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很多人都觉得陌生，但说起"量子基金"、"老虎基金"，也许您

就不陌生了。这些在国际金融市场上像幽灵般四处游荡且频

频兴风作浪的对冲基金，正是国外最典型的私募基金。这些

金融"大鳄"在东南亚金融危机中屡屡出手，让我们清晰地感

受到它们所具备的惊人能力。 私募基金是指以非公开方式向

特定投资者募集基金资金并以证券（包括期货、外汇等一切

金融工具）为投资对象的投资基金。基金发起人通常通过电

话、信函、面谈等方式，直接向一些机构投资者或富裕个人

推销基金单位并募集资金。由于私募基金的销售和赎回都是

通过基金管理人与投资者私下协商来进行的，因此它又被称

为向特定对象募集的基金。 在证券投资领域中，典型的私募

基金是对冲基金，著名的有量子基金、老虎基金等。概括地

讲，私募基金有如下特点： 1. 非公开性。不是通过公开方式

（如通过媒体披露信息）寻求投资者购买的，而是通过私下

方式征询特定投资者并向其中有投资意向的投资者发售的，

因此一旦采用任何公开方式进行发售就属违法违规。 2. 募集

性。私募基金虽私下发售，但发售过程是一个向特定投资者

募集基金资金的过程，由此有3个重要规定：其一，特定投资

者的数量不能是3个、5个等少数，而应是有限的多数（人数

几十个到一、二百个）；其二，基金单位应是同时并同价向

这些特定投资者发售，在同次发售中，不得发生不同价的现

象；其三，基金单位发售的过程同时是一个基金资金募集的



过程，因此存在一个"募集"行为。受这些规定制约，私下"一

对一谈判"所形成的资金委托投资关系，不属于私募基金范畴

（注意少数几个合伙人形成的集合投资也不在此列）。 3. 大

额投资性。私募基金受基金运作所需资金数量和投资者人数

有限的制约，通常对每一个投资者的最低投资数额有较高的

限制，如美国的对冲基金要求最低投资数额限定为300万美元

。 4. 封闭性。一般有明确的封闭期。封闭期内不得抽回投资

本金，除非基金持有人大会决定解散基金。但基金持有人可

以通过私下转让基金单位来收回本金。 5. 非上市性。私募基

金一般是非上市的，投资者可以通过对基金投资收益的分配

来获得回报，但不可能获得上市价差收益。 6. 私募基金一般

都是黑箱操作，投资策略高度保密。私募基金无须像公募基

金一样在监管机构登记、报告、披露信息，私募基金的经理

人在与投资者签订的协议中一般要求有极大的操作自由度，

对投资组合和操作方式也不透露，外界很难获得私募基金的

系统性信息。 7. 私募基金一般都运用财务杠杆操作。一般情

况下，基金运作的财务杠杆倍数为2－5倍，最高可达20倍以

上（如期货），一旦出现紧急情况，杠杆倍数会更高。私募

基金大规模运用财务杠杆的目的是扩大资金规模，突破基金

自有资金不足的限制，以获得高额利润。 8. 私募基金的组织

结构一般比较简单。私募基金属于合伙制企业，不设董事会

，由一般合伙人负责基金的日常管理和投资决策。私募基金

一般采取与业绩挂钩的薪酬激励机制。基金经理除了能够获

得基金资产的一定比例的固定管理费外，还可以提取一定比

例（通常在5％－25％之间）的投资利润作为奖励。 9. 私募基

金操作手法多样。私募基金经营机制灵活，没有短期的利润



指标和确定的资金投向限制，在投资工具、财务杠杆、投资

策略等各个方面也没有限制，这样，基金经理就能在范围更

广的投资领域选择投资战略，以获取长期的高额利润。实践

证明，私募基金通常能取得比公募基金更高的回报率(过去10

年中有8年业绩超过共同基金)。 与封闭基金、开放式基金等

公募基金相比，私募基金具有十分鲜明的特点，也正是这些

