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第一章 投资银行概述

投资银行业的精髓是它对经济的推动力、以及永远使
人充满激情的复杂性和创新性。

——罗伯特·库恩
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1.2  投资银行的存在形式和组织形式
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第1章 投资银行概述
本章提要

⚫ 投资银行是主营资本市场业务的金融机构，是金融市场中

最为活跃的一支力量。

⚫ 本章首先定义了投资银行的概念，比较了投资银行与商业

银行，概括了投资银行的主要业务，然后介绍了各国投资

银行的存在形式和组织形式、投资银行对经济的促进作用，

并从经济学角度对投资银行的功能进行解释，最后介绍了

我国投资银行的发展状况。



第1章 投资银行概述
重点与难点

• 投资银行的基本概念以及基本业务

• 投资银行与商业银行的异同

• 了解投资银行在美国、欧洲、英国、日本等主要国家和地
区的存在形式

• 了解投资银行的简要发展历史

• 了解投资银行主要的组织形式及其各种组织形式的优缺点

• 理解投资银行对经济的促进作用

• 由经济学的角度来解释投资银行的功能

• 了解我国投资银行的简单发展历史以及经营特点



1.1 投资银行的定义及基本业务

本节内容

 1.1.1 投资银行业务的定义

 1.1.2 投资银行与商业银行

 1.1.3 投资银行的主要业务



1.1.1 投资银行业务的定义

包括金融机构的全部
业务，从国际承销业
务到零售交易业务以
及其他许多金融业务。

包括所有资本市场的活
动，从证券承销、公司
融资到并购，以及基金
管理和风险投资等，但
不包括不动产经纪、保
险和抵押贷款业务。

投资银行业务只限于某
些资本市场业务，着重
于证券承销和公司并购，
但不包括基金管理、风
险投资、商品交易、风

险管理交易

投资银行业务仅限于
从事一级市场证券承
销和资本筹措、二级
市场证券交易和经纪

业务

罗伯特·库恩的四种定义 

最广泛的定义 较广泛的定义

较狭义的定义 最狭义的定义



1.1.1 投资银行业务的定义

• 更好的定义：与直接融资相关的投融资业
务
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1.1.1 投资银行业务的定义

• 更好的定义：与直接融资相关的投融资业
务，并与金融市场相连接。

直接融资
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全球主要国家融资模式对比

2023 SIFMA Capital Markets Fact Book

https://www.sifma.org/wp-content/uploads/2022/07/2023-SIFMA-Capital-Markets-Factbook.pdf


思考：

• 为什么阿里、百度、京东、拼多多、蔚来、小鹏、理想、
网易、新浪、搜狐、新东方、爱奇艺、哔哩哔哩、知乎、
有道在美国上市？

• 为什么腾讯、小米、美团、快手等公司在香港上市？
• 为什么美国会宣布从2022年3月开始，多家中概股开始

陆续被美国证监会列入“预摘牌名单”？
• 为什么从2022年开始，至少有8家A股上市公司宣布从

纽交所退市，除了中国东航和南方航空之外，还有华能
国际、中国石化、上海石化、中国铝业、中国人寿和中
国石油。此外，中国石化还宣布将其美国存托股从伦敦
证券交易所退市。（截止2023年1月19日）



