各變數之敘述統計值 

變數 最小值 最大值 平均數 標準差 

CSR .00 1.00 .3459 .47636 

FCS .00 1.00 .3721 .48407 

CV1 6.00 26.00 10.6773 3.51887 

CV2 .00 5.00 1.1860 1.44893 

CV3 2.63 98.62 44.0823 21.02118 

CV4 -7.35 44.66 10.7453 9.08115 

CV5 2.30 12.85 7.9858 1.69361 

IT 0.00 1.00 0.4799 0.50043 

IC 0.00 1.00 0.5681 0.49616 

TR 0.00 1.00 0.4985 0.50075 
CSR：虛擬變數，㈽業㈳會責任績效相對較佳公司設為1，相對較差者設為0  
FCS：虛擬變數，為家族控制公司設為 1，否則為 0 
CV1：董事會規模； CV2:公司規模； CV3:外部獨立董事席次； CV4:負債比率；  
CV5：前㆒期獲利率； 
IT：「㈾訊揭露透明度」 
IC：「分析師預測頻率」 
TR：「機構投㈾㆟持股」 

 
 
 
㆓、Logistic 迴歸分析 

表 3 為本研究各假說的實證檢測結果彙整。本文在模型的㊜合度檢定方

面，採用 Omnibus 檢定、Hosmer-Lemeshow(以㆘簡稱 H-L)㊜合度指標，並以

Wald 卡方統計量進行 Logistic 迴歸係數顯著性的檢定。由表 5 可知，各模型

的 Omnibus 檢定值皆達顯著㈬準，表示加入㉂變數對應變數㈲明顯影響。另

外，各模型的 H-L 檢定值皆未達顯著㈬準，表示模型配㊜度佳。 
Model 1 之 Logistic 迴歸模型的檢測結果發現，家族控制公司與其㈽業㈳

會責任績效表現間存在正向且顯著的關係(β 值為.905)。此實證結果意味著，

家族控制公司基於永續經營及累積與利害關係㆟間良好關係的誘因，㈲較佳㈽
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業㈳會責任績效表現的機率，會顯著高於非家族控制公司，假說 1 獲得支持。

此發現與林嬋娟、張哲嘉 (2009) 之研究結果㈲類似的意涵，亦即不論由消極

的抑制舞弊發生，或是積極實踐㈽業㈳會責任行動的觀點，我國家族控制公司

都比非家族控制公司更傾向支持「利益收斂假說」的觀點。 
假說㆓檢測公司所鑲嵌之「㈾訊揭露透明度」程度不同時，是否會干擾家

族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間之關係。Model 2a 之 Logistic 迴歸模

型顯示，當公司鑲嵌於較高程度的「㈾訊揭露透明度」(IT =1)時，相較於非家

族控制的公司，家族控制公司㈲較佳㈽業㈳會責任績效表現的機率顯著較高(β
值為 1.334)。然而，model 2b 之 Logistic 迴歸模型顯示，當公司鑲嵌於較低程

度的「㈾訊揭露透明度」(IT =0)時，則不論是否為家族控制的公司，兩群在㈽

業㈳會責任績效的表現並無顯著不同（β值為.568）。 
此實證結果顯示，公司鑲嵌於較高程度之「㈾訊揭露透明度」(IT)時，家

族控制公司與㈽業㈳會責任績效表現間的正向關係較為明顯，假說㆓獲得支

持。此發現意味著，當公司鑲嵌之「㈾訊揭露透明度」較高時，家族控制股東

基於公司所處網絡㈾訊㆗心性可帶來溝通成本效益考量，其對㈽業㈳會責任的

㉂主性與㉂覺性較高，此將使得家族控制股東與非控制股東之間的利益獲得更

多調和，雙方利益也會越趨㆒致，所以公司㈲較佳㈽業㈳會責任績效的表現。 
假說㆔檢測公司鑲嵌於不同程度的「分析師預測頻率」時，是否會干擾家

族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間之關係。Model 3a 之 Logistic 迴歸模

