
‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 1 

國⽴政治⼤學法律學系碩⼠班 

學位論⽂ 

 

 

 

中國⼤陸股權眾籌法律定位與監管制度探析 

——借鑒美國與台灣制度 

The Study of China Mainland Equity 

Crowdfunding with the Comparative Study of 

American and Taiwanese System 

 

 

 

指導教授：林國全 博⼠ 

研究⽣：林⼼贇 撰 

 

 

 

2018 年 5 ⽉ 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 2 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 3 

致 謝 

  

    論⽂歷時⼀年，終於寫到這篇謝辭。 

 

感謝指導教授林國全⽼師的輔導與照顧，以及⽼師在我的論⽂寫作階段和

⼝試時的⽀持、⿎勵、指點與提攜。⽼師是政⼤法學院最時尚的⽼師！感謝洪

秀芬⽼師和朱德芳⽼師在⼝試時提出的寶貴建議。 

感謝王⽂杰⽼師三年來的關照！ 

     

感恩爸爸媽媽的信任和⽀持！ 

也感謝各位⾧輩及姐姐弟弟妹妹們的關⼼。 

 

感謝我的同⾨，拉姐和林哥。感謝陪伴在⾝邊的朋友，延柳、晴影、⼦

甜、蓉蓉、瀟哥、唐哥、柏姐、瑾俐、詠潔、陳晨、建承、瑞愷。感謝不嫌棄

與我這匹狼玩桌遊的朋友，也感謝陸⽣男籃球隊的各位及其家屬。感謝林瀟。 

 

最後，借⽤⼀句 Beyond 的歌詞，「盼望我別去後 會共你在遠⽅相聚」。 

  

 

林⼼贇 

2018 年 5 ⽉ 3 ⽇於松⼭機場 

 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 4 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 5 

摘要 

 

本⽂以「美微傳媒籌資事件」、「⼤家投」平台運⾏模式及「股權眾籌第⼀案」，

闡述了股權眾籌在⼤陸的發展進程。⼤陸證券監督管理委員會針對這⼀類通過

「⼤家投」等互聯網平台進⾏的私募性質的股權籌資活動，發佈了《私募股權眾

籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》以進⾏規範。⽽《關於促進互聯網⾦融

健康發展的指導意⾒》出台之後，股權眾籌卻被明確定義為公開、⼩額、⼤眾的

互聯網籌資活動，前述「私募股權眾籌融資」則改稱「互聯網⾮公開股權融資」。

結合⼤陸《證券法（修正草案）》，股權眾籌在⼤陸證券法制中應定位為豁免申報

的⼩額公開發⾏。股權眾籌之法律定位明確之後，原本計劃以試點⽅式開展業務，

並已草擬管理辦法，但⾄今未實⾏。因此，對於⼤陸股權眾籌的監管制度應如何

構建，本⽂則借鏡美國公募眾籌制度以及台灣股權性質群眾募資制度。 

美國的 JOBS 法案將股權眾籌作為上位概念並做了公私募的分類，其監管制

度由 JOBS 法案及 SEC 頒布的眾籌條例組成。該制度從發⾏⼈、中介機構、投資

⼈三個⽅⾯進⾏規範，並創設了⼀類准⼊⾨檻較低的新型中介機構——集資⾨⼾，

即專⾨經營公募眾籌業務的互聯網平台。除資訊揭露等傳統證券監管⼿段外，對

發⾏⼈適⽤籌資限額、對投資⼈適⽤投資限額，並要求平台設置交流管道。還詳

細規定了中介機構在公募眾籌中所承擔的職責，譬如投資者教育、交易各環節的

通知義務、對各項資訊的盡職調查等，並為集資⾨⼾設置了安全港規則。 

台灣股權群募制度由櫃買中⼼主導的創櫃板以及證券商經營的股權群募平

台組成，雙軌制運⾏。創櫃板輔導創新創意⼩微企業發展並協助其籌資，券商經

營的平台為實收資本額三千萬元以下的⼩微企業提供現⾦增資服務。兩者在交易
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模式上基本⼀致，但所服務的企業範圍、投資限額、籌資額度等規則的具體內容

不同，亦導致了實踐中兩者的差異。 

通過前⽂對股權眾籌概念、政策性監管⽂件的梳理，以及對美國公募眾籌制

度、台灣股權群募制度的借鑒及相關問題的探討，結論部分則在權衡便利籌資與

投資者保護的前提下，亦從籌資者、投資者、眾籌平台這三⽅⾯出發，為⼤陸股

權眾籌監管的制度框架和具體規則提供建議。 

 

 

關鍵詞  

股權眾籌 豁免申報的⼩額公開發⾏ 互聯網⾮公開股權籌資 監管制度構建  

美國公募眾籌制度 台灣股權性質群眾募資制度 便利籌資與投資者保護 
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Abstract 

 

