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文 /清科研究中心

政府引导基金发展加速各地应强化甄选及监管
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年 来 袁 我 国 的 政 府 引 导 基 金 在 国 家

政 策 的 强 势 推 动 下 发 展 得 如 火 如

荼 袁 尤 其 是 随 着 国 内 资 本 市 场 的 复

苏 尧 中 小 板 的 逐 步 壮 大 和 创 业 板 的 推 出 袁 由
地 方 政 府 设 立 引 导 基 金 的 热 潮 逐 步 席 卷 全

国 袁 各 省 尧 市 尧 自 治 区 分 别 制 定 出 台 了 适 合
本 地 的 政 府 创 业 投 资 引 导 基 金 设 立 方 案 遥
同 时 北 京 尧 上 海 尧 深 圳 尧 成 都 尧 天 津 等 投 资 资
本 云 集 城 市 的 政 府 引 导 基 金 发 展 一 路 高 歌

猛 进 袁 民 间 企 业 与 产 业 园 区 云 集 的 一 些 二

线 城 市 也 先 后 跟 进 创 立 政 府 引 导 基 金 扶 持

当 地 经 济 发 展 袁 政 府 引 导 基 金 将 成 为 创 业

投 资 产 业 和 中 小 企 业 发 展 的 全 新 平 台 遥

大 中 华 区 著 名 创 业 投 资 与 私 募 股 权 研

究 机 构 清 科 研 究 中 心 最 新 推 出 的 叶 2010 政
府 引 导 基 金 专 题 研 究 报 告 曳 中 对 国 内 具 有

代 表 性 的 政 府 引 导 基 金 进 行 了 详 细 分 析 遥
2006 年 3 月 22 日 由 国 家 开 发 银 行 与 中 新 创
投 共 同 组 建 的 苏 州 工 业 园 区 创 业 投 资 引 导

基 金 是 国 内 引 导 基 金 的 典 范 袁 总 规 模 攻 击

10 . 00 亿 元 袁 截 止 到 2009 年 9 月 完 成 全 部 投
资 袁 共 参 股 了 16 家 基 金 袁 基 金 因 其 野 以 引 导
基 金 之 名 袁 行 市 场 化 之 实 冶 而 成 为 创 投 眼 中
难 得 的 优 质 本 土 LP 遥 上 海 浦 东 科 技 园 区 创

业 投 资 引 导 基 金 成 立 于 2006 年 袁 资 金 规 模

10 亿 元 人 民 币 袁 其 运 作 模 式 开 创 出 引 导 基

金 野 走 出 去 冶 投 资 外 资 VC 的 先 河 遥 2009 年 3
月 袁 安 徽 省 创 业 渊 风 险 冤 投 资 引 导 基 金 成 立 袁
总 规 模 预 计 达 10 亿 元 以 上 袁 基 金 除 了 直 接

向 社 会 公 开 招 募 创 投 基 金 外 袁 还 与 合 肥 尧 芜
湖 尧 蚌 埠 三 市 合 作 袁 让 其 自 行 招 募 社 会 资

金 袁 将 发 挥 1 院 6 甚 至 更 高 的 放 大 倍 数 遥

此 外 袁 素 有 野 红 色 创 投 冶 之 称 的 深 圳 创
新 投 于 2005 年 开 始 思 索 建 立 政 府 创 业 投 资
引 导 基 金 袁 秉 承 野 立 足 深 圳 尧 面 向 全 国 冶 的 宗
旨 袁 以 政 府 引 导 基 金 的 形 式 创 建 全 国 性 网

络 遥 2006 年 高 交 会 期 间 袁 创 新 投 与 七 个 地 方
政 府 就 创 业 投 资 引 导 基 金 签 约 袁 目 前 已 在

北 京 尧 上 海 尧 香 港 尧 苏 州 尧 湘 潭 尧 襄 樊 等 地 设
有 区 域 性 引 导 基 金 袁 合 作 伙 伴 遍 及 全 国 遥 值
得 一 提 的 是 袁 2009 年 10 月 30 日 国 家 发 改 委 尧
财 政 部 与 北 京 尧 上 海 尧 深 圳 尧 重 庆 尧 安 徽 尧 湖
南 尧 吉 林 七 省 市 人 民 政 府 联 合 设 立 创 业 投

