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驰国风睑投资组织形式立法分析 
— — 有限合伙制风险投资机构浅析 
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摘要：风险投资业涉及到三方当事人，风险资金的提供者、风险投资机构和风险企业。其中风险投资机构的作用非常重 

要 。当今世界风险投资业发达的国家大多采 用有限合伙制和公 司制的风险投 资机构组织形式，尤以前者为主。我 国的风险 

投资业 自20世纪 8O年代兴起发展至今 ，风险投资机构主要有事业型和公 司型两种形式，合伙型的风 险投资机 构没有得到立 

法支持 ；公 司型的风 险投 资机构由于受我 国公 司法的制约 ，在 实践 中的发展 也不尽人 意。本文拟从 法律制度 的角度 ，分析合 

伙型和公 司型风险投资机构的特点 ，并结合我 国现有法律规范，对我 国今后 的风险投资立法提 出建议 。 

关键词：风险投 资；组织形式；有限合伙 

中图分类号 ：D912—29 文献标识码 ：A 文章编号：1OO8-5831(2Oo4)O1旬1O6旬5 

Legislation Analysis of Venture Investment Organization Forms in China 
— — A Brief Analysis of the Limited Partnership Form  

YANG Shu—ming ，LI Ling2 

(J．Southwest University ofPolitical Science and Law，Chongqing400031，China； 
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Abstract：Venture investment normally involves three parties：capital provider，investment undertaking organ(IUO)，and inves— 
ted eme~rise．Among them ，IUO plays the key role．At present，the IUOs，in the countries highly experienced in venture investment， 

are mostly taking the limited partnership form (LPF)and company form(CF)，and the LPF is preferred．However，China started yen- 
ture investment in 1980s，and the IUOs a mainly in institution form  and CF．Obviously，LPF does not get the support of legislation． 

In the practice．CF is playing far from satisfaction due to the restriction of Company Law．We are trying to analyze the featums of LPF 

and CF from the perspective of law，and finally conclude，referring to the existing law and  regulations，with some suggestions to the 

legislation of venture investment in China in future． 
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我国的风险投资业开始于 2o世纪 80年代。1985年 1月 

11日，我国第一家专 营新技术 风 险投 资的全 国性金 融企业 
— — 中国新技术创业投资公 司在北京成立 。此后 ，又有 中国 

招商技术有限公 司、广州技 术创业公 司、江 苏高新技 术风险 

投资公司等类似的公司形式；1997年，深圳市政府宣布组建 

深圳市科技 风险投资顾问公 司，启动 了深圳科技 风险投资体 

系。自1994年以来，以美国国际数据集团(IDG)属下的太平 

洋风险投资基金 入注为标志 ，外 国风险资本也进入我 国，对 

我国的一些成长型高新技术企业或项 目进行投资。1998年 3 

月“政协 1号案”提出后 (1998年 “两代会”上 民建中央主席 

成思危向全国政协递交 了《关 于尽快发展我 国风险投资事业 

的提案》受到大会高度重视)，又形成一批以上市公司为主的 

民间资本投资的风险投 资机构 。我 国各 界对风险投资业在 

高新技术 向现实生产力转化 中的重要性的认同一致 ：知识经 

济的支柱是高新技术产业 ，高科技开发和技术创新依赖于技 

术和资金的有机结合 ，离不开支持高新技术企业发展的风险 

投资业 的发展。 

风险投资一般包 括三方 当事人 ：风 险资本提 供者 、风险 

投资机构和风险企业。其中风险投资机构处于核心地位。 

资金从投资者手里通过风险投资机构 的运作流向风险企业 ， 

增值后再流 回风 险投资机构 ，由机构对投 资者回馈收益 ，从 

而形成资金循环 。在这种循 环中，风险投资机构 对风险资金 

的运作可以建立 与高新技术 企业经营相适应 的资金来源结 

构；同时 ，机构对风险 企业经 营管理 的参 与可以有效提高投 

资项 目的收益 ，增加投 资回报率 。由此 可见 ，风险投资的有 

效形成离不开符合投资规律和习惯 的基本组织形式 。 
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在国外风险投资业对投资机构组织形式的选择实践中， 

