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【内容摘要】自 Coffee教授《看门人机制:市场中介与公司治理》一书出版发行以来，对证券市场“看门人”失败的反
思，尤其是“声誉资本”悖论之现象得到详细描述。公募与私募股权众筹在本质上属于证券发行行为，亦是基于传统
证券发行制度的创新，其过程中必然无法避免“看门人”的参与。尽管二者在解决信息不对称问题时具有相同的内
在需求，但也因各自面临的核心困境不同，衍生出两套相似但有区别的规则体系。因而需从新型中介( 顾问、信息整
合者、精明的读者) 角度，对应对信息不对称工具( 信息披露、群体智慧、信用中介) 的功能重新进行解释。在构建我
国股权众筹“看门人”制度时，应厘清二者规则设计的逻辑基础，不可将其作为通用制度概而论之。
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在实现金融稳定目标的大格局下，证券中介机构

之于投资者利益保护的意义和作用愈加凸显。传统
证券法理论通过赋予中介机构“看门人”角色，来解
决市场普遍存在的信息不对称问题。然而，无论是安
然公司的财务丑闻，［1］P20－28亦或是国内近年来万福生

科［2］等一系列财务违规事件，都不得不迫使我们再

次追问和反思“看门人”功能定位和制度设计中存在
的问题。股权众筹本质上是一种证券发行行
为，［3］P261－263其过程中必然无法避免“看门人”的参
与。那么，作为发行中介平台的集资门户 ( Funding
Portal) 或者经纪商( Broker－dealer) ①，以及发行成功
后对持续信息披露审计的会计师②，是否就是股权众

筹的“看门人”? 答案似乎是否定的。本文旨在
Shahar教授对强制披露制度失败理论解释的基础
上，［4］讨论股权众筹特殊“看门人”功能的逻辑悖论，
并提出改进对策。文章结构安排如下:第一部分厘定
了股权众筹中介机构“看门人”角色的范畴及分类依
据;第二部分解释了公募股权众筹以强制披露方式解

决信息不对称困境的成因，以及如何通过“精明的读
者”和“信息整合者”这两类中介进行修正;第三部分
解释了私募股权众筹中介“声誉资本”( Reputational

Capital) 的悖论，并尝试根据“信息整合者”的中介原
理提出应对之道。第四部分在前文论述基础上，给出
未来我国股权众筹中介机构的立法规制建议。

一、谁是股权众筹的“看门人”?

自 Coffee教授《看门人机制: 市场中介与公司治
理》一书出版发行以来，对证券市场“看门人”失败的
反思，尤其是“声誉资本”悖论之现象得到详细描述。
“看门人”是“那些以自己职业声誉为担保向投资者
保证发行证券品质的各种市场中介机构。”［1］P3其旨
在帮助投资者甄别发行人信息准确与真实性，以自身
“声誉资本”避免“柠檬市场”［5］P488－500的出现。那么
依循 Coffee教授的追问思考，向股权众筹投资者提供
服务的“看门人”是以何种形态出现? 这些“看门人”
是否也存在类似的逻辑悖论?

( 一) 域外镜像与本土现状

国际证监会组织 ( International Organization of
Securities Commissions，简称 IOSCO) 认为:“股权众筹
融资是指通过互联网平台，从大量个人、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。”［6］P8世界范围内股权众筹立法模式的典型代表
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为美国公募和私募股权众筹的二元规制模式，以及英

国以信托 ( Trust ) 或特殊目的载体 ( Special Purpose
Vehicle，SPV ) 为基础的一元规制模式［7］P597。理论
上，美国私募股权众筹 ( Accredited Crowdfunding) 只
接纳 合 格 投 资 者，而 公 募 股 权 众 筹 ( Retail
Crowdfunding) 才是具有“小额、大众”特征的投资活
动，二者分别由美国《初创期企业推动法案》
( Jumpstart Our Business Start － ups Act，以下简称
《JOBS法案》) 第三章③和第二章所创设。

在理论层面，国内研究起初并没有注意到公募与

私募股权众筹的区别，或者可以认为，学者最初对股

权众筹的认知仅限于公募股权众筹，［8］相关规则探

讨也是以公募股权众筹为中心展开的。［9］［10］随着研
究深入，学界认识到“股权众筹”的表述似乎并不严
谨，理论上存在公募和私募两种类型( 刘明研究员较

早阐释了美国对私募股权众筹公开宣传规则的调

整，［11］彭冰教授亦撰文重述公募股权众筹原理基础，

并更正先前观点［12］P164 ) 。在实务层面，中国证券业
协会于 2014年 12月 18 日公布的《私募股权众筹融
资管理办法( 试行) ( 征求意见稿) 》( 后文简称《私募
股权众筹办法》) ，旨在规范私募股权众筹的发展。

该文件的出台对推动我国私募股权众筹发展功不可

没，规则主体框架已经基本涵盖私募股权众筹的各个

方面，具体规则中也已经体现出私募发行的基本特

征。但必须承认，部分规则仅考虑到下位法对上位法
的遵守，而并没有考虑到私募股权众筹市场的实际需

求。由于理论研究尚存争议，征求意见稿迟迟未能正
式出台。此外，公募股权众筹则有待《证券法》修改，

增加发行豁免规则之后，才可依此进一步制定相关细

则。总体而言，效仿《JOBS 法案》分别以公募和私募
两条路径发展股权众筹目前已经成为国内理论［13］和

实务界④的共识。

然而，以股权众筹为代表的金融创新与金融稳定

之间存在天然悖论，整个金融发展史也折映出“治乱
循环”的演进路径，［14］如何平衡金融创新、金融稳定
与金融效率之间的关系则是未来金融稳定发展的关

键。无论是美国《JOBS 法案》的出台亦或是我国股
权众筹野蛮增长的五年( 2011－2016) ，都是政府放松
金融监管阶段的产物。伴随着一系列负面事件出现，
2017年 7月第五次全国金融工作会议再一次将金融
工作重点聚焦到“服务实体经济、防控金融风险”之

上，明确和规范股权众筹中介机构的功能，亦是未来

落实该领域金融风险防控要求必不可少的一环。

中介机构的重要功能便是解决信息不对称，相比

于公开市场，信息不对称问题在股权众筹市场中更为

突出。信息不对称是指发行人所掌握的投资者不了解
的信息，其导致的直接结果是逆向选择，并最终导致股

权众筹市场陷入失灵。由于潜在投资者意识到发行人
往往掌握很多未公开的重要内容，很难以现有信息辨

别发行人质量高低，因此投资者会进而降低对该市场

中所有发行人的评价，优质发行人难以获利并最终被

迫退出，而市场中仅仅留下劣质公司，即出现“柠檬问
题”，这种现象在公募股权众筹市场中表现更为明
显［15］P587－589。私募股权众筹市场也存在信息不对称问
题，但作为资金提供方的投资者拥有更强的规则设定

