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Abstract. In order to further study the investment loan linkage business of commercial banks, this 

paper reviews the theories and empirical literatures of commercial banks carry out the investment 

loan linkage business in the field of venture capital in recent years. Summarized the main 

motivations and advantages of commercial banks to carry out investment loan linkage business; 

channels and models of commercial banks to carry out investment loan linkage business, the 

mechanism of the commercial banks to carry out investment loan linkage business; practice and risk 

control and other aspects of the research results of commercial banks to carry out investment loan 

linkage business. The above contents are briefly reviewed, and hope to be able to promote the 

development of commercial bank investment business linkage.  
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中文摘要. 为进一步深入的开展对商业银行投贷联动业务的研究，本文梳理了近年来关于商

业银行介入风险投资领域，开展投贷联动业务的主要理论和实证文献。主要概述了商业银行

开展投贷联动业务的动因与优势；商业银行开展投贷联动业务的渠道和模式、商业银行开展

投贷联动业务的机制；商业银行开展投贷联动业务的实践及风险防控等方面的研究成果，并

进行了简要评述。以期推动商业银行投贷联动业务的发展。 
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1．引言 

我国金融体系以间接融资为主，商业银行擅长为传统重资产行业提供金融服务，而科技

型中小企业轻资产的特点导致了商业银行在对科技型中小企业提供信贷支持时面临着风险与

收益极度不匹配的困境。因此投贷联动业务是商业银行为解决科技型中小企业融资难问题，

通过一定渠道介入风险投资领域的一种创新融资模式。2015年3月，国务院发布《关于深化体

制机制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》，提出要选择符合条件的银行业金融机

构，探索试点投贷联动。2016年3月，“投贷联动”作为助推创新创业的金融动力，被首次写

入《2016年政府工作报告》。2016年4月20日，银监会、科技部、人民银行联合印发了《关于

支持银行业金融机构加大创新力度开展科创企业投贷联动试点的指导意见》，标志着投贷联

动试点工作正式启动，也标志着商业银行进行股权投资的综合化经营正式起步。本文通过对

近年来国内外关于商业银行介入投资领域开展投贷联动业务的相关文献进行分析与总结，以

期推动商业银行投贷联动业务的发展。 

2．商业银行开展投贷联动业务的动因与优势 

国外大多数的商业银行是混业经营，商业银行介入VC/PE作为商业银行开展投资银行业

务的一种实践较多，在商业银行进入投资领域的动因与优势方面，Fiet和Fraser（1994）[1]通

过调研获得银行机构对于介入风险投资看法，使用股票价格指数分析介入风险投资实现组合

多样化带来的影响，对银行进入这个行业的净效益进行研究，从而得出银行进入风险投资领

域的潜在收益。Mason和Harrison（1996）[2]提出在非正式的风险资本市场上银行具有优势，

应当积极参与创业投资，改变由于宏观经济变化以及银行贷款行为变化造成的中小企业面临

着融资更加困难的环境的现状。Jordi Canals（1997）[3]提出开展私募股权投资等业务不仅可

以改善商业银行当前投资渠道狭窄产品单一的现状，获得更高的投资收益，还可以通过覆盖

企业现在与未来的投资风险从而降低商业银行经营所承担的总体风险。Joseph F Sinkey（2002）
[4]认为商业银行的优势有三点：客户资源众多、信息优势强大、营销网络庞大。因此商业银

