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摘  要 

有限合伙是我国PE/VC fund最常见的组织形式之一，多年来我国实践呈现出一种投资者“积极”参与投

资决策的特征。本文分析了这种有限合伙人“积极”参与决策行为的原因机理及其负面影响，结合美国、

新加坡在限制有限合伙人干预合伙事务方面的国际实践，提出了《合伙企业法》在有限合伙型私募基金

监管方面具有信义义务缺失、派生诉讼无法落地、控制规则和安全港条款过于严格的问题，并提出改善

建议。 
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Abstract 
Limited partnership is one of the most common vehicles of PE/VC funds in China. However, the 
practice in China has shown a high degree of activism among LPs in investment decision-making. 
This paper analyzes the reasons and mechanisms of this activism and its negative impact, and, in 
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light of the international practice of the United States and Singapore in restricting LPs from inter-
fering in partnership affairs, points out that China’s PEL has problems in the regulation of limited 
partnership private equity funds, such as the lack of fiduciary duty, the inability to implement de-
rivative litigation, and the overly strict control rules & safe harbor provisions, and gives some 
suggestions for improvement on this basis. 
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1. 问题的提出 

有限合伙型私募股权投资基金(Limited partnership private equity fund，以下简称 LP fund)是现代股权

投资基金的重要类型之一。LP fund 使有限合伙人在获取投资收益的同时享受有限责任的保护，作为对价，

经营管理权被赋予承担无限责任的普通合伙人。这种模式可以实现“专家理财”，契合了风险投资高效、

专业化运营的要求，并且合伙企业在许多国家还具有税收透明体的特质，能有效节省税收成本。因此全

球来看，1 有限合伙制已经成为资金募集阶段主导的商业形式[1]。为推动股权投资产业的发展，我国在

2006 年修订的《合伙企业法》(以下简称《合伙企业法》)中正式引入了有限合伙制度，成为当今我国私

募股权和风险投资业最经常采用的一类组织形式[2]。 
值得注意的是，我国的 LP fund 在实践中呈现了一些特殊的特征，其中就包括有限合伙人“积极”

参与投资决策。有限合伙制度的默认规则是将经营决策权集中赋予普通合伙人，而对有限合伙人管理合

伙事务的权力进行严格限定。为减少代理风险，合伙人可能会通过合同为自己保留一定的管理权，但有

限合伙人的管理行为通常受到控制规则的约束。2因此，在有控制规则的国家，如英国、新加坡和美国大

多数州，有限合伙人普遍被动，不参与对风险投资基金(以下简称“VC 基金”)的控制，而我国 VC 基金

的有限合伙人更积极，更渴望参与管理，包括与选择投资组合公司有关的关键决策[3]。我国有限合伙人

常常通过各种内部委员会参与合伙企业的管理。尽管一些美国风险投资有限合伙也会设立咨询委员会，

但实证分析显示，美国这类咨询委员会的权力相比较于公司的董事会而言是十分局限的[4]。而我国 LP 
fund 常常设有在投资决策流程中居于决定地位的投资决策委员会或合伙人联席会议，负责审查和批准投

资决策，其有限合伙人成员有权否决投资决策。此外，由全体合伙人组成的合伙人会议作为 LP fund 的

最高权力机构，有时也拥有批准或否决重大投资决策的权利。通过上述两种方式，拥有否决权的有限合

伙人便“积极”参与到 LP fund 的投资决策过程之中，甚至成为 LP fund 的实际控制人[5]。例如，东海创

投是 2006 年《合伙企业法》实施后浙江首家有限合伙制风险投资基金。在东海创投的治理结构中，合伙

人联席会议的表决权是由出资额决定的，由于普通合伙人出资最少，只占基金规模的 1%，因此也就在事

实上成为有限合伙人聘请的经理，并无最终决策权。这种运作模式的弊端很快便显现出来，致使东海创

投无法正常决策，运行陷入僵局，最终在成立仅 7 个月之后就解体[1]。 

Open Access

 

