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摘  要 

合伙型私募基金的兴起为金融市场的发展注入了新的活力，能够较好地解决小微高新技术企业融资难的

问题。但由于合伙型私募基金是合伙企业与私募基金的集合体，受《证券投资基金法》与《合伙企业法》

的双重规制，司法实践中对于有限合伙人即投资者退伙财产请求权问题上出现了较大分歧。对于该类纠

纷，应当明确合伙型私募基金为披着有限合伙企业外衣的私募基金，因此在两部法律适用上应当优先适

用《证券投资基金法》，优先考虑其禁止私募基金刚性兑付等规定，将投资者在基金正常运行期间内退

伙请求和退还本金和利息的请求予以驳回。同时，为了保护私募基金投资者，应当严格落实合格投资者

制度，把握好金融监管的尺度，既能充分发挥金融创新力，激发金融市场活力，又能规范引导金融市场

平稳健康运行。 
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Abstract 
The rise of partnership private equity funds has injected great vitality for the development of the 
financial market, which can effectively solve the problem of financing difficulties for small and 
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micro high-tech enterprises. However, due to the fact that partnership private equity funds are a 
combination of partnership enterprises and private equity funds, and are governed by the dual 
regulations of the Securities Investment Fund Law and the Partnership Enterprise Law, there have 
been significant different views in judicial practice regarding the issue of limited partners, i.e. in-
vestors’ right to withdraw from the partnership property. For such disputes, it should be clarified 
that partnership type private equity funds are private equity funds dressed in the guise of limited 
partnership enterprises. Therefore, in the application of the two laws, priority should be given to 
the Securities Investment Fund Law, which prohibits rigid redemption of private equity funds, and 
other provisions. Investors’ requests for withdrawal and return of principal and interest during 
the normal operation of the fund should be rejected. At the same time, in order to protect private 
equity fund investors, it is necessary to strictly implement the qualified investor system, grasp the 
scale of financial supervision, fully leverage financial innovation, stimulate financial market vital-
ity, and regulate and guide the smooth and healthy operation of the financial market. 
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1. 引言 

私募基金的兴起和发展为投资者提供了宽阔的投资渠道，促进了实体经济的蓬勃发展。有限合伙制

度的灵活组织形式为私募基金投资提供了新的渠道。但由于《证券投资基金法》和《合伙企业法》的调

整对象和法律规范存在差异，即《证券投资基金法》等规定均禁止封闭式基金在封闭期间内赎回，在 2019
年《全国法院民商事审判工作会议纪要》中也明确了禁止私募基金刚性兑付的规则。而合伙型私募基金

是具有合伙企业形式的私募基金，根据《合伙企业法》的规定，有限合伙人有权根据《合伙企业法》和

合伙协议退伙，并请求普通合伙人支付退伙财产。本文将探讨合伙型私募基金有限合伙人即投资者退伙

时应当如何适用和理解《合伙企业法》与《证券投资基金法》及配套规则，由此寻找合伙型私募基金中

有限合伙人退伙财产请求权的统一裁判思路。 

2. 合伙型私募基金有限合伙人退伙案件的司法现状 

合伙型私募基金是有限合伙企业与私募基金的结合，其同时受《合伙企业法》和《证券投资基金法》

的双重调整。但两部法律在法律规范的设计理念上存在不同，合伙型私募基金也在两部法律的调整下存

在司法实践中的分歧，其裁判观点不一的根源在于未能理解私募基金在两部法律中分别扮演不同的角色，

进而难以在司法实践中选用合适的法律规范进行说理和裁判。 

2.1. 合伙型私募基金有限合伙人退伙案件的不同裁判观点 

在司法实践中，有些法院认为合伙型私募基金是合伙企业，应当适用《合伙企业法》和《合同法》

的规定，忽略了该合伙企业为私募基金的本质。如在深圳市日升昌盛管理合伙企业与殷左光保管合同纠纷

案中 1，再审审理认为《合伙企业法》第 68 条并未禁止有限合伙人参与合伙经营管理 2，但由于本案合伙

Open Access

 

 

