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中文摘要：私募股权投资作为现代投资和融

资方式，不论对投资者还是对资金管理者来

说良好的绩效都是其目的所在。本文以

2003年至 2013年十年间私募通数据库所收

录的私募股权基金退出案例为数据基础，选

用实证研究方法，将公共市场等价（PME）

作为私募股权绩效的代表性指标，分别构建

了回归模型与描述性模型，研究投资金额、

投资时间、内部收益率对公共市场等价的影

响，退出方式、行业类型对私募股权投资回

报率及账面回报的影响，不同年份的公共市

场等价分析。 

关键词：私募股权；投资绩效；公共市场等

价 

一、引言 

私募股权投资作为现代投资和融资方

式的一种，不论对投资者还是对资金管理者

来说良好的绩效都是其目的所在。尤其是对

于资金的管理者来说，基金的绩效不仅影响

其自身的收益，还决定了其未来进一步募集

资金的能力。为了对我国的私募股权基金的

运营效果即其绩效水平进行考量，考察其具

体的收益水平，有必要对我国的私募股权基

金的市场绩效进行研究。 

近几十年，国内外学者对私募股权绩效

及影响因素等方面做了诸多研究。Brav 和

Gompers(1997)通过对比由风险投资支持的
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IPO 和没有风险投资支持的 IPO 公司的长

