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【摘  要】合法私募基金对于拓宽融资渠道，解决中小企业资金短缺瓶颈，助力经济发展，活跃社会主义市场经济具

有重要意义。在刑法框架下，厘清非法集资行为与合法私募基金的界限，横评打击与保护，助力金融活动

的有序、健康、良性发展，具有极强的现实指导意义。 
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1  打击非法集资犯罪行为法律依据 

1.1  刑法规定 

《中华人民共和国刑法》第一百七十六条第一款：

“非法吸收公众存款或者变相吸收公众存款，扰乱金融

秩序的，处三年以下有期徒刑或者拘役，并处或者单处

罚金；数额巨大或者有其他严重情节的，处三年以上十

年以下有期徒刑，并处罚金；数额特别巨大或者有其他

特别严重情节的，处十年以上有期徒刑，并处罚金。”（刑

法修正案十一修改） 
1.2  司法解释 

《最高人民法院关于审理非法集资刑事案件具体应

用法律若干问题的解释》第一条：“违反国家金融管理法

律规定，向社会公众（包括单位和个人）吸收资金的行

为，同时具备下列四个条件的，除刑法另有规定的以外，

应当认定为刑法第一百七十六条规定的非法吸收公众存

款或者变相吸收公众存款： 

（1）未经有关部门依法批准或者借用合法经营的形

式吸收资金； 

（2）通过媒体、推介会、传单、手机短信等途径向

社会公开宣传； 

（3）承诺在一定期限内以货币、实物、股权等方式

还本付息或者给付回报； 

（4）向社会公众即社会不特定对象吸收资金。 

未向社会公开宣传，在亲友或者单位内部针对特定

对象吸收资金的，不属于非法吸收或者变相吸收公众存

款。 

2  司法实践中该类案件的突出特征 

2.1  以合法形式掩盖非法目的，规避监管 

随着相关监管制度的出台执行，非法集资犯罪活动

呈现出新的态势。借助金融创新、基础建设、投资创业

等载体，引入完备的交易流程、规范的合同文本、前置

的风险告知等合法形式，行非法集资之实。加之网络金

融产品的层出不穷、手段翻新、鱼珠混杂，为打击该类

犯罪制造了诸多的障碍、难点。 
2.2  利用刑法规制存在的漏洞，逃避打击 

司法实践中，很大一部分涉案人员具有丰富的金融

从业经历和合格的金融从业资质，利用熟知相关法律、

法规以及金融业务的便利，钻刑法的漏洞，刻意规避刑

法的打击。犯罪嫌疑人通过合法途径获取私募基金管理

人资质，同时依法成立私募基金公司。未经备案，就向

社会不特定人员销售理财产品。该种行为究竟属于违规

操作还是应受刑法调整的犯罪行为，刑法理论界与司法

实务界始终未形成共识。如行为人李某先后注册成立了

深圳某公司、广州某公司，在未获得监管部门批准的情

况下，发行基金产品。截止案发，共有 139 名被害人，

投资金额共计 80765000元，现尚未兑付 76951938元。 
2.3  借助国家创新发展新领域，疯狂敛财 

紧扣国家产业调整和经济布局新动向，以投资新能

源领域、绿色养殖项目等噱头，花样翻新推出非法集资

的“组合拳”。提升自己所谓金融产品的知名度、吸引力，

进行巨额非法集资活动，疯狂敛财，严重侵害了公民的

财产权，为社会秩序、金融秩序的安全埋下了巨大的隐

患。 

3  私募基金界定及与非法集资异同 

3.1  私募基金概述 

3.1.1  概念 
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私募基金，是指以非公开方式向合格的投资者募集