1山东省高级人民法院(2021)鲁民申 1215 号民事裁定书。 
2《合伙企业法》第 68 条：“有限合伙人不执行合伙事务，不得对外代表有限合伙企业。” 
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协议中规定了有限合伙人不得参与合伙企业经营管理，该合伙型私募基金不得认定为一般的合伙企业，应

当认定为民间借贷关系，由此其合伙协议中规定的退伙时得以返还出资和收益的条款有效。笔者认为，法

院仅仅因为协议中禁止有限合伙人参与经营管理而直接将其性质排除在合伙企业之外的方式不合理。 
有些法院仅仅按照《合伙企业法》中有限合伙人退伙的规定进行审理。如韩宝利诉北上鑫华资本运

营中心等合伙纠纷案中 3，法院认为韩宝利作为有限合伙人与普通合伙人北上投资公司、北上太和中心在

合伙协议中约定的韩宝利可在入资特定期限届满后退伙并返还本金及利息的条款合法有效。 
但也有法院认为该类纠纷应当认定为证券投资纠纷，因此应当在审理过程中考虑《证券投资基金法》

的规定。如在樊家圳诉道恒基金管理公司合伙协议纠纷案中 4，法院认为双方当事人为私募投资基金合同

法律关系，正常的投资风险范围内的诉请不得予以支持，因此道恒基金管理公司作为普通合伙人没有义

务向有限合伙人退还出资，在没有利润可以分配的情况下樊家圳请求偿还本金及利息的诉讼请求也无法

得以支持。 
由此可知，司法实践中对于合伙型私募基金有限合伙人退伙问题的裁判观点并不一致，有的合伙协

议认定为债权债务关系，有的则认为应当按照《合伙企业法》中的规定进行审理，有的则认为其性质上

应当为证券投资纠纷，同案不同判的现象将会导致金融风险增加，扰乱市场秩序，损害私募基金市场的

平稳运行。 

2.2. 司法认知的不一的根源——《合伙企业法》与《证券投资基金法》的博弈 

合伙型私募基金是有限合伙制度与私募基金的制度结合。有限合伙企业制度集合了有限责任公司与

普通合伙企业制度，有限合伙人提供大额资金，普通合伙人带着巨大的连带责任压力与高收益的动力具

体运作。将私募基金与有限合伙企业制度结合起来的目的是为了更好地提高基金运作效率。由此可见，

合伙型私募基金只是披了有限合伙企业的外衣，而其内核为证券投资基金。 
合伙型私募基金案件中有限合伙人退伙请求权裁判观点不一的根源在于，法院对该类案件适用《合

伙企业法》和《证券投资基金法》及其配套规则的司法认知不清。根据《证券投资基金法》第 153 条的

法律逻辑，关于合伙型私募基金的组织结构关系和对外债务的承担应当适用《合伙企业法》，基金设立

和登记事项也应当按照《合伙企业法》规定。同时，对于其有限合伙人退伙纠纷的法律适用应当把握《合

伙企业法》和《证券投资基金法》的关系，即基于我国《立法法》第 103 条特别法优于一般法的原则 5，

应当将《证券投资基金法》优先于《合伙企业法》适用，在《证券投资基金法》没有规定时适用《合伙

企业法》。 

3. 有限合伙人退伙财产请求权的法律逻辑 

若法院采用《合伙企业法》对该类案件进行裁判，则应当理清有限合伙人财产请求权的法律逻辑，

而沿着《合伙企业法》中有限合伙人退伙请求权的路径，也能得出同样的裁判结果。 

3.1. 合伙企业中有限合伙人退伙财产请求权的法律性质 

合伙人退伙财产请求权的请求权基础来自《合伙企业法》第 51 条 6，该条款虽然规定在普通合伙人

的章节中，但在有限合伙人章节中未规定的情形下可以类推适用有限合伙人退伙的情形。另外，根据《合

 

 

3北京市昌平区人民法院(2019)京 0114 民初 10172 号民事判决书。 
4云南省高级人民法院(2018)云民终 64 号民事判决书。 
5《立法法》第 103 条：“同一机关制定的法律、行政法规、地方性法规、自治条例和单行条例、规章，特别规定与一般规定不一

致的，适用特别规定；新的规定与旧的规定不一致的，适用新的规定。” 
6《合伙企业法》第 51 条：“合伙人退伙，其他合伙人应当与该退伙人按照退伙时的合伙企业财产状况进行结算，退还退伙人的财