期绩效表现指出由风险投资支持的 IPO 要

优于没有风险投资支持的 IPO。

Cochrane(2004)使用 Venture One 的数据基

于投资公司层面对私募股权基金的绩效进

行了分析，在对结果进行生存偏差调整后，

作者指出平均的收益水平为 59%，标准差

水平为 107%。赖继红(2012) 应用我国创业

板上市公司经验数据分两阶段检验了私募

股权投资与企业创新，指出在理论上，企业

家与私募股权投资均会通过促进创新来促

进企业增长，但经验数据却反映出我国私募

股权投资对企业的创新影响微弱。Diller 和

Kaserer(2009) 基于私募股权基金流动性

差，粘性和分割的特征指出，Gompers 和

Lerner(2000) 提出的“金钱追逐交易”的现

象解释了私募股权基金收益中的很大一部

分。并指出市场敏感性，普通合伙人的技能

以及单独的投资风险都对私募股权基金的

绩效有影响。郑超(2011) 对私募股权投资

项目层次的收益进行了实证分析，指出投资

时间、退出方式、退出市场对项目账面退出

回报倍数存在显著的影响。投资时间对项目

退出回报具有正向影响，但与账面内部收益

率具有反向关系。窦尔翔(2012) 等从联合

投资的角度分析了私募股权基金的绩效，并

指出中国市场的数据表明投资网络对于领

投者和跟投者的投资绩效的确能够带来正

向影响，但如果投资网络为结构洞信息流交

换机制，则有可能因各种道德问题而降低整

个投资联盟的投资绩效，且私募股权投资者

受到投资网络的限制越多，其投资绩效越

低。 

综上所述，国外目前关于私募股权基金

绩效的研究比国内要更加深入，无论是在研

究的范围上还是在研究的方法上都比国内

更加细腻。国内目前关于私募股权投资绩效

的研究虽然也有很大的发展，但受制于数据

获取等原因目前的研究并不深入。一方面，

表现为研究的对象不够丰富，虽然现在对私

募股权基金绩效的研究较多，但大多集中在

产业（企业）层面，对基金自身收益问题的

研究相对较少。另一方面，研究的方法不够

深入，国外对私募股权投资绩效的研究多采

用实证的方法，通过统计分析指出私募股权

基金收益与公共市场绩效的差异，而国内对

私募股权基金绩效的分析则多采用理论分

析的方法，没有对私募股权基金在基金层面

进行深入的统计分析。本文通过搜集相关的

数据，借鉴国内外现有研究，对我国私募股

权投资的绩效在基金层面进行研究。 

二、私募股权投资绩效分析与指标 

本文采用广义的私募股权的概念，即从

非公开渠道募集资金并进行投资，通过上市

或并购实现资金退出的投资，包括风险投

资、并购、夹层资本等传统意义上的私募投

资都称为私募股权投资。 

2.1 私募股权投资绩效分析 

对私募股权投资绩效的分析，可以从总

体绩效水平、退出方式、行业影响以及公共

市场等价四个方面进行。 

私募股权投资的总体绩效水平受到多种

因素的影响，投资时间长短不同，投资周期

内投资对象所处的生命周期即有所不同，投

资的风险程度、收益增长速度均有所不同，

从而影响私募股权的总体绩效水平；投资金

额大小会影响资金的规模效应，也会对私募

股权的总体积小水平产生影响。私募股权投

资的退出方式主要包括 IPO、并购、管理层

回购与反向收购四种方式，不同退出方式的

成交条件、成交周期、风险大小也有所不同，

因此不同的退出方式产生的投资绩效也各

不相同。不同行业的行业特征有着显著区

别，由于私募股权投资对象多为初创企业，

行业准入门槛的高低、行业生命周期的分布

以及行业标准、盈利水平等因素，均会对投

资行业的选择和投资的绩效表现产生很大

影响。公共市场等价（PME）可以衡量同等

数量的资金投资于非公开交易市场与投资

于公开交易市场两者获利水平。 

2.2 私募股权投资绩效指标 

在私募股权投资行业，衡量其绩效的指

标通常有三个：账面回报、内部收益率和公

共市场等价。在以上四个方面涉及到的绩效

表现分析中，除了上述三个指标之外，本文

还选取了投资时间、投资金额两个指标。 

账面回报衡量的是一单位投资所产生

的收入，即所产生的账面回报与投资的比

值。内部收益率指项目净现值为零时的折现

率。公共市场等价作为衡量非公开交易市场

913



 

 

与公开交易市场差异的指标也将用于私募

股权投资绩效的分析。关于公共市场等价的

计算则是通过考察私募股权退出的回报收

益与同样的投资在相同的时间段内在公共

市场的收益相比较得出，其理论基础是价格

市场等价理论。投资时间衡量的是私募股权

基金在将资金投入到企业后到企业上市或

被兼并时所经历的时间。投资金额即私募股

权基金投资到被投资企业中的资金量。  

三、私募股权投资绩效模型设计 

3.1 绩效模型设计 

许多学者在研究中会使用回归模型对

自变量与因变量之间的关系进行研究，在选

取自变量时往往即有连续变量也有分类变

量，而分类变量如行业类型、退出方式等不

能直接进行回归，需要对其进行虚拟化处理

才能进行线性回归，在回归结果解释方面不

如连续变量直观易懂。因此考虑到分类变量

的特殊属性，在进行私募股权投资绩效分析

时采用线性回归模型，但并不把诸如行业类

型、退出方式等分类变量作为自变量进行回

归分析，而是建立描述性分析模型，对其单

独分析，研究不同分类变量下的私募股权投

资绩效现状。 

2.1.1 回归模型 

在回归分析中，选取公共市场等价作为

回归模型的因变量，从而对引起公开交易市

场与非公开交易市场绩效差异的因素与两

个市场之间的绩效差异进行统计研究。分析

模型的表达式如下（1）： 
LN(PME’)=c+α*LN(investment)+β*LN(time) 

+γ*LN(irr)+ε             （1） 

式中，PME’—公共市场等价； 

investment—投资金额； 

time—投资时间； 

irr—内部收益率； 

ε—残差项。 

将该模型用 PME’的 n个观测值和与之

相联系的投资金额、投资时间、内部收益率

的值来表示，则模型可以表示为： 

'

1 1 1 1 1

'

2 2 2 2 2

'

( ) * ( ) * ( ) * ( )

( ) * ( ) * ( ) * ( )

( ) * ( ) * ( ) * ( )n n n n n

LN PME c LN investment LN time LN irr

LN PME c LN investment LN time LN irr

LN PME c LN investment LN time LN irr

   

   

   

     


    


     

 

其中，误差项假定具有以下性质： 

(1) E(εi)=0； 

(2) Var(εi)=σ
2
(常数)； 

(3) Cov(εi, εj)=0, i≠j. 

