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　　摘要 :创业投资的成功退出有利于实现创业资本的循环发展。对与国外创业投资退出方式的选择相关的研究

进行了回顾 ,内容涉及各种退出方式的比较与选择、不同国家退出方式选择受制度体系的影响以及同一国家退出方

式选择受契约安排的影响。最后结合目前国内对创业资本退出的研究现状 ,对今后的研究方向进行了展望。
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　　自 20世纪 90 年代起 ,创业投资在我国已发展

数年 ,并取得显著的成效 ,推动了技术创新及企业的

发展壮大。然而 ,由于我国资本市场不完善 ,创业投

资以 IPO (首次公开发行 , Initial Public Offerings)

退出投资的机会有限 ,这影响了创业投资的进一步

发展。20世纪 90年代大部分的创业投资资金经过

十多年的发展正面临着退出的问题。我国 2002—

2003年创业投资陷入低谷就是因为创业板没能及

时推出 ,导致之前大量创业企业的资金沉淀无法退

出 ,使得创业投资裹足不前。没有畅通的退出渠道

和合适的退出方式 ,不仅会使现有的创业投资资金

不能循环发展 ,也难以吸引新的资金加入创业投资

行业。国外对创业投资退出方式的选择及影响因素

的研究为我们提供了一些很好的值得借鉴的思路 ,

有助于推动国内研究向更深层次发展 ,为我国创业

投资的发展提供理论指导。

1　创业投资退出方式概述

111 创业投资的退出方式

关于创业投资的退出方式 , 国外主要分为四

种 :首次公开发行 ( Initial Public Offering) 、并购

(M &A) 、回购 (buy2back) 、清算 (liquidation) 。

首次公开发行 ( IPO) : 创业企业成长到一定程

度时通过在证券市场挂牌上市从而使创业资金退

出。IPO通常是创业投资最佳的退出方式 ,该方式

收益较高 ,创业投资者可以获得高额的回报 ,而通过

这一方式 ,企业也得以摆脱投资者的控制 ,获得独立

的决策权。同时由于 IPO 是金融市场对公司的一

种认可 ,有助于树立企业形象及保持持续的融资渠

道等。IPO可分为主板上市和二板上市。主板上市

的门槛较高 ,一般的创业企业很难达到其上市条件 ;

二板市场又称创业板市场 ,是专为中小高科技企业

和创业企业公开上市而设立的证券交易市场 ,如美

国纳斯达克 (NASDAQ)市场、欧盟伊斯达克 ( EAS2
DAQ)市场、温哥华创业板市场 ( CDNX) 、中国香港

创业板市场等。总体而言 ,公开上市难度较大 , 需

要有良好的资本市场条件。

并购 :创业投资者通过另一家企业来兼并或收

购创业企业 ,从而使创业投资退出。以并购方式退

出的创业投资主要有现金并购、股票并购、现金和股

票混合并购三种形式 ,其主要并购方式有 :整体并

购、投资控股并购、资产置换并购、股权有偿协议转

让、二级市场并购等。相对其他几种退出方式 ,并购

有明显的优势 :消除竞争对手 ,取得协同效应 ;避免

破产 ,同时增加创业企业竞争力 ;一次性全部退出 ,

加速创业投资的循环 ;成本低 ,手续简洁等。20 世
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纪 90年代以来 ,并购市场迅速发展 ,并购成为很有