产份额。退伙人对给合伙企业造成的损失负有赔偿责任的，相应扣减其应当赔偿的数额。 退伙时有未了结的合伙企业事务的，待

该事务了结后进行结算。” 
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伙企业法》第 81 条 7，有限合伙人债务承担的范围仅限于取回的财产。 
有学者指出有限合伙人的退伙财产请求权应当区分为抽象的和具体的退伙财产请求权[1]。抽象的退

伙财产请求权是合伙人为分取合伙权益而退伙的固有权利，因此无法通过合伙协议或合伙人决议加以剥

夺和限制。该抽象的退伙财产请求权存在于合伙企业退伙结算程序之前，是一种期待权。具体的退伙财

产请求权是指在合伙人完成了退伙结算程序后享有的请求合伙企业支付其退伙财产的具体债权。此时有

限合伙人满足了退伙条件且已经完成了退伙结算程序，退伙金额已经确定，该退伙财产请求权转变为具

体债权。同时，该请求权转变为具体债权后即具有可诉性。 
在合伙型私募基金语境下，由于《证券投资基金法》等规则禁止刚性兑付和赎回，因此有限合伙人

在基金运作期间不具有退伙财产请求权，也无法完成退伙结算程序，从而无法退伙。 

3.2. 有限合伙人退伙财产请求权的构成要件 

有限合伙人退伙财产请求权的构成要件包括义务主体、程序要件——退伙结算程序规则、实体要件

——全体合伙人的意思自治。首先，有限合伙人退伙财产请求权的义务主体为合伙企业而非普通合伙人，

其原因在于合伙企业是独立的非法人组织，能够独立承担民事责任，普通合伙人是合伙企业的管理人，

其并不是有限合伙人退伙财产请求权的义务主体。其次，《合伙企业法》第 51 条为效力性规范 8，若不

履行，则不得退伙。其原因在于该条规定采用了“应当”，而非“可以”，且若允许有限合伙人在未完

成法定结算程序时私自取回合伙财产，将损害合伙企业中其他合伙人的知情权和结算参与权，也将削弱

合伙企业对外偿债能力导致损害债权人的利益。退伙结算程序兼顾程序正义和实体正义，有利于维护合

伙企业的内部和外部关系，预防商业风险。最后，退伙财产请求权的实体要件为尊重全体合伙人意思自

治。退伙结算程序是全体合伙人共同遵循的效力性规范，其中有两层含义，第一层含义在于全体合伙人

需做出同意退伙的意思表示，第二层含义在于全体合伙人对退伙结算同意的意思表示。 

3.3. 有限合伙人退伙财产请求权的责任承担问题 

对于《合伙企业法》第 2 条 9，正确的理解应当为普通合伙人仅仅对合伙企业对外的债务承担连带责

任，对于有限合伙人的内部退伙债务其无需承担[2]。由此，在合伙型私募基金语境下，执行事务合伙人

作为普通合伙人通常无需向有限合伙人承担退伙财产返还的连带责任。 

4. 《证券投资基金法》的基金独立性原则及其配套规则的金融监管政策 

《证券投资基金法》第 5 条中规定的基金独立性原则和金融监管部门发布的规范性文件中规定的禁

止刚性兑付，在合伙型私募基金的语境下也同样适用。 

4.1. 《证券投资基金法》的基金独立性原则 

《证券投资基金法》第 5 条规定为基金独立性原则 10，基金财产独立于管理人的固有财产，依法

 

 

7《合伙企业法》第 81 条：“有限合伙人退伙后，对基于其退伙前的原因发生的有限合伙企业债务，以其退伙时从有限合伙企业中

取回的财产承担责任。” 
8《合伙企业法》第 51 条：“合伙人退伙，其他合伙人应当与该退伙人按照退伙时的合伙企业财产状况进行结算，退还退伙人的财

产份额。退伙人对给合伙企业造成的损失负有赔偿责任的，相应扣减其应当赔偿的数额。 退伙时有未了结的合伙企业事务的，待

该事务了结后进行结算。” 
9《合伙企业法》第 2 条：“有限合伙企业由普通合伙人和有限合伙人组成，普通合伙人对合伙企业债务承担无限连带责任，有限

合伙人以其认缴的出资额为限对合伙企业债务承担责任。” 
10《证券投资基金法》第 5 条：“基金财产的债务由基金财产本身承担，基金份额持有人以其出资为限对基金财产的债务承担责任。

