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中东欧国家资本市场发展状况

朱晓中

　 　 【内容提要】 　 中东欧国家经济转型中的一项重要工作是吸引外资ꎬ以
促进所有制改革和推动经济发展ꎮ 中东欧国家的融资渠道有多种ꎬ而人们

讨论最多的大致有四种:国内资本市场、国际金融市场、欧盟基金援助和私

募基金ꎮ 近年来ꎬ中东欧国家资本市场和私募基金迅速发展ꎬ对推动这些国

家的经济转型发挥了重要作用ꎮ 了解这些不同的融资渠道ꎬ对人们更客观、
更全面地理解中东欧国家的经济转型及其特征具有积极意义ꎮ
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【作者简介】 　 朱晓中ꎬ中国社会科学院俄罗斯东欧中亚研究所研

究员ꎮ

自 １９９０ 年经济转型以来ꎬ中东欧国家经济发展所需资本有 ４ 个来源:国
内资本市场、国际金融市场、欧盟基金援助和私募基金ꎮ 这些来自不同融资

渠道的资本对中东欧国家的经济转型和经济发展起到了相互补充、协同作用

等功效ꎮ 众所周知ꎬ外国直接投资和欧盟基金援助对中东欧国家的经济转型

发挥了强有力的推动作用ꎬ相关的文献(官方文件和研究文献)可谓汗牛充

栋ꎻ而对这些国家的证券交易所和私募基金的研究较少ꎬ尽管它们在促进经

济发展中也发挥了积极的作用ꎮ 因此ꎬ本文重点介绍分析证券交易和私募基

金两种融资方式ꎬ以便使人们对中东欧国家的融资方式和环境有一个全面的

认识ꎮ

一　 中东欧国家的证券交易所

与西方发达国家相比ꎬ中东欧国家证券交易市场的历史较短ꎮ 虽有些国

家的证券交易市场的历史可以追溯到 １９ 世纪末期ꎬ但由于种种原因ꎬ中东欧
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国家的证券交易市场的形成和运营大多是在 ２０ 世纪 ９０ 年代转型开始之后ꎮ
在中东欧国家中ꎬ最早建成证券交易市场的是当时属于南斯拉夫联邦共和国

之一的斯洛文尼亚(１９８９ 年)ꎻ其次为匈牙利(１９９０ 年)ꎻ１９９１ 年ꎬ波兰的华

沙、罗马尼亚的布加勒斯特、斯洛伐克的布拉迪斯拉发和克罗地亚的萨格勒

布证券交易市场开始形成(见表 １)ꎮ

表 １　 中东欧国家资本市场一览

国家 名称 重建时间 上市公司 主要指数

罗马尼亚

布加勒斯特证券
交易所
锡 比 乌 证 券 交
易所

１９９１ 年

ＢＥＴ － ＴＲ
ＢＥＴ － ＦＩ(大私有化过程组成的
５ 大投资基金)
ＢＥＴ － ＸＴ(最活跃的 ２５ 只股票ꎬ
包括 ５ 大投资基金)
ＢＥＴ － ＮＧ
ＢＥＴ － ＢＫ
ＢＥＴ Ｐｌｕｓ
ＲＯＴＸ(流动性最好的蓝筹股)

匈牙利
布达佩斯证券交
易所

１９９０ 年

ＢＵＸ
ＢＵＭＩＸ(中小企业股)
ＣＥＥＴＸ
ＣＥＥＳＥＧ
ＣＥＴＯＰ２０(地区蓝筹股ꎬ中东欧
地区 ２０ 家最大企业)

波兰 华沙证券交易所 １９９１ 年

ＷＩＧ２０
ＷＩＧ３０
ＷＩＧ５０
ｍＷＩＧ４０
ｓＷＩＧ８０
ＷＩＧ２５０
ＷＩＧ － ＢＡＮＫＩ
ＷＩＧ － ＢＵＤＯＷ
ＷＩＧ － ＣＨＥＭＩＡ
ＷＩＧ － ＤＥＷＥＬ
ＷＩＧ － ＥＮＥＲＧ
ＷＩＧ － ＩＮＦＯ
ＷＩＧ － ＭＥＤＩＡ
ＷＩＧ － ＰＡＬＩＷＡ
ＷＩＧ － ＰＬ
ＷＩＧ － ＳＰＯＺＹＷ
ＷＩＧ － ＳＵＲＯＷＣＥ
ＷＩＧ － ＴＥＬＫＯＭ
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保加利亚
索 菲 亚 证 券 交
易所

ＳＯＦＩＸ
ＢＧ４０
ＢＧＴＲ３０
ＢＧＲＥＩＴ

捷克
布 拉 格 证 券 交
易所

１９９２ 年 ＰＸ(蓝筹股)

斯洛伐克
布拉迪斯拉发证
券交易所

１９９１ 年 ＳＡＸ

斯洛文尼亚
卢布尔雅那证券
交易所

１９８９ 年 ＳＢＩ ＴＯＰ

爱沙尼亚 塔林证券交易所 ＯＭＸ Ｔａｌｌｉｎｎ

拉脱维亚 里加证券交易所 ＯＭＸ Ｒｉｇａ

立陶宛
维尔纽斯证券交
易所

ＯＭＸ Ｖｉｌｎｉｕｓ

波黑
萨拉热窝证券交
易所

ＢＩＦＸ(波黑投资基金)
ＳＡＳＸ － １０
ＳＡＳＸ － ３０

阿尔巴尼亚
地 拉 那 证 券 交
易所

克罗地亚
萨格勒布证券交
易所

１９９１ 年

ＣＲＯＢＥＸ(股票ꎬ１９９７ 年 ９ 月 １
日发布)
ＣＲＯＢＥＸ１０(股票ꎬ２００９ 年 ９ 月 ７
日发布)
ＣＲＯＢＩＳ(债券ꎬ２００２ 年 １０ 月 １
日发布)
ＣＲＯＢＩＳｔｒ(债券ꎬ２０１１ 年 １２ 月 ２
日发布)

黑山 黑山证券交易所
ＭＯＮＥＸ２０
ＭＯＮＥＸＰＩＦ

塞尔维亚
贝尔格莱德证券
交易所

ＢＥＬＥＸＬｉｎｅ
ＢＥＬＥＸ１５

马其顿
马 其 顿 证 券 交
易所

ＭＢＩ １０ (蓝筹股)
ＭＢＩＤ
ＯＭＢ (债券)

　 　 资料来源:根据中东欧 １６ 国证券交易所网站相关资料整理和制作ꎮ

华沙证券交易所(ＷＳＥ)是中东欧国家中最大的证券交易市场ꎬ也是波兰

唯一的证券交易市场ꎬ从事股票、债券、投资凭证、衍生工具和期货交易ꎮ 华

沙证券交易所现有 ５６ 个股东ꎮ 截至 ２０１４ 年 １２ 月ꎬ它共有 ４７１ 家上市公司
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(企业)ꎬ总市值为 ３ ２２５ 亿欧元ꎮ 其中ꎬ波兰企业市值为１ ５１４ ５１亿欧元ꎮ 华

沙证券交易所新股发行(ＩＰＯ)数量在欧洲处于前列ꎮ ２０１４ 年ꎬ华沙证券交易

所的交易量为 ５６９ ７６ 亿欧元ꎬ市净率为 ０ ８９ꎬ市盈率为 ９ ８ꎮ
布拉格证券交易所于 １９９２ 年 １１ 月成立ꎬ１９９３ 年 ４ 月开始运作ꎬ是中东

欧第二大证券交易市场ꎮ 根据中欧证券交易集团的数据ꎬ截至 ２０１５ 年 １０ 月

２６ 日ꎬ布拉格证券交易所分为 ３ 个市场ꎬ即主板市场、标准市场和创业板市

场ꎮ 它拥有 ３ 个交易指数(ＰＸꎬＰＸ － ＴＲꎬＰＸ － ＧＬＯＢ)、２０ 个股东(国内 １５ 个ꎬ
国外 ５ 个)、４９ 家上市公司ꎬ市值为 ４５０ 亿欧元①ꎮ

表 ２　 布拉格证券交易所发行新股要求

注册资本 按商法规定

向公众发行的部分股票价值 至少两亿克朗

向公众发行的股票份额 至少 ２５％
商业年 三个完整审计年

　 　 资料来源:根据布拉格证券交易所官方网站(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｐｓｅ ｃｚ / )数据整理ꎮ