 

1近二十年以来，美国、新加坡、新西兰、我国台湾地区、日本、瑞士均引入了有限合伙作为吸引股权投资的工具。一些更早设立

有限合伙企业的国家，如英国、开曼群岛和澳大利亚，也修订了有限合伙制度，以鼓励风险投资的发展。See L. Lin, “Venture Capital 
Law in China”, Cambridge University Press, 2021, p. 46. 
2Seethe US Revised Uniform Limted Partnership Act (hereinafter referred to as “RULPA”) 1985, Section 303 (a). 
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本文将分析我国 LP fund 呈现这种特殊特征的原因，这些原因主要包括有限合伙企业固有的代理问

题、我国私募股权基金投资主体主要是个人或上市公司、投资者对基金管理人缺乏信任、《合伙企业法》

对投资者的保护不足等。在此基础上建议《合伙企业法》进一步明确信义义务的内容和责任后果、完善

控制规则和安全港条款，并单独设置有关派生诉讼的实体和程序条款。 

2. 我国私募股权基金有限合伙人呈现“积极”特征的原因分析 

2.1. 代理风险 

与公司治理类似，有限合伙中也存在固有的代理问题。有限合伙的默认规则是有限合伙人不执行合

伙事务，其主要履行出资义务并委托普通合伙人经营管理出资财产，二者之间存在法定的委托代理关系。

有限合伙人(委托人)享受专家理财的便利，但要承担普通合伙人(代理人)并不总以有限合伙人的最佳利益

行事或滥用其管理职位的风险[6]。普通合伙人可能同时管理其他 LP funds，在进行投资决策时可能有利

益冲突；可能会隐瞒重大不利信息，或者高估投资组合公司的市值；可能为获取更多附带权益(carried 
interest，通常是投资利润的 20%)而从事投机行为。而由于有限合伙人不经手企业事务，加上股权投资的

复杂性和专业性，其与普通合伙人之间存在天然的信息不对称，无法了解后者的行为，无法收集证据甚

至可能对其自身权利受到损害并不知情。这产生了高昂的代理成本。另外，当基金管理公司担任普通合

伙人时，还会在公司内部选任基金经理实际负责基金运作，进而又在原来普通合伙人和有限合伙人的委

托代理关系的基础上增加一层普通合伙人和其基金经理之间的委托代理关系，加大了基金内部的代理成

本。由于上述原因，在默认规则下，缺乏专业知识的有限合伙人很难对普通合伙人实施有效的约束和监

督，在降低代理成本的博弈中处于弱势地位。有限合伙人是 PE/VC 的主要出资人，他们有着担心普通合

伙人滥用职权或者懒惰失职损害自身利益的合理顾虑。因此，有限合伙人很可能会通过合伙协议扩大自

己的权利，增强对 LP fund 的控制，积极参与到基金管理和投资决策中。 
有人会争辩说，让普通合伙人承担无限责任可以阻止他们从事高风险活动，从而降低代理成本。但

