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我国新三板企业股权质押融资的风险评价 

 

金辉， 薛思鹏 

（杭州电子科技大学 经济学院，浙江 杭州，310018） 

 

摘要：针对我国新三板市场的发展情况及新三板企业的自身特征，选择工业、信息技术和材料三个行业，

采用 PFM 模型和 VaR 模型分别对新三板企业股权质押融资的违约风险和市场风险进行了实证分析。研究结

果表明，PFM 模型对于新三板企业违约风险度量具有较强的适用性，用 VaR 度量的股权质押融资的市场风

险及其质押率与市场实际操作基本一致。从行业均值来看，新三板工业行业的违约风险和市场风险均为最

小，信息技术行业的两者次之，材料行业则都最大。但是，进一步研究并未发现新三板企业股权质押融资

的市场风险与违约风险存在显著的相关性。因此，股权质押融资风险主要来源于市场波动，企业经营状况

对其没有直接影响。研究结果为新三板企业股权质押融资的风险防范提供了理论借鉴。 
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一、引言 

随着我国经济迈入新常态，中小企业在经济结构转型中的作用进一步凸显，然而融资难

成为中小企业发展中面临的最大问题。新三板的推出为解决中小企业融资难问题提供了新途

径，能够满足不同类型、不同发展阶段中小企业的融资需求，有效促进中小企业的快速成长。

目前，新三板挂牌企业可以通过定向增发、股票质押融资、优先股、发行私募债等方式进行

融资，广义上还有转板上市和并购重组。其中，定向增发和股权质押融资是新三板市场最主

要的融资方式。相比于定向增发存在的融资慢、稀释股权等问题，股权质押融资以其融资速

度快且不存在控股权转移等特点而备受挂牌企业的欢迎。根据 WIND数据库显示，截至 2016

年 12 月 31 日，累计共有 1601 家挂牌企业进行了 4210 次股权质押业务，质押股数为

4245912.95 万股，平均单次质押为 1008.53 万股。仅 2016 年全年就有 3075 笔股权质押融

资业务发生，累计质押股份达 3008117.92万股，同比增长率分别达 424.72%和 342.37%。 

随着新三板股权质押融资规模的增大，由于市场不成熟及信息不对称所带来的风险问题

也日渐凸显。2016年 3月 24日，由于股价连续下跌，“枫盛阳”股价缩水近 90%，新三板首

现股权质押爆仓。因此，有必要对新三板企业股权质押融资风险进行分析，对其风险控制提

出有效建议，从而保障新三板市场的健康发展。 

二、文献综述 

（一）股权质押融资的风险概述 
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股权质押融资是指出质方以其所拥有的股权作为质押标的物而设立的质押融资方式。官

本仁（2003）[1]指出股权质押不仅具有权利性、表征性和便利性等特点，同时也存在着价值

性、政策性及规范性风险。贺晖（2007）[2]认为股权质押贷款具有担保、融资和效益三方面

的功能，但也面临质押物的选择、价值波动以及处置时的价值实现等风险。向群（2007）[3]

