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论互联网金融下对股权众筹模式的监管

李　玫，刘汗青
（对外经济贸易大学 法学院，北京　１０００２０）

摘　要：众筹，是项目发起人在 互 联 网 平 台 发 布 创 业 项 目 信 息，吸 引 公 众 为 该 项 目 筹 集 资 金 的 融 资 方 式。

众筹的出现带来了金融理念的重大转变，有望成为解决中小微企业和创 业 项 目 融 资 的 重 要 途 径。但 是，股 权 众

筹模式在中国均面临法律与政策风险，生存空间几乎没有，急需监管机构 出 台 相 关 法 律 和 政 策 进 行 松 绑。金 融

业监管机构应及时调整对待民间融资的固有思维模式，出台便利中小微企业融 资 和 投 资 者 利 益 保 护 的 规 则，完

善监管机制。这是中国在金融领域赶上欧美等发达国家的大好机会。
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一、众筹的基本概念

（一）众筹的定义

众筹（ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ），即 大 众 筹 资，起 源 于 美

国。作为一种广义上的筹资手段，众筹早在千百年

前就已经出现，起源于众包模式，目的是有效利用

一个新项目潜在参与者的知识、智慧、技能，构建一

个资金池［１］，但是众筹这个概念却是在最近几年才

开始进入人们的视野。维基百科上对众筹的定义

突出了两个特点：一是公开面向公众；二是通过因

特网，且明确众筹的参与者应该是项目发布者、众

筹平台和投资者这三方。即“去中心化”明显，众筹

可以让项目发布人和投资者尽可能的零距离接触，
形成一种与网上易货不同的交易模式：投资者参与

到产品的开发制作过程中来，是一种投资与购买的

结合，消费者不再是纯粹的消费者，而兼有生产者

的角色，成 为“产 消 者”（Ｐｒｏ－ｓｕｍｅｒ）［２］。未 来 学

家托夫勒提出了“产消者”的概念，并预言人类文明

将迈 向“生 产 者 和 消 费 者 再 次 合 一 的 个 性 化 文

明”［３］。究其原因，一是得益于众筹本身的 低 门 槛

和多样性，二是趁势搭上互联网金融的班车，得以

迅速成燎原之势进入广大投资者的视野，进而引发

众筹浪潮。
（二）众筹的演变

１８８４年著名新闻家Ｊｏｓｅｐｈ　Ｐｕｌｉｔｚｅｒ通过报纸

和分发宣传单号召纽约市民为来自法国盟友的礼

物—自由女神像的底座捐款，这个面向纽约市大众

集资的项目前后耗时六个月，约１２．５万人参与，共
筹集 到１０００９１美 元，换 算 成 当 下 的 市 值 大 约 是

２２０万美元，这个金额放在今天也鲜有众筹项目可

以匹敌。如今项目初期的融资时间已经大大缩短，
国外知名的众筹网站如Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ和Ｉｎｄｉｅｇｏｇｏ，
或者国内的天使汇和点名时间都对项目的认投时

