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前言

　　序（一）　　知止的智慧：也谈学会退出　　为杨崇艺《赢在退出》序　　巴曙松　　国务院发
展研究中心金融研究所研究员　　中国银行业协会首席经济学家　　在金融活动中，真正考验一个人
的决策，实际上是在退出环节，类似的谚语不在少数，例如，在股票投资中，有谚云：会买的是徒弟
，会卖的师傅。
会在市场的恰当时机卖出，类似于冷静把握趋势前提下的从容和优雅的转身，而不必等到头撞南墙才
肯狼狈罢休。
　　有所为，需要勇气；有所不为，需要智慧。
在退出的环节，更需要智慧，更值得研究。
　　目前中国的PE行业也可作如是观，经历一段疯狂的各路资金陆续进入之后，真正考验他们的时刻
正在到来，随着经济周期的波动和经济的转型，那些匆忙间投下去的项目，需要无情地接受市场的检
验，而最为关键的检验，是这些当时喜气洋洋地举办各种庆典签署投资的项目，在现在的市场环境下
，是否还笑得出来，或者更具体说，现在是否还可以从容地退出，不说要有多少的盈利，现在能够全
身而退的，已经算是优秀的PE投资者了。
　　经济波动有其冷热循环，产业有其兴衰更替，企业的经营同样也有自身的生命周期，从这个意义
上说，在经济周期、产业周期、企业生命周期的特定阶段及时退出，需要宏观、中观和微观的视野，
需要专业判断的知识，还需要执行的技巧，以及实施的勇气。
　　那么，这些视野与格局、专业判断能力、专业知识、技巧以及勇气可以从哪里获得呢？
通过大量的案例分析，应当说是一个有效的途径。
　　杨崇艺先生的《赢在退出》这本书，从不同角度搜集了大量退出的案例，促使读者思考如何在退
出中实现价值，如何在退出后找到更好的进入途径；企业如何理智地面对&ldquo;退出&rdquo;。
　　其实，在经济金融运行中，关于退出的例子屡见不鲜，无论是被动式退出，还是战略性退出，都
有值得研究之处。
就退出所产生的影响来看，有的可以取得持盈保泰之效，有的可使局势转危为安，有的则会就此陷入
万劫不复之地，从此真正退出经济舞台。
这本书中间的大量案例可以提供一个参考和借鉴。
当然，通读本书，为了保持全书案例阅读的轻松，本书写作中考虑可读性更多一点，希望作者可以在
此基础上继续努力，在退出的理论深度和专业高度方面继续作出有价值的探索。
　　在中华民族古老的智慧中，《周易》广受推崇，而其中所蕴含的周流不停、往复循环、生生不息
的智慧，其实描述的也是从一个循环中适时退出、又适时进入一个新的循环的智慧。
在大量比较分析各种退出案例的基础上，进行相应的提炼和总结，有助于投资者和企业家以更从容的
态度，面对每一次退出与转身。
　　2012年8月于北京　　序（二）　　以退为进，中国企业的新思维　　做企业有两种，一种是做赢
利型企业，一种是做社会型企业，如果这两种企业都破产的话，后一种企业是有人出钱买的，因为它
是价值型企业.所以，企业家在一开始创业的时候，就应该把自己的企业定位为价值型企业。
　　做成、做强企业面临许多困难，尤其是中国的民营企业。
老企业家面临着年纪大了，寻找接班人的问题；国家产业政策调整了，退出原有行业选择另外一个行
业的问题；国外先进同行和国内同行的介入带来的竞争的问题；一些企业上市了，如何将一言堂转化
成民主管理的问题&hellip;&hellip;所有这些，都表明一个问题-----企业家应该如何学会退出。
退出是许多企业家不愿意面对，但又必须面对的问题。
我们看到即使有些企业家退出，也是被年龄，亏损，同行给逼退的，很少有主动退出的，在创业之初
就想到退出的更是少之又少。
　　为什么要退（退出原因）？
怎么退（退出战略）？
何时退（退出方法）？
如何理解资本市场上股份的进入与退出？
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这些都是本书所关注的问题。
　　就拿被迫退出来说，盛田昭夫于1999年去世，与其共同创建索尼公司的井深大（1997年去世）一
起被迫退出了索尼，也就是索尼离开他们的创始人已经10多年了，索尼一直以&ldquo;自由豁达、开拓
创新&rdquo;这种经营理念站在世界500强之列。
但许多中国的企业一旦创始人离开，企业也就离开了人们的视线，比如自从2004年听说均瑶集团的董