资 基 金 袁 推 出 首 批 20 支 创 投 基 金 进 行 试

点 袁 总 募 集 资 金 量 90 亿 元 袁 其 中 中 央 政 府 注
资 10 亿 元 尧 地 方 政 府 10 亿 元 尧 社 会 募 集 70
亿 元 遥 20 支 创 投 基 金 将 全 部 由 七 省 市 政 府
选 定 袁 根 据 当 地 研 发 优 势 尧 产 业 基 础 和 地 方
特 点 来 确 定 专 业 领 域 投 向 遥

总 结 来 看 袁 纵 观 我 国 引 导 基 金 的 区 域

分 布 袁 可 以 看 到 在 经 济 发 达 的 东 部 地 区 引

导 基 金 的 设 立 较 多 袁 而 中 尧 西 部 经 济 欠 发 达
地 区 设 立 的 引 导 基 金 较 少 遥 另 外 袁 从 政 府 引
导 基 金 的 规 模 来 看 袁 10 亿 元 人 民 币 是 目 前

政 府 引 导 基 金 的 普 遍 规 模 袁 推 算 分 散 到 每

个 子 基 金 平 均 仅 有 4000 - 5000 万 元 袁 对 于 一

个 大 中 型 创 投 及 私 募 股 权 投 资 机 构 来 说 资

金 量 较 少 袁 吸 引 力 不 足 遥 此 外 袁 政 府 引 导 基
金 在 发 展 的 过 程 中 仍 存 在 基 金 资 金 来 源 缺

少 持 续 性 尧 寻 租 问 题 显 现 尧 基 金 管 理 机 构 能
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成立时间 基金名称 设立方 投资范围 规模(亿元 )

1999.8 上海创业投资有限公司 上海政府 全国 6.00
2001.3 天津创业投资有限公司 天津市政府 天津 2.00

2005.9 江苏高科技投资集团有限公司 江苏省政府 江苏 10.00

2006.1 上海浦东新区创业风险投资引导基金 上海浦东新区政府 上海浦东新区 10.00

2006.9 北京市海淀区创业投资引导基金 北京海淀区政府 北京海淀区 5.00

2006.9 苏州工业园区创业投资引导基金 中新苏州工业园区创业投资有限公司、国家开发银行 全国 10.00

2006.9 新疆自治区科技风险投资基金 新疆自治区政府 新疆 N/A
2007.12 天津滨海新区创业风险投资引导基金 天津滨海新区管委会、国家开发银行 天津渤海新区 20.00