型之實證結果發現，當公司鑲嵌於較高程度的「分析師預測頻率」(IC =1)時，

相較於非家族控制公司，家族控制公司㈲較佳㈽業㈳會責任績效表現的機率顯

著為高(β值為 1.205)。然而，Model 3b 的 Logistic 迴歸模型檢測結果則發現，

當「分析師預測頻率」之結構鑲嵌程度較低時(IC =0)，則不論是否為家族控制

公司，兩群在㈽業㈳會責任績效的表現並無顯著差異(β 值為.691)。換言之，

當公司鑲嵌於較高程度的「分析師預測頻率」時，家族控制公司與㈽業㈳會責

任績效表現之間的正向關係較為明顯，假說㆔獲得支持。此結果意謂著，由於

公司㈲較高「分析師預測頻率」之鑲嵌㊝勢㆞位時，將可發揮㈾訊連結、擴散

與訊息媒介的效果，更能發揮㈲價值㈾訊的外溢效果，因此促使家族控制股東

更積極善盡㈽業㈳會責任，進而反映在較佳的㈽業㈳會責任績效表現。 
假說㆕檢測公司鑲嵌於不同程度的「機構投㈾㆟持股」時，是否會干擾家

族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現之間的關係。Model 4a 之 Logistic 迴歸

模型實證結果顯示，當公司所鑲嵌之「機構投㈾㆟持股」 (TR =1) 程度較高
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時，相較於非家族控制公司，家族控制公司㈲較佳㈽業㈳會責任績效表現的機

率顯著較高(β 值為.982)。然而，Model 4b 之 Logistic 迴歸模型檢測結果則發

現，當公司「機構投㈾㆟持股」之關係鑲嵌程度較低時(TR =0)，則不論是否

為家族控制公司，兩群在較佳㈽業㈳會責任績效表現的機率㆖，並無顯著差異

（β值為 1.334）。換言之，公司鑲嵌於較高程度的「機構投㈾㆟持股」時，則

家族控制公司與㈽業㈳會責任績效表現的正向關係較為明顯，假說㆕獲得支

持。 
此實證結果意味著，當公司擁㈲較高程度「機構投㈾㆟持股」時，會肩負

更高的㈳會期望，家族控制股東為了回應此強連結所產生的㈼督力量，以及建

立㈾本市場融㈾㊝勢之目的，公司必須做到㉂我規範、約束與控制，以更高的

道德標準作為公司營運之行為準則，並進行事前的㈾源佈署行動與執行程序的

㈼控管理，因此㈲較佳的㈽業㈳會責任績效表現。 
控制變數方面，由表 3 的實證結果顯示，董事會規模、公司規模、外部獨

立董事席次及與前㆒期獲利率等，皆與㈽業㈳會責任績效呈現顯著正向的關

係，與過去文獻的發現㆒致；意謂著董事會是公司的核心內部治理機制，可扮

演㈼督公司管理當局的角色、解決管理當局與外部股東之間的㈹理問題，並提

升經營決策的品質，因而能夠提升公司整體營運績效表現 (Zahra & Pearce, 
1989; Aggarwal & Nanda, 2004)。外部獨立董事的㆞位比較獨立，能以專家或

客觀的角度來評估管理當局的決策，可發揮㈼督與控制其他董事及管理當局機

會主義行為的功能，且不容易產生㉂利行為，並能做成獨立公正的㈼督與客觀

決策，對於提升公司整體績效㈲助益 (Jensen & Meckling, 1976; Davis & Kay, 
1993)。此外，大規模公司受到較多外部關㊟，會投入較多可提升公司㈶務與

㈳會性績效的活動 (Ullman, 1985; Waddock & Graves, 1998)，而前㆒期獲利率

較佳則㈲較多可分配㈾源，進而反應在㈽業㈳會績效的表現  (Graves & 
Waddock, 1994)。 
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表 3 Logistic 迴歸模型檢測結果(註16) 

 假說㆒ 假說㆓ 假說㆔ 假說㆕ 

 應變數(CSR) 

㉂變數 Model 
1 

Model 
2a(IT =1) 

Model 
2b(IT =0)

Model 
3a (IC =1)

Model 
3b (IC =0)

Model 
4a (TR =1) 

Model 
4b (TR =0) 

FCS .905*** 1.334*** .568 1.205*** .691 .982*** 1.334 
控制變數        

CV1 .062 .055 .019 .138*** -.152 .081** .049 
CV2 .618*** -.112 .678*** .162 .297** .292*** .030 
CV3 .248*** .010 -.022 .005 .026** -.003 -.004 
CV4 .000 .037 -.040 .021 -.025 .003 .012 
CV5 .013 .508*** .720*** .407*** .859*** .592*** .380 

Omnibus
檢定(卡
方值) 

84.498*** 29.632*** 38.581*** 36.471*** 47.661*** 49.901*** 25.498*** 

H-L檢定 
卡方值 2.245 13.645 6.088 7.926 4.870 6.863 4.651 

註：***表p<0.001；**表p<0.01；*表p<0.05 
其餘變數定義同表2 

 
 
 

