股票質押契約中斷頭條款之設計對大股東交易行為、證券市場

與公司投資效率之影響
陳其美、韓千山、蕭玄逸沂*
　　本文旨在建立一以有價證券做為抵押品的融資理論，探討當一公司之大股東以其持股做為質押向銀行借款，其借貸契約中斷頭條款的設定，如何影響大股東的交易行為、股價資訊性、公司的財務契約設計與後續的投資效率。斷頭條款除能保護銀行債權之外，本文發現，亦能抑制大股東在新投資計畫品質不佳時，炒高股價誤導新出資者的誘因，提昇股價資訊之可信度；貸款給大股東的銀行基於保護自身債權，會投入成本分析該公司的股票，從而其是否斷頭賣出將為股市帶來新資訊；而股票質押之後，形同大股東持股減少，大股東炒高股價的誘因也對應下降。隨著股價資訊提高，出資者對於新投資計畫的融資決定更參酌股價的變化，新計畫的採行也更有效率，大股東也因持股較多而成為主要的獲利者。易言之，大股東以私人名義憑其持股向銀行質押借款，可以視為對後續投資計畫之新出資人的一項承諾 （commitment）。

關鍵詞：大股東、內線交易、股票質押、股價操縱、財務契約。

















































































































































































































































































































































































