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私募股权投资的估值问题研究进展

摘要
阐述了私募股权投资的估值问题．

首先简要介绍了投资组合问题的发展历
史与研究成果．接着较为详细地论述了
私募股权投资的估值问题的研究现状，
包括有限合伙人的投资组合选择，以及
对投资企业的价值评估体系和评估方法
的研究，并给出了所要研究的模型，即含
有未支撑风险的私募股权投资模型．最
后给出所要研究模型在通胀环境、Ｋｎｉｇｈｔ
不确定环境下以及跳扩散环境下的拓展
框架．
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０　 引言

　 　 随着人们理财意识的增强，越来越多的人会将手中的资金用于

投资，以获得更高的收益．而为了分散风险保障投资者的利益，投资一

般都遵循投资组合的原则，通俗地说，即“不能把所有鸡蛋放在同一

个篮子里”．一般投资者由于市场信息、专业知识以及操作水平的缺

失，往往会造成投资策略的失误，从而未获得较好的投资收益，于是

促成了投资基金的产生．即投资者将自己的资金放在投资基金中，由
专业的基金管理者进行投资，使得投资者获得相应的收益，同时投资

者支付基金管理者相应的报酬．目前存在的投资基金包括共同基金、
对冲基金和私募股权投资基金等．本文主要探讨私募股权投资估值问

题的研究进展．
１９５２ 年，Ｍａｒｋｏｖｉｔｚ［１］最早提出投资组合理论，指出投资者在进行

投资时的期望收益往往与实际收益存在一定的差别，而这一部分差

别便是由投资所存在的风险造成的．他用方差来刻画风险，提出了均

值⁃方差模型，为近现代金融学研究投资组合选择问题奠定了基础．Ｔｏ⁃
ｂｉｎ［２］研究了风险行为的流动性偏好．Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 等［３］ 提出了著名的

ＭＭ 理论，其中蕴含了重要的无套利均衡思想．后来很多学者在这个

思想的基础上加以应用和发展． Ｓｈａｒｐｅ［４］ 在投资组合理论的基础上，
得出相对简化的计算方法，提出了资本资产定价模型（ＣＡＰＭ），研究

了市场上均衡价格形成的原因，以及证券市场上资产的预期收益率

与风险资产之间的关系．利用此模型，可以解决资产估值和计算资金

成本预算等问题，是现代金融市场中价格理论的核心支柱，被广泛应

用于理财和投资决策等领域．Ｌｉｎｔｎｅｒ［５］ 研究了风险资产的价值，在股

票上的风险投资组合选择和资本预算问题，解决了风险厌恶投资者

的最优证券投资组合选择问题，并将其应用于计算一家在市场上有

股票交易公司的资本预算上．然而之前的研究都是相对于单一投资期

而言的，Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ［６］将模型推广到了多期情形，利用随机动态规划方