事长英年早逝后，一直到今天，我都很少再听到均瑶的消息了，远没有王均瑶在世的时候红火。
其原因就是前者有退出的概念，从进入这个行业开始创业就想到有一天会以各种各样的形式退出，而
后者对退出的概念显然比较模糊。
　　退出是一种思维，它原本就有，一直存在，之所以说新，是因为退出这个概念被许多企业家忽视
了，如今捡起来，与企业家共同探讨。
　　我收集了大家耳熟能详的企业退出及对资本市场的进入与退出的经典案例，希望与企业家们共同
探讨，如果您能够从中得到一些启示，那将是本人最大的欣慰。
同时，本人作为投资公司高管，更愿意与您仔细研究更多实战中关于退出的问题。
　　在我们漫漫的人生中，每个人都需要向别人学习，小的时候向老师学习，长大了向领导同事学习
，学习的是经验，成功的和失败的经验。
苹果乔布斯的师傅是网景的那个创始人，英文名字我忘记了，他没告诉乔布斯怎么成功，他只告诉他
网景是怎么失败的，在发展的道路上要注意些什么。
乔布斯成功了，成为神，出了自传，成了科技界的耶稣、几亿创业者的师傅。
　　就本人的阅历而言，目前企业家的精神少了许多，更多的人会去崇拜权贵，他们发现政府掌握的
资源太多，找市场还不如找市长，这种讨巧的做法可能会一时成功，但绝对不符合经济运行规律，不
值得提倡。
没有一个百年企业是靠找市长找成的。
　　在此，也诚挚感谢为此书的出版付出心血的爱德兄弟文化发展有限公司的全体员工，还有那些默
默无闻为此工作的专家学者；感谢为了理想而奋斗的勤劳的企业家们，是你们的企业家精神给了我许
多灵感！
在这里，我用我喜欢的一句话与您分享：　　每个人一生中都有一些时刻我们内心的火焰会熄灭，而
与另一个人的相遇会使它重新燃起，对这些再度点燃我们内心的人，我们应当心存感激，我们每个人
都是独翼的天使，只有相拥才能飞翔！
　　谨此祝福86岁高龄的父亲杨玉镗及母亲张洪娣健康长寿！
　　杨崇艺　　2012年8月15日于北京中国社会科学院
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内容概要

杨崇艺先生的《赢在退出》这本书，从不同角度搜集了大量退出的案例，促使读者思考如何在退出中
实现价值，如何在退出后找到更好的进入途径，企业如何理智地面对“退出”。

其实，在经济金融运行中，关于退出的例子屡见不鲜，无论是被动式退出，还是战略性退出，都有值
得研究之处。
就退出所产生的影响来看，有的可以取得持盈保泰之效，有的可使局势转危为安，有的则会就此陷入
万劫不复之地，从此真正退出经济舞台。
杨崇艺编著的《赢在退出》中间的大量案例可以提供一个参考和借鉴。
当然，通读本书，为了保持全书案例阅读的轻松，《赢在退出》写作中考虑可读性更多一点，希望作
者可以在此基础上继续努力，在退出的理论深度和专业高度方面继续作出有价值的探索。
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章节摘录

　　第一部 世界观：退出是为了传承　　竹密岂妨流水过，山高哪碍野云飞。
　　----宋《景德传灯录》　　世界观是一种思想，也可以说是一种境界。
提到境界，忽然想起少年时读过这两句诗，也许能表达境界这个词的含义。
这两句诗是说&ldquo;竹林密，风难行&rdquo;，然而，你若为流水，便可以畅通无阻。
&ldquo;山峰崇，鸟无迹，兽难越&rdquo;，但是，白云却悠然飘过。
没有过不去的困难，没有解决不了的问题，取决你如何去看待事情的外因和内因，你能否换一种思维
去考虑问题。
境界是一种思想高度，是精神层面的表达，是人生智慧。
&ldquo;退出&rdquo;是企业家的一种境界，一种智慧，一种哲学和一种态度。
　　第一章没有退出就没有传承　　&ldquo;一个真正伟大的优秀的企业家，应当是他离开这个企业以
后，这个企业仍然会像现在这样发展，甚至会发展得更好&rdquo;。
柳传志不止一次地表露，他如此做，就是为了要把联想变成没有家族的家族企业。
&ldquo;&lsquo;没有家族&rsquo;是指没有血缘关系，是通过机制、文化保障把企业传承下去；&lsquo;
家族企业&rsquo;就是指公司最高层必须是有事业心的人，&lsquo;把企业当成命&rsquo;&rdquo;。
只有把一件事情做到一定高度才能产生境界。