1.1.2 投资银行与商业银行

• 投资银行与商业银行区别

证券发行人

投资银行

投资者
（股东）直接发生财产权利关系

资金流动 资金流动

投资与被投资关系

图1    投资银行的直接金融作用



1.1.2 投资银行与商业银行

• 投资银行与商业银行区别

借款人

商业银行

存款人
没有任何财产权利关系

资金流动
资金流动

债权/债务 债权/债务

图2   商业银行间接金融中介作用



1.1.2 投资银行与商业银行

投资银行 商业银行

本源业务 证券承销与交易 存贷款业务

融资功能 直接融资 间接融资

活动领域 主要活动于资本市场 主要活动于借贷市场

业务特征 难以用资产负债表反映 表内与表外业务

利润来源 佣金 存贷款利差

风险特征
一般情况下，投资人面临的风险

较大，投资银行风险较小

一般情况下，存款人面临的风险

较小，商业银行风险较大。

经营方针 在风控下，稳健与开拓并重
追求安全性、盈利性和流动性的

统一，坚持稳健原则



1.1.2 投资银行与商业银行
• 投资银行和商业银行的关系

➢ 早期——自然分业阶段
• 如英国的商人银行。再如美国最大的投资银行美林

公司，在19世纪20年代创建之初，就是一家专门经
销证券和企业票据贴现的商号。 

➢ 19世纪末20世纪初期——自然混业阶段 

➢ 20世纪30年代大危机后——现代分业阶段
• 一般认为，摩根-斯坦利公司的成立，标志着现代投

资银行的诞生。  

➢ 20世纪90年代以来——现代混业阶段



1.1.3 投资银行的主要业务
业务种类 业务内容

一级市场业务 为企业融资、为政府部门筹资、证券承销

二级市场业务 充当经纪商、充当自营商、充当做市商

基金管理业务 基金设立与证券组合管理、合伙基金管理、受托理财

企业并购业务 企业兼并、收购、改组

资产证券化业务 抵押贷款型、抵押转付型、资产支持型

项目融资业务 融资租赁、BOT融资、项目债券融资

私募投资业务 私募基金设立、股权投资或者证券投资、推动企业上市或者并购

其他业务 信息咨询、衍生工具交易、金融产品创新



投资银行的创收来源

2023 SIFMA Capital Markets Fact Book



1.2投资银行的存在形式和组织
形式

• 本节内容

 1.2.1 投资银行的存在形式

 1.2.2 投资银行的组织形式



1.2.1 投资银行的存在形式

• 历史背景

– 投资银行最初产生于欧洲，其雏形可追溯到15世纪欧洲
的商人银行。

– 早期商人银行的主要业务是通过承兑贸易商人的汇票提
供融资，18世纪开始销售政府债券和贴现企业票据，19

世纪开始随着公司的发展而开始进行股权融资，20世纪
以后证券二级市场业务迅速发展，投资银行业务开始越
发偏向于证券交易。



1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行
发展历史：

美国

投资银行

欧洲大陆

全能银行

英国

商人银行



1.2.1 投资银行的存在形式
• 典型投资银行发展历史

–美国的投资银行（Investment Bank）
• 19世纪末20世纪初，美国的银行都处于自然的混业经营阶段，商
业银行既经营存贷款业务，也经营投资业务。

• 1933年，美国国会通过银行法（Banking Act of 1933）或称格拉斯
-斯蒂格尔法（Glass- Steagall Act），明令禁止商业银行投资证券

经纪业务，投资银行亦不得从事吸收存款及办理放款等商业银行
的业务，即分业型模式至此开始即分业型模式至此开始，美国发
展出独立的投资银行体系。

• 1999年美国通过“金融服务现代化法案”，废除格拉斯-斯蒂格尔

法案中禁止银行拥有证券关系企业之规定，并允许银行控股公司
可以不受限制从事证券承销、买卖以及共同基金业务、保险业务，
打破了20世纪30年代以来美国银行，证券和保险业之间的法律壁
垒。



