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【摘　要】　一种新型的通过互联网的直接融资方式———股权众筹正在兴起，为解决中小微企业

和初创企业融资困境提供了一种可能方案。互联网通过促进理性的集体行动、展现社交媒体信息以及

众筹平台自律来减少信息不对称问题，有一定的效果，还有进一步发展的可能，因此立法需要给其创

设发展空间。但在不改变现有证券公 开 发 行 条 件 和 程 序 的 情 况 下，股 权 众 筹 只 能 通 过 私 募 的 方 式 开

展，其多人小额的特征无法得到完全展现。正在征求意见的 《私募股权众筹管理办法》只是一种权宜

之计。中国目前正在进行的 《证券法》修改，需要考虑股权众筹这种新兴事物，设置符合中国实践需

求的股权众筹豁免模式，体现多人小额和信息公开交流这两个基本原则。具体则主要涉及融资金额和

投资金额的限制、简化但合理的信息披露要求、加重的虚假陈述法律责任、促进众筹网站履行自律监

管职责等问题；在众筹网站的职责定位以及投资基金的运用方面，不能照搬美国的ＪＯＢＳ法，而要考

虑到学者的相关批评，做出符合中国现实的规定。
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　　向大众筹集小额资金，是自古以来就存在的

一种集资方式，但因为信息成本高昂，不能得到

广泛适用。近 些 年 来，随 着 互 联 网 技 术 的 运 用，
信息传输成本大幅度降低，向大众筹集小额资金

才有了普遍适用的可能性，因此，一种新的直接

融资方式开始兴起，被称为：众筹 （ｃｒｏｗｄｆｕｎｄ－
ｉｎｇ）。国际证监会组织称：众筹融资是指通过互

联网平台，从大量的个人或组织处获取较少资金

来满足项目、企业或个人资金需求的活动。① 但

法律对于向 公 众 筹 集 资 金，一 向 予 以 特 别 规 制。
例如 《证券法》对以未来收益诱使公众投资的行

为，规定了严格的核准制度。如何在现有法律框

架下构建众筹的法律结构，是立法者需要仔细考

虑的问题。
众筹基本上可以划分为四种模式：捐赠型众

筹、预 购 或 回 报 型 众 筹 （Ｒｅｗａｒｄ　ｏｒ　Ｐｒｅ－Ｐｕｒ－
ｃｈａｓｅ　ｍｏｄｅｌ）、借贷型众筹和 股 权 型 众 筹 （为 方

便起见，以 下 简 称 股 权 众 筹）。② 捐 赠 型 众 筹 一

般由慈善法管辖。预购型众筹以公众预付货款购

买产品为模 式 汇 集 资 金，或 者 在 回 报 型 众 筹 中，
虽未明确为 产 品 预 购，但 付 款 人 乐 见 项 目 成 功，
自己也贡献其中，例如在电影或者视频中列名其

上。在这两种众筹模式中，提供资金的公众都不

以获得未来投资回报为目的提供资金，其目的在

于项目成功、获得产品消费，因此，都不具有投

资性，不属于证券法管辖，只能由合同法、产品

质量法、消费者权益保护法等法保护。③ 借贷型

众筹中投资者以借贷形式提供资金，目的是获得

利息回报；股权众筹中，投资者更是直接以股权

为投资形式，希望未来能够获得分红或者股权的

增值。这两种众筹模式中，资金提供者都以获得

投资收益为目的提供资金，在理论上都属于证券

法的管 辖 范 围。④ 不 过，由 于 借 贷 型 众 筹 的 典

型———Ｐ２Ｐ网 贷 （ｐｅｅｒ　ｔｏ　ｐｅｅｒ　ｌｅｎｄｉｎｇ）在 中 国

已变形，多 数 已 从 纯 粹 信 息 中 介 转 化 为 信 用 中

介，甚至进行了期限转换、流动性转换，将其纳

入金融中 介 机 构 的 范 畴 监 管 更 为 合 理。⑤ 因 此，

本文主要研究股权众筹的法律构建问题。

虽然法律上障碍重重，但股权众筹已经在中

国有所发展。本文首先研究股权众筹在互联网时

代兴起的原因，其优势和问题所在 （第一部分）；

然后讨论在现行法的框架下如何合法构建股权众

筹的 模 式 （第 二 部 分）；最 后 讨 论 如 何 在 修 改

《证券法》时设置 股 权 众 筹 的 豁 免 规 则，合 法 有

效地构建股权众筹的法律框架。

一、众筹在互联网时代的兴起

（一）众筹的兴起

目前 众 筹 兴 起 的 主 要 市 场 在 北 美 和 欧 盟。

２０１２年，全球众筹市场规模达到２８亿美元，其

中 北 美 众 筹 市 场 规 模 达 １６ 亿 美 元，年 增 长

１０５％，欧盟众筹市场达到９．４５亿美元，年增长

６５％。⑥ 而根 据 世 界 银 行 的 预 测，到２０２５年，

全球众筹市场规模将达到３　０００亿美元，发展中

国家市场规模也将达到９６０亿美元，其中５００亿

美元在中国。⑦

一般 认 为，２０１１年 众 筹 进 入 中 国，当 年７
月成立了我国第一家众筹平台———起点时间，此

—６—
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后陆续出现追梦网、淘梦网等。目前四类众筹模

式在中国都有出现，但捐赠型众筹发展比较缓慢，
起点时 间、追 梦 网 等 都 属 于 预 购 或 回 报 型 众 筹。
借贷型众筹因为中国金融压抑的现实环境而得到

迅速的发展，２０１４年贷款规模超过３　０００亿元人

民币，规模居全球第一。① 股权众筹在中国也已

经出现，例如天使汇、原始会、大家投等。②

中国 的 股 权 众 筹 平 台 往 往 采 取 “领 投—跟

投”模式，即将投资者区分为成熟投资者和普通

投资者，成熟投资者中还分为对某个领域非常了

解的专业投资者，以及相对而言专业方面差些但

对风险控制有丰富经验的投资者。领投人由成熟

投资者构成，一 般 要 求 其 负 责 对 项 目 进 行 分 析、
尽职调查、项 目 价 值 估 值 以 及 投 后 管 理 等 事 宜，
并向项目 的 跟 投 人 提 供 项 目 分 析 与 尽 职 调 查 结

