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我国金融体系的不断完善，使我国金融模式发生了深刻的

变化，除了银行信贷融资市场和股票市场以外，私募股权基金

是中国第三大融资市场，而科学的退出机制是私募股权投资的

重要内容，但目前我国私募股权投资退出机制还存在诸多不足

之处，有必要对此进行分析。本文着眼于优化私募股权投资退

出机制，首先对其内涵、特征进行了简要分析，在此基础上对

上市、并购、回购、清算四种退出机制现状及存在的问题进行

了梳理，最后提出相关策略。 

在我国私募股权基金快速发展的历史背景下，研究退出机

制问题，不仅有利于进一步拓展我国私募股权基金退出渠道，

同时也有利于促进我国资本市场的科学发展。自 1985 年以来，

我国私募股权投资开始起步，1992 年出现了第一次浪潮，1995

年抱起了第二次浪费，2004 年出现了第三次浪费。进入 21 世纪

以来，我国私募股权投资基金的发展更是取得了重要成效，据

中央财经大学的调查显示：截止到 2018 年 12 月底，中国私募

基金占投资者交易资金的比重达到 30%—35%，资金总规模在

8000 到 10000 亿元之间，整体规模超过公募基金一倍。从 2018

年的投资情况来看，2018 共发生 1022 起投资案例，涉及投资额

1164.07 亿美元，比 2017 年增长 24.8%，呈现逐步上升的态势。

从 2018 年的退出环节来看，共退出 854 例，比 2017 年增长

32.8%，同样呈现持续增长的态势。 

对于非上市公司来说，要想通过上市退出，上市成功后的

股份出售有锁定期限制。对于上市退出来说，不仅私募股权基

金可以获取巨额的利润，有的私募股权基金的利润可以达到投

资的 20 倍以上，因而很多都选择上市退出，这也使得上市退出

的数量较多，因而上市退出也是当前我国私募股权投资基金最

为重要的退出方式，占比高达 40%左右，可见我国私募股权投

资上市退出受到方方面面的青睐。上市退出是其最为主要的退

出方式，因而在上市退出方面，无论是投资方还是融资方，对

此都给予了高度重视，特别是在协议的过程中，80%以上都认

为要通过上市退出，但由于在运作的过程中，可能会出现这样

那样的问题，因而上市退出尽管是主要的退出方式，但上市退

出的比较也只有 40%左右。比如百度、新浪、搜狐、携程、如

家等普遍都是通过上市退出。 

私募股权投资基金作为企业的股东，可以通过出让所持股

份给收购方以谋求资本增值以退出企业。对于并购退出来说，

对于各个方面都具有十分重大的利益，其优势特别是显著，最

为就是信息披露少、交易成本低、快速回收资金、保密性好等

等，这就使得并购退出同样成为我国私募股权投资比较重要的

退出方式[7]。从总体上来看，并购退出越来越成为当前我国私募

股权投资退出的方式之一，特别是由于并购退出与上市退出最

大的优势就是不需要向社会公众披露会计信息，只要是有收购

意向的企业进行收购就可以完成退出，特别是由于其退出具有

很强的优势，因而这种退出方式在我国私募股权投资退出方面

同样具有很高的比例，其比例在 20%左右。硅谷天堂、博盈投

资、斯太尔动力等，都属于并购退出的典型案例。 

管理层回购主要是企业的管理层收购企业的股权，这种方

式也是 IPO 和并购无望后的一种可选方式，这种方式更多意义

是为了管理层重新获得企业的所有权和控制权。回购退出的最

大优势就是能够使企业具有较强的优势和连续性，特别是能够

使企业的发展保持控制能力，同时在交易的过程中，要比并购

退出方式更加简易，但管理层回购仍然有很大的阻力，最为重

要的就是企业管理层的回购能力普遍不强，因而这也制约了这

种方式的发展，其比例在 10%左右[8]。尽管回购退出也是私募股

权投资退出的方式之下，但通常都是在上市退出、并购退出无

法实现之后，才能采取的一种方式，因而其发展受到一定限制。

比如长沙泽创业投资公司对英达钢构进行投资之后，就是由公

司的经理人进行了回购。 

清算是私募股权投资基金在迫不得已的情况下选择的最不

成功的一种退出方式，尽管清算退出是最后选择的一种方式，

但清算退出就已经意味着私募股权投资的失败。由于我国私募

股权投资起步晚、发展迅猛、规模巨大，在激发社会资金方面

发挥了十分重要的作用，但我国在私募股权投资的管理方面与

发达国家相比还比较薄弱，因而我国清算退出的比例在 25%左

右，就是说我国每 100 个私募股权投资案例就有 25 个是失败的，

这与国外失败率 5%左右的比例相比很高，这也是我国私募股权

投资未来发展过程中必须认真思考的重大问题。对于清算退出

来说，由于其基本上是在不得已的情况下做出的选择，但清算

退出也是股权投资的重要退出方式之后，尽管应用的相对较少，

但对于如何更好的应用，仍然需要投资方和融资方进行深入的