事实是在 PE/VC 背景下，普通合伙人通常是基金管理公司而不是自然人。因此基金管理公司的股东和董

事实际上能受到有限责任的保护。另外，由于我国的 LP fund 不可以进行高杠杆的债务融资，不会对外

欠下大量债务，所以(基金)破产较为罕见[2]。所以普通合伙人实际上可以有效回避无限责任，这不足以

成为促使他们自发为有限合伙人的利益行事、忠实勤勉的动力。 

2.2. 行业市场尚不成熟 

缺乏合格可信赖的基金管理人可能是有限合伙人积极参与管理的另一个原因。我国风险投资行业起

步晚，没有建立起像欧美那样成熟的声誉机制，大量普通合伙人和基金经理是首次筹集资金。在行业经

验方面，许多基金经理之前是律师或投资银行从业者，缺乏 VC 或创业经验[2]。普通合伙人本身专业能

力不足是一个问题，另一方面，由于我国 PE/VC 发展历史很短，有限合伙人难以从市场上获取与基金管

理人历史业绩、信用状况有关的信息。缺乏这些信息，有限合伙人很难判断普通合伙人在行业内的地位

和历史表现，导致在选择普通合伙人时面临严重的信息不对称，投资者缺乏据以做出选择的可靠依据。

相比之下，欧美拥有成熟的声誉机制。英国与美国的基金管理人有更长的从业履历，可以作为其专业能

力的背书。基金管理人的良好声誉是需要时间积累的，我国市场在这方面的缺乏会增加投资人对普通合

伙人专业能力和品质的不信任。 

2.3. 个人与公司投资者作为投资主体，有更强的治理积极性 

有学者提出投资规模与投资集中度会影响投资者的治理积极性。投资规模较大、投资集中度较高的
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投资者监督代理人的积极性更高[4]。从这个意义上来说，实业公司型投资者的积极性一般高于机构投资

者。例如，在美国绝对投资规模最大的是养老基金等机构投资者，机构投资者集合众多个人投资者的零

散资金进行组合投资，为防范系统性风险，法规往往强制性要求机构投资者必须进行分散化投资，这在

相当程度上抑制了机构投资者参与所投资企业管理的积极性。而在以实业公司为投资主体的台湾风险资

本市场中，投资者监督风险投资家的积极性非常高，公司型投资者常利用自己的行业经验与人脉，积极

参与风险投资企业的管理[7]。与作为金融中介的机构投资者相比，实业企业资金实力一般较弱，因此必

须进行相对集中的投资，此时通过参与管理实现对所投资企业的监督是一种“必须”而非“可能”[4]。
在我国，就募集资金总量而言，上市公司是主要募集资金来源；就投资者数量而言，富有的家庭和个人

投资者占大多数[2]。二者相对于机构投资者来说都会偏向于集中投资，因而有更强的治理积极性。 
另外，与机构投资者相比，个人和公司型投资者的抗风险能力较低，不愿意将资金完全交由他人控