行开启投资业务可以很快形成规模效益，提高效率，形成强大的竞争力。 

国内研究方面，王中、卞英丹（2008）[5]认为商业银行由于自身特性无论是在资金规模、

客户资源还是交叉销售方面都有着其他金融机构无法比拟的优势，商业银行介入私募股权投

资市场并开展竞争既推动了私募股权融资的发展，也拓展了自身的业务领域，增加了中间业

务收入。鲍丹丹（2008）[6]认为银行业在我国最具资金实力、有着长期投资的经验，对风险

企业投资虽然有着较高风险，但只要有效控制风险将商业银行部分资金投入风险投资市场，

将对解决风险投资的困境有极大帮助。李卢霞（2010）[7]认为资金实力最为雄厚的商业银行

参与PE业务有着极大的优势。商业银行拥有的充足的资金储备远远高于其他金融机构，由于

自身业务掌握着大量企业发展信息有着较强的项目选择能力，同时还拥有着较为完善的专业

技能和人员储备，是开展PE业务的重要保证。李佳音（2010）[8]认为从商业银行的角度可以

看出私募股权投资是满足客户多元化需求、提高银行服务水平和盈利能力的重要业务，商业

银行由于有着优质的客户资源、拥有专业的风险管理团队、雄厚的资金实力，为商业银行开

展投贷联动创造了有利条件。 

3．商业银行开展投贷联动业务的模式和机制 

鉴于国外投贷联动模式的发展，我国学者也逐渐将研究视角聚焦在这一创新融资模式上，

一些学者提出我国商业银行也可以在一定的前提条件下进入投资领域。康芸（2007）[9]指出

风险投资对于知识型产业的中小企业成立与发展起到重要影响，在保证信贷资金安全的前提

下探索商业银行介入风险投资领域的途径、介入创业投资领域对于扩大中小企业的融资渠道

以及提高商业银行资金收益、扭转经营困境有着重要的意义。张陆洋、刘崇兴和范建年（2007）
[10]提出商业银行雄厚的资金实力是创业投资金融支持体系的重要支撑，并对如何引导商业银
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行将其富余资金投入至风险投资领域进行分析。刘飞宇、蒲勇健（2009）[11]通过分析我国商