权［16］P111，可以要求发行人完善或进一步提供其认为能

够影响投资决策的重要信息。可见，尽管私募股权众
筹中同样存在信息不对称的问题，但能够通过多元化

的措施加以应对。因此，两类股权众筹各自中介的规
则体系是内在逻辑需求的外化，具有专属性特点，不可

将其作为股权众筹的通用制度笼统而论。
( 二) “三种工具”与“三类中介”
三种解决信息不对称的工具与三类中介之间并

非一一对应，需要逐一解释。所谓“三种工具”是指
股权众筹解决信息不对称时使用的三种重要工具，

即，Ibrahim教授提出的信息披露 ( Disclosure) 、群体
智慧( The Wisdom of the Crowd) ⑤［17］P23－83以及信用中

介( Reputational Intermediaries) 。［15］P593－603信息不对称
是一系列问题之根源所在，上述三种工具反映到立法

实践中，则表现为不同国家股权众筹立法的制度选

择。美国公募股权众筹选择了以信息披露和群体智
慧作为解决信息不对称的工具;而英国以及美国私募

股权众筹则依赖于信用中介。

信息披露作为最传统的应对信息不对称方式，被

Shahar教授证明在多数情况下是失败的，但可以通过
“三类中介”进行修正，即顾问( Consultants) 、信息整
合者 ( Information Aggregators ) 、精明的读者 ( Savvy
Readers) 。［18］P186－190首先，Shahar教授将精明的读者解
释为:“研究信息披露为他们自己所用，去理解他们
并进行理性的选择。……虽然他们首先是让自己受
益，但他们间接地帮助了每个人，因为他们驱使着披

露人提供更好的条款。”但其本人似乎并不看好这一
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群体，因为其功能发挥的空间十分受限，除非在该类

市场上“披露人无法区分阅读者和非阅读者，从而不
得不为所有人提供与精明的读者相同的交易条件。”

其次，对信息整合者的解读，Shahar 教授认为其是:
“通过收集信息，并将这些信息转化为有用的形式，

比如价格比较、评级、标签等”。“这种信息通常来自
于调查和研究，反馈和观察，专业知识和判断，而不是

信息披露。”信息整合者甚至可以完全代替信息披露
制度，因为他们经常使用未披露的信息。最后，相比
于前两者，顾问则是最为专业的一类中介。Shahar 教
授明确指出:“顾问可能不可靠”，其必须处理自身与
客户之间的利益冲突。顾问以“声誉资本”为担保向
投资者提供建议，但诚如 Coffee 教授所言，“声誉资
本”本身就是一个悖论的存在。

至此，我们可以初度回答本部分开始时提出的问

题，究竟谁是股权众筹的“看门人”? 投资者群体中
精明的读者可以被认为是公募股权众筹的“看门
人”，在群体智慧理论下，精明的读者研究发行人信
息披露内容为自己所用，符合多样性要求，并且理性

的决策亦满足独立性与分权化标准。私募股权众筹
的“看门人”则表现为顾问，从比较法的视野观察，英
国以及部分美国私募股权众筹平台本身和“领投人”

恰恰承担了顾问( 信用中介) 这一角色。然而，精明
的读者可能会引发“群体的疯狂”( Madness) ，［19］而
顾问则又面临“声誉资本”的悖论。因此，在明晰两
类股权众筹核心困境的基础上，以期解释各中介机构

的功能原理及其逻辑困境的应对之道，正是本文需要

完成的工作。

二、公募股权众筹中介机构的功能解释与逻辑修正

公募股权众筹理论上存在的问题便是，小的是否

比大的好? 目前来看，似乎赞同这一观点者居多。许
多美国学者将 2008年金融危机归咎于对大型银行的
管控失灵，之后经济复苏也是因为小企业创造了更多

劳动岗位的功劳。《JOBS 法案》的公布试图给大公
司施压，来结束“太大而不能倒”的困境。但立法者
似乎忽略了一个事实，大型公司首选 IPO 是因为上
市带来的收益超过了监管成本，而公募股权众筹规则

的设计在于强制初创企业保持适度规模，来避免适用

复杂的上市公司规则，这在实质上也限制了法律对投

资者的保护能力。同时，公募股权众筹可能陷入另一

个困局，即，“太小而难以成功”。［20］P1615－1618

( 一) 核心困境:投资者的非理性决策行为

Shahar教授给出的三种解决信息不对称的中介
机构都为股权众筹提供了依循的路径。对披露信息
有效解读之目的在于优化披露对象的决策，这也是披

露主义者所追求设计更加恰当合理信息披露制度的

理想目标。因此，无论是股权众筹亦或是 Shahar 教
授所论及广泛社会生活的各个方面，立法目的是要确

保个体能够根据其所获得的信息进行有效决策，那么

将这一目的转换到公募股权众筹中，则可以表述

为———立法如何解决经验缺乏投资者的非理性决策
行为。公募股权众筹投资者的非理性决策行为由两
个因素导致:投资者缺乏必要的知识来解读披露的信

息;公募股权众筹市场并不符合有效市场假说。
1、投资者缺乏必要的金融知识。在美国证券法

语境中，理性投资者并非是单纯字面上的“理性”，而
是指在证券市场中，具有一定投资基础知识、能够理
解财务会计以及宏观经济材料所表述内容的投资者，

并且能够推断发行人所公布信息的经济、财务及法律
后果。此外，理性投资者还应具备理性的认知和基本
计算能力，能够对发行人披露信息的潜在风险进行理

性评估，可以基于自身计算和推理能力处理各类数

据。［21］P1009总体而言，传统证券市场语境中的理性投
资者不仅应具备理解信息的能力，还需具备相应的信

息处理能力。因此，除精明的读者外，绝大多数公募
的投资者并不符合上述标准。

2、公募股权众筹市场并不符合有效市场假说。

缺乏经验的投资者也大量存在于公开发行市场中，但

市场上大量经验丰富的投资者可以利用公开信息披

露内容来评估公司价值，如果有效市场假说成立，那

么所有评估结果将反映为发行人的股票价格。投资
者不需要专业知识来解读上市公司信息披露内容，而

是根据其他投资者的经验来做出决策即可。［22］P32－34

但公募股权众筹市场并非有效市场。

鉴于此，Bradford教授建议放弃沿用传统的强制
信息披露制度，转而依靠群体智慧来解决信息不对称

问题。⑥［23］P114但同时，另一个不可回避的问题便是
Hazen 教授提出的指责和质问。⑦［24］P1757－1760 因此，
《JOBS法案》在 Bradford 教授的理论基础上，仍然加
入了传统信息披露与反欺诈制度。可见，公募股权众
筹是各方观点争论、交融的产物，其一方面沿用了传
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统证券法强制信息披露制度的基本思路，⑧另一方面