如美国等风险投资发达 的国家基 本上都 在立法上确立 了有 

限合伙这一组织形式。以美国为例 ，1946年美国研究与发展 

公司(ARD)的成立使以往单纯的私人风险投资发展成为有 

组织的风险资本，也标志着现代意义上的风险投资业的兴 

起。但由于风险投资业的高风险性，股东的短期获利需求无 

法满 足，人们对 这种 公众持 股公 司 的前 景心 存疑 虑 ，导 致 

ARD投资的企业在很长一段时间没有盈 利甚至出现负的现 

金流。1958年，美 国中小企业局(SBA)受 ARD公 司的启 发 

和发展高技术产业的需要，根据小企业投资法，允许建立小 

型企业投资公司，并提供私人 自有资金4倍的低息贷款和税 

收优惠，以刺激风 险投资业的发展。小型企业投资公司 

(SBIC)的建立是在美 国政府推动下 ，利用市场运作 的方法促 

进风险投资业发展的典范。这一措施促进了 60年代美国风 

险投资业的迅速发展，培养了一批风险资本家，也为后来有 

限合伙公司的产生打下基础。但 由于许多 SBIC在得到优惠 

贷款后为追求收入的稳定，没有将资金投向新兴的高技术企 

业 ，而是作为债权投 资投 向具有稳定收入 的企业 ，甚 至是政 

府债券以稳获利息 ；同时 ，SBIC以个人为主要投资者，由于个 

人投资者的风险意识和风险承受能力低，使得高风险的权益 

性投资受限，SBIC难 以再筹资金 ；缺乏 高素质的投 资管理者 

也使 SBIC和ARD一样，处境日益艰难，其运行效果与政府的 

期望相差甚远。在这种环境下 ，以机构投资 者为主的风险投 

资者和风险资本家也在寻新 的组织形式——有 限合伙公司。 

美国的第一个有限合伙形态的风险投资机构是 Draper，Gaith． 

er&Anderson，成立于 1958年。有 限合伙公司的出现再次刺 

激了风险投资业的发展。80年代以来，10年制有限合伙制成 

了风险资本市场上的一种标准的组织形式。⋯英国是欧洲风 

险投资的发源地。20世纪 70年代后半期风险投资在英国出 

现。在其发展过程中，英国的风险投资基本上参照美国模 

式 ，到 20世纪 90年代以后 ，英 国的风险投资机构也 以有限合 

伙为主。在 日本，20世纪 80年代 也出现 了类似 美国的有 限 

合伙风险投资公司形式，称为 TSJ，但 TSJ的数量不计入日本 

风险投资公司的统计数字。总之，日本的风险投资组织形式 

和美国有很大差异，而且绩效不理想。这和日本的经济发展 

模式、资本市场和经济 自由化程度有很大关系。 

在风险投资业中 ，有限合伙 由有 限合伙人 (Limited Part． 

her，LP风险投资者 )和普通合伙人 (General Partner，GP风险 

投资家)组成。其 中，普通合伙人 出资 出力，参 与经 营管理 ， 

对经营损失 承担无 限责任 ，其个 人财产 可能被用 于抵补 亏 

损。有限合伙人只 提供资金 ，不直接参与决策 和经 营，以出 

资额或承诺出资额为上限承担有限责任 。 

有限合伙制之所 以成为 当今最主要的风险投资组织形 

式，究其原因，是因为有限合伙制作为社会经济发展的产物， 

在风险投资运作中具有公司制和其他投资形式无法比拟的 

优势，具有最有效的激励和约束机制。 

有限合伙人是大部分风险资金的提供者，可由个人或机 

构充当，如保险基金 等；普通合 伙人一般 由一些有经验 的风 

险资本家担任 ，他们负责管理风险投资基金或基金集 团。投 

资者和风险资本家在有限合伙制中责、权、利的安排和它们 

之间一系列激励与约束的利益连接均可通过有限合伙制的 

