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引進新加坡可變資本公司制以促進我國私募股權基金及創投基金發展

之修法可行性方案研究 

研究性質：「資產管理人才培育與產業發展基金」114年度工作計畫 

計畫主持人：環宇法律事務所 邱淑卿主持合夥律師 

研究期間：114年 4月～114年 9月 

報告摘要： 

目前我國私募股權基金市場不若國外活絡，在規模上亦有相當之成長空間，新

加坡於西元 2018年 10月通過「可變資本公司法 2018」，並將可變資本公司（Variable 

Capital Company，簡稱 VCC）納入監管體系。VCC結構適合多種投資策略，其架

構可適用於所有私募股權基金、創投基金、對沖基金和家族辦公室等基金業務。我

國目前尚未納入類似 VCC架構之法令規定，私募股權基金僅得以有限合夥組織方

式作為架構，或可參考 VCC 法制，藉由 VCC 此一新種類投資架構及相應稅務優

惠措施，藉此完善我國法制並促進我國私募股權基金及創投基金之發展。 

壹、 可行性及修法建議 

一、面臨問題 

(一) 資本不變原則及資本維持原則待突破 

私募股權基金或創投基金如採公司型態，在資本三原則限制下，將無法採取分

期注資之作法，於公司成立時即須將資金全額繳入公司，公司資本額經設立登記後

應維持不變，非經法定增資或減資程序，不得任意變動，可能使創投基金或私募股

權基金之經營在尚未開展前，資本積壓閒置造成投資人退卻，影響資金使用效率。 

(二) 登記制度繁瑣(資本額變更) 

在有資金需求時，可能向投資人募集資金，不論是發行新股或修改章程提高資

本額之增資，皆須向主管機關辦理變更登記。考量基金在投資期間會不斷尋找適當

之投資標的，在頻繁募集資金之下，將不斷面臨繁瑣登記程序。 

(三) 基金解散清算程序複雜 

創投基金及私募股權基金之性質是向投資人募集資金，將所募資金交由專業

基金管理公司進行長期投資，待基金投資專案期間結束後即清算解散，並依投資契

約結算盈餘分配予投資人，考量到有限合夥在組織型態及投資方式具高度契約彈

性，與創投基金及私募股權基金之需求相符。相較之下，公司型之創投基金或私募
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股權基金則需經股東會決議程序，並以股東會特別決議之高決議門檻通過，始得決

議解散清算，增加行政繁瑣程度。 

(四) 盈餘分配 

雖自 107 年後已鬆綁盈餘分派之次數限制，惟股份公司仍應於章程中擇一明

訂採每季或每半年分配，且受有分派時程限制。主管機關參考國際間有限合夥組織

之盈餘分派實務，放寬有限合夥盈餘分派時點得以有限合夥契約約定，使合夥人得

以有限合夥契約設定多種分配條件，或可加速投資人回收資金，減少資金閒置、積

壓，可使有限合夥之資金發揮更大效用。 

(五) 稅務待遇 

公司型態之創投基金及私募股權基金在目前法規範下，皆未能享有租稅獎勵，

僅有限合夥創投基金在符合一定條件下得享有租稅獎勵。對於創投基金及私募股

權基金選擇公司制並不具稅務上誘因。 

二、借鏡新加坡 VCC修法可行性及建議 

(一) 我國與新加坡法制背景不同，似無引入新加坡可變資本公司制度之必要 

我國基金、創投基金及私募股權基金本即得以信託、公司或有限合夥方式設立，

與新加坡法治允許以公司法、私人有限公司、有限合夥（LP）與單位信託設立基金

並無太大不同。新加坡當時引進可變資本公司制，主要係鼓勵在新加坡的境外基金

管理公司將其基金轉至新加坡當地註冊設立及適用公司單一課稅優勢，此一設立

目的在我國並不存在。 

(二) 參考新加坡可變資本公司靈活的資本變動機制 

依我國有限合夥法規定，私募股權基金及創投基金在每次通知注資時，皆需辦

理出資額變更登記，變更頻率頻繁且程序繁瑣，造成有限合夥創投基金及私募股權

基金在經營上之不便利。我國或可參考外國立法例，對於有限合夥創投基金及私募

股權基金，在出資額登記上僅需記載約定出資總額，基金在約定出資總額內之所有

資本變動無須另行為變更登記，概念上類似共同基金之最高募集金額，則基金每次

通知注資，因不涉及各合夥人約定出資總額之變動，無須辦理變更登記，僅須變更

合夥人名冊中各合夥人之實際注資金額。 

(三) 參考新加坡對於私募股權基金及創投基金之租稅規範及修法建議 

我國創業投資事業及私募股權基金之發展，在檢視完事業組織層面後，仍應回

到租稅獎勵措施推行，不再區分創業投資事業及私募股權基金採行之組織型態而
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適用不同稅務環境，並建議修正有限合夥法及產業創新條例，以期為整體創投基金

及私募股權基金市場發展提供足夠誘因。 

貳、 結論 

一、有限合夥採穿透課稅制度及簡化登記制度 

參考香港立法例，明訂非以營利為目的之有限合夥基金，在稅負上採穿透課稅

制度，提供我國私募股權基金友善之稅務環境。另在登記制度上，可參考美國、香

港立法例，僅需登記普通合夥人之名稱及出資額等資訊，明定基金採分次注資者，

在向主管機關為設立登記時，應登記合夥契約所載之約定出資額，於基金通知投資

人注資時，無須額外辦理資本變更登記，簡化登記程序。 

二、在產業創新條例應僅需增加針對公司組織之創業投資事業給予租稅獎勵措施 

在有限合夥法修正採取穿透課稅制度後，產業創新條例應僅需針對公司組織

之創業投資事業給予租稅獎勵措施，可參酌新加坡可變資本公司之作法，給予依公

司法新設立之創業投資事業，投資於第一項新創事業公司所得之收入免納所得稅，

提供公司組織之創業投資事業租稅獎勵。 

三、證券投資信託事業參與私募股權基金或創投基金之具體作法 

以現行有限合夥架構下，投信事業可運用「子公司擔任私募股權基金之普通合

夥人」之模式達到成立私募股權基金或創投基金目的。實務上，鑒於創投基金及私

募股權基金並無專法規範，亦未有明確定義，係透過經濟部產業發展署與國發會分

別認定，雖兩者對於公司資本額或有限合夥出資額有不同要求，惟其他資格條件相

似，業者在籌資來源考量下，可分別申請創業投資事業推薦函及國發會私募股權基

金資格函，以最大化基金籌措資金之管道。 

 