2007.12 吉林省创业投资引导基金 吉林省政府、国家开发银行 吉林 10.00

2007.9 扬州市创业投资引导基金 扬州市政府 扬州 1.00

2007.9 西湖区中小企业产业引导基金 西湖区政府 杭州市西湖区 2.50

2008.12 陕西省创业投资引导基金 陕西省政府、国家开发银行 陕西 10.00

2008.12 湖北省创业投资引导基金 湖北省政府 湖北 6.00

2008.5 西安高新区创业投资引导基金 西安市政府 西安 6.00

2008.7 北京市中小企业创业投资引导基金
北京市政府、启迪创业投资有限公司、深圳市创新投资集团有限公司、北京晨光创业投资

有限公司、中国银河投资管理有限公司、张江汉世纪创业投资有限公司
北京 8.00

2008.7 苏州吴中国发创业投资基金
苏州吴中区区政府、苏州市国发创业投资控股有限公司、苏州吴中创业投资有限公司、苏

州双冠创业投资有限公司、苏州南亚集团、苏州第一建筑有限公司、沧浪建设集团
苏州 3.00

2008.8 重庆市科技创业风险投资引导基金 重庆市政府 重庆 10.00

2008.8 山西省创业风险投资引导基金 山西省政府、国家开发银行 山西 8.00

2008.9 杭州桐庐县创业投资引导基金
桐庐国有资产投资有限公司、联合动力能源公司、电联创业投资公司、杭州通汇创业投资

公司
桐庐 0.03

2009.1 创业投资基金 中央财政、北京、上海、深圳、安徽、湖南、重庆、吉林等七省政府 同前七省 90.00

2009.3 浙江省创业风险投资引导基金 浙江省财务开发公司 浙江 5.00

2009.3 成都银科创业投资公司 中国进出口银行、成都高新投资集团有限公司、成都投资控股集团有限公司 全国 15.00

2009.3 珠海创投引导基金 珠海市政府 珠海 1.00
2009.6 福建省创业投资资金 福建省政府 福建 6.00

2009.6 河北省创业投资引导基金 河北省政府 河北 1.00

2009.6 江苏省宿迁市创业投资引导基金 江苏省宿迁市政府 宿迁市 1.00
2009.7 山东省省级创业投资引导基金 山东省政府 山东 10.00

2009.7 杭州经济技术开发区创业投资引导基金 杭州经济技术开发区管委会 杭州经济技术开发区 2.00

2009.8 安徽省创业投资引导基金 安徽省政府 安徽 10.00

2009.8 江苏省泗洪县创投引导基金 江苏省泗洪县政府 泗洪县 0.50

2009.9 北京股权投资发展基金 北京市政府 北京 50.00

表 1 我国政府引导基金渊部分冤设立情况一览

资料来源院清科研究中心
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力 不 足 以 及 创 投 机 构 在 与 政 府 引 导 基 金 双

方 利 益 诉 求 存 在 分 歧 等 问 题 袁 严 重 制 约 了

政 府 引 导 基 金 对 创 业 投 资 引 导 和 推 动 作 用

的 发 挥 遥 针 对 这 些 问 题 袁 大 中 华 区 著 名 创 业
投 资 与 私 募 股 权 研 究 机 构 清 科 研 究 中 心 最

新 推 出 的 叶 2010 政 府 引 导 基 金 专 题 研 究 报
告 曳 提 出 以 下 几 点 建 议 院

取 消 投 资 限 制 袁 实 行 本 土 注
册 制

目 前 袁 各 地 政 府 引 导 基 金 大 多 对 投 资

区 域 及 行 业 进 行 了 严 格 限 制 袁 但 优 质 企 业

和 优 质 项 目 的 稀 缺 袁 导 致 基 金 管 理 公 司 在

实 际 操 作 过 程 中 选 择 野 不 婚 冶 甚 至 野 假 婚 冶 袁
使 政 府 引 导 基 金 的 引 导 作 用 被 架 空 遥 针 对

这 一 问 题 袁 我
们 在 此 建 议

取 消 政 府 引

导 基 金 的 投

资 限 制 袁 仅 实
行 本 土 注 册

制 袁 对 合 作 基
金 进 行 注 册

地 限 制 袁 把 合
作 基 金 的 注

册 地 限 制 于

本 地 袁 以 保 障
本 土 的 税 收

收 入 遥

完善对
创业投资引导基金的退出机制

根 据 国 内 外 经 验 袁 创 业 投 资 真 正 获 得

收 益 通 常 需 要 7 - 10 年 的 时 间 袁 太 晚 或 太 早
退 出 都 会 影 响 政 府 引 导 基 金 的 使 用 效 果 遥
对 区 域 经 济 和 科 技 进 步 将 产 生 重 大 影 响 的