At the beginning of this thesis, to depict the development of equity 

crowdfunding in China Mainland, it describes the fundraising of MeiWei Media, the 

business mode of “Dajiatou” platform and the first judgement on equity 

crowdfunding. In order to regulate the private equity-based fundraising through 

internet platform like “Dajiatou”, China Securities Regulatory Commission 

instituted <Private Equity Crowdfunding Regulation (Draft)>. After that, China 

Mainland government released an official document <The Guidance regarding 

Healthy Development of Internet Finance>, which officially and clearly set equity 

crowdfunding as a public, small-amount and popularity fundraising, and modified 

the “private equity crowdfunding” into “private equity-based fundraising via 

internet”. According to China Mainland’s proposal of Security Law, the equity 

crowdfunding should be regarded as small-amount public offering exempt from 

obligatory registration among the security legal system. China Mainland decided to 

run equity crowdfunding through experimental platforms and already drafted the 

regulation, but never put it into practice. For the sake of construction of regulatory 

system, the thesis probes into American and Taiwanese. 

Equity crowdfunding is divided into public type and private type under 

American law, and the regulatory system is composed of JOBS Act and Regulation 

Crowdfunding instituted by SEC. It prescribes rules from three aspects, the issuer, 

the investor and the intermediary, and creates a brand-new internet intermediary 
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with easier registration requirements named “Funding Portal” which solely focuses 

on public equity crowdfunding. Not only the disclosure requirements are included in 

this regulatory system, but also innovative measures like the limit on the aggregate 

amount of securities sold, investment limit and the intermediary’s duty to manage 

communication channel. As for the intermediary, they should take the responsibility 

for notices during the transaction, due diligence and investors education, while the 

safe harbor rules apply to funding portal at the same time.  

Taiwan equity crowdfunding system is composed of the Go Incubation Board 

for Startup and Acceleration Firms and Equity Crowdfunding Conducted by 

Securities Firms. The Go Incubation Board aims at supporting the startup and 

acceleration firms and helping them raise funds, while the equity crowdfunding 

platforms conducted by securities firms focus on the fundraising of firms whose paid-

in capital less than thirty million NTD. Their business modes are quite the same, but 

the details differ from each which leads to different effects in practice.  

Based on the former context, the conclusion of the thesis tries to provide some 

suggestions on the construction of China Mainland’s equity crowdfunding 

regulatory system and match the balance of fundraising facilitation and investor 

protection.  

 

Keywords 

Equity Crowdfunding, Public Offering Exempt from Obligatory Registration, 

Private Equity-based Fundraising via Internet, Construction of Regulatory System, 

Fundraising Facilitation and Investor Protection 
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第⼀章 緒論 

第⼀節 研究動機與⽬的 

     

近幾年來，眾籌（Crowdfunding）1被世界多個國家和地區引進，各有不同程

度的發展，並架構出了與其相適應的監管制度。依託互聯網技術之快速普及和迅

猛進步，在傳統資本市場無法滿⾜當今社會多樣化投資、籌資需求的背景之下，

互聯網技術與傳統投資、籌資管道的結合與創新則在⼀定程度上解決了這⼀需求

問題。眾籌就是產物之⼀，股權眾籌在其中佔有不可⼩覷的分量。 

眾籌肇始於美國，於 2011 年在中國⼤陸開始出現。⾃ 2008 年⾦融危機之後，

經濟不振。原本就籌資管道有限的中⼩微型企業在資本形成上更是雪上加霜，⼤

眾投資者的投資管道並未有所改觀，⽽傳統投資、籌資管道無法媒合雙⽅的需求。

但是，利⽤互聯網平台技術的股權眾籌則緩解了這⼀困境。 

互聯網⾦融浪潮席捲全球，「Fintech」2（Financial Technology）應運⽽⽣。

股權眾籌作為其中的⼀部分，既與傳統證券法律制度密切相關，⼜因其運⽤互聯

網技術所產⽣的特性⽽對傳統法制造成衝擊。為了⿎勵股權眾籌這類互聯網⾦融

的發展以振興經濟，多個國家與地區都針對眾籌籌資活動進⾏了⼀系列的⽴法，

                                            
1 本⽂所稱「眾籌」，即台灣所稱之「群眾募資」，由於本⽂之論述以中國⼤陸股權眾籌為主，

因此，除在⽐較法部分將使⽤各⽐較法所慣⽤之術語外，將採⽤⼤陸所使⽤之術語。 
2 根據國際證監會組織（IOSCO）的報告，「Fintech」是指各式各樣的新興商業模式

（Innovative Fintech Business Models）以及新興技術（Emerging Technologies），這些商業模式

和技術都有改變現今⾦融服務產業的潛⼒。新興商業模式主要是指通過運⽤互聯網技術，從⽽

⾃動提供某⼀種或幾種⾦融產品或者⾦融服務，如此⼀來，這些⾦融產品或者⾦融服務便可不

再依附於傳統的⾦融機構。股權眾籌平台就是其中的⼀種新興商業模式，可以通過它發⾏股

票。IOSCO Research Reports On Financial Technologies（Fintech），February 2017，p.4。 
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並且對其⾃⾝的證券法制做出了相應的調整以及創新。 

