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《私募投资基金监督管理条例》新规解读

之创业投资基金规定略谈

李鑫

创业投资基金差异化管理的立法思路早在 2014 年《私募

投资基金监督管理暂行办法》中就体现了，包括在差异化会员

服务、差异化监督管理，以及在账户开立、发行交易、投资退

出等方面为创业投资基金便利服务。本次新出台的《私募投资

基金监督管理条例》（以下简称“管理条例”）对创业投资基

金再次做了约定，内容也更为优化。笔者从以下几个方面解读：

一、创业投资基金定义

《私募投资基金监督管理暂行办法》对创业投资基金的定

义比较简单，“主要投资于未上市创业企业普通股或者依法可

转换为普通股的优先股、可转换债券等权益的股权投资基金。”

《私募投资基金登记备案办法》规定，“创业投资基金是

指符合下列条件的私募基金：

（一）投资范围限于未上市企业，但所投资企业上市后基

金所持股份的未转让部分及其配售部分除外；

（二）基金合同体现创业投资策略；

（三）不使用杠杆融资，但国家另有规定的除外；
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（四）基金最低存续期限符合国家有关规定；

（五）法律、行政法规、中国证监会和协会规定的其他条

件。

本次管理条例基本沿用了《私募投资基金登记备案办法》

的规定，并在此基础上进一步完善，增加了“基金名称包含‘创

业投资基金’字样，或者在公司、合伙企业经营范围中包含‘从

事创业投资活动’字样”的规定。上述规定中有几点需要注意：

（1）.创业投资基金的投资范围限于未上市企业，北交所

上市公司，或其他板块的上市公司的战略配售、打新等，均不

属于创业投资基金的可投资范围，至于新三板企业是否可以投

资，未作明确规定，需要进一步明确。

（2）.基金合同体现创业投资策略。要求投资范围、投资

限制、投资方式等需体现创业投资投早投小投科技的本质。

（3）.限制创业投资基金使用杠杆融资，主要是为了控制

其风险，这与监管机构对该类基金风险的评估进而放宽监管的

思路相符，且基于创投基金投资阶段较早及规模较小的特点，

其投资期相对较长且不确定性更高。

（4）.《管理条例》未直接明确创投基金最低存续期限，

但是根据《创业投资企业管理暂行办法》以及《创业投资主体

划型办法（征求意见稿）》中“创业投资企业可以事先确定有

限的存续期限，投资期、退出期、延长期等，原则上存续期合
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计最短不得短于 7 年(含)”的规定，可以认为“最低存续期限”

为七年。

二、政策支持

管理条例并没有具体规定对创业投资基金的支持政策，这

部分内容已经在专门的政策文件或规章做了规定，同时相关部

门会根据管理条例进一步研究并出台支持政策。

对于创业投资基金的优惠政策主要集中在财税领域，只有

投资范围符合国家财政税收相关规定的创投基金才能享受。

三、差异化管理

《管理条例》对创业投资基金差异化管理进行了原则性的

规定，具体的制度还需要相关部门出台的各项细则落实。条例

规定差异化监管主要包括三个方面：

（1）.优化创业投资基金营商环境，简化登记备案手续；

（2）.对合法募资、合规投资、诚信经营的创业投资基金

在资金募集、投资运作、风险监测、现场检查等方面实施差异

化监督管理，减少检查频次；

（3）.对主要从事长期投资、价值投资、重大科技成果转

化的创业投资基金在投资退出等方面提供便利。

上述均体现了对创业投资基金的政策倾斜与“红利”。根

据基金业协会对私募基金的分类，原则上投资未上市企业股权
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的私募基金均可按创业投资基金备案。管理人在进行私募基金

备案时，可根据实际情况判断是否属于创业投资基金；在可行

的前提下，备案为创业投资基金将有利于获得监管政策方面的

差异化安排。