法，研究了投资者终身的消费和投资组合决策问题．Ｍｅｒｔｏｎ［７］ 研究了

在连续时间模型下的最优消费和投资组合问题．随着Ｍｅｒｔｏｎ 模型的出

现，国内外大批学者在此模型基础上对投资组合和消费问题做了进

一步研究，并得出了较好的成果．
一般投资者在投资过程中总会遇到各种各样的风险，且缺乏专

业的知识及操作手段，往往会造成很大的损失．私募股权投资基金的



　 　 　 　出现有效地解决了这一问题，其不仅可以规避风险，
帮助投资者获得较高的收益，同时可以帮助企业解

决资金困难和发展瓶颈等问题．但由于私募股权投

资具有高风险、高收益和信息非公开的特性，投资者

对私募股权投资的认识并不完整，且近年来私募股

权投资在我国的发展迅速，因此对私募股权投资的

研究具有较为重要的意义．下面就私募股权投资的

发展及研究现状做进一步的阐述．

１　 私募股权投资的估值问题研究回顾

私募股权投资，简称 ＰＥ，起源于美国．１９７６ 年，
华尔街著名的投资银行贝尔斯登（ＢＳＣ）旗下 ３ 名投

资银行家抓住时机，合伙成立了一家新的投资公司：
科尔伯格⁃克拉维斯集团（ＫＫＲ），专门从事并购业

务，这是最早的私募股权投资公司．迄今，全球已有

数万家私募股权投资公司，ＫＫＲ 公司、凯雷投资集

团和黑石集团都是其中的佼佼者．国外私募股权投

资基金经过 ４０ 年的发展，成为仅次于银行贷款和

ＩＰＯ 的重要融资手段．私募股权投资通过私募基金对

非上市公司进行权益性投资，组织形式可分为有限

合伙制、公司制和信托制．国外 ８０％的私募股权投资

基金采用的是有限合伙制，即通过非公开的私募形

式，由有限合伙人（投资者）拿出资金放入私募股权

投资基金中，交由专业的普通合伙人（基金管理者）
寻找具有发展潜力的非上市公司进行投资，并提供

专业技术帮助公司发展，为有限合伙人创造利益．而
普通合伙人可获得固定的管理费以及基于业绩表现

的激励费．广义的私募股权投资包含被投资企业首

次公开发行股票前各阶段所进行的权益投资，即投

资者对处于萌芽期、初始期、发展期、拓展期、成熟期

以及 Ｐｒｅ⁃ＩＰＯ 各个时期企业进行的投资．相关资本按

照投资阶段可分为创业投资、发展资本、并购基金、
夹层资本、重振资本、 Ｐｒｅ⁃ＩＰＯ 资本以及其他如上市

后私募投资、不良债权和不动产投资等．
人们对私募股权投资的认识往往存在一定的误

区，例如认为私募股权投资与对冲基金是同一概念，
然而实际上它们之间存在一定的区别．虽然它们都

是通过私募形式募集资金，且具有非公开、高收益的

共性，但私募股权投资主要投资于未上市的公司等

一级市场，而对冲基金主要是通过各种交易手段在

二级市场上通过空买空卖的交易操作来获利．因此

对私募股权投资的理论研究至关重要．下面阐述国

内外学者对私募股权投资估值问题的研究进展．

２０１０ 年，Ｍｅｔｒｉｃｋ 等［８］利用 １９９３—２００６ 年间 ２３８
个私募股权投资基金记录数据分析了私募股权投资

行业的经济学意义，建立了关于基金管理者期望收

益的模型，发现在样本基金中，管理者的收益中固定

管理费占 ２ ／ ３．２０１１ 年，Ｍｅｔｒｉｃｋ 等［９］继续研究了创业

投资和其他阶段的私募股权投资，定义了私募股权

投资的理论范畴，并就私募股权投资所具有的存在

性、管理者所做的工作与收益以及管理报酬合约的

签订等问题做出了系统的回答，最后指出私募股权

与其他资产集的不同主要在于信息的不对称以及流

动性不足．
国内外学者在研究私募股权投资的业绩表现

时，通常会全面研究各个投资阶段的业绩表现，从而

得出更加合理的结果．Ｈａｒｒｉｓ 等［１０］利用 Ｂｕｒｇｉｓｓ 数据，
对美国近 １ ４００ 个并购和创业投资基金数据的研究

进行了分析，发现它们的业绩一致好于公开市场上

的投资．Ｋａｐｌａｎ 等［１１］从收益、持久性和现金流 ３ 个方

面研究了私募股权投资的业绩表现，指出扣除费用

后，基金的平均收益近似等于 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数，尽管基

金之间存在异质性，但基金之间的合作会使得收益

更加持久，而且具有出色业绩的合作更有可能提高

后续基金的业绩，并且这些结果从根本上区别于共

同基金．而 Ｐｈａｌｉｐｐｏｕ 等［１２］指出私募股权投资的业绩

表现被夸大了，主要是因为在统计过程中太倾向于

对业绩表现好的基金数据的使用．他们发现扣除费

用成本后的私募股权投资业绩低于 Ｓ＆Ｐ ５００ 指数．
由此可见对私募股权投资的风险估计存在一定的误

差，尚有一部分风险未被察觉．从这些实证研究可以

发现，对私募股权投资业绩的评价存在从乐观到理

性的过程，而这样的变化引起了一个有争议的问题：
私募股权投资的业绩表现是否足以补偿有限合伙人

所承担的风险成本以及长期的资金流动性不足？ 令

人惊讶的是，尽管对这些风险成本的分析文献很少，
但目前社会上对私募股权投资的配额却在逐渐

增加．
随着对私募股权投资业绩表现的理性认知，国

内外学者希望找出影响私募股权投资的风险因素，
所以进一步研究了风险与收益的关系，并得出了一

些重要结果．Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ 等［１３］ 研究了私募股权投资的

风险和收益，指出私募股权投资的收益与 ＧＤＰ 的增

长成正相关关系，而与信用利差成负相关关系．
Ｌｅｒｎｅｒ 等［１４］研究发现不同的有限合伙人在私募股权

投资中的收益是显著不同的．通过对一些数据的挖
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掘分析发现，捐赠基金（狭义上为公共养老金）对私