合伙契约实现，从而有效降低风险，保障投资者利益，激发有 

限合伙人和风险企业家的积极性。 

有限合伙人是风险投资基金的主要出资人。有限合伙 

人以实际出资额或承诺出资额为上限承担有限责任，不以个 

人身份承担经营中的风险和责任。在一个有限合伙中，有限 

合伙人人数差异很大 ，可以多达 50人 以上 ，也可少至 1人 ，一 

般在 10到30人之间。他们不直接参与公司经营决策，却是 

有限合伙制公司的主要资金来源，一般情况下提供全部风险 

资金的99％。大公司、共同基金、私募证券基金(private equi- 

ty fund)等机构投资者以及富有的个人都可成为有限合伙人。 

由于风险投资 的风 险大、期 限长、流 动性差 ，所 以，普通居 民 

不适合成为风险投资基金的合伙人。发起人对合伙人出资 

金额有最低限制 ，这一限制将 大多数普通居 民排 除在合伙人 

行列之外 。一般每个合伙人不低 于 100万美元 。如果合伙人 

以机构投资者为主，最低限额可高达 1 000-2 000万美元。大 

公司出于 自身发展战略的考虑，常常投资于有利 于自己中长 

期发展计划的风险项目，以合资或联营方式注入资金。私募 

证券基金通常将一部分资金投资于接近成熟的风险企业，以 

期获得较高回报。公开上市的共同基金(mutual fund)受政府 

管制 ，只有少数共同基金能将少量 资金投入到风险企业 。近 

年来，养老保险基金对合伙制风险投资基金的参与也非常 

积极 0[2] 

普通合伙人负责经营有限合伙制风险投资基金。通常 
一 个从事风险投资的有 限合伙有 2到 5名普通合伙人。他们 

只提供全部风险投资资金的 1％(也有一些风险资本基金中 

的普通合伙人提供了超过 1％ 的资本 ，其原因在于有限合伙 

人要求加大投资失误对普通合伙人的经济惩罚，促使普通合 

伙人控制投资风险)，但以个人身份对合伙经营活动中的负 

债和义务承担无限责任。这些负债和责任包括：商业贷款、 

合同履行 、人 身伤害 以及财产 毁坏等。如果合伙 制企业破 

产 ，普通合伙人的个人财产将被用 于偿 债，无论破 产的责任 

在他本人还是在他 的合伙人 。普通合伙人之 间这种连带责 

任迫使普通合伙人选择 自己的普通合伙人时必须十分小心。 

通常情况下 ，普通合伙人承担无 限责任 的风险并 不可怕 ，因 

为普通合伙人可以控制 自己承担的投资风险。他们通常不 

负债经营，避免 资不抵债。此外 ，还有一些发 起人 先注册有 

限责任公司 ，再以该公 司作为普通合 伙人 建立 有限合伙制， 

从而割断无限追索的链条 ，从公 司结构上避 免个人承担无限 

责任的情况发生。普通合伙人通常在基金成立之后担任基 

金经理 。风险投资基金 的基金 经理被称为 风险投资家。风 

险投资家是美国风险投资模式中的核心人物，其职责包括交 

易发起、责任审查 、起草合 同、组织投资辛迪加、监督项 目、公 

司包装 、出售和变现以及资产管理 等八个关键方面。风险投 

资家必须具备企业管理 、市场营销 、财务金融 、经 济法规等多 

方面的知识以及广泛社交 和快速获得信息的能力。这 种人 

才既需要接受现有正规教育 ，更需要相当的实践锻炼。-3 

有限合伙契约是组建有限合伙制风险投资基金的关键。 

由于有限合伙制采用的是一级税负制，其收入不必交纳公司 

所得税，只是作为合伙人的收入按其个人的税制结构纳税； 

嚣 
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同时 ，它还可以有价证券 的形式进行 收益分配 ，这样就 不会 