回顾了我国资本市场质押方股权质押的现状，并以明星电力、ST 巨力两个案例分享了股权

质押给银行带来的风险及危害。花旻（2014）[4]指出由于信息披露制度和财务公开制度的不

公开、难以计量的股权价值、股权质押价值波动警戒机制缺失以及股权实现质权途径少，非

上市公司股权质押融资面临较大的风险。陈晓芳和王志毅（2015）[5]从股权质押质权人的视

角，指出质权人面临的风险包括股权价值评估风险、混业经营市场风险、大股东道德风险、

法律风险和处置风险等五方面，并分析了产生的原因。 

以上研究探讨了股权质押融资所面临的风险，从不同的角度提出了应对措施，但是都仅

限于定性研究。从定量管理的角度来看，违约风险和市场风险是企业股权质押融资面临的两

个主要风险。 

（二）股权质押融资的违约风险度量 

股权质押融资本质上属于债务融资，故存在由于企业经营不善可能造成资不抵债的风

险，即违约风险。常用的现代违约风险度量模型有 KMV 模型、Credit Metrics、Credit Risk+

和 CPV 模型等。其中，KMV 模型被诸多学者证明对上市公司具有很强的适用性。Korablev

和 Dwyer（2007）[6]采用北美、欧洲、亚洲三地的数据对机构评级、EDF 模型、Z 评分模

型及简化结构模型进行比较，研究表明 EDF 模型能有效地度量全球的公司信用风险。Lee

（2007）[7]采用遗传算法对 KMV 模型中违约点的计算方法加以改进，并结合台湾数据对修

正后的模型进行了验证。张玲、杨贞柿和陈收（2004）[8]通过理论分析认为 KMV 模型比其

它模型更适用对上市公司的违约风险进行评价。彭伟（2012）[9]结合中小企业的特点对 KMV

模型进行了改进并实证分析了我国上市中小企业的信贷风险。蒋彧和高瑜（2015）[10]运用

修正后的 KMV 模型对 2014 年 2 月中国 2008 家上市公司的违约风险进行评估，发现修正后

的 KMV 模型对上市公司信用风险具有较强的预测能力。 

在KMV模型的基础上，KMV公司开发了适用于非上市公司信用风险模型PFM模型[11]。 

Blichwiz(2000)
[12]将 PFM 模型和德国公司使用的财务比率进行比较，结果表明 PFM 模型能

很准确地分析信用风险; Syversten（2004）[13]证明该模型在北美有较强的预测能力。戴志峰

（2005）[14]对 PFM 模型进行适度的调整，验证了其在中国市场具有一定预测能力。夏红芳

（2009）[15]采用神经网络方法估算非上市公司的资产价值和波动率，发现改进后的 PFM 模

型能够较好地评估和预测我国非上市公司的信用风险。杨世伟和李锦成（2015）[16]采用 KMV

模型和 PFM 模型分别对上市公司和非上市公司发行的债券违约风险进行了评估。 

综上所述，在现代违约风险度量模型中，KMV 模型被广泛应用于上市公司违约风险度
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量，PFM 模型则是在 KMV 模型基础上衍生出来适用于非上市公司违约风险度量模型。PFM

模型的关键是利用财务指标构建上市公司与非上市公司资产价值及其波动率之间的关系。 

（三）股权质押融资的市场风险 

对股权质押融资来说，市场行情的变化引起的质押股票价格变化可能造成质押不足的风

险，即市场风险。当前对股权质押融资的风险评价主要集中在市场风险度量及质押率的计算

方面。Cossin 和 Huang (2003) 
[17]在外生给定的企业违约概率下，根据简化式方法得出与银

行风险承受能力相一致的质押物折扣率。Yang、Xing 和 Anderso(2012)
[18]假设股价变动遵循

双指数跳扩散模型，分析了模型参数对贷款合约价格及质押率的影响。王志成（2004）[19]