2.1.2 描述性模型 

在描述性分析中，以内部收益率、账面

回报、投资金额、投资时间作为衡量绩效表

现的主要指标，通过对其均值、标准差、离

差系数的统计分析，对不同退出方式、行业

类型以及不同年份的公共市场等价（PME）

进行了分析。 

为衡量私募股权投资绩效的风险水平，

引入离差系数的概念。离差系数表明数据的

离散程度，通常用来衡量风险水平。Cv值越

小则表示数据越集中，风险也较小；Cv值越

大，则表示数据越离散，风险也较大。 

3.2 数据来源 

本文分析所选样本来自清科集团私募

通数据库。由于本文对私募股权的定义采取

广义上的理解，即将私募股权投资与风险投

资统称为私募股权投资，因此不需再对数据

库中的退出案例进行私募股权与风险投资

的划分，而是将其整体作为分析的对象。本

文分析的数据以自 2003 年 3 月份起至 2013

年 12 月份止期间私募通数据库所收录的私

募股权基金退出案例为基础，剔除数据全无

的样本，账面回报、内部收益率数据不完整

的样本，以及有明显错误的样本（账面回报

小于 1 的其内部收益率应为负值，但在列表

中却为正值），余下的案例即为本文分析的

样本，共 1505 个案例样本。 

四、实证分析及结论 

4.1 回归分析 

对公共市场等价等数据进行回归分析，

回归结果见表3-1、3-2。 
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表3-1 回归结果 

模型 R 值 R2 调整 R2 Sig 

1 0.788 0.621 0.620 0.000 

    表3-2 回归结果 

变量 非标准系数 Sig 

常数 1.058 0.00 

投资金额 -.057 0.00 

投资时间 1.031 0.00 

内部收益率 .620 0.00 

根据表 3-1、3-2 结果显示模型的 R2为

0.621，表明该模型可以解释自变量 62.1%

的变差，拟合效果较好。ANOVA 分析显示 Sig.

值为 0.000，小于 0.05，表明该回归模型在

显著性水平上是显著的。Coefficiens 分析

显示各自变量的 Sig.值均小于 0.05，因此

统计变量在显著性上也是显著的。 

据此，得出模型的最终结果为： 

LN(PME’)=1.058-0.057*ln(invesmen

)+1.031*ln(time)+0.620*ln(irr) 

该模型表明投资金额与公共市场等价

的关系为负相关关系，在其他变量不变的情

况下，投资增加一单位，公共市场等价将降

低 0.057 个单位；而投资时间与内部收益率

与公共市场等价均为正相关关系，投资时间

增加一单位，公共市场等价增加 1.031 个单

位，内部收益率增加一单位，公共市场等价

增加 0.62 个单位。 

4.2 描述性统计分析 

4.2.1 退出方式分析 

在对退出方式的统计中，IPO 退出共

1308 个案例，并购退出 159 个案例，管理

层回购退出 30 个案例，反向收购退出 4 个

案例，另有四个退出类型未知的案例，不在

统计范围之内。由于反向收购只有四个案

例，代表性不强，因此并不作为统计分析的

基础。 

由统计结果可知，IPO 退出方式是私募

股权投资者最青睐的退出方式，占比

86.91%，内部收益率均值为 1.41 (141%)，

账面回报均值为 8.52 倍，均高于其他退出

方式，且投资时间均值也是三种退出方式中

最小的。并购退出也是投资者较为青睐的退

出方式，并购的账面回报离差系数(1.65)