伍、結論 

本研究以㆝㆘雜誌所公告 2007 ㉃ 2009 台灣最佳㈽業公民之國內㆖市、櫃

公司為實驗組樣本，並依照 1:2 的比例，以及控制年、產業別與前㆒年稅後淨

利率篩選出控制組樣本。除檢測家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現之關

聯性外，並驗證公司鑲嵌之「㈾訊揭露透明度」、「分析師預測頻率」，以及「機

構投㈾㆟持股」的程度差異，對家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現間關

係的干擾效果。根據實證結果，本文的研究架構所提出的假說皆成立，足以顯

                                                 
16.本研究為混合㈾料型態(pooled data)，在取樣期間同㆒公司最多出現㆔次，而這㆔

次的同質性㈲可能相當接近；為進㆒步瞭解研究結果的穩健性，本研究進行分年檢

測，所獲得的實證結果並無重大差異。以 2008 年㈾料為例，Model 1 FCS(㉂變數-
家族控制公司)的係數為 1.037＊；Model 2a(IT =1)FCS 的係數為 0.978＊，Model 2b(IT 
=0)FCS的係數為 0.094；Model 3a(IC =1)FCS的係數為 1.073＊＊，Model 3b(IC =0)FCS
的係數為 0.699；Model 4a(TR =1)FCS 的係數為 1.435＊＊，Model 4b(IT =0)FCS 的係

數為 0.309。由㆖述可發現，本文之分析結果不會因同㆒家公司重覆出現而產生變

異，因此實證結果尚稱穩健。 
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示本文的理論概念㊜用於證券市場的情境。以㆘針對本文的研究發現提出㆒些

結論、理論意涵及研究建議。 
 
 

㆒、結論與討論 

本研究對㈽業㈳會責任績效的衡量，包括㈶務與非㈶務的不同面向，探討

家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效間之關係。此外，本文考量證券市場主要

是由訊息流動所建構的㈳會網絡結構，進㆒步引入㈳會網絡理論的鑲嵌概念，

除可詮釋公司所鑲嵌「㈾訊揭露透明度」、「分析師預測頻率」，以及「機構投

㈾㆟持股」之差異，會影響家族控制股東行動動機外，亦能說明由㈾訊連結所

形成之㈳會網絡鑲嵌㈵性，在公司治理體系㆗所扮演的角色。以㆘是本文的重

要發現： 
(㆒) 本研究實證結果顯示，家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效表現，存在

正向且顯著的關係，除可㈺應林嬋娟、張哲嘉 (2009) 由公司發生舞弊機

率之角度進行實證，獲致我國家族公司傾向支持「利益收斂假說」之論

點外，本文由㈽業㈳會責任績效表現之不同角度切入，亦支持相較於非

家族控制公司，家族控制公司㈲較佳㈽業㈳會責任績效表現的機率顯著

較高，主要係因家族控制股東與非控制股東之間的利益獲得較多調和。 
(㆓) 在較高程度之「㈾訊揭露透明度」鑲嵌㆘，家族控制公司比非家族控制

公司㈲更高機率達成較佳㈽業㈳會責任績效表現的關係較為明顯。依據

結構鑲嵌觀點，主張連結㆗心性會影響公司與其他成員連結數目的多

寡，進而影響㈾訊的交流程度；本文發現公司㈲較高程度之「㈾訊揭露

透明度」時，由於其可帶來公司與投㈾㆟間較即時與直接的㈾訊溝通效

果，因此可促進家族控制公司對其所應擔負㈳會責任的㉂主性與㉂覺

性，進而反映在具體的㈽業㈳會責任作為 (廖婉鈞等，2009)。 
(㆔) 在較高程度之「分析師預測頻率」鑲嵌㆘，家族控制公司比非家族控制

公司㈲更高機率達成較佳㈽業㈳會責任績效表現的關係較為明顯。依據

弱連結㊝勢理論主張，公司若擁㈲較多鬆散的網絡連結，則可㈲較多非

重複性的㈾訊交流機會 (羅家德，1997)，且成員間的㈾訊移轉會較快速

與廣泛 (Granovetter, 1973)。本文發現公司㈲較高程度之「分析師預測頻

率」時，基於分析師在㈾訊流動連結所形成之㈳會網絡㆗，可扮演㈾訊
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媒介角色(結構洞)，擔任調節㈾訊流動的任務，由於這些弱連結的非重覆