也引入群体智慧这一新兴元素。申言之，在解决信息
不对称引发的投资者非理性决策行为时，公募股权众

筹同时使用了信息披露和群体智慧两种工具。但信
息披露制度的高成本已经饱受学者诟病，“太小而难
以成功”的困局似乎难以得到有效解决，因此，美国
学者对公募股权众筹发展前景亦有两派观点，反对者

认为公募股权众筹制度正在接受死魂曲的召唤

( Siren Call) ［25］，而支持者则将希望寄托于稍有争议
的群体智慧理论上。但总体而言，信息披露制度在公
募股权众筹中是失败的。
( 二) 逻辑悖论:信息披露制度的失败

Shahar教授详细论述了信息披露为何失败:信息
披露制度并没有实现预期效果，不仅收益效果微乎其

微，且成本异乎寻常的高昂。既然如此，为何信息披
露仍然受到如此青睐? 其原因不仅在于该制度与美

国自由市场和个体自治原则的基本意识形态产生了

共鸣，并且相对而言，信息披露只是一种相对轻微的

监管，即便它没有带来什么好处，但也确实没有造成

什么坏处，因为它的失败几乎没有被注意到，并且这

种失败也是能够得到令人心安理得的辩解。⑨

1、信息披露制度失败原因的解释
信息披露制度依赖于一条简单但十分脆弱的逻

辑链，只有当立法者、信息披露者以及信息披露的接
受者都能够熟练扮演各自角色时，该制度才能有效运

行。然而，在实际中很少能够满足上述要求。信息披
露的内容不仅很难读懂，也没有人去读，而披露主义

者的主张———将复杂的事情简单描述出来———也是
难以实现的。Shahar 教授就信息披露失败的原因给
出如下具体解释: ( 1) “无所谓”的心理。信息披露失
败原因可能并不在披露，而在于披露的对象。这其
中，应质疑的问题并不是信息披露是否有效传递了信

息，而是信息披露是否帮助人们进行了有效选择。
“无所谓”的心理并非真的无所谓，而是一种厌恶心
理。更多情况下，信息披露对象并非是像逻辑链中的
假设一样，能够根据披露的信息作出有效决策，而往

往是选择根据少量的信息作出未经深思熟虑的非理

性决策。因此，由于信息披露的逻辑违背了人们思
考、行动和生活最基本、最真实的需求，导致逻辑链中
最后一环的断裂。( 2) 阅读能力和信息过载。阅读
能力和信息过载是产生上述厌恶心理的原因，由于信

息披露提供的内容过多，未经专业训练的大脑是无法

记忆、识别并使用这些信息的。这种信息超负荷会降
低人们自己做决定的意愿，进而寻找替代方案、选择
默认选项或者什么都不选。( 3) 决策时的惯性思维。

人们的决策结果很大程度上取决于解读、重新诠释和
曲解信息的方式方法，个人经历、思维惯性也必然导
致没有任何一个立法者制定的信息披露法律能够充

分预估人们对信息解读的特殊思维方式。因此，
Shahar教授并没有否认信息披露制度的作用，而是强
调其仅仅对一部分人有益处，并不可因此要求所有人

都具有根据信息内容进行有效决策的能力。那么，信
息披露制度还有救么?

2、降低披露标准并非可行的应对策略
面对上述困境，Shahar教授认为简化信息披露并

不是一条可行的道路，而一些替代品似乎能够更好的

解决这一问题。
( 1) 把复杂化的信息披露变简单是否可行? 答

案是，这种做法并不总是会奏效，并且随时可能被

“消灭”。因为复杂的事情本身就很难用简单的表述
说清楚，其结果可能会导致另外一种更为“复杂”的
结果出现，并且以简单的方法向不懂行的人描述复杂

的问题也不符合基本常理。此外，立法的政治因素会
提出简单化披露失败时的救济措施，即，更多的信息

披露。这种信息披露的合理性如同永不失败的神祇，

因为失败只能说明披露规则应该被重新进行设计。

这种追求表现出强烈的“棘轮效应”，促使立法者倾
向于要求更加全面、彻底的信息披露，因此被简化的
信息披露很快便被立法者“消灭”。
( 2) 信息披露所导致损害的承担者，恰恰可能正

是那些最需要保护的人。信息披露绝不是“至少，没
有害处”这一结论，恰恰相反，信息披露可能会导致
立法者为缓解立法压力进而削弱、排除其他更好的监
管制度。
( 3) Shahar 教授的结论并没有回答应该用什么

制度来完全替代信息披露，而是旨在说明某些特定领

域中去除它并不会让谁失去什么。因为信息披露制
度正在完成一个有意义且应该有人来替代的工作，能

够完成这一替代任务的正是一些中介组织。相比于
各种用于决策的复杂数据信息，人们更加想希望得到

的是“建议”。例如，各类电商网站上的评分机制似
乎为消费者提供了购买建议。顾问、信息整合者以及
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精明的读者作为中介机构，在很大程度上可以成为信

息披露制度的替代品，成为“建议”的提供者。
3、悖论的再思考:或许与披露无关?

目前一个倾向性的思路是提高信息披露标准以

缓解投资者信息不对称的弱势地位。但如前所述，公
募股权众筹市场投资者成熟度较低，信息披露制度的

逻辑难以有效实现投资者保护之目的。那么，作为投
资者保护的黄金法则，在公募股权众筹领域中是否能

实现理论预设的制度功能，还有待市场实践的试错回

馈。此处，我们首先进行一个假设，即，认为在公募股
权众筹市场中，即使设定严格细致的信息披露标准，

也并非是实现投资者保护的有效手段。故而，信息披
露制度在公募股权市场中更突显出 Shahar 教授的结
论:“他能够做到的是如此之少，去除它不会让谁失
去什么。”⑩［4］P205－206这里需要对“去除”加以说明，“去
除”不是信息披露制度本身，而是除去不必要的信息
披露( 也及放弃严苛标准信息披露的要求) ，因为在

证券市场中必要的信息披露不可避免，那么剩下的问

题便是如何寻找合适的替代机制。
( 1) 信息披露制度错在哪?