小于 IPO 的账面回报离差系数(2.53)，且投

资时间离差系数(0.68)也小于 IPO 的投资

时间离差系数(0.73)，说明从账面回报和投

资时间风险的角度并购退出要优于 IPO 退

出回报。管理层回购相比这两种退出方式其

优势并不明显，但从风险的角度考察绩效表

现，管理层回购却有其优势，其内部收益率

离差系数高于 IPO，但低于并购；账面回报

的离差系数在三种退出方式中是最低的，显

示出其低风险的特性。管理层回购退出的投

资金额均值也是最低的，对资金规模不大的

私募股权机构具有吸引力。 

4.2.2 行业绩效分析 

行业绩效主要从行业的角度分析不同

行业私募股权投资的绩效表现，从而对不同

行业的投资收益进行度量，分析私募股权投

资的行业选择倾向。本文的行业分类基于国

家统计局的国民经济行业分类标准(GB/T 

4754-2011)进行分类，按行业大类共分为

17 种行业，涵盖行业分类标准中 85%的行

业。 

根据统计结果，内部收益率最高的是卫

生和社会工作行业(3.35, 335%)，最低的是

金融业(0.52, 52%)，其中金融业的离散系

数为 0.97，比该值高的有 8 个，低于该值

的有 8 个，显示出金融业的风险性居中，但

收益率却非常低，这从侧面显示出在与业内

已经形成的金融企业竞争时初创金融企业

处于劣势地位。通过进一步分析内部收益率

及其离散系数发现，从初创企业的角度，房

地产业并不是一个好的行业选择，其内部收

益率较低，离散系数却很高，这反映出在已

经形成的房地产市场中，现有的房地产商对

市场的掌控程度较高，不利于初创企业的发

展。而在诸如建筑、科学研究、教育等领域，

初创企业往往能够获得较好的收益，且面临

的风险也相对较低。 

4.2.3 公共市场等价分析 

本文通过比较 PME 值探究退出时间对

投资绩效的影响。公共市场等价即 PME 值衡

量的是同等数量的资金投资于非公开交易

市场与投资于公开交易市场两者获利水平

的比较。在剔除无法确定具体日期的案例及

PME’大于 100 的案例之后，共剩余 1472
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个案例。 

统计可知，每年的 PME 均值均大于 1，

最小值出现在 2007 年，为 2.25，意味着私

募投资的收益比将同等数量的资金投资于

公开交易市场多 125%。这也意味着从均值

的角度，每年私募投资的收益均高于公开市

场的投资收益。 

4.3 建议 

根据对我国私募股权投资市场绩效的

分析，在结合我国私募股权投资发展现状的

基础上，提出以下建议， 

（1）完善二级交易市场。制定产权交

易方面的相关举措，鼓励并购市场的进一步

发展，促进私募股权投资机构将更多的资源

从 IPO 市场转移到并购市场，这样既能降

低创业版市场面临的压力，也能促进资本的

流动，构建更加合理有效的私募股权投资退

出体系。 

（2）加强行业规范。一方面应加强行

业协会在整个行业发展中的监督作用，加强

信息披露，促进整个行业向规范化方向发

展。另一方面从投资者的角度，也应加深对

投资机构的了解，在投资的过程中做好相关

的尽职调查工作，切忌因盲目追求高收益而

忽略了投资所面临的风险因素。 

（3）转变投资思路。在投资的退出渠

道方面，私募股权投资机构应拓宽退出的渠

道选择范围；在投资的目标选择上，拓宽投

资的可选择范围，在不同领域、行业配置资

产，进行分散投资。 

（4）完善投资流程。私募股权的投资

大致可以分为四个阶段：募资、投资、投资

后管理、退出。其中，最能决定投资绩效的

是投资和退出两个阶段。投资的好坏直接决

定退出方式的选择，而不同的退出方式也会

带来不同的投资收益。因此，在投资流程方

面应提升机构的研究能力，为提升绩效水平

奠定基础。 

结束语 

本文首先通过对私募股权投资绩效领

域的相关文献进行总结，提出本文的研究内

容，之后在理论层面对私募股权投资的绩效

进行了分析，并通过搜集私募股权退出案例

对我国私募股权投资的市场绩效进行了实

证分析，最后在统计分析的基础上得出结论

并提出了促进私募股权投资进一步发展的

建议。但由于数据获取渠道的单一以及个人

能力有限，仍存在一定的局限和问题：本文

在分析过程中，主要从退出方式、行业、时

间的角度对私募股权投资的绩效进行了分

析，而未对初创企业的发展阶段、私募股权

投资机构的融资轮次等对私募股权投资的

绩效的影响进行深入的研究。因此，在以后

的研究中，可考虑利用不同数据库进行交叉

检验，加入更多的研究变量如私募机构的融

资轮次等对私募股权投资机构的绩效进行

更深入的分析和研究。 
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