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 随着 2006 年国内股市新一轮牛市的到来，一度陷入沉寂的私募基金重新活跃起来。 

  

 去年 7、8 月间，关于私募基金“谋求合法安排”的种种传闻在坊间不胫而走。中国

证监会将要对私募基金实行备案制的说法也一度甚嚣尘上，不过凡此种种，最终还是泥牛

入海，无影无踪。 

  

 目前，国内私募基金的存在模式，大致可以分为三种形式，即契约型的单户理财方

式、信托型和公司型。不过这三种方式都没有得到中国法律的认可，仍然处于地下状态。

而且这三种私募基金的存在方式也都面临着许多共同的问题，如投资者的双重征税、基金

管理人的道德风险等等。 

  

 以投资者的双重征税问题为例，在契约型的单户理财模式下，投资者的资产都存放在

自己的帐户下，投资者和投资管理公司在纳税方面没有发生任何改变。另外两种模式也与

之类似，即按照国内企业税收的规定，投资者通过投资私募基金获得的收益需要先缴纳营

业税、企业所得税等系列税收，然后再进行分红，而分红所得还需要缴纳个人所得税。这

就意味着投资者的投资所得需要向国家缴纳两次税收，这必然会抑制投资者的投资热情，

从而限制了私募基金的进一步发展。 

  

 2006 年 8 月，全国人大常委会通过的新版《合伙企业法》中，关于“有限合伙”的规

定，或许可以为私募基金的发展模式提供一种全新的选择。 

  

 有限合伙企业是国际上私募投资基金惯用的组织方式，它的出台为期待市场化运作的

本土私募基金带来了曙光。 

  

 有限合伙制的基金一般包括普通合伙人和有限合伙人两种，普通合伙人实际上同时是

基金的管理者，他们承担部分出资，掌握管理和投资等各项决策权，相应的也需要承担无

限责任，而有限合伙人则是基金的投资者，其只需要承担以其出资额为限的有限责任。在

有限合伙的模式下，投资基金能够采取比较灵活的管理和分配方式，并且可以将经济利益

和控制权更加灵活的加以合理划分。 

  

 在新版《合伙企业法》通过之前，中国现行的《合伙企业法》制定于 1997 年，其中

规定合伙人只能是自然人，同时合伙的形式只能是普通合伙企业。将这些规定与国际惯例

相比照，显然可以发现旧版《合伙企业法》没有为中国的私募基金提供相应的生存空间。

与之相对，新修订的《合伙企业法》则为境内私募基金的发展提供了有力的法律框架。 

  

 首先，由于合伙制企业这一组织形式所具有的灵活性和便捷性的特征，其特别适合律

师、咨询公司、投资公司等专业性较强的技术服务企业。合伙人可以通过订立合伙协议，

来规范合伙企业的决策以及管理，而且协议一旦被相关管理机关认可，就具有了法律的效

应，受到法律的保护。 

  

 更为重要的是，新法中增加的“有限合伙”的规定，区别了普通合伙人和有限合伙人的

责任承担范围和承担方式。普通合伙人在私募投资公司中需要承担无限连带责任，这符合

私募投资基金中多数投资人不直接参与投资管理的性质，有效的规避了基金管理人的道德
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风险，有利于保护投资者的利益。同时，也把投资人分配利润的权力交给了合伙协议，为

投资人的合理退出创造了条件。 

  

 此外，《合伙企业法》“总则”第六条明确了合伙企业所得税的征收原则，即合伙企

业的所得税奉行合伙人分别缴纳所得税的原则。这就从根本上避免了前文提到的双重征税

问题，由此可以推断，如果是实行有限合伙制的基金企业，基金企业本身无需缴纳企业所

得税，其只需要从投资者层面缴税，投资者如果是个人就征收个人所得税，如果是企业就

征收企业所得税。 

  

 而且新法中还增加了允许法人或其他组织作为合伙人的规定，这为私募基金吸纳有限

合伙人提供了更加广阔的选择范围。同时，有限合伙企业的出资形式也比较灵活，无限责

任人可以选择货币出资或者劳务出资。 

  

 以上种种勾画出了在“有限合伙”条件下，私募投资基金蓬勃发展的蓝图，不过这一

天的真正到来仍需时日，目前有限合伙企业设立的条件还未完全具备，新修订的《合伙企

业法》要到今年的 6 月才开始生效实施。即使新法生效了，按照《合伙企业法》组建私募

基金，还是需要等待各部委出台相应的配套措施，例如，有限合伙企业是一个商事主体而

非法人，在工商部门登记时，需要国家工商登记部门出台相应的注册办法，以确认其主体

资格。 

  

 虽然仍需要等待私募基金在中国真正辉煌年代的到来，但新修订的《合伙企业法》无

疑为初生的中国私募基金提供了一条全新的也是最为合理的振兴路径。对于仍处幼年的中

国私募基金而言，它是一条通往成功之路，也是一扇开启未来之门。 
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