在寻找可行路径之前，我们还需要进一步解释为

何信息披露并不能解决公募股权众筹市场的信息不

对称问题。假设抛开上述信息披露制度的悖论，设定
更为严格的信息披露标准是否可以实现披露主义者

的主张? 答案应该是否定的，根据 Shahar 教授对信
息披露制度实现的逻辑链来看，由于公募股权众筹投

资者多数是没有投资经验或者投资经验不足的群体，

故无法熟练扮演其应有角色，这类群体在本质上更加

类似普通产品的消费者 ( 金融消费者［26］P84－95 ) ，而非

金融市场的投资者，其对于信息披露所持有的“无所
谓”心态相比于合格投资者更加明显，并且囿于阅读
能力所限，即使设定更为严格的信息披露标准，也只

会出现更加严重的信息过载，而且这些过载的成本最

终将由投资者承担。

因此，在公募股权众筹中，提高信息披露标准绝

非是解决信息不对称问题的有效路径，其所面向的投

资者群体特征属性已经注定信息披露制度在公募股

权众筹市场的失败，这一方面有上述悖论的存在，而

忽略受众群体讨论信息披露制度，也可能陷入“把它
变简单”的无解循环之中。公募股权众筹的投资者
对于投资意见获取建议的心态比获取发行人披露的

信息更为强烈。因此，信息披露制度固然存在争议，

但解决这一争议的关键并非是信息披露制度本身，而

是其面对的投资者群体的固有特性，为公募股权众筹

投资者寻找信息披露的替代机制———中介机构，则似
乎成为一条修补断裂逻辑链的有效路径。
( 2) 寻找可替代的中介机构
Shahar教授给出了三种中介机构，即，精明的读

者、信息整合者、顾问。这三者都为解决公募股权众
筹发展提供了可行路径。

Shahar教授并不十分看好精明的读者，因为其发
挥功能空间十分有限，“虽然他们可以得到属于他们
自己的惬意交易，但精明的读者并不是我们其他人的

代理人。”［4］P211但公募股权众筹设置的交流渠道，能
够汇聚精明的读者，并且当汇聚意见变得足够典型

时，交流渠道便成为了一个好的中介( 代理人) 。

而信息整合者甚至可以完全代替信息披露制度，

因为评价者给出的评价，通常是根据未披露信息作出

的，例如，个人使用感受等。若希望在公募股权众筹
中实现信息整合者的功能，则需要构建一种类似大数

据的评价机制。同时，信息整合者之于规制私募股权
众筹的“领投人”却有非凡的意义。

Shahar教授指出在某些领域内顾问有可能并不
存在，即使存在，也可能是不可靠的。倘若依据
《JOBS法案》所设计的公募股权众筹制度，在整个过
程中实无顾问这一类型的中介，但英国以及部分美国

私募股权众筹平台，则恰恰承担了顾问这一角色。

信息披露失败问题在公募股权众筹中表现的更

为明显。尽管《众筹条例》设置了“相对合理”的信息
披露标准，但在面对几乎没有投资经验的投资者时，

这些信息披露的内容似乎仍然十分“深奥”。解决公
募股权众筹投资者非理性决策困境的突破点，可能并

非是改变信息披露内容的详与略，由于症结在于投资

者群体的固有属性，故而解决策略也需要进行调整。

而在证券市场中，与信息披露配套的反欺诈制度则是

无可替代的，而反欺诈制度的功能实现又与信息披露

制度密不可分。故笔者认为，公募股权众筹信息披露
制度应回归并承担起重大虚假陈述与遗漏的反欺诈

功能，而并非是解决信息不对称的主要工具。因此，
Shahar教授提出信息披露的替代制度，为公募股权众
筹提供了一条新的发展思路。
( 三) 逻辑补正:“疯狂”的群体与强化平台功能
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的修正路径

精明的读者可能会使群体智慧的结果走向两个

极端。行为心理学领域中存在两个完全相反的“群
体”理论。一种观点集中阐述了群体中的个体会罔
顾自身理性，而盲从于群体中的其他人。而另一种观
点则认为，群体意见作为群体中个体意见的总和，其

结果总是优于个体意见，即，群体智慧。
1、读者并非一定“精明”
Charles Mackay教授指出群体的疯狂特性，［19］与

之类似的经典理论便是 Gustave Le Bon( 勒庞，1841－

1931) 笔下的乌合之众。［27］Mackay 教授将研究的重
点集中在因羊群行为引发的信息瀑布上。羊群行为
与信息瀑布是两个不同的概念，根据 Lones Smith 教
授的解释，信息瀑布是指序贯决策中，后续决策者就

可能不再考虑自己拥有的个人信息而直接选择前人

的决策结果。羊群行为中的个体并未忽略他们所拥
有的信息。换言之，羊群行为中的个体在进行同类决
策时，会因个体所掌握的信息不同，做出不同的选择

结果。但是在信息瀑布的语境下，个体在选择跟随他
人决策结果时，则完全忽略自己所掌握的信息，甚至

当他们深信自己是正确时，也会放弃自己的选择。也
就是说，信息瀑布中必然存在羊群行为，羊群行为则

不必然导致信息瀑布。［28］P485－486那么信息瀑布会导致
何种结果呢? 当群体的决策不是立刻做出而是依次

做出时，由于个体掌握的信息是不完整的，如果最先

做出决策的几个人恰巧得到的是错误信息，那么在这

个信息瀑布模型中，按照假设选择的群体都做出了错

误决策，其原因只不过是由于最先做出决策的人恰巧

得到的是错误信息。信息瀑布并不是简单的盲从，而
是后来的个体坚定不移的相信，他们从先前的“榜
样”中学习到了重要的东西。于是个体不再关注自
己的知识，转而开始关注其他人的行为，并进行模仿。

当个体不再依赖于自己的知识进行决策时，所有人都

认为自己的决策行为是依赖他们所了解的信息，但实

际上个体在做决策时所依赖的是其他人之前已经掌

握的错误信息，这导致群体中所有人最终都作出了错

误的决策。［17］P54

信息瀑布甚至还会助长发行欺诈。由于《众筹
条例》赋予投资者在投资后直至发行说明书所确定
的截止时间 48小时前享有无条件反悔权，不知真相
的普通投资者跟进投资后，“扮演的投资者”将逐渐

撤回前期投资，以此营造项目发行即将成功或者达到

预定数额的假象来欺骗后跟进的投资者，这种欺诈发

行行为被 RocketHub 称为“pump and dump”［29］。因
此，相比于过分乐观期待群体智慧的正向功能，如何

防止其走向群体疯狂 ( Madness) 的反面则是更亟需
解决的问题。

2、强化平台功能的修正路径
对群体智慧的修正是围绕强化平台功能展开，并

且这一变化在 SEC最终公布的《众筹条例》中表现为
赋予平台拒绝可能存在欺诈的发行人之权利。

首先，增设交流渠道制度，统一管理信息。交流
渠道制度是“群体智慧”理论得以付诸实践的重要工
具之一，但《JOBS法案》并没有设定交流渠道的相关
规则，SEC意识到这一问题并在《众筹条例》Rule 303
( c) 部分增加了相关条款。SEC 强调设立便利的交
流渠道是中介平台应尽的责任，交流渠道能够提供一

个集中并且透明的渠道供投资者讨论并分享投资意

见，正确评估发行人行为以及信息披露内容，来实现

投资者利益的保护。瑏瑡

其次，赋予平台终止发行的权利。平台虽有终止
发行的权利，但其仍处于中立地位，无需履行“看门
人”的尽职调查义务。在《众筹条例》征求意见期间，
有提议要求中介平台承担尽职调查责任，而非仅仅依

