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E5_AF_BC_E5_92_8C_E8_c122_480540.htm 近日，中国人民银

行青岛支行和青岛证监局搞了一个关于私募基金的座谈会，

青岛市有关的证券机构、投资咨询公司领导以及笔者受邀参

加了本次的座谈会。笔者认为，惟有依法引导和规范私募基

金市场，才能够维护好目前青岛市的健康金融环境和稳定的

社会环境。 一、私募基金具有信托的法律属性 私募是相对于

公募而言，是就证券发行方法之差异，以是否向社会不特定

公众发行或公开发行证券的区别，界定为公募和私募，或公

募证券和私募证券。目前规范公募证券的法律有《中华人民

共和国证券投资基金法》。金融市场中常说的“私募基金”

或“地下基金”，是一种非公开宣传的，私下向特定投资人

募集资金进行特定目的的一种集合投资方式。 按照私募基金

的特定投资目的，可以将私募投资基金分为私募证券投资基

金和私募股权投资基金。我们日常提到的私募基金更多地是

指二级市场的证券投资基金。私募证券投资基金（包括对冲

基金）投资的是上市证券，而私募股权投资基金的投资方向

为未上市的企业股权，主要做的是伴随企业成长的不同发展

阶段培育公开上市的企业资源。从上述分析可以看出，私募

基金的法律属性是信托性质。根据2001年颁布的《中华人民

共和国信托法》的规定，所谓信托，是指委托人基于对受托

人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按委托人的

意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管

理或者处分的行为。该法第二十四条规定，受托人应当是具



有完全民事行为能力的自然人、法人，法律、行政法规对受

托人的条件另有规定的，从其规定。另外，该法第四条规定

，受托人采取信托机构形式从事信托活动，其组织和管理由

国务院制定具体办法。 按照民事活动“法无禁止即允许”法

理，在上述《信托法》没有禁止法人和自然人作为受托人办

理信托业务的前提下，任何一个合法登记的法人和自然人都

有权利作为信托人办理信托业务。在受托人采取信托机构形

式办理信托业务时，应该遵循国务院制定的办法，但是到目

前为止，国务院尚没有制定具体办法。 但是，在现实生活中

，无论是投资性（咨询性）公司或者是自然人，鲜有作为受

托人来进行上述信托活动的，究其原因，是中国银监会2007

年3月新修订的《信托公司管理办法》，在该办法的第七条规

定，未经中国银行业监督管理委员会批准，任何单位和个人

不得经营信托业务，任何经营单位不得在其名称中使用“信

托公司”字样。从法律位阶考虑，中国银监会出台的该管理

办法仅仅是政府规章，其效力低于法律和行政法规，并且该

规章违背《信托法》的规定，自行设置了一个自然人作为市

场主体作为受托人进入信托领域的行政许可。 二、目前私募

基金存在的法律形式 基于上述中国银监会出台的《信托公司

管理办法》对非信托机构法人和自然人作为受托人从事信托

业务的禁止，目前私募基金一般采取四种组织形式：委托代

理型；合伙公司；公司型和信托型。 （一）委托代理型 委托

代理型是目前应用最为广泛的一种模式。私募基金募集人与

投资人根据《中华人民共和国合同法》的规定，签订委托理

财协议。这类协议一般约定不转移资金的占有，资金仍在投

资人账户中，投资人授权私募基金募集人进行操作操作。作



为双方签署的《委托协议》，资金所有权没有发生转移，不

是《信托法》意义上的信托财产，在操作上是以委托人的名

义对这些账户一个个的操作，具有复杂性。受托方根据《委

托协议》的约定享有利益，但是也应根据委托协议的约定承

担风险。采取契约型组织形式的一般进行上市公司二级市场

证券投资。 （二）公司型 在公司组织形式下，是委托人以股

东的身份与私募基金的募集人根据《中华人民共和国公司法

》的规定，设立公司，并进行出资。在公司《章程》的设计

上，可以根据《公司法》的规定进行协商制定，以约定利润

的分配不按照出资的比例行使权利。公司设立完成后，以公

司的名义对股东的出资进行证券性投资或股权性投资。在这

种组织形式下，委托人和私募基金的募集人变成了股东，与

委托人的基于专家理财的本意是不一致的。并且根据《公司

法》的规定，股东只有在所得税后并且提取完毕公积金后方

能够进行分配。采取公司型组织形式一般较多的进行股权性

投资，获取长期的收益。 （三）合伙型 新修订的《合伙企业

法》已经于6月1日实施。该法律规定的一个新的合伙形式--

有限合伙本身就是为风险投资目的。在这种新的制度安排下

，私募基金的募集人作为专业理财专家可以劳务出资，资金

的提供者以资金出资，承担有限责任。根据《合伙企业法》

，社保基金、商业银行等可以成为私募股权投资基金的有限

合伙人进行股权投资。在制定合伙协议时，根据投资的目的

，约定好权利和义务关系。 （四）信托型 目前在深圳等城市

搞的“阳光基金”就是这种性质。如前分析，金融信托必须

是由信托投资机构办理，其他法人和自然人不能作为受托人

从事信托业务，但是在“阳光基金”模式下，通过信托公司



发行信托计划，同投资者签署《信托合同》而募集的信托资

金，提供给私募基金的募集者，以达到理财的目的。据不完

全统计，9月份至今，由私募基金操盘的证券信托计划共发

行14个，融资额达到14.7亿元。尽管总量上与公募基金还有相

当大的差距，但这种半公开发行的私募基金信托正在得到市

场的关注，其在资本市场的表现也让人不能小视。 以上四种

方式，在当前的私募基金运做过程中同时存在，各有千秋，

重要的是如何界定好基金管理人和投资者的关系以及资金的

操作过程，并且从法律上保护好基金管理人的法律风险，否

则可能触犯刑法。 三、引导和规范 数据显示，我国公募发行

的证券投资基金净值已经突破3000亿元大关，而我国私募基

金规模已经达到惊人的6200亿元，整体规模超过公募基金一

倍！与公募基金相比私募基金发展更具优势。私募基金面向

少数特定的投资者，其投资目标可能更具有针对性，可根据

客户的特殊需求提供度身定做的投资服务产品；私募基金所

需的各种手续和文件较少，受到的限制也较少，一般法规要

求不如公募基金严格详细，因而，更具有灵活性；在信息披

露方面，私募基金不必像公募基金那样定期披露详细的投资

组合，一般只需半年或一年内私下公布投资组合及收益即可

，政府对其监管远比公募基金宽松，因而它的投资更具有隐

蔽性。 引导和规范私募基金的良性发展是促进中国私募基金

业健康发展的根本。但是监管私募基金必须有法可依，加快

证券私募基金方面的立法，使私募基金由地下金融形态转变

为地上金融形态，是证券市场健康发展的客观要求。 笔者认

为，根据上述分析的私募基金存在的四种法律形态，对私募

基金进行规范，一方面可以有效保障投资者的利益，另一方



面也有利于整个金融业发展。 （一）制定证券私募基金方面

的立法，将私募基金导入信托法范畴。作为一种理财方式，

应该允许合格的自然人和法人作为基金管理人以自己的名义

按照委托人的意愿进行投资理财。但对于私募证券投资基金

，其巨额持仓有可能波及二级市场，有一定的外部性，因此

，可在法规中限定投资人资格，并纳入金融监管机构的监管

。 （二）如果以公司或合伙的形式进行私募并投资，这应该

按照《公司法》和《合伙企业法》的规定，进行工商登记即

可，对这类行为不应该予以干涉。 （作者：李强，山东铭丰
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