募股权投资的收益高于平均收益近 ２１％．虽然通过

对再投资策略的研究表明捐赠基金对私募股权投资

回报的预测更加准确，但主要因素在于投资者的成

熟度以及对潜在的投资机会的发掘． Ｃｏｃｈｒａｎｅ［１５］ 研

究了创业投资的风险和收益问题，度量了创业投资

的期望收益和标准差，并利用极大似然估计来修正

选择性偏差．对于风险的存在，Ｃａｂａｌｌｅｒｏ［１６］ 研究发现

由于收益的不确定导致“预防性储蓄”成为总的累

积财富的一个重要来源．
在私募股权投资中，杠杆的作用明显．首先，对

于给定规模的私募股权投资，杠杆可以增加私募股

权投资资产的规模，可以减少每单位无杠杆资产的

管理费；其次，杠杆可以将一部分私募股权投资的风

险转化给多样化的债权人，从而可以减少有限合伙

人的投资风险．Ａｘｅｌｓｏｎ 等［１７］研究了在并购交易中杠

杆比例的决定因素与定价，指出私募股权投资注重

执行杠杆并购交易时的资本结构，并给出了估计资

本结构的理论．他们利用 １９８０—２００８ 年的样本数据

分析发现并购投资中杠杆的决定因素不同于公开市

场的理论，而由整个经济体系中信贷条件的变化所

决定．他们建议当信贷较容易时，应增加杠杆比例．
Ｉｖａｓｈｉｎａ 等［１８］主要研究了杠杆并购企业与银行之间

的关系型借贷，即银行的贷款决策主要基于通过长

期和多种渠道的接触所积累的关于私募股权投资基

金的相关信息进行．通过研究 １９９３ 至 ２００５ 年间

１ ５９０ 个贷款融资私募基金下的杠杆收购的样本数

据，发现私募股权投资企业的银行关系是影响向银

行贷款的利率和契约结构的重要因素．随着与银行

关系强度的提升，可以有效降低利差，增加最大贷款

量，这对私募股权投资的融资是至关重要的．
私募股权投资纵然拥有较高的收益，但同样伴

随着相当大的风险，因此对私募股权投资企业全面

准确的估值显得尤为重要．虽然很多专业投资管理

机构将各种投资估值方法运用到项目估值和投资决

策中，但由于不能深刻理解这些方法的内在意义，以
及评估者主观性对企业估值的不利因素往往造成错

误的估值，从而给投资者造成巨大的损失．如何准确

地估值私募股权投资成为重要的问题．国内外众多

学者对这一问题进行了探讨和研究．Ｂｌａｃｋ 等［１９］指出

在完备市场下，只有股票价格的当前值和未来的预

测有关，而变量以往的演变过程和变化方式与未来

的预测并不相关．同时给出了著名的 Ｂ⁃Ｓ 期权定价

公式．由 Ｂ⁃Ｓ 模型可知，期权价格的决定因素广泛，
股票合约的期限、股票当前价、无风险利率水平和交

割价等都会对期权价格造成影响．这项工作对金融

创新和各种新兴金融产品的面世起到了重要的推动

作用．Ｃｈｕｎｇ 等［２０］认为在评估企业的市场价值时，应
综合考虑资产内部价值和未来增值机会．增值机会

的现值反映未来投资的价值，即预期收益率将超过

资本机会成本的超额收益率．同时通过实例证明企

业未来成长价值因素的作用远大于内部资源价值起

到的作用．Ｍｅｙｅｒ 等［２１］ 主要研究了投资基金在股权

评估中所出现的重难点，开创性地以模型来研究私

募股权投资，得出了私募股权机构关于计算公允价

值的方法、基金评级系统、投资组合设计及评分体

系，初步形成全面有效的私募股权投资程序．然而当

市场是不完备的时候，私募股权投资的风险不完全

由市场所支撑，标准的一价原则不再成立．
另一方面，私募股权投资的研究与关于流动性

不足资产的估值和投资组合选择问题的研究息息相

关．例如受限制股票、高管薪酬、不可交易劳动收入、
流动性不足的创业企业和对冲基金锁定．文献［２２⁃
２５］研究了带有不可交易劳动收入的投资组合和消

费．Ｋａｈｌ 等［２６］分析了连续时间下带有受限股票的投

资组合选择模型．文献［２７⁃２８］研究了在非完备市场

下的创业公司．对于对冲基金，文献［２９⁃３１］分析了

管理费和基于业绩表现的高水印对杠杆和估值的影

响．Ａｎｇ 等［３２］ 研究了带流动性不足资产的投资组合

选择问题，提出了一个关于最优分配到流动资产和

流动性不足资产的模型．其中流动性不足资产只能

在一个随机发生的交易机会到来时才可以被交易，
这个交易机会也叫做流动性事件，在模型中是用一

个独立同分布的 Ｐｏｉｓｓｏｎ 过程来模拟的．流动性不足

风险导致风险厌恶系数增加，投资者既会减少对流

动性不足资产的投资，也会减少对流动性资产的投

资，其原因是投资者需要考虑平滑消费．由此可见，
当流动性风险较大时，很大程度影响了管理者的投

资组合选择策略．
综合以上文献，在私募股权投资中，仍未出现任

何量化流动性不足成本、管理者增值技术指标以及

私募股权投资管理报酬的研究文献． 而 Ｓｏｒｅｎｓｅｎ
等［３３］较为全面地解决了这些问题．Ｓｏｒｅｎｓｅｎ 等［３３］ 研

究了私募股权投资的业绩是否足以补偿投资者所承

担的风险、长期流动性不足以及支付给管理者的管

理费和激励费，分析了投资者的投资组合选择问题，

４３３
朱其明，等．私募股权投资的估值问题研究进展．
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发现管理费、激励费及流动性不足所带来的成本很