论，帮助融资者维护协调好融资成功后的投资人

关系等。③
（二）众筹与信息不对称

如果把众筹理解为是向公众筹集资金，则众

筹显然并非新生事物。向公众募集资金以从事某

些项目自古就有，④ 只是互联网技术的出现极大

降低了集资者和公众之间的信息传递和资金支付

的成本，才使得众筹在网络时代成为一种可行的

集资方式。
从理论上分析，从公众处募集资金需要满足

几个条件：（１）能够及时向公众传递集资信息；
（２）能够获得公众对集资者的信任；（３）公众能

够方便地缴付和收回资金。在前互联网时代，广

播、报纸和电视等大众媒体的出现使得传递信息

的成本大幅度降低，但建立信任和小额支付的成

本仍然很高。证券法不得不通过强制信息披露制

度和规定严厉的欺诈责任来便利信任的建立，实

践中还需要通过保荐和承销制度来促进信任的建

立和支付的实现。

互联网当然可以大幅度降低了信息传递和小

额支付的成 本 （后 者 是 因 为 出 现 了 网 络 支 付），
但在信任的建立方面能否有所进步，才是众筹能

否成功的关键。从表面来看，通过互联网开展的

众筹，因为网络的介入和融资者与投资者的特性

而加剧了信息不对称难题。网络虽然便利了信息

的传递，但往往投资者和融资者在现实中很难见

面。“网络上没人知道对方是否为一条狗”，面对

面的谈判很难实现，甚至投资者可能自始至终都

没有见过融资者一面。众筹项目的融资者往往是

初创 企 业，失 败 率 很 高———有 报 告 显 示，大 约

８０％的 小 型 企 业 在 成 立 后 的５～７年 内 会 倒 闭。
并且因为处于初创期，除了美好的愿景，融资者

也很难有历史的财务信息可以披露。同时，众筹

的投资者往往是社会公众，不但缺乏收集和分析

信息的能力，容易上当受骗，而且风险的承担能

力也有限。⑤

但研究认为，存在三个方面的因素可以缓解

众筹面临的信息不对称问题：

１．理性的集体行为，即所谓 “集体的智慧”
（ｗｉｓｄｏｍ　ｏｆ　ｃｒｏｗｄ）。虽 然 因 为 存 在 羊 群 效 应 以

及 “搭便车”问题，集体行动被传统经济学认为

可能是非理性的，但研究也表明存在理性的集体

行动，⑥ 而互 联 网 提 供 了 这 种 可 能 性。具 体 来

说，投资者会对投资项目进行观察学习，并主动

获取相关信息。在传统模式下，每个公众投资者

主动获取信息和分析信息的能力有限，所以这一

努力往往被直接忽视。但互联网提供了公开交流

的机会，这样每个投资者获取的私人信息，可以

方便地通过网络交流公开，为大家所共享。当这

种共享达到一定程度，投资者就可以实现理性的

集体行 动。美 国 学 者 通 过 对 借 贷 型 众 筹 平 台

Ｐｒｏｓｐｅｒ上的贷 款 数 据 的 研 究 表 明，那 些 有 助 于

表彰项目背后私人信息的因素，受到了投资者更

—７—

①
②
③
④
⑤

⑥

参见彭冰：《Ｐ２Ｐ网贷监管模式研究》，载 《金融法苑》总第８９辑，中国金融出版社２０１４年版，第２４９页。

参见荣浩：《国内股权众筹发展现状研究》，载 《互联网金融与法律》２０１４年第７期，第２８－３７页。

参见上注，第３１－３３页。

参见零壹财经、零壹数据：《众筹服务行业白皮书 （２０１４）》，中国经济出版社２０１４年版，第３－４页。

参见胡诗雪： 《众 筹 投 资 者 风 险 及 风 险 缓 释 机 制———对 美 国 众 筹 实 践 的 一 个 观 察》，载 《金 融 法 苑》总 第８９
辑，中国金融出版社２０１４年版，第９２－９５页。

参见Ｊａｍｅｓ　Ｓｕｒｏｗｉｅｃｋｉ，Ｔｈｅ　Ｗｉｓｄｏｍ　ｏｆ　Ｃｒｏｗｄｓ：Ｗｈｙ　ｔｈｅ　Ｍａｎｙ　Ａｒｅ　Ｓｍａｒｔｅｒ　Ｔｈａｎ　ｔｈｅ　Ｆｅｗ　ａｎｄ　Ｈｏｗ　Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ
Ｗｉｓｄｏｍ　Ｓｈａｐｅｓ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｏｃｉｅｔｉｅｓ　ａｎｄ　Ｎａｔｉｏｎｓ，Ａｎｃｈｏｒ　Ｐｒｅｓｓ　２００４。
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多的追捧，而后续追踪也表明，这些项目的最终