制，而倾向于自己选择投资目标，这也是一个可以理解的原因。 

2.4. 文化传统因素 

除上述原因外，对于我国的个人投资者而言，常常存在所有与经营合一的固有观念：我国原有的企

业组织形式中，无论个人独资企业、普通合伙抑或公司，投资者往往倾向于亲力亲为地参与管理决策甚

至控制企业，这种思维惯性延续到他们成为有限合伙人时对基金管理人的态度，没有认识到有限合伙制

度的精髓在于出资人与管理人的职能分离，由此导致东海创投等有限合伙型基金的失败结局[1]。 

2.5. 缺乏对投资者的法律保护 

与普通法系国家相比，我国《合伙企业法》对投资者的保护并不充分。首先，确定普通合伙人的信

义义务是约束基金管理人、减少代理成本的重要途径。普通法系国家除了成文法之外，还可以通过判例

法灵活地对信义义务进行解释和运用。我国作为成文法国家，虽然在《合伙企业法》中移植了信义义务

的一部分内容，但并不完整。而且普通合伙人的法定义务过于宽松，缺乏清晰的测试。这些缺陷致使有

限合伙人由于担心普通合伙人缺乏约束而不能完全信任后者。第二，对于普通合伙人违反信义义务将产

生的责任和有限合伙人的救济途径也缺乏明确的规定。第三，《合伙企业法》第 68 条和 76 条是我国的

控制规则，但第 68 条没有规定有限合伙人执行合伙事务应该承担的法律后果，第 76 条也仅局限于有限

合伙人对外进行交易时的“表见普通合伙”，没有对有限合伙人行使合伙事务决策权等不涉及与第三人

交易的行为的法律后果作出明确规定。这些缺陷增加了投资者行为的法律不确定性。且第 68 条第二款作

为安全港条款过于狭隘，仍然将投资者参与管理的权利限制在非常严格的范围内，与其他国家扩张安全

港条款甚至废除控制规则的趋势不同。上述制度缺陷将在下文做进一步阐述。法律对投资者不充分的保

护无法减轻代理成本，不能很好地平衡有限合伙人和普通合伙人的需求，有限合伙人只能尽可能积极控

制投资以保护自身利益。 

3. 限制有限合伙人干预合伙事务的国际实践 

如前所述，为减少代理成本，有限合伙人可能会通过合同安排为自己保留管理权利。如果不加以限

制，有限合伙人的权利很可能会无限扩张以至于实际控制投资决策，LP fund 就会失去其“专家理财”的

优势。或者如案例“东海创投”一般，决策失灵陷入僵局。在这个问题上，控制规则与安全港清单是当

今各国最为常见的平衡有限合伙人和普通合伙人权利义务的工具。 

3.1. 控制规则 

由于 PE/VC (特别是 VC)的投资对象通常是初创期、高成长性企业，具有高风险性、高度不确定性，

https://doi.org/10.12677/ds.2022.84151
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对于投资的专业化程度要求很高。1916 年美国 ULPA 开创了控制规则作为有限合伙人参与管理的限定条

件之一，3即如果有限合伙人“参与合伙事务的控制”，则可能丧失有限责任保护，与普通合伙人一样承

担无限责任。许多其他国家也为有限合伙人施加了相似的义务。如英国和新加坡的触发条件是“像普通

合伙人一样管理”。新加坡《有限合伙企业法案》Section 6 (1)规定：“如果有限合伙人参与有限合伙企

业的管理，则应对其像普通合伙人一样参与管理时产生的所有债务负责。” 
在控制规则下，参与控制的有限合伙人对此期间与合伙企业交易的债权人承担无限责任，特拉华州

还附加了债权人应当合理信赖其为普通合伙人的条件。其机理在于，有限合伙人控制合伙企业的行为制

造了其作为普通合伙人的外观，而普通合伙人对合伙债务承担无限责任，债权人对这一外观寄以信赖，

并基于该种信赖与有限合伙人交易，债权人的此种信赖应该受到保护。由此，有限合伙人在该笔交易中

对其承担无限责任。控制规则的目的并不在于为债权人提供更多保障，而在于维护有限合伙应然的治理

安排与权力分配，其核心功能在于通过否定有限责任阻却缺乏专业技能的有限合伙人对合伙事务的干预

[8]。 
控制规则的作用效果是巩固了 LP fund 的权责安排机制，即作为有限合伙人的投资者从普通合伙人

的专业技能中受益，并享受有限责任的保护，其对价是必须赋予普通合伙人施展其专业技能所必需的管

理权限。同时，也只有给予作为普通合伙人的管理者以控制权力，才能充分发挥管理者的专长，实现“专

家理财”，从而使投资者可能享受专业投资所带来的巨额回报[8]。这种权责安排机制充分体现了 LP fund
“专家理财”的属性，避免非专业人员干预基金事务的执行，并结合管理费提取和超额收益分成机制激

励普通合伙人发挥专业投资优势，提高基金运行效率。 

3.2. 安全港清单 

另一方面，过于严格的控制规则同时也会引来代理问题的担忧。投资者仍然希望保留一定管理权限，

而不是全部转交给基金管理公司。因此 1976 年 ULPA 在控制规则下增加了安全港清单，以非穷尽式列举

的方式明确了一系列有限合伙人可以从事的行为，有限合伙人从事这些行为不会被认定为参与控制从而

否定其有限责任。这种控制规则和安全港清单的结合也在其他国家流行起来，如新加坡《有限合伙企业

法案》Section 6 (2)规定了如果有限合伙人参与合伙企业管理将与普通合伙人一同承担无限责任，Section 6 
(3)和附件一则共同构成了非穷尽式列举的安全港条款。 

