


教育部哲学社会科学研究后期资助项目

中国非上市公众公司投融资研究

Research on Investment and Financing Behaviors of 
Chinese Unlisted Public Companies

王茂斌　著

对外经济贸易大学出版社

中国·北京



图书在版编目（CIP）数据

中国非上市公众公司投融资研究 / 王茂斌著 . -- 北 

京：对外经济贸易大学出版社，2023.5

ISBN 978-7-5663-2504-4 

Ⅰ . 1中… Ⅱ . 1王… Ⅲ . 1公司－投资－研究－中 

国②公司－企业融资－研究－中国 IV. 1 F276.6

中国国家版本馆 CIP 数据核字（2023）第 078421 号

中国非上市公众公司投融资研究

王茂斌　著
责任编辑：汪　洋

出版发行：对外经济贸易大学出版社

社  址：北京市朝阳区惠新东街10号

网  址：www.uibep.com

资源网址：www.uibepresources.com

成品尺寸：170mm×240mm

印  张：16.75

字  数：264千字

ISBN 978-7-5663-2504-4

邮政编码：100029

邮购电话：010-64492338

发行部电话：010-64492342

E-mail：uibep@126.com

印  刷：北京九州迅驰传媒文化有限公司

版  次：2023年5月北京第1版

印  次：2023年5月第1次印刷

定  价：55.00元

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



1

前　言

纵观各国经济形势的发展状况 , 非上市企业在促进技术进步、扩大就业和

出口等方面 , 都发挥着重要的推动性作用。不同于上市公司，非上市企业面临

的投融资问题具有独特性。作为非上市企业的典型代表，非上市公众公司的投

融资研究具有重要的理论价值与现实意义。但是研究中国非上市公众公司的投

融资问题面临的最大瓶颈就是研究数据的可得性与数据质量问题。值得庆幸的

是，中国新三板市场自 2013 年扩容以来规模迅速扩大，截至 2018 年 12 月 31

日，新三板挂牌企业家数达到 10 691 家，挂牌企业总市值 34 487.26 亿元，挂

牌企业家数远远超过主板、中小企业板、创业板上市公司数量。更重要的是，

新三板的准入门槛低、挂牌费用低，中小企业的财务特征更具有代表性。带着

对新三板市场发展的浓厚兴趣，笔者萌发了使用新三板挂牌企业作为非上市公

众公司的代表，研究中国非上市企业投融资问题的研究思路。

已有众多研究文献考察了企业的投融资问题，但是这些研究使用的样本

多为成熟的主板、中小板和创业板上市公司，这些上市公司的企业规模相对较

大，融资渠道相对多样化，而且公司数量在我国全部企业数量中的占比不到

3%，得出的研究结论可能严重偏离中国非上市企业尤其是中小企业的真实现

状。为了使微观企业层面的研究更丰富全面，很多学者开始使用国家统计局构

建的《中国工业企业数据库》，它的优点是样本大、指标多、时间跨度长。但

聂辉华等学者指出，中国工业企业数据库不是一个由学术机构发布的数据库，

在很多方面不符合学术研究要求，样本匹配混乱、指标缺失、指标大小异常、

测度误差明显、变量定义模糊等缺陷会严重干扰研究结果，提供错误的研究参

考，最重要的是未经严格审核的公司财务报表数据质量令人担忧。因此，选取

新三板挂牌企业作为研究样本，研究非上市公众公司的投融资问题具有研究数

据方面的优势。

中国非上市公众公司投融资研究
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新三板挂牌企业作为研究样本，具有以下优势：第一，新三板挂牌企业数