间规定了１～６０天的期限。而人数受限于目前国

内的法律规定，投资人还不是非常广泛，如天使汇

截至目前共１９７６位投资人，几乎清一色都是有充

裕资金的专业投资人，更像风投而不是众筹。
真正意义上众筹的风靡源于分别在２００８年、

２００９ 年 上 线 的 美 国 网 站 Ｉｎｄｉｅｇｏｇｏ 和

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ，他们的初衷是帮助那些缺少资金的人

实现梦想，而到目前众筹的模式横向上来看可以分

为四种，分别是回报型众筹、债务型众筹、募捐型众

筹以及股权型众筹。若从纵向上来细分，那基本上

已经覆盖大部分公众耳熟能详的行业了，如电影、
软件、音乐 及 演 出 甚 至 地 产 和 能 源 都 有 众 筹 的 身

影。已成功的案例从早期图书出版、唱片发行到最

近电影的上映和高科技产品的生产、甚至宗教都有

涉足，如近期国内上映的《黄金时代》和早些的德国

电影《钢铁苍穹》，前者是百度金融的众筹试水，后

者是粉丝筹资请导演拍摄的成功案例。不管是横

向的分类还是纵向的分布，众筹项目都离不开特定

客户（即投资者）的支持，真正的最大限度地使公众



参与到感兴趣的项目的投资中来，这与信贷权的本

质不谋而合，正如孟加拉乡村银行总裁尤努斯创办

银行之理念，这将是普惠金融的发端，而不仅仅是

将钱打入“宝宝”们获取利息收入。试想一下，可以

入股自己喜欢的餐厅、咖啡厅、电影、房产甚至太空

火箭制造商将是多么令人兴奋的事，而这些投资居

然只需要简单地点击几下鼠标即可实现。
（三）众筹的世界地图

美国在平台的建设和法律的制定上虽然先行

一步，但各 国 在 这 方 面 几 乎 还 是 处 于 同 一 起 跑 线

上，都在摸索各自的众筹之路。纵观世界，向公众

发行股票的证券发行行为，在几乎任何一个国家都

受到严格限制。因此，从法律角度看，股权众筹始

终处于夹缝中求生存的状态。股权众筹在各国监

管程度不一。意大利先拔头筹，在２０１２年１２月议

会通 过 了“Ｄｅｃｒｅｔｏ　Ｃｒｅｓｃｉｔａ　Ｂｉｓ”（或 称“Ｇｒｏｗｔｈ
Ａｃｔ　２．０”），成为世界上第一 个 将 股 权 众 筹 正 式 合

法化的国家。美 国 的ＪＯＢＳ法 案 为 股 权 众 筹 确 立

了基本的监 管 框 架，但 具 体 实 施 办 法 还 有 待ＳＥＣ
出台最终的监管规则。澳大利亚也未将面向公众

的股权众筹完全合法化，但其《公司法》６Ｄ 章节确

立的小规模发行制度，却非常具有启发性。其他国

家，比如英国，以Ｓｅｅｄｒｓ　Ｌｉｍｉｔｅｄ为 代 表 的 众 筹 平

台已获得英国金融监管局（ＦＳＡ）的批准，从事类似

众筹的募集活动，但英国尚没有正式将众筹从一般

规则的角度合法化［４］。不过北美和欧洲部 分 发 达

国家依靠相对自由的市场环境，已经开始显现出众

筹的巨大能量，反观国内乃至整个亚洲依然不温不

火。２０１４年上半 年，美 国 国 内 众 筹 模 式 共 发 生 募

资案例近５６００起，参与众筹投资人数近２８１万人，
拟募 资 金 额 共１０４２６．９９万 美 元，实 际 募 资 金 额

２１５０８．６１万美元，募资成功率为２０６．２８％［５］。

表１　２０１４年上半年众筹领域美中数据对比表

对比指标
项目数量

（个）

已募集金额

（万）

参与人数

（个）

预期募集金额

（万）

美国
５５１３

ＵＳＤ

２１５０８．６１　 ２８０５５５３

ＵＳＤ

１０４２６．９９

中国
１４２３

ＲＭＢ

１８７９１．０７　 １０９１７４

ＲＭＢ

２０６２７６．３８

（四）股权众筹的兴起

股权众筹是指，公司出让一定比例的 股 份，面

向普通投资者，投资者通过出资入股公司，获得未

来收益。这种基于互联网渠道而进行融资的模式

被称作股权众筹。另一种解释就是“股权众筹是私

募股权互联网化”。作为四种众筹类型之一，股权

型众筹还是未超越募捐型和借贷型这些较为传统

稳妥的模式，但是股权型模式自２０１２年起开始在

市场份额上 有 了 很 大 的 提 高。（图１）这 与 当 前 各

政府对众筹这种迅速崛起的新兴事物的法律规范

尚不完善有关，各国法律对于股权以及资金的回报

都有严格的限定，因缺乏融资的资格，很有可能涉

嫌非法集资，这在一定程度上限制了回报型和股权

型模式的拓展。

图１　众筹模式发展情况

令人欣喜的 是，２０１２年４月 美 国 出 台 了Ｊｏｂｓ
Ａｃｔ，即 《创 业 企 业 扶 助 法》（Ｊｕｍｐｓｔａｒｔ　ｏｆ　Ｏｕｒ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔａｒｔｕｐｓ），旨 在 通 过ＩＰＯ等 融 资 规 则 的