吸引力的退出方式。

回购 :创业企业管理层或员工以现金票据等其

他有价证券购回创业投资家持有的创业企业股份 ,

从而使创业资本退出创业企业。总体而言 ,回购对

创业企业的经营状况有相当高的要求 ,而且投资收

益相对较低。

股份转让 :一般指将投资转让给目标公司经理

层或其它公司。包括股份回购和并购。由于股份转

让具有简单、灵活、费用少 ,成交速度快等优点 ,所以

股份转让在总量上比公开上市多得多 ,虽然收益率

仅为 IPO的 1/ 5 ,但仍不失为创业投资退出的良好

渠道。

清算 :创业企业由于某种原因需要终止时 ,对其

财产、债权、债务进行清理与处置 ,创业资金退出。

以这种方式退出 ,创业资本除了清算时的损失外 ,还

有巨大的机会成本 ,但清算也是企业经营状况恶化

且形势难以扭转时减少损失的最好办法。

112　创业投资退出方式的现况

在实际的资本市场运行中 , IPO 并不是创业投

资退出的最主要方式。美国 ID G的一份统计报告

表明 ,在各种退出方式中 , IPO 仅占 20 % ,并购占

25 % ,企业回购占 25 % ,转售占 10 % ,清算占 20 %。

中国创业投资研究院出具的《2003年中国创业投资

行业调查分析报告》显示 ,创业投资退出方式以股权

转让为主 ,占 82 % ,同时《2004年中国创业投资行业

调查报告》中指出国内企业收购是创业资本退出的

主要方式 ,占 40 %。从国外和国内的创业投资退出

方式来看 ,并购占据了重要的地位 ,成为现阶段较现

实的退出方式。

2　国外研究综述

国外关于创业投资退出方式的研究主要着眼于

创业投资各种退出方式的比较、退出方式选择的影

响因素两个方面。

211　各退出方式的比较研究

对于创业投资各种退出方式的比较 ,Bygrave

和 Timmons证明 ,同等条件下 , IPO 是利润最高的

退出方式 ,研究指出在创业投资各退出方式中 ,各投

资回报倍数 (即投资回报的倍数 = (返回额2投资
额) /投资额)差距显著 , IPO 为 1195 ,并购为 0140

左右 ,回购为 0137 ,清算为 - 0134〔1〕。Relander 和

Syrj¾nen认为 ,由于在很多情况下 ,被投资企业无法

达到上市所需条件 ,所以并购成了主要的退出方

式〔2〕。J eng 和 Wells 则指出 , IPO 是推动创业投资

的动力。尽管 IPO具有很大的吸引力 ,但实际上并

购才是最常见的退出方式〔3〕。

212　退出方式选择的影响因素研究

21211　不同国家退出方式选择的影响因素

不同国家的创业投资退出方式并不相同 ,影响

其退出方式不同选择的因素引起了研究者的兴趣。

MacIntosh分析了影响创业投资退出方式选择的因

素 ,包括创业投资的质量、资产的种类以及创业投资

的持久期 ,这些因素影响了退出的效果。同时指出

创业投资的退出机制能够不同程度地减少创业投资

者和企业新的拥有者之间的信息不对称和代理成

本 ,而不同的退出机制也影响了创业企业新资本的

数量〔4〕。在此基础上 ,Cumming 和 MacIntosh搜集

了美国和加拿大的 248 个创业投资数据 ,经实证研

究发现 ,美国和加拿大的退出行为及创业资本家的

创业—收益间存在明显的不同。特别是 ,研究发现

较美国而言 ,加拿大的创业投资存在着较低的创

业—收益。这种差别可能是因为两国间关于退出的

法律及制度因素的不同造成的〔5〕。Kaplan 和

St romberg则以 1998—2001 年 23 个国家的 70 家

创业投资公司的 145 项投资为基础进行实证研究 ,

也发现现实中各国创业投资退出方式选择存在差

异 ,产生这种差异的主要原因在于各国金融体系的

不同〔6〕。Bruton 和 Ahlst rom试图通过中国创业投

资业的制度观念来解释中国与西方的差异 ,他们指

出在中国各个环节的“关系”渠道对于投资成功要比

在西方国家显得更重要 ,如果创业投资者拥有适当

的关系或者其雇员拥有那些关系 ,他们会更容易成

功地实现退出〔7〕。

21212　同一国家退出方式选择中契约安排的影响

就同一国家而言 ,不同创业投资对退出方式的

选择也有所不同 ,影响这种不同选择的主要因素可

能在于创业投资的契约安排。

1)控制权问题。Black 和 Gilson指出要理清股

票市场与创业资本市场之间的联系需要理解创业企

业家与创业投资家之间的契约安排 ,特别是其中有

关控制的隐性契约很重要 ,隐性契约保证了成功的

创业企业家通过首次公开发行 ( IPO)从创业投资家

那里重新获得控制权 ,而创业投资家也通过这种方

式从联合投资中退出〔8〕。Smith 采用了 367家创业

投资公司的原始数据 ,对创业投资家和企业家采取

的减少关于退出决策冲突的方法进行分析 ,指出控

制退出的能力对创业投资家最初的短期融资的商业
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模式至关重要 ,而且创业投资家可靠的退出减少了