量众多、行业分布广泛，是中国中小企业及非上市企业的典型代表。研究新三

板挂牌企业投融资问题，有助于深入了解非上市企业投融资的现状，评估非上

市企业投融资过程中存在的核心问题，评价非上市企业投融资问题的影响机制

与经济影响效应，帮助优化旨在缓解广大中小企业投融资问题的政策措施，提

升中小企业的整体发展潜力。第二，新三板挂牌企业家数众多，且财务数据经

过审计，数据质量高。大样本、高质量的企业财务数据是实证研究的重要数据

基础，从这个角度来说，新三板挂牌企业的数据质量要优于之前中国学术界经

常使用的《中国工业企业数据库》。基于高质量、大样本的财务数据，得到的

研究结论更具有现实意义与推广价值。

笔者带领几位研究生经过近两年的努力，终于完成了这部书稿。书稿总体

结构分为三部分：第一部分绪论篇，首先对于非上市公众公司的定义、构成与

分类进行讨论，然后对国内外相关研究进行文献综述，最后分析非上市公众公

司投融资效率研究的理论基础；第二部分基础研究篇，我们侧重从四个维度分

别研究非上市公众公司的投融资问题：负债融资角度、股权融资角度、融资约

束角度及投资效率角度；第三部分专题研究篇，我们把投资与融资两个方面结

合起来，分别考察了融资约束对于非上市公众公司投资效率、创新行为和企业

生产率的影响。

就本书稿的完成，笔者首先要特别感谢我的学生在这两年几易其稿之中付

出的辛苦，他们分别是刘恒源、李卓颖、赵艺青、樊睿文、焦淑宁、俞杰、焦

宗双、高偲和黄哲凝。在统一安排下，他们各自完成了相应章节的数据预处

理、数据分析与初稿撰写等大量工作。没有他们的支持与努力，很难想象这篇

书稿能够顺利出版。另外，笔者要感谢教育部哲学社会科学研究后期资助项目

对本书稿完成提供的经费支持。

中国非上市企业投融资问题始终是值得持续关注的金融问题。我们在研究

中抱持审慎的态度进行数据分析和研究推断，但是囿于我们的学识与视野，谬

误与差错也一定存在。我们恳请读者给予批评与指正。

王茂斌　谨识于贸大惠园

 2023 年初春
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第 1 章　导　　论

第 1 节　研究背景

纵观各国经济形势的发展状况 , 中小企业在促进技术进步、扩大就业和出

口等方面 , 都发挥着重要的推动性作用。特别是在科学技术飞速发展的今天 ,

中小企业的作用日趋重要 , 已经成为优化产业结构、提高经济增长质量和国际

竞争力的重要基石。据统计，中国中小企业为国家提供了 60% 以上的 GDP、

50% 以上的税收、80%以上的就业岗位以及 70%以上的发明专利，但是融资

问题极大地制约了中小企业的发展，表现为许多中小企业都是非上市企业，它

们的融资严重依赖银行中短期贷款和内部积累，融资渠道单一，内源性融资比

重过高，使得中小企业的融资约束问题愈加严重，造成投资不足等问题。

为了拓宽中小企业的融资渠道，解决中小企业融资难的问题，我国先后于

2003 年和 2009 年推出了中小企业板和创业板。但中小企业板被认为是主板市

场的延伸，上市条件与主板市场基本一致，由于中小企业大多处于初创期，盈

利能力符合上市条件的屈指可数，于是我国在 2009 年推出了创业板，专为暂

时无法在主板上市的创业型企业、中小企业和高科技企业提供融资途径和成长

空间，其在成立时间、资本规模、中长期业绩等上市要求上更为宽松，但依然

只有少数中小企业能够满足上市要求。

全国中小企业股份转让系统起源于 2001 年“股权代办转让系统”，最早用

来承接两网公司和退市公司，俗称“旧三板”。2006 年，中关村科技园区非上

市股份公司进入代办转让系统进行股份报价转让，开始称为“新三板”。随着

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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新三板市场的逐步完善，我国逐步形成由主板、创业板、场外柜台交易网络和