据发行人的陈述进行判断，甚至有提议要求中介平台

在证券发行过程中履行持续监督义务。但 SEC 并没
有采纳上述提议，在充分考虑中介平台运营成本后，

最终稿仍然坚持中介平台依赖发行人陈述进行判断，

免除平台尽职调查责任。瑏瑢因此，《众筹条例》实际上
是赋予了中介平台在有合理理由相信发行人或发行

人行为具有欺诈的可能性时，终止发行的权利，这并

非一项义务。由于新型中介机构的功能发挥依赖于
平台，那么如何规制平台则成为关键，强化平台功能

则是一条可选路径。

三、私募股权众筹中介机构的功能解释与逻辑修正

美国 1933 年《证券法》原则上禁止一切未经
SEC注册的证券要约和销售行为，只有符合该法所列
举豁免交易范围的证券可以除外，私募发行便是其中

之一，在我国被称为“定向发行”。而传统私募发行
的逻辑，在股权众筹语境下则需要新的规则设计，其

中最为核心的问题是如何实现传统私募的线上运营，

以及由此产生“看门人”的“声誉资本”悖论。
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( 一) 核心困境:实现传统私募的线上运营

《JOBS法案》第二章中增设 Rule 506 ( c) 条款，

解除私募发行公开宣传的限制，这也是实现传统私募

融资线上运营的基础。实际上，美国学者最初并不看
好这种将传统风险投资由线下转换到线上的做法，因

为传统天使 /风险投资具有极强的地理限制因素，若
投融资双方之间相距过远，则投资者无法对企业进行

管理和风险控制。实践中，一方面由于电子技术发展
使初创企业所需融资数量降低，一定程度上避免了复

杂风险投资协议安排; 另一方面由于网络技术进步，

使投资者对发行人进行远距离监管成为可能。
1、允许公开宣传是实现私募融资线上运营的基础
美国私募发行制度在经历长期反复的理论争议

与修正后，［30］P51－141美国 Rule 506 最终确立了私募发
行豁免的两项标准: 其一，在宣传方面。发行人在主
张使用 Rule 506 ( b) 获得私募发行豁免时不得进行
一般劝诱或公开宣传。其二，在投资者方面。Rule
506要求私募发行对象必须满足 Rule 501( a) 合格投
资者标准。申言之，禁止公开宣传之目的在于防止发
行人任意扩散融资信息，将发行对象限制为与发行人

具有“先存关系”( preexisting business or substantive
relationship) 的群体，瑏瑣而实践中“先存关系”十分难以
形成类型化的统一标准，因此 SEC 选择另外一条反
向逻辑，即私募发行中所有的公开宣传都被禁止，除

非发行人和受要约人之间具有先存关系。但禁止公
开宣传与股权众筹所依赖的基础———互联网环
境———背道而驰，因此《JOBS 法案》在原 Rule 506 基
础上增加了 Rule 506( c) ，解除了禁止公开宣传的限
制。［11］由于取消了公开宣传限制，那么私募股权众筹
若想豁免，则必须面向合格投资者发行。

2、私募发行线上运营的模式
传统天使投资是由经验丰富的领投天使( Active

Angels) 对项目进行详细尽职调查并决定是否投资，

其他投资者 ( PassiveAngels) 相信领投天使的经验和
信誉并“搭乘”领投天使的“便车”。这种传统天使投
资模式在私募股权众筹的语境下转换为 AngelList 和
FundersClub两种平台模式，其也本身便是本文前述
的中介机构之一，即，顾问。诚如 Bernard Black 教授
指出的:“信用中介的主要角色便是保证信息披露的
质量，从而减少证券市场中的信息不对称。”［31］P786－788

顾问对于经验丰富的合格投资者来说可能并不重要，

而对于部分投资经验不足的私募股权众筹投资者而

言则另当别论。

在《JOBS法案》第二章框架下，美国目前最为成
功的 私 募 股 权 众 筹 平 台 分 别 是 AngelList 和
FundersClub，两者都源自于传统天使投资，但却在实
践中衍生出两种完全不同的运营模式。 ( 1 )
FundersClub平台。在 FundersClub 模式中，领投天使
表现为投资委员会( Investment Committee) ，投资委员
会由平台自身设立并对发行人项目进行详细尽职调

查。实际上，能够通过投资委员会审核的发行人不足
申请总数的 2%，FundersClub以平台自身的信誉和业
务能力，来确保只有高成长企业才能进入平台。因
此，所有的来到 FundersClub 的跟投人只需要提供资
金，选择平台上提供的投资项目投资即可。 ( 2 )
AngelList平台。相比于 FundersClub 平台的运营模
式，AngelList平台则由领投人负责项目的尽职调查。

同时，AngelList 设立一种名为“SocialProof”的制度，

将投资业绩突出的领投人信息发送给新注册的投资

者，作为其投资选择的参考。2015 年 3 月上线的京
东东家也仿照了 AngelList 模式。［32］两者相较而言，

为何 AngelList更为成功呢? 这可能是因为 AngelList

不仅致力于寻找优秀的初创企业，同时还寻找优秀的

投资者。诚如其所言，“我们允许有丰富经验的合格
投资者能够实实在在的帮助初创企业，而不是仅仅提

供资本支持。”［33］

问题也随之产生，AngelList希望寻找优秀的领投
投资者作为顾问，放大顾问的杠杆效应，在降低平台

自身尽职调查成本的同时吸引更多跟投人参与。但
几乎所有的私募股权众筹跟投人都未曾与领投人谋

面( 因为允许公开宣传，扩大了投资者群体的地域范

围) ，相互了解亦甚少，跟投人也仅仅能够信任领投

人的声誉，这也是与传统私募发行最大的区别之处。
AngelList创设的“SocialProof”制度对于改进顾问“声
誉资本”的意义重大，但在解释顾问如何改进“声誉
资本”之前，我们还需回应另外一个问题，即，合格投
资者真的“合格”么? 实际上，这也是领投模式在互
联网环境下悖论产生的根源之所在。
( 二) 逻辑悖论:合格投资者并非“合格”
合格投资者并非“合格”表现为两个方面: 其一，

参与私募股权众筹的跟投人虽然满足合格投资者标

准，而这类群体在很多情况下是缺少投资经验的，加
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之互联网环境产生的空间距离，其更加依赖于领投人

对项目尽职调查后给出的结论; 其二，安达信作为四

大会计事务所之一，在安然事件中的“声誉资本”都
尚且廉价，那么领投人“声誉资本”又何从谈起呢?