改革，推动中小企业更便利地获得融资，以重新唤

起美国社会的企业家的创新精神，从而解决高失业

问题。法案中特别新设了对众筹融资的注册豁免

机制，确立了对众筹融资的发行豁免条件：
（１）发行人 每 年 最 高 合 计 的 众 筹 融 资 不 超 过

１００万美元。
（２）投 资 者 的 投 资 金 额 需 满 足 以 下 要 求：第

一，年收入少于１０万美元的个人累计投资至多为

２０００美元或年收入５％中的高者；第二，年收入超

过１０万美元的个人可将其收入的１０％用于投资。
（３）必 须 通 过 经 纪 人 或 资 金 门 户 进 行 众 筹

融资［６］。
由此，可以大致推测法案的目的主要是在保护

投资者的基础上为想融资的中小企业提供一个股

权众筹的方式。ＪＯＢＳ　ＡＣＴ使得众筹彻底脱离出

“非法集资”的阴影。ＪＯＢＳ　ＡＣＴ通过后，更多专注

于企业融资和提供现金，或股权式回报的众筹网络

平台如雨后春笋般出现了，其中对于股权式众筹的

呼声最高。
国内 股 权 众 筹 的 发 展 状 况 日 趋 火 热，自２００８
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年起，已经出现了许多提供不同众筹方式的众筹平