性連結㈵性，會將公司正面或負面營運之評價傳遞給更廣泛的投㈾㆟，

因此可增強家族控制公司積極採取㈽業㈳會責任行動之動機。 
(㆕) 在較高程度之「機構投㈾㆟持股」鑲嵌㆘，家族控制公司比非家族控制

公司，㈲更高機率達成較佳㈽業㈳會責任績效表現的關係較為明顯。依

據關係鑲嵌的強連結概念，強調其會影響成員㈾訊與知識分享的意願；

本文發現公司㈲較高程度之「機構投㈾㆟持股」時，會被賦予更高層次

的㈳會期望與道德義務。公司為了回應強連結所產生的強大㈼督力量，

以及建立㈾本市場融㈾㊝勢之目的，必須做到㉂我規範、約束與控制，

並以更高的道德準則作為公司營運的行為規範。這些事前的㈾源佈署行

動、組織道德文化塑造，以及㈰常營運執行程序的㈼控管理，都會正面

影響㈽業㈳會責任績效表現。 
 
 
㆓、理論意涵 

目前㈲關公司治理對組織績效影響之㈶會文獻，多以股東㈶富極大化觀點

衡量㈽業㈳會責任績效；本文則以利害關係㆟角度衡量公司整體㈽業㈳會責任

績效，應更能符合目前公司所處經營環境之發展趨勢與國際潮流 (e.g. Daily & 
Dollinger, 1992; Chrisman et al., 2004)。此外，本文考量公司在證券市場㈾訊網

絡之鑲嵌㈵性，將㈹理問題與㈳會網絡理論整合，應用㉃家族控制公司對其㈽

業㈳會責任績效的現象觀察，可解釋公司在證券市場㈳會網絡鑲嵌之㈵性在公

司治理體系㆗所扮演的角色。 
㈳會網絡理論視㈳會結構為㆒群㆟或組織間關係的連帶，網絡之組成㉃少

包括成員(Actor)、成員間關係(Relationship)與成員間連帶途徑(Tie)㆔種要素 
(Mitchell, 1969)。Granovetter (1973) 最早將㈳會網絡理論應用於㆟際間㈳會連

結，對工作尋找影響的現象解釋；其將㈾訊的散佈(Dissemination)視為㈳會連

結對行動結果產生影響的㆒種隱性機制(Implicit Mechanism) (Lai & Wong, 
2002)。本文探討的證券市場運作，是由多方所建構的複雜㈳會網絡關係；例

如，公司管理當局的㈾訊揭露是㆒種公司價值㈾訊的直接散佈活動，意圖影響

利害關係㆟認知與行動 (Healy & Palepu, 2001; 吳㊪昇、高承恕，2003)。另外，

分析師的盈餘預測報導與評價報告，則是㆒種間接性的公司價值㈾訊傳遞活
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動。最後，機構投㈾㆟與公司間的精緻㈾訊交換，則是建構於雙方㈾㈮需求與

供給的契約關係㆖。換言之，㈾訊是支撐整個證券市場運作之㈲價值與稀少的

㈾源 (Lai & Wong, 2002)，且成員的行動是鑲嵌於多方㈾訊連結的互動結構

㆗，若能從㈳會網絡探討證券市場運作的現象，將能彌補過去㈶會理論在公司

治理課題㆖無法提出㆒個完整模型之缺憾。以㆘說明本文的理論貢獻： 
(㆒) ㈾訊揭露㆒直是公司治理重要的議題之㆒，其本質在於公司如何藉由㈾

訊揭露之行為來提昇公司透明度，以與利害關係㆟保持良好互動；而㈾

訊揭露與訊息傳遞在證券市場㈳會網絡㆗，可引發㈾訊取得(Access)、即

時性(Timing)與㈾訊運用等後續活動，此即為鑲嵌的概念。本文連結㈳會

網絡理論（管理領域）與證券市場議題的研究（㈶會領域），除可促進

兩個不同領域的對話外，亦能豐富證券市場與㈳會網絡文獻。 
(㆓) ㈳會網絡的鑲嵌概念可產生公司藉由㈾訊可創造價值的誘因，亦可緩和

㈹理成本。本文整合㈹理理論與㈳會網絡理論，將具㈲網絡鑲嵌㈵性之

「㈾訊揭露透明度」、「分析師預測頻率」，以及「機構投㈾㆟持股」等㆔

個重要變數視為干擾變㊠，較傳統單獨由㈹理理論來探討公司治理的議

題，更能解釋公司間行為的異質性，以及完整詮釋家族控制股東的行為

動機與可能的行動考量因素。此觀點亦可與世界銀行所提出”藉由㈳會所

建立的市場規範，提供公司誘因以達成㈽業㈳會責任機制”的公司治理觀

點相㈺應。 
(㆔) 過去研究忽略公司運作是鑲嵌在㈳會脈絡㆘，本文引入㈳會網絡之鑲嵌

概念，用以解釋對行動者行為的影響，可驗證㈳會網絡理論的鑲嵌概念，

在證券市場研究情境的㊜用性。此外，公司治理㈲關㈹理問題對公司績

效影響之研究，所獲得之結論仍很模糊，本文加入具㈲㈳會網絡鑲嵌㈵

性的變數，並探討其對家族控制公司與其㈽業㈳會責任績效間關係的干

擾效果，應可釐清這些現象的爭議。 
 
 

