
 

美国《私募基金投资顾问注册法》的最新立法进展 

 近期，美国参众两院都公布了《私募基金投资顾问注册法》的草

案，通过比较参众两院的两个草案与奥巴马政府先前提出的改革提案之

间的差别，可以发现美国政府和议会已经达成了要求多数私募基金投资

顾问注册和提交报告的共识，私募基金的投资顾问应及时跟踪最新的立

法进展并做好相应的合规准备。该法案立法过程中对相关要点的讨论和

主要考量因素，也可供其他国家借鉴。 

 一、众议院草案 

 2009 年 10 月 27 日，美国众议院“金融服务委员会”批准了 2009 年

《私募基金投资顾问注册法》草案的修订版（以下简称“众议院草案”），

提交众议院由全体议员进行审议，辩论和投票。像奥巴马政府较早前提

出的立法提案（以下简称“政府提案”）一样，众议院草案如获准实

施，将（1）要求多数投资顾问按照 1940 年《投资顾问法》（以下简称

“《投资顾问法》”）的要求，向美国证券交易委员会（以下简称“SEC”）
注册，（2）扩大投资顾问的报告义务，（3）扩大 SEC 对《投资顾问

法》的解释权限。众议院草案与政府提案的不同之处在于：增加了若干

对投资顾问注册要求的豁免；限制 SEC 将私募基金的投资者解释为《投

资顾问法》下定义的“客户”；要求 SEC 基于通货膨胀调整“合格客户”的
财务标准。考虑到很多投资顾问遵守新要求面临的挑战，众议院草案规

定该法在颁布一年后才生效。 

 注册  

 众议院草案通过取消投资顾问通常利用的豁免规定，要求投资顾问

按照《投资顾问法》注册。按照现行法律，如果某个投资顾问（1）在任

何 12 个月的期间内，客户少于 15 名，（2）不担任“注册投资公司”或“企
业发展公司”的投资顾问，以及（3）不以“投资顾问”的名义出现在公众面

前，该投资顾问可被豁免按照《投资顾问法》注册。按照众议院草案，

上述豁免将仅适用于在美国没有经营场所，并且受托管理的位于美国的

客户的资产少于 2 千 5 百万美元（或 SEC 确定的更高数额）的投资顾

问。 
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 此外，如投资顾问仅在某一州内提供咨询，或是已经按照“美国商品

期货交易委员会”的要求注册，而其客户是“私募基金”，众议院草案将取

消对该投资顾问的注册豁免。“私募基金”将被定义为包括 1940 年《投资

公司法》（以下简称“《投资公司法》”）下根据 3(c)(1)或 3(c)(7)条款不被

视为投资公司的基金，包括大部分的对冲基金和私募股权投资基金。 

 然而，众议院草案将豁免，或要求 SEC 颁布规则豁免下列投资顾问

的注册义务：（1）在美资产低于 1.5 亿美元的私募基金的投资顾问，

（2）创业投资基金的投资顾问，以及（3）仅向持牌小型商业投资公司

提供投资咨询的投资顾问。上述（1）、（2）两类基金的投资顾问虽可

获得注册豁免，但仍须承担下面讨论的报告和记录保存义务。 

 报告 

  私募基金的投资顾问必须遵守向 SEC 和其他第三方的额外的报告、

记录保存和信息披露要求。众议院草案将赋予 SEC 广泛的权力，使 SEC
有权按照“对于公共利益，或投资者保护，或 SEC 在与美联储理事会协商

后确定的系统性风险评估而言是必要或适当的”这一标准，要求注册的投

资顾问保存记录，向 SEC 提交报告，并将这些报告的内容提供给美联储

理事会及其他承担系统性风险监管职责的机构。这些报告将包括：（1）
所管理的资产总额，（2）杠杆的使用（包括资产负债表外杠杆），

（3）对交易对手的信用风险敞口，（4）交易和持仓状况，（5）交易做

法，以及（6）SEC 在与美联储理事会协商后，根据“对于公共利益，或

投资者保护，或系统性风险评估而言是必要或适当的”这一标准要求的任

何其他信息。SEC 可要求提交它认为必要的其他信息，包括对于不同类

别私募基金的投资顾问要求提交不同的报告。SEC 还可将其搜集的信息

与美联储理事会分享，但不必向公众披露任何众议院草案要求下的报告

或信息。 

 私募基金的投资顾问，必须保存它提供咨询的所有私募基金的记

录，并使这些私募基金的记录可供 SEC 查阅。 

 作为注册的向私募基金提供咨询的投资顾问，还可能被 SEC 要求向

投资者，潜在投资者，交易对手和债权人提供报告，记录和其他文件，
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具体内容可由 SEC 根据“对于公共利益，或投资者保护，或系统性风险评