采用期权定价法证实了平价抵押率不仅能够补偿抵押贷款的信用风险，并且具有风险回报。

齐二石和马姗姗等（2008）[20]采用莫顿信用风险结构模型，并结合 Copula 函数分析了质押

贷款定价变化对银行的损失。李毅学和徐渝（2007）[21]假设外生的企业违约概率，综合考

虑质押资产的价格波动率、贷款周期等因素构模型，为银行确定质押融资业务的质押率提供

了必要的依据。王志诚(2003)
[22]运用 VaR 方法确定在给定置信度下的股票质押率。黄莉

(2013)
[23]通过简单正态法下的 VaR 对国内信托公司的质押率进行测算，发现上市时间相对较

短且平均年化收益率高的股票其质押率普遍较高。张旭(2015) 
[24]通过 VaR 测算新三板企业

股权质押贷款的定价，证实 VaR 方法能够反映股票质押贷款的综合风险。 

可见，VaR 方法常用来度量股价变化引起的市场风险，适用于股权质押融资中市场风险

的衡量。质押率作为决定股权质押价值的指标，其大小反映了质押贷款中的风险暴露程度，

可以基于 VaR 值的大小进行测算。 

通过对上述三个方面的文献归纳可知，在股权质押融资中，违约风险和市场风险是其面

临的两个主要风险。但是，国内文献大多从定性的角度去分析股权质押融资的违约风险，对

市场风险度量中也没有进一步考虑其与违约风险的相关性。考虑数据来源的可得性以及我国

新三板企业的特性，本文将根据 PFM 的原理对开展股权质押融资的新三板企业进行违约风

险的评价。另一方面，采用 VaR 方法度量股权质押融资的市场风险，并进一步计算其质押

率。然后，对股权质押违约风险与市场风险之间是否存在关联性进行分析。最后给出了新三

板市场股权质押融资的风险防控相关建议。 

三、研究设计 

（一）违约风险度量模型的选择 

1. PFM 模型的基本原理 

PFM 模型适用于非上市公司，其基本原理与 KMV 模型类似，即根据期权定价原理，

把企业债务作为以公司资产为标的看涨期权，执行价格为公司债务面值，期限为公司债务期

限。当企业的资产价值低于债务价值时，违约就会发生，即企业负债面值、资产价值及其波
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动率是影响企业违约的最主要因素。根据 Black-Scholes 期权定价模型，公司的股权价值可

以表示为： 
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在式(1)中，E 为股权的市场价值；D 为债务的账面价值； A
V 为公司资产市场价值；T 为公

司债务期限； A
 为资产价值波动率； r 为无风险利率； ( )N d 为标准正态累计分布函数。 

企业的股票波动率与资产波动率之间存在以下的关系： 
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PFM 模型用违约距离（DD）来衡量违约风险，即在风险期限内公司资产价值由当前水

平降至违约点的相对距离。一般情况下，违约点（DP）被设定为企业短期负债加上长期负

债的二分之一。PFM 模型定义的违约距离表达式如下： 
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其中，DD 表示违约距离， ( )
A

E V 表示公司资产价值的预期值；DP 表示违约点，g 表示公

司资产价值的增长率。如果根据足够多的历史违约数据，拟合出违约距离和违约概率的函数

关系，就可以得出违约概率。 

2. 可比上市公司的选择 

由于没有公开上市股票，无法直接获取非上市公司的资产市值和波动率等数据。PFM

模型认为，相同行业和地区的企业由于面对的销售和供应市场、劳动力市场相同，使得规模

和盈利能力相近的上市公司和非上市公司的资产市值及其波动率的变动之间往往具有一定

的相关性（Syversten，2004
[13]）。 

考虑到无论新三板市场挂牌或创业板市场入市的门槛都较主板市场低，且两者的服务对

象均为中小高科技企业，同时新三板企业在转板业务上多转为创业板，故相比较于沪深主板

市场和中小板市场，同行业创业板中小企业上市公司更适合作为新三板企业的可比企业。在

选择可比公司时，KMV 公司认为 EBITDA 和销售收入是重要的参考指标。由于我国企业操

纵利润的情况比较普遍，相比于 EBITDA 和销售收入，股票市场更看重企业规模，所以还

将加入资产规模作为参考指标。 

3.模型参数的设定 

（1）可比上市公司的股权价值 
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关于上市公司股权价值的研究很多，到现在还没有一个比较权威的结论。根据张泽京和