产生即时的应税收人 ，除非有价证券被出售。要取得这样的 

待遇 ，有限合伙制的风险投资组织形式在确立时就必须满足 
一 系列条件 ：第一 ，合 伙各方在确定合伙 关系前必须对 风险 

资金的终止 日期作 出安排 ；第 二，有 限合 伙人 的出资不能轻 

易出让，其所有权转移要受严格限制；第三，各方当事人在约 

定的到期 日前不得 随意退 出合 伙；第四 ，有限合伙人仅 以出 

资为限承担有限责任 ，所 以不得参与风险资金 的管理 ，等等。 

同时，有限合伙是最难维持 的组织形式 ，因为每个合伙 人的 

不合作行为都有可能导致整个合伙的解 散，而且合伙人之间 

潜伏着许多利益冲突的可能。成功的合伙需要合伙人有共 

同的价值观和奋斗 目标 ，并且共 同努力。因此 ，共 同制订一 

份并共同遵守的合伙契约必不可少 。这样就可使合伙 契约 

的订立基础和风险投资的特性紧密结合 。 

在合伙契约 中，各方合伙人 的法律地位得到确定。首先 

从出资看，普通合伙人一般只提供约 1％的风险资金，当提供 

的资金超过 1％时，普通合伙人可 以不用现金方式而用本票 

支付；有限合伙人则提供99％的风险资金。其次，在出资缴 

付方面，有限合伙人 不必一次缴清 ，只需投人 出资额的一定 

比例，其余采用分期投人方式。但对有限合伙人 出资的现金 

比例 ，一般要 求须 占总 出资额 的 25％．33％ 。普通合伙 人对 

有限合伙人的出资是否按时缴纳有监督权 。同时，合伙契约 

还对合伙人不遵守出资承诺 的后果进行约定 ，一旦有毁约行 

为，违约方就 会受 到处罚。再次 ，普通合伙人作 为风险基金 

的管理者 ，其报酬 的获得和利润的分 配也有 明确规定。普通 

合伙人 的报酬获得途径 一是管理费(Management Fee)，可 以 

是风险资金总额的一定 比例，通常为 1％一3％ ；也可以是投资 

组合价值 的百 分 比。另一 报酬 获得途 径 是资 本利 得 提成 

(Carried Interest)，它通常 占合伙制解散时的已实现风险资金 

的资本利得的 10％-30％。在利润分 配方式上 ，普 通合伙人 

在有限合伙人 收回全部 累计投资后 ，可 以提成 约 20％ 的利 

润，这种利润的分享形式 由普 通合伙人在现金和有价证 券或 

两者的混合形式之 间选 择。在首次上市 时风险投资机构可 

将有限合伙人 的出资按其在总股份 中所 占比例直接分配给 

有限合伙人；如果有限合伙人同意，该股份也可由风险投资 

机构继续持有 以待将来 分配或通过 二级 发行转 换成现金 。 

在直接以股份形式分配时，有限合伙人所分配 的股份价格以 

分配前股票市场上最后的成交价为计算标准。【4 

值得一提，由于独立的风险投资家的作用是有限合伙制 

产生与发展的关键因素 ：与投资天使 和企业与金融机构所属 

风险投资公司的投资经理相比，风险投资家具有广泛的社会 

网络、行业知识、管理技能和分析判断能力，加上他们长期专 

注于某个行业 、领域甚 至某个 特定阶段 ，积累 了丰 富的投资 

经验 ，而大企业的投资经理 由于受母 公司 的战略 目标 、组织 

管理模式和激励方式 的制约 ，难 以适应 风险投 资，所 以，作为 

普通合伙人的风险投资家就扮演着风险资金提供者的有限 

合伙人的代理人的角色。 风险投资家介入被投资企业的经 

营管理活动，而风险投资者对其代理人的行为没有可能也没 

有能力约束，因为在他们之间存在着高度的信息不对称状 

态。Lo 其产生的直接结果就是如何才能有效防范普通合伙人 

代理风险而又不打击其积极性。因此，即使合伙契约对两方 