匈牙利布达佩斯证券交易所是中东欧国家转型之后出现的第一个证券

交易机构ꎮ 根据中欧证券交易集团的数据ꎬ到 ２０１５ 年 ６ 月ꎬ布达佩斯证券交

易所共有 ３３ 个股东(国内 ２３ 个ꎬ国外 １０ 个)、４６ 家上市公司、５ 大交易板块

(股权、债券、衍生品、商品和 ＢＥＴａ 市场)、３ 个交易指数(ＢＵＸ、ＢＵＭＩＸ、ＣＥ￣
ＴＯＰ２０)ꎬ市值为 １５２ 亿欧元(见表 ３)ꎮ

罗马尼亚布加勒斯特证券交易所成立于 １８８２ 年 １２ 月 １ 日ꎬ于 １９９５ 年 ４
月 ２１ 日重新开张ꎮ 截至 ２０１５ 年 １ 月ꎬ该交易所共有 ８３ 家上市公司、７ 个交

易指数 ( ＢＥＴ － ＴＲ、ＢＥＴ － ＦＩ、ＢＥＴ － ＸＴ、ＢＥＴ － ＮＧ、ＢＥＴ － ＢＫ、ＢＥＴ Ｐｌｕｓ、
ＲＯＴＸ)ꎬ市值为 ３００ 亿欧元ꎮ ２００７ 年 ７ 月ꎬ布加勒斯特证券综合指数达

１０ ７９５ ４０点(为历史最高点)ꎬ２０１５ 年 ９ 月 ９ 日为 ７ ５１２ ９０ 点②ꎮ
到 ２０１３ 年年底ꎬ已 “入盟” 的中东欧国家证券交易市场的总市值为

２ ３８３ ６１亿欧元ꎬ其中波兰的市值最大(１ ４８６ ７８亿欧元)ꎬ斯洛伐克的市值最

小(４０ ７５ 亿欧元)③ꎮ 虽然中东欧国家证券交易市场发展较快ꎬ但在许多参
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①

②
③

ＣＥＥ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＧｒｏｕｐꎬＢｕｄａｐｅｓｔ － Ｌｉｕｂｌｊａｎａ － Ｐｒａｇｕｅ － ＶｉｅｎｎａꎬＫｅｙ Ｆｉｇｕｒｅｓꎬ
Ｊｕｎｅ ２０１５ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｅｅｓｅｇ ｃｏｍ / ｓｔａｔｉｃ / ｃｍｓ / ｓｉｔｅｓ / ｃｅｅｓｅｇ / ｅｎ / ｍｅｄｉａ / ｐｄｆ / ｆａｃｔｓ － ｆｉｇｕｒｅｓ ｐｄｆ

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｃｏｍ / ｍａｒｋｅｔｓ / ｒｏｍａｎｉａ
ＣＥＥＤ ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬＥｑｕｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｔｈｅ ＣＥＥ ｒｅｇｉｏｎꎬＢｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ

Ｅｕｒｏｐｅꎬｎｏ ９ꎬｈｔｔｐ: / / ｃｅｅｄｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｒｇ / ａｔｔａｃｈｍｅｎｔｓ / ３７２ / ａ７７１１ｅ７００ｂ０９６８６１ｄｅ０ｄ４５ｆ１３ａ６４４ｂ６０ ｐｄｆ
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数方面同世界上其他国家的证券交易市场相比还有较大差距ꎮ

表 ３ 布达佩斯证券交易所公司上市要求

Ａ 股 Ｂ 股

分期上市的股票 市值最低为 ２５ 亿福林 无

公众持有量

分期上市股票的公众持有
量至少占 ２５％ ꎬ或者:
在市值方面ꎬ公众持有量至
少为 ２０ 亿福林
分期上市股票在上市时至
少有 ５００ 个股东

向证券交易所通报持有量

股东数量 至少 １００ 个
向证券交易所通报股东
数量

商业年 三个完整审计年 无

证券种类 注册证券 无

　 　 资料来源:根据布达佩斯证券交易所官方网站(ｈｔｔｐ: / / ｂｓｅ ｈｕ / )数据整理ꎮ

虽然华沙证券交易所的市值在中东欧国家最大ꎬ但整个中东欧证券交易

市场的市值同世界其他国家相比则显得微不足道(见图 １)ꎮ

图 １ ２０１２ ~ ２０１３ 年中东欧国家和其他国家证券交易市场市值比较

(单位:万亿欧元)

资料来源:ＥＶＣＡꎬＴｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ２０１４ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｅｖｃａ ｅｕ /
ｍｅｄｉａ / ４０３９６９ / ＥＶＣＡ － ＣＥＥ － Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ － ２０１４ ｐｄｆ

在年成交量方面ꎬ华沙证券交易所在中东欧国家处于绝对领先地位ꎮ
２０１３ 年ꎬ华沙证券交易所的年成交量接近 ５３０ 亿欧元ꎬ处于第二位的布达佩

—６—
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斯证券交易所年成交量不足 ８０ 亿欧元ꎬ而最少的布拉迪斯拉发证券交易所

年成交量只有区区 ３ ９００ 万欧元(见表 ４)ꎮ

表 ４ ２０１３ 年中东欧国家证券交易市场年成交量

证券交易所 年成交量(亿欧元)

华沙 ５２６ ２９

布达佩斯 ７８ ３０

布拉格 ６７ ２４

布加勒斯特 １１ ６５

索菲亚 ６ ５７

萨格勒布 ３ ９８

波罗的海三国 ３ ０２

卢布尔雅那 ２ ９９

布拉迪斯拉发 ０ ３９

合计 ７００ ４３

　 　 资料来源:ＣＥＥＤ ｉｎｓｔｉｔｕｔｅꎬＥｑｕｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｔｈｅ ＣＥＥ ｒｅｇｉｏｎꎬＢｕｌｌｅｔｉｎ ｏｆ Ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ
Ｅｕｒｏｐｅꎬｎｏ ９ꎬｈｔｔｐ:/ / ｃｅｅｄｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｒｇ / ａｔｔａｃｈｍｅｎｔｓ / ３７２/ ａ７７１１ｅ７００ｂ０９６８６１ｄｅ０ｄ４５ｆ１３ａ６４４ｂ６０ ｐｄｆ

与其他证券市场相比ꎬ中东欧国家证券交易市场在年成交量方面的差距非

常明显(见图 ２)ꎮ ２０１３ 年ꎬ中东欧国家证券交易市场成交量与世界上成交量最

高的纽约证券交易所 /泛欧证券交易所(美国)相差 １４８ 倍ꎬ华沙证券交易所年

成交量只是纽约证券交易所 /泛欧证券交易所(美国)的 １ / ２００ꎮ

图 ２ ２０１２ ~２０１３年中东欧地区证券交易所与世界主要证券交易所年成交量

(单位:万亿欧元)

资料来源:同表 ４ꎮ
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表 ５ 中东欧国家和其他国家证券交易所上市公司数量比较

中东欧国家 新上市公司(家) 其他国家 新上市公司(家)
证券交易所 ２０１２ 年 ２０１３ 年 证券交易所 ２０１２ 年 ２０１３ 年

华沙证券交易所 １０５ ５８ 纽约证券交易所 ７９ １２３
布拉格证券交易所 ０ ０ 纳斯达克 ７５ １１６

布达佩斯证券交易所 ０ １ 东京证券交易所 ２９ ４７
布加勒斯特证券交易所 ０ １ 伦敦证券交易所 １５９ １２１

卢布尔雅那证券交易所 ０ ０ 纽约证券交易所 /
泛欧证券交易所(欧洲) １７ ３０

索菲亚证券交易所 １ ０ 香港证券交易所 ６０ ９７
布拉迪斯拉发证券交易所 ０ ０ 上海证券交易所 ２５ ０

萨格勒布证券交易所 ０ ３ ＴＭＸ 集团 １５４ ９６
波罗的海证券市场 — — 德意志交易所 １１ ７

　 　 资料来源:同表 ４ꎮ

中东欧国家证券市场首次公开募股的水平也较低ꎮ 除了华沙证券交易

所ꎬ２０１２ ~ ２０１３ 年其他证券交易所几乎都没有新的上市公司ꎮ ２０１２ 年ꎬ华沙

证券交易所有 １０５ 家公司上市ꎬ２０１３ 年有 ５８ 家公司上市ꎮ 从全球上市公司

数量来看ꎬ华沙证券交易所的上市公司数量都不算少(见表 ５)ꎮ
证券市场的功能之一是为振兴和发展经济提供资金ꎮ 虽然中东欧国家

的证券交易市场历史较短ꎬ但在支持经济发展方面却发挥了重要作用ꎮ 在中

东欧国家证券交易市场中ꎬ华沙证券交易所和萨格勒布证券交易所的市值与

ＧＤＰ 之比最佳ꎬ分别为 ４２ １％ 和 ３７ ７％ ꎮ 而其他国家的证券交易所在经济

中的作用并不大(见图 ３)ꎮ

图 ３ ２０１３ 年中东欧证券交易所市值与 ＧＤＰ 之比(％)