重 点 支 持 项 目 袁 根 据 实 际 情 况 可 以 适 当 延

长 袁 但 是 也 不 宜 过 长 袁 在 达 到 存 续 期 上 限

后 袁 应 对 项 目 进 行 强 制 清 算 袁 这 样 才 能 保 证
政 府 引 导 基 金 使 用 效 益 的 最 大 化 遥

正 确 选 择 创 业 投 资 引 导 基 金
的运作管理模式

对 于 创 业 投 资 业 发 展 程 度 不 同 的 地 区

可 尝 试 不 同 的 运 作 模 式 院 对 创 业 投 资 发 展

处 于 初 期 阶 段 的 地 区 袁 可 采 用 引 入 野 补 偿 基
金 + 股 权 投 资 冶 的 模 式 以 快 速 启 动 引 导 基

金 袁 尝 试 引 导 社 会 资 本 引 入 创 业 投 资 领 域 曰
对 创 业 投 资 发 展 处 于 成 长 阶 段 的 地 区 袁 创
业 投 资 企 业 有 一 定 实 力 并 能 进 行 资 本 经 营

时 袁 可 通 过 引 入 野 引 导 基 金 + 担 保 机 构 冶 的
模 式 通 过 打 造 融 资 平 台 袁 可 扩 大 融 资 规 模 袁
加 速 创 业 投 资 的 发 展 曰 对 创 业 投 资 发 展 处

于 相 对 成 熟 的 地 区 袁 由 于 市 场 的 成 熟 袁 政 策
法 规 的 完 善 袁 资 金 人 才 的 完 备 袁 就 可 以 通 过
引 导 基 金 作 为 母 基 金 来 吸 引 社 会 投 资 的 方

式 发 挥 其 最 大 的 功 效 来 促 进 创 业 投 资 的 发

展 遥

配套优惠措施有待完善

从 鼓 励 创 新 创 业 看 袁 目 前 我 国 拥 有 良

好 的 政 策 环 境 袁 但 政 府 参 与 不 宜 过 多 袁 而 应
完 善 相 应 的 配 套 措 施 遥 以 美 国 中 小 企 业 管

理 署 的 做 法 为 例 袁 设 立 类 似 硅 谷 银 行 的 专

业 银 行 袁 为 创 业 企 业 和 创 业 者 提 供 服 务 曰 或
者 制 定 针 对 上 市 公 司 尧 创 业 公 司 的 税 收 优

惠 政 策 袁 如 美 国 因 为 回 报 周 期 比 较 长 袁 创 投
机 构 长 期 持 有 股 份 袁 因 此 在 公 司 上 市 以 后

可 以 享 受 比 较 优 惠 的 税 收 遥 另 外 袁 创 业 投 资
是 风 险 性 很 高 的 投 资 袁 投 资 初 期 往 往 处 于

亏 损 状 态 袁 甚 至 很 多 项 目 彻 底 失 败 袁 而 且 袁
引 导 基 金 作 为 政 策 性 基 金 不 以 盈 利 为 目

的 袁 因 此 应 尽 快 出 台 和 完 善 符 合 创 业 投 资

行 业 特 点 的 创 业 投 资 税 收 优 惠 政 策 体 系 袁
对 创 业 投 资 基 金 的 管 理 机 构 以 及 管 理 机 构

的 个 人 股 东 给 予 所 得 税 优 惠 遥 姻
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合众集团蔡凌艺：市场还处在复苏阶段
文 /清科投资资讯

第三届中国有限合伙人

峰会演讲嘉宾合众集团中国

首席代表蔡凌艺日前接受清

科独家专访袁 谈及中国 VC/
PE 市场是否过热的问题时袁
她表示 野总体来说市场还处
在复苏阶段遥 我们在二次基
金份额转让投资市场观察到

有所上升的估值袁 基金融资
也在趋于正常化冶遥

由清科集团主办的 2010 第三届中国有限合伙人
峰会即将于 5 月 26 日在北京柏悦酒店举行遥本次峰会
将再次聚集逾 100 家来自欧美尧中东尧亚洲及中国本土
LP 和近 50 多家业绩卓越的优秀 GP袁共同探讨资本持
续增值之道遥