高，并指出基金一般采用 ２ ／ ２０ 形式的管理报酬合约

较为合理．管理者必须提供足够大的增值技术才能

补偿投资者所承担的这些成本，传统的私募股权投

资业绩度量不再适用．以下简要阐述 Ｓｏｒｅｎｓｅｎ 等［３３］

的模型．
一个机构投资者在有限期限内投资在 ３ 个资产

上：无风险资产、公开股权和私募股权．公开股权的

价值 Ｓｔ，满足几何布朗运动：
ｄＳｔ

Ｓｔ

＝ μＳｄｔ ＋ σＳｄＢＳ
ｔ ，

其中 ＢＳ
ｔ 是一个标准布朗运动，μＳ 是漂移系数，σＳ 是

波动率，公开股权的夏普比率 η ＝
μＳ － ｒ
σＳ

．

私募股权投资资产是流动性不足的，私募股权

投资基金必须持有资产到 Ｔ时刻．于是在 ０ 到 Ｔ时刻

期间，私募股权投资资产的价值 Ａｔ 满足几何布朗

运动：
ｄＡｔ

Ａｔ

＝ μＡｄｔ ＋ σＡｄＢＡ
ｔ ，

其中，ＢＡ
ｔ 是一个标准布朗运动，μＡ 是漂移系数，σＡ 是

波动率．在 Ｔ时刻，私募股权投资资产被清算，且此时

总收入为 ＡＴ，这些收益将依“瀑布” 结构分摊给债权

人、有限合伙人和普通合伙人．两个布朗运动ＢＳ
ｔ 和ＢＡ

ｔ

之间的相关系数为 ρ．当 ｜ ρ ｜ ＜ １时，两个过程是不完

全相关的．私募股权投资资产的风险不是完全由市

场支撑（ｓｐａｎｎｅｄ） 的，有限合伙人通过公开股权和

无风险资产的动态交易不能完全对冲私募股权投资

的风险．于是便需要考虑未支撑（ｕｎｓｐａｎｎｅｄ） 风险

部分．
私募股权投资资产的无杠杆 β（ｔｈｅ ｕｎｌｅｖｅｒｅｄ

ｂｅｔａ） 由下式给出：

β ＝
ρσＡ

σＳ
，

私募股权投资资产的总波动率为 σＡ，其中由公开市

场支撑的一部分波动率为 ρσＡ，剩下的未支撑的风险

波动率定义为 ε，由下式给出：

ε ＝ σ２
Ａ － ρ２σ２

Ａ ＝ σ２
Ａ － β２σ２

Ｓ ．
模型中一个重要的特性是标的私募股权投资资

产比整个市场增值速度更快并且获得一个风险调整

后的超额收益，称为 α．其定义如下：
α ＝ μＡ － ｒ － β（μＳ － ｒ） ．
有限合伙人有标准时间可分偏好， 可用下式

表示：

Ｅ ∫∞
０
ｅ －ζｔＵ（Ｃ ｔ）ｄｔ[ ] ，

其中 ζ ＞ ０ 是有限合伙人的主观贴现率，Ｕ（·） 是一

个凹函数，特别地，选择Ｕ（Ｃ） ＝ － ｅ －γＣ ／ γ，Ｃ ｔ 为 ｔ时刻

