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摘 要: 为促进股权众筹产业的发展，美国《众筹法案》创立了集资门户这一全新的众

筹平台类型。相较于注册券商，集资门户的设立门槛较低，但其业务范围受到严格限制，只

能从事基础性的信息和交易中介业务，禁止以任何方式参与或影响投融资双方的证券交

易。我国股权众筹法律规范应借鉴集资门户这一制度设计，在平衡兼顾各方主体利益的基

础上，对众筹平台的经营行为进行规范化管理，尽快结束目前我国众筹网站的无序经营

状态。
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引言

在我国乃至全球范围内，小型企业融资难、融
资贵的问题都普遍存在，银行等传统金融机构在贷

款方面的风险厌恶倾向，使其难以成为小型企业的

主要融资渠道，而公开发行证券的高额成本，也让

小型企业只能望洋兴叹。然而近年来，股权众筹融

资模式的出现，为该问题的解决提供了一条全新的

思路［1］。据相关数据显示，2013 年全球股权众筹融

资总额已超过 2 亿美元，这一数额在 2014 年度更将

有望超过 10 亿美元［2］。

在股权众筹的运作过程中，众筹平台( crowd-
funding platforms) 发挥着无可替代的中枢作用，其

一方面为投融资双方提供高效、廉价的信息沟通平

台，使其投融资需求得以获得匹配; 另一方面，则通

过一系列制度和技术措施，为证券交易的安全性提

供基础性保障，大幅降低投融资双方之间的信赖成

本，有助于交易效率的提高［3］。毫不夸张地说，众

筹平台的运转状况直接决定着股权众筹产业的发

展前景。有鉴于此，在美国《初创期企业推动法案》
( Jumpstart Our Business Start － ups Act，以下简称

“JOBS 法案”) 第 III 章:《众筹法案》( Crowdfunding
Act) 中，立法者不仅对众筹平台的一般经营行为设

置了相关规则，还特别创建了集资门户 ( funding
portal) 这一全新的众筹平台类型，以期通过相对宽

松的设立标准和规范化的经营规则，鼓励市场主体

更多地设立和经营众筹平台，带动股权众筹产业的

蓬勃发展。

在国家鼓励发展多层次资本市场的大环境下，
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我国股权众筹产业正处于快速发展时期。但由于

缺乏统一的监督管理规范，在实践中，众筹平台产

业不得不面临主体法律地位界定不清、非法集资法

律风险巨大、经营行为缺乏规范指引、投资人利益

难以获得充分保护等多个难题，这显然不利于我国

股权众筹产业的长远发展。可喜的是，我国证监会

已经展开了对于股权众筹融资模式的调研工作，并

已着手制定相关监管细则。其中，在众筹平台法律

制度的建构中，美国《众筹法案》对于集资门户这一

新型众筹平台类型的相关规定，无疑值得我们研究

和借鉴。①

一、《众筹法案》创立集资门户法律制度的背景

( 一) 股权众筹是一种面向公众的证券发行

行为

所谓众筹( crowdfunding) ，是指筹资人通过众

筹平台发布资金需求信息，吸引众多个体投资人进

行集合性投资，从而为特定目标或企业经营发展寻

求资金支持的一种直接融资模式。根据融资标的

不同，众筹可分为捐赠众筹( donate crowdfunding) 、

回报众筹( reward crowdfunding) 、借贷众筹( lending
crowdfunding) 和股权众筹( equity crowdfunding) 四

类［4］。其中，作为《众筹法案》规制对象的股权众

筹，在法律性质上属于一种面向公众的证券发行行

为，具体表现在以下几个方面:

第一，股权众筹是以发行证券为融资手段的直

接融资行为。与其他众筹类型不同，股权众筹中的

筹资人( 又称发行人，issuer) 是以发行证券法意义

上的证券( securities) 来募集资金的。而且，此种证

券交易法律关系是在投融资双方之间直接产生的，

金融媒介并不作为一方当事人参与其中［5］。

第二，股权众筹以不特定多数普通投资人为融

资对象。在《众筹法案》中，立法者仅对股权众筹投

资人的投资数额进行了限制②，而未对其数量上限

进行规定，亦未将其限定在“合格投资人”( accredi-
ted investor) 的范围之内。③ 换言之，投资人既不需

要具备特定的资产能力和投资经验，也不需要与筹

资人存在某种可以有效获得证券发行信息的较为

密切的关系，就可以直接参与股权众筹融资。因

此，无论是根据美国联邦最高法院在 SEC v． Ｒal-
ston Purina Co． 案④中确立的“需求保护”规则，还是

根据美国联邦第五巡回法院在 Doran v． Petroleum
Management Corp 案⑤中确立的“分离检验”标准，股

权众筹融资都应属于公开发行证券的范畴。⑥

第三，筹资信息的传播具有公开性。股权众筹

以互联网技术为依托，这就使得筹资信息天然地具

有公开传播特性。无论筹资人或众筹平台是否有

意实施公开广告或一般性劝诱行为( general adver-
tising or public solicitation) ，筹资信息都将持续性地

处于公开可获得状态。此外，社交网络和自媒体技

术的普及，也使得筹资信息可能藉由网络用户的行

为，在更大范围内进行传播，并对潜在投资人产生

影响。

综上所述，股权众筹在本质上是筹资人与不特

定普通投资人之间发生的直接融资活动。在此种

融资活动中，由于投资人群体的分散特性以及非专

业性，使其仅凭自身力量难以有效消除其与筹资人

之间的信息不对称困境［6］。因此，要想有效规制筹

资人的行为，保护投资人的合法利益不受证券欺

诈、不实陈述等违法行为损害，并营造一个有序的

投融资环境，适格中介机构( intermediaries) 的加入

将是必不可少的［7］。在股权众筹中，这一中介机构

被统称为众筹平台，根据《众筹法案》之规定，股权
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由于美国国会将《众筹法案》的实施细则制定权赋予了美

国证券交易委员会( 以下简称“SEC”) ，因此，SEC 颁布的实施细则

将和《众筹法案》一起，共同组成股权众筹法律制度的主体架构。
2013 年 10 月 23 日，SEC 公布了《众筹法案实施细则 ( 建议稿) 》
( Proposed Ｒule of Ｒegulation Crowdfunding，以 下 简 称“《SEC 建 议