渊 Partners Group 冤 于 1996 年 在
瑞 士 成 立 袁 是 目 前 全 球 前 三 位 的 另 类 投 资

资 产 管 理 公 司 渊 Alternative Asset Management
Company 冤 遥 公 司 70 % 的 资 产 投 资 于 私 募 股
权 渊 基 金 投 资 尧 二 级 市 场 投 资 渊 Secondary 冤 和
直 投 冤 袁 同 时 也 投 资 于 私 募 债 务 尧 房 地 产 尧
能 源 以 及 基 础 设 施 遥

我 们 在 过 去 的 十 多 年 里 袁 与 全 球 超 过

5000 家 私 募 股 权 尧 房 地 产 基 金 经 理 建 立 了

广 泛 尧 深 入 的 关 系 遥 目 前 投 资 了 四 百 多 家 全
球 范 围 内 顶 级 的 投 资 管 理 公 司 袁 同 时 在 200

多 个 基 金 拥 有 投 资 顾 问 委 员 会 席 位 袁 通 过

与 GP 的 紧 密 合 作 袁 帮 助 基 金 成 长 袁 为 基 金
提 供 附 加 值 遥 公 司 目 前 管 理 超 过 250 亿 美
金 的 资 产 袁 深 受 全 球 400 多 家 机 构 投 资 人
的 信 赖 袁 其 中 不 乏 全 球 知 名 的 大 型 养 老 基