的消费，其中 γ ＞ ０ 是绝对风险厌恶系数．
流动财富动力学：令 Ｗｔ 为有限合伙人的流动财

富过程，不包含有限合伙人合伙利益的价值．有限合

伙人分配 ｔ 到公开股权，剩下的 Ｗｔ － ｔ 都投资在

无风险资产上．在整个私募股权投资周期内，流动财

富变化如下：
ｄＷｔ ＝ （ ｒＷｔ － Ｃ ｔ）ｄｔ ＋ ｔ（（μＳ － ｒ）ｄｔ ＋ σＳｄＢＳ

ｔ ），
ｔ ＜ Ｔ，

其中 ｒ 为无风险利率，Ｘ０ 为有限合伙人放在私募股

权投资基金中的承诺资本，ｍ 为固定管理费率，Ｃ ｔ 为

ｔ 时刻的消费．
在 Ｔ 时刻，基金被清算，并且收益被分配出去，

有限合伙人的流动财富从 ＷＴ－ 变为

ＷＴ ＝ ＷＴ－ ＋ ＬＰ（ＡＴ，Ｔ），
其中 ＬＰ（ＡＴ，Ｔ） 为 Ｔ 时刻有限合伙人的合伙利益的

价值．
当基金被清算之后，有限合伙人只投资在公开

股权和无风险资产上，则流动财富过程简化为

ｄＷｔ ＝ （ ｒＷｔ － Ｃ） ｔｄｔ ＋ ｔ（（μＳ － ｒ）ｄｔ ＋ σＳｄＢＳ
ｔ ），

　 　 ｔ ≥ Ｔ，
在 Ｔ 时刻之后，有限合伙人的值函数为

Ｊ∗（Ｗ） ＝ － １
γｒ

ｅ －γｒ（Ｗ＋ｂ），

其中 ｂ 是一个常数，ｂ ＝ η２

２γｒ２
＋ ζ － ｒ

γｒ２
．

通过随机动态规划的方法，对 ＨＪＢ 方程进行求

解可得最优公开股权投资比例和消费 ，Ｃ( ) ．
在私募股权投资到期日之前，有限合伙人的值

函数为

Ｊ（Ｗ，Ａ，ｔ） ＝ － １
γｒ

ｅｘｐ［ － γｒ（Ｗ ＋ ｂ ＋ Ｖ（Ａ，ｔ））］，

其中有限合伙人的合伙利益 Ｖ（Ａ，ｔ） 由下面的偏微

分方程（ＰＤＥ） 解出：
ｒＶ（Ａ，ｔ） ＝ － ｍＸ０ ＋ Ｖｔ ＋ （ ｒ ＋ α）ＡＶＡ ＋

　 　 １
２
σ２

ＡＡ２ＶＡＡ － γｒ
２
ε２Ａ２Ｖ２

Ａ ．

通过随机动态规划的方法，对 ＨＪＢ 方程进行求

解 可 得 最 优 公 开 股 权 投 资 比 例 和 消 费

（Ａ，ｔ），Ｃ（Ｗ，Ａ，ｔ）( ) ．

５３３
学报（自然科学版），２０１７，９（３）：３３２⁃３４０
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Ｓｏｒｅｎｓｅｎ 等［３３］主要是在以下几个方面做出了贡