陈晓红（2007）[25]在中小企业上市公司违约风险度量研究，采用如下方法计算上市公司股

权价值，即： 

       可比上市公司股权价值=流通股股数股票价格+非流通股股数每股净资产   （5） 

（2）可比上市公司股权价值波动率 

公司股权价值的波动率可以用收益变动率替代。在计算股票日收益率变动率的方法上，

对于存在 ARCH 效应的股票运用 GARCH（p，q）模型估计出相应的参数，对于不存在 ARCH

效应的股票采用标准差计算参数，再将其转化为年收益变动率。股票每年交易日取 245 天，

计算公式如下： 

           年收益波动率=日波动率 245                               （6） 

（3）无风险利率 

本文将采用 SHIBOR 一年期利率作为无风险利率。 

（4）新三板企业的资产市场价值及其波动率 

由于非上市企业股权的市场价值及其波动性难以直接观察，PFM 模型原采取中位数对

比法选取与非上市公司资产规模和相对获利能力接近的所有上市公司来计算，但是缺乏一定

的精确性。同时，由于缺乏庞大的数据体系，中位数对比法的操作性并不强。 

KMV 公司认为，EBITDA 和销售收入是决定资产的市值及其波动率的重要指标。考虑

到 PFM 模型关于资产市值及其波动率和公司的财务指标具有线性关系的假设，同时参考戴

志峰等（2005）采用回归方式来拟合上市公司资产价值及其波动率与相关财务指标的关系，

自变量选取了代表盈利能力、企业规模、偿债能力、运营能力、资本结构在内的多种财务指

标，拟合方程如下： 

                εBXcY                                 （7） 

其中， T
AAV ),(ln Y ， A

V 为企业资产的市场价值， A
 为资产的市场价值的波动率；

(ln( ), / , , , , , )
T

X TA EBITDA TA ALR ROA IT CR ART ，TA 为账面总资产， EBITDA为

息税折旧摊销前利润， , , , ,ALR ROA IT CR ART 分别代表资产负债率、资产净利率、存货

周转率、流动比率和应收账款周转率； Bc和 分别为常数项和财务指标的系数矩阵，ε代表

误差项。 

在此基础上，根据回归方程（7）即可计算非上市公司的资产价值及其波动率。 

（5）违约点的设定 

为了计算违约距离，需要设定求违约点。根据 PFM 模型中相同行业和地区的企业面对

的销售和供应市场、劳动力市场相同的假设，本文认为规模相当的中小企业上市公司违约点

应该与新三板企业违约点相近，故结合中国金融市场的整体环境及彭伟（2012）[9]对中小企

业违约风险的研究，设定新三板企业违约点的选取如下： 
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                1.11 0.65DPT STD LTD                             （8） 

其中， STD 为短期负债， LTD 为长期负债。 

本文利用违约距离 DD 来度量违约风险。违约距离值越大，公司资产价值距离违约点

就越远，从而违约概率越小，那么说明公司的信用状况就越好。 

（二）市场风险度量的模型选择 

1.VaR 模型的构建 

VaR 概念上世纪 80 年代末期由 J.P.摩根银行（1994）[26]提出，能够简单清晰地表示市

场风险的大小，可作为反映所有市场风险来源的总体度量指标。VaR 即“在险价值”，是指

在市场正常波动下，给定一定时间区间和置信水平，某一金融资产可能遭受的最大损失，用

数学形式表达如下： 

             
Pr ( )ob P VaR t    （ ）                                （9） 

其中， P 是指某一金融资产或者证券组合在特定持有期 t 的价值损失额，VaR t（ ）表示

给定置信水平 下的在险价值，即可能的资产损失上限。 

常用计算 VaR 的方法主要是 GARCH 模型方法（如：Hull 和 White（1998）、邹建军、

张宗益和秦拯（2003））。GARCH 模型法对残差项提出假设，通过对方差建模预测波动性和

相关性，可以较好地好地捕捉了市场异方差的特点，解释波动率剧烈现象。基于 GARCH 模

型的 VaR 计算主要有以下几个步骤： 

首先，对质押股票的对数收益率序列进行描述性统计，分析其均值、中位数、偏度和峰

度等，验证该收益率是否符合“尖峰厚尾”的特征。同时观察正态检验的 JB 统计量，若不

满足正态分布，则在此后的分布上可以采用尖峰厚尾的 t 分布来代替正态分布。 

然后，检验质押股票收益率数据的 ARCH 效应。只有存在 ARCH 效应，使用 GARCH

模型才是有意义的；否则应该采用 ARCH 模型 

第三步，对质押股票的收益率序列进行 GARCH（p, q）模型拟合。根据 AIC 指标孰小

原则，并考虑系数的显著性确定模型的阶数 p 和 q，选择适用的 GARCH（p, q）拟合质押股

票的收益波动率。通过方程拟合可以得出相应的均值和方差的等式，通过迭代计算出收益率

的均值和方差。 

最后，计算 VaR。根据计算出来的均值和方差来度量 VaR，公式如下： 

               
  （ ）

t
VaR t z

                                 
（10） 

其中，z

为相应标准化分布的上侧分位数， 表示置信度，表示 GARCH 模型确定的均

值，
t

 代表根据 GARCH 模型计算出来的条件方差, t 为给定的时间区间。 

2.基于 VaR 的质押率计算 

股票质押融资风险防控的关键在于计算合理的股票质押率，即估算质押股票在未来一定
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时期内在规定的置信水平的价值下限。根据 2004 年 11 月 02 日中国证监会发布的《证券公