违约率也更低。① “这 代 表 着 理 性 的 集 体 行 动 确

实可以有效 集 合 私 人 信 息，从 而 产 生 有 效 决 策，
弥补信息不对称的作用”②。

２．社交 媒 体 减 少 了 信 息 不 对 称。微 博、微

信等 社 交 媒 体 密 切 联 系 了 公 众，据 预 测，至

２０１５年至少 会 有 三 分 之 一 的 全 球 人 口 通 过 社 交

网络联系起来。当众筹平台要求融资者披露其社

交媒体的账户信息时，其就为投资者判断融资者

的现实社会关系，以及通过其社会关系网络的特

点来判断该融资者的可信度，提供了更多有用信

息。统计数 据 表 明，美 国 融 资 者 在Ｆａｃｅｂｏｏｋ上

“ｌｉｋｅ”的数 量 对 于 其 融 资 项 目 的 成 功、融 资 额

度、支持者数量以及融资项目的履约率都有着正

向的影响。同时，众筹平台本身作为一个社交媒

体，也具有 传 递 有 效 信 息、监 控 融 资 者 的 功 能。
这表明，融资者在社交媒体上受到的认可确实在

一定程 度 上 反 映 了 其 可 信 度，传 递 了 有 效 的 信

息，而这些信息也被众筹平台的投资者所理解和

接受。③

３．众筹 平 台 的 自 律 措 施。众 筹 平 台 本 身 为

了竞争的需求，也有自律的动机。一般而言，众

筹平台会要求融资者提供更多信息以增强其可信

度，众筹平台也会建立严格的审查制度对融资项

目进行审查，以排除欺诈。目前实践中，很多众

筹平台还采取了领投—跟投制度，引入成熟投资

者作为领投人，利用这些成熟投资者的调查能力

和判断能力，帮助跟投的公众投资者对融资项目

和融 资 者 的 可 信 度 和 项 目 成 功 可 能 性 做 出

判断。④

虽然这三方面的措施并不能完全解决众筹中

的信息不对称问题，特别是集体的智慧和社交媒

体信息的作用还有待进一步发展，但从现有众筹

网站的 实 践 来 看，虽 然 迟 延 履 行 的 情 况 屡 有 发

生，但欺诈发生的数量相对较少。⑤

不过，相对于 传 统 证 券 公 开 发 行 中 保 荐 人、

承销商和各类专业人士的背书，发行人能够在网

络上建立的信任毕竟有限，募集资金的额度也会

受到限制，股权众筹因此更适合于小额融资。而

中小企业，特别是创业企业，在利用传统直接融

资渠道上存在种种困难，也迫切需要寻找更为便

利的融资方式。众筹的出现恰好符合了中小企业

和创业企业的融资需求。

因此，在互联网时代，股权众筹可能成为中

小企业和创业企业筹集资金的一条新渠道。

二、现行法框架下的股权众筹

有了互联网技术支持，众筹似乎可以在新时

代成为中小企 业 和 创 业 企 业 融 资 的 一 条 新 渠 道，

然而在现行法下如何开展众筹，却困难重重。
（一）现行法下对股票公开发行的规制

现行 《证 券 法》第１０条 第 一 款 明 确 规 定：
“公开发 行 证 券，必 须 符 合 法 律、行 政 法 规 规 定

的条件，并依法报经国务院证券监督管理机构或

者国务院授权的部门核准；未经依法核准，任何

单位 和 个 人 不 得 公 开 发 行 证 券”。该 条 是 现 行

《证券法》关于证 券 发 行 的 总 规 定，明 确 确 立 了

证券公 开 发 行 必 须 经 过 核 准 的 法 定 要 求。同 时

《证券法》第１３条 规 定 了 公 开 发 行 股 票 的 条 件。

中国证监会为了落实该条，又相继颁布了 《首次

公开发行股票并上市管理办法》、《首次公开发行

股票并在创业板上市管理办法》和 《非上市公众

公司监督管理办法》等规章，对发行人公开发行

股票必须满足的各项条件做出了细致的规定。在

这一系 列 规 定 下，证 券 发 行 人 如 果 希 望 豁 免 复

杂、不确定的核准程序，或者证券发行人不能满

足公开 发 行 的 条 件 要 求，就 只 能 通 过 被 界 定 为

“非公开发行”来实现。

—８—

①
②
③④
⑤

参见徐骁睿：《众筹中的信息不对称问题研究》，载 《互联网金融与法律》２０１４年第６期，第１２－１４页。

同上注。

参见上注。

少当然并不意味着没有，２０１４年５月，美国华盛顿州总检察长和助理总检察长对一家名为Ａｌｔｉｕｓ　Ｍａｎａｇｅｍｎｅｔ
的有限公司及其创始人提起公诉，理由是被告未能兑现其在众筹网站上的承诺。关于该案的分析，参见胡诗雪：《众筹

投资者风险及风险缓释机制———对美国众 筹 实 践 的 一 个 观 察》，载 《金 融 法 苑》总 第８９辑，中 国 金 融 出 版 社２０１４年

版，第８８、１０３页。
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第１０条第二 款 对 公 开 发 行 的 界 定 做 出 了 规