献．第一，考虑了未支撑风险，指出私募股权投资的

风险并不完全是由公开市场所支撑的；第二，在私募

股权投资中，流动性不足所造成的成本是相当大的，
普通合伙人必须创造足够大的 α 才能弥补有限合伙

人的收益；第三，给出了更加简易的关于杠杆和相关

风险债务的定价公式，同时在传统的 Ｂ⁃Ｓ 期权定价

公式中加以发展，给出了私募股权投资资产、普通合

伙人报酬和有限合伙人合伙利益的期权定价公式；
第四，提出了更符合实际的替代业绩度量表达式，即
公开市场等价（ＰＭＥ）和内部收益率（ＩＲＲ）．

近年来，在投资环境不断完善的背景下，我国正

吸引着全球的私募资本，私募股权投资在我国得以

快速发展．徐子尧等［３４］ 利用对深交所创业板企业的

实证分析，研究了私募股权投资对上市公司过度投

资行为的影响，指出私募股权投资可以有效减少上

市公司滥用自由现金流的过度投资行为．他们鼓励

公司积极引进优秀的私募机构，以促进其投资行为

的理性化．赵彤等［３５］ 阐述了私募股权投资的理论定

义和特征，进而对北美州、欧洲和亚太地区所呈现出

的私募股权投资的发展特征和产生原因进行了比较

和分析，从中总结出对我国发展私募股权投资的启

示．郝宁等［３６］ 分析了我国私募股权投资基金的发展

现状，并给出了建议．王燕鸣等［３７］研究了我国私募股

权投资的流动性风险．在私募股权投资的估值问题

方面，经典的估值理论包括现金流量贴现法、相对估

价法、资产评估法和期权法．靳磊［３８］比较分析了国内

外私募股权投资公司的估值方法，梳理了估值模型

着重考察的现金状况、资本结构、股东价值和社会责

任等．刘炯晖［３９］ 介绍了我国私募股权投资行业的情

况，指出了造成当前私募股权机构普遍陷入发展困

境的主要原因，并就如何进一步完善私募股权行业

发展提出了建议．周翔翼等［４０］ 分析了中国大陆私募

股权市场 １９９４—２００８ 年间的风险投资数据，探讨了

风险投资资金注入对新增投资估值的影响．常忠

义［４１］在非稳态均衡的产业结构假设下，基于博弈情

势的估值假说的基本原理，运用博弈分析等方法对私

募股权投资企业进行了估值，是对经典估值方法的很

好补充．综上可见，由于私募股权投资环境的复杂性，
传统的估值方法在某些情形下存在一定的短板，而目

前在私募股权投资估值问题中，对期权法的理论研究

发展有限，因此在私募股权投资估值问题研究中，对
传统期权估值方法加以发展具有重要意义．

２　 带有未支撑风险的私募股权投资模型的
扩展

　 　 下面将针对通货膨胀情形、Ｋｎｉｇｈｔ 不确定以及

跳扩散情形下的理论研究进行阐述，进而通过分析

得出在上述模型的基础上，可以在这 ３ 个框架下进

行拓展并给出相应的思路．

２ １　 通胀情形下的投资组合研究回顾

高通胀率往往与经济滞胀、失业率高以及经济

危机的爆发具有密切的关系．通货膨胀的存在影响

着投资者的投资．在 ２０ 世纪最后的 ２０ 年，通货膨胀

开始从西方强国转而侵蚀着发展中国家，尤其是中

国．虽然未来通货膨胀的发展情况无法预测，但可以

肯定的是，随着经济的发展，我国货币政策与财政政

策的逐渐放宽以及投资环境的开放，通货膨胀必将

继续存在．因此，在通胀环境下最优投资策略的研究

具有重要的意义．
Ｍｕｎｄｅｌｌ［４２］研究了通胀和实际利率，指出利率会

随着预期通胀率的增加而增加． Ｂｒｅｎｎａｎ 等［４３］ 研究

了在通胀环境下，有限投资期限的投资者的动态资

产分配问题．投资者的最优投资策略和间接效用通

过简单的闭型式给出，并指出对冲需求依赖于投资

者的投资期限、风险厌恶以及投资组合中债券的期

限．张成思［４４］研究了 １９８０—２００７ 年中国通货膨胀的

惯性特征，指出我国货币政策的滞后效应明显，通货

膨胀对政策变化的反应缓慢．姚海祥等［４５］ 在考虑通

货膨胀因素下，利用均值－方差模型研究了连续时间

投资组合选择问题．费为银等［４６］ 研究了通胀服从均

值回复过程的最优消费和投资策略．费为银等［４７］ 在

展望理论的框架下研究了通胀因素对带激励的对冲

基金最优投资的影响，得出了经通胀折现的风险资

产价格动力学方程，并以考虑通胀因素后的终端财

富效用最大化为目标，利用鞅方法推导出对冲基金

管理者的最优投资策略．
综合上述文献，可见在公开市场上的投资组合

选择以及对冲基金投资方面进行研究的学者已经在

通胀环境下做出了一些研究工作，并得出了重要的

结果．然而在通胀环境下的私募股权投资问题尚未

展开．为了适应现实中市场环境的变化，我们的理论

研究应注意到通胀环境的变化．由于私募股权投资

中含有流动性不足的风险，其投资期限较长，通胀因

素很可能对其具有很大的影响，因此需在带有未支

撑风险的私募股权投资模型中利用通货膨胀折扣率

对资产价格进行折现，使得模型更加具有现实意义，

６３３
朱其明，等．私募股权投资的估值问题研究进展．
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也更加符合中国目前所处的经济环境．