资金设立的投资基金，其突出特征是面向群体具有特定

性，在该类资金募集活动中，对于投资人的资格、投资

人的人数、基金管理人法定义务具有明确的要求和严格

的限制。 

3.1.2  分类 

以投资主体的不同，私募资金划分为私募股权基金

和私募证券投资基金两类。 

（1）私募证券投资基金。是指由政府相关主管部门

监管，通过非公开方式面向特定群体设立的基金。其突

出特点是赎回与销售都是通过非正式渠道协商解决。 

（2）私募股权投资基金。是指以非上市企业权益为

标的，采用定向的方式，面向特定机构或个人筹集资金。

在交易活动中，对资金的回收方式做了明确的设定。基

金持有人可以在该企业上市、并购及管理层回购的情形

下，通过出售其持有的资产或相应股权获取一定的受益。

在现有法律框架下，只有证监会颁布的，属于部门规章

的《私募基金监督管理暂行办法》对其做了规定，在效

力较高的法律、法规层面还对该类金融活动没有任何涉

及。 
3.2  二者分析比对 

毫无疑问，刑法 176 条非法吸收公众存款罪与 192

条集资诈骗罪，均属于非法集资在司法实践中的典型表

现行为。只是由于犯罪主观方面是否具有非法占有的故

意，而区分为上述两种不同的罪名。非法集资的行为，

绝大多数都表现为形式上具有私募基金的合法外衣，实

质上则是违反相关监管法规，破坏金融管理秩序，侵犯

权益主体合法财产权利的犯罪行为。 

4  精确厘清罪与非罪的路径与方法 

紧紧把握两类行为的客观要件与主观要件，以构成

私募资金的四要素为抓手，抽丝剥茧的精确厘定假借私

募基金之名，行非法集资之实的犯罪行为。为司法实践

中正确区分罪与非罪、此罪与彼罪以及行政处罚与刑事

追责有效衔接提供指引。 
4.1  既看形式要件，又查实质要件 

4.1.1  关注形式要件 

发行主体依法成立，履行审批程序，面向特定群体

开展集资活动是构成私募基金行为的形式要件。但必须

明确，即使符合私募基金形式要件，也未必能排除具有

非法集资犯罪行为的可能。譬如，在司法实践中有大量

私募基金形式合法，但具有非法占有等主观故意，最终

也可能涉嫌刑事犯罪。因此，建议针对具体案件，要坚

持全面审查判断的原则，精确认定是否合法、部分违法、

违规或违法违规兼而有之的情形。 

4.1.2  审查实质要件 

（1）私募主体不合法。合法的私募基金发行主体必

须依法成立，基金发行必须履行审批、报备手续。而非

法集资的显著特征，则是主体不符合法律规定的实质和

程序要件。未经批准擅自发行基金或者披着私募基金的

外衣进行非法集资的犯罪活动。其本质是逃避相关部门

的监管，私自开设所谓的“经融机构”或“公司企业”，

开展非法集资活动，严重扰乱国家金融管理秩序、合法

私募主体正常金融活动的开展，对于国家提倡发展的金

融创新和企业融资新平台的健康发展制造了诸多困难。 

（2）私募对象不特定。合法的私募基金发行只能针

对特定范围具有相应资质的机构和人员开展。而非法集

资行为的显著特征之一就是面向社会上不特定的群体，

假借私募基金之名，吸引大量不特定群体，进行非法集

资。绝大多数情况下，导致的最终结果就是投资者血本

无归，倾家荡产，严重扰乱社会秩序、金融秩序，对社

会的安定、经济的发展埋下巨大的隐患。在司法实践中，

部分非法集资企业，其集资受众远远突破相关规定限制

的人数底线。譬如有限责任公司和合伙企业不能超过 50

人，股份有限公司不能超过 200人。 

（3）私募风险不告知。合法私募主体，在进行私募

的过程中，负有法定的投资风险详尽告知义务。而非法

集资者在开展非法集资的活动中，则会刻意回避风险告

知或者进行虚假的说明。更有甚者将高回报、零风险作

为其吸引投资的卖点，引诱投资人做出错误的判断，进

而导致投资金额的损失。从私募基金活动的本质上来讲，