台。２０１４年更是 被 称 为 中 国 众 筹“元 年”，当 年 便

成立了１４家股权众筹平台，５月２２日全球众筹峰

会在北京召 开，快 速 发 展 的 股 权 众 筹 成 为 瞩 目 焦

点。国内股权众筹平台已初步形成了以天使汇、创
投圈、原始会 为 第 一 梯 队，创 业 易、Ｖ２ｉｐｏ创 客、路

演把、众投邦、天使街、微投网、大家投为第二梯队，
爱合投、天使客、云筹网、奇点集、股权易、币帮、爱

创业等为第三梯队的格局。而第一梯队也就是成

立较早的这些众筹平台，其发布的股权众筹项目如

今已经占据了９８％的 全 行 业 份 额，呈 现 出 强 者 愈

强的局面。

二、股权众筹的分类与特点

从目前的发展情况来看，各股权众筹平台和组

织在特定的法律、法规和政策下形成了大致三种运

营模式，凭证式、会籍式和天使式。
（一）凭证式众筹

凭证式众筹主要是指通过互联网销售凭证和

股权的捆绑来募资，出资人付出资金取得相关的凭

证，而该凭证又直接与创业项目或者企业的股权相

挂钩，但是投资者并不当然成为股东。

２０１３年年初，美微传媒在淘宝店“美微会员卡

在线直营店”出售会员卡，购买会员卡就是购买公

司原始股票，单位凭证为１．２元，最低认购单位为

１００，只需 要 花１２０元 下 单 就 可 以 成 为 持 有 美 微

１００股的原始 股 东。紧 随 其 后 的 是 一 植 物 护 肤 品

牌“花草事”，同样采用了类似的模式

这种集资行为曾引起法律及互联网行业深度

讨论，有法律人士认为按照公司法规定，即有限责

任公司股东人数不能超过５０人，只能实行股份代

持方式。与此同时根据证券法规定，向不特定对象

发行证券，或者向特定对象发行证券累计超过２００
人的，都属于公开发行，需要经过证券监管部门核

准才可进行。由于这种行为规避法律，且潜在的风

险较大，都很快被证监会叫停。
（二）会籍式众筹

会籍式众筹就是由不超过２００人的股东，每人

认购一份股份成为被投资对象的股东。一般用来

开咖啡厅或者酒吧等。国内较著名的就是由北大

杨勇牵头的北京大学１９８９咖啡厅，由许单单牵头

的３Ｗ咖啡。２０１２年，３Ｗ咖啡通过微博招募原始

股东，每个人１０股，每 股６０００元。由 于３Ｗ 咖 啡

厅本身就聚集着很多创业群体和知名的投资人，因
此很快就有一批诸如徐小平、沈南鹏等知名人士认

购股份。但是这种众筹模式主要依靠某个志同道

合的群体之间的联系，以交流为主，并非是为了寻

求资金的回报而来，咖啡厅更多是以一种交流媒介

而存在，但这也是众筹的魅力所在，也是与ＰＥ／ＶＣ
等投资方式的区别之一。

（三）天使式众筹

这种方 式 很 容 易 让 人 联 想 到 天 使 投 资 或 者

ＶＣ，同样是通过付出资金直接或者 间 接 地 成 为 该

公司的股东，同时出资人有明确的财务回报要求。
在国内比较典型的是大家投，其在官网上举了

个例子来介绍其业务模式：假设有一个创业者在大

家投网站上宣布自己的创业项目需要融资１００万

元，出让２０％的 股 份。然 后 有 一 定 门 槛 和 资 质 的

领投人认投５万 元，其 余 陆 续 有５位 跟 投 人 认 投

２０万、１０万、３万、５０万和１２万元。凑满了融资额

度以后，领投人会以此为注册资金成立有限合伙企

业，办理投资协议签订、工商变更等手续，资金注入

创业者的企业之后，该项目的天使期融资完成，投

资人就 按 照 各 自 出 资 比 例 占 有 创 业 公 司 出 让 的

２０％股份。
这种典型的领 投＋跟 投 模 式 与 天 使 投 资、ＶＣ

的区别已经不是那么明显了，但是其可以通过互联

网让更多的投资人参与进来，有“全民天使”之称，
特点是比较依赖领投人，毕竟只有少数人有专业的

投资经验，一旦产生风险，有树倒猢狲散之忧。
由以上三种主流的股权众筹形式可以看出，股

权众筹与其他投资方式不同的地方在于除了专业

的投资者外，其将来面对的是更广泛的非专业投资

者，这是由众筹的低门槛和便捷性决定的。

三、股权众筹的主要法律风险

包括众筹在内的互联网金融具有“金融换媒”
的特性，即绕过传统的金融机构（如银行、证券等）
进行融资。在当前国内中小微企业普遍存在融资

难、融资贵的情况下，众筹模式有望成为解决中小

微企业融资难题的重要途径。然而，中国的众筹模

式尚处于法律灰色地带，在当前的法律框架之内难

以施展拳脚，随时可能触及法律的高压线。天使汇

作为最早成立的一批众筹平台，其编写的《中国天

使众筹领投人规则》及《合格投资人规则》是中国股

权众筹领域最早的成文规则，建立了良好的行业自

律规则，但是做的没有Ｐ２Ｐ行 业 规 范 和 统 一，Ｐ２Ｐ
网贷平台具备初步的行业联盟和行业标准。目前

在国内尚缺乏对众筹的法律规范和保护，也曾出现

过涉嫌欺诈和非法集资、出售股权被叫停的情况，
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急需官方出台相关的法律法规进行指导。
（一）运营风险

股权众筹在运行中的风险主要包括涉嫌非法

吸收公 众 存 款 罪，擅 自 发 行 股 票、公 司、企 业 债

券罪。
我国民间借贷监管长期坚持国家本位主义，存

在着两个基本价值上的偏差：一是坚持压制等于稳

定和安全的理念，过分强调严格的限制；二是过分

强调通过压制民间金融维护正式金融机构垄断地

位的目标。因此民间融资渠道较少，虽然众筹具备

多种优势，但目前相关法律法规建设不完善，容易

触发非法融资的红线。
中华人民共和国最高人民法院公告的《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》已于２０１０年１１月２２日由最高

人民法 院 审 判 委 员 会 第１５０２次 会 议 通 过 并 自

２０１１年１月４日起施行。为依法惩治非法吸收公

众存款、集资诈骗等非法集资犯罪活动，根据刑法

有关规定，现就审理此类刑事案件具体应用法律的

若干问题解释如下：
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。
值得注意的是第三款规定，其他三款基本都无

法避免。第三款规定实践中有两种方式去规避：一
是不以股权作为回报，而是通过代持去控制出资人

的股份，略为复杂；二是给予股权但是不承诺给予

固定回报，类似私募股权基金集资时承诺“预期收

益率”。虽然还 是 有 方 式 曲 线 救 国 进 行 股 权 众 筹，
但是成本会相应提高，且有违“全民投资”之名，无

法普遍发挥众筹的优势。
（二）非法发行股票、证券

我国《证券法》第十条规定公开发行证券，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。
有下列情形之一的，为公开发行：
（１）向不特定对象发行证券；
（２）向累计超过二百人的特定对象发行证券；
（３）法律、行政法规规定的其他发行行为。
非公开发行证券，不得采用广告、公开 劝 诱 和

变相公开方式。
此外，２００６年１２月 的《国 务 院 办 公 厅 关 于 严

厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关问

题的通知》（国办发〔２００６〕９９号），对非公开发行股

票的某些行为作了限制：向特定对象发行股票后股

东累计不超过２００人的，为非公开发行；非公开发

行股票及其股权转让，不得采用广告、公告、广播、
电话、传真、信函、推介会、说明会、网络、短信、公开

劝诱等公开方式或变相公开方式向社会公众发行；
严禁任何公司股东自行或委托他人以公开方式向

社会公众转让股票；向特定对象转让股票，未依法

报经证监会核准的，转让后，公司股东累计不得超

过２００人［７］。
可以看到，有 两 个 地 方 是 股 权 众 筹 无 法 回 避

的，一是人数，二是“公开发行”。如大家投和天使

汇，通过对投资人的筛选，并设置相关门槛将每个

项目的人数控制在２００以下，且这些人有一部分就

是专业的投资人。但是即便人数未达到２００人，采
用了法律上认定的“公开”手段，即采用广告、公告、
广播、电 话、网 络、短 信 等 公 开 方 式 向 社 会 公 众 发