1、跟投人的投资经验并非“合格”

合格投资者是私募发行中及其重要的概念之一，

跟投人属于合格投资者，但其却往往缺少投资经验。

经过长期反复和论证，美国 Regulation D 最终放弃了
投资经验标准，使用资产数量取代投资经验，这不仅

提高了合格投资者制度的可操作性，而且极大促进了

美国私募市场发展。但学界已经开始反思，尤其在
《Dodd－Frank 法案》公布之后，美国国会要求 SEC 重
新定义个人合格投资者标准，［34］但仍有许多支持观

点以资产为标准认定合格投资者的方法。例如，SEC

认为投资者的净资产和年收入水平在很大程度上决

定投资者承受损失的能力。［35］另有学者认为，尽管资
产可能并不代表丰富的投资经验，但其可以代表投资

者其他方面的社会经验。抛弃资产评价标准会抑制
资本形成效率。［36］P285

美国联邦最高法院最初意图是只允许具有丰富

经验的成熟投资者进入私募市场，而非以财富作为评

价投资者经验的标准。尽管在某种程度上，财富与投
资经验呈正相关，但实践证明这一逻辑似乎并不成

立，［37］P215尤其是考虑到财富来源的时候。例如，投资
者通过继承或博彩获得的资产，其并没有使用过任何

投资工具。机构投资者也面临类似问题，例如，在美
国历史上最大的“庞氏骗局”中，由于缺少有经验投
资者的尽职调查，包括对冲基金、犹太人慈善组织等
机构投资者也未能幸免。但囿于各类反对设立新标
准的观点仍然占据主流，故《JOBS 法案》并没有改变
以资产多少来认定合格投资者的标准，而只是增加了

合格投资者的验证步骤瑏瑤。
2、领投人( 顾问) 的“声誉资本”并非可靠
假设详细的合格投资者验证步骤已经能够确定

投资者具有一定的损失承受能力，那么余下便是要解

决投资经验不足的问题。根据 Shahar 教授的观点，

寻找可靠的中介作为替代，则是有效的解决路径。此
处使用到最后一类中介机构———顾问。顾问并不是
十分适合公募股权众筹，由于设计的目的便是发挥群

体智慧的功能，借由交流渠道将精明的读者汇聚成为

中介，而顾问却与这一目的背道而驰。领投人担任顾

问角色，为经验缺乏的跟投人提供投资建议的模式已

经被实践证明是非常成功的。然而问题在于，当传统
天使 /风险投资从线下转移到线上的互联网环境后，

以往领投人与跟投人之间基于朋友或熟人关系建立

的信任基础已经不复存在，跟投人并不了解作为顾问

的领投人，只能根据中介平台对领投人的介绍进行选

择，那么，顾问的信誉是否可靠?

( 三) 逻辑补正:“看门人”失灵与大数据评价的
修正路径

确保领投人“声誉资本”的可靠性是维系私募股
权众筹“领投+跟投”模式的根本。相比于单纯的“声
誉资本”，利用信息整合者将所谓的信誉转换为直观
的大数据评价似乎更加可行。

1、领投人( 顾问) “声誉资本”的困局
自然人领投人的最大问题在于个人信息容易造

假，并且自然人实施欺诈行为的成本十分低廉。因
此，有学者建议由机构担任领投人。［38］P33但机构领投
人的表现似乎也不尽如人意，意大利设计的股权众筹

规则瑏瑥似乎已经印证了其中的问题。CONSOB ( 相当
于美国 SEC) 规定发行人股权中“至少 5%是由专业
投资者、银行或创新型初创企业孵化器所持有”，这
旨在强制专业投资机构进入，来防止或减少欺诈。强
调“至少 5%是由专业投资者、银行或创新型初创企
业孵化器所持有”，实质上是将传统风险投资和金融
机构投资者引入其中，由专业投资者代替一般投资者

进行决策。由于被引入的风险投资创收点与股权众
筹有所区别，风险投资更关注发展相对成熟的小型公

司，通过投资上市后转售股份来获得收益，而初创企

业并不具备这一特征，故而其难以吸引风险投资关

注，这也导致部分专业机构可能并不是很认真的去甄

别初创企业。但实践表明，专业投资者失败的情况远
比成功多。［39］可见，无论是自然人和机构作为领投
人，均存在“声誉资本”的悖论，那么转换评价标准似
乎能够在一定程度上缓解该困局。

2、“声誉资本”的大数据修正
根据 John·C． Coffee教授的观点，只有当看门人

的信誉资本价值超过他们从客户处获得的可期待利

益时，他们才会选择忠于职守。然而，实践中看门人
的成本和收益截然相反，此时他们的理性选择便是为

了一时的高额收益而放弃信誉资本，这便是看门人机

制失灵的原因。［1］P17－113在如此庞大的资本市场面前，
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“声誉资本”尚且廉价，那么在私募股权众筹市场中，
“信誉资本”又价值几何呢? 这似乎使我们刚刚找到
的新路径重新陷入难以解释的逻辑悖论。幸运的是，
Shahar教授为我们提供了另一个可供选择的中介机
构，即，信息整合者。尽管信息整合者在公募股权众
筹中的运用和制度设计尚需探讨，但其却可以用于修

正私募股权众筹“看门人”制度的悖论。大数据评价
机制在公募股权众筹中面临的最主要问题是发行人

可能不会重复融资，导致数据难以实现有效积累。然
而，私募股权众筹领投人和平台的运营模式，则为大

数据的评价和预测功能创造了适用空间。

四、股权众筹中介机构的立法规制

“三种工具”与“三类中介”相互补充、配合，共同
组成了股权众筹有别于传统中介机构的全新的信息

不对称应对方式。目前国内的公募股权众筹立法尚
属空白，而中国证券业协会的《私募股权众筹办法》
也饱受学者诟病，若下一轮《证券法》修改能够将股
权众筹提上日程，有关中介机构的规则还需要从以下

几个方面完善。
( 一) 强化平台功能的规则设计

与 Uber和 Airbnb为代表的分享经济一样，平台
之于股权众筹规范发展的意义重大，监管必须考虑自

治、效率和价值的多元因素［40］P45－54。如何平衡金融
的效率和安全两大难题，是股权众筹规则设计必须回

应的问题。
1、强化平台功能的路径解释
平台与中介机构的概念并不完全等同。股权众

筹平台是中介机构的载体，尤其是作为中介的信息整

合者和精明的读者，二者在脱离平台这一媒介之后，

几乎无法实现理论预设的功能。认为小额股权公开
融资不必须绑定互联网［41］P130－132的观点似乎没有关

注到中介机构之间的差异，《JOBS 法案》中涉及的小
额证券发行豁免 Regulation A+由于未涉及到平台这
一特殊主体，其仍仅采用了最为传统的信息披露来解