合伙人的上述法律地位进行了规定，合伙契约同样需要解决 

其中的风险。其途径便是通过有限合伙契约设定的约束和 

激励机制以求较好地在这一对矛盾之间寻求平衡 。 

首先，合伙契约规定有 限合伙 制的期 限一般在 1O年 以 

内。有限合伙 基金是 一种封 闭式基金 ，成 立时约定 合伙期 

限，一般为 10年。所有合伙协议都有延长期限的条款。其 

中，略高于半数的基金条款规定延长基金续存期必须征得有 

限合伙人某种程度的同意，其他近半数的基金将决定权完全 

交给普通合伙人，但基金合同规定延期次数和基金最长期限 

的上限。最常见 的延期为 3年 ，之后最长 可以再 增加 1年。 

期限结束后 ，有限合伙人拥有不再 向风险投资家管理的风险 

企业投资的权利。只有在这 一合伙期限 内风险投 资家的管 

理取得了一定成 效 ，才能在后续融 资中取 得成功 ，获得有限 

合伙人的后续资本 。因此 ，风 险投资家出于建立 声誉 以便在 

后期融资中取得 成功的考虑 ，便具有 了努 力工作 的动机 ，这 

样便能形成有效 的激励。这也是有 限合伙 制逐 渐增多的一 

个重要原因。 

其次 ，合伙人的集资较多使用“承诺制”。有限合伙人承 

诺将提供一定数量 的资金 ，但 只先提供 必要 的机构运 营经 

费 ，而不是一次注入全部资金 ，当普通合 伙人因为有了合适 

的项 目而要求提供必要资金时 ，有限合伙人才直接将该 资金 

汇到指定银行 ，所以，对于直接用 于项 目的资金 ，普通合伙人 

不一定能直接管理(No Sitting in Money)。同时 ，有限合伙 

人还可适用有限合伙契约中的“无过离婚”条款，只要有限合 

伙人对投资丧失信心 ，就会停止追加投 人 ，保 留撤销后续资 

金的权利 ，尽管这 可能不 是因为普通 合伙人 的重 大过错造 

成。对有限合伙人，这样可能会造成其初期注人资金的部分 

或全部损失，但却可以有效地对普通合伙人对资金的运用起 

激励和限制作用。 

再次 ，从报酬体系和分配政策设计 方面看 ，也能给风 险 

投资家以最适当的激励 ，消除对出售投 资组合资产所取得的 

收人进行处理时 的意见分歧。有限合 伙 的利润分 配有两个 

层次。首先是有限合伙人和普通合伙人之间的分配。如前 

所述 ，风险投资家的报酬由管理 费和利润分成组成。管理费 

是按照风险资本总额或已投资资金的 1％一3％收取的固定报 

酬 ，这笔费用从风险投资基金 中支付。收益提成 是股权上市 

或出售投资后取得的 10％一30％ 的变动报酬。普通合伙人用 

1％的资金投入可得到高达 30％ 的企业股权 的回报。这其实 

可以认为是其注人专业特长、经验和业绩等形式的知识资本 

而获得的以剩余 索取权为表现形式 的相应资本权 力。资本 

利得提成是风险投资家的主要报酬来源，这种报酬结构采用 

期权的形式支付。这种赋予普通合伙人高比例分红权的报 

酬体制使普通合伙人获得的收益和他勤恳工作的成绩紧密 

相关，能够给风险投资家提供最大激励。其次，普通合伙人 

之间也存在利润 分配问题。各个普通合伙人分 配的权重应 

该与其业绩和工作量相联系。如果协议中缺少有关条款，则 

默认普通合伙人平均分配利 润，尽管各个普通合伙人的贡献 

不尽相同。与此类似的是有关决策权 重 的条款。各普通合 

伙人在投资决策时的发言权差别应在协议中做出规定 ，如果 
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不特别规定各合伙人的决策权重 ，则法律视各合伙人在决策 