稿》”) ，虽然该建议稿至今尚未正式生效，但我们仍能从中看出立

法者对于集资门户法律制度的核心建构思路。因此，本文将主要以

《SEC 建议稿》和《众筹法案》为依据，展开对美国众筹门户法律制

度的研究。
参见:《JOBS 法案》第 302 条( a) 款。
所谓合格投资人，是指达到法定收入或净资产门槛的主

体，具体标准参见美国《证券法》第 2 条( a) ( 15) 款之规定。
参见: SEC v． Ｒalston Purina Co． ，346 U． S． 119 ( 1953) ．
参见: Doran v． Petroleum Management Corp． 545 F． 2d 893

( 5th Cir． 1977) ．
有关“需求保护”规则与“分离检验”标准的具体内容，参

见: 梁清华． 美国私募注册豁免制度的演变及其启示———兼论中国

合格投资人制度的构建［J］． 法商研究，2013，( 5) : 145 －146．



众筹中的所有交易行为都必须通过众筹平台这一

中介机构方可实施。

( 二) 集资门户的诞生是成本收益考量的结果

对于股权众筹来说，由于投融资双方的交易标

的主要是筹资人发行的公司证券，因此，根据美国

《证券交易法》第 15 条( a) 款之规定①，由在 SEC 注

册设立 的 证 券 经 纪 商 /交 易 商 ( registered broker-

dealer，以下简称“注册券商”) 来设立众筹平台，并

为投融资双方提供中介服务，无疑是一个顺理成章

的选择。但是，由于股权众筹的筹资人只能是经营

规模相对较小的新兴成长型公司( emerging growth

companies) ②，且筹资规模较为有限③，因此，对于大

多数注册券商而言，为此种规模的证券交易提供中

介服务，很可能是一笔并不划算的买卖［8］。

正是意识到了这一问题，立法者在《众筹法案》

中创造了集资门户这一众筹平台类型，相较于注册

券商，其在设立门槛和经营成本等方面均要求较

低。④ 根据《证券交易法》第 3 条( h) 款之规定，只

要众筹平台的经营者能够遵守 SEC 设定的检查义

务、强制性规定以及其他相关规则，并注册成为《证

券交易法》第 15A 条项下的全国证券协会( National

Securities Association) 的成员⑤，就可无须按照该法

第 15 条( a) ( 1) 款之规定注册成为注册券商，而直

接以集资门户的主体身份设立众筹平台。

总的来说，立法者创立集资门户这一众筹平台

类型，主要是基于对设立和经营众筹平台的成本效

益分析，意图通过相对较低的设立门槛，鼓励市场

主体更多地设立众筹平台，进而以更为充分的中介

服务带动股权众筹产业的发展。同时，集资门户法

律制度的创立，也为那些在《众筹法案》通过前就已

经开始提供股权众筹中介服务的众筹网站，提供了

一条相对可行的“转正”之路。毕竟，相对于注册券

商，要求这些网站注册成为集资门户，是一个更为

合理的选择，不会使其因此承担过重的成本压力。

从本质上看，集资门户就是一个发布众筹融资信息

并为投融资双方提供需求匹配服务的网站，《众筹

法案》只不过赋予其一个新的名字———集资门户，

并以法律的形式明确规定其权利义务罢了。

( 三) 集资门户的主要功能目标

根据《众筹法案》和《SEC 建议稿》的相关规

定，美国国会和 SEC 均希望将集资门户打造成一个

既能独立提供完整的股权众筹中介服务，同时又与

注册券商在功能和经营模式方面存在差异性互补

关系的众筹平台类型。具体来说，集资门户的主要

功能可归结为以下三个方面:

1． 投融资信息中介功能

信息中介是集资门户最为常用同时也是最为

基础的功能。通过其架设的平台，筹资人能够以低

廉的价格向社会公众发布各类筹资信息，吸引潜在

的投资人; 投资人则可以从种类丰富的融资信息中

发现符合其投资偏好的目标公司，并据此作出投资

决定。除融资信息外，集资门户还需要依法向 SEC

和投资人承担筹资人信息的披露职能、向投资人提

供投资风险教育材料⑥，以及与证券交易相关的各

类通知和确认信息。⑦ 质言之，集资门户是股权众

筹的信息集散中心，通过对各类相关信息的发布和

传播，有效解决投融资双方之间的信息不对等问

题，从而为证券交易的达成创造基础性条件［9］。

2． 维护证券交易秩序功能

除信息中介功能外，集资门户还承担着维护股

权众筹交易秩序的重要职能。具体来说，在促成股

权交易的过程中，集资门户不仅需要对筹资人和投

资人的投融资主体资格进行审查，对筹资人履行法

定义务的情况进行监督，还要对股权众筹的投资风
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③

④

⑤

⑥

⑦

由于《众筹法案》的条文内容主要涉及美国 1933 年《证券

法》和 1934 年《证券交易法》的修订，因此，在本文对《众筹法案》的

法条进行引述时，如果涉及上述两法条文的修订，将直接引用修订

后的美国《证券法》和《证券交易法》的法条编号，不再标明《众筹法

案》中的法条编号。
根据 JOBS 法案第 1 章之规定，本法案仅适用于“新兴成长

型公司”，即在最近的会计年度中总收入低于 10 亿美元的公司。
根据美国《证券法》第 4 条( 6) ( A) 款之规定，筹资人每年

通过股权众筹方式募集的资金总额不得超过 100 万美元。
参见: 美国《证券法》第 4A 条( a) 款。
在现今美国法中，美国金融业监管局 ( Financial Industry

Ｒegulatory Authority，以下简称“FINＲA”) 是唯一适格的国家证券协

会。因此在下文中，凡提及国家证券协会时，均以 FINＲA 指代。
参见: 美国《证券法》第 4A 条( a) ( 3) 款。
参见:《SEC 建议稿》第 304 条。