但基金合同依照本法另有约定的，从其约定。基金财产独立于基金管理人、基金托管人的固有财产。基金管理人、基金托管人不

得将基金财产归入其固有财产。基金管理人、基金托管人因基金财产的管理、运用或者其他情形而取得的财产和收益，归入基金

财产。基金管理人、基金托管人因依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产等原因进行清算的，基金财产不属于其清算财产。” 
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解散清算的，基金财产不属于其清算财产。将该规定适用于合伙型私募基金中可知，其基金财产独

立于基金管理人的财产，基金管理人不对基金投资人的退伙债务承担连带责任。由此可见，根据《证

券投资基金法》第 5 条基金独立性原则也可以推断出普通合伙人不对有限合伙人的退伙财产承担连

带责任。 

4.2. 《证券投资基金法》及其配套规则的金融监管政策 

在《证券投资基金法》第 93 条中规定的基金管理人在基金财产无法清偿时应当承担连带责任也仅仅

局限于对外债务 11，并不包括投资人的退伙债务。在《证券投资基金法》及其配套规则下 12，私募基金

管理人不得向投资者承诺最低收益，禁止刚性兑付。2019《全国法院民商事审判工作会议纪要》第 92 条

也对此加以重申 13，由此可见，根据《证券投资基金法》及其配套规则的金融监管政策，普通合伙人以

保本保收益的方式向有限合伙人即基金投资人做出的承诺应当认定为无效，有限合伙人应当承担相应投

资风险，不得主张普通合伙人填补其投资款及利息损失。 

5. 合伙型私募基金投资人退伙请求权的规范与投资者保护 

在《证券投资基金法》及其配套规则禁止刚性兑付、禁止在基金正常运作期间内退伙，禁止

普通合伙人以其固有财产对退伙债务承担连带责任的情形下，存在如何规范私募基金投资人退伙

行为及如何保护合格投资者的问题。有学者提出强制性治理和自主性治理两种方式[3]，强制性治

理通过强制性立法要求基金符合国家监管规定，自主性治理则有赖于基金通过内部组织规则进行

创新式治理。 

5.1. 合伙型私募基金投资人退伙请求权的规范与实现 

为了保证合伙型私募基金退伙财产请求权案件的同案同判，可以通过强制性治理模式的方式加以规

范，即通过颁布司法解释的方式对《证券投资基金法》和《合伙企业法》的适用规则加以明确[1]，确立

《证券投资金法》作为优先适用的原则，正确处理好两部法律之间的适用关系，明确合伙型私募基金与

其他合伙企业相比的特殊性、合伙型私募基金合伙人与其他合伙企业合伙人相比的特殊性，同时将合伙

人退伙债务排除在普通合伙人对合伙企业债务承担的连带责任范围之外。 
除了在合伙型私募基金封闭期间结束后有限合伙人请求以基金财产返还投资款本金及收益的有限合

伙人退伙财产请求权的一般实现方式以外，还应当充分发挥合伙型私募基金自主性治理模式。因为通过

强制性治理模式下对私募基金进行立法规范不能细化到企业治理模式等方面，而且私募基金特别是以私

募基金为标的的公司股权交易缺乏市场化的交易价格标准，只能参考最近一次的股权交易或者融资情况，

但由于投资周期较长，价格变动较大，交易价格随时因企业经营或市场行情的变化而变化。且管理人和

投资人对外虽然是统一集合体，但对内确是双方利益冲突的关系[4]，因此关于投资人受益权和管理人管

理费、资金投入数额和条件、基金运行计划、退出投资的方式和财产返还标准上仍然是可以磋商谈判的

空间，其能够充分体现合同自由原则，充分发挥合伙型私募基金自主性治理模式，公权力对此干预必须

充分论证其必要性[5]。 

 

 