中有同样的决策权重。同时 ，有限合伙制在利润分配方面一 

般设有“爪回”(Claw Back简称 CB)条款 ，即规定分配给投资 

者和风险投资家的现金和有价证券随投资开始，清算就开 

始。如果投资亏损 ，条款规定在普通合伙人收到 附带权益之 

前，允许有限合伙人先收回他们的投资和管理费，并要求普 

通合伙人归还他们早期 的利润分配。这无 疑也 是对 普通合 

伙人的有效约束。 

同时，有限合伙契约还明文禁止风险投资家从事私下交 

易，如以优惠条款购买被投资企业 的股票或接受与有限合伙 

人不同的分配等。同时 ，风险投资家按合同规定必须将其一 

部分努力用于管理某个 风险资金。尽管对这个要 求难 以实 

行监督 ，但如果风险资金的业绩 表现太差 ，对风险投资家 ，这 

是严重的违约行为，可以对其追究违约责任。 

最后 ，合伙契约还对有限合伙的解散作 出规定 。在有限 

合伙长达十年的存续期中，难免 出现不可预见的情况使个别 

合伙人提出提前退 出合 伙的要求。原 因可能是合伙人意外 

身亡 ，也可能是合伙人遭受其他 意外损失 ，导致资金紧张，不 

能按时缴纳已经承诺 的资金 份额。合伙人对风险投 资家 的 

业绩不满，也是合伙人要求提前退出的原因之一。合伙制的 

最大问题在于个别合伙人的退 出会给合伙带来 困难 ，有可能 

导致整个合伙的解散。为了防止合伙的意外解散 ，合伙协议 

必须要规定特别的条款。用于保证个别合伙人撤资时合伙 

不会解散的条款有两种 。第 一种是转让 (buy．out)条款。当 

个别合伙人中止其合伙人身份时，其余合伙人可以向他或他 

的继承人买断他在合伙企业中的权利。由于风险投资基金 

大多是不上市的封闭式基金，所投资的中小企业股权流动性 

也很低，所以转让价格的确定有一定难度。第二种是增减合 

伙人条款。合伙协议 可以规定吸收和开除合伙人 的程序和 

条件，以保证在不解除合伙协议的前提下更换合伙人。该条 

款的实用范围更加广泛。风 险投 资基金运作前 期需要的风 

险投资家较少 ，后期需要的较多。增减合伙人条款可使风险 

投资家的数量达到最合理。合伙协议还授予普通合伙人监 

督有限合伙人按时缴纳资本的权力。如果合伙人无故违背 

出资的承诺 ，拖欠或者拒 绝缴纳承诺 的资本金额 ，将会受到 

处罚。例如降低其股份比例，限制他们撤回已投人的资金 

等。当一个有限合伙制风险投资基金解散或即将解散时，其 

中的风险投资家会发起或参与发起新的有限合伙制基金。 
一 支基金期满解散后，另一支基金便会启动。业绩优秀的风 

险投资家在签 订新的合伙协议时会得到更优惠的条件 ，另一 

些风险投资家会被淘汰出局 。风险投 资业就这样延续下去 ， 

而且 自我优化 。 

由上可以看出，有限合伙制的激励机制在于利益捆绑， 

普通合伙人即风险资本的经营管理者可得到管理费和利润 

分配。管理 费的收取比例 、费率 和可被计人管理 费的项 目均 

明确地写入协议中。利润分配所占投资收益的比例也是事 

先约定的。有限合伙制对经营者的一系列激励方案是在契 

约中就予以明确规定，而且在整个存续期内不能改变的，这 

种激励方式 和强度具有事先“内置化”的性质。 

有限合伙制的约束机制在于：(1)现代企业理论认为， 

企业的剩余索取权与控制权应尽可能匹配。作为管理者的 

普通合伙人投入占总额 1％的资本，同时有分享约20％投资 

收益的权利，但要承担无限责任。在 其管理投资的过程 中， 