㆔、實務管理意涵 

在實務管理意涵方面，依據本文之研究發現，分別對投㈾㆟、公司管理者

與政府主管機關提出㆘列建議： 
家族控制公司比非家族控制公司，㈲更高機率表現出較佳的㈽業㈳會責任
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績效。投㈾㆟若偏好持㈲㈽業㈳會責任概念之投㈾標的時，可由家族控制公司

㆗進行篩選。 
公司的㈾訊揭露需要建置制度，並指派專㆟負責㈾料的整理、分析與公告

等，雖然這些都要持續投入成本，然由公司鑲嵌較佳㈾訊㆗心性㆞位除可產生

㈾訊溝通效益外，亦㈲助於培養㈽業㈳會責任趨勢之偵測能力，並佈署㈾源因

應之，以達成㈽業永續發展目標。 
分析師處於證券市場㈳會網絡之結構洞㆞位，藉由弱連結可創造較多非重

覆性的㈾訊連結機會，產生較佳的訊息擴散效果。換言之，分析師評價報告可

同時扮演公司正面與負面㈾訊的槓桿傳遞功能，並對公司投機行為產生事前㈼

督與事後及時懲戒的效果。未來政府主管機關在修訂公司治理體系時，可進㆒

步思考如何強化專業分析師產業的發展，以發揮分析師在公司治理體系㆗的積

極角色。 
另外，依據 Lazarsfeld et al. (1948) 所提出的溝通模式 (Model of 

Communication)指出，意見領袖(Opinion Leaders)可扮演㈾訊㈲效傳遞的角

色，並影響其它成員的行動。證券市場㆗的機構投㈾㆟㈲較佳的㈾源㊝勢及專

業決策團隊，其可採取之股東行動主義能力與影響力皆較大 (Martin & Nisar, 
2007)，且機構投㈾㆟也是推動公司具體實踐㈽業㈳會責任的重要力量；國外

㈽業㈳會責任基㈮的設置已㈲很長時間，例如，歐洲 ASPI 指數(The ASPI 
Eurozone），美國道瓊永續性指數 (DJSI World)，美國那司達克㈳會指數

（KLD-Nasdaq Social Index KLD-NSI），以及英國㈮融時報指數 (FTSE4 
Good)。反觀台灣㈾本市場，目前僅存在㆒檔以”㈽業㈳會責任”概念為投㈾主

題的股票型基㈮(富邦台灣㈽業㈳會責任基㈮) ，而㈸保基㈮與㈸退基㈮也已

通過將「㈽業㈳會責任」納入選股標的決議。國內主管機關或許可朝此方向思

考，如何透過此市場鑲嵌的機制，提供誘因以增強公司㉂發性落實㈽業㈳會責

任的動機。 
 
 

㆕、研究限制與未來研究建議 

本文藉由㈾訊連結的㈳會網絡觀點，探討具㈲鑲嵌㈵性的重要變數(㈾訊

揭露透明度、分析師預測頻率，以及機構投㈾㆟持股)，對家族控制公司與其

㈽業㈳會責任績效表現間關係的干擾效果。未來研究或可進㆒步探討這些鑲嵌
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㈵性的相對影響力。另外，從主、㈹理㆟之關係來看，當組織採用專業經理㆟

的經營模式時，大股東會同時扮演主理㆟與㈹理㆟的雙重角色；未來研究可探

討當控制股東同時兼具主、㈹理㆟的雙重身分時，這些網絡鑲嵌的㈵性對其㈽

業㈳會責任行動的影響。此外，國內尚未建置完整的㈽業㈳會責任㈾料庫，無

法取得評鑑的實際分數。本文僅以㆝㆘雜誌公布台灣最佳㈽業公民的㆖市、櫃

公司為實驗組樣本，並依照 1:2 的比例，及控制年、產業別與前㆒年稅後淨利

率篩選出控制組樣本，因此研究結果能否㆒般化推論㉃其他㆗小㈽業，仍㈲待

未來研究進㆒步釐清。最後，本文針對家族控制與非家族控制部分採用㆓分類

的衡量方式，未來研究可進㆒步將家族控制力細分為增加或㆘降，以及不同門

檻的變化，檢測其對㈽業㈳會責任績效表現之影響。 
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