　　就像我国前残联主席邓朴方一样，提出了&ldquo;希望创造一个没有邓朴方的残联&rdquo;。
　　为什么？
　　境界。
　　邓朴方，我国前任残疾人联合会主席。
1968年毕业于北京大学物理系，同年因受迫害致残，1983年介入中国残疾人事业。
中国残疾人总数大约8000多万，本着不要国家拿钱养残疾人的想法，邓朴方曾经创办过康华实业有限
公司（小康华）及康华实业总公司（大康华），邓朴方在残联的发展上付出了毕生的心血和智慧，与
残联的感情深厚。
他对残联的感情可以用&ldquo;难以割舍&rdquo;来形容，但邓朴方没有怀抱这份难以割舍的感情，而
是真挚地对新任主席张海迪说&ldquo;希望创造一个没有邓朴方的残联&rdquo;。
当邓朴方放下残联的瞬间，其思想得到升华---希望中国残联没有邓朴方依然能够很好地运行下去。
因为邓朴方深刻理解&ldquo;没有退出就没有传承&rdquo;的道理。
　　天下没有不散的宴席，随着创业者的年龄渐渐增长，许多事情必须找到一个接班人，这种退出叫
做自然退出，是一种自然淘汰。
正所谓长江后浪推前浪，前浪来势再凶猛，再有气势也不能长久地作为&ldquo;前浪&rdquo;维持下去
，总要因为这样或那样的原因为&ldquo;后浪&rdquo;让出位置。
只有前浪下去了，后浪才能得以展示。
所有的企业都面临着创办人的退出，也许这种退出不是全部退出，而是那种维持企业发展的机制得以
保留，精神得以传承。
正如邓朴方的退出，残联的事业有其他的人接任，会使这份事业继续下去。
有进就有退，凡事都是相对的，对于企业的经营和与之相关的资本市场的运作也是如此。
　　一王石的急流勇退　　对于企业家来讲，价值不仅仅体现在货币的多少，还体现在企业是否得以
传承。
传承的基本要素就是即使创始人离开了，企业还能正常运转，并能够不断发展壮大。
一个创始人没有退出的企业谈不上传承，即使你的企业发展得再大，也只是一代人的事情，至于下一
代，下下一代发展如何并不知道，是不是能够富过三代不得而知。
没有传承，你的伟大事业在历史的长河中，也许只是昙花一现，再伟大的业绩也会被历史遗忘在某个
角落，成为泥土里的一粒尘埃，无法溯其源，访其根。
可口可乐、迪斯尼、福特这些耳熟能详的企业都是在几代人不断的退出中发展壮大的，正所谓传承有
序。
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在中国，要说退出的境界就不能不说万科的创始人兼董事长王石。
　　王石，1951年出生于广西柳州，毕业于兰州铁道学院，先后供职于广州铁路局、广东省外经贸委
、深圳市特区发展公司。
1988年在深圳现代科教仪器展销中心的基础上创办了万科企业股份有限公司，任董事长兼总经理，开
始涉足房地产业。
1991年公司在深圳证券交易所正式挂牌上市交易，1999年2月辞去总经理职务，任万科公司董事长。
2011年3月，万科公司确认王石已赴美游学。
　　从1999年辞去总经理的职务后王石似乎只做了两件事：　　1.&ldquo;登峰&rdquo;。
从1999年到2010年间王石的足迹遍布了世界知名山峰，每次成功登顶都不低于5000米。
　　2.&ldquo;游学&rdquo;。
2010年至今，王石致力于&ldquo;游学&rdquo;，&ldquo;游学&rdquo;的重要地方-----哈佛大学，他用不
太流利的英语讲述自己的观点，目的是跟更多的年轻人交流，把他及万科的经验和财富传承给下一代
，算是他留给世界的财富。
　　王石对于退出有自己独到的见解-----团队意识，他说：&ldquo;现代企业的任务是塑造品牌，靠的
是团队而不是一两个人才。
我遵从这个逻辑，所以在企业里，我主动抑制&lsquo;强大的自我&rsquo;&rdquo;。
在对团队放权的时候，他始终遵循三个逻辑：　　1.要允许部下犯错。
你如果死死管着他，他就始终不能成长。
　　王石对于万科现任总裁郁亮，就本着这样的原则。
&ldquo;有时候对与错是个角度问题，万科发展到现在，谁都不能说万科没犯过错，我也经常犯错误，
只要不是致命的，即使你认为对方是错的，你也要尊重。
&rdquo;比如在万科是专业化还是多元化发展的问题上，王石最后采取了向郁亮妥协：虽然两个人在专