资料来源:同表 ４ꎮ

而在发达国家中ꎬ证券交易市场的市值与 ＧＤＰ 之比则要高得多(见图 ４)ꎮ
—８—



Статьи на актуаʌьные темы / 要文特约

图 ４ ２０１３ 年世界主要证券交易所市值与 ＧＤＰ 之比(％)

资料来源:同表 ４ꎮ

总之ꎬ从绝大多数参数(证券交易市场市值与 ＧＤＰ 之比、年度交易量、上
市公司数量和对经济的重要性)来看ꎬ中东欧国家的证券市场尚不能与世界

上最大的证券交易所比肩ꎮ 只有华沙证券交易所的新上市公司数量在世界

证券市场上处于领先之列ꎮ
另外ꎬ在证券交易所的国际化方面ꎬ布拉格证券交易所和华沙证券交易

所值得关注ꎮ

二　 中东欧地区私募基金市场

私募基金(Ｐｒｉｖａｔｅ Ｆｕｎｄꎬ又称私募股权投资或私人股权投资)是中东欧

国家融资的另一种方式ꎮ 私募基金是一个很宽泛的概念ꎬ是指对任何一种不

能在股票市场自由交易的股权资产的投资ꎮ 其类型主要有 ４ 种:杠杆收购、
风险投资(天使投资、创业投资、后期风险投资)、成长投资和夹层融资①等ꎮ

中东欧国家的私募基金在转型开始后便陆续出现ꎮ 第一批私募基金出

现在 １９９０ 年ꎬ并在 ２０ 世纪 ９０ 年代中期、２１ 世纪头 １０ 年初期和末期出现了

三次发展浪潮ꎮ 其间ꎬ在中东欧国家的投资活动一直由专为中东欧国家设立

的各种基金占主导ꎮ

—９—

① 夹层融资(Ｍｅｚｚａｎｉｎｅ ｆｉｎａｎｃｅ)是指在风险和回报方面介于优先债务和股本融资

之间的一种融资形式ꎮ 对公司和股票推荐人来说ꎬ夹层融资通常提供非常灵活的较长期

融资ꎬ其融资的稀释度小于股市ꎬ并能根据特殊需求作出调整ꎮ
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(一)融资概况

自 ２００３ 年以来①ꎬ中东欧国家的私募基金融资过程可谓大起大落ꎮ
２００３ ~ ２００７ 年ꎬ中东欧地区的融资快速增长ꎬ２００７ 年达到顶峰ꎬ当年融资额为

４０ ３４ 亿欧元ꎮ 受国际金融危机的影响ꎬ２００８ 年中东欧地区融资额大幅回落ꎬ
接着呈断崖式下降ꎮ 虽然 ２０１１ 年中东欧地区融资额小幅回升ꎬ但此后再次下

降(见图 ５)ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧国家融资额为 １４ ７ 亿欧元ꎬ同比增长 ７５％ꎬ占欧

洲融资总额的 ３ ３％(２０１３ 年不足 ０ ８％)ꎬ是 ２００８ 年以来的最好年份ꎬ也是有

统计记录以来第四个最好年份ꎮ 中东欧国家私募基金的增长主要得益于新建

立的中东欧私募基金和首次进入中东欧地区的中国投资人的巨额资本ꎮ
近年来ꎬ中东欧地区私募基金主要来源于政府机构(包括欧洲重建与开

发银行和欧洲投资基金)、银行、私人、保险公司、组合基金、养老基金、公司投

资人、其他资产经理人以及其他资源ꎮ 其中ꎬ政府机构募集资金所占比重最

大ꎮ ２０１０ 年ꎬ政府机构募集资金占这一地区募集资金的 ６４ ３％ ꎬ２０１４ 年为

４１ ９％ ꎮ 这当中包括首次进入中东欧地区的中国公共部门ꎮ 从绝对值来看ꎬ
来自政府机构的募集资金比 ２０１３ 年的 １ ９７ 亿欧元多 ３ 倍ꎮ 政府机构连续

三年成为中东欧融资的主要来源ꎮ 而在欧洲范围内ꎬ私募基金融资的主要渠

道是养老基金(占 ２７％ )ꎮ ２０１４ 年ꎬ主权财富基金(Ｆｕｎｄ ｏｆ Ｆｕｎｄｓ)取代组合

基金成为中东欧国家私募基金的第二个主要来源ꎮ 该渠道融资额为 ２ ４１ 亿

欧元ꎬ占融资总额的 １６％ ꎻ而组合基金则退居第三位ꎬ募集资金占这一地区募

集资金的 １２ ６％ (２０１１ 年占 ２５ ６％ )ꎮ

图 ５ ２００３ ~ ２０１４ 年中东欧地区私募基金融资额 (单位:亿欧元)

资料来源:ＥＶＣＡ / ＰＥＲＥＰ＿Ａｎａｌｙｔｉｃｓ ｆｏｒ ２００７ － ２０１４ ｄａｔａ ＥＶＣＡ / Ｔｈｏｍｓｏｎ Ｒｅｕｔｅｒｓ / Ｐｒｉｃｅ￣
ｗａｔｅｒｈｏｕｓｅ Ｃｏｏｐｅｒｓ ｆｏｒ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｙｅａｒｓ’ ｄａｔａ

—０１—
① 有关中东欧国家私募基金的数据自 ２００３ 年开始系统统计ꎮ
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中东欧国家私募基金的地区来源不断变化ꎮ ２００７ 年以来ꎬ中东欧以外的

欧洲投资人一直是中东欧国家私募基金融资的主要来源ꎬ其融资额占融资总

额的 ４０％ ~７０％ (２０１０ 年)ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧以外的欧洲投资人资本同比增

长 ８０％ ꎬ达到 ４ ３８ 亿欧元ꎬ但在融资总额中的比重却从 ２０１３ 年的 ６０％降至

３０％ ꎮ 欧洲以外的投资人曾经是中东欧地区私募基金的一个重要资本来源ꎮ
２００８ 年之后ꎬ其融资额大幅下降ꎬ２０１０ 年仅占融资总额的 ０ ４％ ꎬ２０１２ 年猛

升至 ４５ １％ ꎬ２０１３ 年再次大幅降至 １４％ 左右ꎮ ２０１４ 年ꎬ来自欧洲以外投资

人的融资大幅增长ꎬ达到 ８ １３ 亿欧元ꎬ占融资总额的 ５５％ ꎮ 这主要归功于来

自中国公共部门的投资以及欧洲以外的主权财富基金ꎮ 其中ꎬ来自美国投资

人的融资增长强劲ꎬ达到 ２ ２ 亿欧元ꎮ
２０１４ 年ꎬ前两年一直缺位的来自公共资本市场的融资有了显著增长ꎬ融

资额为 ８ ７００ 万欧元ꎬ占私募基金总额的 ６％ ꎻ私人投资额降至有史以来的最

低水平ꎬ仅为 １ １００ 万欧元ꎬ占融资总额的 ０ ８％ ꎮ 另外ꎬ从资本额来看ꎬ２０１４
年养老基金和组合基金的总额大幅增长ꎬ达到 ３ ４６ 亿欧元ꎬ比 ２０１３ 年增长

７５％ ꎮ 这表明ꎬ这两个重要的非政府资源回归了中东欧地区ꎮ
近年来ꎬ来自中东欧地区内的融资不断增长:２０１１ 年其融资额达到历史最

高ꎬ占私募基金总额的 ３６ ５％ꎻ２０１３ 年为 １６％左右ꎬ占来自中东欧地区内投资

人实际资本(７ ０００ 万欧元)的 ５０％以上ꎮ ２０１４ 年ꎬ来自中东欧地区内投资人的

融资虽较 ２０１３ 年有所增长ꎬ但在私募基金融资总额中的比重却从 ２０１３ 年的

１６％降至 １２％ꎮ 融资额增长的两个主要渠道是:进入华沙证券交易所的波兰基

金经理人单一最大融资额的增加ꎻ波罗的海三国投资人和政府对匈牙利项目的

投资ꎮ 同整个欧洲相比ꎬ来自中东欧国家投资人的融资只占欧洲融资总额的

２４％ꎮ 整体而言ꎬ中东欧地区私募基金主要依靠外来资本(见图 ６)ꎮ
图 ６ ２００９ ~ ２０１４ 年中东欧地区私募基金的来源(％)

