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司制的私募基金是依公司法组织起来的，资金来源主要是企

业和其他机构法人。由于企业的闲置资金一时找不到合适的

产业投资项目，加上银行利息低，自然把目光投向灵活性强

、保密性好、投资回报高的私募基金。公司制私募基金有完

整的公司架构，运作比较正式和规范。目前公司制私募基金

在中国能够比较方便地成立。半开放式私募基金也能够以某

种变通的方式，比较方便地进行运作，不必接受严格的审批

和监管，投资策略也就可以更加灵活。 2.契约式私募基金 契

约式基金的组织结构比较简单，一般在暗中操作，不具备法

律地位。目前市场上存在的“工作室”、“私人间基金”多

为这种形式。其资金来源主要是个人资本。由于个人投资者

缺乏投资经验及时间等原因，以书面或口头协议的方式委托

工作室或有良好投资记录的朋友，直接代为理财。具体的做

法是：证券公司作为基金的管理人，选取一家银行作为其托

管人，募到一定数额的金额开始运作，每个月开放一次，向

基金持有人公布一次基金净值，办理一次基金赎回；为了吸

引基金投资者，尽量降低手续费，证券公司作为基金管理人

，根据业绩表现收取一定数量的管理费。其优点是可以避免

双重征税。 二、私募基金现有组织形式存在的缺陷 一是基金

管理公司、契约受托人不是利益主体，缺乏激励与制约机制

，投资者不能直接参与运作，造成主体缺位。 为了吸引客户

，各类资产管理公司、咨询公司大都对投资者作出了最低回



报的承诺，即使是一些工作室在与客户签定口头协议时也会

有类似保证本金的安全、保证年终收益率等承诺。然而，由

于目前私募基金承诺的年终收益率大多在10%至30%之间，这

个承诺的收益大大超过了银行存款利率。所以，有关专业人

士指出，含有承诺的私募基金严重违反了有关法律法规，实

际上近乎非法集资了。在这种情况下，即使有书面合同文本

，委托人、受托人的利益也难以得到法律保护。这就容易导

致各种纠纷的出现。这种方式还容易演变为高息揽存或非法

集资，破坏金融系统的稳定。信息披露的不充分和不及时，

容易导致投资者无法有效监控管理方，蕴藏着较大的道德风

险。 从国际经验来看，资产管理中的保本、保底的做法很少

见，且受到极为严格的法律管制。但是，我国目前的信用环

境和投资环境与国外存在较大差异：投融资市场并不规范、

关联交易和黑箱操作在一定程度上存在、社会商业信用体系

也未能有效建立起来，这些都不利于保护资产委托人的利益

。在这种情况下，保本、保底的做法就逐渐流行起来。一些

资质较差的机构进行虚假承诺，或者资产管理机构进行超出

保证能力的高风险投资，故意夸大收益率，结果导致保底、

保本名不符实。 二是契约双方合作关系不受法律保护，极易

产生委托代理风险。 对于一些小私募基金，如工作室，双方

完全凭一种私人间的信任关系建立起委托关系，大多只有口

头协议，根本没有正式的文本合同。因此，双方的合作关系

就无法受到法律保护。例如，在委托理财中出现资金被骗的

情况时有发生，由于缺乏有效证据表明资金的所有权，委托

人往往不得不吞下苦果。其中一个关键的问题是，在激烈的

竞争下，客户提出的保证收益率也越来越高，而这些小私募



基金管理人往往被迫接受。然而，要想达到如30%的年收益

率谈何容易，给管理人造成的经营压力也相当大，这导致出

现亏损或未能达到盈利要求的情况也越来越多。在口头协议

下，这样的纠纷无法得到有效的解决，从而不利于维护各方

的利益。 三是双重税赋制约公司制私募基金的发展。 对大型

私募基金来说，如果采用一个专用账户来运作，由于风险较

高，难以获得投资人的认同。这样，它们往往不得不采用公

司制形式，所以运营成本相对较高。目前，这类公司型私募

基金实际上面临着双重纳税的问题：既要缴纳33%的企业所

得税，同时在分红时还要缴纳个人所得税，另外还得面临着

作为公司要应付的年检等一大堆麻烦事情。显然，这部分私

募基金的运营成本要比公募基金高出许多。 四是公司制私募

基金虽具法律保护，但主体缺位时因消息泄露建有老鼠仓。 

“老鼠仓”的操作是指委托方和操作方在第三方（一般是证

券公司营业部）的介入下签订协议，双方按一定的比例出资

，操作方负责操作，但没有提款的权力，以保证资金安全。

证券公司方负责监督操作，如“老鼠仓”内的资金损失超过

一定比例（如15%），或者是接近操作方的出资量，证券公

司会通知委托方，由委托方和操作方协商，或是就此平仓，

损失由操作方承担，或是操作方增资继续操作，直到协议期

满。协议期一般为半年或是一年。 “老鼠仓”到期后，双方

按照协议分配所得。分配方式一般有三种：纯保底、纯分成

、保底分成。如采用纯保底方式，委托方的收益一般

在8%-10%，其余收益为操作方所得；如采用保底分成，保底

收益一般为6%-8%，超出部分二八或是三七开，操作方得大

头；如采用纯分成，分成比例可以达到五五开。例如，总



量350万元的“老鼠仓”，如收益在30%，按五五开纯分成方

式，委托方、操作方的收益均为50万元左右，委托方收益率

为17%，而操作方则高达100%，达到了借鸡生蛋的目标。证

券公司则因为资金交易量的增加而增加了佣金收入。 五是中

国私募基金利益分配缺乏外部监管，制度上存在漏洞，不利

于私募基金健康、稳定发展。 尽管地下私募基金用自己的办

法解决了持有者与管理者之间的利益分配问题，但是，大投

资者之间的利益分配仍然存在制度上的漏洞。一位从业多年

的私募基金管理者称，虽然采用了西方基金的做法，有一套

监管的方案，财务、市场、调查等完全分开，但地下基金做

到一定大的规模，管理者从自己利益考虑，稍稍偏向于其中

一位大投资者就可获巨利，这样就容易引起大投资人之间的

冲突。因此，基金做大了又没有外部监管，问题迟早会发生

，并可能引发连锁反应，波及的范围会较大。这位人士承认

，地下私募基金越大，越是需要合法的外部监管。 三、制度

创新：量身打造中国私募基金的组织形 随着国民经济的持续

发展，个人金融资产数量的大幅增加，寻找有效的投资途径

实现增值，是私募基金产生和发展的必然。中国私募基金发

展有其特殊的历史沿革和现状，笔者认为，当前私募基金存

在的种种问题的解决，关键在于通过修改《公司法》和制订

《投资基金法》，建立中国有限合伙制，承认它是一种企业

组织形式，赋予法律地位，并制订游戏规则，建立主体激励

与制约机制 。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载

。详细请访问 www.100test.com 