业化还是多元化的问题上存在极大的分歧，王石最后用一种十分调侃的语气表达了自己的心境
：&ldquo;就算我死了，你们搞多元化，我还是会从骨灰盒里伸出手来干扰你。
&rdquo;干扰归干扰，只限于干扰，真正的决策还是由郁亮来出。
外界评价王石：有机会成为亿万富翁，但他要名不要利，选择一个离真理很近，离钱比较远的人生定
位。
　　2.部下要比你还专业。
每一次交换意见时，你被他启发，你就会感到幸福。
反过来，这个问题他没有想到，这就是你的失败了。
　　正因为王石对自己，对管理者的这种定位，在王石退出后，对于公司决策的意见虽然被郁亮及其
郁亮手下不止一次地否定过，但他还是能够以欣赏的心情来处理。
具体到商业地产的发展，王石理性地认为与过去而言万科已经发生了一些变化，万科已经开始进入市
区，进入市区老城改造。
郊区的大盘越来越少甚至没有，进入市区，正好是郁亮提到的，董事会的决策，王石认为这种事情在
他在任的时候没有这方面的经验，所以郁亮说了算。
　　3.要让自己&ldquo;从超人变成普通人&rdquo;，因为这对企业的前进很有好处。
如果你培养的人才确实不行，你自己行，那你还能做多少年呢？
你再伟大也不能违背自然规律，有一天你突然走了，企业怎么办呢？
&ldquo;所以，我去登山、去探险、去哈佛学习，正是因为我在万科建立了一个成功的团队和制度，我
愿意放权，所以我才可以潇洒地去做其他我喜欢的事情。
&rdquo;　　王石退出后，充当了万科的朋友、顾问，甚至是粉丝的角色。
王石对幸福人生的看法是：&ldquo;说实话，我很少从幸福不幸福的角度去思考人生。
如果谈幸福，首先要定义一下什么是幸福。
在我看来，幸福可以分为三个层次：首先幸福要有一种快感，但是仅仅有快感不够；接下来，要有一
种实现感；最后，还要对未来有一种期望。
幸福应该是一个综合的东西，我比较接受这样的说法&rdquo;。
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从王石的这个观点里，我们发现王石现在是幸福的，他正在做他喜欢的事，正在实现他想实现的，同
时他对未来充满希望。
　　王石的退出，给了他的继承者极大的空间去创造价值。
郁亮在接手万科公司的时候是2001年，集团实现营业收入445，506万元，净利润37，375万元，分别较
上年增长17.74％和25.99％，每股盈利0.59元，较上年增长25.99％（摘自上市公司万科年度报表），郁
亮带领团队10年打拼，销售利润约90多个亿。
万科集团现已成为中国第一家销售过千亿的集团，这个成绩是王石早在10年前就埋下的伏笔----自己
退出，让更有能力的团队实现企业的发展目标。
2004年，万科集团与锡恩英才签订未来10年战略规划，当时锡恩英才给万科集团订立的目标是10年内
突破千亿，真正成为由百亿向千亿的转变。
万科集团副总经理谢栋说，万科集团与锡恩英才合作之后，突破千亿的目标整整提前了四年。
不过王石并没有全部退出，他时刻关注着万科的成长。
他是在做别人做不到的事，在想别人想不到的事，在算别人算不清的帐。
这种退出是管理退出，战略把控。
最近，面对恒大凶猛的发展势头，王石抛出了万科有可能沦为老二的观点。
可见，万科的整体走势是王石最关注的事情。
　　编辑推荐：本书是一本关于股权退出的优质&ldquo;教材类&rdquo;图书。
作者经验丰富，让各位企业股权人既能快乐的股权进入，又能愉悦的股权退出，游刃有余，人生定当
如此！
　　内容简介：本书从不同角度搜集了大量退出的案例，促使读者思考如何在退出中实现价值，如何
在退出后找到更好的进入途径；企业如何理智地面对&ldquo;退出&rdquo;。
　　金融活动的退出环节，股权会在市场的恰当时机卖出，类似于冷静把握趋势前提下的从容和优雅
的转身，而不必等到头撞南墙才肯狼狈罢休。
　　&hellip;&hellip;
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编辑推荐

　　《赢在退出》是一本关于股权退出的优质&ldquo;教材类&rdquo;图书。
作者经验丰富，让各位企业股权人既能快乐的股权进入，又能愉悦的股权退出，游刃有余，人生定当
如此！
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