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摘 要

I

摘 要

2013年新三板市场扩容至全国范围，短短几年内新三板市场挂牌的企业数量

已超过万家，成为我国多层次资本市场的重要组成部分。为了解决挂牌企业融资

的问题，新三板市场借鉴 A 股市场，将定向增发引入挂牌公司，与上市公司实

施定向增发相比，挂牌公司实施定向增发的条件更为宽松、手续更加简便，极大

满足了挂牌公司融资难、融资贵的问题。从 2015年起，新三板市场已经完成 6,738

次定向增发，累计为挂牌公司募集资金 3,171.85亿元，成为新三板挂牌公司融资

的主要渠道，极大程度上满足了新三板挂牌公司融资的需求。本文通过研究新三

板定向增发的股东财富效应能够为挂牌公司、投资者实现利益最大化、为监管机

构制定符合市场规律的规章制度提供现实基础，具有一定的现实意义。

本文采用定性与定量相结合的方法，研究新三板定向增发股东财富效应。本

文首先梳理定向增发的理论基础，归纳总结国内外学者对相关领域的研究；其次

本文选取2015年-2016年4月间实施定向增发的做市挂牌企业的月度数据作为研

究样本；再次，通过数据处理和模型设计，采用单变量检验分析、多元回归分析

的方法研究在不同条件下新三板定向增发的股东财富效应；最后，由此得出相应

研究结论并提出政策建议。

研究发现：1.我国新三板市场定向增发具有正向的股东财富效应。2.根据认

购对象不同，新三板挂牌公司定向增发股东财富效应比较：最优为认购对象为大

股东、关联方和公司董监高；其次是认购对象为混合投资者；再次是认购对象为

财务投资者。3.以现金方式认购的新三板定向增发股东财富效应优于以非现金资

产方式认购的定向增发股东财富效应。4.大股东参与挂牌公司定向增发，认购新

股的比例越高，股东财富效应越明显。

结合本文的研究结果，本文提出要积极鼓励新三板挂牌公司通过定向增发融

资，增强新三板市场与 A股市场联动，增强监管机构对新三板市场的监管力度，

在制度上需进一步合理制定新三板定向增发的发行机制，同时出台配套的措施，

加强新三板市场的流动性。

关键词：新三板；定向增发；财富效应
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Abstract

II

Abstract

2013 neeq expansion to a nationwide, just a few years neeq market listing

number of enterprises has more than 10,000, as China's multi-level capital market an

important part. In order to solve the problem of financing listed companies, neeq

market draws on the A-share market, will be introduced into the listed companies, and

listed companies to implement private placement compared to listed companies to

implement additional conditions of the issuance of more relaxed, more simple

procedures, The financing of listed companies is difficult, the problem of financing

expensive. From 2015 onwards, neeq market has completed 6,738 private placement,

accumulated to raise funds for listed companies 3,171.85 billion yuan, neeq listed

company financing the main channel, to a large extent to meet neeq listed companies

financing needs. In this paper, it is of practical significance to provide a realistic basis

for the regulatory bodies to formulate rules and regulations that conform to the rules

of the market by studying the wealth effect of the shareholders of the new three-board

private placement to realize the maximization of the interests of the listed companies

and investors.

In this paper, by adopting the combination of qualitative and quantitative

methods, consider shareholder wealth effects, this paper combing the theoretical basis

of directional issuance, the induction summary to the related literature in the field of

scholars both at home and abroad, secondly this article selects 2015-2016

implementation of private placement market between April monthly data of listed

companies as research samples, once again, adopt the method of multiple regression

model of statistical research under the condition of different directional issuance of

shareholder wealth effect, Finally, some opinions are put forward to encourage the

listing company.

The results show that:： China's neeq has a positive shareholder's wealth effect；

the subscription object is the major shareholder, the related party and the company's
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III

new director of the new board of three listed companies to increase shareholder

wealth effect better than Neeq listed companies to increase the issuance of

shareholder wealth effect better than subscribed to the financial investors for neeq

listed companies to increase shareholder wealth effect； cash to subscribe for neeq

private placement of shareholders wealth effect better than non-cash assets subscribed

to private placement Shareholder wealth effect； large shareholders to participate in

listed companies private placement, the higher the proportion of subscription of new

shares, the more obvious the effect of shareholder wealth.