险向投资人进行充分披露①，以尽可能地降低证券

欺诈和盲目投资行为的发生概率，从而为投融资双

方创造一个真实、透明、有序的证券交易环境。因

此可以说，集资门户在股权众筹融资过程中，将始

终承担着保障投融资双方各自行为合法性的“安全

阀”职责。
3． 创造股权交易条件功能

根据《众筹法案》的相关规定，集资门户虽然不

能以任何一方代理人的身份主动影响或促成证券

交易，但是，其仍然承担着为投融资双方的证券交

易创造必备交易条件的职能［10］。其中主要包括: 在

资金募集期内代表筹资人接受投资人的投资承诺

( investment commitment) 、为证券交易过程中的资

金流动提供制度保障、建立完备的交易信息通知和

记录系统、为投融资双方的需求匹配提供信息检索

工具等。② 可以说，集资门户的主要经营业务，就是

为股权众筹交易搭建基础设施，缺少了集资门户创

造的这些交易条件，投融资双方的交易成本必将大

幅提高，相互匹配的资金需求也只能停留在纸面上

而难以付诸实践。

总而言之，在股权众筹交易中，集资门户扮演

了一个中立的综合性中介服务提供者角色。一方

面，其综合了信息集散、交易监督、交易渠道等多项

中介服务职能，为投融资双方在融资活动中各取所

需创造必备条件，这与注册券商在证券公开发行活

动中所发挥的作用颇为类似; 另一方面，鉴于集资

门户较为特殊的设立规则，集资门户还需要在与投

融资双方的法律关系中，始终保持“独立看门人”
( independent gatekeeper) 的地位，不能通过为任何

一方提供有倾向性的服务来获取报酬，这点从立法

者对集资门户经营行为的限制性规定中可见一斑，

对此将在下文详述。

二、集资门户的设立规则和法定职责

根据规制目的和规则内容不同，《众筹法案》和

《SEC 建议稿》对于集资门户的法律规范，可主要分

为集资门户的设立规则、法定职责、禁止性规定和

安全港规则这四个类别，本文将分两节分别对其进

行介绍和分析。
( 一) 集资门户的设立规则

《证券交易法》第 3 条( h) 款和《SEC 建议稿》

第 400 条，分别从注册豁免和设立条件这两个方面

对集资门户的设立规则作出了较为详细的规定。

鉴于篇幅有限，本文仅对如下几项较为关键的设立

规则进行介绍:

1． 向 SEC 递交包含集资门户主要信息的申

请表

虽然集资门户在法律性质上已经区别于注册

券商，但鉴于其证券中介服务提供者的本质属性，

仍然需要向 SEC 提出设立申请，并填写一张内容与

注册券商设立申请表( Form BD) 较为类似的表格，

其中主要要求集资门户的经营者提供如下信息: 集

资门户的营业地和平台网站网址、集资门户的所有

权和管理层结构、集资门户和其分支机构之间的关

系、集资门户的第三方存管协议、集资门户的补偿

安排( compensation arrangements) 和忠诚保险的购

买情况等。在集资门户正式注册设立后，SEC 还应

将上述信息予以公开，并使其处于可被公众任意搜

索( searchable) 的状态，从而达到增加注册流程透明

度并让公众监督集资门户设立行为的效果。
2． 注册成为 FINＲA 的会员

根据 FINＲA 制定的具体规则，集资门户申请人

要想注册成为其会员，至少需具备如下基本条件:

第一，有能力遵守联邦及 FINＲA 制定的证券和集资

门户相关法律规范，并有合理的监督系统对此予以

保障; 第二，与银行、注册券商、清算公司或其他必

要机构建立法律法规所要求的合作关系; 第三，通

过书面形式公开所有直接或间接的资金来源，并建

立符 合 法 律 和 自 治 组 织 要 求 的 记 录 保 留 系 统

( recordkeeping system) 。③

3． 承诺接受 SEC 和 FINＲA 等法定组织的监管

虽然《众筹法案》有条件地豁免了集资门户注
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参见: 美国《证券法》第 4A 条( a) 款以及《SEC 建议稿》第

301 －303 条。
参见:《SEC 建议稿》第 402 条( b) ( 11) 、( 12) 、( 13) 款。
FINＲA 相关规定的具体内容，因篇幅有限，不逐一列举，参

见: http: / /www． finra． org /web /groups / industry /@ ip /@ reg /@ notice /
documents / industry /p369763． pdf．



册成为注册券商的义务，但作为股权交易的中介机

构，其经营行为仍应属于法定证券监管机关的管辖

范围。因此，根据《众筹法案》和《SEC 建议稿》的相

关规定，SEC 和 FINＲA 等法定组织将有权对集资门

户与股权众筹相关的所有经营情况进行监督和检

查。① 同时，集资门户还应依法设置对某些特定经

营行为的记录系统②，以方便监管机关进行检查。
4． 购买忠诚保险

根据《SEC 建议稿》第 400 条( f) 款之规定，集

资门户应购买忠诚保险，且保额最低为 10 万美金。

所谓忠诚保险( fidelity bond) ，是一种主要为弥补投

保人因他人的不诚信行为而遭受损失的保险类型，

包括但不限于对因雇员的不忠行为而给投保人造

成损失的补偿。③ 《SEC 建议稿》之所以在《众筹法

案》之外增设这一要求，主要是出于保护投资人资

金安全的考虑，特别是当集资门户的工作人员违法

挪用投资人资金并导致集资门户陷入破产时，忠诚

保险的赔付将可以为投资人提供一定程度的救济。

从上述集资门户设立规则中可以看出，美国立

法者并没有为了促进股权众筹产业的发展而一味

降低集资门户的设立门槛，而是十分重视其与投资

人利益保护之间的平衡。毕竟，只有在股权众筹各

方之间形成一个平等互利的交易环境，股权众筹产

业才能真正走上持续性发展的轨道。此外，SEC 要

求集资门户注册成为 FINＲA 这一非官方组织会员

的做法，也给行业协会根据集资门户的实际运行状

况灵活调整并细化集资门户的设立规则预留了制

度空间，这对于经营形态尚未完全定型的股权众筹

产业而言，无疑是十分重要的。
( 二) 集资门户的法定职责

毋庸置疑，为投融资双方提供优质的中介服务

并撮合其进行证券交易，是集资门户最为基础的经

营目标。但是，若任由集资门户根据自己的需要从

事经营活动，将可能造成不同集资门户之间的规则

混乱，不利于整个产业的规范化发展。因此，《众筹

法案》和《SEC 建议稿》为包括集资门户在内的所有

众筹平台规定了一系列法定职责，作为其经营行为

的必备基础。④

1． 采取措施防止证券欺诈

从筹资人的角度看，股权众筹与其他公开发行

证券活动相比，最主要的区别就在于发行豁免制度

的适用，证券监管机关的核准不再是其公开发行证

券的前置程序。但是，前置审批程序的取消，也给

证券欺诈留下了可乘之机。因此，为了避免此种违

法行为给投资者利益造成损害，扰乱股权众筹的市

场环境，立法者要求集资门户必须采取相关措施，

降低欺诈行为的发生概率。⑤ 详言之，这些措施可

分为以下两种类型:

第一，对筹资人及其筹资行为的合规性进行审

查。集资门户对于筹资人及其筹资行为的合规性

审查，主要体现在以下三个方面: 其一，集资门户应

有合理的理由相信筹资人需要通过股权众筹平台

进行融资的行为，符合《证券法》第 4A 条( b) 款设

定的所有条件; 其二，集资门户应有合理的理由相

信，筹资人建立了有效的信息记录系统，从而能够

对其通过股权众筹平台发行或出售的证券持有者

的情况进行准确记录; 其三，集资门户应对筹资人

及其高管、董事或持有 20%以上股权或受益权的人

的背景和证券合规记录进行调查，如果其有理由相

信上述主体存在《SEC 建议稿》第 503 条规定的失

格情形( disqualification) ，或有潜在的欺诈行为可

能，则应拒绝为该筹资人提供中介服务。如果集资

门户无法获得必要的资料，以至于难以对筹资人的

合规性作出有效评估，则可以拒绝为其提供服务。

此外，若集资门户在筹资人开始筹资活动后，意识

到该筹资人或其发行行为的合规性存在问题，则必

须及时将其从平台上移除，并向投资人进行退款。

第二，履行筹资人信息披露职责。在股权众筹

中，集资门户是外界了解筹资人信息的最主要途

径，保持该信息渠道的畅通，不仅可以保障投资人
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参见: 美国《证券交易法》第 3 条( h) ( 1) ( C) 款以及《SEC
建议稿》第 403 条。

参见:《SEC 建议稿》第 404 条。
参见: SEC Ｒelease No． 34 －63961． File No． SＲ － FINＲA －

2010 －059 ( Feb． 24，2011) ．
需要说明的是，虽然本部分涉及之法定职责大多通用于所

有众筹平台类型，但为保持文章用词的统一性，均以集资门户为代

表进行表述。
参见: 美国《证券法》第 4A 条( a) ( 5) 款以及( 《众筹法案》

第 302 条( b) 款。



根据筹资人的真实情况作出合理的投资决策，还有

利于监管机关和投资人对筹资人经营行为的合规

性进行有效监督。因此，从这个意义上讲，要求集

资门户对筹资人的信息进行及时、全面的披露，有

助于降低证券欺诈行为的发生概率。具体来说，集

资门户的信息披露职责主要包括以下两个方面: 其

一，集资门户至少应在筹资人向投资人实际出售证

券的 21 天前，向 SEC 和潜在投资人披露筹资人根

据《众筹法案》第 4A 条( b) 款和《SEC 建议稿》第

201 条和第 203 条( a) 款之规定所提供的各类信息;

其二，集资门户应以公开可获得的方式对上述信息

进行披露。具体来说，集资门户应将上述信息持续

性地放置于其平台之上，供所有访问者查阅并提供

下载功能，直至筹资活动结束或取消。此外，集资

门户还不得将注册成为其平台的用户作为人们获

取上述信息的前提条件。
2． 采取措施保障投资人作出理性的投资选择

由于《众筹法案》并未将投资主体限定在“合格

投资人”的范围之内，因此，为防止缺乏投资经验

( unsophisticated) 的投资人因鲁莽的决策而遭受损

失，立法者要求集资门户采取措施，为投资人架设

一道风险的防火墙。具体措施如下:

第一，通过提供教育资料使投资人了解股权众

筹的基本规则和投资风险。首先，在实体上，集资

门户应在教育资料中全面说明股权众筹的基本规

则，如股权众筹融资的程序、筹资人发行证券的类

型、筹资人所承担的信息披露义务等; 投资人可能

遭遇的投资风险，如小型企业经营风险较高、股权

流动性较差、股权可能被稀释、股权转售受限制等。

其次，在程序上，集资门户应在投资人参与股权众

筹的各关键节点，如开立账户前、决定投资时，以明

白易懂的方式对其进行投资知识普及和风险的披

露，并采取有效措施，确认投资人是在了解上述知

识和风险的基础上作出投资决策的。① 例如，要求

投资人回答有关股权众筹的问题，对其进行风险承

受能力测验等。

第二，对投资人的投资资格进行审查。详言

之，在允许投资人对平台上的筹资人作出投资承诺

前，集资门户应从以下两个方面对其投资资格进行

审查: 首先，集资门户应确认投资人已在集资门户

上正式开立账户，并同意以电子方式发送和接受各

类信息、材料和通知; 其次，集资门户应有合理理由

相信，该投资人的投资总额未超过法定限额。② 如

今尚不存在一个中央数据库可供集资门户对投资

人的众筹投资状况进行高效、准确的核查，因此，法

律允许集资门户根据投资人自己对于其年收入、净
资产以及其他股权众筹投资情况的陈述，对其是否

具备投资资格进行判断，除非集资门户有理由对上

述信息的真实性产生怀疑。
3． 建立投融资双方间的信息沟通平台

开放、共享的信息沟通，是预防和化解因信息

不对称而造成欺诈风险的最有效手段。毕竟，无论

是多么高明和勤勉的外部监管者，都无法完全避免

欺诈风险的出现，而如果能够通过制度手段充分调

动数量众多的投资人的信息搜集和分析能力，将集

体的智慧用于对欺诈行为的防范，无疑有助于降低

证券欺诈行为的发生概率。正是基于这种考虑，

《SEC 建议稿》要求集资门户必须在其平台之上搭

建一个信息沟通平台( communication channel) ，为

投资人相互间以及投融资双方之间进行沟通创造

必要的条件。

具体来说，集资门户应保证其搭建的信息沟通

平台在运行过程中遵循如下规则: 第一，集资门户

不得实际参与投融资双方之间的交流，否则将可能

构成向投资人提供投资建议; 第二，集资门户应允

许人们无限制地访问沟通平台中所讨论的所有内

容，但出于减少无用信息的考虑，只能允许在集资

门户上开立账户的正式投资人发表意见; 第三，为

维护沟通平台中信息的真实性，集资门户应要求所

有在沟通平台上发表意见的人明确披露其身份，特

别是那些与筹资人存在各种利益关联的主体，以防

止筹资人利用欺诈性手段吸引潜在投资人。
4． 对特定信息进行记录和保存

发行豁免规则的确立③，使得监管机关无法通

过事先审查对股权众筹融资的合规性进行筛选，只
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参见:《证券法》第 4 条( 6) ( B) 款。
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能在融资活动的事中和事后对其进行监督，而能否

全面、准确地获取融资活动的相关信息，将直接决

定监管行为的实际效果。因此，为方便监管机构履

行监管职责，SEC 要求集资门户全面记录下述几类

信息，并在信息产生后的两年内，将其存储于可轻

易获取的空间之中①: 第一，与投资人相关的信息，

其中包括投资人向集资门户提供的开户信息，以及

投资人在集资门户上实施的投资活动信息等。第

二，筹资人和其控制人的相关信息。例如，筹资人

为证明其符合法定筹资资格而向集资门户提交的

资料，以及为履行信息披露义务而向集资门户提供

的信息等。第三，集资门户搭建的沟通平台上的各

类信息，既包括投资人之间进行的信息交流，也包

括投融资双方之间的沟通情况，其中，应重点记录

筹资人利用沟通平台与潜在投资人进行的交流情

况。第四，与证明集资门户经营行为合规性有关的

信息，以及集资门户所订立的与其经营行为相关的

书面协议。第五，集资门户向投融资双方发出的所

有通知和其他信息。第六，在集资门户上完成融资

情况的当日、月度和季度总结，以及每个筹资人的

融资情况的信息记录。

应该说，SEC 要求集资门户履行对上述信息的

记录和保存职责，不仅可以使得监管者更为方便地

对集资门户经营行为和投融资双方交易行为的合

规性进行监督，还有助于督促集资门户在众筹融资

过程中自觉遵守和维护各项法律规定，可谓一举

两得。

事实上，除了前文所列举的四项法定职责之

外，集资门户还需要承担保护投资者个人隐私、为
资金移转提供技术支持、反洗钱、向投融资双方履

行通知义务等诸多职责。由此可见，虽然立法者为

集资门户设置了相对较低的设立门槛，但在实际经

营过程中，其所需承担的法定职责仍然较为复杂，

而设置这些法定职责的目的，是为了维护股权众筹

融资的良好秩序，并保护投资者利益不受侵害。

三、集资门户经营行为的禁止性规定与安全港

规则

( 一) 集资门户经营行为的禁止性规定

相较于注册券商，集资门户较为宽松的设立标

准，使其在专业水平和风险防范能力等方面与前者

均存在一定差距。为了避免此种差距给投资人利

益造成损害，立法者将集资门户的经营行为严格限

定在交易中介的范围之内，禁止其以任何直接或间

接的方式实际参与或影响证券交易。② 具体表现为

以下几个方面:

1． 不得向投资人提供投资建议或推荐投资

机会

所谓不提供投资建议或推荐投资机会，是指集

资门户不得以明示或默示的方式，依主观标准选择

并向投资人推荐特定的筹资人。其中，典型的明示

方法包括: 对特定筹资人的商业前景进行评价、主
动向投资人发送投资机会信息、对不同筹资人进行

对比分析等; 默示方法则包括: 将特定筹资人的信

息置于网站明显位置进行展示、依主观标准对筹资

人的信息进行归类和整理等［11］。质言之，集资门户

不得向投资人传递一切可能对其投资决策产生倾

向性影响的信息。此外，根据该项禁令，集资门户

也不得主动参与投资人信息交流平台的讨论，仅可

为该交流平台设立交流规范，并移除那些可能构成

欺诈的信息。
2． 不得引诱购买、销售或认购在其网站上发行

或展示的证券

一方面，集资门户不得充当证券销售人员的角

色，通过群发邮件、传真、宣传单或其他传播手段向

投资人推荐投资项目，引诱其购买通过集资门户发

行的证券; 另一方面，集资门户也不得自己购买，或

作为转售方向投资人出售证券。也就是说，所有通

过集资门户发生的证券交易行为，都必须且只能发

生在筹资人和投资人之间，集资门户不得作为证券

买卖合同的一方当事人参与证券交易法律关系。
3． 不得依据证券销售情况向第三人支付佣金

集资门户不得向其雇员、代理人或其他第三方

支付报酬，作为向投资人实施引诱购买行为的对

价，亦不得基于投资人对于筹资人证券的购买情况
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向第三方支付报酬。也就是说，任何第三方不能通