司股票质押贷款管理办法》（ 银发〔2004〕256 号）规定，股票质押率最高不能超过 60%。

本文将从理论上计算股权质押率，验证该规定是否适用于新三板股权质押融资的风险防控。

同时，考虑到新三板实际股权质押率大部分集中在 1 至 3 折1，从质押率的理论值的角度判

别实际操作中的风险防控程度。以下为质押率的计算公式: 

         质押率=（贷款本金/质押股票市值）×100%                       （11） 

质押股票市值=质押股票数量×前七个交易日股票平均收盘价         （12） 

为了控制因股票价格波动带来的风险，文件中还设立了警戒线和平仓线，最低比例分别

是 135%和 120%。当质押股票市值与贷款本金的比值低于 135%时，贷款人有权要求借款人

进行补仓。尽管规定了警戒线和平仓线，但真正平仓时依然会产生交易成本。 

基于质押贷款收益与风险相当的原理，贷款本金=质押股票市值-质押股票数量VAR。

考虑到 135%的警戒线，则式（11）可以变为： 

         

 100

135

VaR
 
质押股票市值 - 质押股票数量

质押率
质押股票市值

                  (13) 

在式（13）中，质押股票数量、质押股票市值均可直接求得，但关键在于计算出 VaR 值。 

3. 相关性分析 

为验证新三板股权质押市场风险与企业违约风险的关联性，将对此进行相关性分析。以

VaR 度量新三板股权质押的市场风险，以企业违约距离度量违约风险，根据相关性系数来判

断股权质押融资的市场风险是否与企业的经营状况相关。 

四、样本选取及数据来源 

本文选择 2015 年新三板股权质押行业前三的信息技术、材料和工业三个行业且质押期

在一年以上的挂牌企业作为样本，剔除相关数据不全的样本共得到 25 个样本数据。其中涉

及工业行业 8 家、材料行业 7 家、信息技术行业 10 家企业。详细样本情况见附表 1。 

同行业可比上市企业样本来自于创业板，剔除相关数据不全的样本最后得到 149 家中小

企业上市公司2，其中工业、材料和信息行业分别为 58、34 和 57 家。计算可比上市公司股

权价值波动率的数据来源于 2012 年 1 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日的日收盘价格，可比上市

公司的相关财务数据选自 2014 年底截面数据。无风险利率选取 2012 年 1 月 1 日至 2014 年

12 月 31 日的 SHIBOR 一年期利率。除 SHIBOR 一年期利率来自于上海银行间同业拆放利

率网站，中小上市公司股票日收盘价来自国泰安数据库，其他相关数据取自 WIND 数据库。 

 

                                                        
1
资料来源：崔彦军.新三板股权质押率大大低于 A 股主板公司股票质押率.中国网财经. 

http://finance.china.com.cn/news/20160906/3893817.shtml. 
2根据工信部 2011 年公布的《关于印发中小企业划型标准规定的通知》在创业板上市公司中挑选中小企业上市公司，再根据 WIND