注:柱状图从下到上依次为中东欧地区、不含中东欧的欧洲、欧洲以外、不明来源ꎮ
资料来源:同图 １ꎮ

—１１—
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(二)投资概况

２０１４ 年ꎬ私募基金对中东欧地区的投资达 １３ １ 亿欧元ꎬ同比大幅增长

６６％ (见图 ７)ꎮ 这是过去几年一直下降之后的首次大幅反弹ꎬ接近 ２０１０ ~
２０１１ 年的投资水平ꎬ且超过整个欧洲私募基金投资增长率(１４％ )ꎮ 正因为

如此ꎬ中东欧国家的私募基金投资额在欧洲私募基金投资总额中的比重从

２０１３ 年的 ２ ２％升到 ２０１４ 年的 ３ ２％ ꎮ 这不仅反映了中东欧国家基金经理

人的投资增长ꎬ也表明整个欧洲以及欧洲以外的基金经理人对中东欧地区投

资的增长ꎮ

图 ７ ２００３ ~ ２０１４ 年中东欧地区私募基金年投资额 (单位:亿欧元)

资料来源:同图 ５ꎮ

一般而言ꎬ私募基金的投资活动主要集中在经济规模大的国家ꎮ ２０１３
年ꎬ波兰是中东欧地区最大的收购和成长投资市场:获得收购投资 ２ ０６ 亿欧

元ꎬ占中东欧地区私募基金收购投资总额的 ４８％ ꎬ连续 ３ 年保持领先ꎻ获得成

长投资 １ ５ 亿欧元ꎬ占中东欧地区成长投资总额的 ５８％ ꎮ ２０１４ 年ꎬ塞尔维亚

成为中东欧接受私募基金投资最多的国家ꎬ即接受私募基金投资 ３ ２６ 亿欧

元ꎬ占中东欧国家私募基金投资总额的 ２５％ ꎮ 捷克依然保持第二名的位置ꎬ
即吸收私募基金投资 ２ ９９ 亿欧元ꎬ占中东欧地区私募基金投资总额的 ２３％ ꎮ
波兰退居第三位ꎬ即波兰接受私募基金的投资下降 ３４％ ꎬ只有 ２ ５１ 亿欧元ꎬ
在中东欧私募基金投资总额中的比重也从 ２０１３ 年的近 ５０％ 降至 １９％ ꎮ 匈

牙利名列第四ꎬ吸收私募基金投资较 ２０１３ 年增加 ３ 倍ꎬ达到 １ ７ 亿欧元ꎮ 其

他中东欧国家(保加利亚除外)的私募基金投资也有所增长ꎮ 其中ꎬ波罗的海

三国接受私募基金投资从 ２０１３ 年的 ６ ５００ 万欧元增至 ２０１４ 年的 １ １３ 亿

欧元ꎮ
２０１４ 年ꎬ中东欧国家私募基金投资额增长的主要原因是收购活动增加ꎬ总

金额为 ９ ３５ 亿欧元ꎬ而 ２０１３ 年只有 ５ ０８ 亿欧元ꎮ 收购活动最活跃的 ５ 个国家

分别是:塞尔维亚、捷克、波兰、匈牙利和罗马尼亚ꎬ它们占杠杆收购的 ９７％ꎮ
—２１—
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在私募基金投资总额增长的同时ꎬ中东欧国家获得杠杆收购投资的企业

也从 ２０１３ 年的 ２４２ 家增至 ２０１４ 年的 ２９０ 家ꎬ增长 ２０％ ꎬ是 ２００７ 年以来获得

私募基金投资企业数量最多的年份ꎮ
波兰依然是中东欧地区获得私募基金投资的企业数量最多的国家ꎬ虽然

这个数字从 ２０１３ 年的 ８９ 家减至 ７８ 家ꎬ其中 ５４ 家企业获得风险投资ꎮ 而获

得私募基金投资企业数量增长最多的是匈牙利ꎬ从 ２０１３ 年的 ３２ 家增至 ２０１４
年的 ７３ 家ꎬ其中获得风险投资的企业大幅增至 ６６ 家ꎮ 这也使匈牙利在 ２０１４
年成为中东欧地区获得风险投资额和获得风险投资的企业数量均名列第一

位的国家ꎮ
就整个中东欧地区而言ꎬ获得风险投资企业的数量从 ２０１３ 年的 １５４ 家

增至 ２０１４ 年的 ２１０ 家ꎬ增长 ３６％ ꎮ
２０１４ 年ꎬ私募基金在中东欧地区的主要投资领域变化较大:通信、计算机

和消费类电子产品以及消费者服务等领域的投资大幅增长ꎻ商业和工业服

务、消费品和零售业、建筑业和不动产等领域的投资明显下降ꎻ能源领域的投

资基本保持不变ꎮ
其中ꎬ通信业增幅最大ꎬ投资额为 ４ ９２ 亿欧元ꎬ占投资总额的比重从

２０１３ 年的 １７％骤增至 ２０１４ 年的 ３７ ５％ ꎬ同比增长 ２６９％ ꎮ 计算机和消费类

电子产品居第二位ꎬ其投资额为 ２ ４６ 亿欧元ꎬ在投资总额中的占比从 ２０１３
年的 ３ ２％骤增至 １８ ８％ ꎬ同比增长 ８４６％ ꎮ 仅此两项投资就占 ２０１４ 年中东

欧地区私募基金投资总额的 ５６％ ꎮ 对能源和消费者服务的投资分列 ２０１４ 年

私募基金投资的第三位和第四位ꎬ分别为 １ １９ 亿欧元和 １ １３ 亿欧元ꎬ比
２０１３ 年各增长 ９％ ꎮ

自 ２００９ 年以来ꎬ对消费品和零售业领域的投资在私募基金投资总额中

的占比不断下降ꎬ２０１２ 年降至 ２０％ ꎬ２０１３ 年降至 １４％ ꎬ２０１４ 年骤降至 ６％ ꎮ
对不动产领域的投资下降最明显ꎬ从 ２０１３ 年的 １ 亿欧元骤降为 １００ 万欧元ꎬ
在私募基金投资总额中的占比从 ２０１３ 年的 １２ ７％ 断崖式跌至 ０ １％
(见表 ６)ꎮ

２０１４ 年ꎬ中东欧地区私募基金投资占各国 ＧＤＰ 的比重大幅增加ꎬ从 ２０１３
年的 ０ ０６７％上升至 ０ １１４％ (见表 ７)ꎮ 这与 ２０１０ ~ ２０１１ 年的水平相近ꎬ但
仍低于欧洲水平(０ ２７７％ )ꎮ 换句话说ꎬ２０１４ 年中东欧地区私募基金投资占

ＧＤＰ 的比重不足欧洲水平的 ４０％ ꎮ
这一年ꎬ塞尔维亚私募基金投资占 ＧＤＰ 的比重(０ ９８６％ )超过了北欧的

挪威(０ ６％ )和丹麦(０ ５％ )ꎮ
—３１—
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此外ꎬ捷克、匈牙利和波罗的海三国私募基金占 ＧＤＰ 的比重超过中东欧

国家平均水平ꎬ但低于欧洲平均水平ꎮ

表 ６ ２０１３ ~ ２０１４ 年私募基金进入中东欧地区的领域分布

领域

２０１３ 年 ２０１４ 年

数额

(亿欧元)
占比(％ )

数额

(亿欧元)
占比(％ )