定，列出 了 三 种 情 况：向 不 特 定 对 象 发 行 证 券

的；向特定对象发行证券累积超过２００人的；法

律、行政法规规定的其他发行行为。在这样的界

定下，希望避免走核准程序的证券发行，就只有

一种———向特定对象发行，并且累积不超过２００
人。在股票发行的情况下，就是向特定对象发行

股票，并且在发行结束后股东人数总计不能超过

２００人。
现行 《证券法》规定核准制度是希望通过核

准程序实现 两 个 目 的： （１）规 范 信 息 披 露 的 范

围；（２）通过对发行条件的规定，对发行人起到

一定的筛选。尽管出发点是好的，但核准制度确

实给发行人带来了巨大的成本，包括信息披露成

本，也包括为 满 足 发 行 条 件 限 制 所 带 来 的 成 本。
这种巨大的成本将中小企业的融资需求排除在了

核准程序之外，因为这些成本中小企业和创业企

业根本就无法承受。对此，许多国家通过设置小

额豁免制度来为中小企业和创业企业提供一定的

便利，其立法目的就在于成本收益的考量：对于

小额发行来说，因为募集资金金额有限，要求其

承担昂贵的核准成本得不偿失；并且，小额豁免

因为发行 金 额 不 大，对 社 会 危 害 也 有 限。所 以，
小额豁免致力于简化信息披露要求，以减轻发行

人负担的发行成本。但在放松监管要求后，小额

发行也带来了更多欺诈，美国低价股发行市场就

曾经走过一段弯路。如何在保护投资者和便利企

业融资这两个目标之间达成某种微妙平衡，确实

是个令人头疼的问题。
（二）在现 行 法 下 股 权 众 筹 的 合 法 途 径———

私募股权众筹

在中国现行 《证券法》并未规定小额豁免的

情况下，中小企业或者创业企业在不能满足公开

发行条件时只有一条路可走，就是选择非公开发

行证券的道路。如果严格依据现行法，非公开发

行证券只有一种界定方式：就是向特定对象发行

累积不超过２００人。
何谓特定对 象？现 行 《证 券 法》并 无 规 定。

理论上认为主要是那些不需要证券法提供的特殊

保护，能够自己保护自己的投资者。① 一般认为

主要包括三类人：（１）与发行人有特殊关系，足

以保护自己的人；（２）有丰富投资经验，足以保

护自己的人；（３）有足够财产，能够保护自己的

人。实践中，各国一般都采用第３个标准———财

富标准，来界定非公开发行的对象，主要是因为

财富标准比较容易客观化，能够为商业活动提供

较为确定的标准。相比之下，特殊关系和投资经

验这两个标准则过于主观化，需要在个案中具体

分析，不确定性太强，发行人和监管者都不愿意

采用。② 因此，尽管在 《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》（法释 ［２０１０］１８号）中提到向亲友或者单

位内部职工集 资 的 不 构 成 非 法 吸 收 公 众 存 款 罪，
但首先这只是界定非罪的标准，不是合法性的标

准，其次在实践中如何认定亲友，也是极为模糊

的概念，具有很大的不确定性。
因此，如果不改动现行关于公开发行条件的

要求，股 权 众 筹 就 只 能 走 私 募 的 道 路 才 能 合 法

化。理论上来说，合法的私募发行必须具备两个

条件：（１）股东必须为特定对象；（２）股东人数

不能超过２００人。在实践中，股东人数比较好控

制，困难的是如何确定只向特定对象发行。理论

上说特定对象的确定有上述３种标准，但在商业

实践中可以广泛使用的只有第３个财富标准，中

国实践中的困难在于：中国目前并没有明确立法

规定 什 么 样 的 财 富 标 准 是 合 适 的 划 分 特 定 对

象———俗称合 格 投 资 者 的 标 准，只 能 自 己 揣 摩；
并且因为中国财产申报制度和个人信用体系的不

完善，也很难确定某个投资者的收入和财产状况

是否符合规定的财富标准。因此，实践中往往通

过采取规定最低购买金额的方法来保证投资者符

合合格投资者要求，这就使得投资者的财富状况

与购买能力之间出现一定的差异。
具体到中国的股权众筹实践，以天使汇为代

表的股权 众 筹 都 对 参 与 者 进 行 了 某 种 程 度 的 限

制。例如， “大家投”要求其领投人必须满足以

下任一条件：（１）两年以上天使基金、早期ＶＣ
基金经理级以上岗位从业经验；（２）两年以上创

—９—

①
②

参见彭冰：《中国证券法学 （第二版）》，高等教育出版社２００７年版，第４６－４８页。

参见彭冰：《非法集资行为的界定：评最高人民法院关于非法集资的司法解释》，载 《法学家》２０１１年第６期。
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业经验 （只限第一创始人经验）； （３）三年以上

企业总监级以上岗位工作经验；（４）五年以上企

业经理级岗位工作经验；（５）两年以上天使投资

案例。① 但这只是对领投人的限制，对于跟投的

一般 投 资 者，限 制 较 少。另 一 家 股 权 众 筹 平 台

“浙里投”要求跟 投 人 必 须 实 名 注 册，并 通 过 在

线风险 测 评，经 过 验 证 后 才 能 成 为 平 台 的 投 资

人，并且只能投资每年不超过５万元；但如果账

户资产在３０万 元 以 上，则 每 年 股 权 众 筹 的 投 资

额度不受限制。② 从上述几个标准来看， “大 家

投”对领投人的条件要求，主要集中在投资经验

方面，但这些规定是否就能够满足合格投资者能

够自 己 保 护 自 己 的 要 求，还 很 难 说。 “浙 里 投”
对跟投人的要求，则明显过低，基本不符合界定

合格投资者的条件。

２０１４年１２月１９日，中国证券业协会在网站

上发布了 《私募 股 权 众 筹 管 理 办 法 （试 行）》征

求意见稿，公开征求意见。中国证券业协会在说

明中称：因为 《证券法》尚未修改，公开发行必

须经过核准，而选择众筹融资的中小微企业往往

不符合 “现行公 开 发 行 核 准 的 条 件”，所 以 “只

能采取非公开发行”方式。③

该征求意见稿中明确对合格投资者的条件做

出了规定：私募股权众筹融资的投资者是指符合

下列条件之一的单位或个人：（１） 《私募投资基

金 监 督 管 理 暂 行 办 法》规 定 的 合 格 投 资 者。
（２）投资单个融资项目的最低金额不低于１００万

元人民币的单位或个人。（３）社会保障基金、企

业年金等养 老 基 金，慈 善 基 金 等 社 会 公 益 基 金，
以及依法设立并在中国证券投资基金业协会备案

的投资计划。（４）净资产不低于１　０００万元人民

币的单位。（５）金融资产不低于３００万元人民币

或最近三年个 人 年 均 收 入 不 低 于５０万 元 人 民 币

的个人。上述个人除能提供相关财产、收入证明

外，还应当 能 辨 识、判 断 和 承 担 相 应 投 资 风 险。
（６）证券业协会规定的其他投资者。按照这个要

求，估计很多目前从事股权众筹业务的平台只能

重新筛选客户。是否需要规定得这么高，确实值

得讨论。
另外，对最低１００万投资额的限制也不尽合

理。既然股权众筹的发行人是中小微企业，尽管

没有限制融资额度，但一般来说，融资需求也不

会很大。将 合 格 投 资 者 的 投 资 额 度 限 制 为 最 少

１００万，估计 一 个 项 目 也 就 没 有 几 个 投 资 者 了，
不符合风险分散的投资者保护理念。

三、股权众筹豁免

在目前 关 于 股 票 公 开 发 行 条 件 过 高 的 规 定

下，股权众筹的合法化只能走私募之路，这显然

违背了众筹向公众筹资的本意，也难以体现众筹

多人小额的优势。实际上，除了其他国家已经采

用的小额豁 免 之 外，股 权 众 筹 多 人 小 额 的 特 点，
也使得人们重新思考是否需要为股权众筹设置一

个单独的豁 免 制 度。２０１２年 美 国 颁 布 的 《工 商

初创企业推动法》（Ｊｕｍｐｓｔａｒｔ　Ｏｕｒ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔａｒ－
ｔｕｐｓ　Ａｃｔ，以下 简 称ＪＯＢＳ法）第 三 章 就 明 确 规