行，也会被认定为公开发行，这就涉嫌以公开方式

向社会公众转让股票。这恰属《国务院办公厅关于

严厉打击非法发行股票和非法经营证券业务有关

问题的通知》严 禁 之 例，且《证 券 法》第１０条 第 三

款也规定：“非公开发行证券，不得采用广告、公开

劝诱和变相公开方式。此外，《公司法》要求公司向

社会公开募集股份时，必须向国务院证券管理部门

递交募股申请、批准。
但是目前，股权回报类众筹平台均未获得此类

批准。
（三）投资风险

１．信息对称度

互联网金融下的众筹拥有一个很突出的特点，
那就是在理论上尽可能地实现了信息对称，即产品

的开发过程是有众多投资者参与的，投资者对产品

的了解提前并更加可控了，只不过需要众筹平台的
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“牵线搭桥”。但是目前实践中并没法做到这么透

明，一是众筹平台目前缺乏法律的监管和指引，本

身处境就比较尴尬，在对前期项目的申报和审核中

没有进行尽职调查和估值指导，再加上非专业投资

者的识别能力欠缺，若中间有不利于项目的因素，
轻则项目流产，重则涉嫌欺诈。二是上文提到目前

主流的股权众筹模式是“领投＋跟投”，跟投人长期

依赖领投 人 会 降 低 跟 投 人 自 身 的 信 息 识 别 能 力。
三是由于股权众筹自身的特殊性，投资者的股份在

公司中所占份额比较少，这就减弱并分散了投资者

的声音，往往难以实现与创业者的实质性交流，这

与前述几种众筹方式能参与到产品的制作开发中

去不同，弱化了众筹本身的特性。再者，投资周期

长和投票权的缺失，股权众筹投资者的权益较难得

到保护。

２．股权的流转和退出

我国《公司法》明确规定股东入股后，并不能随

便退 出，退 出 只 有 两 个 途 径：减 资 或 者 转 让 股 权。
减资需要经过股东会的同意，股权转让则需要为股

权找到下家。而目前众筹股东的退出机制主要通

过回购和转让这两种方式，由于有的项目涉及人数

较多，为了符合法律规定的人数，需要一定比例的

代持份额，或者采用有限合伙企业。目前更多的是

通过建立有限合伙企业来持 股，而 非 通 过ＳＰＶ持

股。这两种方式都存在比较大的弊端，现有的法律

框架下无法发挥股权众筹的力量，前者受限于证券

法所规定的５０人，若超出５０人则要多套嵌一个甚

至更多有限 合 伙 企 业①，加 大 融 资 成 本；后 者 则 因

证监会最新出台的办法规定而被堵死，办法称通过

ＳＰＶ持股的人数要穿透核查最终投资者并合并计

算投资者人数的，这样ＳＰＶ持股 也 很 容 易 超 出 法

律规定的人数范围，因此也行不通了。
当然，将来监管部门如果对中小企业和创业企

业进行股权众筹实施小额豁免，那么对投资者的数

量 限 制 自 然 会 被 放 宽 或 完 全 放 开，但 目 前 通 过

ＳＰＶ持股形式规避对投资者的数量限制应当说是

违法的。

３．资金的限额和安全

为了在一定程度上保护投资者的利益，最大限

度地减少风险，几乎每个众筹平台都会对投资者的

人 数 和 投 资 金 额 做 出 各 自 的 限 定。在 国 外，

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ对投资人数和投资金额均没有制定具

体的 限 制，而 Ａｎｇｅｌｉｓｔ对 投 资 者 人 数 限 定 为９５
人，ＷｅＦｕｎｄｅｒ为９９人。投 资 金 额 方 面 Ａｎｇｅｌｉｓｔ
只是规 定 了１０００美 元 的 下 限，ＷｅＦｕｎｄｅｒ规 定 了