反觀中國⼤陸，在未有相關法律規制或者政策引導之前，實踐中已經存在不

少股權眾籌互聯網平台。在《關於促進互聯網⾦融健康發展的指導意⾒》出台之

前，股權眾籌尚未被定義為公募性質的籌資活動。因此，⼤陸的理論界與實務界

則順應實踐、結合證券法制，對股權眾籌做出了公募與私募的分類。⽽在《關於

促進互聯網⾦融健康發展的指導意⾒》出台之後，⼤陸的股權眾籌則被限定於公

募性質，⽽私募性質的則由「互聯網⾮公開股權融資3」這⼀名詞來指稱。因此，

本⽂在開篇將對⼤陸的股權眾籌相關概念進⾏梳理，從⽽釐清股權眾籌在⼤陸現

有法律制度下的定位，為之後討論股權眾籌監管制度的構建鋪墊基礎。 

在法律定位的探討上，由於股權眾籌為公開發⾏，並結合《中華⼈民共和國

證券法》正在修正的背景，本⽂的討論將會涉及中國⼤陸證券法制下證券的概念，

公開發⾏與⾮公開發⾏之間的區分，以及發⾏豁免等問題。此外，股權眾籌與中

國⼤陸現有的多層次資本市場之間的關係如何，與其法律定位及其監管制度的⽴

法探索也存在聯繫，本⽂亦將有所觸及。 

在對股權眾籌法律定位有較為明確的認識之後，本⽂將對其監管制度的構建

進⾏探討。⼤陸央⾏等⼗部委4聯合頒布的《關於促進互聯網⾦融健康發展的指

導意⾒》明確其「公開、⼩額、⼤眾」的特點，只是將其與互聯網⾮公開股權融

資進⾏區別。《股權眾籌⾵險專項整治⼯作實施⽅案》則是政策性⽂件，不包含

                                            
3 「融資」⼀詞在⼤陸並不限定於通過借貸的⽅式來籌集資本，亦可⽤於形容股權眾籌這⼀股

權性質⽅式的資本籌集。與台灣的⽤語習慣有所不同，略做說明。 
4 中國⼈民銀⾏、⼯業和信息化部、公安部、財政部、國家⼯商總局、國務院法制辦、中國銀

⾏業監督管理委員會、中國證券監督管理委員會、中國保險監督管理委員會、國家互聯網信息

辦公室聯合印發了《關於促進互聯網⾦融健康發展的指導意⾒》（銀發[2015]221 號）。 
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監管規則，並未架構起監管制度。此外，再無其他有規範效⼒的⽂件可供監管適

⽤。在互聯網⾮公開股權融資⽅⾯，已有《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）

（徵求意⾒稿）》可供實踐參考運⽤，股權眾籌監管制度的建構不妨借鑒。 

此外，本⽂還將對美國公募眾籌制度以及台灣股權群募制度進⾏梳理，分析

其對實踐的影響和相關問題，以期為⼤陸股權眾籌監管制度的構建提供幾點建議。 

 

第⼆節 研究⽅法 

⼀、 ⽂獻分析法 

股權眾籌在中國⼤陸以及台灣已經發展了⼀段時間，相關的討論已有時⽇，

兩岸學者也都對此基於各⾃的制度與環境發表了觀點。 

在探討⼤陸股權眾籌的法律定位時，由於與⼤陸⾃有的證券法制關係密切，

因此，除了對相關的⽂章進⾏研讀之外，相關的教科書也將⽤以參考。 

在司法實務⽅⾯，由於⼤陸股權眾籌法律監管幾近空⽩，但是已經出現了相

關的民事判決，因此，也可以結合法官在判決書中的態度以及學者的判決評釋進

⾏探討。 

 

⼆、 ⽐較分析法 

    眾籌誕⽣於美國，JOBS 法案於 2012 年發佈。台灣為因應環境趨勢，櫃買中

⼼也設置了創櫃板制度，與證券商經營的股權性質群眾募資平台並⾏。⽽⼤陸⽬

前在股權眾籌的法律監管上較為⽋缺，因此，各⽐較法下相關的實務運作、法律

制度的調整與發展以及學者們的⽂章，國際組織或者各國家、地區主管機關、各

⼤院校所發佈的研究報告或咨詢報告，也值得進⾏深⼊研究，從⽽增強本⽂的論
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述。 

 