定了众筹豁免制度。④ 目前中国 《证券法》正在

修订过程中，是否需要以及如何设置股权众筹豁

免，是一个必须考虑的问题。
（一）多人小额的意义

证券法的立法目的在于保护投资者和便利企

业融资。但这是两个既相互促进也相互冲突的目

标。从相互促进角度来看，投资者在得到足够保

护的情况下，会提高投资意愿，企业融资也会相

对容易。但投资者保护往往会提高企业的融资成

本，当企业觉 得 融 资 的 成 本 和 收 益 不 能 匹 配 时，
企业就会放弃证券融资方式，转而选择其他融资
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①②
③

④

参见荣浩：《国内股权众筹发展现状研究》，载 《互联网金融与法律》２０１４年第７期，第３２页。

虽然我们认为在目前情况下，股权众筹要想合法只能采取私募形式，但这一结论是建立在证监会 规 定 了 过 高

的公开发行条件基础上的。实际上，如果证监会希望积极推动股权众筹的发展，完全可以为股权众筹设定专门 的 公 开

发行条件和核准程序，现行 《证券法》中关于公开发行的各项规定并不构成股权众筹不可逾越的法律障碍。因 为 篇 幅

所限，关于这个问题的具体分析，本文作者将另行撰文。

关于ＪＯＢＳ法的具体内容，参见郭雳：《美 国ＪＯＢＳ法 案 介 绍：证 券 监 管 再 平 衡 评 析》，载 《互 联 网 金 融 与 法

律》２０１４年第１期，不过因为第三章需要经过美国证监会 （ＳＥＣ）颁布规则才能实施，而ＳＥＣ虽然已经就众筹条例公

开征求意见，但迄今为止 （截至２０１５年２月１５日）并未发布最终规则，所以第三章在美国尚未得到实施。
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途径，投资 者 因 此 也 就 丧 失 了 投 资 机 会。因 此，
任何国家的证券法都是在投资者保护和便利企业

融资之 间 达 成 某 种 微 妙 的 平 衡，不 能 偏 废 任 何

一方。①

证券发行豁免制度就是在成本收益方面不断

平衡的结果。就投资者保护来说，立法者主要关

心三件事：（１）信息的获得；（２）欺诈；（３）公

共性损害。对 中 小 企 业 和 创 业 企 业 的 融 资 来 说，
其中信息的获得较为困难，因为要求中小企业和

创业企业提供详细的信息成本巨大，而且往往也

很难获得；欺诈的事前避免很困难，只能靠事后

的责任追究机制；公共性损害则因为融资规模小

而并不突出。因此，小额豁免主要靠简化信息披

露要 求 来 为 中 小 企 业 和 创 业 企 业 融 资 提 供

便利。②

众筹则提供了另一种思路。试想一下：每天

我们坐地铁时，几乎都会遇到乞讨者，尽管我们

知道其 可 怜 样 可 能 是 装 扮 出 来 的，作 为 职 业 乞

丐，其收入甚至高过我们这些白领，但我们仍然

可能施舍一两块钱给他。为什么我们心甘情愿上

当受 骗？ 因 为 一 两 块 钱 对 于 我 们 来 说，只 是 小

钱，被骗也不会损失什么，但万一帮助了真的可

怜人，就 收 益 巨 大。众 筹 在 本 质 上 也 是 这 个 思

路：多人小额，可以聚集起一笔较大的资金，用

于创业和项目开发，对提供资金的一方来说，小

额投资即使全部损失了，也并不会对其生活造成

严重 影 响，但 一 旦 成 功，则 可 能 带 来 巨 大 的 收

益。“小赌怡情”，众筹其实是为普通公众提供了

一种高风险的投资机会。
传统证券法思路下，出于保护公众投资者的

目的，这 种 高 风 险 投 资 机 会 被 保 留 给 合 格 投 资

者，是高收入人群的专利，普通公众投资者不允

许介入。③ 而且在前互联网社会中，向公众募集

小额资金，对于中小企业和创业企业来说也成本

巨大，得不偿失，很少有人愿意做这种尝试。因

此ＶＣ、ＰＥ的暴富神话才会盛行一时。但互联网

技术通过降低信息传递成本和资金支付成本，大

幅度降低了多人小额集资的成本，众筹因此被称

为打开了中产阶级高风险投资的门槛，可能成为

“金融民主化”的先驱。④

在众筹模式下，当公众投资者投资的额度被

严格控制在一定限额以下时，其面临的风险也就

受到了严格 控 制，并 且 基 于 公 众 投 资 者 的 特 性，

其要求的信息披露水平也不用那么详尽，发行人

的成本因此可以大幅度降低。但传统证券法根本

就没有考虑过这一问题，小额豁免主要考虑的是

发行人的筹资额度，没有从投资者角度来考虑这

一问题；私募豁免则主要从投资者的财富水平来

考虑，认为富人能够承担较高水平的损失，而没

有考虑到中产阶级的小额投资也可以降低风险。

因此，证券法有必要设立一个特殊的众筹豁

免规则，为多人小额提供一种新的豁免规则。
（二）众筹豁免的特性

众筹不但具有多人小额的特征，互联网还通

过大幅度降低信 息 交 流 成 本，为 “集 体 的 智 慧”