１００美元的下限，但是对于上限目前没有规定。反

观中国，只 有 天 使 汇 对 投 资 金 额 的 下 限 做 出 了 规

定，要求不能低于１万元人民币。由于国内对于众

筹的相关法律规范尚未出台，各平台在自律的基础

上还是以维护平台利益为主，毕竟互联网金融下的

交易还是流量为王，规定上限可能会流失一部分项

目和投资者。但是没有限制投资人数和金额，这会

带来一定的风险，加上国内绝大部分的投资者并未

拥有足够的 风 险 意 识 和 承 受 能 力，其 利 益 一 旦 受

损，在目前的环境下比较难以维护。
其次，众筹既然是一种融资手段，势必 关 系 到

大量资金的流转，这笔资金是由平台保管还是第三

方机构保管？在中国，天使汇和创投圈与Ａｎｇｅｌｉｓｔ
比较相似，即平台本身并不经手资金，也不会通过

任何关联机构（包括子公司）经手或者管理资金，属
于纯中介平台；而大家投由于存在注册有限合伙这

一环节而存在资金流的二次流转问题，第一次由投

资者打入投付宝托管账户，待资金达到目标额且有

限合伙成立后，由投付宝托管账户打回由有限合伙

注册的银行 账 户［８］。由 于 目 前 国 内 如 雨 后 春 笋 般

崛起的众筹平台都还在各自摸索适合自己的模式，

因此资金 的 安 全 会 是 一 个 非 常 需 要 注 意 的 问 题。
天使汇和 创 投 圈 采 用“线 上 了 解，线 下 交 易”的 方

式，也能一定程度上降低资金流的风险，但是线下

交易缺乏足够的监管，平台也无法保证资金流向的

绝对安全，即便是大家投与银行推出了“投付宝”这
一第三方托管账户，也会因为资金二次流转以及需

要另外设立有限合伙企业进行投资而隐藏风险。

４．回报周期长，股权流动性差

企业选择股权众筹的目的是利用资金进行公

司成立以及扩大经营的，而且这些筹措的资金是以

一部分股权形 式 存 在 的，通 常 是５％～２０％之 间。
而投资者投资其他理财产品，一般并不会按照特别

固定的周期进行结算，也不会按一定收益比例提供

回报。与私募基金以及风投等投资手段类似的是，

股权众筹投资人能获取回报一般有三种：一是在公

司的下一轮融资中溢价通过转让股权获得利差；二
是从公司获得分红，但是需要公司具备一定的盈利

能力和发展前景；三是持股直到公司上市，通过抛

售股票获利。
以ＰＥ为例，私募股权基金的存续期通常为７
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－１０年，投资期通常为５－７年，而退出期也不短，
一般要２－５年，顺利的话整个投入到退出也要至