特点构成与公募基金明显的区别同时也使其具有公募基金无

法比拟的优势。私募基金与公募基金的区别，主要体现在以

下几点： 1．募集方式不同。私募基金募集资金是通过非公

开方式而公募基金的募集则是公开募集，这是私募基金与公

募基金的 主要区别。在美国，共同基金和退休金基金等公募

基金，一般是在公开媒体上做广告以招徕客户。而对冲基金

在吸引客户时，不得利用任何传播媒体做广告，其参加者主

要是通过在上流社会获得的所谓"投资可靠消息"，或者直接

认识某个对冲基金的管理者的形式。 2．募集对象不同。私

募基金募集的对象是少数特定的投资者，而公募基金则是面

向广大的公众。 3．信息披露要求不同。一般说来，公募基

金对信息披露有非常严格的要求，其投资目标、投资组合等

信息都要披露。而私募基金的要求则低得多。 与公募基金相

比，私募基金所具有的优势主要有以下几点： 首先，产品更

具有针对性。由于私募基金是向少数特定对象募集的，因此

其投资目标更具针对性，更有可能为客户度身定做投资服务

产品，组合的风险收益特性能满足客户特殊的投资要求。 其

次， 组织结构简单，经营机制灵活，日常管理和投资决策自

由度高。相对于组织机构复杂的官僚体制，在机会稍纵即逝

的关键时刻，私募基金竞争优势明显。 再次，基金运作的成



功与否与基金管理人的自身利益紧密相关，故基金管理人的

敬业心极强，并且由于私募基金的进入门槛较高主要面对的

投资者更有理性，双方的合作是基于一种信任和契约，所以

很少出现道德风险。 最后，和公募基金严格的信息披露要求

不同，私募基金这方面的要求低得多，加之政府监管也相应

比较宽松，因此私募基金的投资更具隐蔽性，运作也更为灵

活，相应获得高收益回报的机会也更大。 正是因为有上述特

点和优势，私募基金在国际金融市场上发展十分快速，并已

占据十分重要的位置，同时也培育出了像索罗斯、巴菲特这

样的投资大师和国际金融"狙击手"。在国内，目前虽然还没

有公开合法的私募证券投资基金，但许多非银行金融机构或

个人从事的集合证券投资业务却早已显山露水，从一定程度

上说，它们已经具备私募基金应有的特点和性质。 私募基金

在国内遇到的法律障碍： 截至目前为止，我国关于资产委托

管理的相应法律法规只有针对于公募证券投资基金的。非公

募资产委托管理，包括私募基金业务方面法律法规都处于相

对空白状态。 对私募基金这个问题不同部门还有不同看法。

一种是不承认现在有私募基金的存在，这明显不符合市场上

大量存在"地下私募基金"的现实。第二种观点是承认私募基

金，但是觉得私募基金不属于证券与基金监管的法律法规管

辖的范畴。对亲朋好友之间的小额委托，自然可以由有关民

事法律来规范。但是对于较大规模的集资事实上如果放任自

流，有可能酿成"乱集资"的危险。第三种态度较为实事求是

，就是承认有这种客观现象，并且应该通过制定相关的法律

法规对其进行监管。 由于在国内对私募基金有着不同的看法

，所以私募基金在国内的发展还是有着不小的法律障碍的，



但是从大的宏观环境上看逐步放开私募基金是大势所趋。 国

外私募基金发展概况： 私募基金源于最早的私人银行业务。

随后其服务对象日益扩大、功能日益完善。到1998年，全球

的私募基金总量超过了10万亿美元，成为重要的金融服务内

容之一。如国际上著名的投资大师沃伦巴菲特设立的伯克希

尔哈撒韦公司、索罗斯管理的量子基金，等等。 国际上开展

私募基金的机构很多，包括私人银行、投资银行、资产管理

公司和投资顾问公司等。特别是随着国际上金融混业的发展

，几乎所有的国际知名的金融控股公司（集团）都从事私募

基金管理业务。从国际发展的趋势看，私募基金的开展呈现

以下特点： 一是各类金融机构多是通过设立单独的资产管理