提供了可能 性。后 者 往 往 容 易 被 立 法 者 所 忽 略。

美国ＪＯＢＳ法案颁布后，明确规定了众筹豁免规

则，但学界却一片批评之声，主要原因就是立法

者仍然固守传统证券法思路，虽然强调了多人小

额的众筹特征，却没有考虑到互联网的特性。

设计众筹豁免，有两个关键因素要注意：

１．体现 多 人 小 额 的 特 性：与 众 筹 带 来 的 风

险相适应，众筹豁免中对于参与投资者的每年投

资额度应当有所限制，美国ＪＯＢＳ法同时对筹资

金额和投 资 者 个 人 参 与 众 筹 的 总 投 资 额 进 行 限

制，是个可以考虑的思路。美国ＪＯＢＳ法限制发

行人每１２个月在众筹豁免中的筹资额是１００万

美元，同时对投资者参与众筹投资的总额也进行

限制：以年收 入 和 净 资 产 额１０万 美 元 为 限，低
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①

②

③
④

参见Ｂｒｉｔｔｏｎ　Ｗｈｉｔｂｅｃｋ，Ｔｈｅ　ＪＯＢＳ　Ａｃｔ　ｏｆ　２０１２：Ｔｈｅ　Ｓｔｒｕｇｇｌｅ　Ｂｅｔｗｅｅｎ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ｐｒｏｔｅｃ－
ｔｉｏｎｓ，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ：ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２１４９７４４。

参见Ｊｒ．Ｒｕｔｈｅｆｏｒｄ　Ｂ　Ｃａｍｐｂｅｌｌ，Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ａ　Ａｎｄ　Ｔｈｅ　ＪＯＢＳ　Ａｃｔ：Ａ　Ｆａｉｌｕｒｅ　Ｔｏ　Ｒｅｓｕｓｃｉｔａｔｅ，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ：

ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２１３４３１３。

参见Ｕｓｈａ　Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｌａｗｓ　Ｄｉｒｔｙ　Ｌｉｔｔｌｅ　Ｓｅｃｒｅｔ，８１Ｆｏｒｄｈａｍ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ　３３８９（２０１３）。

参见Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，Ｔｈｅ　ＪＯＢＳ　Ａｃｔ　ａｎｄ　Ｍｉｄｄｌｅ－Ｉｎｃｏｍｅ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ：Ｗｈｙ　Ｉｔ　Ｄｏｅｓｎｔ　Ｇｏ　Ｆａｒ　Ｅｎｏｕｇｈ，１２２
Ｙａｌｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　２０６９（２０１３）。
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于１０万美元的，其在１２个月内参与众筹的投资

不能超过２　０００美 元 或 者 年 收 入 的５％，以 高 者

为准；高于１０万美元的，则允许在１２个月内参

与众筹投资的总额是１０％，最高不超过１０万美

元。存在的问题是：发行人为了避免与众多投资

者联系的麻烦，也许会限定最低投资额，从而限

制投资者的人数。中国的天使汇等众筹网站，采

用了将投资者汇集为有限合伙企业，然后再以合

伙企业的名义投资发行人，这样在发行人处就只

有该有限合伙企业注册为股东。① 这种方式可以

减少发行人的股东人数，但带来了投资者和有限

合伙企业之 间 的 委 托 代 理 问 题，利 弊 到 底 如 何，
还值得进一步考虑。

在设置了投资限额之后，如何实现对发行人

筹资金额 和 投 资 人 投 资 总 额 的 限 制 也 是 一 个 问

题。理论上，众筹应当通过众筹网站开展，这些

工作可以交给众筹网站来完成。美国ＪＯＢＳ法就

是这么 规 定 的。但 考 虑 到 可 能 存 在 多 个 众 筹 网

站，发行人和投资者都可能不止在一个众筹网站

上筹资和投资，这些众筹网站之间的信息共享就

变得非常重要。

２．开放 的 信 息 交 流：在 多 人 小 额 的 投 资 结

构下，可以想 象 每 个 投 资 者 因 为 投 资 额 度 不 大，
而展现出所谓 “理 性 的 冷 漠”，对 发 行 人 的 信 息

筛选和 监 控 都 可 能 存 在 集 体 行 动 的 困 难。但 在

ｗｅｂ２．０的时代，通 过 互 联 网 进 行 的 信 息 交 流 成

本大幅度降低，因此，每个投资者完全可能分享

其拥有的对发行人的私人信息，这些信息的频繁

交流和 汇 集，就 可 能 构 成 “集 体 的 智 慧”。种 种

公开的信息交流，以开放性为特征，主要可能发

生在展现众筹项目的众筹网站上。因此，在立法

上应当要求众筹网站必须开放讨论区，促进和鼓

励投资者在讨论区公开交流和讨论相关信息。②
（三）在中国如何设计股权众筹豁免

中国现行 《证券法》只规定了非公开发行豁

免，并未给股 权 众 筹 留 下 空 间，幸 好２０１４年 全

国人大财经委已 经 启 动 了 《证 券 法》修 改 程 序，

预计在２０１５年 能 够 完 成 修 改，在 此 时 讨 论 如 何

在中国设计股权众筹豁免，正好恰逢其时。

在修改 《证 券 法》时 ，可 以 考 虑 加 入 两 个

豁免，一个是小额豁免，一个是众筹豁免。在设

计者两个豁免时，有几个因素需要考虑：

１．金 额。无 论 是 小 额 豁 免 还 是 众 筹 豁 免，

都涉及如何确定豁免的最高金额，包括发行人的

筹资限额和投资者的投资限额。但何种金额较为

合适，恐怕需要进行一些调研，才能确定比较合

适的金额，包括中小企业和创业企业的一般资金

需求，以及社会收入水平和结构，众筹豁免的目

的是鼓励中产阶级加入高风险投资，实现金融民

主化。

２．信息 披 露。豁 免 核 准 或 者 注 册，并 不 意

味着发行人可以不披露任何信息，而是需要披露

简化的信息。

在美 国 证 券 法 典 型 的 小 额 豁 免 规 则 《条 例

Ａ》中，对小额豁免中发行人的信息披露要求做

出了明确的规定，尽管也有异议，但一般认为其

简化的信息披露要求还是在投资者保护和企业融

资便利之间达成了微妙的平衡。③

对于众筹豁免，美国ＪＯＢＳ法中则除了规定

基本信息外，还根据发行金额不同，对财务信息

有不同的要 求：目 标 发 行 总 额 在１０万 美 元 以 下

的，发行 人 只 需 要 提 供 最 近 一 年 的 所 得 税 申 报

表，以及经发行人的高管确认真实性和完整性的

发行人财务 报 告；目 标 发 行 总 额 在１０万 美 元 至

５０万美元 之 间 的，发 行 人 则 需 要 提 供 由 独 立 于

发行人的公共会计师依法制作的财务报表；目标

发行总额超 过５０万 美 元 的，发 行 人 则 需 要 提 交

经审计的财务报表。

中国 《证券法》修改中，是否也可以规定这
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参见荣浩：《国内股权众筹发展现状研究》，载 《互联网金融与法律》２０１４年第７期，第３２页。