农业 ０ ２０３ ４５ ２ ６ ０ ５６２ ６９ ４ ３

商业和工业产品 ０ ２４４ ５０ ３ １ ０ ５５１ ７７ ４ ２

商业和工业服务 ０ ７１１ ４８ ９ １ ０ ２５８ ７４ ２ ０

化学和材料 ０ １２５ ６４ １ ６ ０ ００９ ７３ ０ １

通信 １ ３３４ ９７ １７ ０ ４ ９２２ １３ ３７ ５

计算机和消费类电子产品 ０ ２４７ ９３ ３ ２ ２ ４５９ ５７ １８ ８

建筑业 ０ ４８２ ９９ ６ ２ ０ ００６ ８７ ０ １

消费品和零售业 １ ０８９ ９０ １３ ８ ０ ８０８ ７４ ６ ２

消费者服务 ０ ２８９ ９０ ３ ７ １ １２７ ４６ ８ ６

能源 ０ ７６６ ２７ ９ ８ １ １９０ ６２ ９ １

金融服务 ０ ２３９ ０９ ３ １ ０ １６５ ５１ １ ３

生命科学 ０ ３２５ ６１ ４ ２ ０ ８５７ ５８ ６ ５

不动产 ０ ９９４ １３ １２ ７ ０ ０１１ ５８ ０ １

交通运输 ０ ７７３ ３３ ９ ９ ０ １７６ １６ １ ３

其他 ０ ０１２ ３０ ０ ２ ０ ０

总计 ７ ８３１ ８４ １００ ０　 １３ １０９ １５ １００ ０　

　 　 资料来源: ＥＶＣＡ / ＰＥＲＥＰ＿Ａｎａｌｙｔｉｃｓꎬ２０１４

表 ７ ２０１３ ~ ２０１４ 年中东欧国家私募基金投资额及其占 ＧＤＰ 的比重

国家
私募基金投资额(亿欧元) 私募基金投资额占 ＧＤＰ 的比重(％ )

２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年

波黑 ０ ０ ０ ０

保加利亚 ０ １１０ ９８ ０ ０２３ ３３ ０ ０２７ ０ ００６

克罗地亚 ０ １９１ ９５ ０ ４１９ ３６ ０ ０４４ ０ ０９７

捷克 １ ３４４ ３９ ２ ９９４ ５４ ０ ０８５ ０ １９３
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爱沙尼亚 ０ ２７５ ５４ ０ ３９９ ０２ ０ １４７ ０ ２０４

匈牙利 ０ ５６２ ６５ １ ６９９ ３３ ０ ０５６ ０ １６４

拉脱维亚 ０ １５３ ００ ０ ３３９ ７７ ０ ０６６ ０ １４１

立陶宛 ０ ２２５ ３０ ０ ３８８ ４５ ０ ０６４ ０ １０７

马其顿 ０ ０７６ ７５ ０ ０ ０９４ ０

阿尔巴尼亚 ０ ０ ０ ０

黑山 ０ ０ ０ ０

波兰 ３ ８００ ３３ ２ ５０９ ２９ ０ ０９６ ０ ０６１

罗马尼亚 ０ ７０３ ４９ ０ ７７９ ７１ ０ ０４９ ０ ０５２

塞尔维亚 ０ １６０ ７６ ３ ２６１ ００ ０ ０４７ ０ ９８６

斯洛伐克 ０ ０２０ ５０ ０ １１５ ００ ０ ００３ ０ ０１５

斯洛文尼亚 ０ ０４３ ５５ ０ １３７ ３４ ０ ０１２ ０ ０３７

中东欧 ７ ６６７ ０２ １３ １０９ １４ ０ ０６７ ０ １１４

欧洲 ３６３ ２１６ ６４ ４１５ ０７３ １９ ０ ２４９ ０ ２７７

　 　 资料来源:ＰＥＲＥＰ＿Ａｎａｌｙｔｉｃｓ ｆｏｒ ２０１３ ＆ ２０１４ ｄａｔａꎬＩＭＦ － Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ Ｄａｔａ￣

ｂａｓｅ

与欧洲整体相比ꎬ中东欧地区私募基金的投资更偏向风险投资(见表

８)ꎮ 在获得投资的企业中ꎬ约 ７２％的中东欧企业接受的是风险投资ꎬ欧洲的

这一比重大约为 ５８％ ꎮ
在中东欧地区ꎬ获得成长投资的企业占 １５％ ꎬ欧洲的这一比重为 ２３％ ꎻ

获得收购投资的企业占 １０％ ꎬ欧洲的这一比重为 １７％ ꎮ
２０１４ 年ꎬ波兰依然为中东欧地区获得成长投资最多的国家ꎬ占这类投资

总额的 ２８％ ꎮ 同期ꎬ捷克、拉脱维亚、立陶宛、克罗地亚和罗马尼亚的成长投

资也有所增长ꎮ
２０１４ 年ꎬ中东欧地区私募基金的投资活动依然是杠杆收购占主导(９ ３５

亿欧元)ꎬ杠杆收购投资占中东欧地区私募基金投资的比重从 ２０１３ 年的 ５４％
升至 ７１％ ꎬ同比增长 １２０％ ꎮ

获得杠杆收购投资的企业从 ２０１３ 年的 ３３ 家减至 ２０１４ 年的 ３０ 家ꎬ平均

每家企业获得的杠杆收购投资(１ ５００ 万欧元)与 ２０１３ 年水平相近(１ ３００万
欧元)ꎮ 由于杠杆收购投资的大幅增长ꎬ中东欧地区杠杆收购投资的水平与

欧洲相近(７５％ )ꎮ
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表 ８ ２０１３ ~ ２０１４ 年私募基金在中东欧地区的投资类型

投资

２０１４ 年 ２０１３ 年

投资额
(亿欧元)

获得投资的
企业(家)

投资额
(亿欧元)

获得投资的
企业(家)

天使投资 ０ ０８３ １４ ４５ ０ ０４１ ５４ ３７

创业投资 ０ ４７７ ６２ １０６ ０ ３２４ ７５ ７５

后期风险投资 ０ ４１８ ６３ ６２ ０ ３４４ ９９ ４３

成长投资 ２ ３２３ ８５ ４５ ２ ５９０ ５５ ４９

救助 /转型投资 ０ ２３６ ９６ ４ ０ ０６７ ０３ １

重置资本 ０ ２２１ ０７ ２ ０ ２４６ ６９ ６

杠杆收购 ９ ３４７ ８７ ３０ ４ ２６８ ９７ ３３

共计 １３ １０９ １４ ２９４ ７ ８３１ ８４ ２４４

　 　 资料来源:ＥＶＣＡꎬＴｈｅ Ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ２０１４ꎬＡｕｇｕｓｔ ２０１５ꎬｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ ｅｖｃａ ｅｕ / ｍｅｄｉａ / ４０３９６９ / ＥＶＣＡ － ＣＥＥ － Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ － ２０１４ ｐｄｆ

２０１４ 年ꎬ成长投资是第二个重要的投资类型ꎬ占中东欧地区私募基金投

资总额的 １８％ (２０１３ 年占 ３３％ )ꎬ但投资额从 ２０１３ 年的 ２ ５９ 亿欧元减至

２ ３２ 亿欧元ꎬ降幅为 １０％ ꎻ获得成长投资的企业数量从 ２０１３ 年的 ４９ 家减至

４５ 家ꎬ每家企业获得的投资平均为 ５２０ 万欧元(２０１３ 年为 ５３０ 万欧元)ꎬ但它

依然高于欧洲同类投资的平均水平ꎮ
近年来ꎬ中东欧地区的风险投资不断增长ꎮ ２０１４ 年ꎬ风险投资额和参与

风险投资的企业数量双双增长ꎮ 十分重要的是ꎬ获得创业投资的企业从 ２０１３
年的 ７５ 家骤增至 １０６ 家ꎮ 这大大增强了获得企业投资所在国的经济活力ꎮ

２０１４ 年ꎬ匈牙利和波兰两国的风险投资总额占中东欧地区风险投资总额

的 ５５％ ꎮ 匈牙利的风险投资额同比大幅增长 ９２％ ꎬ波兰的风险投资额也有

所增长(见表 ９)ꎮ
(三)退出概况

２０１１ 年以来ꎬ中东欧地区私募基金退出活动一直非常活跃ꎬ２０１４ 年是有

史以来的第二个最活跃年份(见图 ８)ꎬ退出资本从 ２０１３ 年的 ９ ５８ 亿欧元升至

１２ ６７ 亿欧元ꎬ同比增长 ７５％ꎮ 退出活动的活跃表明ꎬ中东欧地区基金经理人

利用全球市场流动性的能力以及战略性和金融性购买中东欧资产的兴趣持续

不衰ꎮ
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表 ９ ２０１４ 年私募基金在中东欧各国的投资类型 (单位:亿欧元)

