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5_8B_9F_E5_9F_BA_E9_c33_40570.htm 一、我国私募基金的现

状与特点 1．我国私募基金的真实内含 目前我国所称的“私

募基金”并非真正意义上的私募基金，相当一部分实际上是

“私约基金”。二者存在着明显区别： 第一，组织方式不同

。规范的私募基金，不论是契约型还是公司型，其组织形态

在法律上属独立法人性质，基金持有人大会为该组织的最高

权力机构。而私约资金并非一个独立的法人组织，只是一笔

资金委托投资的业务，不存在基金持有人大会等权力机构。 

第二，形成方式不同。私募基金的形成过程大致是：发起人

拟定有关该私募基金的各项法律性文件，如基金章程、基金

契约书、基金托管书等，然后向特定的投资人发出投资邀约

并召开投资人会议，确定各自的投资意愿、投资数量并决议

通过各项法律性文件，投资人在约定期限内将各自承诺的投

资资金交给基金管理人。与此不同，私约资金的形成方式大

致是：出资人或管理人通过各种渠道(如朋友介绍、业内声誉

等)寻求对方，并商议资金委托投资的各项条件，在达成基本

意向后，落实资金托管事宜。然后，出资人与管理人直接签

署资金委托投资的契约，出资人、管理人再与托管人签署资

金托管契约。此外，私募基金契约的签定是集体进行的，投

资人的人数通常达到几十个乃至上百个；而私约资金的签定

在相当多场合是管理人与不同的出资人、在不同的时间分别

进行的。 第三，资金关系不同。私募基金的管理人与投资人

之间属资金信托关系，因此，管理人不仅不承诺保障投资人



某种固定的投资回报，而且应按信托规则，不管运作盈利与

否，都要从基金净资产中提取规定的管理费。与此相异，私

约资金的出资人与管理人之间是一种资金的私下委托投资关

系，出资人绝大多数要求管理人保障某种固定回报率。 第四

，运作后果不同。私募基金依法设立运作，签订的各项文件

具有法律效力且具体明确，因此，从国外的实际情况看，投

资人与管理人之间极少发生纠纷事件。私约资金签订的各项

契约虽对当事各方有一定的约束力但缺乏法律效力，契约的

具体条款往往不详尽具体，因利益纠纷对簿公堂的现象时有

发生。特别是一些基金管理人受利益驱动和最低回报水平的

压力，往往采取“坐庄”、串谋等操作策略，严重影响了股

市的正常运行，甚至成为地下“赌源”。 尽管私约基金与私

募基金不同，但按照习惯，除非特别说明，下文仍将其称为

“私募基金”。 2．我国私募基金的特点 目前，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、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都从事私募基金管理

业务，它已经发展成为国际上金融服务业中的核心业务之一

。与现存的公募基金和西方较规范的私募基金相比，我国的

私募基金具有更多的特点： (1)针对性更强。由于私募基金面

向少数特定的投资者，因此，其投资目标更具有针对性，能

够根据客户的特殊需求提供度身定做的投资服务产品，实现

了投资产品的多样化和差别化 。如果说公募基金是面向大众

的“大锅菜”，则私募基金就是针对少数富裕阶层和机构的

“小炒”。目前市场上的公募基金特色不明显、收益不突出

，对于具备一定的经济实力和抗风险能力的投资者和机构来



说吸引力不大，追求高收益、承担高风险的私募基金满足了

他们的需求。从我国中产阶层崛起的趋势看，这种特殊金融

服务的需求是很大的。 (2)灵活性更高。私募基金所需的各种

手续和文件较少，受到的限制也较少，至少在目前实际上还

处于空白状态，如对单一股票的投资占净值的比例没有上限

，不必定期披露详细的投资组合，因此，私募基金的操作非

常自由，投资更具有隐蔽性，投资组合随机应变，获得高收

益回报的机会更大。 (3)激励性更好。表现在：在收益方面，

只给管理者一部分固定管理费以维持开支(甚至没有管理费)

，收入从年终基金分红中按比例提取；在风险方面，国际上

基金管理者一般要持有基金3％5％的股份，发生亏损时这部

分将首先被用来支付，但国内大部分私募基金这一比例一般

高达10％30％。这两方面使得投资者与管理者利益高度一致

，实现了二者之间的激励相容。 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 