少７年。目前私募股权基金份额报价系统还未壮

大，退 出 手 段 中ＩＰＯ仍 然 占 较 大 比 重，而 且 只 有

２０％左右的私募股权基金能“功成身退”，流动性仍

受掣肘。股权众筹面临着同样的问题，需要更多的

股权流转和退出方式。

四、风险防范

“股权众 筹 模 式 高 度 体 现 了 互 联 网 金 融 的 特

征：去中心化、点对点直接交易，如果运行顺利，将

改善我国天使投资环境，大大节省中小微企业的融

资成本，也开拓了投资新渠道”［９］。国内的 众 筹 行

业相 比 国 外 众 筹 的 发 展 或 者 国 内 ＰＥ、ＶＣ以 及

Ｐ２Ｐ相 比，还 是 欠 缺 些 火 候，与Ｐ２Ｐ网 络 借 贷 相

比，股权众 筹 项 目 因 更 强 的 专 业 性 和 较 长 回 报 周

期，当前并不适合普通投资者的参与，而且目前股

权众筹网站基本不会对投资者的风险负担保责任。
如上文所分析，股权众筹涉及股权的流转和回购、
资金的流转以及平台自身建设过程中的风险都是

需要注意的。

２０１４年７月２５日，证监会新闻发言人张晓军

曾向媒体表示，关于股权众筹的相关监管规则，证

监会目前已经完成多轮行业调研，相关规则正在抓

紧研究制定过程中，这是官方最近一次就股权众筹

监管问 题 发 表 声 明。２０１４年１１月１９日，国 务 院

总理李克强主持召开的国务院常务会议上首次提

出，“要建立资本市场小额再融资快速机制，开展股

权众筹融资试点”，这意味着政府或将从政策方面

给股权众筹松绑，相信法律层面的松绑也是指日可

待。在具体监管规范出台之前，本文根据股权众筹

的分类和特点，针对中国股权众筹的法律风险，提

出以下几点建议：
（一）规则的完善。当务之急是需要有关部门

及时出台规范众筹行业的文件，给股权众筹以定位

和指导。作为一种迅速崛起的互联网金融产物，原
则性监管①会 比 规 则 监 管 赋 予 股 权 众 筹 更 广 的 生

存空间。原则性监管意味着更加注重以高位阶的

原则为导向，并较少依赖于具体的规则，可以在设

置白名单的基础上以原则为指导，持续进行原则和

规则的不断平衡。原则一方面通过给予监管者及

监管对象就如何实现合规以灵活性，从而有利于市

场发展及产品、服务的创新；另一方面也能够增进

监管制度对市场创新与发展的回应程度，减少监管

对象规避监管制度的空间，并通过对违规行为的严

厉处罚，促 进 监 管 对 象 行 为 的 实 质 合 规 性［１０］。除

此之外，可以适当放开交由市场自行处理，随着如

今政府在市场中的角色逐渐弱化，市场终将更加自

由，原则导向监管有利于规范金融创新，也有利于

促进金融安全。
（二）信息披露。信息披露的程度一定程度上

决定着项目的成败，披露的最主要内容是项目发布

者的信息以及项目的信息。各个平台对信息披露

都有各自的手段，但是都只是“表面功夫”，更多的

是需要投资者自行与项目发布者进行交流和识别。
清科近期发 布 的《２０１４年 上 半 年 股 权 众 筹 行 业 报

告》中显示，２０１４年上半年中国股权众筹募资１．５６
亿元，融 资 事 件４３０起，６月 募 资 金 额８７７６万 元，

超过１－５月的总额。看似火焰高涨但是很多投资

人表示这更多的是平台在做宣传，且很多项目只有

一个方案，并无团队做支撑，别说后续的股权管理

和流转了，这都是普通投资者无法识别和防范的。
如果这样 发 展 下 去，那 离“全 民 投 资”只 会 渐 行 渐

远，因此急需制定一套信息披露的规范，但是对互

联网融资信息披露的要求应当低于证券市场，否则

成本过高又有悖于众筹本身低成本融资的价值理

念。信息的披露应该贯穿整个项目，以平台主动披

露关键信息为主，监管部门审查为辅，不仅仅要披

露项目发起人的信息，还应该确保投资者能了解到

资金的流向和使用程度、押品法律权属和股东重大

变化等信息。其次要加大信息披露不实的责任，增
加违反规定的成本，切实维护股权众筹融资的信用

环境。
（三）众筹平台市场准入制度。除了第一梯队

的几家众筹平台较为规范以外，这两年来崛起的许

多形形色色 的 众 筹 平 台 都 缺 乏 监 管，一 旦 发 生 损

失，仅仅靠一个平台也无法承担起全部的责任。这

就需要对众筹平台实施市场准入制度，在设置一定

条件的基础上，采取备案制或者许可制，比如对符

合要求的平台发放牌照，只有取得备案资格后方可

运行。其次，要对项目发布人的资质和责任做严格

的约束，避免失真的项目损害投资人的利益，这就

需要众筹平台要在责任范围内承担一定的审查义

务，其不能以第三方为由推卸责任。可以要求众筹

平台根据项目的规模缴纳一定的保证金，作为防范

损失扩大的手段之一。总之，必须明确众筹各个主
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① 援引ＦＳＡ官方的表述，原则性监 管 意 味 着 更 多 地 依 赖 原 则 并