产权市场在内的多层次资本市场体系。2012 年，国务院批准决定扩大非上市股

份公司股份转让试点，首批扩大试点新增上海张江高新技术产业开发区、武汉

东湖新技术产业开发区和天津滨海高新区。2013 年 12 月 31 日起，中小企业股

份转让系统面向全国接收企业挂牌申请。自此以后，新三板成为继上海证券交

易所、深圳证券交易所之后的第三家全国性质的股权交易所。新三板的设立，

进一步丰富了中小企业的融资渠道，自 2013 年扩容以来规模迅速扩大。截

至 2018 年 12 月 31 日，新三板挂牌企业家数达到 10 691 家，挂牌企业总市值 

34 487.26 亿元，挂牌企业家数远远超过主板、中小企业板和创业板上市公司数

量。更重要的是，新三板的准入门槛低、挂牌费用低，挂牌中小企业的财务特

征更具有代表性。

已有众多研究文献考察了企业的投融资问题，但是这些研究使用的样本多

为成熟的主板、中小板和创业板市场上市公司，这些上市公司规模相对较大，

融资渠道相对多样化，而且公司数量在我国全部企业数量中的占比不到 3%，

得出的研究结论可能严重偏离中国企业尤其是中小企业的真实现状。为了使

微观企业层面的研究更丰富全面，很多学者开始使用国家统计局构建的《中

国工业企业数据库》，它的优点是样本大、指标多、时间跨度长。但聂辉华等

（2012）指出，中国工业企业数据库不是一个由学术机构发布的数据库，在很

多方面不符合学术研究要求，样本匹配混乱、指标缺失、指标大小异常、测度

误差明显、变量定义模糊等缺陷会严重干扰研究结果，提供错误的研究参考，

最重要的是未经严格审核的公司财务报表数据质量令人担忧 ①。因此，本项目选

取新三板挂牌企业作为研究样本，研究非上市公众公司的投融资问题。

新三板挂牌企业作为本项目的研究样本，具有以下优势：第一，新三板

挂牌企业数量众多、行业分布广泛，是中国中小企业与非上市公众公司的典型

代表。研究新三板挂牌企业投融资问题，有助于深入了解中小企业投融资的现

状，评估中小企业投融资过程中存在的核心问题，评价中小企业投融资问题的

影响机制与经济影响效应，帮助优化旨在缓解中小企业的投融资问题的政策措

① 聂辉华，江艇，杨汝岱 . 中国工业企业数据库的使用现状和潜在问题［J］. 世界经济，2012（5）：

142-158.
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施，提升中小企业的整体发展潜力。第二，新三板挂牌企业家数众多，且财务

数据经过审计，数据质量高。大样本、高质量的企业财务数据是学术研究的重

要数据基础，从这个角度来说，新三板挂牌企业的数据质量要优于之前中国学

术界经常使用的《中国工业企业数据库》。基于高质量、大样本的财务数据，

得到的研究结论更具有现实意义与推广价值。

第 2 节　研究特色与创新之处

首先，本书选取新三板挂牌企业作为研究样本，研究非上市公众公司的投

融资问题，突破了以往普遍使用沪深股市及中国工业企业数据库的局限。新三

板挂牌企业数量多、准入门槛低，财务特征更符合一般的中小企业，而且财务

数据经过审计，数据质量优于中国工业企业数据库，更适合研究中小企业的投

融资问题。其次，本研究丰富了针对新三板市场的实证研究成果。近些年，新

三板市场的发展，一方面给很多非上市企业带来了接触资本市场和扩大企业规

模的良好机会；另一方面市场的发展也带来了很多值得深入研究的课题：如新

三板挂牌企业等非上市公众公司的融资约束问题是否和上市公司存在一定的差

异性？新三板企业的过度投资与投资不足问题是否存在新的特点？另外，新三

板挂牌是否真的提升了企业生产效率和增加了创新？新三板挂牌是否真的增进

了劳动者的福利？对于新三板挂牌企业的系统研究，有助于回答上述问题。最

后，本研究也有助于从政策层面考察与评估作为多层次资本市场构成的新三板

的市场价值，并探索未来政策优化的可能方向。
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第 3 节　研究意义

本书的研究具有重要的理论价值。首先，本研究，为理论分析中小企业投

融资的决定机制与影响效应提供了很好的视角，有助于更清晰地了解中小企业

投融资行为的复杂性、内生性问题，也有助于更好地预测中小企业未来的投融

资决策行为。其次，中国中小企业面临的投融资问题，本质上是经济问题和制

度问题。本研究，有助于深入评价制度因素、经济环境在中小企业投融资决定

机制方面的重要作用。

本书的研究也具有重要的现实意义。投融资问题是公司经营与发展的核心

问题，受到学者、监管当局、投资者乃至普通公众的广泛关注。本书的研究，

一方面有助于更好地理解中国中小企业投融资过程存在的主要问题，从而针对

性地采取相应的改革举措，推动中小企业健康有序的发展；另一方面，本书的

研究结论也可以作为监管当局针对新三板市场改革时可资参考的实证证据。 

第 4 节　研究思路与基本框架

本书的研究以新三板挂牌企业作为研究对象，研究中国非上市公众公司的

投融资问题。内容结构分为三大部分：第一部分绪论篇，首先对国内外相关研

究进行文献综述，然后分析非上市公众公司投融资效率研究的理论基础，最后

对中国非上市公众公司的定义、构成与分类进行讨论，并介绍了新三板与新三

板挂牌企业情况；第二部分基础研究篇，我们侧重从四个维度分别研究非上市

公众公司的投融资问题：负债融资角度、股权融资角度、融资约束角度及投资

效率角度；第三部分专题研究篇，我们把投资与融资两个方面结合起来，分别

考察了融资约束对于非上市公众公司投资效率、创新行为和企业生产率的影响。
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最后，本书基于研究发现，总结主要研究结论，并结合中国非上市公众公