11《证券投资基金法》第 93 条：“按照基金合同约定，非公开募集基金可以由部分基金份额持有人作为基金管理人负责基金的投

资管理活动，并在基金财产不足以清偿其债务时对基金财产的债务承担无限连带责任。” 
12《私募投资基金监督管理暂行办法》第 15 条：“私募基金管理人、私募基金销售机构不得向投资者承诺投资本金不受损失或者

承诺最低收益。” 
13最高人民法院 2019 年《全国法院民商事审判工作会议纪要》第 92 条：“[保底或者刚兑条款无效]信托公司、商业银行等金融机

构作为资产管理产品的受托人与受益人订立的含有保证本息固定回报、保证本金不受损失等保底或者刚兑条款的合同，人民法院

应当认定该条款无效。受益人请求受托人对其损失承担与其过错相适应的赔偿责任的，人民法院依法予以支持。实践中，保底或

者刚兑条款通常不在资产管理产品合同中明确约定，而是以“抽屉协议”或者其他方式约定，不管形式如何，均应认定无效。” 
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5.2. 合伙型私募基金投资者的保护 

合伙型私募基金中的投资者应当为《证券投资基金法》第 87 条中规定的合格投资者 14，合格投资者

制度是私募基金法律制度中的核心[6]。合格投资者是具有一定风险识别能力和承担能力的，具有一定资

产规模和基金认购份额的投资者，而我国《合伙企业法》中主要调整的是准入门槛较低的小微企业，针

对低收入创业者而制定的制度规范，《合伙企业法》也没有规定合格合伙人应当对风险识别和风险承担

具有一定能力。若能将《证券投资基金法》中合格投资者制度严格落实，即使投资者在合伙型私募基金

中投资失败，也不会威胁到其生活和生存权利的保障，其损失也不会超出其风险控制范围内而影响社会

稳定。其有利于“买者自负”原则的落实和金融监管秩序的维护[7]。 
但若基金管理人违反风险告知义务和投资者适当管理义务，其信义义务的违反导致未能向投资者告

知相应风险或未能正确评估投资者风险承担能力，挪用募集资金，或在程序上未向投资者签署风险确认

书，未将投资者进行登记备案等，基金管理人还应当受到强制性治理模式的规制，如行政处罚和承担损

害赔偿。若基金管理人因此实施犯罪行为，则还应当追究刑事责任[8]。同时应当正确区分民事、行政和

刑事责任，若既有犯罪行为又造成民法上损失的，不得因该基金管理人已经承担了刑事责任而免除其民

事责任的承担。 
同时，对于合伙型私募基金的监管方面应当把握好尺度，充分发挥自主性治理模式和强制性治理模

式在基金管理上的联动规制作用。一方面不得采取过严的监管，若采取过于严格的监管，则会降低市场

竞争活力，降低市场资金流动和市场主体获利[9]，限制合伙型私募基金自我创新和发展的空间。另一方

面，若采取过宽的监管则会导致融资机构肆意扩大融资规模，损害投资者长期利益，影响正常的金融秩

序从而危害社会公共利益[10]。 
合伙型私募基金与公募基金相比具有较低的发行成本和较快的发行进程，可以有效解决小微型高新

技术企业融资难的问题，拓宽该类企业的发展空间，促进科技新兴领域的发展。金融产品的创新作为金

融领域的核心，作为金融市场发展的原动力[11]，能够促进我国经济结构的调整，若金融监管能够正确引

导社会金融资本配置和流动，则能更好促进金融市场稳定健康发展。 

6. 结语 

当有限合伙企业有限合伙人退伙问题与私募基金相碰撞时，不仅要考虑《合伙企业法》中合伙企业

法律主体之间法律关系的梳理，退伙时的构成要件和退伙财产的责任承担问题，还要考虑《证券投资基

金法》中对金融交易秩序的规范和引导。要正确处理《合伙企业法》和《证券投资基金法》两部法律之

间的关系，从合伙型私募基金的本质看待和解决问题，同时要充分落实合格投资者制度，限制和规范合

伙型私募基金投资者的范围，确保合伙型私募基金投资者为具有一定风险识别和风险控制能力的投资主

体。充分发挥金融监管作用，引导金融市场激发金融创新活力，防止系统性金融风险的发生，促进金融

市场平稳健康运行。 
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