    綜合上述之研究⽅法，期望能夠為中國⼤陸股權眾籌的進⼀步發展提供建議，

以供參考。 

  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 17 

第⼆章 眾籌與股權眾籌 

第⼀節 眾籌概述及分類 

⼀、眾籌概述 

眾籌（Crowdfunding）是概括性術語（Umbrella Term），其描述的是從⼤量

的個⼈或組織中獲取⼩額的資⾦，從⽽⽀持項⽬的運轉、企業的運作、個⼈的貸

款需求或滿⾜其他需要，且這些活動是通過眾籌網絡平台進⾏的。5資⾦需求者、

眾籌平台運營⽅、資⾦富餘者構成眾籌的三⽅主體，資⾦需求者以產品、服務或

者股權等作為資⾦富餘者的回報。 

眾籌源於眾包（Crowdsourcing）。眾包是指企業在⽣產或者銷售產品時將某

⼀具體任務通過網絡以公開的⽅式外包給⼤眾，即其前提條件在於公開的⽅式以

及⼤量的網絡潛在勞動⼒，其核⼼理念在於「⽤集體的智慧或理念來創造效率」

6。眾籌則可以看作依靠⼤量個體的財⼒，即依靠聯通全球的互聯網帶來的⼤量

潛在的資⾦富餘者，來更⾼效地解決籌資問題。 

（⼀）眾籌的核⼼特點——眾籌之眾 

眾籌作為籌集資⾦的⼀種⽅式，其核⼼特點在於「眾」，即集合⼤量個體的

財⼒以達致籌集資⾦的⽬標。「眾」所表達的意思不僅在於投資者的數量眾多，

也在於投資者的範圍廣泛，不僅僅⾯向專業、⼤型投資者，同時⾯向普通⼤眾投

資者，即具有⼤眾性。從籌資者的⾓度⽽⾔，互聯網能夠觸及傳統籌資管道無法

                                            

5 Eleanor Kirby and Shane Worner, Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast, IOSCO Staff 

Working Papers 2014, p.8. 

6 李雪靜，眾籌融資模式的發展探析，上海⾦融學院學報，2013 年第 6 期，第 73 ⾴。 
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達到的投資者或者⽀持者，降低了籌資成本也提⾼了籌資效率。從投資者的⾓度

來說，眾籌拓寬了投資管道，提供更多的投資選擇。由於資⾦需求量不⾼，也降

低了投資者進⼊資本市場的⾨檻。總體⽽⾔，眾籌之眾將原本傳統資本市場鮮有

接觸的籌資者與投資者進⾏匹配，從⽽為⼀個新層次在傳統資本市場之中的誕⽣

創造了可能。 

眾籌之眾除了帶來前述的優勢之外，同樣也伴隨著⾵險。眾籌要實現集合⼤

眾之⼒這⼀初衷，運⽤互聯網平台是前提。⽽其作為⾦融活動，除了便利籌資者

的資本形成，更要在意天平另⼀端的投資者保護。數量眾多、範圍廣泛的投資者

波及更⼤範疇的社會利益，提⾼了保護的難度。在眾籌中，互聯網平台替代了傳

統⾦融活動⾥⾦融中介的⾓⾊，但其是否能夠勝任仍有待觀察。作為時代的產物，

適⽤傳統資本市場的監管制度無法完全適應眾籌的特點，⽽提出太過嚴格的監管

制度⼜將抑制眾籌的發展。因此，問題在於，眾籌監管如何在寬鬆與嚴格之間、

在便利資本形成與投資者保護之間權衡，⽅能夠發揮眾籌之眾的優勢，將在下⽂

中進⾏詳細的討論。 

（⼆）眾籌⾏業概況 

全球⾸家眾籌網絡平台是 2001 年在美國成⽴的 ArtistShare，其專⾨為富有

創意的藝術家們提供直接向⼤眾籌集資本的平台，從⽽⽀持他們的藝術創作。此

後幾年間眾籌網絡平台紛紛湧現，其中包含最負盛名的 Kickstarter、IndieGoGo。

2010 年，全球⾸家股權眾籌平台 AngelList 在美國誕⽣。2011 年，眾籌進⼊中國

⼤陸，第⼀家眾籌網絡平台「點名時間」出現，在之後的 2014 年，股權眾籌平

台也在⼤陸出現，例如「天使匯」、「原始會」、「⼤家投」等。 

眾籌網絡平台嶄露頭⾓之後便迅速發展。在 2009 年，全球經由眾籌匯集的
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資本規模為 5.3 億美元。美國研究機構 Massolutions 的調查結果顯⽰，眾籌匯集

的⾦額從 2012 年的 27 億美元，到 2013 年達到 61 億美元，2014 年則迅速增加⾄

162 億美元，2015 年為 344 億美元。其中，2016 年股權眾籌匯集的資本規模為 5.6

億美元。7 

在中國⼤陸，截⾄ 2015 年底，運營中的眾籌平台為 283 家，⽐ 2014 年增加

99.30%，是 2013 年運營中平台數量的近 10 倍8。⽽截⾄ 2016 年底，運營中的平

台為 532 家，其中，物權型平台 155 家，權益型平台 149 家，股權型平台 133 家，

綜合型平台 82 家，公益型平台 12 家。2016 年全年共有 58605 個眾籌項⽬，其中

完成籌資的項⽬有 48437 個，佔⽐ 82.65%；全年完成籌資項⽬的實際籌資額為

217.43 億元⼈民幣，約為 2015 年及之前所有完成籌資項⽬總籌資額 111 億⼈民

幣的 2 倍。此外，在完成籌資的項⽬之中，籌資額排名前⼗的股權型項⽬，其籌

資額均超過 7000 萬⼈民幣。9 

    在台灣，截⾄ 2017 年 12 ⽉，根據創櫃板網站的資料顯⽰，登陸創櫃板的公

司數量為 80 家。同時，還有 278 家公司在申請程序當中。在籌資⾦額⽅⾯，⽬

前，透過創櫃板籌資系統籌資的⾦額總數為新台幣 262,448,228 元。其中，籌資超

過五百萬元的公司有 15 家。10  

                                            
7 Massolution，Crowdfunding Industry Statistics 2015 Report，資料來源：

http://crowdexpert.com/crowdfunding-industry-statistics/。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 27