２ ２　 Ｋｎｉｇｈｔ 不确定下的投资组合研究回顾

以上对私募股权投资的研究中，所谓的“风险”
都是有概率分布的不确定性，但在现实生活中，由于

时间或主客观条件的限制，例如信息的不完善和数

据的不明确等使得人们无法得到一个精确的概率，
甚至没有客观概率．Ｋｎｉｇｈｔ［４８］ 最早提出了这个问题，
并将不确定性分为概率不确定性和 Ｋｎｉｇｈｔ 不确定性

（模糊不确定性）．Ｅｌｌｓｂｅｒｇ［４９］ 研究了风险及模糊性．
在实际生活中，Ｋｎｉｇｈｔ 不确定性也更符合实际情况，
通过对 Ｋｎｉｇｈｔ 不确定性的研究往往会得出许多更好

的结果．因此在投资组合的研究上，Ｋｎｉｇｈｔ 不确定也

引起越来越多学者的关注． Ｅｐｓｔｅｉｎ 等［５０］ 研究了

Ｋｎｉｇｈｔ 不确定下的跨期资产定价问题，推广了 Ｌｕｃａｓ
的一般均衡纯交换经济理论，给出了均衡的存在性

的证明，同时通过“Ｅｕｌｅｒ 不等式”刻画了均衡定价．
Ｃｈｅｎ 等［５１］研究了连续时间下含糊、风险和资产收

益，刻画了一个连续时间跨期多先验效用模型．模型

中容许对含糊不确定的厌恶，在一个具有代表性的

代理人资产市场背景下，模型传达了对超额收益的

约束，并反映了“风险溢价”和“含糊溢价”的区别．
在此基础上，Ｆｅｉ［５２］ 采用递推多先验效用函数，研
究了在区别含糊和风险的情形下，一个带有预期的

Ｍｅｒｔｏｎ 类模型的最优消费和投资组合问题，指出了

含糊和预期对投资者行为的影响． Ｐｅｎｇ［５３］ 研究了

不确定情形下的非线性期望和随机微积分，特别是

次线性期望，给出了最大化分布和 Ｇ⁃正态分布、非
线性期望空间下的大数定理和中心极限定理，开创

性地提出了 Ｇ⁃布朗运动过程和 Ｇ⁃伊藤积分，进而

得出应用广泛的 Ｇ⁃伊藤公式． 他提出的 Ｇ⁃鞅、
Ｊｅｎｓｅｎ 不等式以及相应的随机微分方程也具有相

当大的作用．最后还给出 Ｇ⁃布朗运动的容度和拟必

然分析．在此基础上，Ｆｅｉ 等［５４］ 研究了 Ｇ⁃布朗运动

下的最优随机控制与最优消费和投资组合问题，得
出了两基金分离定理的显式表达式，并强调在现实

经济环境中，受 Ｇ⁃布朗运动干扰的随机控制系统

的研究是非常贴合实际的，并且得出的结论也更加

准确，更能反应实际经济意义．韩立岩等［５５］ 研究了

Ｋｎｉｇｈｔ 不确定环境下基于模糊测度的期权定价模

型，运用 λ⁃模糊测度和 Ｃｈｏｑｕｅｔ 积分求解欧式无红

利期权的价格，所得期权价格是一个区间而不是某

个特定数值，指出模糊测度参数 λ 的取值可以反映

投资者个体的主观情绪，并且 λ 的变化能够反应投

资个体的情绪变化．徐元栋等［５６］ 综述了 Ｋｎｉｇｈｔ 不
确定性下的行为决策理论，并在之基础上，分析了

行为决策科学发展过程中存在的问题，提出了进一

步的研究领域．费为银等［５７］研究了奈特（Ｋｎｉｇｈｔ）不
确定下带高水印的对冲基金最优投资组合，其中资

产价格的波动是用 Ｇ⁃布朗运动来刻画的，基金管

理者是通过高水印管理报酬合约来补偿的，管理者

的目标是实现预期累计激励费的净现值的最大化．
利用非线性期望下随机分析和随机动态规划方法

推导出带有特定边界条件的值函数的 Ｇ⁃ＨＪＢ 方

程，从而获得最优投资组合策略，其中管理者是风

险中性的，其最优投资组合不受高水印合约中激励

费率的影响．
因此，在含有未支撑风险的私募股权投资模型

中可以考虑利用 Ｇ⁃布朗运动来刻画标的资产价格

波动率的不确定性，同时私募股权投资中的期权定

价不同于标准的“风险中性”Ｂ⁃Ｓ 定价公式，其定价

公式中包含管理者的增值技术“α”，而在 Ｋｎｉｇｈｔ 不
确定环境下私募股权投资的定价公式也值得去发展

探索，进而得出更贴近实际的理论成果．

２ ３　 跳扩散环境下的动态资产配置研究回顾

现实生活中，一些重大事件的发生往往会引发