金 及 保 险 公 司 袁 例 如 加 拿 大 国 家 养 老 基 金 尧
韩 国 政 府 投 资 公 司 尧 纽 约 人 寿 等 遥

能 否 谈 一 下 合 众 集 团 进 入 中

国 市 场 以 来 的 投 资 情 况 钥 去 年 您 在 接 受

采 访 时 曾 提 及 会 关 注 一 些 本 土 基 金 袁 目
前 是 否 已 经 有 相 关 投 资 钥 今 年 在 华 投 资

是 否 会 增 长 钥

合 众 集 团 自 2003 年 开 始 投

资 中 国 市 场 袁 最 早 投 资 的 基 金 包 括 鼎

晖 尧 弘 毅 等 知 名 基 金 遥 目 前 我 们 已 经 投

资 了 近 十 家 专 注 中 国 的 GP 袁 其 中 有 八

家 都 是 本 土 的 美 元 基 金 遥 我 们 做 了 两

个 直 投 项 目 袁 其 中 与 凯 雷 集 团 共 同 投

资 的 中 国 森 林 控 股 集 团 于 2009 年 12 月

在 香 港 成 功 上 市 遥 今 年 我 们 除 了 继 续

关 注 已 投 基 金 尧 企 业 的 实 际 运 营 袁 随 着

市 场 的 逐 渐 复 苏 袁 我 们 也 计 划 在 投 资

上 加 大 力 度 遥 今 年 截 至 目 前 我 们 已 经

完 成 了 两 笔 对 已 投 基 金 的 跟 进 投 资 袁
并 且 有 多 个 基 金 及 直 投 项 目 已 达 到 最

后 尽 职 调 查 阶 段 遥

合 众 集 团 曾 看 过 300 多 支 活

跃 于 中 国 市 场 的 基 金 袁 并 对 其 中 60 支
进 行 了 详 细 的 尽 职 调 查 遥 能 否 谈 一 下 您

所 观 察 到 的 中 外 GP 的 差 别 及 中 国 GP
的 特 点 钥

虽 然 总 体 来 说 市 场 还 是

相 对 分 散 尧 新 生 的 小 型 基 金 众 多 袁 但
是 中 国 基 金 毕 竟 已 经 经 历 了 亚 洲 金 融

危 机 尧 dot - com 泡 沫 危 机 及 近 期 的 全

球 金 融 风 暴 的 洗 礼 遥 在 进 入 中 国 市 场

多 年 以 来 袁 我 们 逐 渐 感 觉 到 中 国 本 土

GP 在 不 断 成 熟 和 机 构 化 遥 中 国 GP 最

明 显 的 特 点 就 是 投 资 尧 退 出 的 周 期 相

对 外 国 GP 要 短 袁 这 与 我 们 的 经 济 环 境

及 本 土 LP 的 期 望 值 都 息 息 相 关 遥 另

外 袁 中 国 GP 在 投 资 机 遇 选 择 上 通 常 更

加 机 会 化 渊 opportunistic 冤 遥 从 投 资 目 标 来

看 袁 只 有 一 少 部 分 GP 对 一 个 产 业 进 行

专 门 投 资 袁 但 是 区 域 性 投 资 的 特 点 比

较 明 显 遥 从 投 资 阶 段 上 讲 袁 专 注 于

pre - IPO 的 比 较 多 遥 基 于 种 种 原 因 袁 我
们 看 到 中 国 基 金 的 基 金 条 款 与 西 方 标

准 水 平 存 在 差 异 遥

合 众 集 团 是 否 考 虑 过 投 资 人

民 币 基 金 钥 您 怎 么 看 待 GP 同 时 做 人 民

币 基 金 和 外 币 基 金 钥

蔡凌艺
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虽 然 我 们 目 前 只 投 资 于 美

元 基 金 袁 我 们 长 期 以 来 都 非 常 关 注 人 民

币 基 金 市 场 的 发 展 遥 我 们 与 近 百 支 人 民

币 基 金 建 立 了 联 系 袁 并 对 少 数 几 家 人 民

币 基 金 做 过 深 入 的 尽 职 调 查 遥 我 们 一 直

以 来 都 在 与 合 作 伙 伴 共 同 探 讨 袁 探 索 中

国 的 具 体 国 情 袁 在 合 适 的 时 候 袁 以 合 适

的 方 式 袁 我 们 会 展 开 人 民 币 基 金 的 募 集

工 作 袁 与 更 多 人 民 币 GP 展 开 合 作 遥

我 们 所 投 的 美 元 GP 中 袁 也 有 一 部 分

同 时 做 人 民 币 基 金 遥 我 们 认 为 美 元 GP
希 望 在 人 民 币 市 场 寻 求 投 资 机 会 是 大

势 所 趋 袁 只 要 GP 根 据 团 队 的 能 力 和 经

验 量 力 而 行 尧 避 免 融 资 和 投 资 的 过 大 尧
过 快 袁 我 们 一 般 是 采 取 支 持 态 度 的 遥 当

然 , 袁 作 为 LP 袁 尤 其 是 多 只 基 金 的 顾 问

委 员 会 成 员 袁 我 们 会 要 求 GP 在 美 元 和

人 民 币 基 金 的 交 易 分 配 和 信 息 披 露 上

保 持 公 平 尧 透 明 遥

有 观 点 认 为 中 国 VC / PE 行 业

