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合伙制基金是否纳入投资方
合并范围探析

下游细分行业投资。合伙企业管理方

面 ：D 为执行事务合伙人，主要负责

召集和主持合伙人大会、筛选投资项

目、负责按投资方案对相关项目进行

投资、管理投资项目、负责按退出方

案进行项目退出等。D 向甲基金收取

管理费及绩效分成，A、B、C 有权按

照法律、法规、规章和协议的规定监

督和检查 D 执行甲基金合伙事务的情

况。投委会及其议事规则方面 ：投委

会为甲基金唯一投资决策机构。投委

会职责包括甲基金对外投资的立项、

审议决策甲基金的对外投资包括闲置

资金的使用、审议决策甲基金的投资

退出、制订、修改甲基金的投资协议

及补充协议、审议决策与甲基金对外

投资相关的其他协议等。投委会由 5

名委员组成，其中 A、B、D 分别委派

2 名、1 名、2 名，投 委 会 决 策 应 由 五

分之三及以上委员同意方能通过。利

润分配及亏损承担方面 ：甲基金采取

按整体先回本后分利的分配原则。全

体合伙人按实缴出资比例收回其全部

实缴出资后，将甲基金投资净收益的

20% 分配给 D，剩余 80% 按照各合伙

人实缴出资比例分配。投资净收益是

指全体合伙人实现全部实缴出资返本

后，甲基金所取得的可分配利润。甲

基金清算时的亏损首先由 D 的出资承

担，差额部分再由 A、B、C 按出资比

例承担。

（一）A 和 D 是否应合并甲基金观

点不一

由于 B、C 出资额度远低于 A，且

合伙企业因具有共同管理、组织

灵活等特点，成为私募股权投资行业

广泛应用的组织形式。对于投资方而

言，与公司制被投单位是否纳入合并

范围易于判断不同，合伙制决策机制

比较灵活，是否应纳入合并范围不易

判断。实务中合伙协议约定变化多

样，笔者以某上市公司参与设立的合

伙制基金为例，对其是否应纳入投资

方合并范围进行探析，并在此基础上

对合伙协议相关内容适当调整进行延

伸讨论。

一、案例探析

合伙协议内容一般包含合伙企业

名称、经营场所、合伙企业的目的、投

资方式、经营范围、存续期限、投资期

限、组织形式、认缴出资、缴付期限、

对外投资领域、合伙企业管理、投委

会及其议事规则、利润分配及亏损承

担、生效条件等。谁应该将合伙制基

金纳入合并范围需要结合投委会决策

机制、利润分配及亏损承担、认缴出

资、合伙企业的目的、合伙企业管理、

对外投资领域等内容进行综合判断。

示例 ：假设 A、B、C、D 四家法人

单位联合设立甲有限合伙制基金，其

中 A、B、C 为有限合伙人，D 为普通

合伙人。基金认缴出资合计 3 亿元，其

中 A、B、C、D 出资份额分别占 51%、

30%、18%、1%。D 按甲基金认缴出资

的 2% 收取基金管理费。对外投资领

域为政府扶持和鼓励的战略性新兴行

业股权，主要围绕 A 公司产业链的上
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B 只委派 1 名投委，C 未委派投委，故

在没有其他协议安排的情况下，B、C

均无法控制甲基金，也就无法将甲基

金纳入合并范围。因此，有可能合并

甲基金的只有 A 和 D，针对谁应将甲

基金纳入合并范围主要有三种观点 ：

1.A 应合并甲基金。在甲基金各合

伙人的出资中，A 的份额最大且超过

50%，且甲基金的投资领域主要围绕 A

的产业链进行投资，A 承担了主要的

风险与报酬，故 A 应合并甲基金。

2.D 应合并甲基金。根据《合伙企

业法》规定，A 为有限合伙人不执行甲

基金的事务。D 为执行事务合伙人负

责甲基金日常事务，且 D 在投委会中

委派 2 名投委，在甲基金日常事务管理

和投资决策方面都具有较大影响力。

如果甲基金实现投资净收益，需先将

其 20% 分配给 D，剩余 80% 再按照各

合伙人实缴出资比例进行分配 ；如果

甲基金清算时出现亏损，则首先用 D

的出资承担。由此说明 D 承担了主要

的风险与报酬，故 D 应合并甲基金。

3.A 和 D 均不应合并甲基金。甲

基金为合伙制企业，虽然合伙企业的

最高权力机构是合伙人大会，但合伙

人大会决策时并非完全按照出资份额

行使表决权，可以依法按合伙协议约

定行使权力。且合伙制基金最重要的

决策是投资决策，因为投资决策的质

量将决定项目甚至整个基金的收益，

而投资决策权力一般由投委会行使。

甲基金投委会共有 5 名委员，A 委派

2 名，而投委会决策时需要五分之三
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及以上同意才能通过，仅靠 A 并不能