国家 天使投资 创业投资 后期风投 成长投资
挽救 /

转型投资
重置资本 杠杆收购

保加利亚 ０ ０１１ ７８ ０ ００７ ５８ ０ ００３ ９７ ０ ０ ０ ０

克罗地亚 ０ ０ ０ ００３ ００ ０ １９０ ００ ０ ０ ０

捷克 ０ ０ ０２９ ３３ ０ ０６１ ３４ ０ ２９３ ８６ ０ ０ ２ ６１０ ０１

爱沙尼亚 ０ ００４ ００ ０ ００７ ６３ ０ ０３２ ３９ ０ １５５ ００ ０ ０ ２００ ００ ０

匈牙利 ０ ０１４ ９６ ０ ２２１ ７４ ０ ０８４ ７７ ０ ２７４ １２ ０ ０ １ １０３ ７５

拉脱维亚 ０ ０ ０１７ ６０ ０ ０１５ ４７ ０ ２５７ ００ ０ ０ ０ ０４９ ７０

立陶宛 ０ ０１５ ７０ ０ ０４９ ５２ ０ ０３２ ２４ ０ ２４５ ６１ ０ ０ ０ ０４５ ３７

波兰 ０ ０１８ ２０ ０ ０９７ ２２ ０ １０４ ７２ ０ ６５４ １０ ０ ０ ０２１ ０７ １ ６１３ ８８

罗马尼亚 ０ ０ ０１８ ２５ ０ ０３４ ７８ ０ ２２４ ２６ ０ ０１０ ６０ ０ ０ ４９１ ８２

塞尔维亚 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ３ ２６１ ００

斯洛伐克 ０ ００８ ００ ０ ００９ ００ ０ ０３０ ００ ０ ００８ ００ ０ ０ ０ ０６０ ００

斯洛文尼亚 ０ ０１０ ５０ ０ ０１２ ５０ ０ ００２ ００ ０ ０ ０ ０ １１２ ３４

其他国家 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

　 　 注:其他国家包括波黑、马其顿和黑山ꎮ
资料来源:同表 ８ꎮ

图 ８ ２００３ ~ ２０１４ 年中东欧地区私募基金退出一览 (单位:亿欧元)

资料来源:ＥＶＣＡ / ＰＥＲＥＰ＿Ａｎａｌｙｔｉｃｓꎬ２０１３ － ２０１４

近年来ꎬ中东欧各国的资本退出市场不断变化ꎮ ２０１２ 年ꎬ捷克是中东欧

地区最大的资本退出市场ꎬ其退出资本占中东欧地区退出资本总额的 ６８％ ꎮ
２０１３ ~ ２０１４ 年ꎬ波兰成为中东欧地区资本退出的最大目标市场ꎬ退出资本分

别为 ２ ８５ 亿欧元和 ５ ３ 亿欧元ꎬ分别占中东欧国家退出资本总额的 ３８％ 和

４２％ ꎮ 参与资本退出的企业分别为 ３６ 家和 ３５ 家ꎬ分别占全部退出企业的
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４０％和 ４７％ ꎬ退出企业分属收购和成长投资领域ꎬ分别为 ２７ 家和 ２８ 家ꎮ 同

期ꎬ捷克连续两年成为资本退出的第二大市场ꎬ退出资本分别为 １ ７１ 亿欧元

和 ２ ３５ 亿欧元ꎬ分别占中东欧地区退出资本总额的 ２３％ 和 １９％ ꎮ ２０１４ 年ꎬ
匈牙利的退出资本在中东欧国家增幅最大ꎬ翻了 ７ 番ꎬ达 １ ６３ 亿欧元ꎬ占中

东欧地区退出资本企业的 １３％ ꎮ
２０１３ 年ꎬ波罗的海三国的资本退出活动也十分活跃ꎬ有 １４ 家企业参与ꎬ

而 ２０１４ 年参与资本退出活动的企业只有 ８ 家ꎮ ２０１３ 年ꎬ中东欧地区共有 ９０
家企业参与资本退出ꎻ而 ２０１４ 年有 ７４ 家ꎬ同比减少 １８％ ꎮ

中东欧地区的资本退出结构类似于整个欧洲(见表 １０)ꎮ 股权转让是资

本退出的主要渠道ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧股权转让为 ３ ６８ 亿欧元(２０１３ 年为 ４ ５
亿欧元)ꎬ同比下降 １８％ ꎬ占退出资本总额的 ２９％ (２０１３ 年占 ３２％ )ꎻ欧洲股

权转让占退出资本总额的近 ２７％ ꎮ 在中东欧地区ꎬ参与股权转让的企业数量

从 ２０１３ 年的 ２８ 家降至 ２４ 家ꎮ 向金融机构转让股权并不是中东欧地区的典

型做法ꎬ它只占退出资本总额的近 ２７％ ꎮ 这种退出方式通常为金融机构是否

拥有大量可供支配的资金所左右ꎮ 同时ꎬ在中东欧地区ꎬ向另一个私募基金

转让(所谓的二级转让)也并不常见ꎮ 这种退出方式占中东欧地区退出资本

总额的 ２１％ ꎬ与欧洲水平(２４％ )相近ꎮ

表 １０ ２０１４ 年中东欧地区和整个欧洲私募基金退出比较

退出方式
中东欧

(亿欧元)
占总额的
比重(％ )

欧洲
(亿欧元) 占总额的比重(％ )

股权转让 ３ ６７５ ９８ ２９ ０ １００ ２０３ ８３ ２６ ５

公开募股 ０ ６７８ ５２ ５ ４ ７１ ３５２ ９４ １８ ９

发行股票(ＩＰＯ)
出售上市股票

０ ４８４ ２２ ３ ８ ３３ ２４６ ７０ ８ ８

０ １９４ ３０ １ ５ ３８ １０６ ２４ １０ １

注销 １ ０４７ ４６ ８ ３ ２７ ０４０ ７９ ７ １

偿还匿名股东 ０ ０ １ ３１１ １８ ０ ３

偿还贷款本金 ０ ２５４ ４１ ２ ０ ３０ ０４２ ８５ ７ ９

向其他私募基金出售 ２ ７１７ ４６ ２１ ４ ９１ ５７４ ４２ ２４ ２

向金融机构出售 ３ ３７６ ８５ ２６ ７ １９ ２７９ ７３ ５ １
向管理层出售(目标管
理) ０ ６１０ １０ ４ ８ １２ ５５３ ０６ ３ ３

其他方式 ０ ３０９ ６４ ２ ４ ２５ １００ ２９ ６ ６

　 　 资料来源:同表 ８ꎮ

—８１—
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以注销方式退出在中东欧地区一直不振ꎮ 但 ２０１３ 年ꎬ中东欧地区以注

销方式退出的资本有较大增长ꎬ占退出资本总额的 １１％ ꎬ与欧洲水平(１０％ )
相近ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧地区以注销方式退出资本的比重再次下滑ꎬ占退出资

本总额的 ８ ３％ ꎬ但与欧洲整体水平(７ １％ )相当ꎮ 中东欧地区以公共市场

方式退出的资本占退出资本总额的 ５％ ꎬ大大低于同期欧洲水平(１９％ )ꎮ
２０１４ 年ꎬ中东欧地区以首次公开募股方式退出的资本额为 ６ ８００ 万欧

元ꎬ比 ２０１３ 年(３ １００ 万欧元)增长 １ 倍多ꎮ
２０１３ ~ ２０１４ 年ꎬ通信部门连续两年成为资本退出最多的领域:退出资本

分别为 ２ ４２１ 亿欧元和 ５ ８７８ 亿欧元ꎬ分别占退出资本总额的 １ / ３ 和 ４６％ ꎻ
退出企业分别为 １４ 家和 ９ 家ꎬ退出企业的退出资本平均为 １ ７００ 万欧元和