1.2.1 投资银行的存在形式

• 典型投资银行发展历史

–美国投资银行危机

• 美国自2008年开始了次贷危机，华尔街的前五大投资银行都陷入

了前所未有的困境，贝尔斯登和美林证券相继被商业银行收购，

雷曼兄弟宣告破产，而摩根斯坦利和高盛则向联储申请转型为银

行控股公司，华尔街原先的独立投行模式就此结束。



1.2.1 投资银行的存在形式

◆危机之后，美国的投资银行正处于调整中，无论是经营
者还是监管者，都在寻找更加适宜的模式

金融危机中独立投行深陷危机的主要原因
• 第一，独立投行的盈利模式过于依靠自营业务，因而加大了经
营杠杆，提升了风险。

• 第二，这些投行的内部风险控制缺乏、激励机制存在短期倾向。

• 第三，监管机制存在重大问题。

• 沃尔克法则：银行不再允许从事自营交易；银行投资于对冲基金和私募

股权基金的资金总额不得超过该基金总额的3%，且银行投资于这些基金

的资金总额不得超过核心资本的3%。

• 特朗普：反对沃尔克法则

https://www.sifma.org/explore-issues/volcker-rule/


1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行发展历史

• 欧洲大陆全能性银行（Universal Bank）

• 欧洲大陆投资银行业采取商业银行业务与投资银行业务相结合的
模式，即全能银行。

• 发展历程及原因

• 首先，银行与企业之间关系密切是决定欧洲的投资银行之所以发
展成为“全能银行”的主要原因。

• 其次，欧洲大陆各国国内股票市场的相对不发达和欧洲债券市场
的规模庞大，决定了欧洲大陆投资银行的发展模式。

• 再次，法规提供的便利也是欧洲大陆全能银行形成的重要原因。

• 最后，银行自身发展的需要是欧洲大陆投资银行成为全能银行的
内在动力。



1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行发展历史

•欧洲大陆全能性银行（Universal Bank）

•欧洲大陆全能银行发展至今，主要凭借资金和网络两
大优势而与美日的投资银行进行激烈竞争。

•欧洲大陆全能银行以商业银行业务为基础，更易于
集聚雄厚的资金做后盾，其进行投资银行业务具有
明显的资金优势；

•全能型银行与企业关系密切，它通过控股组成财团
从而拥有众多客户，而且其商业银行业务已经形成
全球性分支机构网络，此为欧洲大陆全能银行的第
二大优势。



1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行发展历史

• 英国的商人银行(Merchant Bank)

• 商人银行是投资银行在欧洲的叫法，它是指那些从事公司并
购、资产管理、保险、外汇、以及参与风险投资的金融机构。

• 发展历史

• 商人银行早期只是做票据承兑业务的商人，愿意以自身信用
为别的商人提供汇票承兑业务，收取一定手续费，之后，这
些商人就从贸易中分离出来，改而专门从事票据承兑，称为
承兑行（Discount House）。这些承兑行起初只做一些商业
银行涉足较少的业务，之后逐步开始做债券和股票的发行。
随着股票和债券的发行规模的扩大以及证券交易的日益活跃，
英国的商人银行逐步壮大起来。



1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行发展历史

• 英国的商人银行(Merchant Bank)

• 在经历了民营化、企业并购浪潮以及证券市场的变革以后，
英国的商人银行逐步发展壮大起来，形成了与商业银行共同
经营投资银行业务的格局。

• 目前的商人银行主要业务有：中长期借款、公司理财、新股
发行和承销、公司并购咨询和融资、债务改组、风险投资等。



1.2.1 投资银行的存在形式

典型投资银行发展历史

• 日本证券公司

• 日本的证券公司历史悠久，早在明治维新时期就出现了证券
公司的雏形。

• 1947年，日本政府颁布了《证券交易法》，标志着投资银

行和商业银行分业经营模式的确立和现代投资银行业的诞生。

• 20世纪60年代，随着日本经济的腾飞，日本的证券公司也
飞速发展起来，并在为国民经济发展筹集资金方面发挥了巨
大的作用。

• 与此同时，日本政府开始逐步开放资本市场，日本的证券公
司也跨出国门，在国际资本市场中占据重要地位.



1.2.1 投资银行的存在形式
典型投资银行发展历史

• 日本证券公司

• 由于历史的原因，日本的投资银行业始终缺乏充分竞争的市
场机制，垄断相当严重。

• 四大券商在很大程度上操纵和控制着日本证券市场，它们包
揽了一级市场上80%的承销业务，二级市场上的大宗买卖也
多由它们代理。

• 日本投资银行业缺乏充分的竞争机制还表现在固定费率上，
以手续费为主要收入，缺乏灵活性。

• 基于互利的原则，证券公司秉承“追随客户”的原则，倾其
所能为大客户服务，从而使得证券公司不惜违反证券法规为
其提供内幕消息，甚至动用自有奖金来弥补企业经营上的损
失。



