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　　新华社信息上海９月１７日电（记者刘雪　桑彤）正在修订的《中华人民共和国证券

投资基金法（修订草案）》（简称《修订草案》）征求意见已于近期结束，其中涉及股权

投资基金（ＰＥ）的部分修订内容引起行业广泛讨论。

目前我国ＰＥ行业缺乏专门对应的法律参照，专家认为，应在《修订草案》中设专章

予以规定。但在具体监管细节方面，建议参照国际成熟市场经验，以严格把控投资人准入

资质为关键点，进一步细化监管措施，明确统一监管部门，多渠道为我国ＰＥ行业营造健

康、可持续的发展环境。

——ＰＥ入法引发行业集体反对
　　近期，中国投资协会股权和创业投资专业委员会等２５家股权和创业投资协会向全国

人大常委会递交建议书（简称《联名建议书》），认为不应将ＰＥ纳入《证券投资基金法

（修订草案）》。

　　记者调查采访了解到，《修订草案》之所以引起ＰＥ行业广泛质疑，是因为修订后，

股权投资基金可能被纳入该法案的监管范围内，而且股权投资行业的监管主体也将随之发

生变化。

　　首先，此前我国尚无专门针对ＰＥ的立法，《修订草案》拟将ＰＥ作为非公开募集基

金的一种纳入监管之列。

　　《修订草案》第１０７条规定，“非公开募集基金财产的证券投资，包括买卖或持有股
票、债券，或者国务院证券监督管理机构规定的其他证券及其衍生品种。”根据前期透露出
的信号，股权投资基金可能被纳入《证券投资基金法》。

　　行业协会提出的《联名建议书》，建议把非公开募集基金财产的证券投资的定义修改

为“包括买卖或持有股票、债券，或者国务院依法认定的其他证券”。认为不应将ＰＥ纳入
证券投资基金法，同时认为“证券”的界定权应在国务院，反对《修订草案》将其下放到证
券监督管理机构。

　　其次，我国ＰＥ行业监管部门为发改委，而《修订草案》第一百条明确“担任非公开募
集基金管理人，应当经国务院证券监督管理机构注册或者基金行业协会登记。”这意味着，
如果ＰＥ被纳入该法案监管后，监管主体可能变成证券监督管理机构。

　　“业内担心监管主体的变化可能导致未来行业政策方向发生改变。”第三方研究机构清
科研究中心高级分析师林婉婷认为，证券监管部门对证券基金的监管往往较严格，但发改

委对于ＰＥ行业监管相对宽松，更注重行业自身的发展创新。如果监管部门发生变化可能

对我国ＰＥ行业发展带来一定不确定性。

　　作为《联名建议书》参与协会之一，上海市创业投资行业协会秘书长钱维锠表示，证

券投资基金投资于公开交易的证券；股权投资基金投资于非公开交易的股权。两者有着实

质性不同，不能混为一谈，按照国际惯例应采取分开立法，分开监管。

    
——我国ＰＥ法制建设不可或缺
　　我国现行《证券投资基金法》２００４年实施，八年来中国证券基金业发展迅速，市

场实践已远远超越了原有证券基金法的规定，有必要进一步改进完善。此外，近年来我国

ＰＥ发展迅速，而由于监管法律不健全导致行业出现诸多乱象，这也要求我国对ＰＥ行业

加强法制建设。



　　“此次《证券投资基金法（修订草案）》将私募股权基金纳入规范，并制定综合的投资
基金法，这是基金立法的初衷和愿望。”全国人大财经委办公室副主任王连洲认为，未上市
公司的股权也属于以股份数额交易的，这就意味着在此所称的“基金”，不仅可以投资上市
交易的证券，也可以参与未上市公司的股权以及房地产、贵金属、收藏品、外汇等投融资

活动。

　　全国人大财经委副主任委员吴晓灵表示，近年来非公开募集基金快速发展，但设立和

运作缺乏法律依据，导致资金募集和投资行为不规范，容易损害投资者权益，更有少数违

法犯罪分子借私募之名行“乱集资”之实。正是基于此，《修订草案》对“证券投资”一词的
范围进行了扩展性的创新界定。

　　金融危机之后，加强对金融领域监管已成为全球趋势。美国乐博律师事务所合伙人彭

川告诉记者，２００８年金融危机后，美国也加强了对ＰＥ的监管。２０１０年正式生效

的《多德弗兰克法案》要求除创业投资机构（ＶＣ）之外的ＰＥ需要登记注册，由美国证

券交易委员会（ＳＥＣ）监管，而此前除了已上市的ＰＥ之外，其他是不需要登记注册并

做公开披露的。

　　中国人民银行金融研究所所长金中夏介绍，金融危机后，欧洲颁布了针对另类投资基

金经理人的监管指令。总体来看，全球主要市场都在对行业加强监管和评估，防范系统性

风险。

 
——ＰＥ监管不宜矫枉过正　规范投资人资质为关键
　　ＰＥ已成为我国金融市场一股不能忽视的力量。专家认为，需要将之纳入系统化的监

管环境。但监管措施不宜矫枉过正，应更具针对性，允许部分符合国家鼓励政策的机构享

有适当的豁免权。

　　彭川认为，ＰＥ的监管应更具针对性，可按照其投资目标的不同而采取不同的监管政

策，比如，对可以投资于二级市场的ＰＥ机构应加强监管，而对于主要投资于国家鼓励的

初创型中小企业的创业投资基金，在政策上给以给予更多优惠以及适当的豁免权。

　　同时，在专业人士看来，立法规范ＰＥ行业的发展关键在于严格把控投资人的准入资

质，避免中小投资者被诱惑参与这一高风险行业。

　　“严格管控ＰＥ行业出资人准入门槛，是国际ＰＥ监管的惯例，也是我国应该参照学习
的关键点。”一位国际股权投资机构的高管告诉记者，美国对股权投资基金监管的重点在于
市场准入环节，对参与股权投资基金的投资者资格进行严格规定。

　　对此，彭川也表示，法律制定的出发点应是保护小投资者的利益，不受监管的ＰＥ的

主要投资人应严格设定为具有一定风险承受能力以及风险鉴别能力的个人及机构投资者。

如美国证券法中定义的合格的个人投资人需要满足净资产超过１００万美元（不包括主要

住所）、近两年个人年收入２０万美元以上或夫妻年收入３０万美元以上等条件。

　　此外，在推进行业立法的同时，专家认为，行业自律起到的作用也极为重要。

　　中国投资协会名誉会长、全国人大原副委员长成思危认为，ＰＥ立法可以先由政府法

规初步规定，通过实践和发展来实现最后目标。但必须认识到股权投资基金的道德风险，

加强行业自律。推进国家股权投资基金的发展，需要政府的支持和引导，但不要完全靠政

府，而更多的依靠行业、民间自己的力量。
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