
观 察 思 考 79主持人：张艳花

我国私募基金发展现状

私募基金的发展阶段

我国的私募基金产生于 20 世纪 90 年

代，随着我国证券市场的发展而异军突

起，虽然发展迅速并形成了一定的规模，

但由于缺乏相应的法律地位和政策性支

持，其运行和发展始终以地下或半地下的

方式进行。

我国私募基金的发展大致经历了四个

阶段：

1993～1995年是我国证券市场私募基

金的萌芽阶段。这期间，证券公司的主营

业务从经纪业务走向承销业务，大客户将

资金交由证券公司代理委托投资，与证券

公司之间逐渐形成了不规范的信托关系，

私募基金初具雏形。

1996～1998年是我国证券市场私募基

金的形成阶段。在此阶段，上市公司将从

股市募集来的闲置资金委托证券公司进行

投资，众多的咨询公司和投资顾问公司以

委托理财的方式设立、运作私募基金，私

募基金逐渐成形，开始初步发展。

1999～2000年是我国证券市场私募基

金的发展阶段。此期间，综合类券商经批

准可以从事资产管理业务，股票市场的

较高收益使得大批上市公司更改募集资

金的投向，私募基金的数量和规模迅速

增长，但更多的是以操纵股价等违规操

作手法获利。

2001年至今是我国证券市场私募基金

的分化调整阶段，股市持续低迷使得大批

私募基金因亏损而出局，在优胜劣汰之

后，私募基金正逐步走向规范。政策层面

也有所松动，开始逐步允许信托公司、证

券公司、基金管理公司等有限度地开展私

募基金业务。

私募基金的存在形式

私募基金的运作方式主要是以非公开

方式建立资金池，而后投资于公开上市权

证或非上市的企业。其主要形式主要包括

两种：一种是以投资证券及其他金融衍生

产品为主的基金；另一种是以投资产业为

主的基金，主要包括风险投资或创业投资

基金。投资于证券市场的私募证券投资基

金的存在并有效运作是成熟证券市场的一

个重要特征。

私募股权信托基金与私募信托基金的

关系也应按照上述标准来界定：私募信托

基金包括以非公开方式并以信托契约为纽

带建立资金池，而后投资于公开上市权证

和非上市企业两种模式。投资于二级市场

上市公司股票之模式就是私募证券(投资)

信托基金；投资于非上市企业之模式就是

私募股权(投资)信托基金。

我国私募基金的特点

第一，依靠口碑和人脉募集资金，准

入门槛比较高。由于私募基金是向少数特

定对象募集的，其投资目标会更有针对

性，更像为客户量身定做的投资服务产

品，能满足客户特殊投资要求。相比于公

募基金，私募基金设计了更高的准入门

槛。按照我国现行有关规定，公募基金最

低的认购额是 1000 份，但在私募基金中，

不存在这一要求。

第二，操作手法比较激进、灵活，类

似于对冲基金。由于政府对私募基金的监

管不严，私募基金的投资会更加灵活。私

募基金不必像公募基金那样定期披露详细

的投资组合，因此其投资更具隐蔽性，如

果运作得好的话，投资的收益可能会更

高。有的私募基金背后甚至是国际性的对

冲基金，投资者通过其可以投资于期货、

我国私募基金运行现状及风险
■　倪  明
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黄金、股票、外汇甚至房地产市场。而且