倘若由于其错误的投资决策致使企业资不抵债，则管理者便 

要用其其他资产来承担债务。这就会约束其随意性投资行 

为，极大弱化管理者 的道德 风险问题 ，使 风险和收益变得更 

加对称。(2)风险资本家的对内对外声誉也构成了一种约束 

机制。由于合伙期限的限制，普通合伙人要想不断筹集新资 

金，就要努力做出业绩，提高收益，以保持声誉，彰显能力。 

除内部收益率这一业绩衡量标准外，通过横向比较来衡量投 

资的相对业绩也是有限合伙人对普通合伙人声誉的考虑因 

素。(3)合伙协议中投资者优先回报条款规定，在普通合伙 

人收到利润分配之前，允许投资者先收回某个固定比率的回 

报，同时还可规定单个项 目的投资额 占资本总额的最大比 

例。这也是为防止普通合伙人的过度风险投资，保护有限合 

伙人利益的有效约束策略 。 

我国自1985年国务院发布关于科技体制改革的决定，提 

出要发展风险投资后 ，同年 ，科技部组建的 中国新技术 创业 

投资公司成立，开创中国风险投资事业先河。1998年，在全 

国两会上 ，民建 中央提出 “一号提 案”，提出发展风 险投 资。 
一 些地方性的法规对风险投资的有限合伙制作了具有前瞻 

性的规定。2000年，深圳市政府颁布地方规章，对创业投资 

(风险投资)予以鼓励和税收优惠。2001年 ，北京市人大常委 

会颁布《中关村科技园区条例》，制订 以有限合伙形式发展风 

险投资的具体规定。珠海市出台《珠海市科技创业投资暂行 

规定》，该规定亦提出了“有限合伙”这一组织形式。 

但不能因此认定 有限合伙 制作为一种世界公认 的风险 

投资组织形式 ，在我 国已经确立 相应 的法律地位。相反 ，我 

国现有立法对有限合伙问题 的涉及基 本是空 白，而且现行法 

律还阻碍有限合伙制的组建 。Ll。。《民法通则》第 3O条虽然规 

定 了“个人合伙是指两个以上公民按照协议，各 自提供资金、 

实物 、技术等，合伙经营，共 同劳动”。第 35条 同时规定合伙 

人对合伙债务承担连带责任。《最高人民法院关于贯彻(民 

法通则 >若干问题的意见》里规定 ：“公 民不参与合伙 的经 营 

活动，但约定参加盈余利润分成的；视为合伙人。”从这一规 

定的内容看 ，合伙人仍需承担连带无 限责任。所 以，民法 中 

对合伙的性质显然认定为普通合伙。1997年初，我国全国人 

大常委会通过了《中华人民共和国合伙企业法》，并于当年 8 

月开始施行。该法为普通合伙制建立了完善的法律框架 ，却 

根本没有考虑到有限合伙制这种企业组织形式，也没有估计 

到我国经济发展对这一企业组织形式的需求。例如 ，该法第 

8条明确规定：所有合伙人“都是依法承担无限责任者”，这就 

排除了部分合伙人承担有 限责任的合法性 。而按照美 国的 

司法解释，所谓“合伙人”可以是个人，也可以是群体、公司或 

者社团。基于这种解释，一些合伙人可以先组建有限责任公 

司，再以有限责任公司的名义充当合伙人，从而可以有效回 

避无限责任。但是，这种司法解释是否能获得我国司法部 门 

的承认尚未可知。即使司法当局接受这种解释，该法其他条 

款同样限制着有 限合伙制 的组建 。例如该法第 19条规定 ： 

“合伙企业的财产由全体合伙人依照本法共同管理和使用” 
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第 32条又规定 ：“合伙协议不得约定将全部利润分配给部分 