Combined with the results of this study, this paper proposes to actively encourage

companies through private placement financing, strengthen the neeq market and the

a-share market, strengthen regulators in neeq market regulation, on the system to be

reasonable to develop the new three board consider issuing mechanism, and form A

complete set of measures to strengthen neeq market liquidity.

Key Words:Neeq; Private placement; shareholder wealth effect
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第一章 导论

1

第一章 导论

一、研究背景

新三板全名为“全国中小企业股份转让系统”（以下简称“新三板”或“新三板市

场”），与上海证券交易所、深圳证券交易所共同组成我国三大证券交易所，是

我国建设多层次资本市场的重要组成部分。近年来，我国大力倡导“大众创业、

万众创新”的理念，引起了广泛的社会关注，新三板市场顺应时代发展的潮流。

新三板成立之初便致力于服务我国中小公司，解决传统中小公司融资难、融资贵

等系列问题。2013年新三板市场扩容至全国，成为全国性的非上市公众公司股

权交易平台，大量的中小公司选择在新三板市场挂牌，新三板市场得到了快速的

发展。2016年 12月 19日，新三板市场挂牌公司数量超过 10,000家，成为全球

最大的股权交易所之一，截至 2017年 4月 30日，新三板市场累计挂牌公司数量

已经达到 11,113家。

图 1-1 全国中小企业股份转让系统挂牌公司数量

数据来源：全国中小企业股份转让系统（http://www.neeq.com.cn/）

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



中国新三板定向增发的股东财富效应研究

2

定向增发又称为非公开发行，从 2006年起开始广泛运用在我国 A股市场中。

与公开发行、配股一样，定向增发是上市公司股权再融资的一种方式。与其他再

融资方式相比，定向增发作为一种特殊的资本运作工具，具有发行目的针对性强、

发行效率高、发行手续简便等特点，已在我国 A股市场中广泛运用。截至 2017

年 4月 30日，我国 A股市场已经成功实施 2,778次定向增发，实际募集资金

47,321.57亿元，平均每家上市公司实施 0.87次，募集资金 14.79亿元，定向增

发已经成为我国 A股上市公司主要的股权再融资工具。

为了更好服务我国中小公司，新三板市场成功地将定向增发资本工具运用到

非上市公众公司来，成为新三板挂牌公司融资的一个重要资本工具。与上市公司

定向增发相比，新三板挂牌公司定向增发又具备了一定的特殊性，在定向增发原

有的特点上进一步优化，简化了审核流程以及发行步骤。从 2015年起，新三板

市场已经完成 6,738次定向增发，累计募集资金 3,171.85亿元，极大程度上满足

了新三板挂牌公司融资的需求。

表 1-1 新三板市场定向增发市场统计（2015 年 1 月至 2017 年 4 月）

序号 日期
单月增发

次数

单月募集

资金(亿元)
序号 日期

单月增发

次数

单月募集

资金(亿元)

1 2015 年 1 月 70 16.75 15 2016 年 3 月 380 162.35

2 2015 年 2 月 53 13.88 16 2016 年 4 月 301 133.31

3 2015 年 3 月 102 97.82 17 2016 年 5 月 246 88.60

4 2015 年 4 月 113 53.10 18 2016 年 6 月 212 94.41

5 2015 年 5 月 150 87.44 19 2016 年 7 月 194 58.73

6 2015 年 6 月 231 80.88 20 2016 年 8 月 209 95.51

7 2015 年 7 月 351 157.59 21 2016 年 9 月 99 66.50

8 2015 年 8 月 351 160.81 22 2016 年 10 月 181 50.87

9 2015 年 9 月 301 124.87 23 2016 年 11 月 311 143.62

10 2015 年 10 月 266 121.90 24 2016 年 12 月 385 317.21

11 2015 年 11 月 298 245.29 25 2017 年 1 月 292 116.56

12 2015 年 12 月 303 115.58 26 2017 年 2 月 220 73.77

13 2016 年 1 月 318 144.10 27 2017 年 3 月 323 142.46

14 2016 年 2 月 206 122.72 28 2017 年 4 月 272 85.2515

数据来源：全国中小企业股份转让系统（http://www.neeq.com.cn/）
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