⽇。 
8 盈燦咨詢，2015 年全國眾籌⾏業年報 2016 年 1 ⽉ 12 ⽇，網址：

http://www.wdzj.com/news/baogao/25767.html.，最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
9 ⼈創咨詢，2016 中國眾籌⾏業發展年報，2017 年 3 ⽉ 10 ⽇，網址：

http://www.zhongchoujia.com/data/27000.html，最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
10 資料來源：創櫃板-創櫃板公司市場現況，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/announce/GisaHighlight.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017

年 12 ⽉ 15 ⽇。 
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（三）眾籌法律監管概況 

在法律監管上，美國於 2012 年頒布《初創企業推動法案》（Jumpstart Our 

Business Startups Act,以下簡稱「JOBS 法案」），其中第三章專⾨⽤於規範眾籌籌

資活動。之後，美國證券交易委員會（Securities And Exchange Commission，以

下簡稱「SEC」）亦於 2015 年 10 ⽉ 3 ⽇正式通過了《眾籌條例（最終實施細則）》

（Final Rules Implementing Regulation Crowdfunding，以下簡稱「眾籌條例」），

JOBS 法案第三章得以正式⽣效進⼊適⽤。⾃此，股權眾籌在美國⽅有了切實的

法律依據。 

在中國⼤陸，中國⼈民銀⾏在《中國⾦融穩定報告（2014）》中，把眾籌納⼊

中國互聯網⾦融六⼤主要業態之中11。中國證券業協會於 2014 年 12 ⽉ 18 ⽇起草

了《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》，2015 年 7 ⽉ 18 ⽇中國

⼈民銀⾏、中國證券監督管理委員會、國家互聯網信息辦公室等⼗部委聯合印發

了《關於促進互聯網⾦融健康發展的指導意⾒》將股權眾籌定性為互聯網平台上

的公開⼩額股權籌資，並規定由證監會負責監管。尚未有對股權眾籌的具體監管

規則。 

在台灣，借鑒美國 JOBS 法案，財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼（以下

簡稱「櫃買中⼼」）於 2013 年 11 ⽉ 14 ⽇制定了「創櫃板管理辦法」，2014 年 1

⽉ 3 ⽇創櫃板正式運⾏，以櫃買中⼼為主導從事股權性質群眾募資業務。2015 年

制定了「證券商經營股權性質群眾募資平台管理辦法」，當年 4 ⽉底始開放民間

業者經營股權群眾募資平台。 

                                            
11
 國經網，2016 年中國眾籌⾏業年報，2017 年 1 ⽉ 11 ⽇，網址：

http://mt.sohu.com/20170111/n478451613.shtml，最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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⼆、眾籌的分類 

實務運作中，眾籌以籌資者是否向投資者提供對價及對價的類型作為區分標

準進⾏分類。因⽽，劃分為四種類型，即捐助型眾籌、回報型眾籌、債權型眾籌

以及股權眾籌。 

（⼀）捐助型眾籌(Donation Crowdfunding) 

捐助型眾籌是指籌資者通過眾籌平台向公眾籌集資⾦，但並不為出資者提供

任何形式的回報，即出資者以無償捐贈的⽅式⽀持該眾籌項⽬。 

捐助型眾籌的適⽤常⾒於⾮政府組織（NGO）向公眾就特定項⽬進⾏募款，

譬如教育、健康、環境等⽅⾯的社會公益項⽬。通過眾籌的⽅式募款能夠發揮互

聯網觸及⾯廣泛以及⽀付操作便捷的優勢，⼜由於互聯網傳媒傳播資訊之迅速且

廣泛，對於公益項⽬的運作和所籌集款項的⽤途有監督作⽤，有助於保持募款項

⽬較⾼的透明度，因此，能夠吸引更多公眾參與公益事業。加之捐助眾籌所涉項

⽬籌資⾦額相對較⼩，個⼈出資額度較低，從⽽項⽬籌資的成功率也較⾼。 

（⼆）回報型眾籌（Reward Crowdfunding） 

回報型眾籌是⼀種基於預購（Pre-sale）和獎勵的籌資⽅式。12 

基於預購的回報型眾籌是指，籌資者在眾籌平台上發佈擬推⾏之產品或服務

的資訊，對該新產品或服務有興趣之公眾為使產品或服務得以推出⽽出資，從⽽

籌資者能夠籌集資⾦進⾏⽣產。籌資者有時會輔以優惠價格來吸引更多的公眾出

資。這種模式在⼀定程度上可以替代傳統市場調研⽽進⾏有效的市場需求分析。

                                            
12 劉志堅、吳珂，眾籌融資起源、發展與前瞻，海南⾦融，2014 年第 6 期，第 78 ⾴。 
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13在美國 Kickstarter 平台上成功籌資的 Peddle ⼿錶項⽬即是運⽤了這種眾籌⽅

