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4_B8_9A_E6_8A_95_E8_c123_280398.htm 进入新世纪以来，创

业投资在中国的发展状况可以说是"如火如荼"。在政府的支

持下，创业投资相关行业得到迅速发展，但随着实践工作的

快速推进，中国创业投资相关法律环境的滞后便显现出来，

并直接影响到了创业投资行业的进一步的提升。那么，中国

创业投资的立法体系需要在哪些方面做出新的调整？ 笔者认

为，中国创业投资的立法体系需要在以下五个环节进行新的

调整：即创业资本来源、创业资本组织形态、创业资本投资

运作、创业资本投资退出、创业资本投资收益与分配机制方

面。 １．创业资本来源。 创业投资有着自身的特点，它不是

一般意义上的直接投资，也不是战略投资，而是财务投资和

资本运作。创业资本作为一种高度商业化的运作模式，主要

依靠吸收民间创业资本和国外创业资本。在国外，创业投资

资本的募集主要以私募的形式进行。但在我国现行的《公司

法》和《证券法》中，都没有对资金的私募做出特别规定。

需要《投资基金法》来弥补这一空白，对创业资本的募集作

出明确规定，规范和鼓励一些混合所有制企业以及国外资金

在中国发展创业投资。 ２．创业资本组织形态。 投资基金主

要有三种组织形式：公司制、有限合伙制、信托契约制。在

国外，创业投资基金主要是前两种形式。我国如果照搬国外

的组织形态，势必与《公司法》相违背，我国的《公司法》

主要适用于加工贸易类企业。此外，我国的《合伙企业法》

的合伙人为自然人，且承担无限责任，只适合于工厂手工业



后期初级形式。对于创业投资基金这样的新经济组织形式，

考虑到它运作的特殊性，需要特别立法。 ３．创业资本投资

运作。 我们要通过立法逐步消除创业投资在运作上存在的障

碍。在资本出资方式上存在三种形式：实收资本制、授权资

本制、认可资本制。美国已实行授权资本制，即公司在注册

时只需到位一部分资金，其余资金董事会可随时募集。认可

资本制指随着公司经营业绩的提高，公司可自主决策增资扩

股。为克服实收资本障碍，我国在立法上采取了折衷的授权

资本制、认可资本制。 我国目前创业资本投资方式较为单一

，创业资本只能以普通股方式进行投资，这与创业资本风险

高且权利义务不对称的特点不相适宜。在立法上建议考虑允

许创业资本以可转换债券、认股权证等多种方式对企业进行

投资。 ４．创业资本投资退出。 目前，我国法人股还不能流

通，要通过立法允许创业投资基金机构所持有的特别法人股

具有优先转让、撤出的权利。 ５．创业资本投资收益与分配

机制。 激励机制在创业投资的发展过程中起到重要作用。它

能够促进创业资本家和创业资本运作家之间的联合。激励机

制主要包括投资收益分配问题，其中以期权形式进行收益分

配、税收优惠等在立法中都要有涉及。 总之，《公司法》与

《投资基金法》是一种基本法与特别法的关系。随着"创业投

资基金管理办法"的出台，创业投资在中国必将会有更大的发
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