控制投委会决策。尽管 A 出资份额为

51%，但未能控制甲基金的投委会等

重大决策，也就不能将甲基金纳入合

并范围。

D 虽然为执行事务合伙人且负责

甲基金日常事务，但 D 在甲基金 5 名

投委中只占 2 名，并不能控制投委会

决策。甲基金清算出现亏损时，虽然

首先用 D 的出资承担，但其出资份额

只有 1%，总金额较小，其余亏损部分

仍将由其他合伙人承担，D 并未承担

主要的风险，故 D 不能将甲基金纳入

合并范围。

（二）综合分析

依据《企业会计准则第 33 号——

合并财务报表》规定，主导甲基金的

相关活动、享有可变回报且有能力影

响可变回报的一方应将甲基金纳入合

并范围。对上述示例分析如下 ：

1. 执行合伙事务与控制合伙企业

的关系。《合伙企业法》规定，普通合

伙人执行合伙事务，有限合伙人的八

种行为不视为执行合伙事务。但何为

执行合伙事务、有限合伙人八种行为

以外的事务算不算执行合伙事务，《合

伙企业法》并未明确。实务中，有限合

伙人出于各种原因，一般会介入合伙

企业投委会决策，相关法律法规也并

未明确限制，且部分出资份额较大的

有限合伙人在投委会决策时通常还拥

有较大话语权。因此，执行合伙事务

不一定能控制合伙企业，控制合伙企

业也不一定必须执行合伙事务。

2. 表决权行使。合伙人大会是有

限合伙企业最高决策机构，但决策事

项通常仅涉及改变合伙企业名称或

经营范围、入伙、退伙等非常规事项，

而且合伙人大会通常不涉及投资决

策等事务。仅从出资份额来看，有限

合伙人占绝大部分，普通合伙人占比

非常小，但《合伙企业法》规定，合伙

人会议决策按照合伙协议约定的表

决办法办理，合伙协议未约定或者约

定不明确的，实行合伙人一人一票并

经全体合伙人过半数通过的表决办

法，并非根据出资份额行使表决权。

故此，出资份额高并不一定具有较大

表决权。

合伙制基金投委会由执行事务合

伙人负责组建，但投委会委员名额分

配需经全体合伙人协商同意，且投委

会决策时也必须遵守合伙协议方可有

效。即执行事务合伙人虽然负责组建

投委会，但不一定可以主导或控制投

委会。

在上述示例中，甲基金投委会共

5 名委员，根据合伙协议约定，A 和 D

分别委派 2 名，而决策时需要 3 名及

以上委员同意方可通过，则 A、D 都

无法单独控制甲基金的投委会决策，

也就无法主导甲基金的重大投资活

动，自然也就不能将甲基金纳入其合

并范围。

二、延伸讨论

案例延伸 1 ：假设上述示例中，A、

B、D 分 别 委 派 1 名、1 名、3 名 投 委，

且合伙协议约定有限合伙人无权撤销

D 的管理决策权，也无权更换执行事

务合伙人 D。由于 D 为执行事务合伙

人，且在投委会中委派 3 名投委，即便

其他合伙人均不同意，D 也可以控制

投委会决策。虽然 D 出资最少，但实

质上拥有甲基金的决策权，可以主导

甲基金的重大投资决策活动，故 D 为

主要责任人而非代理人。D 不仅收取

固定管理费，还按投资净收益的 20%

收取可变回报。因此，D 拥有主导甲

基金的权力，且能够运用该权力影响

可变回报。此时，D 可以控制甲基金，

应将甲基金纳入合并范围。

案例延伸 2 ：假设上述示例中，A、

B、D 分 别 委 派 1 名、1 名、3 名 投 委，

且合伙协议约定，投委会决策通过的

项目，若 A 认为投资领域不符合合伙

协议约定投资范围，则有权予以否决。

A 出资份额占比为 51%，且对投委会

同意的项目拥有否决权，但 A 是否可

以将甲基金纳入合并范围需区分 A 拥

有的否决权属于实质性权利还是保护

性权利。在本案例中，符合协议约定

投资范围的项目，A 没有否决权。根据

投委会决策规则，A 即便拥有否决权，

但没有甲基金的决策权。A 拥有的否

决权属于保护性权利，故不能将甲基

金纳入合并范围。

案例延伸 3 ：假设上述示例中，

A、B、D 分 别 委 派 2 名、1 名、2 名 投

委，且合伙协议约定，投委会决策需

A 委派的投委参加方可举行，A 委派

的投委对任何决议事项拥有一票否决

权。从表面上看，A、B、D 均无法单独

控制投委会决策，但 A 委派的投委具

有一票否决权，合伙协议约定赋予了

A 可以单独主导甲基金投资决策的权

力，即 A 拥有了“对被投资方的权力”。

甲基金投资净收益 80% 按照各合伙人

的实缴出资比例进行分配，A 出资比

例最大，且基金清算亏损时，除 D 以

其出资额为限承担亏损以外，剩余亏

损由 A、B、C 按出资比例承担，这使 A

享有了可变回报，并且可变回报的比

例相对较大，承担了主要风险和报酬。

投委会决策直接影响甲基金的投资净

收益，同时形成了 A 的可变回报，故 A

对甲基金形成了控制。此外，甲基金

主要围绕 A 产业链上下游领域投资，

最终收益方可能也是 A，属于另外一

种可变回报，而且 A 拥有影响该回报

的权力。此时，A 应将甲基金纳入合并

范围。
（作者单位 ：河南省现代服务业基金

管理有限公司 河南财经政法大学会计学院 

郑州大学第三附属医院财务部）
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