式。 

基於獎勵的回報型眾籌則是指，籌資者為籌集款項向出資者提供象徵性的獎

勵作為回報，這種象徵性獎勵的回報是⼀種⾮⾦融性的回報，譬如會員資格、⽂

化衫等等，不具有增值的意味，並⾮籌資者必須履⾏的責任，也不是銷售商品。

這種回報型眾籌通常適⽤於創新項⽬產品的資本籌集，尤其是電影、⾳樂以及技

術產品。14 

（三）債權型眾籌（Lending Crowdfunding） 

債權型眾籌與 P2P（Peer To Peer）網貸類似，但不完全相同。P2P 網貸是指

通過網絡平台為借貸者/投資者與貸款者/融資者進⾏媒合，提供無抵押貸款的融

資活動。15債權眾籌與 P2P 網貸的不同在於，P2P 網貸強調的是資⾦需求者和資

⾦供給者的⾃動媒合，投資額⼤⼩不⼀，⽽債權眾籌每位投資者投資額均等。16 

債權型眾籌網絡平台的作⽤是多樣的，⼀些平台起到中間⼈的作⽤，⼀些平

台還承擔還款的責任17，可能為出資者提供利息，也可能不提供利息。國際證監

會對於 P2P 網貸平台的描述可概括為，承擔媒合借貸雙⽅的作⽤，並且為貸款設

定利率。 

（四）股權型眾籌（Equity Crowdfunding） 

股權型眾籌，即股權眾籌，是指籌資者通過眾籌平台為企業籌資，並向投資

                                            
13 李雪靜，眾籌融資模式的發展探析，上海⾦融學院學報，2013 年第 6 期，第 74 ⾴。 
14 李雪靜，眾籌融資模式的發展探析，上海⾦融學院學報，2013 年第 6 期，第 74 ⾴。 
15 Eleanor Kirby and Shane Worner, supra note 3, at 9. 
16 劉志堅、吳珂，眾籌融資起源、發展與前瞻，海南⾦融，2014 年第 6 期，第 78 ⾴。 
17 同上註。 
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者提供股權作為回報，有公募、私募之分。關於股權眾籌之內涵、實務運作⽅式、

公私募之區分，將在下⽂進⼀步探討。 

同時，實踐中還存在混合式眾籌。混合式眾籌是指上⽂提到的捐助型眾籌與

回報型眾籌在同⼀次眾籌活動中適⽤，籌資者對出資者的出資額度進⾏劃分，對

不同等級出資額度的出資者提供不同的回報或者不回報，即同時適⽤了捐助型眾

籌和回報型眾籌。 

前述幾種類型的眾籌在法律適⽤上各不相同。債權型眾籌與股權眾籌因其所

提供的回報⽽被歸類為⾦融回報型眾籌（Financial Reward Crowdfunding），或者

稱為投資型眾籌，與⾦融法律制度有關。捐助型眾籌以及回報型眾籌則被歸類為

社會型眾籌（Community Crowdfunding）,在中國⼤陸則適⽤慈善法及消費者保

護法等民事法律。 

 

第⼆節 股權眾籌 

 

眾籌興起後，實踐中不乏冠以「股權眾籌」之名的籌資活動或互聯網平台，

這些籌資活動或互聯網平台在運作模式上各有千秋，發展出了不同的樣態。各個

國家或者地區的法規政策以及相應管理機構的規則制度都為因應這種新型籌資

⼿段⽽進⾏調整與創新。先明確其定位，⽅可實施監管。 

股權眾籌在⼤陸仍處於發展初期，在法律層⾯尚未有相關規定，確有⽋缺安

定性的憂慮。但是，時機不當、具象有失靈活的⽴法⼜會帶來限制股權眾籌發展

的擔⼼。在⾏政管理層⾯，相關機構已經出台管理規則，主要是事後性質地針對

具體問題的解決⽅案，或以試驗、指導、⿎勵為主的政策性⽂件。在司法⽅⾯，
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實踐中也出現了與眾籌籌資有關的判決。但司法是解決糾紛的最後⼿段，應採取

克制的態度，即以尊重管理機構為前提，明晰籌資活動的定義，觀望並⿎勵其發

展即可。 

下⽂將主要關注⼤陸的情況，⼤致依照時間的順序，對⼤陸實踐中的「股權

眾籌」活動以及相應部⾨的介⼊、管理規則的出台進⾏敘述。從社會實踐活動與

法規政策管理之間的相互作⽤中，結合⼤陸證券法律制度以及資本市場狀況，釐

清股權眾籌的法律定位，從⽽為其監管制度的探討做鋪墊。 

 