司的投融资现状，给出针对性的政策建议。

本书研究的研究框架如图 1-1 所示。

第 11 章 融资约束与非上市公众公司生产率的关系研究

第 10 章 融资约束与非上市公众公司创新行为关系研究

第 9章 融资约束与非上市公众公司投资效率关系研究

第 8章 非上市公众公司投资效率研究

第 7章 非上市公众公司融资约束研究

第 6章 非上市公众公司股权融资研究

第 5章 非上市公众公司负债融资研究

第 4章 中国非上市公众公司概况

第 3章 非上市公众公司投融资效率研究的理论基础

第 2章 国内外研究述评

第 1章 导    论

第 12 章 研究结论与政策建议

第一部分 绪论篇

第二部分 基础研究篇

第三部分 专题研究篇

图 1-1　本研究的研究框架图
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第 5 节　研究方法

本书的研究主要采用规范研究与实证研究相结合的研究方法。在规范研究

中，基于投融资理论，梳理投融资决策的影响机制与影响效应，并分析影响机

制的具体机理；在实证研究中，采用规范的实证研究方法，为相关理论分析提

供实证证据支持，并关注实证研究中的内生性问题，同时针对实证研究结论进

行政策含义分析与阐述。
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第 2 章　国内外研究述评

第 1 节　非上市公众公司总体特征

一、资本结构脆弱

目前专门针对非上市公众公司的相关研究不多，而对于比非上市公众公司

范畴更大的中小企业的研究较多，学者对中小企业的资本结构进行研究，普遍

发现中小企业的资本结构具有短期资金依赖度高、资本结构不稳定的特点。王

正位等（2007）认为，中小企业有目标资本结构，但动态调整的速度相对较

慢 ①。李洁（2011）认为中小企业资本结构的特点是长期负债率低、流动负债的

比重高，且调整的弹性较小 ②。郭丽虹（2011）提出，中小企业面临的风险更

大，因此会更依赖于内部资金和短期债务融资 ③。

二、投融资效率低、约束大

囿于数据，中小企业投资行为的研究大多采用上市企业的研究数据。吴继

明和张炳才（2010）对我国深交所中小板 2005—2008 年上市的公司进行实证

① 王正位，赵冬青，朱武祥 . 资本市场摩擦与资本结构调整——来自中国上市公司的证据［J］. 金融

研究，2007（6）：109-119.

② 李洁 . 我国中小企业资本结构特征与优化探析［J］. 企业经济，2011（2）：16-20.

③ 郭丽虹．非上市中小企业资本结构的决定因素分析［J］. 财经论丛，2011（2）：98-104.
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研究，结果显示中国中小企业的投资效率偏低，其原因在于中小企业的管理者

偏好于低投入且能快速获得收益的项目 ①。范琳琳（2014）选取了深交所中小板

2009—2012 年上市的中小企业作为样本，研究发现中小企业普遍存在投资不足

的特征 ②。

由于非上市企业相对于上市的中小企业更具有信息不对称和规模小的特

点，非上市企业的融资难问题受到学者更多的关注。何宇（2014）认为非上市

企业对资金的需求具有少、急、频等特点，融资需求难以被满足，且融资成本

相对较高 ③。李建勤（2010）对于新三板挂牌企业的特征进行评估，认为新三

板企业无论挂牌前后，融资渠道都较为单一，主要是自有资金和短期借款 ④。

总体上，目前的研究结果均表明非上市企业比上市公司面临更严重的融资约束 

问题。

三、其他特征

李建勤（2010）认为，新三板企业既具有与高新技术企业相似的特征，又

具有中小企业的特点，包括投入大、技术高、高收益高风险以及规模小、股票

交易不活跃等。陈烨（1989）对我国私人企业的特征进行分析，认为我国的私

人企业存在经营机制灵敏但不稳定、追求资本增值但又追逐个人利益最大化、

不断积累发展但经营期较短等二重性的特征，总的来看，私人企业内部存在较

大的不稳定性 ⑤。

① 吴继明，张炳才 . 我国中小企业投资效率实证研究［J］. 会计之友，2010（1）：31-33.

② 范琳琳 . 负债融资对中小企业非效率投资行为影响研究［D］. 天津：天津财经大学，2014.

③ 何宇 . 非上市中小企业融资影响因素研究——以湖南省为例［D］. 长沙：中南大学，2014.

④ 李建勤 . 新三板企业的特征分析及其股权价值评估［D］. 南京：南京财经大学，2010.

⑤ 陈烨 . 论目前我国私人企业的二重性特征［J］. 经济问题，1989（2）：25-26.

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