美国学者对ＪＯＢＳ法的一个重要批评就是认为ＪＯＢＳ法没有很明确地规定 众 筹 平 台 的 公 开 职 责。参 见Ｃ．Ｓｔｅ－
ｖｅｎ　Ｂｒａｄｆｏｒｄ，Ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ　Ｅｘｅｍｐｔｉｏｎ：Ｐｒｏｍｉｓｅ　Ｕｎｆｕｌｆｉｌｌｅｄ，４０Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　３
（２０１２）。

不过仍有美国学者对此表示担心，认为ＪＯＢＳ法对于信息披露的要求过低，不足以保护投资者，参见Ｔｈｏｍａｓ
Ｌｅｅ　Ｈａｚｅｎ，Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ　ｏｒ　Ｆｒａｕｄｆｕｎｄｉｎｇ？Ｓｏｃｉａｌ　Ｎｅｔｗｏｒｋｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｌａｗｓ－Ｗｈｙ　ｔｈｅ　Ｓｐｅｃｉａｌｌｙ　Ｔａｉｌｏｒｅｄ　Ｅｘｅｍｐ－
ｔｉｏｎ　Ｍｕｓｔ　Ｂｅ　Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｅｄ　ｏｎ　Ｍｅａｎｉｎｇｆｕｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，９０Ｎ．Ｃ．Ｌ．Ｒｅｖ．１７３５（２０１２）。
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种与发行规模相联系的信息披露需求？我们建议

在 《证券法》中对于众筹豁免的信息披露不做具

体要求，而是 授 权 给 中 国 证 监 会 具 体 制 定 规 则。
信息披露多少才合适，如何在投资者保护和企业

融资便 利 之 间 达 成 平 衡，这 都 是 具 体 的 实 践 问

题，需要监管者在实践中不断与发行人、投资者

沟通，不断试错、不断调整，很难一开始就通过

立法固定下来。

３．虚假 披 露 的 法 律 责 任。没 有 相 应 法 律 责

任的信息披露制度是没有意义的， 《证券法》为

虚假陈述规 定 了 明 确 的 法 律 责 任，从 刑 事 责 任、
行政责任到民事责任一应俱全。为了配合虚假陈

述民事责任的展开，最高人民法院还专门通过司

法解释确立了特殊的证券民事赔偿诉讼程序，对

因果关系推定等做出了特别规定。① 但因为证券

诉讼中人数众多、每人受损额度不多的特征，即

使有了最高法司法解释的特殊保护，证券民事诉

讼在中国仍 然 开 展 得 并 不 如 意。在 股 权 众 筹 中，
多人小额的特征更为明显，因此，可以想见：在

中国目前的条件下，无法依赖民事责任的追究来

打击股权众筹中的虚假陈述行为，必须通过证券

监管者或者自律组织来进行。因此，在股权众筹

豁免的制度设计中，监管者或者自律组织对于虚

假陈述的调查、处罚功能需要进一步加强。

４．与小 额 豁 免 相 比，众 筹 豁 免 还 需 要 考 虑

众筹网站的定位问题。股权众筹的兴起依赖于互

联网的发展，股权众筹的优势都体现在众筹网站

上。因此，美国ＪＯＢＳ法规定的股权众筹豁免的

一个必备条件就是集资交易必须通过众筹网站进

行。不过美国法中规定了两类机构可以成为众筹

网站：原有的券商；新兴的集资门户。后者必须

在证券监管部门注册并加入自律组织。众筹网站

还被赋予了对于发行人核查的功能，以及对投资

者审核和教育的功能。
在中国如何规定众筹网站，是个问题。② 现

有的券商是否适合扮演众筹网站的角色？新兴的

众筹网站是否能够遵守和完成法律和监管者对众

筹网站的定位？这些问题看起来都不适合在 《证

券法》中直接规定，不如授权给中国证监会，由

后者在实践中不断调整，予以细化规定。

５．众筹 网 站 的 监 管 职 责。众 筹 网 站 作 为 沟

通发行人与投资者之间的中介，实际上起到了传

统证券发行中保荐人、承销商的作用，充分发挥

其在股权众筹中的监管职能，是股权众筹豁免成

功运作的关键。众筹网站应当起到的监管职责主

要包括几个方面：（１）对发行人的监管，众筹网

站应当核实发行人的基本信息，对发行人起到某

种审查和推荐作用。在发行人募集成功之后，众

筹网站还应当持续督导发行人，要求其履行持续

的信息披露义务，以及兑现承诺。（２）对投资者

的教育和审核，向投资者进行投资风险教育和提

示，并负责审核投资者遵守了投资限额。（３）对

资金的监控，在众筹项目募集成功之前，众筹网

站应当将投资 者 已 经 缴 付 的 资 金 予 以 独 立 托 管，
避免被发行人先行提取。

日前中国证券业协会发布的 《私募股权众筹

管理办 法 （试 行）》征 求 意 见 稿 中，明 确 规 定 了

股权众筹网站应该履行的职责，包括：（１）督促

投融资双方依法合规开展众筹融资活动；（２）对

投融资双方进行实名认证，对用户信息的真实性

进行必要审核，采取措施防止欺诈；（３）对融资

项目的合法性进行必要审核；（４）保存投融资双

方的信息和 交 易 记 录 至 少１０年，并 保 护 商 业 秘

密和客户隐私；（５）对投资者进行风险揭示和教

育；（６）按照要求报送业务信息并遵守反洗钱等

合规要求。
征求意见稿同时还限制众筹网站从事一些具

体业务，包括：（１）通过本机构互联网平台为自

身或关联方融资；（２）对众筹项目提供对外担保

或进行股权代持；（３）提供股权或其他形式的有

价证券的转让服务；（４）利用平台自身优势获取

投资机会或误导投资者；（５）向非实名注册用户

宣传或推介融资项目；（６）从事证券承销、投资

顾问、资产管理等证券经营机构业务，具有相关

业务资格的证券经营机构除外；（７）兼营个体网

络借贷 （即Ｐ２Ｐ网 络 借 贷）或 网 络 小 额 贷 款 业
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①
②