然而，关于控制规则和安全港条款的设计合理性一直存在理论争议。反对这一设计的主要观点包括

“控制”和“管理”难以区分、安全港清单无法穷尽，以及需要为商业模式的发展保留自由土壤等。近

年来国际上存在扩大安全港条款的趋势，甚至在各种因素推动下美国 ULPA 最终废除了控制规则，但特

拉华等许多州仍然保留。限于篇幅本文仅对控制规则和安全港清单的作基本介绍，对这一趋势不继续

讨论。 

4. 我国有限合伙型私募股权基金对于投资者保护的立法缺陷 

4.1. 信义义务缺失 

信义义务对约束普通合伙人的行为至关重要，因为从根本上说，代理问题的出现是因为普通合伙人

冲破了诚实信用的最低要求。为了降低 LP fund 的代理风险，各国法律基本上都规定了普通合伙人对有

限合伙人应承担的信义义务。美国 ULPA2001 规定了普通合伙人应当承担的信义义务包括忠实义务和注

意义务。4 忠实义务包括但不限于不得自我交易、避免利益冲突、竞业禁止、信息披露等。5 注意义务要

 

 

3See Section 7 of ULPA 1916. 
4Uniform Limited Partnership Act (2001), § 408 (a). 
5Uniform Limited Partnership Act (2001), § 408 (b). 
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求普通合伙人不得从事“严重疏忽或草率的行为、故意的不当行为或明知的违法行为”[9]。英国也规定

了普通合伙人避免利益冲突和竞业禁止的忠实义务，并需要披露由此获得利益[10]。相比较而言，《合伙

企业法》的信义义务是非常缺乏的，缺乏信义义务会助长普通合伙人在 PE/VC 市场上的机会主义和不当

行为。 
在忠实义务方面，首先我国《合伙企业法》在设置合伙人义务时没有区分普通合伙企业和有限合伙

企业。在 LP fund 背景下，为普通合伙人和有限合伙人施加同样的忠实义务是不合理的。其次，《合伙

企业法》为合伙人设置了一些义务——如第 32 和 99 条规定了竞业禁止、不得自我交易，否则利益归合

伙企业所有，不得损害合伙企业利益，否则需要赔偿；第 96 条规定了不得侵占合伙企业的利益或财产，

否则应当归还；第 28 条规定了执行事务合伙人应当定期向其他合伙人报告事务执行情况以及合伙企业的

经营和财务状况——这些职责包括了普通法国家忠实义务的一些内容，但是标准比后者更低。例如美国

ULPA 禁止普通合伙人为了与有限合伙利益相互冲突的一方的利益放弃有限合伙的交易机会，6从而避免

了普通合伙人同时管理多支基金所产生的利益冲突。而《合伙企业法》仅禁止合伙人经营竞争业务和自

我交易，对上述情况保持沉默。又如 32 条的兜底条款要求合伙人不得损害合伙企业利益，低于衡平法忠

实义务所要求的合伙人必须以合伙企业的最佳利益行事。第三，由于我国没有衡平忠实义务，法院不能

扩大制定法的适用，因此像“不得损害合伙企业利益”这样的规定显得过于模糊，缺乏清晰的测试标准。 
此外，《合伙企业法》没有规定任何勤勉义务或注意义务。《合伙企业法》第 35 条仅规定“合伙企

业的管理人员应当在合伙企业授权的范围内履行其职责”。它也没有明确应尽的注意标准，仅规定“合

伙企业的管理人员应当承担如果他越权或因故意或重大过失而承担法律责任”[2]。这些一般性陈述不仅

十分模糊，更大的问题在于其适用对象并非普通合伙人，而是受合伙企业雇佣的管理人员。因此严格来

说这并不是普通合伙人的注意义务，也不能要求普通合伙人的董事、经理对 LP Fund 承担这些注意义务，

因为他们并不受雇于有限合伙企业。 

4.2. 投资人缺乏规范的救济途径 

在公司法背景下，派生诉讼常常被作为股东就董事违反信义义务提起诉讼的救济途径。在有限合伙

背景下，派生诉讼与合伙企业的独立法人实体地位相一致。在将合伙企业视为独立法律实体的国家和地

区，派生诉讼是有限合伙人的重要救济途径[2]。例如美国采用实体方法(entity approach)，根据 ULPA 1985、
ULPA 2001 和特拉华州修订的统一有限合伙法(DRULPA)，如果普通合伙人拒绝提起诉讼或者难以促使