行业分类标准挑出与目标行业相同的企业。 
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五、实证分析 

（一）质押企业的违约风险评价 

1. 模型参数的计算 

（1）创业板可比公司的资产价值及其波动率 

根据式（5）、（6）可计算出创业板可比公司的股权价值和波动率，将上述参数及无风险

利率的取值代入式（1）和（2）中，通过迭代计算可得出创业板可比企业的资产价值及其波

动率，其描述性统计见表 1。 

表 1创业板企业的资产价值及其波动率描述性统计      单位：万元 

行业 样本数 

资产价值 资产价值波动率 

均值 标准差 均值 标准差 

工业 58 272270  165490  0.5853 0.1372 

材料 34 301250  173760  0.6072 0.1193 

信息技术 57 303270  391540  0.5595 0.1230 

数据来源：根据 WIND 数据库资料整理计 

根据式（7）采用最小二乘法对创业板可比公司的财务数据进行拟合，通过逐步回归法

拟合得到的回归方程系数如表 2 和表 3 所示。 

将表 2 和表 3 中显著的系数代入式（7）中，得出不同行业可比企业资产价值及其波动

率与财务数据之间的回归方程。 

表 2创业板可比公司的分行业资产市场价值回归方程系数 

 工业（58 家） 材料（34 家） 信息技术（57 家） 

C 0.9939 5.3104 3.8400** 

Log（TA） 0.9828*** 0.7809*** 0.8545*** 

ROA 0.0490*** 0.0526* —— 

EBITDA/TA -2.6050* -4.2164* —— 

IT 0.0000*** 0.0193*** —— 

R
2
 0.7403 0.5936 0.6557 

修正 R
2
 0.7199 0.5376 0.6494 

注：*、**和***分别代表在 10%、5%、1%的置信水平下显著 
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表 3创业板可比公司的分行业资产市场价值波动率回归方程 

 工业（58 家） 材料（34 家） 信息技术（57 家） 

C 0.9446*** 3.0584*** 1.7920*** 

Log（TA） -0.0152*** -0.1269*** -0.0621*** 

ALR -0.0022*** 0.0035*** 0.0006*** 

ART -0.0033*** 0.0000*** 0.0093*** 

CR 0.0021*** 0.0224*** 0.0033*** 

R
2
 0.9722 0.9370 0.9888 

修正 R
2
 0.9701 0.9283 0.9880 

注：*、**和***分别代表在 10%、5%、1%的置信水平下显著 

（2）新三板企业的资产市场价值及其波动率 

将不同行业新三板股权质押融资企业的财务数据代入表 2 和表 3 所示的回归方程，即可

求出相应的资产价值及其波动率，其均值的分行业情况如表 4 所示。 

表 4 新三板股权质押融资企业的分行业资产价值及其波动率的均值一览表 

 工业 材料 信息技术 

资产价值（万元） 24492 65322 12090 

资产价值波动率 0.7357 0.5196 0.7562 

2.违约距离的计算结果及分析 

违约距离是衡量债务存续期限内资产价值距离违约点的相对大小，可以在一定程度上反

映企业还债能力。为了计算违约距离，需要给出资产价值的预期值和违约点。以挂牌企业的

2014 年资产账面价值增长率代替资产价值增长率，根据式（4）计算资产价值的预期值；违

约点则按照公式(8)选取。然后，根据式（3）即可求出新三板股权质押融资企业的违约距离，

具体如表 5 所示。 

表 5新三板股权质押融资企业的分行业违约距离一览表 

内容 

行业 

样本数 最大值 最小值 均值 标准差 

工业 8 1.6854 1.3904 1.5191 0.1127 

材料 7 1.2863 0.8608 1.0736 0.1241 

信息技术 10 1.3950 1.1047 1.2189 0.0877 

通过表 5 可以看出，从行业违约距离均值来看，不同行业违约距离不同，其中，工业行

业新三板挂牌企业平均违约距离最大（1.5191），信息技术行业次之（1.2189），材料行业最

小（1.0736）；标准差是反映数据离散程度的指标，工业、材料和信息技术行业违约距离的
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标准差分别是 0.1127、0.1241 和 0.0877，均不超过 0.15，说明三个行业内违约距离波动性不