研究，特别是在清算退出方面极易出现一些问题和矛盾，因而

要加强这方面的研究工作，使清算退出更具有系统性以及有效

性。比如长航凤凰股份有限公司就是于 2016 年 5 月 16 日通过

清算退出。 

私募股权投资的快速发展，要想进一步健全和完善退出机

制，必须有相应的法律体系作保障，要从我国私募股权投资发

展特点出发，进一步加大法律法规建设。国家在这方面应当给

予高度重视，比如国家应当出台专门的法律法规，立法机关应

当从私募股权投资发展的大趋势以及对我国经济发展的支撑作

用出现，尽快颁布和实施《中国私募股权投资退出监管条例》，

通过这样的法律体系建设，能够更有效的开展监管工作。在健

全和完善法律法规的过程中，我国还要从当前私募股权投资快

速发展的大形势出发，对现有的法律法规进行修改和完善，比

如对于《公司法》、《证券法》等等，要对与私募股权投资退出
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机制建设相关的内容进行拓展，如果不能对这些法律法规进行

修改，可以采取“司法解释”的方式，对相关的法律条件进行

细化，这样能够使我国私募股权投资退出机制建设拥有良好的

法律基础，在进行退出的时候就会有法可依、有章可循[10]。还

要尽快颁布对外基金管理人参与设立的人民币基金的相关法律

法规条例，解决因法律法规不完善造成的投资管理缺失问题。 

对于私募股权投资基金来说，在进行投资之前，就要对企

业进行深入的调查，并且掌握真实情况，做出科学的投资决策，

决策之前就应当明确采取哪种方式退出，特别是要选择最有利

于企业发展的方式进行退出，实现社会效益与经济效益的有效

结合，这也体现了私募股权投资基金的“投资道德”。对于私募

股权投资的退出来看，对于退出方式，一定要采取更加灵活的

方式，而不只是采取一种方式，这就需要在私募投资退出方面，

要进行深入的研究和选择，对于采取哪种退出方式，尽管需要

投资方以及融资方共同商定，但从有利于我国私募股权投资发

展的角度来看，必须制定科学的退出方式，国家在这方面应当

从有利于企业发展的角度出发，对采取什么样的退出方式做出

一些具体的规定，比如对于一些具有很强创新能力的企业、具

有很广阔发展前景的企业，应当更多的采取“回购”的方式，

可以制定一些银行方面的支持政策，这样有利于更好的发展。 

推动我国私募股权投资退出机制建设科学化水平，必须有

效防范私募股权投资退出风险，这就需要大力加强监督体系建

设，使私募股权投资的退出始终在监督之处，进而提升退出机

制的完善性。这就需要中国证监会、中国银监会、中国私募股

权投资协会等要加强协调与合作，首先要共同研究和建立私募

股权投资退出监督的相关政策措施，并且要采取分工负责的方

式进行研究，同时还要建立“联席会议制度”，定期研究相关事

项，加强私募股权投资退出情况的市场调查，发现问题，分析

问题，并且要有针对性的制定监管政策。要积极推动“行政监

管”与“行业监管”，采取“政府监管为主”的方式，着力完善

私募股权投资退出行政监管体系，充分发挥政府行政监管的重

要职能作用，形成有效的自律机制。 

私募股权投资行业组织建设水平如何，对于进一步健全和

完善私募股权投资退出机制具有重要的支撑作用，特别是在当

前我国现代服务业快速发展，行业分工越来越细化的形势下，

社会组织在私募股权投资退出方面具有专业服务、精准服务的

优势，因而我国必须大力发展与私募股权投资退出相关联的社

会组织，充分发挥他们的作用和功能，使私募股权投资退出机

制更具有系统性和专业性[11]。这就需要我国要加大社会组织建

设的宣传、引导与支持，比如国家或者地方政府可以制定《私

募股权投资退出“社会化”服务体系建设的指导意见》，大力扶

持社会组织发展，可以在资金、政策、人才等方面给予支持。

对于私募股权基金以及被投资企业来说，也要发挥各自的优势，

同时要在用好、用足、用活社会组织方面取得重大突破，本着

“不求所有、但求所有”的原则，推动私募股权投资退出的专

业化、精准化、系统化体系建设。 

通过对我国私募股权投资退出机制问题进行深入的研究，

在当前我国私募股权投资市场规模不断扩大的大背景下，特别

是在我国积极推动创业创新双创战略的历史条件下，我国私募

股权投资将步入新的发展阶段，民间资本也将被再次激活，如

何更好的保证私募股权投资科学发展，健全和完善的退出机制

是其重要的基础，也是其重要的目标。这就需要我们在发展私

募股权投资的过程中，要坚持问题导向，针对破解当前私募股

权投资退出机制存在的法律法规不够健全、过于依赖上市退出、

监督体系不够完善、社会组织不够发达等问题，积极探索有利

于促进私募股权投资退出机制法治化、科学化、系统化、规范

化的有效模式，重点要在健全完善法律法规、采取灵活退出方

式、加强监督体系建设、大力发展社会组织等方面取得突破，

使我国私募股权投资退出机制更具有完善性。 