估而言是必要或适当的”这一原则来规定。 

 SEC 解释《投资顾问法》的权限扩大 

 众议院草案将扩大 SEC 解释和实施《投资顾问法》的权限。众议院

草案允许 SEC 根据需要对《投资顾问法》不同章节中使用的术语赋予不

同的含义。但众议院草案禁止 SEC 将私募基金中的投资者认定为《投资

顾问法》下的“客户”。众议院草案还允许 SEC 在其管辖权限内按照机构

的规模、范围、商业模式、收费模式或导致的系统性风险区分不同的机

构和事件。 

 对“合格客户”标准根据通货膨胀进行调整 

 按照《投资顾问法》和相关的 SEC 规则，除非是对“合格客户”，

注册的投资顾问不得基于管理基金的资本增值而从客户处获得业绩奖

励。合格客户必须是满足一定的资产或投资标准的投资人。众议院草案

要求 SEC 基于通货膨胀的影响，在众议院草案通过后一年内并且以后每

隔五年，调整任何“合格客户”定义中的财务标准。 

 二、参议员 Dodd 建议草案 

 2009 年 11 月 10 日，美国参议院“银行、住房和城市事务委员会”

（以下简称“银行委员会”）主席、参议员 Christopher Dodd，公布了一

份长达 1136 页的关于金融改革立法的建议草案。该建议草案包含先前奥

巴马政府金融监管改革白皮书中设想的多个关键领域，包括一份拟议的

《私募基金投资顾问注册法》（以下简称“Dodd 建议草案”）。对于

Dodd 建议草案，银行委员会将收集该委员会成员的修改建议并进行投

票。如能获得银行委员会批准，该草案将被提交参议院，由全体议员进

行审议，辩论和投票。 

 像政府提案和众议院草案一样，Dodd 建议草案如获准实施，将

（1）通过取消“先前 12 月的期间内，不以投资顾问的身份出现在公众

面前，客户少于 15 名”即可以获得注册豁免的规定（以下简称“15 名客

户豁免”），要求多数投资顾问按照《投资顾问法》的规定向 SEC 注

册；（2）扩大私募基金投资顾问的报告义务；以及（3）扩大 SEC 对
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《投资顾问法》的解释权限。然而，Dodd 建议草案与政府提案存在一些

细节方面的差别，例如 SEC 对补充协议的报告要求和向第三方的披露要

求。Dodd 建议草案将豁免几类投资顾问免于遵守部分或全部注册和报告

义务，包括特定的外国投资顾问，向创业投资基金，私募股权投资基金

和家族办公室提供咨询的投资顾问。Dodd 建议草案拟提高投资顾问在联

邦注册的最低标准，即将投资顾问受托管理资产的标准从现在的 2500 万

美元提高到 1 亿美元。 

 三、三个版本的区别  

 以下表格简明扼要地分析了众议院草案，Dodd 建议草案与政府提案

三个版本在一些重要细节方面的差别，供参考。 

 

三个《私募基金投资顾问注册法》草案的主要差别 

  政府提案 众议院草案 Dodd 建议草案 

豁免注册 

*未豁免记录保存

或报告义务 

下列投资顾问豁免

注册：在美国没有

办事处，符合“15
名客户豁免”的现

有标准，而且受托

管理资产少于

2500 万美元的投

资顾问（“外国投

资顾问”） 

 

下列投资顾问豁免

注册：(i)仅向小型

商业投资公司提供

咨询的投资顾问；

(ii)创业投资基金

（由 SEC 界定）

的投资顾问；* 
(iii) “受托管理资

产少于 1.5 亿美元

的私募基金”的投

资顾问；以及(iv)
外国投资顾问。 

下列投资顾问豁

免注册： (i)创业

投资基金的投资

顾问；(ii) 私募股

权投资基金（由

SEC 界定）的投

资顾问，[1] (iii)
家族办公室（由

SEC 界定）的投

资顾问，(iv) 受到

某个州的监管或

被要求受某个州

监管，受托管理

的资产少于 1 亿

美元的投资顾

问，以及(v)外国

投资顾问。[2]  