只要投资者的资金达到一定规模，私募基

金便可以根据客户的需要，为客户量身定

做投资组合，实现全方位、多方向投资。另

外，私募基金在风险控制方面也相当具有

经验。

私募基金的运行机制及其蕴含的风险

虽然私募基金进入证券市场可以提升

证券市场的现代化水准并且规避证券市场

的部分风险，但也可能在新的层面上产生

新的风险。近几年来，中国证券市场中关

于私募基金是否应该合法化的问题争论不

休，之所以没有明确鼓励发展私募基金，

主要原因之一是私募基金本身的运作方式

中存在着不少风险。

私募基金最典型的形式是对冲基金。

对冲基金又称为避险基金、套利基金，是

一种形式最简单、费用最低、最隐秘、最

灵活的私人投资管理方式。它可以利用投

资组合中不同资产的配置来分散风险，在

汇市、股市、期市等多个金融市场持有头

寸，依靠对将来金融工具价格变化的预期

来寻求获利，有时它也通过分析国际宏观

经济形势，依靠投资于不同国家的金融资

产来对冲风险。有统计表明，当对冲基金

与共同基金面临相类似的风险时，对冲基

金要比共同基金获得更高的收益，同时具

有更低的风险。

研究私募基金与公募基金在发行方

式、资金来源、信息披露制度、收益分配

方式、投资渠道、投资产品、投资策略等

运行机制方面的区别，可以发现其潜在的

风险，主要包括信用风险、操作风险和流

动性风险。

私募基金的操作风险

私募基金不向公众发行，不做公开宣

传，完全是通过私下的关系进行资金的募

集，资金主要来源于有一定经济实力的个

人和企业的闲置资金，取得收益的方式要

么是与私募基金发起人按一定比例分成，

要么是取得大大高于银行利率的保底收

益。私募基金投资人和管理人之间的合约

关系，是通过双方达成的私下协议建立

的，不具有法律的保护，当行情好时，投

资人会取得高收益，但如果遇到行情不好

的时候，私募基金可能会由于倒闭或其他

原因而不能履行合约，这就给投资人带来

了信用风险。

私募基金的投资具有高杠杆性，它可

以利用银行信用，以极高的杠杆借贷在

其原始基金量的基础上几倍甚至几十倍

地扩大投资资金，从而达到最大程度地

获取回报的目的。对冲基金投资的证券

资产具有高流动性，一个本金只有1亿元

的对冲基金，可以通过反复抵押其证券

资产，贷到高达几十亿元的资金。因此，

如果对冲基金操作不当就会面临超额损

失的巨大风险，会危及银行业。从私募基

金本身的投资对象来看，其风险和收益

都较低，但私募基金一旦使用了杠杆手

段来进行融资，在增加了收益的同时，也

放大了市场风险。

私募基金的信用风险

私募基金的投资策略具有隐蔽性，国

际上一般对私募基金的信息披露没有严格

的限制，这就会造成信息不对称，不利于

对基金持有人利益的保护。在没有外在约

束机制的情况下，私募基金追逐利益的投

机本性，可能会让它们为了获取巨额的利

润，与上市公司串谋，进行内幕交易、操

纵股价等违法行为。这些操作风险都会给

投资人和市场带来很大的危害。基金管理

人的个人操守不好衡量，如果管理人不遵

守合同，就会给投资人造成损失。

私募基金的流动性风险

私募基金一般都具有很长的锁定期，

在这期间资金不准撤出，以此来保证基金

运作的持续性和稳定性，对基金经理的投

资策略不造成影响。私募基金不能上市交

易，因此风险不能随时转移，持有人只有

等待持有期满才能变现，基金持有人可能

在基金封闭期内会因为资金难以变现而发

生债务危机甚至破产。

存在巨大的系统性风险

专家估计，中国的股票有 80%存在高

估现象，但流通市值大的蓝筹股却不是私

募基金进驻的对象，这意味着有 6 0%～

80% 的股票控制在私募基金手中，由于私

募基金对外许诺的收益率是 10% 左右, 而

我国上市公司的分红率低于1%，即私募基

金必须通过股价上扬赚取资本利得来实现

另外9%的收益率，而要每年实现这样的收

益率，则要求私募基金所控制的股票价格

每年都上涨 10%～20% 甚至更多。也就是

说，私募基金为了实现其收益率目标，将

要求中国证券市场保持股票价格长期上

涨，但是，由于上市公司很难靠主业保证

业绩的持续稳定增长，因此私募基金有时

还要向上市公司输送利润，与上市公司配

合一起通过操纵利润来操纵股票价格，而

实际上私募基金向上市公司输送的利润也

是源于资本市场的资本利得，因而出现了

虚拟收益的反复，造成股市泡沫。当系统

风险出现时，私募基金无法实现承诺的收

益率，从而导致资金链断裂而加剧股市的

动荡。

从某种意义上来说，私募基金自身的

风险正是它们所具有的独特属性，正是这

种高风险才造就了私募基金的高收益。

1997年东南亚金融危机让人们认识到私募

基金的两面性：一方面，它会对一国的经

济造成极大的危害，造成汇率的剧烈波动

和货币的贬值，致使制定经济政策的独立

性丧失；另一方面，如果能够正确地利用，

其会给投资人带来巨额的收益，有效地分

散风险。现阶段，我们既要借鉴海外市场

利用私募基金的成功经验，又要意识到私

募基金的风险性，加强对国际投机资本流

动的监管，通过一定的制度建设来规避私

募基金自身的风险，发挥其对市场的积极

作用。■
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