
   

投资银行在创业投资退出中的有关问题探讨 

文/徐玉萍 

   在创业风险投资体系中，投资银行作为中介服务机构，从筹集创业资本，设立创业风险投资
基金，筛选风险企业，到创业风险投资的成功退出，投资银行发挥着重要作用。在美国，投资银行
有两个来源：一是由商业银行分解而来，二是由证券经纪商发展而来。但是在欧洲，投资银行业务
一般都是由商业银行来完成，形成了许多的“全能银行”。在日本和中国，具备投资银行职能的金
融机构被称为“证券公司”。投资银行的发育水平是影响创业投资发展的微观因素之一。经过10多
年发展，我国已经初步形成了三个层次的投资银行，即全国性投资银行，地方性投资银行和兼营投
资银行业务的其他金融中介机构。 
   一、投资银行与创业投资的有效对接 
   投资银行的生存在很大程度上依赖于金融市场的繁荣。随着投资银行竞争的逐渐加大，仅靠
证券发行与承销、证券交易经纪、证券私募发行等传统业务已经很难维持投资银行迅猛发展的需
要，此时首要解决的问题是如何让投资银行与创业企业的有效对接问题。在发达的市场经济国家，
投资银行是资本市场的核心。在美国，企业在更大程度上依赖投资银行解决长期资金问题，纽约的
投资银行被喻为"华尔街的发条"。投资银行在推动创业投资中具有先天的优势。投资银行可以充当
创业投资市场上供求双方的中介，沟通资金所有者与企业所有者，提供“资金接口”，既是资金所
有者的投资顾问，又是企业所有者的财务顾问；投资银行也可以采取一系列资本运作的策划，提供
“投行接口”，通过改造、辅导、组建、推荐创业公司在证券市场上市，为创业公司提供并购服
务，直接促进资本的成功退出。 
   投资银行和创业投资之间的合作将更加密切。创业企业的兼并与重组活动为我国的投资银行
提供了新的利润来源。我国数以万计的高科技风险企业的购并活动必然给投资银行带来新的业务，
购并的双方都需要投资银行为其进行投资咨询、资产管理、项目融资等工作。从国外成熟的经验来
看，投资银行家扮演着创业投资的策划者、组织者的角色，在资本退出过程中，投资银行进入交易
市场，发挥其重组与组合的专长，帮助创业企业上市，协助兼并收购，加速资本的流动。 
   二、投资银行参与创业投资的运作模式 
   投资银行涉足创业投资的不同层次。其一，设立“风险基金”或“创业基金”，向创业投资
公司（或基金）提供资金来源。投资银行将找到的创业企业推荐给创业投资公司，参与创业资本的
发起，为创业资本提供资金；参与对创业投资公司的联合投资，为创业资本提供投资项目、管理投
资项目。其二，进行“直接投资”，成为创业企业的股东。全球经济的强劲增长，使得投资银行的
利润要求也明显增长。投资银行已不满足于仅仅从承销业务中赚取利润，而热衷于通过直接投资来
更深层次地挖掘创业企业的价值，更大范围地拓展利润来源。直接投资为投资银行生产更高的利
润，其他业务为直接投资创造品牌效应。例如硅谷银行有7亿美元的资金直接投资于创业企业，有3
亿美元投资于创业风险基金，有3亿多美元投资于债权基金。硅谷银行与创业风险投资公司共同编
织了一个庞大的关系网络，共享信息、开展更深层的合作，共同支持创业企业的发展。 
   投资银行参与创业投资的盈利模式。由于投资银行业务一般是场外交易且交易金额巨大、结
算分散、没有保证金制度和结算头寸制度，因而，交易风险比传统的商业银行的信贷风险大得多。
投资银行的传统盈利主要来自股票发行、债券发行和兼并重组与破产清算等业务。而直接投资的利
润率往往以几何级数高于投资银行的传统业务，另外直接投资业务使得投资银行的产品线得以延
长，直接投资业务带动融资顾问业务，融资顾问业务又带动兼并收购业务，这三位一体的直接投资
具有极大的战略价值，已经成为拉动投资银行业务发展的火车头。在中国，投资银行介入直接投资
的趋势也日渐明显。2006年高盛投行入股中国工商银行以及美林投行入股中国银行，至2006年底，
高盛在账面上已通过入股工行净赚76亿美元，而整个2006年，所有投资银行在中国并购咨询和证券
承销业务的收入总和不过13亿美元。 
   三、投资银行是创业企业IPO成功的关键 
   在创业企业首次公开上市（IPO）过程中，投资银行职能的产生是为了解决发行人与投资者之
间的信息不对称问题，这意味着IPO质量的好坏与投资银行的功能发挥具有极其紧密的联系。投资
银行通过对项目质量的审查、上市地点的选择、上市时机的确定、股票价格的确定、股票价格的维
护等，与创业投资公司和创业企业通力合作，促使创业企业实现IPO退出。 
   上市地点的选择上应当权衡上市地点的成本和收益。许多企业海外上市的主要动因是海外上
市的时间预期明朗，也希望通过海外上市改善公司治理，提升公司竞争力。然而海外上市的成本并