须向 SEC 披露有

关“私募基金”

的信息 

要求报告：(i)私募

基金的受托管理资

产；(ii)杠杆的使

用；(iii) 对交易对

要求报告政府提案

中规定的信息，而

且明确允许 SEC
可为不同类别的私

要求报告政府提

案中规定的信息

以及(i) 私募基金

的估值方法，(ii) 
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  政府提案 众议院草案 Dodd 建议草案 

手的信用风险敞

口；(iv) 交易和持

仓状况；(v) 交易

做法；以及(vi) 
SEC 规定的其他

信息。 

募基金设定不同的

报告要求。 
持有资产的种

类，(iii) 补充协

议。 

向投资者、潜在

投资者、交易对

手和债权人的披

露义务 

要求披露报告、记

录和其他 SEC 规

定的文件。 

与政府提案相同 无要求 

合格投资者标准 无要求 要求对《投资顾问

法》下 205-3 规则

的财务标准（即基

于资本增值收取业

绩奖励的“合格客

户”标准）进行基

于通货膨胀的调

整，每五年调整一

次。 

要求对自然人合

格投资者的财务

标准根据通货膨

胀率（在这些数

字被最终确定

后）进行调整，

每五年调整一

次。 

SEC 对《投资顾

问法》中的术语

进行界定的权限 

允许 SEC 在其管

辖范围内界定机构

和事件，SEC 可

根据需要对《投资

顾问法》不同章节

中使用的术语（包

括“客户”的定

义）赋予不同的含

义。 

允许 SEC 在其管

辖范围内基于下列

因素界定机构和事

件：(i) 规模, (ii) 范
围, (iii)商业模式, 
(iv) 收费模式, 或
(v) 引发或增加系

统性风险的可能

性，SEC 可根据需

要对《投资顾问

法》不同章节中使

用的术语（包括

“客户”的定义）

赋予不同的含义；

但禁止 SEC 将私

募基金中的投资者

认定为“客户”。 

与政府提案相

同。 
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  政府提案 众议院草案 Dodd 建议草案 

过渡期 无 新规定将在颁布一

年后生效。 
无 

对托管要求的改

变 
无 相关立法（《2009

投资者保护法》）

要求 SEC 禁止注

册的投资顾问持有

超过 1 千万美元的

托管资产；这些资

产必须由不向这些

资产提供咨询服务

的合格托管人托

管。 

要求 SEC 颁布规

定要求注册的投

资顾问把受托管

理的资产交给独

立的托管人托

管。 

 

“私募基金”的

定义[3]  

 

包括《投资公司

法》下根据

3(c)(1)或 3(c)(7)条
款不被视为投资公

司的基金（包括对

冲基金，私募股权

投资基金和创业投

资基金）。前提是

该机构既未在美国

设立，也未被美国

投资人拥有 10%
或更多的份额。 

包括《投资公司

法》下根据 3(c)(1)
或 3(c)(7)条款不被

视为投资公司的基

金。 

 

与政府提案相

同。 

 

[1] 私募股权投资基金的投资顾问将被要求符合单独的记录保存和报告要求。 

[2] Dodd 建议草案中并未采用在决定外国投资顾问的客户数目时回看过去 12

个月的做法。 

[3] 在三个《私募基金投资顾问注册法》草案的版本中，额外的记录保存和报

告要求仅与“私募基金”的投资顾问有关。 
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 四、结论  

 尽管要求投资顾问注册的最终立法尚未出台，但对于大多数私募基

金的投资顾问而言，注册似乎是不可避免的。鉴于这种可能性，未注册

的私募基金投资顾问现在应考虑为遵守有关规定投入资源。投资顾问尤

其应考虑：（1）委任或决定谁将履行首席合规官的职责；（2）审查现

有披露文件，确定在注册时还需要哪些其他文件；（3）进行合规风险评

估；以及（4）如有必要，审查和修改现有合规政策和程序，以确保所需

合规机制的到位（包括代理投票，道德和信息安全政策准则）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

如有任何疑问或需了解更多信息，请与下列律师联系： 
 
张莹 （Ying White） 
美国艾金·岗波律师事务所驻北京代表处  基金业务负责人 
 
北京市朝阳区建外大街乙 12 号双子座大厦东塔 EF 层 01-06 室 
邮政编码：100022 
电话：010-8567-2212 
电子邮件：ywhite@akingump.com 
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