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战国末年，秦军横扫天下，势不可挡。多国联合抗秦，战役屡见不鲜。胜者如信陵君率五

国胜秦于河外，败者如楚率五国败于吕不韦之手。各国出兵，都是看到了战争的利益：解

救自身外部危机，缓解国内矛盾，抑或纯粹掠夺战利品。  

当下，各国的富人们参与巨额投资，期待的是投资给自身带来的可观利益。“私募基金”

的本质便是如此，无论它的标签被装扮得多么眩目。 

私募基金被称为“隐秘的富人花园”，资金管理人便是花园园丁。富人像各国国君一样，

拿出资产，参与投资，由统一的托管人负责，像信陵君那场操作，则获得可观利益，比如

国际上有名的黑石基金，其股票年收益率高达 45.3%，堪称华尔街过去十年最成功的私募

基金，凯雷集团也能达到连续 19 年 34%的年回报率。抑或像楚王，败得一塌糊涂，血本

无还。 

本质上如此，不过，在概念上还需要有进一步的认识，包括私募基金的融资方式和投资方

向。 

从融资方式来看，“私募”（Private offering）作为一种资本募集方式，是与“公募”

（Public offering）相对应，是指通过非公开方式，面向少数机构投资者，或个人募集资

金，以私募形式创立的基金，即为私募基金。其拥有不公开性和资本来源特定性两大特

点。 

此外，基金管理人与股东关系密切、唇齿相依，较好地解决了公募基金与生俱来的经理人

利益约束弱化、激励机制不够等弊端。 

从投资方向上，私募基金分三类：私募证券投资基金、风险投资和私募股权投资基金。目

前在中国，较常见的是前两类，分别主要投资于证券市场和成长型企业。 

而在国际资本市场中，私募股权投资基金是私募基金中最常见的形式。私募股权投资倾向

于产业投资和收购兼并。投资对象为技术成熟的成长型未上市企业，产业投资重在使企业

价值增值，收购兼并重在整合企业资源，提升价值。比如，海尔通过黑石和贝恩融资，收

购美国美泰克。又如一波三折的凯雷收购徐工案，在出资 3.75 亿美元取得徐工 85%的股

份后，凯雷从技术到管理都对其进行了大换血，并制定了“在未来 5 年内使徐工机械成为

真正国际竞争者”的目标。 

风险投资，是私募投资的另一个方向，主要投资于创业公司，尤其是那些高科技领域和产

业，旨在分享企业迅速增长所带来的丰厚利润。历史上最有名的一笔“风险投资”莫过于

吕不韦资助秦国公子子楚的游说计划，最后被立为太子，其子便是不可一世的秦始皇。吕

不韦也因此收益了名望、权力和财富，风光无限。 

国家出于各方考虑，比如市场稳定，减少投资者与管理者纠纷和税收等原因，对“私募”

进行管制。不过正如中国人民银行副行长吴晓灵所说，目前“私募股权基金不受金融法规

和条例的监管，只受民法和一般企业法规的监管。”但形势所迫，我国的《投资基金法》

已在制定之中。 

其他国家的管理手段也不尽相同，比如美国通过限制投资人数，投资者资格和私募发行方

式及广告来进行监管；英国则限制传播方式；日本明令禁止将信托财产主要投资于有价证
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券运用为目的的信托契约，但对于风险投资类投资，并未禁止。一切眼花缭乱的金融名词

背后，都有着简单易懂的道理。同样，“私募”的概念也并不神秘。战国的硝烟已经逝

去，“私募”的风头，才刚刚开始。 
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