普通合伙人提起诉讼，则有限合伙人有权以有限合伙的名义提起派生诉讼，以获取对合伙有利的判决。7

而英格兰和新加坡则采用聚合方法(aggregate approach)，将合伙企业视为集合体而非法律实体，因此没有

采纳合伙企业派生诉讼。 
我国《合伙企业法》对能否就合伙人违反信义义务提起派生诉讼的立场尚不明确，没有专门的法律

条文赋予合伙人派生诉讼权。理论上来说，独立法人资格不应成为我国引入派生诉讼的阻碍。因为尽管

我国采用了折中做法，即合伙企业没有独立的法人资格，8但总体来说它具有许多与独立法人一致的属性，
9能以自己的名义起诉和被诉，能拥有自己的财产。之所以我国仍将合伙企业视为非法人组织，可能是立

法者为了保留其作为税收透明体的投资吸引力。 
实际上《合伙企业法》第 68 (7)条为有限合伙人提起派生诉讼提供了一定的法律支持。该条款称，执

 

 

6Ibid. 
7See Delaware Revised Uniform Limited Partnership Act, § 17-1001; Uniform Limited Partnership Act (2001), §1002 and Revised Uniform 
Limited Partnership Act (1985), § 1001. 
8参见《中华人民共和国民法典》第 57、58、102 条。 
9例如，我国合伙企业有权以自己名义拥有财产、以自己的名义起诉或应诉。作为有限合伙人的自然人死亡时，合伙企业仍可存续。

合伙企业以其全部财产清偿债务，在债权人对合伙企业的财产用尽救济之前不得向合伙人追索。 
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行事务合伙人怠于行使权利时，有限合伙人督促其行使权利或者为了本企业的利益以自己的名义提起诉

讼，不视为执行合伙事务。这似乎暗示了有限合伙人有权提起派生诉讼。但是，《合伙企业法》并未规

定采取此类行动的要求和程序步骤。此外，第 68 条本身是关于控制规则和安全港的规定，这些规定的目

的是限制有限合伙人干预业务管理，而不是规范派生诉讼。第二款列出的安全港清单旨在让有限合伙人

清楚哪些安全港活动不等于参与有限合伙企业的管理，它明确了第 68 (7)条只是有限合伙人可以进行的安

全活动之一，并未对派生诉讼作出任何程序规则[11]。例如，《合伙企业法》没有具体说明适格原告的资

格问题，后加入合伙企业的有限合伙人是否能为入伙前普通合伙人的失职行为提起诉讼尚不明确；没有

说明原告需要满足的程序要求，如用尽其他救济是否是原告提起诉讼的前置条件；没有规定由谁承担诉

讼费用，以及胜诉的利益归属于谁。在实体规则方面也存在疑问，有限合伙人依据《合伙企业法》提起

派生诉讼的情形是“执行事务合伙人怠于行使权利”，但是这一条件十分模糊，需要厘清[11]。 

4.3. 有限合伙人管理合伙事务界限不明 

我国《合伙企业法》在一定程度上移植了美国的控制规则，在第 68 条第一款禁止有限合伙人执行合

伙事务，同时第 76 条规定当第三人有理由相信执行事务的有限合伙人是普通合伙人时，有限合伙人应当

对其承担无限责任。这两个条款可以看作共同构成了我国的控制规则，前者规定了有限合伙人不得执行

合伙事务的义务，后者规定了责任后果。但是，此处“执行合伙事务”的含义也十分宽泛和模糊，尚未

得到权威确认。另外如何认定第 76 条“第三人有理由相信”与其打交道的有限合伙人是普通合伙人也十

分困难。在 LP fund 中，有限合伙人干预合伙事务主要体现在对投资决策的干预，投资决策属于有限合

伙的内部事务，外部债权人难以据此主张“有理由相信有限合伙人为普通合伙人”，从而建立起合理的

信赖，以满足控制规则的适用要件，这可能构成了控制规则在我国司法实践中很少运用的原因[8]。 
其次，第 68 条第二款列举了不视为执行合伙事务的八项事由，被视为我国的安全港条款。但是《合