正 处 于 发 展 的 关 键 时 期 袁 一 方 面 行 业 规

模 本 身 面 临 爆 发 性 增 长 的 机 会 袁 另 一 方

面 又 经 历 着 整 体 格 局 的 转 变 袁 您 怎 样

看 钥 您 认 为 外 资 LP 在 这 其 中 会 起 到 什

么 作 用 钥

正 是 因 为 这 种 复 杂 格 局 的

存 在 袁 市 场 对 基 金 管 理 人 提 出 了 超 高 的

要 求 遥 在 今 天 的 形 势 下 袁 作 为 关 注 中 国

的 外 资 LP 袁 不 但 需 要 国 际 性 的 视 野 尧 能
够 利 用 国 际 上 身 经 百 战 的 经 验 在 中 国

探 索 出 一 条 道 路 袁 更 要 根 据 中 国 的 经 济

形 势 变 化 袁 做 出 相 对 价 值 的 判 断 尧 寻 找

最 佳 的 投 资 机 会 遥 合 众 集 团 自 入 驻 中 国

以 来 袁 为 本 土 GP 提 供 了 多 方 面 的 增 值

服 务 袁 使 其 更 加 机 构 化 尧 国 际 化 遥 同 时 袁
也 为 中 国 的 VC / PE 行 业 政 策 制 定 积 极

提 供 建 议 和 帮 助 袁 为 推 动 行 业 发 展 尽 自

己 的 一 份 力 量 遥

QFLP 问 题 也 是 这 两 年 大 家 关

注 的 热 点 袁 有 媒 体 报 道 上 海 方 面 正 在

做 一 些 尝 试 袁 就 您 观 察 袁 QFLP 是 否 在 近

期 可 能 有 突 破 袁 还 是 仍 要 经 历 漫 长 的

过 程 钥

从 一 开 始 袁 我 们 就 密 切 跟

踪 这 个 新 事 物 的 发 展 袁 同 上 海 市 的 相 关

部 门 保 持 密 切 沟 通 与 合 作 袁 也 协 助 他 们

做 了 一 些 工 作 遥 我 们 认 为 上 海 在 这 方 面

的 努 力 是 有 目 共 睹 的 袁 也 取 得 了 一 定 进

展 曰 但 这 项 工 作 涉 及 的 范 围 很 广 袁 主 管

的 单 位 很 多 袁 是 否 能 在 短 期 内 协 调 成

功 袁 有 待 观 察 遥 但 是 上 海 努 力 的 方 向 应

该 是 正 确 的 遥 不 怕 路 远 袁 就 怕 走 错 了

路 遥 从 长 远 看 袁 我 们 看 好 上 海 遥

我 们 观 察 到 一 些 VC / PE 管 理

基 金 的 规 模 近 几 年 迅 速 扩 大 袁 VCPE 化 倾

向 明 显 袁 但 坊 间 对 其 基 金 管 理 能 力 能 否

跟 上 也 有 一 些 疑 虑 袁 您 对 此 怎 样 看 钥

国 内 很 多 LP 对 投 资 速 度 和

回 报 周 期 都 有 特 殊 的 要 求 袁 因 此 国 内 经

理 人 在 投 资 风 格 上 会 比 较 机 会 化 袁 但 是

作 为 LP 我 们 更 希 望 能 够 找 到 策 略 清

晰 尧 专 注 于 自 己 所 擅 长 的 投 资 阶 段 的

GP 遥 我 们 理 解 有 些 基 金 随 着 自 身 的 成 功

希 望 管 理 更 多 的 基 金 袁 但 我 们 更 希 望 基

金 能 够 通 过 在 寻 找 自 己 专 注 的 投 资 阶

段 的 更 多 尧 更 好 的 项 目 源 上 下 功 夫 袁 而
不 是 单 纯 的 越 投 越 大 尧 越 投 越 后 期 遥

我 们 注 意 到 近 期 市 场 中 出 现

了 一 些 由 成 功 企 业 家 合 作 成 立 的 基 金 袁
我 们 也 观 察 到 越 来 越 多 的 实 业 界 人 士

进 入 VC / PE 行 业 袁 您 怎 样 看 待 这 一 现

象 袁 合 众 集 团 是 否 考 虑 过 与 这 种 类 型 的

基 金 合 作 钥

企 业 家 和 实 业 界 人 士 对

VC / PE 投 资 有 他 们 独 特 的 视 角 和 经 验 袁
我 们 认 为 这 是 一 个 积 极 的 现 象 遥 但 是 他

们 在 基 金 运 作 尧 风 控 等 方 面 并 非 专 业 人

士 袁 如 果 成 立 基 金 我 们 希 望 能 看 到 一 个

较 为 全 面 尧 互 补 的 团 队 遥

您 是 否 认 为 现 在 中 国 VC / PE
市 场 开 始 有 过 热 的 苗 头 钥

总 体 来 说 我 们 认 为 市 场 还

处 在 复 苏 阶 段 遥 我 们 在 二 次 基 金 份 额 转

让 投 资 渊 secondary 冤 市 场 观 察 到 有 所 上 升

的 估 值 袁 基 金 融 资 也 在 趋 于 正 常 化 遥 对

于 直 投 交 易 袁 我 们 更 关 注 于 企 业 长 期 的

价 值 袁 尽 量 在 估 值 和 交 易 质 量 上 寻 求 一

个 平 衡 点 遥 姻
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