1.2.2 投资银行的组织形式

– 在投资银行200多年的发展历史中，其组织形式经历

了长期演变，由早期的合伙制演变为公众公司，并
进而成为银行控股公司。

– 不同的组织形式具有不同的特点，其选择是由当时

的经济发展、法律制度、经营特点决定的。

组织形式发展

1.合伙制：早
期投资银行的

组织形式

2.公众公司：
现代投资银行
的组织形式

3.银行控股公
司主导的投资

银行



1.2.2 投资银行的组织形式

1.合伙制：早期投资银行的组织形式

•早期的投资银行除了一些家族企业外，大多数采用了合
伙制企业的组织形式。合伙制企业是指由两个或两个以
上合伙人拥有公司并分享公司利润，合伙人即为企业主
人或股东的组织形式。

•其主要特点是：

•合伙人共享企业经营所得，并对经营亏损共同承担无
限责任；

•它可以由所有合伙人共同参与经营，也可以由部分合
伙人经营，其他合伙人仅出资并自负盈亏；

•合伙人的组成规模可大可小。



1.2.2 投资银行的组织形式

1.合伙制：早期投资银行的组织形式

• 合伙制的缺点

• 1.承担无限责任的风险

• 随着投资银行杠杆率的上升以及证券市场的波动，投资银行
破产可能性大为增加，这使得合伙人开始担心他们承担的无
限责任。

• 2.扩充资本金的压力

• 由于无限责任的约束，合伙制企业体现了融资难的缺点。

• 3.激励机制的弊端

• 合伙制投资银行对优秀业务人员的最高奖励就是接纳其成为
合伙人，但是这种激励机制首先需要漫长的等待时间；

• 其次，合伙人的激励机制难以普惠，对大多数员工无法实施；

• 还有，合伙人的激励机制会影响人才的流动机制。



1.2.2 投资银行的组织形式

2.公众公司：现代投资银行的组织形式

• 50年代末，美国的投资银行开始转型为现代公
司，先是私有公司，然后成为上市的公众公司。

• 而从70年代开始，投资银行又开始由非上市的
有限责任公司向公众公司转型。

• 美国投资银行由合伙制改为股份制并上市，在
多方面得到了提升：募集到大量资本、充实了
资本金；股票期权得以实施并成为了普遍的激
励机制；信息披露增加了投资银行的透明度，
投资银行增添了市场外部约束机制等等。
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2.公众公司：现代投资银行的组织形式

• 公众公司的组织形式的缺陷

• 1.企业文化的转变或丧失

• 在合伙制时代，各投资银行都形成了彼此之间大相径庭的企
业文化。

• 2.激励约束机制变味

• 投资银行成为上市公司后，股权的分散化进一步形成，使得
公司管理层独大现象普遍，上市公司无法形成合伙制相应的
责任约束机制。

• 3.风险管理的缺失

• 投资银行虽然也有其内在的风险控制机制，但是由于投行的
本性是靠承担风险而获得利润的，他们是风险的始作俑者。
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3.银行控股公司主导的投资银行

•在美国，银行控股公司起先是商业银行进入包括投资
银行业及其他金融甚至非金融业务的替代方式。

• 2008年金融危机中幸免于难的高盛和摩根斯坦利都放
弃了独立投资银行的身份而选择成为银行控股公司。

•原先的商业银行和投资银行最后殊途同归，都通过银
行控股公司来经营投资银行业务。
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3.银行控股公司主导的投资银行

• 银行控股公司的优势

• 从业务经营范围看，多元化经营提高了银行控股公司的风险应对
能力。

• 从业务种类看，商业银行的信用卡业务和金融零售业务等都决定
了银行控股公司的风险防范能力较强。

• 救助渠道的保障作用。

• 银行控股公司模式也有其缺陷

• 银行控股公司很容易引起内部风险在各部门机构间传递，引起一
损俱损。同时在银行控股公司的经营中容易出现利益冲突，形成
内幕交易、关联交易等。最后，银行控股公司存在贪大求全的经
营特点，这会损害到投资银行的专业特色，投资银行被商业银行
和其他金融机构的经营文化所同化，影响其专业能力和效率。



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如

要下载或阅读全文，请访问：https://d.book118.com/94802101614

3007011

https://d.book118.com/948021016143007011
https://d.book118.com/948021016143007011