决信息不对称问题［42］P125－141。因此，如果说“设置投
资额上限是股权众筹为证券法理论带来最大创

新”［43］P54的话，那么由平台承载的信息整合者和精明
的读者，则可以被认为是互联网时代新型中介机构在

证券法领域中的初次尝试和运用。
实际上，我国《私募股权众筹办法》中也体现出

强化平台的监管思路。在第八条 ( 四) 款中，其要求

平台“采取措施防范欺诈行为，发现欺诈行为或其他
损害投资者利益的情形，及时公告并终止相关众筹活

动。”此条对于“防范”欺诈行为的内涵界定也不甚清
晰。究竟是要求平台仅对发行人提供的信息进行形
式审核，还是要求平台必须对发行项目进行详细尽职

调查，来防范欺诈行为。进一步细化解释实属必要。
2、强化平台功能的规则设计
笔者曾经讨论过强化平台责任的理由，但囿于认

知限制，误将强化平台功能解读为设置更为严格的平

台责任，［44］P70－71这实际上是两个层面的问题。平台
应承担何种责任是法定的义务，而强化平台功能则是

赋予平台更多的自治选择权。

法定义务的差异决定平台应该承担何种责任。

公募股权众筹平台是中立的信息中介，其核心义务是

对发行人资格进行审查，而信息披露的真伪以及项目

未来预期收益的可能性，则是由群体智慧而非顾问来

评判。相反，私募股权众筹平台是投资者的“看门
人”，必须承担类似我国《证券法》保荐人的尽职调查
义务，并承担过错推定责任。这种划分是实现融资效
率因素的考量，是必要的、也是必须的，否则公募股权
众筹的整套规则设计将可能完全失去意义。

功能强化为每个平台提供了充足的发展空间。

通过分析上述公募股权众筹立法态度的演进历程可

以发现，SEC对使用群体智慧解决信息不对称问题是
持观望态度的。一方面，《众筹条例》确立了通过交
流渠道实现群体智慧理论的功能预设; 但另一方面，

立法也没有完全寄希望于群体智慧，而是赋予平台审

查权限。由于公募股权众筹平台在对发行人提供的
资料进行合规审查时，不可避免的受限于平台工作人

员的能力水平，故如何行权以及采取何种有效排除潜

在欺诈发行人的措施，则由平台根据自身能力来决

定。此外，同样的道理亦适用于私募股权众筹，
AngelList和 FundersClub 平台分别采用不同的模式，

不断强化自身作为“看门人”的功能，确保投资者的
投资安全和收益。因此，只有真正信誉良好、提供服
务全面的平台才能吸引投资者。
( 二) 大数据评价功能的规则设计

正如 Viktor Mayer－Schonberger和 Kenneth Cukier

在《大数据时代》一书中所言:“大数据开启了一次重
大的时代转型。”［45］P9同时，大数据时代的金融信用
也需要被赋予全新含义。金融领域内，大数据可以将
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重要的交易、报价、业绩、消费者研究等内容，在短暂
时间内形成信用评分及风险控制所需的指标。故而，
使用大数据实现信息整合者中介的功能，则是应对传

统中介“声誉资本”悖论的有效方式。
尽管信息整合者尚未有证券领域的立法先例，但

我国已经在其他部门法中确立了其合法地位。根据
《电子商务法》第 39 条的规定，“电子商务平台经营
者应当建立健全信用评价制度，公示信用评价规则，

为消费者提供对平台内销售的商品或者提供的服务

进行评价的途径。”并且“电子商务平台经营者不得
删除消费者对其平台内销售的商品或者提供的服务

的评价。”依此逻辑，未来立法中亦可以明确要求平
台建立类似的信用评价制度。但公募股权众筹中设
立信誉评价制度面临的最关键问题在于发行人可能

并不会像普通电商一样长期销售产品，并逐渐累积用

户评价。相反，对于规范 AngelList 模式的私募股权
众筹平台则有重要意义。

AngelList既有赖于自然人顾问给出的建议，同时
又面临“声誉资本”的逻辑悖论，需要借由信息整合
者将顾问廉价的信誉资本转换为更加客观可测的大

数据评价。首先，领投人能够重复提供投资建议，形
成原始数据积累。其次，该市场参与者的投资者经验
更加丰富，所作出的评价也更加客观和真实。那么，
剩下的问题便是通过制定法律，要求平台记录真实有

效的投资者回馈信息，并且严惩数据造假行为。同时
也必须承认，数据积累需要一个过程，在缺乏大数据

原始记录并进行有效预测之前，欺诈在所难免。互联
网金融的发展不可避免的需要付出试错成本，但必须

通过制度设计将其控制在可承受的范围之内。

五、结语

适应市场已经成文金融法的一项基本原

则。［46］P17与其他领域不同，资本市场法律移植具有理
论上的正当性，也是贯穿于我国资本市场立法变革的

一条主线，但不注重本土化改造的法律移植无异于打

开了“潘多拉魔盒”。［47］P100因此，在研究资本市场法
域时，一方面难以避免的使用法律移植来弥补制度空

缺，另一方面也极易忽略中国问题的特殊性，把中国

问题与外国问题同质化，把外国用来解决问题的理论

和制度作为恒定标准，不加变通的用于中国。由于没
有顾及中国问题背后复杂的社会因素，导致部分主张

和方案超越中国发展的历史阶段。［48］这一现象似乎
在互联网金融研究领域内表现的更为明显，已有学者

洞见［49］P103－121，并直指当下互联网金融法律研究弊病

要害，即，学者提出的建议均极为抽象和原则，“当监
管目标之间存在冲突时，监管者只能求助于‘运用之
妙，存乎一心’来加以平衡。”因此，在构建我国股权
众筹法律制度时，不仅需要充分理解域外相关法律制

度的构成，更应当准确把握其规制的逻辑，以及与需

移植规则相关的法律条文，甚至相关的整个法律体系

框架，片面借鉴制度只会造成管中窥豹之结果。

注释:

① 美国集资门户可以理解为一个低配版的经纪商，囿于资质和专业水平的限制，根据 17 C．F．R． § 227．300( c) ( 2) 的规定，集资门户不得
从事以下行为:①提供投资建议或推荐;②为平台上展示的证券招揽购买、发售、出售; ③因实施此类劝诱行为或根据其网站或门户上所展示或
推介的证券销售，对相应员工、代理人及其他个人支付报酬;或者④拥有、管理、持有或处理投资者资金或证券。而经纪商则不受上述限制。

② 美国《众筹条例》Rule 277．202 和 Rule 203 中规定了发行人持续信息披露之义务。对持续信息披露的讨论和争议主要涉及到披露频
率、报告提供方式、财务陈述内容以及是否可以仅要求特定发行人履行持续信息披露义务。规则要求发行人在每个会计年度结束后的 120天内
将年度报告提交 SEC备案，并且在发行人网站上进行公布。持续信息披露的年报不用必须经过会计审计或者审阅，可以由发行人的首席执行官
做出保证。