股票价格和波动率的突然变化，而这种由突发事件

所带来的风险即被称为跳风险．例如，１９８７ 年 １０ 月

１９ 日，股票市场的崩盘事件使得道琼斯指数下降了

５０８ 个点．由此可见，跳风险的影响是巨大的，与突发

事件相关的跳风险在很多方面都影响着动态投资组

合选择．因此，越来越多的国内外学者开始研究跳风

险在动态资产配置问题中的影响，并得出了很多重

要的成果．
Ｍｅｒｔｏｎ［７］以及 Ｄａｓ 等［５８］ 研究了价格跳的影响．

Ｌｉｕ［５９］研究了随机波动率的影响．然而之前的研究中

都未将波动率的变化和价格变化结合起来考虑，于
是，Ｌｉｕ 等［６０］研究了价格和波动率都发生跳对投资

策略的影响，并利用 Ｄｕｆｆｉｅ 等［６１］ 的双跳框架，通过

随机最优控制方法求出了最优投资组合问题的解析

解，指出当投资者面临突发事件风险时，是不愿意承

担杠杆或卖空的．Ｗｕ［６２］分析了在罕见事件下的最优

动态资产分配问题，其中投资机会是随机且可预测

的，给出了解析形式的近似解．通过比较分析和校准

实践指出跳风险不仅使投资者的投资决策更加保

守，而且随着时间的推移，投资者的动态投资组合再

平衡不再引人注目．费为银等［６３］ 在资产价格处于跳

７３３
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扩散环境下时，分析了通胀因素和跳的变化对投资

者资产分配的影响．他们在理论部分利用 Ｉｔｏ^ 公式推

导出通胀环境下的消费篮子价格动力学方程，以经

通胀折现后的终端财富预期效用最大化为标准，运
用随机动态规划方法，求解 ＨＪＢ 方程得出最优投资

策略，获得最优动态资产配置策略的近似解，最后分

析了通胀对冲需求和跳对短视需求的影响，解释了

相应的经济学意义．费为银等［６４］ 研究了在极端事件

冲击下含糊厌恶投资者的最优投资组合问题，其中

投资者不仅对损失风险是厌恶的，而且对模型不确

定也是厌恶的．
在私募股权投资中，由于基金持有流动性不足

资产的期限较长，一般为 １０ 年，在投资期限内，发生

突发事件的概率相对较高，因而在研究私募股权投

资的过程中，考虑在标的资产价格公式中加入用

Ｐｏｉｓｓｏｎ 过程来刻画的跳风险因素对最优投资组合

和消费的影响是至关重要的．

３　 总结

本文首先简要地介绍了投资组合理论的发展历

史和研究成果，引出私募股权投资问题，接着详细地

阐述了私募股权投资的估值问题的研究现状，总结

出国内外学者在私募股权投资上主要研究了业绩表

现、风险与收益、杠杆和有限合伙人的最优投资组合

选择等方面的问题，并较为详尽地阐述了这方面的

研究现状．
其次，结合 Ｓｏｒｅｎｓｅｎ 等［３３］ 的研究成果，详细阐

述了带有未支撑风险的私募股权投资模型，指出在

实际私募股权投资过程中，投资者所面对的风险并

不完全由公开市场所支撑，而是面对很大一部分的

未支撑风险，这对投资者的投资组合选择及收益会

产生相当大的影响．这一理论成果对私募股权投资

估值的研究具有很大的推动作用．接着本文还介绍

了在通胀环境、Ｋｎｉｇｈｔ 不确定以及跳扩散环境下的

研究成果．在 Ｓｏｒｅｎｓｅｎ 等［３３］的研究工作中，主要考虑

了风险中的未支撑部分，而通过分析发现，通胀环

境、Ｋｎｉｇｈｔ 不确定以及跳风险等因素都会影响投资

者的最优投资策略，因此，可以在现有的模型基础上

从以下几个方面进行进一步研究：第一，在私募股权

投资中考虑通胀因素；第二，在 Ｋｎｉｇｈｔ 不确定下，通
过引入 Ｇ⁃布朗运动来对私募股权投资问题进行研

究；第三，考虑在跳扩散环境下，私募股权投资的最

优投资组合和消费．
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