６ ５００万欧元ꎮ ２０１４ 年ꎬ通信领域的退出活动主要发生在捷克、波兰、斯洛文

尼亚和塞尔维亚ꎮ
生命科学连续两年成为资本退出的第二大领域ꎬ退出资本分别为 １ ４ 亿

欧元和 ２ ３２ 亿欧元ꎬ分别占退出资本总额的 １９％和 １８％ ꎮ 这一领域的退出

活动主要发生在匈牙利和保加利亚ꎮ
消费品和零售业是资本退出的第三大领域ꎬ退出资本分别为 １ ０７４ 亿欧

元和 １ ４３６ 亿欧元ꎮ ２０１４ 年ꎬ该领域的退出企业数量下降 ５０％ ꎬ从 ２０１３ 年的

１６ 家减至 ８ 家ꎮ 该领域的退出活动主要发生在波兰ꎮ
金融服务业的退出活动在 ２０１３ 年十分活跃ꎬ退出资本为 ２ ７８３ 亿欧元ꎮ 而

２０１４ 年ꎬ其退出资本却大幅下降 ７５％ꎬ退出企业为 ５ 家ꎬ比 ２０１３ 年少 １ 家ꎮ 每家

企业的平均退出资本额从 ２０１３ 年的４ ６００ 万欧元降至１ ４００ 万欧元(见表１１)ꎮ
(四)风险投资

近年来ꎬ中东欧地区的风险投资形势起伏不定ꎮ ２０１３ 年ꎬ１５４ 家企业接

受了 ６ ６００ 万欧元的风险投资ꎬ同比下降 ３５％ ꎬ是 ５ 年来的首次下降ꎮ ２０１２
年ꎬ中东欧地区的风险投资在整个欧洲的比重为 ３ ２％ ꎻ２０１３ 年降至 ２ １％ ꎻ
２０１４ 年升至 ２ ７％ ꎬ重回 ２０１１ ~ ２０１２ 年的水平ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧国家风险投

资额和接受风险投资的企业数量都有所增长:风险投资额为 ９ ８００ 万欧元

(同比增长 ３８％ )ꎬ占私募基金总额的 ７％ ꎻ接受风险投资的企业数量超过

２０１３ 年的 １５４ 家ꎬ达到创纪录的 ２１０ 家ꎮ ２０１３ ~ ２０１４ 年ꎬ中东欧地区企业平

均接受风险投资额分别为 ４６ 万欧元和 ４７ 万欧元ꎬ大约只是 ２０１２ 年的 １ / ２ꎻ
而 ２０１４ 年ꎬ欧洲企业平均接受的风险投资额为 １１０ 万欧元ꎮ 中东欧地区的

风险投资逐渐发展ꎬ受到各种公共和私人资本的支持ꎮ 中东欧地区接受风险

投资企业的数量在欧洲同类企业中的比重变化不大ꎬ２０１３ ~２０１４ 年分别为 ５％
—９１—
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表 １１ ２０１３ ~ ２０１４ 年中东欧地区私募基金退出领域

领域

２０１３ 年 ２０１４ 年

资本额
(亿欧元)

企业
(家)

资本额
(亿欧元)

企业
(家)

农业 ０ ０２０ ２９ ２ ０ ０

商业和工业产品 ０ ７２６ ４７ １２ １ １３７ ５６ １４

商业和工业服务 ０ ０６８ ０８ ３ ０ ２７１ ９１ ４

化学和材料 ０ ４２５ ７７ ４ ０ ０７７ ４０ ５

通信 ２ ４２１ ５５ １４ ５ ８７８ ００ ９

计算机和消费类电子 ０ ３７６ ８６ １２ ０ ２３７ ８９ １０

建筑业 ０ ０３７ ０４ ３ ０ １４０ ００ １

消费品和零售业 １ ０７３ ６５ １６ １ ４３５ ６６ ８

消费者服务 ０ １２９ ９９ ７ ０ ０３９ ２２ ２

能源和环境 ０ ０２３ ２１ ２ ０ １５０ ２６ ５

金融服务 ２ ７８３ ２９ ６ ０ ６９７ ０８ ５

生命科学 １ ３９５ ４１ ７ ２ ３２２ １５ ９

不动产 ０ ０ ０ ０

交通运输 ０ １０２ ７０ ２ ０ ４０９ ２９ ２

年度退出资本 ９ ５８４ ３０ ９０ １２ ６７０ ４３ ７４

　 　 资料来源:同表 ８ꎮ

和 ６ ５％ ꎮ
２０１４ 年风险投资的回升主要是其三种类型投资(天使投资、创业投资和

后期风险投资)有所增长ꎮ
这一年ꎬ创业投资额为 ４ ８００ 万欧元ꎬ同比增长 ４７％ ꎻ接受创业投资的企

业为 １０６ 家ꎬ同比增长 ４１％ ꎮ 同时ꎬ后期风险投资额为 ４ ２００ 万欧元ꎬ同比增

长 ２１％ ꎻ接受后期风险投资的企业数量为 ６２ 家ꎬ同比增长 ４４％ ꎮ 后期风险

投资占中东欧地区风险投资总额的 ４３％ ꎬ接收后期风险投资的企业占接受风

险投资企业总数的 ３０％ ꎮ
２０１４ 年ꎬ在风险投资三种类型投资中ꎬ天使投资额最少ꎬ只有 ８００ 万欧

元ꎬ但比 ２０１３ 年增长近 １ 倍ꎬ是过去 ８ 年投资额最高的年份(见图 ９)ꎻ接受天

使投资的企业也从 ２０１３ 年的 ８ 家增至 ４５ 家ꎮ

—０２—
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　 图 ９ ２００７ ~ ２０１４ 年中东欧地区各种类型风险投资 (单位:亿欧元)

注:柱状图从下到上依次为天使投资、创业投资、后期风险投资ꎮ
资料来源:同表 ８ꎮ

２０１４ 年ꎬ早期风险投资(天使投资 ＋ 创业基金)再次成为中东欧风险投

资的主要部分ꎬ占风险投资总额的 ５７％ (２０１２ 年占 ７３％ ꎬ２０１３ 年降至 ５５％ )ꎬ
与欧洲同类风险投资比重相近ꎮ ２０１４ 年ꎬ获得早期风险投资的企业占获得风

险投资企业总数的 ７２％ (２０１３ 年为 ７３％ )ꎬ而欧洲为 ７５％ ꎮ
２０１４ 年ꎬ中东欧地区早期风险投资占风险投资总额的４９％(欧洲为５２％)ꎬ

接收早期风险投资的企业占接受风险投资企业总数的 ５０％(欧洲为 ６０％)ꎮ
到 ２０１４ 年ꎬ匈牙利已经连续三年成为中东欧地区获得风险投资最多的国

家:２０１２ 年为 ６ ６００ 万欧元ꎬ２０１３ 年为 １ ７００ 万欧元ꎬ２０１４ 年为 ３ ２００ 万欧元(占
风险投资总额的 ３３％)ꎮ 这一年ꎬ获得风险投资居第二位的是波兰ꎬ获得风险

投资 ２ ２００ 万欧元(２０１３ 年和 ２０１２ 年分别获得 １ ６００ 万欧元和 ９００ 万欧元)ꎬ占
风险投资总额的 ２３％ꎮ ２０１４ 年ꎬ匈牙利和波兰的早期风险投资大幅增长ꎬ分别

增长 ９２％和 ４１％ꎮ 捷克和立陶宛分别获得风险投资为 １ ０００ 万欧元和 ９００ 万

欧元ꎬ位列第三和第四ꎮ 捷克的风险投资同比也大幅上升ꎬ增幅 ７５％ꎮ 在获得

风险投资的企业数量方面ꎬ匈牙利为 ６６ 家(占获得风险投资企业总数的

３１％)ꎬ波兰为 ５４ 家(占 ２６％)ꎬ立陶宛为 ３９ 家(占 １９％)ꎮ ３ 国获得风险投资

企业数量占中东欧地区获得风险投资企业总数的 ７６％ꎮ
从领域分布来看ꎬ２０１３ ~ ２０１４ 年ꎬ获得风险投资的企业主要集中在电信、

计算机和消费类电子及消费品和零售业ꎮ ２０１４ 年ꎬ计算机和消费类电子领域

获得风险投资的企业最多ꎬ共 ５０ 家(２０１３ 年共有 ４１ 家)ꎻ通信领域居第二

位ꎬ共 ３５ 家(２０１３ 年共 ３６ 家)ꎻ消费品和零售业共 ２５ 家(２０１３ 年共 １５ 家)ꎮ
这三个领域获得风险投资的企业数量占获得风险投资企业总数的 ５２％ ꎮ

２０１４ 年ꎬ共有 ２８ 家接受风险投资的企业退出ꎬ同比增长 ６５％ ꎬ占中东欧

地区退出企业总数的 ３２％ ꎻ退出资本为 ４ ７００ 万欧元ꎬ同比增长 １６％ ꎬ占中东

欧地区退出资本总额的 ６％ ꎮ 同期ꎬ欧洲风险投资退出资本同比增长 ２１％ ꎬ
—１２—
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接受风险投资的企业退出数量减少 ２％ ꎮ
近年来ꎬ股权转让在风险投资退出方面大行其道:２０１２ 年ꎬ股权转让占退