伙企业法》的安全港条款相比较 ULPA 而言十分粗糙：一个首要问题是，安全港条款是对有限合伙人可

以实施行为的全部列举抑或是部分(示范性)列举？美国 1985 年 RULPA 明确指出，安全港条款并没有完

全列举出有限合伙人可以实施的全部行为，这与其判例法传统有关。个案法官可以对制定法进行解释，

安全港条款不可能也不必一一列举并穷尽有限合伙人可以实施的行为。而我国作为成文法国家，司法实

践中法官及公民不能对法条进行扩大解释，且也没有相关司法解释出台[4]。因此目前来讲，有限合伙人

对合伙事务的参与应仅限于该条第 2 款明确列举的那八种情形。 
此外，无论是美国、英国还是新加坡，安全港清单列举的行为都十分丰富，而且有逐渐扩充甚至废

除控制规则的趋势，这将给予投资者更大的自由。相比较而言，《合伙企业法》的安全港条款十分严格，

不仅是穷尽式列举，而且其中的第三、四、五项实际上是有限合伙人知情权的制度内容，第六、七项有

关有限合伙人诉权的规定也不完全属于“执行合伙事务”的行为[4] [8]。总体而言，我国有限合伙人对合

伙事务的参与范围过窄。这种“安全港”条款的设计无法满足 PE/VC 中的有限合伙人保护投资的需求。 

5. 完善有限合伙型私募股权基金的立法建议 

5.1. 细化信义义务的内容和标准 

如前所述，《合伙企业法》在信义义务方面的缺失是导致代理成本过高的一个原因。尽管《合伙企

业法》规定了有关普通合伙人竞业禁止、不得挪用合伙企业财产、不得自我交易的义务，这些义务类似

于忠诚义务，但标准较低。本文有以下建议：第一，将有限合伙人与普通合伙人进行区分，为普通合伙

人设立更严格的忠诚义务，可以以非详尽式列举的方式将《私募投资基金监督管理暂行办法(2014)》第

23 条的情景纳入《合伙企业法》规定的一般忠诚义务范围。第二，加入普通合伙人避免利益冲突的义务
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作为基金管理人在应对商业利益冲突时的总体要求。第三，颁布司法解释对相应术语和实践难题做进一