  不低。国内上市的相关费用是在上市后支付，而国外中介机构一般都事先收取佣金，这对于那些中
小企业来说，这无疑是一笔不小的数目。在不同的市场有不同的交易主题，几大海外交易所特性不
同，投资者也呈现明显的偏好差异。随着中国内地股市的崛起，上海和深圳股市的高估值水平，以
及海外上市程序趋于繁琐，使得创业企业留在国内上市成为有吸引力的选择。一些跨国企业纷纷从
海外资本市场撤退，主要原因是成交量太低，与维持上市的高成本不相匹配。 
   上市时机的确定，有以下几种策略可供选择：根据行业成长特点选择退出时机，根据创业企
业生命周期选择退出时机；根据退出效率选择退出时机；根据企业的现实业绩选择退出时机；根据
创业投资资金来源选择退出时机等。投资银行家需要灵活地把握退出时机，这对其实现投资收益或
减少投资损失有着重要的意义。 
   四、创业企业兼并重组与投资银行成长的良性循环 
   新《证券法》实施后对公司收购条件的放松和资本市场牛市格局的出现，为创业投资基金出
售其资产提供了新场所，有助于缓解投资者一直以来对退出渠道的担忧，投资银行的活动舞台将越
来越大。就并购业务来说，投资银行除了作为中介为购并交易的双方提供策划、顾问及相应的融资
服务外，还可以利用投资银行作为购并交易的主体，加入竞购，推动其它潜在的收购者。投资银行
的角色应逐步由单纯的承销商向金融工程师、资本运营专家，甚至向企业合伙人、战略投资者等多
重角色过渡。投资银行作为产权投资商开展公司买卖业务，常常会带来高额回报，越来越受到实力
雄厚的投资银行的重视。并购业务在国外早已成投资银行的核心业务，也是最能体现投资银行实力
和身价的业务。2004年联想控股与高盛一起参与重组海南证券，成立合资投资银行，高盛在中国建
立第一家外资控股的合资投资银行，它就可以承销发行国内股票和债券业务，从而使高盛在获取我
国市场份额方面抢得先机。2005年高盛公司在亚洲地区并购排名榜上名列榜首。 
   五、投资银行可能带来的风险防范 
   投资银行要同时为投资者和创业企业服务，并且也经营自己的股票、债券，角色的多重性就
可能牺牲客户的利益。在成熟的发行市场中，投资银行依靠对各企业发展潜力的准确估价，把投资
者的资金引导到最有效率的企业，新股发行定价也主要是由投资银行结合投资者的购买预期确定下
来的。但是投资银行如果采取抑价发行，是为了更好地迎合投资者的需求，并有利于以后项目的承
销。在缺乏有效监督的情况下，投资银行会站在一个包装者、市场推广者的角度，夸大一些项目的
价值，掩盖潜在问题或已经出现的不利因素。一些投资银行已尝到了不注重风险控制的教训，如股
票承销中出现的巨额包销风险和虚假包装风险，为此付出了惨重的代价。最快的退出绝不是完成创
业过程的最佳选择。对创业者来说，IPO并不意味着恒久的成功，因为IPO并不代表企业持续地高成
长。当面对上市的巨大诱惑时，一些投资银行存在投资冲动，在投资节奏上没有实行必要的控制，
投资冲动的直接结果导致恶性竞争和价格竞争，而投资又很难做到增值后全身而退，陷入进退两难
的境地。 
   提高创业企业质量是保证创业投资有效退出的基础，无论创业板推出与否，也无论是IPO退
出，还是股权转让或者并购退出，都应该坚持提高质量。投资银行选择创业企业，应该看创业企业
是否具有可持续发展性，要看企业的高速成长是长期现象、还是短期的繁荣。尽管中国投资银行业
已经具备了竞争性的市场形态，其业务竞争中提高服务水准等非价格竞争因素并没有显著地显现出
来，投资银行要发挥创业投资与创业企业联系纽带的作用，还有很长的路要走（本文系2007年度
江西省高校人文社会科学研究项目jj0726的阶段研究成果。作者系华东交通大学管理工程系
主任，市场营销讲师） 
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