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创业投资的非IPO退出机制研究
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    论文摘要 

    创业资本退出在创业投资体系的整个运作中居于十分重要的地位，要发展创业投资，必须建立退出机制。而我国资本市场发育不完善，

创业板股票市场尚未建立，创业投资要通过IPO方式实现退出的困难很大，本文将着重研究创业投资的非1P0退出方式，从而探索适合我国

当前国情的创业投资的退出机制。 

    本文共分为五个部分。 

    一、非IPO方式是创业投资退出的重要渠道。首先介绍了创业投资的五种主要退出方式：1.公开上市，即IPO；2.并购；3.企业回购：4.

转售；5.清算。然后对IPO与IPO之外的退出方式进行简要比较分析，笔者得出的基本结论是：尽管IPO比非IPO方式取得的回报更丰厚，但

是，通常只有发展较成熟的公司才有可能走向IPO,而非NO的退出方式则可以涉及无论是处于困境中的企业还是取得巨大成功的企业，其

适用空间更为广阔。 

    三、国外非IPO退出方式分析。将国外创业投资的非IPO退出方式划分为出售股份与破产清算两类分别阐述，重点介绍了出售股份的方

式。按照出售股份的对象的不同，可将其分为企业回购与并购，其中并购又可分为两种：“一般并购”和“第二期并购”（即转售）。本

部分对国外出售股份的退出方式的种类、特点、适用条件及实际操作中需要注意的问题作了较为详尽的分析与评述。 

    三、中国创业投资的退出机制。首先通过对我国创业投资专家预期的退出方式与当前创业投资项目退出渠道的现状的分析比较，指出了

三个值得注意的情况及中国创业投资的退出机制面临的五个主要问题。然后在此基础之上，指出现阶段创业投资利用IPO方式退出的难度

很大，研究非IPO的退出机制更具现实意义。本部分对出售股份的退出方式（企业并购与回购）及场外交易进行了较为详尽的分析。就井

购的主体而言，日前我国己拥有一批实力较强的公司，既具备并购的实力又不乏并购的动机，而外资源源不断的涌入也为我国创业投资通

过并购方式退出创造了良好的外部环境。具体而言，创业企业之间进行并购、被跨国公司收购、创业企业直接被大公司或上市公司收购、

与拟中请上市公司合井等 

等方式都是创业投资通过并购方式实现退出的可行途径。由于我国企业回购有法律障碍，应当尽快补充修改有关条款，允许企业在创业投

资扶持的前提下进行企业回购。还应当从政策上放宽对兼并收购活动的融资限制，鼓励各类金融机构为企业回购提供更多的融资方式。口

前创业投资另外一个比较可行的退出方式是通过场外交易市场，近年来，各级技术产权交易所越来越引起了全国众多高科技中小企业和创

业资本的关注，为创业投资机构提供了一个进退的平台。最后，笔者得出的基本结论是：在我国当前的经济与制度环境下，从创业投资的

退出方式来看，应建立以并购为主的退出机制，应从政策上对并购行为予以扶植和引导，以便营造出一种有利于企业并购的市场环境：从

创业投资的退出场所来看，以技术产权交易所为代表的场外交易市场值得大力推广和发展。 

    四、通过上市公司并购实现创业投资的退出。探索以上市公司为收购主体的创业投资的并购退出之路，是建立以并购为主的创业投资的

退出机制中极为重要的一环。本部分通过对我国上市公司与创业企业进行资产重组的可行性以及上市公司开展创业投资的分析，总结了实

践中通过上市公司并购实现创业投资的退出的四种主要方式：1)上市公司并购创业企业；2)利用上市公司“壳资源”；3)与拟中请上市公

司合并；4)和上市公司共同投资。笔者得出的基本结论是：在我国现阶段上市公司己具备条件成为并正在成为创业投资所投项日的主要承

接者，对创业资本而言，通过与上市公司的重组，把投资的项目通过上市公司来间接输入资本市场，就等于找到了一个打通资本市场的管

道，这实际上是对主板市场的间接利用。在我国创业板市场尚未建立的情况下，利用我国上市公司战略性重组这一大背景，寻找上市公司

与创业投资的结合点，间接利用主板市场实现创业投资的退出也许是当前最为有效的一种途径。 

    五、非IPO与IPO:硬币的两面—兼结语。阐述了创业投资的非工PO与IPO的退出渠道之间的辨证关系，指出二者是互为补充而不是相互替

代的，二者共同构成一个完整的创业投资退出机制。 
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