出资本总额的 ７５％ ꎻ而 ２０１３ 年大幅下降ꎬ只占退出资本总额的 ９％ (４００ 万欧

元)ꎻ２０１４ 年强力反弹ꎬ为 ２ ５００ 万欧元ꎬ占退出资本总额的 ６０％ ꎮ 通过股权

转让退出的企业有 ６ 家ꎬ与 ２０１３ 年持平ꎮ 通过回售给企业管理层退出的资

本占 ２０１３ 年风险投资总额的 ５１％ ꎬ而在 ２０１４ 年大幅降至 １３％ (仅 ５００ 万欧

元)ꎮ 以股权转让和回售给企业管理层两种方式实现风险投资资本退出的企

业占接受风险投资企业总数的 ６３％ ꎬ与 ２０１３ 年类似ꎮ
２０１３ 年向金融机构出售为 ５００ 万欧元ꎬ２０１４ 年增至 ７００ 万欧元ꎬ占风险

投资退出资本的 １８％ ꎮ 出售的企业从 ２０１２ 年的 １ 家增至 ２０１３ 年的 ３ 家ꎬ
２０１４ 年又回落至 １ 家ꎮ 同期ꎬ只有两家企业通过注销方式退出ꎮ

(五)收购和成长投资

２０１４ 年ꎬ中东欧地区的收购和成长投资强劲反弹ꎬ投资额为 １２ 亿欧元

(同比增长 ６９％ )ꎬ获得投资的企业为 ８０ 家(同比下降 ９％ ꎬ２０１３ 年为 ８８
家)ꎮ ２０１４ 年ꎬ中东欧地区收购和成长投资在欧洲收购和成长投资中的份额

从 ２０１３ 年的 ２ ３％增至 ３ ２％ ꎬ但中东欧地区参与欧洲收购和成长投资的企

业比重从 ２０１３ 年的 ４ ２％减至 ３ ４％ ꎮ
２０１４ 年ꎬ收购和成长投资占中东欧地区私募基金总额的 ９３％ ꎬ只比 ２０１３

年多 １％ ꎮ 接受这类投资的企业数量进一步下降ꎬ投资总额也从 ２０１３ 年占私

募基金投资总额的 ３６％降至 ２０１４ 年的 ２８％ ꎮ 在杠杆收购和成长投资中ꎬ杠
杆收购表现突出ꎬ占杠杆收购和成长投资总额的 ７７％ (２０１３ 年为 ５９％ )ꎬ接
近欧洲同类投资水平(８３％ )ꎮ 具体地说ꎬ杠杆收购资本额从 ２０１３ 年的 ４ ２７
亿欧元升至 ９ ３５ 亿欧元ꎬ增长近一倍ꎬ接近 ２０１０ ~ ２０１１ 年的水平ꎬ但仍低于

２００７ ~２００９ 年的水平ꎮ 与此同时ꎬ成长投资减少 １０％(２ ３２ 亿欧元)ꎬ在收购和

成长投资中的比重为 １９％ꎻ接受成长投资的企业数量有所下降ꎬ即从 ２０１３ 年的

４８ 家减至 ４５ 家ꎬ占接受收购和成长投资企业总数的 ５６％ꎮ 与 ２０１３ 年情况相

同ꎬ每个接受成长投资的企业获得的金额平均为 ５００ 万欧元ꎮ
近年来ꎬ一个值得注意的现象是ꎬ中等规模收购超过小型规模收购①ꎬ成

为中东欧地区私募基金收购市场最大的类别ꎮ ２０１４ 年ꎬ该类别投资涉及 ４ 家

企业ꎬ占收购投资总额的 ３７％ ꎮ 平均每家企业的收购投资额为 ８ ７００ 万欧

—２２—

① 中等规模是指年收入在 ５００ 万美元到 ３ 亿美元之间的企业ꎬ或指 ５ ０００ 万美元到

５ 亿美元之间的企业ꎮ 数额差别和数额跨度大ꎬ主要原因是商界和学术界对这一术语难

以精确界定ꎮ
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元ꎬ远远超过 ２０１３ 年的 ４ ９００ 万欧元ꎮ

图 １０ ２００７ ~ ２０１４ 年中东欧地区获得的收购和成长投资 (单位:亿欧元)

注:柱状图从下到上依次为收购、成长资本、救助 / 转向和重置资本ꎮ
资料来源:同表 ８ꎮ

图 １１　 　 ２００９ ~ ２０１４ 年中东欧地区各领域获得收购和成长投资的企业 (单位:家)

注:柱状图从上到下依次年 份 为 ２０１４ 年、２０１３ 年、２０１２ 年、２０１１ 年、２０１０ 年 和

２００９ 年ꎮ
资料来源:同表 ８ꎮ

—３２—
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小型规模收购依然是中东欧地区最有活力的部分ꎬ２０１４ 年收购企业 ２５
家ꎬ占收购资本总额的 ８３％ ꎮ 小型收购每家企业的平均投资为 １ １００ 万欧

元ꎬ而 ２０１３ 年为 ８００ 万欧元ꎮ 中等规模和小型规模收购中股权出资有所增

加ꎬ在中等规模和小型规模收购中的比重分别为 ４５％和 ６７％ ꎬ明显高于 ２０１３
年的水平ꎮ 在欧洲ꎬ股权出资在同类投资中的比重分别为 ６３％和 ９４％ ꎮ

总的来说ꎬ股权转让、向金融机构出售和向其他私募基金出售是收购和成

长投资的三个主要退出渠道ꎬ它们分别占 ２０１４ 年退出资本总额的 ２８％、２７％和

２２％ꎮ ２０１４ 年ꎬ股权转让涉及 １８ 家企业ꎬ占接受股权转让投资企业总数的

３２％ꎮ 同期ꎬ公共市场的退出资本只有 ６ ６００ 万欧元ꎬ占收购和成长投资退出资

本总额的 ５％(是 ２０１３ 年的 ３ 倍)ꎮ 而公共市场的退出所发挥的作用在欧洲远

比在中东欧地区大ꎮ ２０１４ 年ꎬ公共市场的退出占资本退出的 １９％ꎮ

三　 小　 结

在中东欧国家转型过程中ꎬ推动经济发展所需要的各种类融资方式纷纷登

台亮相ꎬ既各司其职ꎬ又相互支持和补充ꎮ 由于中东欧 １６ 国国情不同、市场规

模各异以及对待融资方式态度的差异ꎬ各种融资方式在各国的表现和作用也不

尽相同ꎮ 在企业融资方面ꎬ波兰、捷克、匈牙利和罗马尼亚等国的证券市场比较

活跃ꎬ而其他国家证券市场因规模不大、上市企业少等原因而相对沉寂ꎮ
私募基金在中东欧地区发展较晚ꎬ且发展极不均衡ꎮ 根据数额大小和活

跃程度ꎬ中东欧国家私募基金投资大致可分为以下几种情况:在波兰、捷克、
匈牙利等国ꎬ私募基金投资不仅数额较大ꎬ而且十分活跃ꎻ在波罗的海三国ꎬ
私募基金投资具有一定规模ꎬ交易比较活跃ꎻ在斯洛文尼亚、克罗地亚和斯洛

伐克ꎬ私募基金投资数额不大ꎬ交易相对沉闷ꎻ在其他国家ꎬ私募基金投资相

对迟滞ꎬ且规模很小ꎬ如波黑和黑山几乎不存在私募基金投资活动ꎮ
２０１４ 年中东欧地区私募基金发展中的一个新现象是ꎬ中国资本开始进入这

一地区ꎬ成为私募基金政府和机构来源中的一个新兵ꎬ成为 ２０１４ 年中东欧地区私

募基金总额大幅增长的一个重要因素ꎮ 自 ２０１２ 年以来ꎬ中国同波兰、罗马尼亚和

匈牙利合作ꎬ积极寻找适合私募基金投资的领域和项目ꎮ 由于欧盟相关法律和法

规的约束ꎬ２０１２ 年中国承诺向中国—中东欧合作项目提供 １００ 亿美元优惠贷款落

实不畅ꎮ 中国在积极寻找新的途径摆脱融资困局的同时ꎬ加大私募基金投资力度ꎮ
这可能是１６ ＋１ 合作框架内中国在中东欧国家实施新的投资的一种有益尝试ꎮ
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