步说明。另外，在注意义务方面，建议我国借鉴 UPA 和特拉华州法典设定的“重大过失”标准，而不应

该设置过于严格的注意义务，否则可能会导致合作伙伴对其业务决策过于谨慎，从而产生寒蝉效应并导

致进一步的市场失灵[2]。 

5.2. 明确派生诉讼的地位和实体、程序条件 

有限合伙人派生诉讼可以为投资者提供额外的救济途径，加强对投资者的保护。建议在修订《合伙

企业法》时，参考公司法有关股东派生诉讼的规定，明确在满足一定条件时有限合伙人可以以合伙企业

的名义对普通合伙人提起诉讼。在程序方面，需要明确诉讼费用的分担，胜诉赔偿应该归属于合伙企业，

以及可以为派生诉讼设定前置程序，例如已用尽请求合伙企业管理委员会采取措施等其他救济。 

5.3. 适当扩张有限合伙人对企业内部治理和重大决策的监督管理权 

控制规则和安全港清单是平衡有限合伙人与普通合伙人的权利义务的重要工具。安全港清单越限缩，

则控制规则越严格；反之安全港清单越宽泛，则控制规则越宽松，投资者在参与管理方面拥有更多的

自由。 
近年来其他国家有扩大安全港条款的趋势，甚至美国 2001 年 ULPA 已废除控制规则。10 这是因为

ULPA 经过三次修订，仍然无法回答何为“控制”？控制和管理的界限在哪里？有限合伙人参与合伙事

务到何种地步才能算为控制？同时，也永远无法列出穷尽的安全港清单。在这种情况下，控制规则反而

增加了有限合伙人的风险。并且因为美国的风险投资市场发展较早，已经建立了运行良好的声誉机制，

投资者和基金管理人都是成熟的商业从业人员，可以移除强制性规定，从而为它们留下自由协议的空间。 
我国是否也应该追随上述趋势？本文认为，我国风险资本来源、商业信誉环境、投资文化等与美国

差别迥异[4]。当前我国个人投资者占多数，抗风险能力较机构投资者更差，尚未形成专业的基金管理人

团市场和良好的声誉机制，投资者对基金管理人缺乏信任，代理问题突出，因此有必要赋予有限合伙人

适度的合伙事务执行权，使其可以对合伙重大事务施加影响，从而实现对普通合伙人的监督与制衡。而

现行《合伙企业法》的安全港清单过于严格，导致有限合伙人对普通合伙人的监督受阻。《合伙企业法》

的完善自然不应盲目追随上述美国 ULPA 的发展趋势，但如此过于保守的规定显然也不符合我国当前的

环境，有必要对有限合伙人执行合伙事务的权限进行适当扩张。 
要确定有限合伙人合伙事务执行权的内容，必须先明确有限合伙人行使合伙事务执行权的边界。有

限合伙人执行合伙事务的领域大致可以分为两类：投资业务相关领域及治理相关规则。风险投资业务领

域的业务复杂程度很高，投资者是否具备相应的专长存在疑问。另外，风险投资项目往往需要严格保密，

迅速决策，有限合伙人的介入无疑在一定程度上影响了投资效率。因此，有限合伙人对风险投资业务的

参与应当谨慎，除重大事项外不应过度参与。与投资业务相比，有限合伙人对合伙内部治理规则相关领

域的监督效率较高。这一领域的监督复杂程度较低，专业性要求不高，监督的指导原则更为清晰，即要

求普通合伙人定期进行工作汇报，奖励表现优异的代理人，同时惩罚表现不佳的代理人。有限合伙人通

过直接参与决策与普通合伙人薪酬、选聘等关系后者切身经济利益的事项，间接影响普通合伙人投资行

为，促使合伙内部制约、监督及激励管理层的制度设计的有效运行[4]。 
当然，有限合伙人的管理权不应集中于合伙企业日常业务，而应限定在重大投资决策、合伙企业内

部治理等层面，以防抑制普通合伙人的积极性。换言之，有限合伙人参与合伙管理必须适度，并非改变

两类合伙人之间的基本权力配置模式，而只是对其进行微调，否则便失去了有限合伙企业“专家理财”

的制度优势。因此，建议在《合伙企业法》第 68 条第 2 款项下增加关于有限合伙人表决权的规定，明确

 

 

10See Section 303 of ULPA 2001. 
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有限合伙人可以对下列重大事项拥有表决权，包括购买、出售重大资产，一定限额以上的重大投资，正

常经营范围之外的担保，合伙业务性质的改变，存在利益冲突的交易，解散合伙等重大事项[4]。 

6. 结论 

由于有限合伙企业固有的代理问题，加上我国私募股权基金投资主体主要是个人或上市公司，行业

市场发展较短，投资人对基金管理人普遍缺乏信任，以及《合伙企业法》对投资者的保护不足等多种因

素，我国私募股权基金有限合伙人倾向于通过各种方式“积极”参与决策，一个典型案例就是东海创投。

这种运作模式可能会导致决策失灵，不利于合伙企业的稳定持续。本文建议从制度上加强对普通合伙人

和有限合伙人的权利义务平衡，针对目前在有限合伙型私募基金监管方面存在的信义义务缺失、派生诉

讼无法落地、控制规则和安全港条款过于严格的问题，完善《合伙企业法》。 
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