业银行介入风险投资领域的现有模式的特点以及局限性，提出要从近期与远期两个层次考虑

引入风险投资机制，考虑风险与收益问题，设计出更适合介入风险投资领域的创新模式。一

方面提升商业银行的成长和发展的能力，另一方面推动我国风险投资领域的快速发展，为商

业银行未来全面进入风险投资领域提供参考。王元龙、田野（2009）[12]通过分析我国商业银

行参与创业投资的现状以及制约因素，指出我国商业银行可以通过加大贷款力度、深化中介

服务、积极介入创业投资基金设立等形式进一步参与到创业投资中，同时也要注意加强风险

管理和人才积累。 

在商业银行进入投资领域后，针对我国商业银行参与风险投资的模式，我国部分学者也

进行了相关研究。李霁友（2004）[13]提出，商业银行在政策允许的条件下可适度参与风险投

资，可以通过特别投资部门自己筹建风险投资公司、入股风险投资基金或者投资二板市场三

种方式参与风险投资。康芸、刘曼红（2010）[14]提出了我国商业银行参与风险投资的三种形

式：内部组件风险投资公司、入股风险投资基金、购买中小板或创业板股票。目前来看我国

商业银行参与风险投资的应采取前两种形式相结合的模式，即贷款与企业股权、期权挂钩。

何峥（2004）[15]在对比国内外商业银行参与风险投资的模式的基础上，结合我国发展现状提

出，我国商业银行可以通过参股风险投资公司参与风险投资，与风险投资公司共同出资设立

风险资金，通过分红获得收益。何小锋、胡渊（2008） [16]通过对国内外金融机构投资FOF案

例的研究，分析了私募股权投资基金领域FOF的运作状况与管理方式，以及FOF出现与发展

的优势所在。选择花旗银行为其中一个案例分析了金融机构构建包含FOF的私募股权投资体

系必要性，并提出政策建议。赵光明（2010）[17]提出我国商业银行PE业务虽然受到政策性限

制，但依然采取变通的方法进入了PE领域，目前已经形成了特批模式、子公司模式、财务顾

问模式和理财产品模式四种基本的业务模式。 

商业银行、企业以及风险投资机构三个主体参与的风险收益分配是投贷联动成立的基础。

林琳（2001）[18]构建了在多方约束条件下，商业银行、企业和风险投资机构的三方博弈模型，

并通过分析得出三方博奕的最优决策，从而对不同类型的企业会选择何种融资方式进行考察。

晏文隽（2009）[19]通过构建银行、风险投资机构、创业企业家三者间的委托代理模型，分析

了我国投贷联盟的风险收益分配问题，研究了在风险投资中三种投资组合的委托代理关系，

从而得出最优权益分配。肇启伟、刘璐和姚露（2012）[20]对投贷联动成立的基础以及准入条

件进行了研究。在Catherine Casemate（2003）[21]模型的基础上，利用公司金融理论和委托代

理理论，分析探讨了投贷联盟的两种模式并构建这两种模式的数理模型。从风险收益角度对

比了在采取不同的投贷联盟模式下对科技型中小企业、风投机构以及商业银行的准入门槛。 

4．商业银行开展投贷联动业务的实践及风险防控 

我国商业银行在开展投贷联动业务的实践中，应当通过借鉴国外的投贷联动模式健全自

身发展模式。王婵、田瑞增（2012）[22]认为可以通过借鉴美国硅谷银行投资模式，建立健全

商业银行的创业企业信用担保体系、丰富与创业投资公司的合作模式、建立专业行业金融团

队、完善增值服务体系，通过金融创新实现商业银行与创业投资的双赢。中国银行业协会商

业银行投贷联动研究课题组（2015）
[23]

提出，我国应借鉴英国中小企业成长基金（Business 

Growth Fund，BGF）尝试构思打造“中国版BGF”—“小微企业成长基金”。进一步改善国

内小微企业，特别是成长型科技企业的融资环境，对投贷联动模式进行深入探讨，开拓出一

条多方共赢的新路径。蔡洋萍、肖勇光（2014）[24]以国家开发银行为例，探讨我国商业银行

投贷联动模式选择构想。提出国开行的中小企业信贷业务通过与外部机构进行合作，将机构

所拥有的资源汇聚在平台内，解决了产业投资项目来源问题。通过产业投资平台与信贷合作

部门相互推选客户，在节省成本同时降低投资与贷款项目风险。 

在商业银行投贷联动业务的逐渐展开中，关于风险防控的相应的对策建议则显得尤为重

要。胡志鑫（2010）[25]认为商业银行是否可以成功参与风险投资的决定性因素就在于风险控
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制的好坏，所以设计一套完善的，将内部风险控制机制和外部的金融监管体系很好地融合在

一起风险控制机制对于商业银行来讲是至关重要的。胡艳、刘霞（2010）[26]对商业银行开展

投资银行业务所面临的各种风险进行研究分析，并针对这些风险提出了防范措施，包括实行

综合投资分散风险，成立对应的部门对投资业务进行精细管理等。卜祥瑞（2015）[27]提出投

贷联动模式是一种创新的融资活动，但是它并没有改变银行在借贷活动中的基础性风险管控

目标，存在着六大法律风险。商业银行必须对投贷联动的相关法律风险有着非常明确地认识，

加大相关业务流程的整合与培训力度，完善相关多元化纠纷解决机制，加快修订《商业银行

法》等法律规范。 

5．简要评述 

本文主要概述了商业银行开展投贷联动业务的动因与优势；商业银行开展投贷联动业务

的渠道和模式、商业银行投贷联动业务的机制；商业银行开展投贷联动业务的实践及风险防

控等方面的研究成果。可以看出，目前国内外学术界和业界针对商业银行投贷联动机制的理

论与实证研究成果相对较少。因此，对投贷联动下风险投资对科技型中小企业信用风险的影

响机理及其实证检验、投贷联动下风险投资对科技型中小企业贷款的增长效应等问题的研究，

才刚刚起步。本项目将探索投贷联动下风险投资对科技型中小企业信用风险的影响机理，并

在此基础上提出完善商业银行投贷联动机制的政策建议。 
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