
下一次金融危机可能会集中在私人市场上

投资者向私人市场投入了数万亿美元，认为这是最新的成功公式，但

涌入该行业的前提是廉价资本的持续供应。

就像美国次级抵押贷款是 2008 年金融动荡的核心一样，未来的危机

可能围绕繁荣的私人市场展开。

投资者向非上市股权、私人信贷和早期或新风险融资投入了约 9.8 万

亿美元，认为自己找到了最新的成功公式。除了众所周知的问题——

估值过高、乐观的假设、激进的会计计算和高负债水平，还有其他担



忧。

首先，由于私人投资本身缺乏流动性，投资者不可能轻易止损。套现

手段主要依赖首次公开发行(IPO)和出售，目前这很困难，尤其是以

此前预期的价格上市或出售。

如果通过基金进行投资，授予最终投资者的赎回权与变现标的资产的

能力之间可能会出现错配。在这种情况下，投资者可能面临被迫低价

出售的风险，或因撤资限制而陷入困境，从而产生机会成本。

其次，缺乏市场价格意味着估值不透明，经常错估投资或基金的价值。

非上市股权估值模型依赖于可比交易公司和私人融资轮。这些价值与

市场价格之间的差异可能很大。Klarna 在 2021 年的估值为 460 亿

美元，在 2022 年的 8 亿美元融资中，估值为 67 亿美元（下降 85%）。

正如优步(Uber)和 WeWork 令人失望的 IPO 所凸显的那样，这并非

个案。

私人房地产或基础设施通常被视为杠杆债券式投资，它们对日益增长

的不确定性非常敏感，包括曾经可预测的收入、某个时间点的假定“终

端”价值、融资成本以及投资结构中往往很复杂的选项等。

主观的方法和难以核实的投入可能导致私人投资估值的巨大差异。不



同内部管理基金之间或与其他资产管理公司之间的交易所产生的价

值会受到潜在利益冲突的影响，因为经理的薪酬基于投资价值和业绩。

不频繁的估值意味着价格落后于不断变化的市场状况，导致投资者买

入或撤出基金的实际收益和损失。

第三，私募股权最初专注于在传统行业用大量借款购买的长期持有投

资，而这些行业拥有低估的股票、强劲的现金流、低经营风险和业务

改善的潜力。如今，除了杠杆之外，这些因素中的许多都经常缺失。

与产业向房地产和基础设施以外转移的趋势一致，交易不以房地产、

厂房或设备等硬资产为担保，而是以互联网平台或软件等知识产权为

支撑。

后者的价值更难衡量，更容易受到经济周期的影响。不良资产的回收

价值更难预测，因为有形资产的替代成本不再提供价格下限。许多交

易中有限的契约保护增加了风险。

第四，对于非盈利或现金流为负的企业，假定其能够获得经营所需的

后续资金。其他私人投资（通常涉及大量借款）面临再融资风险。这

些全都容易受到市场动荡的影响，尤其是如果动荡持续下去的话。

最后，私人市场表现出复杂的风险层次。2008 年之后，证券化债务



和资产负债表外结构加剧了冲击，传统银行之外的所谓影子银行体系

进行了重组。

如今，投资者经常通过不同层次的基金持有投资，有些基金是从银行

或私人机构借款的。私募股权贷款和非银行信贷的证券化显示出了人

们熟悉的不透明性，并加剧了体系中的杠杆。任何地方的资产价值下

跌都可能在金融体系的其他地方造成不稳定。

近期高度管控的货币供应、低利率和人为抑制波动的历史，鼓励投资

者承担往往无法量化、也不为人知的风险。大举投资私人资产的前提

是，廉价资本的持续可用性是一种可持续的投资策略。它还忽略了风

险与收益之间不可改变的正相关关系。

借用美国演员兼幽默作家威尔•罗杰斯(Will Rogers)的说法，金融市

场的发展似乎是通过寻找新的赔钱方式来实现的，这令人惊讶，因为

旧的方式仍然有效。