创业企业家自我行为 ( self2dealing ) 的诱惑〔9〕。

Cumming对 17个欧洲创业投资基金所投资的 132

个创业企业进行的 179个投资轮次的契约和退出进

行分析 ,数据显示关于现金流和控制权的契约性质

差异很大 ,为保证有效控制权的契约条款允许使用

的可转换优先证券或混合的债券会导致较低的内部

收益率 ( IRR) ,控制权的分配取决于各种证券使用

中的现金流权的分配。据有关退出的实证分析表明

退出的方式选择和投资收益不仅取决于公司特征 ,

也取决于现金流与控制权的分配〔10〕。

2)优先权问题。Bascha 和 Walz研究了创业投

资过程中退出决策与契约安排的相互关系 ,由于创

业资本家和企业家对不同的退出选择意见相左 ,他

们指出可以在退出中使用可转换证券和预期的达成

一致的 (ex2ante agreed)最优退出策略。可转换证

券的使用有利于选择有效的退出方式 ,实施最优的

退出计划〔11〕。Cumming通过对加拿大各种创业投

资基金和创业企业的创业资本证券进行分析比较 ,

指出网络泡沫化后市场中普通股大量减少优先股明

显增多以保证在公司清算中投资者能够拥有优先

权〔12〕。Litvak从创业投资契约中失误惩罚和优先

待遇权 (walkaway options)的角度来研究有关退出

的控制。他提出投资者的优先待遇权的强度跟监

控、流动性、信息成本、投资者声誉的预期代理成本

呈明显的正相关。并指出创业投资基金使得资本退

出更加困难 ,越大的创业投资基金给予投资者的优

先待遇权越小〔13〕。

21213　其他影响因素

除上述因素外 ,对投资公司的评估以及创业投

资机构本身的特点等也是影响创业投资退出方式选

择的因素。Cumming 和 MacIntosh 通过研究指出

公司评估与 IPO 的可能性成正相关〔14〕。Schwien2
bacher认为投资项目的创新水平和被市场的接受度

决定了退出方式的选择 ,这反映出对投资项目的评

估在创业投资退出方式选择中起很重要的作用〔15〕。

Yohanes 和 Schwienbacher 通过对 1991—1997 年

美国创业企业的多轮次的融资进行回归分析 ,指出

由于各个创业投资机构的投资项目的不同及在投资

联合中的地位差异 ,决定了创业投资家可能会选择

对自己最为有利的退出方式。如以战略投资为目标

的公司制创业投资对其所投资企业选择 IPO 的频

率明显高于并购、清算等方式〔16〕。

3　国内研究进展及展望

国内对创业投资退出方式的研究中 ,一些学者

以国外的资料或数据为依据对创业投资的退出进行

了研究 :俞自由考察了 1982—1995年的德国与美国

创业投资退出方式 ,发现德国创业投资退出路径较

少选择公开上市而较多选择兼并收购 ,而美国则主

要选择 IPO方式退出〔17〕。王晓东、赵昌文和李昆则

从退出收益、退出价格、退出成本、内部控制权激励

效应、退出时效性和退出市场容量六个方面建立了

创业投资的退出绩效评价模型 ,并以美国的数据进

行了实证研究 ,发现以并购方式退出比以 IPO 方式

退出能获得更好的绩效〔18〕。

此外 ,曹欣通过对创业投资退出形式的分析和

效率评价以及各指标体系的分析 ,指出首次公开发

行和企业并购因其退出收益较高而成为创业投资最

主要的两种退出方式 ,破产清算方式因其退出收益

最低所以导致退出绩效也最低 ,往往是一种不得已

而为之的方式〔19〕。程静分析了影响创业投资项目

退出的微观因素 ,包括创业投资基金存续期、创业投

资协议、创业企业股权增值状况、创业资本家的偏好

与创业企业家的偏好 ,并指出对退出方式的选择要

遵循全过程规划和动态选择以及创业资本增值最大

化的一般原则〔20〕。

由于国内对创业投资还没有进行专门统计 ,以

海外上市的国内创业投资企业数据或者国内上市的

国内创业投资企业数据为研究对象 ,建立专门的国

内创业投资企业数据库 ,并结合中国的制度背景对

中国创业投资退出方式进行实证研究将是值得研究

的课题。另外 ,私人股权基金中的收购基金主要以

较成熟企业为投资对象 ,利用收购基金来退出创业

投资 ,将是一个值得关注的发展方向。
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The Summaiy of Research on Venture Capital ’s Exit

Choices and Influencing Factors

CH EN Yu2gang , WAN G Su2sheng , SUN Xiao2hui
( Harbin Institute of Technology Shenzhen Graduate School , Shenzhen

Guangdong 518055 ,China)

Abstract : Successful exit of venture invest ment benefit s circular development of venture capital . This paper reviews t he interrelated literatures

about venture capital exit ways which , includes comparison of all possible exit ways , t he effect s of institution system in different count ries and

t he effect s of cont ract arrangement in t he same count ry. At last ,furt her research aspect s of venture capital exit choices are forecasted based on2
current internal research situation.
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Analysis of Construction Technology Source of Zhejiang Advanced Manufacturing Base

J IAN G Zhi2hua1 ,2 , GON G Jian2li2 , L V Hai2ping2

( Public Administ ration College , Zhejiang University , Hangzhou 310027 , China)

Abstract : The advanced technology is an important base of Advanced Manufacturing Base of Zhejiang Province. This paper uses statistics data

to analyze t he status and problems of market t rade and independent innovations applied in acquiring advanced technologies of Zhejiang Province.

The analysis shows t hat t he market t rade could not meet t he requirement of const ructing Advanced Manufacturing Base. And among t he inde2
pendent innovation modes , Zhejiang Province has weak capabilities in original innovation and integrated innovation. Therefore assimilating ad2
vanced foreign technology will be t he best choice.

Key words : independent Innovation ;advanced manufacturing base ;technology source ;technology int roduction
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