⼀、「股權眾籌」平台興起之前 

（⼀）美微傳媒籌資事件 

    2013 年，北京美微⽂化傳播有限責任公司通過淘寶平台出售其原始股權18，

先後被淘寶兩次下架。隨後，⼤陸證券監督管理委員會（以下簡稱「證監會」）

也對此事件進⾏了處理，創業圈、投資圈⼀時嘩然。⼀⽅⾯，對於終⽇為資本奔

⾛的創業者⽽⾔，這不失為⼀個籌資的新思路，⼜能夠博取關注、積攢名聲。另

⼀⽅⾯在於，這種被當事⽅稱為「⼤陸第⼀眾籌」的籌資⽅式難免與當時的法律

制度有所衝突。對籌資者和投資者⽽⾔，既是機會，⼜充滿不確定性和⾵險。 

當年 1 ⽉，美微傳媒⾸先嘗試在其淘寶店鋪上以每股 1.2 元的價格直接售賣

股權，被淘寶強制下架。之後，美微傳媒⼜在其店鋪「美微會員卡在線直營店」

掛出名為「美微登記憑證式會員卡」的商品，最低認購單位為 100 股，每股 1.2

                                            
18 ⼤陸公司法設置了兩種公司類型，分別為有限責任公司（⼀般簡稱為有限公司）股份有限責

任公司（⼀般簡稱為股份公司），「股權」這⼀⽤語在公司法中只存在於股份公司，⽽在有限公

司則使⽤「出資額」這⼀⽤語，但兩者的含義⼤致相同，因此在實踐中，常使⽤「股權」來指

稱有限公司的「出資額」。 
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元⼈民幣，即花費 120 元就能成為持有美微傳媒 100 股的原始股東。購買者購買

之後，公司將與其簽訂出資協議以及股權代持協議，實質上就是通過出售會員卡

的⽅式出售其原始股，會員卡和股權綁定，並由公司法⼈進⾏股權代持19。經過

兩輪籌資之後，截⾄ 2 ⽉ 3 ⽇，共有 1191 名購買者，認購總數 68 萬股，共計 81.6

萬⼈民幣20。2 ⽉ 4 ⽇，淘寶⼜對其進⾏了下架處理。隨後，⼤陸證監會緊急叫停

美微傳媒的籌資活動。3 ⽉，該公司發佈公告，稱其已經按照證監會的決定停⽌

籌資，並且通過淘寶網等管道退回公開募集的所有款項。 

（⼆）事件評析 

依照⼤陸法律制度，⾸先，美微傳媒是⼀家有限責任公司，並⾮股份有限責

任公司，不符合公開發⾏的主體條件，但可在符合法律規定的情況下改制為股份

有限責任公司。其次，依照《中華⼈民共和國證券法》（以下簡稱「⼤陸《證券

法》」）第⼗條21的規定，公開發⾏應當符合相應法律法規並經過核准，⽽美微傳

媒利⽤淘寶店鋪這⼀網絡平台發售會員卡的⾏為，是變相地向不特定對象銷售股

權，⽽其並未依法申請核准，顯然美微傳媒的⾏為不符合第⼗條的規定。另外，

美微傳媒的籌資⾏為也有觸犯⼤陸刑法中⾮法集資類罪名22的⾵險。 

                                            
19 美微傳媒籌資事件中的股權代持在相關資料中並未有具體解釋，本⽂認為是指實際出資⼈與

公司約定，由實際出資⼈出資並享有投資權益，但不記載或登記為公司股東，⽽以公司名義持

有這些股權，從⽽避免超過公司法對有限責任公司股東⼈數的限制。 

20 ⼈民網，美微傳媒淘寶賣原始股募資百萬 涉嫌⾮法集資，2013 年 2 ⽉ 5 ⽇，網址：

http://js.people.com.cn/html/2013/02/05/206046.html。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

21 ⼤陸《證券法》第⼗條：「公開發⾏證券，必須符合法律、⾏政法規規定的條件，並依法報經

國務院證券監督管理機構或國務院授權的部⾨核准；未經依法核准，任何單位和個⼈不得公開

發⾏證券。有下列情形之⼀的，為公開發⾏：（⼀）向不特定對象發⾏證券；（⼆）向累計超過

⼆百⼈的特定對象發⾏證券；（三）法律、⾏政法規規定的其他發⾏⾏為。⾮公開發⾏證券，不

得採⽤廣告、公開勸誘和變相公開的⽅式。」 

22 依照中國⼤陸最⾼⼈民法院 2010 年 12 年發佈的《關於審理⾮法集資形式案件具體應⽤法律
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⼤陸的「股權眾籌」互聯網平台在當時尚未興起，更無監管之說。但是，由

