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产品详情

股票基金的不确定性

股权投资的盈利模式优于股票投资，这是我认为最主要的原因。股权投资的盈利模式是一级市场和二级
市场的价差，乘以企业净 利润增长。在股权投资中，一级市场和二级市场的价差目前基本上在2-5倍左右
的水平，而股票投资的盈利模式主要是卖出时的价格减去买入时的价格乘以企业净利润增长水平，但就
是这个卖出时的价格和买入时价格是极其不确定的。就是这个不确定的要素导致了股票基金经常亏损。

股权基金保障完善

市场规则更有利于股权基金，股权基金所投资的企业普遍存在一个保本保息的回购条款，或者是业绩对
赌的协议，即使所投向的企业业绩下滑，股权基金也可以通过现金补偿或分得更多的股份来确保自身的
利益不受到损失，股票基金基本上是盈亏自负，无人负责。

投资就像一场恋爱

股权投资市场地位、信息透明程度更高。有人把股权投资比喻成谈恋爱结婚，把股票投资比喻成一夜情
。其实不无道理，PE机构入股企业之前，都要经过详尽而深入 的尽职调查，对企业的情况了解得更深刻
。同时还要帮助企业成长，能够得到企业的尊重，能获取到更多的信息，而股票投资者往往很难对上市
公司有深入的调研， 一个董秘或者一个证券事务代表都可以打发所有的调研者。因为在上市公司眼里，
这些股票投资者随时可能会卖出股票，就像一个过客，能有多深的
感情呢？所以很难得到股东应有的地位和尊重。

团结一心，其利断金

股权基金和企业的战略目标更为接近，股权基金和企业的管理团队的利益是一致的。往往把公司上市当
成终点，或者是阶段性的奋斗目标。因此，PE机构入股后，将 会和管理团队一道，齐心协力把公司推向
上市当成奋斗的目标。而股票基金在二级市场买入时，往往还要遭遇上市公司管理团队和股权基金减持
套现的压力，因为他 们阶段性的战略目标已经实现了。



陪伴是最长情的投资

股权投资更能够克服人性的弱点，股权投资一旦投入，不能马上退出，也不会因为企业有一点利润增长
就卖出，这就使得股权投资真正变成一种长期投资，就能够充分 的分享企业成长带来的利润增长。股票
投资容易受市场情绪波动带来的影响。比如2016年年初，上市公司的基本面并没有发生什么变化。但是
很多上市公司的股 价却跌了20%以上，就是因为受市场熔断机制推出带来的影响。另外，私募股票基金
还有强制止损的紧箍咒。净值一旦跌破0.8，就是跌到20%
就要面临强制清盘的压力。这也使得很多私募股票基金不能坚持自己的投资理念。

私募股权投资优点

1.私募股权投资有助于降低投资者的交易费用，提高投资效率

现代经济学契约理论认为，作为经济活动的基本单位，交易是有费用或成本的。所谓交易费用，“就是
经济系统运作所需要付出的代价或费用”。具体到投资活动来说，其往往伴随的巨大 风险和不确定性，
使得投资者需要支付搜寻、评估、核实与监督等成本。私募股权投资基金作为一种集合投资方式，能够
将交易成本在众多投资者之间分担，并且能 够使投资者分享规模经济和范围经济。相对于直接投资，投
资者利用私募股权投资方式能够获得交易成本分担机制带来的收益，提高投资效率，这是私募股权投资
存 在的根本原因。

2.私募股权投资有利于解决信息不对称引发的逆向选择与道德风险问题

私募股权投资活动中存在严重的信息不对称，该问题贯穿于投资前的项目选择 直到投资后的监督控制等
各个环节。私募股权投资基金作为专业化的投资中介，能够有效地解决信息不对称引发的逆向选择与道
德风险问题。

首先，私募股权投资基 金的管理人通常由对特定行业拥有相当专业知识和经验的产业界和金融界的精英
组成，对复杂的、不确定性的经营环境具有较强的计算能力和认识能力，能用敏锐的 眼光洞察投资项目
的风险概率分布，对投资项目前期的调研和投资项目后期的管理具有较强的信息搜寻、处理、加工和分
析能力，其作为特殊的外部人能最大限度地 减少信息不对称，防范逆向选择。

其次，私募股权投资的制度安排也有利于解决信息不对称带来的道德风险问题。私募股权投资基金最常
见的组织形式是有限合伙公 司，通常由普通合伙人和有限合伙人组成。高级经理人一般作为普通合伙人
，一旦签订投资项目协议，就会以股东身份积极参与企业的管理，控制并扶持投资企业的 发展。

因此，私募股权投资公司的股东与普通公司的股东相比，能更准确地知道企业的优势和潜在的问题，向
企业提供一系列管理支持和顾问服务，最大限度地使企 业增值并分享收益。这样，私募股权投资的制度
安排比较有效地解决了委托一代理问题，这是私募股权投资得以快速发展的又一原因。

3.私募股权投资能够发挥风险管理优势，提供价值增值

现代金融经济学认为，投资组合能够减少经济活动的非系统性风险，从而成为风险管理的重要手段。但
对于单个投资者来说，分散化投资会给投资者带来额外的成本。例如，投资者可 能不得不减少在某个企
业中的投资比例，从而使得投资者对该企业的控制减弱，或者投资者将不得不花费更多的精力和成本对
不同的投资项目进行监督和管理。而私募股权投资基金采取的是集合投资方式，它可以通过对不同阶段
的项目、不同产业项目的投资来分散风险，因此投资者通过私募股权投资基金这一投资中介进行投
资，除了能够享受成本分担的收益，还能够分享分散投资风险的好处，进而获得价值增值。
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