过向他人推销在集资门户上发行的证券，从集资门

户处获得佣金( commission) ，除非该第三方是注册

经纪商或交易商。此外，根据《证券法》第 4A 条

( a) ( 10) 款之规定，集资门户还不得向任何第三方

购买潜在投资者的个人可识别信息。立法者作出

上述规定之目的，主要是为了减少集资门户采取高

压销售策略( high － pressure sales tactics) 和其他不

当推销行为的 动 机，以 保 障 投 资 人 的 利 益 不 受

侵害。
4． 不得持有、管理、保管或以其他方式处理投

资人的资金或证券

根据众筹融资的行业惯例以及《证券法》第 4A

条( a) ( 7) 款之规定，只有当投资人承诺投资的金额

在筹资期限届满前达到或超过筹资人预设的融资

目标时，众筹平台才可以将募集资金转移给筹资

人。因此，为防止集资门户侵吞或挪用投资人的资

金，立法者要求其必须将投资人的资金直接交由合

格第三方进行保管，而不能自行设立资金池，以任

何方式占有投资人的资金。所谓合格第三方，通常

是指与集资门户以书面方式订立第三方存管契约

( escrow) ，并有权将资金直接支付或退给集资门户

指定的特定人的银行。①

5． 集资门户及其关联人员不得与筹资人存在

财务利益关系

为防止出现利益冲突，集资门户自身以及其董

事、高管或合伙人，均不得与其平台上的筹资人存

在任何财务利益关系( financial interests) ，或以服务

报酬的形式接受筹资人的证券。② 所谓与筹资人存

在财务利益关系，是指直接或间接持有筹资人任何

形式的证券或对其证券享有经济利益。立法者之

所以设置上述限制，主要是考虑到，如果允许集资

门户及其关联人员因持有证券而与特定筹资人形

成利益共同体，那么前者就有可能倾向于采取更为

激进的策略，甚至不惜以违法手段来促成该筹资人

的融资活动［12］。这不仅会使其他筹资人遭受不公

平待遇，而且会使集资门户陷入与投资人的利益冲

突之中，从而不利于投资人利益的保护。

综上所述，立法者意图通过对一系列经营行为

的禁止性规定，将集资门户的经营范围限定在匹配

投融资双方资金需求的领域［13］，严格禁止其以自己

的意志影响投资者的选择。其背后所反映的，是立

法者极力希望避免集资门户与投资人之间存在利

益冲突的立法理念。毕竟，相对较低的设立门槛和

监管要求，使得集资门户在面对与投资者的利益冲

突时，难保不会将自己的利益凌驾于投资者之上。
( 二) 众筹门户经营行为的安全港规则

在《众筹法案》公布后，上述禁止性规定引发了

学界和从业者的广泛讨论，而焦点主要集中在如何

准确界定其边界，以及是否会对集资门户的经营自

由造成过大限制这两个方面［14］。为回应这一问题，

SEC 专门设置了一系列安全港( safe harbor) 规则，

允许集资门户从事如下经营行为:

1． 依据客观标准对筹资人的信息进行筛选、整
理和展示

虽然根据前述规定，集资门户不得对其平台上

的筹资人进行任何主观评价，但这并不意味着集资

门户不能对其进行任何筛选和整理。毕竟，在杂乱

无章的信息环境中，投资人很难快速、准确地发现

和选择投资对象。因此，SEC 在综合考量保护投资

人利益与提高融资效率这两方面需求后，允许众筹

平台依据客观标准对筹资人的信息进行筛选、整理

和展示。

所谓客观标准，主要包括两层含义: 其一，集资

门户选择的标准本身应是客观的，不能包含任何隐

性的推荐或认可意思，较为典型的客观标准包括筹

资人的地理位置、从事的行业、发行证券的类型、预
计筹资的数额、已完成筹资的进度等; 其二，集资门

户对该标准的 适 用 应 是 公 开、持 续 且 非 歧 视 性

的［15］。换言之，集资门户应对所有筹资人一视同仁

地适用其公开设定的标准，而不能存在“特事特办”

的情况。进言之，在严格遵循客观标准的前提下，

集资门户可通过以下方式对筹资人的信息进行必

要处理，以提高股权众筹的融资效率:

第一，对是否接纳筹资人在其平台上发布筹资
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信息进行筛选。集资门户可根据既定经营方针，以

