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继国家发展与改革委员会办公厅(“国家发改委”)于 2011 年 1 月 31
日发布《关于进一步规范试点地区股权投资企业发展和备案管理工

作的通知》(发改办财金[2011]253 号)(“253 号文”)后, 国家发改委又

于 2011 年 11 月 23 日发布《关于促进股权投资企业规范发展的通知》

(发改办财金[2011]2864 号, 以下简称“《通知》”)进一步颁布在全国

范围内适用的规范股权投资企业的设立、资本募集、备案管理等事

项的规范性文件。本文就《通知》中的若干要点进行解读。 
 

资本来源的限制 
 

《通知》首次在中央政府层面文件中对认缴出资资金来源进行限制,1 
要求股权投资企业的所有投资者只能以“合法的自有货币资金”认缴

出资, 但《通知》未进一步解释“自有”资金的含义和范畴。 
 
尽管如此, 但《通知》中也提及在集合资金信托情形下投资者的人

数合并计算问题, 因此, 从《通知》的整体性解释来看, 以集合资金

信托方式募资似乎并未排除在“自有”资金范畴之外。 
 
投资者人数限制 

 
《通知》规定, 股权投资企业的投资者人数应当符合我国《公司法》

和《合伙企业法》的规定。然而, 在计算方式上, 《通知》进一步规

定, 投资者为集合资金信托、合伙企业等非法人机构的, 应上溯核查

至最终的自然人和法人机构是否为合格投资者, 并合并计算投资者

总数, 但投资者为股权投资母基金的除外。 
 
按照国家发改委的官方解读, 《通知》此举旨在堵塞非法集资漏洞, 
但《通知》要求采取的“打通核查”措施在《公司法》和《合伙企业

法》均无相关法律依据, 其计算方式似乎与我国《证券法》项下界

定公开发行时, 发行证券的对象人数需“累计”计算的方法2更为接

近。而在实践中, 如何合并计算仍取决于有关监管部门的理解。 
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此外, 作为“打通核查”投资者人数的例外情形, 《通知》也没有明确“股权投资母基金”的界定标准。不排

除国家发改委在操作上要求股权投资母基金必须完成股权投资企业或创业投资企业的备案, 并由其最终

认定。从实务角度看, 因受限于上述投资者人数要求, “打通核查”无疑将在很大程度上限制目前通过集合

资金信托或合伙企业等结构化方式募集资金的股权投资企业。 

 
强制备案要求 

 
《通知》颁布以前, 对于资本规模不足人民币 5 亿的股权投资企业, 国家发改委 253 号文规定其属于豁免

国家发改委备案的情形之一, 而该等股权投资企业的是否需备案主要依据股权投资企业注册地的地方政

府及其主管部门的进一步规定。例如, 《天津股权投资企业和股权投资管理机构管理办法》(津发改财金

[2011]675 号)要求, 股权投资企业的注册(认缴)资本应不低于人民币 1 亿元, 注册(认缴)资本在 1 亿元以上

5 亿元以下的股权投资企业, 须向当地备案主管部门申请备案。而上海市于 2011 年先后发布《关于本市

股权投资企业工商登记等事项的通知(修订)》(沪金融办通[2011]10 号)以及《关于对本市股权投资企业实

施备案管理的通知》(沪发改财金(2011)045 号),3 虽规定股权投资企业的注册资本(出资金额)同样不应低于

人民币 1 亿元, 但未对资本规模不足 5 亿元人民币的股权投资企业的备案作出强制性要求和出台相关细

则。 
 
然而, 此次《通知》要求, 除已按照《创业投资企业管理暂行办法》备案的创业投资企业, 以及由单个机

构或单个自然人全额出资设立, 或者由同一机构与其全资子机构共同出资设立以及同一机构的若干全资

子机构出资设立的以外, 股权投资企业无论资金规模多少均需要按照《通知》规定, 在完成工商登记后的

1 个月内办理备案手续。对于资本规模达到 5 亿人民币的股权投资企业在国家发改委备案, 资本规模不足

5 亿人民币的, 在省级人民政府确定的备案管理部门备案。 
 
至此, 《通知》要求将所有股权投资企业均纳入备案范围, 但对于资本规模不足 5 亿人民币的股权投资企

业, 备案工作将由地方政府负责开展, 因此, 可以预见《通知》颁布实施之后, 各地方政府及其确定的备

案主管部门将就备案事宜出台进一步的细则, 否则, 从实务操作而言, 对于资本规模不足 5 亿人民币的股

权投资企业的备案监管将仍处于空白。 
 

监管及整改要求 

 
《通知》规定, 对于股权投资企业及其受托管理机构经主管部门督促后, 逾期仍没有备案, 或运作管理不

符合《通知》要求的, 应当将其作为“规避备案监管股权投资企业、规避备案监管受托管理机构”或“运作

管理不合规股权投资企业、运作管理不合规受托管理机构”, 通过备案管理部门门户网站向社会公告。对

于此种处理方式, 其是否构成行政处罚以及处罚依据为何则有待进一步商榷。 
 
此外, 对于《通知》实施前设立的股权投资企业及其受托管理机构, 如投资运作不符合《通知》规定, 该
等股权投资企业及其受托管机构应当在其发布后 6 个月内按照有关规定整改。然而, 《通知》并未细化整

改的原则或具体方式。从政策稳定性角度出发, 对于已经设立的股权投资企业, 如有关主管部门能进一步

细化整改要求, 则可能将更有利于整改工作的有序、稳定开展。 
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从《通知》的上述要点分析来看, 国家发改委对股权投资企业的监管日趋严格, 但同时, 在监管角度而言, 
国家发改委与其他政府主管部门, 甚至是地方政府之间的政策协调值得关注。并且从可操作性层面而言, 
《通知》在对股权投资企业资本来源的限制、投资者人数限制、备案规范和整改措施等方面的要求仍有

必要予以进一步明确和细化。 
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1 此前, 《天津股权投资企业和股权投资管理机构管理办法》(津发改财金[2011]675 号)中对自有资金的要求相对

更为明确, 即股权投资企业及其管理机构的出资人应以“自有”货币资金出资, 且不得接受多个投资者委托认缴

股权投资企业资本。 
2 《证券法》第十条规定, 有下列情形之一的为公开发行: (二)向特定对象发行证券累计超过二百人的。 
3 即《关于本市股权投资企业工商登记等事项的通知》以及《关于对本市股权投资企业实施备案管理的通知》。 