大。违约距离越小，违约风险相对越大。由此，新三板企业中工业行业违约风险最小，信息

技术行业次之，材料最大。 

进一步对新三板三个样本行业的违约距离进行独立样本检验，检验不同行业间平均违约

距离是否具有显著性差异。检验结果（详见附表 2）发现，三组独立样本检测 P 值分别为 0.000、

0.000 和 0.0260，均小于 0.05，因此拒绝原假设。三组均值之差的 95%上、下限同为正值或

者负值，说明三组违约距离之差与 0 的显著差异，说明不同行业违约距离均值存在差异，在

统计意义上显著。 

（二）质押股票的市场风险评价 

1.VaR 及质押率的计算结果 

采用 GARCH 模型对 VaR 进行计算，得出新三板股权质押样本企业的 VaR；将结果代

入式（13），即可得出理论质押率。具体按行业归纳如表 6 所示。 

根据表 6 中 VaR 的计算结果，材料行业的股权质押融资市场风险在三个行业中最高，

信息技术次之，工业行业最小；但是 VaR 的标准差在行业间存在差异，信息技术行业的标

准差最大。同时发现，不同行业的平均质押率不尽相同，材料行业质押率最低（30.85%），

信息技术行业次之（31.34%），工业（36.10%）最大。但是，三个行业质押率的标准差相差

不大，说明这三个行业企业质押率分布集中度差距不明显。 

表 6新三板股权质押企业分行业的 VaR及股权质押率一览表 

 VaR（元/股） 质押率 

平均值 标准差 平均值 标准差 

工业 3.7000 4.0789 36.10% 0.1186 

材料 5.4779 2.9006 30.85% 0.1100 

信息技术 4.9190 5.4542 31.34% 0.1477 

样本企业整体 4.6854 4.2704 32.73% 0.1260 

 

从表 6 可以看出，基于 VaR 求出的平均股权质押率都低于《证券公司股票质押贷款管

理办法》（银发〔2004〕256 号）规定的 60%，说明该法规并不适用对新三板股权质押风险

的判断，对防控新三板股权质押的市场风险没有借鉴意义。从新三板市场的实践来看，2016

年新三板股权质押率大部分集中在 1 至 3 折，对股权质押融资的风险防控有一定的作用。 

2. 相关性分析 

为了检验质押股票的市场风险与新三板企业的经营状况是否存在关联性，对新三板股权
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质押企业违约距离和质押股票的 VaR 做了相关性分析，具体结果如表 7 所示。 

表 7新三板股权质押企业违约距离与质押股票 VaR的相关性分析 

 相关系数  P 值  

工业 0.5613  0.1487  

材料 -0.4356  0.2814  

信息技术 -0.3242  0.4336  

样本企业整体 -0.1287  0.5432  

从样本企业整体来看，违约距离与计算出来的 VaR 之间的相关系数为-0.1287，并且其 P

值为 0.5432，远远大于 0.05，在 95%的置信水平下应该接受原假设，说明违约距离和质押

股票的 VaR 之间不存在相关性。分行业来看，材料行业和信息技术行业的相关系数绝对值

较小，说明其相关性不强；工业行业相关系数绝对值接近于 0.6，但是其 P 值大于 0.05，故

在 95%的置信水平下显著不相关。因此，可以认为新三板企业违约距离与质押股票的 VaR

之间相关性不强，即质押股票的市场风险与新三板企业违约风险没有明显的相关性，主要来

源于市场股价的非理性变化。 

六、结论及建议 

（一）研究结论 

本文选取 2015 年新三板股权质押融资名列行业前三的信息技术、材料和工业三个行业

且质押期在一年以上的挂牌企业作为样本，以违约距离作为违约风险的衡量指标，采用 PFM

模型对我国新三板企业的违约风险进行了度量。同时利用 GARCH 模型计算 VaR，进而求出

样本企业及行业的股权质押率。具体研究结论如下： 

（1）PFM 模型在一定程度上可以反映我国新三板股权质押企业的违约风险；不同行业

新三板企业违约距离不同，并且具有显著性差异。新三板企业工业行业违约风险最小，信息

技术行业次之，材料最大。 

（2）基于 GARCH 模型的 VaR 法适用于对我国新三板市场股票质押融资的市场风险进

行度量。不同行业股权质押融资的市场风险不同，材料行业股权质押风险最高，信息技术次

之，工业行业最小。在此基础上计算得出的质押率与实际操作的比例基本一致。 

（3）新三板企业市场风险与违约风险并不存在明显的相关性。股权质押风险主要体现

在股价波动引起的市场风险上，与企业的经营状况没有直接关系。 

（二）政策建议 

为了保障新三板市场的健康发展，防范新三板股权质押融资风险，需要从源头上控制风

险的产生。为此，本文从以下几方面提出相关建议： 
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（1）完善信息披露机制。新三板企业总体公司治理基础差，企业财务报表不规范，这

