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私募基金管理人主要股东/合伙人的标
准

从主要股东、合伙人的认定标准与负面清单所列事项如何避免两个方面进行分析。

对于主要股东、合伙人资格的认定主要参照《管理办法》对公募基金管理公司主要股东持有私募基金管
理人股权比例最高且不低于25％的认定标准。对于五种负面清单情形如何核查，如何避免进行了详细分
析。

2017年8月30日，国务院法制办发布《私募投资基金管理暂行条例（征求意见稿）》（“《暂行条例》”
），向社会各界公开征求意见。《暂行条例》将以国务院行政法规形式颁布实施，在法律效力位阶上仅
次于法律，将为整个私募基金特别是私募股权基金行业提供坚实、重要的法律基础与保障。

《暂行条例》从调整对象、私募基金管理人与托管人、资金募集和投资运作、信息提供、行业自律和监
督管理、创业投资基金等各个角度全面确立了私募基金的各项规则。其中，《暂行条例》也首次对私募
基金管理人的主要股东/合伙人资格提出了要求，采用“负面清单”形式明确禁止准入的具体情形。

主要股东/合伙人的认定标准

《暂行条例》规定，有规定情形之一的，不得担任私募基金管理人，不得成为私募基金管理人的主要股
东或者合伙人。对主要股东/合伙人采用“负面清单”形式明确不得存在五种情形。但是我们在《暂行条
例》中并未看到对“主要股东或者合伙人”标准进行界定。在相关法规中提到“主要股东”的情况如下
：



私募基金管理人主要股东/合伙人的认定

《暂行条例》仅列明了私募基金管理人的主要股东/合伙人条件，并未给出具体的认定标准，未来有待证
监会或基金业协会在落实《暂行条例》的过程中进行具体规定。

鉴于《基金法》是《暂行条例》的上位法之一（仅就调整对象私募证券投资基金而言，《基金法》构成
《暂行条例》的上位法），前述《管理办法》中关于公募基金管理公司主要股东的认定标准，对于私募
基金管理人主要股东/合伙人的认定具有一定的参考与借鉴作用。

1、公司型私募基金管理人

在私募基金管理人中，对主要股东的认定标准可以参考该规定，即主要股东是指持有私募基金管理人股
权比例最高且不低于25％的股东。根据该标准，如果私募基金管理人股权比例最高的股东有多个且持股
比例都不低于25%的，则可能存在多个主要股东。如果私募基金管理人所有股东的股权比例均低于25%，
则该基金管理人也可能不存在主要股东。

2、合伙型私募基金管理人

《暂行条例》第六条规定，私募基金管理人由依法设立的公司或者合伙企业担任。那么，如果合伙企业
申请登记为私募基金管理人的，如何认定合伙企业的“主要合伙人”呢？我们理解应该从两个方面认定
，一是参照主要股东的认定标准，即在合伙企业中出资比例最高且持有合伙份额比例不低于25%的合伙
人，可以认定为主要合伙人。二是由于合伙企业申请成为基金管理人的，大部分均是有限合伙企业，普
通合伙人暨执行事务合伙人在有限合伙企业中居于较为重要的地位，通常代表合伙企业执行合伙事务，
决定合伙企业的主要事项，因此对合伙企业具有较大的控制力与影响力，具有将普通合伙人认定为有限
合伙企业的主要合伙人的必要性与合理性。

综上所述，在证监会或基金业协会尚未出台具体实施细则之前，对于私募基金管理人的主要股东/合伙人
，如果是公司的，建议将持有私募基金管理人股权比例最高且不低于25％的股东认定为主要股东。如果
是有限合伙的，建议将持有私募基金管理人份额比例最高且不低于25％的合伙人以及执行事务合伙人均
认定为主要合伙人。

主要股东/合伙人的负面清单

《暂行条例》第七条规定，有下列情形之一的，不得担任私募基金管理人，不得成为私募基金管理人的
主要股东或者合伙人：（一）因故意犯罪被判处刑罚，刑罚执行完毕未逾3年的；（二）最近3年因重大
违法违规行为被金融监管、税收、海关等行政机关处以行政处罚的；（三）净资产低于实收资本的50%
，或者或有负债达到净资产的50%的；（四）不能清偿到期债务的；（五）法律、行政法规和国务院证
券监督管理机构规定的其他情形。

（一）因故意犯罪被判处刑罚，刑罚执行完毕未逾3年

此处针对主要股东的要求，并未区分是自然人还是单位。即无论是自然人股东还是单位股东，均要求如
果存在因故意犯罪被判处刑罚的，刑罚执行完毕需满3年；未逾3年的，不得作为基金管理人的主要股东
。对于自然人股东，可以通过公安机关查询并开具有无犯罪记录证明来予以核查；但是对于单位股东，
目前尚缺乏有效的核查途径准确核查，可能主要依靠主要股东的主动披露。

（二）最近3年因重大违法违规行为被金融监管、税收、海关等行政机关处以行政处罚



如果主要股东最近3年因重大违法违规行为被处以行政处罚的，将处于负面清单范围内。对于何为重大违
法违规，何为非重大违法违规，并无明确统一的标准，需根据基金管理人被处罚的原因、对基金管理人
日常运营与存续的影响等具体情况综合判断。同时，在基金管理人登记核查中，建议尽可能地取得金融
监管、税收、海关、工商等行政机关的合法合规证明，证实基金管理人的合法状况。

（三）净资产低于实收资本的50%，或者或有负债达到净资产的50%

《暂行条例》首次对私募基金管理人的净资产指标提出了要求，要求管理人的净资产不得低于实收资本
的50%，并且或有负债不能达到净资产的50%。对基金管理人对外负债、对外担保进行了适当限制，督促
基金管理人遵循专业化经营，将主营业务放在基金管理上。

（四）不能清偿到期债务

《公司法》中对担任公司董事、监事、高级管理人员提出的禁止要求之一系个人所负数额较大的债务到
期未清偿。主要强调“数额较大”且“到期未清偿”。《暂行条例》对基金管理人主要股东的债务情况
提出了更高的要求，即“不能清偿到期债务”，不论数额大小。对于单位股东而言，因为数额往往较大
且需严格遵守还款日期按时还本付息，出现债务逾期不能清偿的情况相对较少。

对于自然人股东而言，经常出现个人忘记及时偿还信用卡欠款，而在信用记录上留下信用卡逾期记录，
尽管金额可能未必很大，但是逾期情况记录在案。此种情况是否导致基金管理人的主要股东不符合要求
呢？我们理解，如果出现逾期并且尚未清偿完毕的，则可能构成“不能清偿到期债务”。如果出现逾期
但是已经清偿完毕的，则在申请管理人登记之时点，主要股东已经不存在不能清偿的到期债务，与《暂
行条例》规定情形存在差异，不适宜认定为“不能清偿到期债务”。

（五）法律、行政法规和国务院证券监督管理机构规定的其他情形

此为兜底性条款，一方面为《基金法》等上位法规定预留空间，另一方面为证监会未来出台进一步细化
规则提供法规基础。
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