合伙人或者 由部 分合 伙人承担全部亏损。”这两条规定 同样 

使在美国如鱼得水的风险投资基金在中国失去合法性 ，严重 

阻碍着风险投资基金在 中国的发展。而合伙企业 中的合伙 

人仅适用于自然人，不允许机构作为合伙人，使得拥有庞大 

资金的机构投资者不能进入风险投资业 ，并且《合伙企业法》 

在规定无限合伙的 同时还不允许合 伙企业在其名称 中使用 

“有限”或“有限责任”字样。美国的实践证明 ，仅靠个人投资 

者和政府资金难 以有所 作为。尽 管深圳经 济特 区在现行法 

体制下运用授权立法权合 理地作 了变 通，于 1994年施 行的 

《深圳经济特区合伙条例》里肯定了“本条例所称合伙 是指依 

本条例在特区设立的普通合伙和有限合伙 ”。而且也取得显 

著实效。但 这并 不能 弥补 基 本法 对有 限合 伙 规定 缺位 的 

不 足。 

成立 于2001年 7月的 中国第一家有 限合伙企业——天 

绿创业投 资中心在 2002年 2月的解散 不仅对于中国整个风 

险投资业是不幸的消息，更反应了立法空白带来的遗憾。其 

解散的直接原 因是天绿 的 主要 出资人新疆天业 的退 出。根 

据“天绿”当时三家合伙人签定 的书面合同 ，新疆天业 和石河 

子开发区经济 发展总公 司作 为有 限合 伙人 ，出资额 分别为 

4 000万元和 950万元 ，共 占出资额的 99％ ；新华信作 为普通 

合伙人 ，出资 50万元 ，仅 占出资额的 l％。新华信作为整 个 

资金的管理者。收益分配比例则为有限合伙人 占 80％ ，普通 

合伙人 占20％。“天绿”注册成功的主要法律依据是北京市 

人大常委会通过的 2001年 1月 l 13起施行 的《中关村科技 园 

区条例》，其中规定 ：“风险投资机构可 以采取有 限合伙形式。 

有限合伙 的合伙 人 由有 限合伙人 和普通合伙人 组成 。投 资 

人为有限合伙人 ，以其 出资额为限承担有 限责任。资金管理 

者为普通合伙人 ，承担无限责任。”但天绿创业投资中心成立 

后 ，中国证监会就 以“上 市公 司不能投资于承担无限连带 责 

任的高风险企业 ”为由频频 向新疆天业发出警告信号。其依 

据的是《合伙企业法》关于所有的合伙人都要 承担无 限责任 

的规定。尽管北京市工商局出具“新疆天业作为有限合伙人 

承担 的 是 有 限 责 任 ”的 证 明 也 无 济 于 事 (财 经 时报， 

2002-05-23)。 

此外我国合伙企业还面临着双重纳税义务 ，即 33％的企 

业所得税和 20％的资本收益所得税 ，即使允许有 限合伙制形 

式的存在 ，这样重的税负也不利于我 国风险投资业的发展。 

由于现有法律制度的局 限，我 国现有的风险投资机构组 

织形式主要是事业型机构即政府 支持的机构和公司型机构 。 

从我国有代表性的风险投资机构的情况看 ，1998年前这些机 

构的资金 主要 来源于政府 ；1998年后 ，主要的风险投资机构 

集中在北京、上海、深圳三地，资金来源开始多元化，机构规 

模也相对较大，上市公 司和产业集团开 始介入 ，如首创集 团 

和清华紫光等；2000年 以来 ，清华大学 、上海交通大学等与其 

他机构合作组建 了创业 投资公 司。我 国现有 风险投资资金 

的来源主要有政府、企业、保险基金和民间私人资金等，而其 

中保险基金和私人资金的投资潜能非常充足 ，要使其能充实 

到风险投 资领域 ，关键在 于有 效的政策引导手段 ，较好的组 

织形式便是其 中的核心问题 。从 我国 目前情况看 ，完全照搬 

国外的做法不可能为我国现存 的客观条件所接 受。因此，可 

通过短期完善和长远的制度建立来解决这一 问题 。 

短期完善措施可 以考虑在 风险投 资公司 中增加有限合 

伙制形式、明确合伙协议以克服既存弊端。包括：第一，在现 

有公司制机构中引进有 限合伙 制的激励和约束机制。如拓 

宽资金投入渠道，设立 以业绩衡量标准和有 限期 限为核心的 

报酬制度和约束机制，对投资经理的投入和其报酬以及对投 

资收益的提成做出与有限合伙相 同的规定 ，同时与公司绩 效 

挂钩。第二 ，培养风险投资家。这可从发展风险投资咨询和 

管理公司人手 ，由他们接 受投资者 的委托 ，对投 资项 目进 行 

管理。这类公司的运作同样可参照有限合伙 制的模式 ，一旦 

这些公司具备了普通合伙人 的能力和声誉 ，便可向机构投资 

者募集资金 ，逐步转化为有限合伙形式的风险投资机构。 

从长远看 ，制度建设应 以法律形式得到确认。我 国风险 

投资业所需构架的有限合伙制应该既不 同于《民法通则》中 

的合伙关系，也有别于《合伙企业法》中的合伙企业 ，因此它 

不可能在旧框架的约束 下成 长起来。它 需要 不断注入新的 

投资 ，需要不断支 出资本 支持创业来取得 回报。因此 ，立法 

机关加快有限合伙 制的立法 ，借鉴其他 国家的既有经验 ，建 

立《有 限合伙法》或修改《合伙企业法》，明确社会对有限合伙 

的约束 ，同时明确有限合伙 的合法权益。在颁布相关法律的 

同时 ，制订“有限合伙 制协议 范本”，提高有 限合伙 制企业制 

订合伙协议的水平 ，从 而推动我国风险投资机构向有 限合伙 

制转换 。这才非权益之计。 
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