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《上市公司创业投资基金股东减持股份的特别规定》

修订说明

一、修订的背景

2016 年 9 月，国务院发布《关于促进创业投资持续健康

发展的若干意见》，要求对创业投资（基金）企业，“研究建

立所投资企业上市解禁期与上市前投资期限长短反向挂钩

的制度安排”。2018 年 3 月，我会发布《上市公司创业投资

基金股东减持股份的特别规定》（以下简称《特别规定》），

明确创业投资基金反向挂钩政策。《特别规定》的出台，有

利于创业投资基金市场化退出，促进形成“投资-退出-再投

资”的良性循环，效果良好。

去年以来，私募股权和创投基金行业普遍面临募资困

难、退出困难等问题，行业反映，《特别规定》对创业投资

基金适用反向挂钩政策条件要求偏严，建议加大减持优惠力

度。经研究，为进一步鼓励、引导长期资金参与创业投资，

促进创业资本形成，助力中小企业、科技企业发展，我会着

手对《特别规定》内容作出相应调整。

二、修订的主要内容

一是简化反向挂钩政策适用标准。原《特别规定》要求

创业投资基金申请享受反向挂钩政策需要符合两个条件：项

目投资时符合“早期中小企业”或者“高新技术企业”外，

还要求该基金“对早期中小企业和高新技术企业的合计投资
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金额占比 50%以上”。此次修订予以简化优化，仅要求申请

反向挂钩的项目在投资时满足“投早”、“投中小”、“投高新”

三者之一即可，并删除基金层面“对早期中小企业和高新技

术企业的合计投资金额占比 50%以上”的要求。

二是取消大宗交易方式下减持受让方的锁定期限制。大

宗交易是创业投资基金减持股份的重要方式之一，为激活大

宗交易方式下受让方的交易动力，此次通过交易所修订实施

细则，取消了创业投资基金减持受让方的锁定期限制。

三是取消投资期限在五年以上的创业投资基金减持限

制。反向挂钩政策旨在鼓励真正从事长期投资的基金更为便

捷地退出，从而实现再投资。为引导长期资金投资创业投资

基金，促进长期资本形成，对投资期限达 5 年以上的创业投

资基金，锁定期满后不再限制减持比例，更好体现差异化扶

持和引导。

四是合理调整投资期限计算方式。调整投资期限截至

点，由“发行申请材料受理日”修改为“发行人首次公开发

行日”，有利于连续计算基金投资时间。

五是允许私募股权投资基金参照适用反向挂钩政策。实

践中，部分私募股权投资基金的投资标的也符合“投早”、“投

中小”、“投高新”的要求。因此，此次修订允许私募股权投

资基金参照适用。

六是明确弄虚作假申请政策的法律责任。对于不符合条

件但通过弄虚作假等手段申请适用反向挂钩政策的，中国证

监会可以对其采取行政监管措施。


