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內部人股權質押普遍存在於已開發之金融市場與新興國家。此乃

內部人為保有其對公司之控制權，以質押而非出售自身股票的方式，

獲得個人資金之行為。值得注意的是，質押後公司股票價格一旦下跌，

質押者不僅將面臨銀行追繳保證金(margin call)之窘境，還可能會

喪失其對公司的控制權，故他們對公司股價波動較為敏感。有鑑於此，

過去文獻紛紛指出，內部人股權質押會產生後續效應，影響到公司決

策，例如為支撐股價而購回庫藏股(Chan et al., 2018)或操弄盈餘

(Singh, 2018；Dejong et al., 2020)、使經理人薪酬與公司績效較

不敏感(Ouyang et al., 2019)、減弱公司的創新能力(Pang and Wang, 

2020)、增加併購的可能性(Yan et al., 2020)等，但鮮少研究分析

內部人股權質押是否影響公司現金持有決策。 

此決策之適切性取決於代理問題之嚴重程度，如管理者因其私利

侵佔公司資源 (resource diversion)之可能性。就利益掠奪

(expropriation)觀點而言，股權質押暫時終止了被質押股票的現金

流量權(cash flow rights，又稱盈餘分配權)，加劇控股股東和少數

股東之間的利益衝突(Dou et al, 2019；Yan et al., 2020)，惡化

了代理問題。此時，內部人可能為獲得私利或消費特權，讓公司儲備
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較多的現金，以便靈活應對其未來支出需求。當然，此需求亦可能提

前發生。就支出(spending)觀點而言，追求私利的內部人著眼於目前

消費，會將公司現金儲備予以折價(Harford et al., 2008)，以致於

內部人向銀行質押公司股票愈多，公司現金持有水準就愈低。簡言之，

內部人股權質押也許會衍生代理問題，間接對公司現金持有政策產生

負面效應。 

然而，亦有學者從利益收斂觀點，主張內部人股權質押會帶來正

面效應，起因於內部人減緩代理衝突疑慮之動機。主管機關與利害關

係人往往認為內部人股權質押會引發嚴重的代理衝突(Chen and Kao, 

2011；Lee and Yeh, 2004；Wang and Chou, 2018)。為改善此認知，

質押股票的內部人很可能會制止公司短視近利(myopic)之決策。此外，

他們亦可能因保證金追繳之壓力，而不願從事掠奪少數股東利益之行

為，以避免公司股價下跌(Li et al., 2019；Li et al., 2020)。過

去文獻就指出，當投資人評價代理問題較嚴重之公司時，往往認為其

管理者可能出於私利而使公司持有超額現金(He et al., 2017; 

Jensen, 1986)，故通常會對其帳上現金進行折價(Dittmar and 

Mahrt-smith, 2007)。基於此評價模式，公司會傾向於發放較多的現

金股利，以減輕代理問題之疑慮(He et al., 2017; Jensen, 1986)，

並支撐公司股價。再者，提供質押之銀行往往會持續監督公司，以掌

握其經營績效與管理決策之後果(Ahn and Choi, 2009；Chen and Kao, 

2011; Rajan and Winton, 1995)。這將迫使內部人有動機降低公司

現金持有水準，以免於利益掠奪疑慮之審查。基於上述正反兩極之論

點，本研究旨在探討內部人股權質押對公司現金持有決策之影響，以

闡明此種質押究竟是向資本市場傳遞代理衝突惡化之訊息，還是減緩

此衝突疑慮之訊息。 
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另外，為改善投資人保護，主管機關於2011年修訂《公司法》第

197 條之1第2 項，規定公開發行股票之公司董事以股份設定質權超

過選任當時所持有之公司股份數額二分之一時，其超過之股份不得行

使表決權。這使得適用該規定之內部人不僅失去其對公司政策之控制

權，也被貼上過度質押之標籤，受到投資人的緊密監督，並承受較高

的追繳保證金風險。在此情況下，他們理應致力於降低代理衝突之疑

慮，避免公司資產負債表上呈現超額現金。惟過去文獻未能釐清此制

度變革—外在衝擊，能否調節內部人股權質押與公司現金持有之間的

關係以及其有效性。 

基於上述，本研究以1998至2019年上市櫃公司為研究樣本，探討

內部人股權質押與公司現金持有之間的關係，以及股權質押制度變革

對此關係之衝擊。為檢視前述議題，本研究以董監事、執行長與高階

管理階層之股權質押率，衡量內部人股權質押率。此衡量方式有助於

檢視公司基於資本市場對內部股權質押之看法所做的現金持有決策。

實證結果支持利益收斂之觀點，發現內部人股權質押率與公司現金持

有水準呈顯著負相關。進一步分析發現，此非肇因於過度投資，乃是

茲因於發放較高的現金股利，而此作法並未導致公司現金持有水準偏

離其最適水準。而Harford et al.(2008)指出，增加現金股利隱含了

公司未來會支付相同股利水準之承諾，而非一次性發放。因此，上述

實證結果暗示著內部人股權質押之公司傾向將其多餘的現金發還給

股東，避免持有過多的現金，以向投資人傳遞正面訊號，減輕代理衝

突之疑慮及保證金追繳之壓力。另外，本研究之實證結果發現股權質

押制度變革後，內部人股權質押率與公司現金持有水準之間的負向關

係，在受制度變革影響之公司更為明顯。這意味著降低代理衝突之過

度質押規定，確實迫使適用該規定之內部人減少公司現金持有水準。
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最後，為較準確地辨別受制度變革影響之公司，本文亦以董事會、股

權質押最多的董事或董事長的股權質押率，及個別董事選任時持有之

公司股數進行分析，均獲得前述之結論。  

政策意涵方面，本研究藉由公司法第197 條之1 第2 項的過度

質押規定，證實內部人股權質押率與公司現金持有水準之間的負向關

係，並非肇因於內部人的私利，而是減輕其保證金追繳之壓力，以及

改善投資人對其代理問題之疑慮所致。這不但闡明過度質押規定之有

效性，亦有助於資本市場解讀公司內部人股權質押所隱含之未來企業

經營策略。最後，本研究發現該規定是以董事選任當時而非其目前持

有之公司股數，斷定董事股權質押是否已超出二分之一之門檻。然而，

本研究進一步檢視董事股權質押資料時，發現許多董事選任當時並未

持有或僅持有少量公司股票。在此情況下，這些董事若於增購公司股

票後再進行股權質押，縱使未超過其持有股數之二分之一，亦可能被

列為適用過度質押規定者。另外，公開資訊觀測站所公告的股權質押

率是以董事目前持有之公司股數為計算基礎。這或許會讓投資者(特

別是外國機構投資人)誤解是以此比率裁定適用過度質押規定者，進

行錯誤定價。面對上述問題，主管機關應重新審視適用該規定之判斷

標準是否合理，以及股權質押之揭露規定是否利於投資人做出正確的

投資決策。  
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