可能导致质权方在进行股权质押过程中估值不当的情况，因此要建立良好的信息披露制度。 

（2）设立涨跌幅限制。当前新三板挂牌公司股价上不封顶制度，使得部分投资者钻了

制度漏洞，造成股价的高波动性，涨跌幅的设立将有利于股价波动的风险控制。 

（3）控制挂牌企业的股票可质押比例。新三板企业在股权质押融资过程中，除了设定

合理的质押比率之外，对挂牌企业可质押股票的比例进行设定有助于优化债务融资结构，防

止圈钱跑路等道德风险的发生。 
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Abstract：According to the development of NEEQ market and also considering the characteristics of 

NEEQ enterprises in China, with samples chosen from sectors such as industry, information technology 

and materials, empirical analyses for equity pledge financing of NEEQ enterprises are made separately 

on the default risk by the PFM model and the market risk by the VaR method. The results show that, the 

PFM model has certain applicability to the default risk measurement of the NEEQ enterprises, while the 

market risk of equity pledge financing measured by VaR and corresponding loan-to-value ratio are 

consistent with the reality operation. Both the default risk and market risk of the industry is the smallest, 

as well as that of the information technology is the second and the material is the largest. However, 

there is no obvious correlation between the market risk and the default risk for the equity pledge 

financing of NEEQ enterprises, indicating that the equity pledge risk is not directly related to the 

operating conditions so that mainly reflected in the market risk. The research finding provides theoretical 

evidence for risk control of equity pledge financing of NEEQ enterprises. 
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附录 

附表 1新三板质押融资样本股票一览表 

代码 名称 质押股数（万股） 质押起始日期 质押截止日期 行业 

430057.OC 清畅电力 850.00 2015-12-18 2018-12-14 工业 

430144.OC 煦联得 300.00 2015-12-18 2018-12-13 工业 

430263.OC 蓝天环保 250.00 2015-11-26 2018-11-26 工业 

430312.OC 伟力盛世 114.00 2015-11-3 2018-11-2 工业 

430678.OC 蓝波绿建 600.00 2015-12-1 2018-11-30 工业 

430686.OC 华盛控股 1，700.00 2015-11-6 2018-1-30 工业 

830835.OC 南源电力 1，282.50 2015-10-23 2017-9-22 工业 

831562.OC 山水环境 1，000.00 2015-9-22 2017-9-22 工业 

830810.OC 广东羚光 553.11 2015-6-25 2018-6-24 材料 

830933.OC 纳晶科技 400.00 2015-1-20 2018-1-19 材料 

830984.OC 德邦工程 800.00 2015-5-4 2017-5-3 材料 

831053.OC 美佳新材 716.83 2015-4-29 2018-4-29 材料 

831090.OC 锡成新材 8，500.00 2015-12-24 2018-12-23 材料 

831456.OC 森瑞新材 1，200.00 2015-8-31 2017-8-30 材料 

832026.OC 海龙核科 273.00 2015-12-3 2017-1-2 材料 

430082.OC 博雅英杰 500.00 2015-5-15 2018-5-15 信息技术 

430161.OC 光谷信息 120.00 2015-3-30 2017-3-29 信息技术 

430184.OC 北方跃龙 550.00 2015-6-9 2017-6-8 信息技术 

430509.OC 银利智能 124.51 2015-7-20 2020-7-20 信息技术 

430653.OC 同望科技 500.00 2015-12-15 2017-12-14 信息技术 

430755.OC 华曦达 200.00 2015-12-16 2017-12-15 信息技术 

830908.OC 普诺威 255.00 2015-7-7 2018-7-7 信息技术 

831086.OC 星城石墨 913.20 2015-12-18 2018-12-31 信息技术 

831490.OC 成电光信 1，300.00 2015-10-22 2017-12-31 信息技术 

831603.OC 金润和 500.00 2015-9-11 2019-9-11 信息技术 

数据来源：WIND 数据库 
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附表 2 新三板分行业违约距离成对样本 T检验 

  

自由度 均值 

均值的标

准误 

差分的 95% 置信区间 

T 值 P 值 

下限 上限 

工业 - 材料 12.2950 -0.4417 0.0615 -.5754 -.3079 -7.1770 0.0000 

工业 - 信息技术 13.0400 0.3002 0.0485 0.1954 0.4050 6.1860 0.0000 

材料 - 信息技术 10.1010 -0.1414 0.0545 -0.2627 -0.0202 -2.5960 0.0260 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