以结果为导向，以高 位 阶 的 规 则 用 于 实 现 监 管 者 所 要 达 到 的

监管目标，并较少地依赖具体的规则。



体的权责义 务，完 善 的 众 筹 平 台 才 能 催 生 成 功 的

融资。
（四）完善 股 权 的 流 转 和 退 出 机 制，建 立 场 外

股权交易市场。股权众筹下的股权相对于证券市

场上股权的交易而言，严重缺乏流动性，而流动性

则直接影响着股份的价值，一般只能在既有股东内

部转让，且在企业上市之前很可能常年不分红。这

些都将大大限制股权众筹的筹资能力，使投资者们

望而却步。所以首要的问题是开源节流，建立一个

集中股权交易的二级市场方便投资者们交易股权，
将极大地增强股权众筹企业中股权的流动性。

因目前股权众筹的规模较小，这个二级市场可

以仿照私募股权基金份额报价系统或者区域性股

权交易所的交易机制，交与证监会有关部门或者协

会监管，由各企业自行提交申请请求并申报相关材

料进入交易市场，股权众筹企业在报价系统中披露

公司章程、股权认购书、股权协议以及服务协议等

材料供审查和投资者查阅。是否被允许进入交易

市场也应当显示在披露的信息中，一方面保护投资

者，另一方面明确众筹平台和企业之间的责任。但

是区域性股权交易所较多，门槛虽低但是规范不尽

相同，适合当地的股权流转，不一定适合跨区域的

股权流转，因此可以考虑建立一个全国性的股权众

筹交易中心。
（五）简化对股权众筹的审核。如果发行人主

动提供了足够的投资信息，那么我们就可以尝试探

索一条新路径———豁免发行核准的要求，以平衡投

资者保护与企业融资之间的利益。这条新路径就

是小额发行 豁 免 制 度［１１］，如 澳 大 利 亚 对 于 初 创 公

司的小规模 发 行 制 度①。股 权 众 筹 平 台 面 对 的 大

部分都是比 中 小 企 业 还 要 小 的 初 创 企 业、小 微 企

业。纵观目前股权众筹项目的平均融资额度，基本

上都不超过１０００万，在《证券法》的框架下是符合

小额豁免制度的起点的。美国在ＪＯＢＳ　ＡＣＴ颁布

之后，陆续有州立法对众筹施行了小额豁免制度，
或者下放给ＳＥＣ监 管，我 国 可 以 借 鉴 并 设 计 符 合

股权众筹发展的发行制度，从而尽量降低股权众筹

在报价系统中的交易成本。
此外，对于参与投资的人而言，除了专 业 投 资

者外，将来参与众筹的会是更多非专业投资者，可

以根据情况适时建立兼具限制性和培育性的合格

人投资制度［１２］，所 谓 限 制 性 制 度 就 是 指 不 去 主 动

改变（或改善）整体投资者现状，而是针对给定金融

产品的市场服务设置强制性的准入门槛和管制措

施以阻挡一些不合格的投资人，或者剔除一些“不

规矩”的投资人；所谓的培育性制度，就是能够使投

资者的素质或者投资环境得到不断改善、能够让投

资者朝着“合格”的方向发展的措施，其主要功能是

培育合格投资人、不断地壮大合格投资人的队伍。
结合这些措施才能进一步提升股权众筹的质量，为
中小微企业融资提供保障，也能提升投资者对于不

同市场风险的认识和承受能力，从根本上促进市场

创新和强化投资者保护。
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社会主义现代化进程是一个社会结构不断复

杂化的过程，也是一个不可避免的社会分化过程。
在这个过程中会形成不同阶层、集团、群体和个人

的复杂利益关系以及相应关系。“顶层设计”就是

在推进体制改革的过程中，追根溯源，统揽全局，统
筹协调，在最高层次上寻求解决问题之道。

但是，“顶层设计”不是仅凭领导人或某个高层

智库根据某个理念设计制度，而是要以基层群众的

首创为基础。基层干部群众面对实际问题，更能找

到问题的症 结，他 们 往 往 能 够 结 合 自 身 的 实 际 条

件，突破旧体制，创新某种制度，有效地解决问题。
这种创新往往是新制度的萌芽。这些创新看似偶

然，具有特殊性，但由于它立足国情社情民情，所以

有强大的生命力。
因此，“顶层设计”本质上是从群众中来，到群

众中去的中间环节。首先要鼓励基层首创，对这种

首创进行经验总结、研究、提升，在国家改革的总体

布局中确定它的位置，再由高层推动，探索完善，借
鉴推广。

没有顶层设计，基层创新就会处于盲目、随机、
自生自灭的状态；而没有基层首创，顶层设计就会

失去基础，成为空中楼阁，流于制度空转。
第四，借鉴世界经验，拒绝照搬西方模式。
中国的国家治理体系和国家治理能力是在革

命、建设和改革中产生和发展起来的，它是在解决

中国具体问题的过程中产生的，并随着历史发展和

社会面临的中心任务的变化而发展。它有自己的

发展路径和发展脉络。其中，人民民主、人民当家

作主，是中国国家治理体系和治理能力的灵魂，贯

穿于一切制度建设之中。而各项具体的制度，则是

根据具体国情建构而成。因此，国家治理能力现代

化是在解决中国特色社会主义发展所面临的新问

题中实现的。中国国家治理能力现代化，不等于西

化，不等于照搬西方的国家治理体系。历史上，晚

清政府的君主立宪、孙中山的西式民主、蒋介石的

法西斯集权都失败了。当时人们最渴望的就是有

一个能办事的政府。抛开政权的阶级本质不说，这
些制度都是西方国家解决自己所面临问题的产物，
离开具体的国情，只是模仿西方的制度形式，必然

会失败。简单地套用、移植他国的国家治理模式，
不仅不能提 高 国 家 治 理 能 力，而 且 还 会 危 及 国 家

命运。
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