私募主体不仅要在私募前期履行风险告知义务，同时在

资金运营的不同阶段，根据相关规定和具体情形，定期

进行信息报告工作。 

（4）私募手段不限制。非公开性是私募基金最核心

的特征，也是法律规定私募企业在私募活动必须遵守的

法定义务。不得通过电视、网络、传单等宣传方式面向

社会大众广而告之。而在司法实践中，存在大量的非法

集资主体，通过新闻媒体等途径进行“轰炸式”虚假宣

传，吸引社会大众参与非法集资活动。一旦有私募手段

的不受限制性，则基本属于非法集资行为，而非私募基

金活动。 

非法集资与合法私募基金行为的司法认定，必须要

严格遵循以上四个要件，进行细致分析、比较，在同时

满足上述四个条件的前提下，就可以明确界定为非法集

资行为，而非合法私募基金活动。厘清非法集资行为的
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四个突出特征，对于规范行政处罚与刑法评价的有效衔

接，保护合法私募基金的健康发展，助力司法机关有效

打击该种犯罪，具有十分重要的意义。 
4.2  侦办非法集资，关注下列问题 

4.2.1  合法私募基金与非法集资互有交织 

此类情形在司法实践中主要表现为以下几种方式：

在合法私募基金的过程中，在前期公司成立、报批备案、

基金发行过程中都能依法开展各项活动，但在中期或者

后期演变为非法集资的情形；还要一种则是在私募基金

运营进程中，部分私募基金是合法合规的，另有部分则

可能涉及非法集资。在具体侦办此类案件时，针对第一

种情形，其最终认定的非法集资数额，从开始违法实施

非法集资行为时计算，前期合法私募基金的数额不能计

入追究刑事责任的数额。后一种情况则要将私募主体是

否独立、是否履行法定义务等因素考虑进去。如果依法

备案，履行法定投资人资格审查，形式合规，因投资意

向未达成合意而终止的，其账户金额不能与后期进行非

法集资的金额混淆。投资人利益受损的，建议通过民事

途径主张权利，不能将其纳入刑法评价的范围。 

4.2.2  非法私募主体刻意规避不公开要求 

在司法实践中，行为人为了规避私募基金发行，只

能针对特定对象的硬性要求，通过代持投资收益、私下

协议等手段，使得私募基金的发行对象从人数、资格认

定等方面表面合法，达到追求实现非法集资的犯罪目的。

还有就是私募主体通过合规的形式设立多个私募主体，

形成“母子”、“总分”式私募架构。形式上具有合规且

无关联性，实质上所有私募主体的资金由母公司或某一

个主体统一支配，进而实现以形式合法行非法集资之实

的欲盖弥彰犯罪行为。 

4.2.3  把握运营方与销售方共同犯罪问题 

私募基金的主体一般包括两方面：运营方与销售方。

如果私募基金主体自行设置销售主体，统一开展非法集

资活动，则毫无疑问均构成非法集资犯罪。但是，如果

销售方独立于运营方，同时没有在案的证据，能够证明

销售方对于运营方的非法集资具有主观上的明知性，从

主客观相统一原则来说，不宜将销售方纳入该类犯罪行

为的共同犯罪主体范畴。 

5  结语 

综上所述，行为人进行私募基金活动，未履行登记

备案义务，利用新闻媒体等广而告之的手段，面向社会

公众进行报道宣传，不仅不对投资人资格及风险承受能

力进行审查，还许以高额回报，诱骗投资人盲目投资，

随意支配投资款项的，毫无疑问，远远超出了合法私募

基金的范畴，根据主观方面是否具有非法占有的故意，

应以集资诈骗罪或非法吸收公众存款罪定罪量刑。坚决

捍卫我国的金融秩序安全，维护社会稳定，保护公民合

法的财产权利，保障金融创新制度的良性运行，为中国

特色社会主义经济的发展提供刑法保障。 
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