③ 2012年 4月 5日，美国国会通过著名的《JOBS法案》，授权美国证券交易委员会( Securities and Exchange Commission，后文简称 SEC) 并
要求按照《JOBS法案》第三章内容制定更为细致的《众筹条例》( Regulation Crowdfunding) ，该条例于 2015年 10月 30日正式公布。

④ 2014年底证券业协会发布《私募股权众筹融资管理办法( 试行) ( 征求意见稿) 》以及在 2015年 8月 10日发布《场外证券业务备案管理
办法》第 20条第 10项将“私募股权众筹”修改为“互联网非公开股权融资”( 为研究方便，本文仍称之为“私募股权众筹”) 两项内容，确立了私募
股权众筹在我国的合法地位。而 2015年 3月《证券法》修订草案增加公募股权众筹豁免条款，2015年 7月 18日十部委发布《关于促进互联网金
融健康发展的指导意见》和随后 24日证监会表态认定股权众筹应具有“公开、小额、大众”的特征，则是对公募股权众筹的立法探索。因此，在我
国现行法律体制下，只有被称为“互联网非公开股权融资”以私募方式进行的股权众筹是合法的。

⑤ 群体智慧理论由 Surowiecki最早提出，并在《群体的智慧》一书中使用大量事实论证了群体的智慧优于群体中的任何个体。Surowiecki
认为，群体智慧功能的发挥依赖于三项要素，即，多样性( Diversity) 、独立性( Independence) 以及分权化( Decentralization) 。群体的多样性能产生
多元化思路，并最终得到有意义的差异化结果( 多样性) ，但群体智慧发挥功能的前提条件是个体在发表意见时不受其他人干扰( 独立性) ，且最

终决策应由个体根据自己知识的判断独立做出( 分权化) 。．
⑥ Bradford教授根据群体智慧理论提出公募股权众筹的五项原则:①发行人和公募股权众筹网站能够承受的发行成本; ②不设置任何投



90 政 法 论 丛 2019年

资者障碍( 例如，公开宣传和投资者资格) ;③通过限制个人投资额度来防止全部资产损失，并且对潜在风险进行提示;④要求股权众筹网站担任
投资者的“看门人”，明确责任并限制利益冲突;⑤通过设立公开交流渠道利用群体智慧来发现欺诈行为。

⑦ Hazen教授认为《JOBS法案》中对于投资者保护的设计实际上是很幼稚的，并对放松监管的观点提出严重质疑———“对几百美元的小
额投资的保护价值难道低于大额投资? 小额投资者利益难道不值得进行保护么?

⑧ 美国 1933年《证券法》解决信息不对称的思路，即( 1) 强制信息披露制度，要求证券发行人必须向投资者披露所有相关信息; ( 2) 规定
了一套注册程序，其核心是统一信息披露的格式、内容和公开方式，并由监管者对信息披露内容进行审査; ( 3) 对证券中介机构许可并进行监管;
( 4) 反欺诈制度。

⑨ 《过犹不及:强制披露的失败》一书所涉及的强制披露不仅特指证券市场的信息披露，而是生活中的各类信息披露。但该书中所论及的
内容及结论，恰恰可以用来解释公募股权众筹市场的实际问题。下文将先阐述 Shahar 教授的观点，并尝试利用该观点，审视公募股权众筹信息
披露制度中存在的问题。

⑩ Shahar教授认为中介是信息披露制度的替代，在某些地方可以完全放弃强制信息披露制度。但笔者认为，Shahar教授在《过犹不及:强
制披露的失败》一书中，将社会中存在的各种强制披露纳入了考察范围( 包括合同、医疗等诸多方面) ，而并非专指证券市场的强制信息披露。故
而，笔者认为可以在此可以按照“除去不必要的信息披露”进行理解。

瑏瑡 17 C．F．R． § 227．303( c) ． 具体内容:中介必须在其平台上提供交流渠道供投资者互相交流，以及与发行人代表就发行相关问题进行交
流，具体要求: ( 1) 如果中介是集资门户，除了建立交流规则和移除辱骂性或可能的欺诈信息外，不得参与任何交流; ( 2) 中介允许公众查看交流
渠道中的讨论; ( 3) 中介仅允许已经在中介平台开设账户的人在交流渠道中发布评论;以及( 4) 中介要求每次在交流渠道中发布评论时，明确而
醒目地披露评论人是否是代表发行人从事推广活动的发行人员工和创始人，或是已经或预期因推广发行获得报酬的人。

瑏瑢 17 C．F．R． § 227．301( a) ．
瑏瑣 先存关系的存在和确定是判断是否构成私募发行的重要标准之一。发行人和受要约人之间曾经基于雇佣或其他因素建立的先存关

系，是确定受要约对于发行人信息有所了解基础。同时，先存关系的存在也是发行人判断投资者是否具有投资能力的基础。
瑏瑤 《JOBS法案》Section 201( a) ( 1) 在修改 Rule 506时要求发行人“采取合理的步骤确认投资者符合合格投资者标准，具体标准由 SEC 制

定。”Rule 506( c) 设定的合格投资者验证方法仅适用于公开宣传的私募股权众筹中，发行人仍然可以采用原有 Rule 506( b) 进行发行，如此可不
用遵守 Rule 506( c) 对投资者资格进行验证的要求。SEC在广泛参考各方征求意见后，最终于 Rule 506( c) 中要求发行人通过公开宣传进行私
募股权众筹融资时，必须满足如下条件:其一，满足 Rule 501、502( a) 以及 502( d) 的要求;其二，投资者必须全部是合格投资者;其三，发行人必须
采取合理的步骤验证合格投资者符合资格。此外，SEC根据征求到的提议，增加了个人合格投资者的非排他性验证方法。

瑏瑥 CONSOB Reg． n． 18592 /2013．
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TheFunctional Interpretation and Legislative
RegulationofIntermediary Institutions inEquity Crowdfunding

Yang Shuo
( Law Schoolof Nanjing University，Nanjing Jiangsu210093)

【Abstract】Since professor Coffee published his book Gatekeepers: The Professions and Corporate Governance，
thequestions about the function of the Gatekeeper，especially the paradox of Reputation Capital，have been described
from multiple perspectives．In essence，Retail Crowdfunding and Accredited Crowdfundingbothare innovations based
on the traditional securities issuance system，and Gatekeepers are alsoinevitablein the process． Due to different core
dilemmas，they derive two sets of similar but different rule systems，although they face the same internal
requirements in solving the Information Asymmetry problem． Therefore，the functions of tools to solve Information
Asymmetry ( Information Disclosure，Group Intelligence，Credit Intermediary ) should be reinterpretedfrom the
perspective of new intermediaries ( Consultants，Information Integrators，Smart Readers ) ． When constructing the
Gatekeeper system of EquityCrowdfunding in China，we should clarify the logical basis of their rule design and
should not confusethemwith each other．
【Key words】the Securities Law; the JOBS act; equity crowdfunding; intermediary institutions
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