客观标准为依据对筹资人的范围进行限定。例如，

集资门户可仅向从事特定行业或处于特定地区的

筹资人提供众筹平台服务，并拒绝其他筹资人的服

务请求。此种对于筹资人的事先筛选，不应被视为

一种投资建议。①

第二，对筹资信息进行突出展示。在现行技术

条件下，无论集资门户采取何种信息展示方式，所

有的筹资信息都不可能得到完全均等的展示机会，

而那些处于明显位置的筹资信息，显然更有机会得

到投资人的关注。但是，只要这些获得突出展示机

会的信息是依据客观标准选定的，集资门户的中立

属性就不会受到影响，突出展示也不会被认为含有

主观评价的色彩。当然，即便此种突出展示是来自

于客观标准的选择，集资门户也不能因此向该筹资

人索取额外的报酬。②

第三，为投资人提供信息检索工具，以便于其

对平台上的筹资信息进行查找、排序和分类。③ 在

筹资信息过多的情况下，投资人对于筹资信息的选

择成本将大幅提升，因此，立法者允许众筹平台以

客观标准为基础，为投资者提供多元化的信息检索

工具，帮助其更为高效地找到符合其投资偏好的筹

资人，以提高投融资需求的匹配效率。例如，集资

门户可将融资目标的完成度作为搜索条件，方便投

资人快速找到那些将要完成融资目标的热门筹

资人。
2． 向筹资人提供与筹资行为相关的建议和

帮助

对绝大多数筹资人而言，股权众筹融资都是新

鲜事物，其对《众筹法案》及相关法律规范的了解程

度也有所欠缺。因此，为了降低筹资人的融资成

本，方便其利用股权众筹进行融资，并保证其融资

行为的合规性，SEC 允许集资门户向筹资人提供与

筹资行为相关的建议和帮助。④ 例如，集资门户可

以向筹资人告知股权众筹的相关程序和规则; 向筹

资人提供格式模板，指引其完成法定的信息披露义

务; 通过向筹资人解释各类证券的法律特征，帮助

其选择最适合的证券发行类型等。总之，只要筹资

人的协助行为不会使特定筹资人在与他人的竞争

中获得特殊或额外的优势，该行为就在避风港的范

围之内。
3． 向为集资门户招揽客户或提供其他服务的

第三人支付报酬

根据上述禁止性规定，集资门户仅可在符合下

述条件时，向为其招揽客户或提供其他服务的第三

人支付报酬: 第一，报酬与在集资门户上发行之证

券的销售和购买情况不存在直接或间接的关系; 第

二，第三人并未向集资门户提供潜在投资人的“个

人可识别信息”。例如，第三人可以提供一个集资

门户的超级链接，以招揽潜在投资人访问集资门

户，而集资门户可根据该链接的点击量向该第三人

支付报酬。此外，集资门户还可以通过与注册券商

签订合作协议，相互提供服务并获得报酬。例如，

注册券商可以通过向投资人推荐集资门户上发行

的证券，向集资门户收取佣金，而集资门户则可以

通过向注册券商提供信息技术支持，收取服务费

用。但是，避风港规则不允许集资门户因向注册券

商发起的证券销售活动推荐潜在投资者而获得以

交易为基础的报酬。⑤

统观上述对于集资门户经营行为的禁止性规

定和安全港规则，我们可以看出，立法者在设定上

述规则时，始终秉持着均衡兼顾各方主体利益的立

法理念。一方面，立法者希望通过一系列禁止性规

则的设定，以制度手段将集资门户定位为纯粹的交

易中介，从而防止其与投资人发生利益冲突; 另一

方面，立法者意图通过安全港规则的设置，为集资

门户的经营行为预留充分的制度空间，并允许集资

门户根据筹资人的筹资金额收取佣金( transaction
－ based compensation) ，通过这一原本为注册券商

所独有的方式获取收益。毕竟，只有集资门户实现

健康发展，才能 带 动 整 个 股 权 众 筹 产 业 的 整 体

进步。
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四、集资门户对我国众筹平台法律制度建构的

启示

( 一) 我国众筹平台的发展现状及面临的问题

证券公司高昂的经营成本与股权众筹较小的

市场规模之间的反差表明，在我国现阶段，由证券

公司设立众筹平台，在经济上并不具有可行性。因

此，一批以提供股权众筹中介服务为主要业务的众

筹网站应运而生，并迅速填补了众筹平台市场的空

白。正是众筹网站的出现，让我国股权众筹产业在

短时间内得到了较为迅速的发展。然而，一个不容

忽视的问题是，众筹网站在现行证券法律制度中的

主体地位十分模糊，绝大多数众筹网站只是依据

《公司法》设立的普通有限责任公司，这与其所从事

的证券中介服务的特殊性显然是不相匹配的，而这

也给我国众筹平台产业的健康发展造成了如下

制约:

1． 众筹网站的经营行为存在合规性风险

在实践中，随着股权众筹市场规模的逐渐扩

大，我国众筹网站的经营范围也有所扩张，从最初

较为单一的发布筹资信息和搭建交易通道，逐渐扩

展到证券经纪、投资咨询、尽职调查、场外交易等多

个领域。然而，由于股权众筹涉及证券发行行为，

而依据我国现行证券法律规范，只有经由证监会批

准设立的证券公司或其他证券服务机构，才有资格

从事各类证券服务业务，因此，这就使得未取得相

关法定从业资格的众筹网站在经营过程中普遍面

临着较大的合规性风险。此外，由于我国尚无针对

股权众筹的证券发行豁免制度，因此，众筹网站为

股权众筹融资提供中介服务的行为，还有可能触及

“擅自发行股票、公司、企业债券罪”的红线。在实

践中，众筹网站不得不通过实名认证、限制人数等

方法将投资人限定在“特定”范围之内，以求避免触

碰公开发行的监管红线［16］。然而，此种自缚手脚的

法律规避方法，不仅会对股权众筹的融资效果产生

负面影响，而且在缺乏明确法律依据的情况下，仍

然存在着相当程度的法律风险。
2． 缺乏统一的设立和经营法律规范

由于缺乏统一的设立和经营法律规范，我国众

筹网站尚处于自由生长阶段。固然，较为宽松的制

度环境有利于众筹网站探索新的经营模式并改进

股权众筹的融资环境，但其产生的副作用却更为显

著。首先，设立规则的缺失，使得市场主体无论是

否具备相应资质和能力，只要符合开设网站的法定

要求，就可以设立众筹网站开展业务，这可能造成

整个行业的鱼龙混杂。事实上，近期频发的 P2P 网

站携款潜逃事件，已经为我们在这方面敲响了警

钟。其次，缺乏统一的经营规范，也可能使众筹网

站出于各种目的，从事一些与其自身专业水平和风

险承担能力不相符的经营活动。例如，某些众筹网

站希望能够全面介入对筹资人的尽职调查，并根据

结果对其投资价值进行评价。虽然其初衷是为了

更为有效地把控投资风险，从而吸引更多的投资

人，但其实际效果却可能走向反面———将投资风险

大量积聚到众筹网站自己身上，一旦筹资人的经营

出现困难，在我国具有“刚性兑付”需求的金融环境

中，投资人就很可能将责任归咎于众筹网站，并要

求其进行赔偿［17］。众筹网站通常又不具备此种偿

付能力，最终受损的还是投资人。
3． 缺乏有效的行业监督规则

众筹网站主体法律地位不清造成的另一个问

题，就是行业监管的缺位。虽然根据 2014 年初国

务院对于互联网金融监管的划分标准，股权众筹的

监管权明确归属于证监会，但由于相关众筹法律规

范尚未出台，监管机关只能处于无法可依的状态。

特别是在对众筹网站的监管方面，如何有效平衡保

护投资人利益与鼓励经营模式创新、提高融资效率

之间的关系，仍有待相关立法的完善，这也是目前

我国众筹网站的经营模式和发展方向均较为混乱

的重要原因之一。

总而言之，由于缺乏明确的法律定位，我国众

筹网站大多处于自由发展却无规则可循的状态，这

让股权众筹融资的安全性未获得社会公众的广泛

信任和认可，而只在少数专业投资者范围内具有一

定影响。金融在本质上就是一种对于信用的交易，

在缺乏投资人基本信任的前提下，我国股权众筹产

业注定将面临难以突破的发展瓶颈。
( 二) 我国众筹平台法律制度建构的关键: 创立
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新的众筹平台类型

为解决上述问题，笔者认为，在我国股权众筹

法律制度的建构过程中，有必要效法《众筹法案》，

将众筹网站升格为集资门户这一独立的众筹平台

类型，通过对其设立规则、经营范围、法定职责、监
管程序等事项进行规定，使其走上阳光化和规范化

发展的轨道。具体来说，在对集资门户的具体制度

进行设计时，除了可参考《众筹法案》和《SEC 建议

稿》的相关经验外，更为重要的是，要把握其中所蕴

含的立 法 理 念。其 中，又 以 下 述 两 个 方 面 最 为

关键:

1． 平衡兼顾各方主体的利益需求

在股权众筹融资中，筹资人作为资金的需求

方，是筹资项目产生的源头，投资人作为资金的供

给方，是满足筹资人资金需求的基础，而众筹平台

作为中介服务提供者，则是资金资源得以在投融资

双方之间高效配置的保障。质言之，在这三方主体

之间，存在着一种互相依存的利益关系，对于任何

一方利益的忽视或过度倾斜，都可能使股权众筹的

运行链条发生断裂［18］。因此，在集资门户法律制度

的建构过程中，应时刻保持均衡兼顾各方主体利益

的立法理念，这就要求立法者在具体制度安排中，

合理设定集资门户的经营范围和法定职责，从而在

充分保护投资者利益的前提下，提高筹资人的融资

效率，并为集资门户预留合理的盈利空间。具体来

说，要实现这一目标，可主要从以下两个方面入手:

第一，以基础功能加单项许可方式确定集资门

户的经营范围。如上所述，鉴于集资门户相对宽松

的准入标准，从保护投资人利益的角度出发，应在

原则上将集资门户的经营行为限定在单纯的信息

和交易中介范围之内，并设定如下几条红线，禁止

其以任何直接或间接的方式，实际参与或影响投融

资双方的证券交易: ( 1) 不能设立资金池，为投资人

提供投资管理服务，改变股权众筹的直接融资属

性; ( 2) 严格隔离集资门户与投资人资金，全程通过

第三方存管机构移转资金; ( 3) 不能自行购买集资

门户上发行的证券，防止与其他筹资人和投资人存

在利益冲突。但与此同时，也应允许集资门户根据

自己的实际能力和经营需要，通过向证券监管机关

申请特定业务许可的方式，依法扩大经营范围，从

而以更为多元化的业务类型吸引投资人，并获得更

大的盈利空间。事实上，特定业务的法定审批标

准，恰好可以作为投资人利益保护与集资门户盈利

模式扩张之间的平衡点，这与我国证券法律制度所

采取的证券业务准入制度也是相符的。

第二，合理设置集资门户对于第三方信息的审

查义务。客观地说，在股权众筹产业的起步阶段，

应本着谨慎的态度给予投资人更多的保护。但此

种保护不应达到不惜一切代价的地步，否则，这个

代价将可能是股权众筹产业的消亡。值得注意的

是，《SEC 建议稿》并未对集资门户就投融资双方披

露的信息承担何种性质的审查义务作出明确规定，

而此种不确定性，势必在相当程度上增加集资门户

的经营成本。特别是当筹资人存在虚假陈述情形

时，集资门户是否需要因此承担证券欺诈的法律责

任，将对其经营成本产生重大影响。笔者认为，从

权利义务对等的角度来看，集资门户作为投融资双

方的中介服务提供者，理应对其提供的资料承担必

要的审查义务，但原则上应以形式审查为主，并根

据一般注意义务标准，对其中可能存在的明显欺诈

行为进行筛查即可，而不应要求其承担过重的实质

审查义务。
2． 通过制度安排充分调动集体的力量

由于股权众筹在本质上是一种聚沙成塔式的

集资方式，是众包( crowdsourcing) 与小额贷款相互

结合的产物。因此，藉由众筹平台所汇集的，不仅

是表现在外的、来自于众人的资金，还应包含潜在

的、来自于众人的智慧，而此种集体智慧的力量，无

疑远超任何单一主体的能力范围，这点在维基百科

的成功中已经得到充分印证。因此，从某种程度上

说，能否通过制度手段充分调动和利用集体的智

慧，将在很大程度上决定着众筹平台法律制度的设

计是否科学合理。

在这方面，《SEC 建议稿》中要求众筹平台设立

沟通平台的制度安排，对我国众筹平台法律制度的

构建具有重要的启示意义。具体来说，藉由沟通平

台的建立，立法者为投资人提供了一个开放式的信

息交流和分享机制: 一方面，投资人可以通过相互

951

刘 明: 美国《众筹法案》中集资门户法律制度的构建及其启示



间的信息沟通，自发地对筹资人作出的陈述的真伪

以及实际经营情况进行查明，并以此为基础作出更

为理性的投资选择，降低遭遇投资欺诈的风险。另

一方面，投资人自我保护能力的增强，也在相当程

度上降低了众筹平台( 特别是集资门户) 的监管负

担，从而使其能够获得更为宽松的发展环境。毕

竟，众筹平台的监管力度和经营成本之间存在正相

关关系，要求其承担过重的审查义务，可能会破坏

股权众筹各方主体之间的利益平衡关系，并非是一

种明智的选择。此外，在面对证券欺诈行为时，除

了强调众筹平台应积极履行监管义务外，还可以通

过建立一套便捷、高效的投资人集团诉讼制度，来

降低单个投资人的诉讼成本，使其通过自己的力量

来获得救济［19］。投资人集体诉讼渠道的通畅，对于

维护股权众筹融资活动的秩序，也具有重要的促进

作用［20］。

总而言之，金融从来就不是孤立存在的，而是

与社会发展密切相连的［21］。在信息充分开放、共享

的网络环境中，个体投资者不再是手无寸铁、需要

监管者呵护备至的婴儿，而是真正具备独立意识和

自主能力的理性人。此时，若依然选择完全依靠中

介机构对投资人的利益进行保护，反而可能会使后

者被一种投资安全的假象所迷惑，对股权众筹的市

场环境产生盲目乐观情绪。从长远来看，这既不利

于投资人利益的有效保护，也可能过度增加众筹平

台的监管负担。因此，在我国集资门户法律制度的

构建过程中，应根据网络技术的自身特点，以制度

手段充分发掘投资人的集体智慧，并将其合理运用

到保护投资人利益、降低证券欺诈风险、提高资金

需求匹配效率等各个方面，进而建立起一个更为健

康、有序和高效的股权众筹融资环境［22］。毕竟，聚

合来自于众人 的 力 量，才 是 众 筹 融 资 的 终 极 意

义。ML
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Abstract: To improve equity crowd-funding industry，U． S Crowd-fund Act creates the funding portal sys-
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