参见 《最高人民法院关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（法释 ［２００３］２号）。

日前中国证券业协会发布的 《私募股权众筹管理办法 （试行）》的征求意见稿中，也明确现有证券公司和新成

立的众筹网站可以作为股权众筹平台。
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务等。
其中第３项禁止平台提供股权转让服务，其

道理很难让人理解。征求意见稿规定的是私募股

权众筹，既然限制为私募发行，投资者购买的股

权当然属于限售股份，不能公开转让，但办法已

经限制投资者为合格投资者，在这些合格投资者

之间的转让，应当不涉及公众，仍然符合私募条

件。众筹项目发行人为中小微企业，风险本来极

大，私募股权又缺乏流动性，此时允许平台提供

股权转让服务本来可以缓解流动性风险，为什么

要禁止？

第６项禁 止 平 台 从 事 证 券 承 销、投 资 顾 问、
资产管理等证券经营机构业务也没有道理。因为

众筹网站的主要功能就是为众筹的投融资双方提

供信息发布、需求对接、协助资金划拨等相关服

务。提供信息发布，在某种程度上其实就具有投

资顾问的性质———显然并非任何众筹项目都可以

在平台上随意发布，平台必须对项目进行一定程

度的审 核，在 页 面 的 显 示 次 序 上 也 可 能 有 所 安

排，这在某种程度上就具有投资推荐的功能。帮

助投融 资 双 方 需 求 对 接，则 实 际 上 具 有 承 销 性

质，因为承销的主要功能就是帮助发行人销售股

份。众筹平台通过发布众筹项目信息，其实是向

其注册的合规投资者推荐该项目，这与证券承销

类似。美国法中对于股权众筹的讨论，核心问题

之一就 是 对 平 台 从 事 这 些 业 务 的 豁 免。美 国

ＪＯＢＳ虽然也有 类 似 规 定，禁 止 集 资 门 户 提 供 投

资意见或者建议，禁止集资门户通过劝诱性的要

约、销售或发行方式，吸引购买其网站或者门户

发行或展示的证券，但实际上受到学者的很多批

判，① 我们是否需要一味照搬，值得思索。

６．投资 基 金 的 运 用。公 众 投 资 者 参 与 众 筹

投资，可以想见其更多是一种投资冒险，具有小

赌怡情的性质，多数公众投资者既没有能力也没

有兴 趣 对 发 行 人 进 行 风 险 评 估、调 查 研 究，因

此，即使法律上对于发行人的信息披露要求已经

简化，多数公众投资者仍然不会有兴趣和能力去

阅读消化此类信息，更可能被新奇的概念或者口

号所吸引，往往落入欺诈的陷阱。因此，应当鼓

励各种投资基金介入众筹投资，作为众筹投资的

中介，吸收公众投资者的资金用于众筹投资。美

国ＪＯＢＳ法禁止众筹网站提供投资基金服务，也

受到了学者的批判。② 中国实践中，天使汇等众

筹网站通过领投人制度在实践中可能起到投资基

金的 作 用。在 这 种 领 投 人 制 度 中，领 投 人 作 为

ＧＰ，跟投人 作 为 ＬＰ，共 同 组 建 成 有 限 合 伙 企

业，购买发行人企业的股权。虽然其目的更多可

能是为了满足私募实践的需求，但在一定程度上

起到了投资基金的作用。可以考虑在未来制度设

计中进一步细化。

四、结论

股权众筹作为中小企业和创业企业的一种新

型融资方式，在互联网时代开始兴起。但在不改

变现行公开发行条件和程序要求的情况下，只能

通过私募的方式开展，其多人小额的特征没有得

到完全展现。但因为互联网的出现有助于减少投

资者和融资者之间的信息不对称，股权众筹为解

决中小微企业和初创企业的融资困境提出了新的

可能性，以２０１２年 美 国ＪＯＢＳ法 为 代 表，各 国

证券法开始回应股权众筹的金融创新需求，设置

了股权众筹豁免规则，为真正的股权众筹开创了

合法途径。
中国目前正在进行的 《证券法》修改，也需

要考虑股权众筹这种新兴事物，设置符合中国实

践需求的股权众筹豁免模式。本文对此提出了一

些思路和建议，以供立法者参考。

（责任编辑：邢会强　刘　建）
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参见Ｃ．Ｓｔｅｖｅｎ　Ｂｒａｄｆｏｒｄ，Ｔｈｅ　Ｎｅｗ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ　Ｅｘｅｍｐｔｉｏｎ：Ｐｒｏｍｉｓｅ　Ｕｎｆｕｌｆｉｌｌｅｄ，４０Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｒｅｇｕ－
ｌａｔｉｏｎ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　３（２０１２）。

参见Ｊａｍｅｓ　Ｊ．Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，Ｔｈｅ　ＪＯＢＳ　Ａｃｔ　ａｎｄ　Ｍｉｄｄｌｅ－Ｉｎｃｏｍｅ　Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ：Ｗｈｙ　Ｉｔ　Ｄｏｅｓｎｔ　Ｇｏ　Ｆａｒ　Ｅｎｏｕｇｈ，１２２
Ｙａｌｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　２０６９（２０１３）。