公司的形式来开展这一业务。如美林（证券业）、信安（保

险业）、汇丰（银行业）、瑞士信贷（金融控股）都是通过

新设或是并购资产管理公司来开展和扩大其资产管理业务的

。 二是机构客户与个人客户并重。早期的私募基金大多针对

个人客户，但近些年来机构客户的比重在逐步增加。 三是投

资对象日益基金化。私募基金的运作方式虽然与基金不同，

但它的投资对象可以是公募基金，因而资产管理机构往往针

对托管资金的特性（如抗风险能力、托管期限、收益水平和

流动性要求）设计一些新的基金，这样可以更为主动地满足

客户不同的投资要求。 私募基金得以在国外长盛不衰，信用

程度高是其中不可忽视的一个重要因素。基金管理人凭着多

年经过印证的投资经验，建立其在业内的品牌和信誉，以其

投资组合和理念吸引到一批有雄厚资金的投资者，所以双方

的合作基于一种信任和契约。这种信用制度建立在健全的信

用体系和托管人制度基础上，故很少出现道德风险。私募基



金的操作是市场化的，管理人以其实力招徕客户，有一定的

风险承受能力的投资人有实现资产增值的迫切需求，并能自

负盈亏。著名的大基金管理人是经过多轮的优胜劣汰后见"真

金"的。国外对私募基金的监管主要靠一些较为细致的、操作

性强的规定，保护投资者的权益。下面我们来特别关注一下

美国的私募基金。 美国对私募基金的发起人并无严格的资格

限制，可以是自然人，也可以是各种法人，唯一的限制是发

起人，发起人的主要成员，不得是曾经有欺诈行为或被证交

会勒令不准担任发起人的。 私募基金在美国一般是实行有限

合伙制。在有限合伙人数中，由发起人担任一般合伙人，投

资人担任有限合伙人。在法律上，一般合伙人须承担无限法

律责任，有限合伙人承担以投资额为限的法律责任。一般合

伙人也扮演基金管理人的角色，除了收取管理费外，也依据

有限合伙的合同虽然只占1％或2％的权益但享受一般是20％

的利润。 美国的发行人喜欢运用有限合伙，是因为利润或者

亏损都直接架接到合伙人身上。当有利润时合伙人并不承担

所得税,所以没有二次交税的情形。有亏损的时候，合伙人可

以将亏损用于扣抵其他的收入而达到合法避税或合法减税的

目的。重要的是，有限合伙人只负有限责任，不必对一般合

伙人所犯的过错承担无限责任。 因此，用有限合伙的方式很

具有吸引力，从事私募成功的机会比较大。但中国目前并没

有有限合伙的企业形式，所以无法使用这种形式。如果用合

伙的方式，虽然可以节税，但投资人都得承担无限责任，募

集成功率会较低。 在美国也有用公司形式的。目前正在经营

的公司就可以用私募的方式增资。有时为了一个新项目，发

起人也可以设新公司来做发行人。如果使用新公司的形式，



发起人多半会选择在税率较低的州注册该公司，也有设立境

外公司来做为该基金的组织，视投资范围或方向，发起人经

常利用英属维京群岛、开曼岛，甚至一些尚不太为人知晓的

国家为注册地。在募集资金的凭证上可以用普通股、优先股

、可转换公司债等各种形式。 美国经常使用的另一种形式是

企业信托，与有限合伙的主要差异在由受托人委员会根据信

托协议来管理基金。 美国并没有对投资人的资格有任何限制

，而是对投资人的总人数上有限制，即不得超过35人。但是

有关规则同时订出：如果投资人是"合格的投资人"，具有一

定的风险承受能力的话，这些投资人不计算在35人的人数中

。 总体来说，私募基金的存在及发展存在着市场必然性。因

为随着一国经济实力的增长和市场经济结构的提升，私募基

金的发展是大势所趋，是一国市场经济体制趋于成熟后必然

出现的一个重要的金融服务领域。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