於對創業者來說，間接融資困難，進⼊傳統資本市場進⾏直接融資的成本無法負

擔，亦難獲得天使投資、⾵險投資的青睞。於是，在互聯網平台上籌資的便捷性

與對象之廣泛就顯得尤為矚⽬。從⽽，在傳統筹资管道無法滿⾜現實需求的背景

下，此次事件則⼤致呈現了股權眾籌的輪廓，即美微傳媒利⽤互聯網平台發佈籌

資資訊並以股權作為對價回報給投資者。此次事件中，實質上只包含投資者與籌

資者兩⽅主體，平台只具有⼯具性質，不具備其在股權眾籌中應有的⾦融中介作

⽤。 

此外，值得關注的⼀點在於，美微傳媒對於與外界交流和獲取投資⼈信任的

注重，這也凸顯出籌資活動中投資者與籌資者間的核⼼問題，即如何彌合資訊不

對稱與信任之間的鴻溝。美微傳媒專⾨設⽴了會員服務中⼼，集中解答有投資意

向的⼈⼠的問題，其 CEO 朱江也利⽤「微信」與投資者交流，不時在⾃⼰的社

交網絡帳號上發佈相關資訊。其聲稱由於⾃⾝也認識到此次籌資在合規與違規之

間的搖擺，於是始終積極與監管部⾨進⾏溝通報備，並且通過媒體將前述⾏為進

⾏報道。或許作為傳媒⾏業本⾝，不排除美微傳媒賺取噱頭、博取關注，但這些

溝通的主要⽬的仍在於獲取這些從未謀⾯的投資⼈的信任，化解資訊不對稱給籌

資帶來的不利影響。 

另外，由於美微傳媒利⽤的是淘寶店鋪這⼀互聯網平台，平台只具有⼯具性

質，不具備⾦融中介的功能。所以，這次籌資對於投資者只存在最低認購單位 100

股的⾨檻，即 120 ⼈民幣的投資下限，對於投資者沒有其他特定資格的要求。因

                                            
若⼲問題的解釋》，⾮法集資類罪名指刑法第 176 條⾮法吸收公眾存款罪以及第 192 條集資詐騙

罪。 
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此，這次籌資是⾯向廣泛的普通⼤眾投資者的，具有股權眾籌的普惠性質。⽽從

另⼀⾓度看，由於不存在特定資格要求，且這次籌資實際上主要由普通⼤眾投資

者組成，美微的會員服務中⼼和平台對於投資者⾵險教育並未著墨，所以對於⾵

險承受能⼒較低的普通⼤眾投資者⽽⾔，這次籌資中的投資者保護是缺位的。 

總體⽽⾔，此次事件啟發了籌資的新思路，股權眾籌模式蘊含其中，也反映

出了傳統籌資⼿段的匱乏。相應地，傳統法律制度⾃然也滯後於現實需求，亟需

更新以⿎勵籌資創新，同時也要跟進對投資者的保護。 

 

⼆、「股權眾籌」平台的湧現 

（⼀）「股權眾籌」平台的運作——以「⼤家投23」平台為例 

1.運作模式 

2014 年，中國⼤陸專⾨型或綜合型的「股權眾籌」平台紛紛上線，既有⾯向

全國市場的「⼤家投」、「原始會」等，也有側重於區域性的「浙⾥投」、「襄陽寶」

等。「⼤家投」是⼤陸⾸個以「眾籌模式」對接天使投資與創業項⽬的私募「股

權眾籌」平台，創設了線上「領投+跟投」機制以及線下「有限合夥企業」⼊股

項⽬公司的「線上線下」籌資模式24。此後，⼤陸⼤部分的「股權眾籌」平台皆

採取與「⼤家投」平台相似的運作模式。因此，下⽂將主要闡述與分析「⼤家投」

的模式。在「⼤家投」模式中，除了投資者、籌資者以及平台⾃⾝這三⽅主體之

外，平台還引⼊興業銀⾏「投付寶」進⾏資⾦管理。 

在「⼤家投」平台的線上運作模式⽅⾯，⾸先，由於平台的私募性質，創業

                                            
23 網址：www.dajiatou.com，最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

24 成琳，呂寧斯，中國股權眾籌平台的規範化路徑——以「⼤家投」為例，⾦融法苑，2014 年

02 期總第⼋⼗九輯，第 266—267 ⾴。 
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籌資者25與投資者都須符合平台規定的條件，⽅可註冊成為平台的會員。雖然平

台網站是公開的，但⾮會員在平台網⾴上能夠觸及到的資訊⼗分有限，必須成為

會員⽅可獲取詳細資訊，從⽽維持籌資的⾮公開性質。創業籌資者註冊後，向平

台提交其商業計劃並由平台審查，以決定是否在平台上向其會員公佈。若決定公

佈，平台則與創業籌資者簽訂居間服務協議，項⽬則公佈於平台上供會員參考認

投。 

投資者註冊後，依據「領投+跟投」機制投資平台上的項⽬。投資⼈向平台

申請並經其審核，⽅可成為領投⼈。領投⼈由專業投資經驗豐富且具較強⾵險承

受能⼒的投資⼈擔任，其餘投資⼈則作為跟投⼈。領投⼈將充當投資的領導者或

者協調⼈，即領投⼈認投項⽬，在籌資者確認認投之後，跟投⼈即可追隨領投⼈

投資該項⽬。若在籌資期限內達到籌資⽬標則項⽬成功，進⾏「投付寶」轉賬，

線上環節結束。反之，則項⽬失敗。 

線下「有限合夥企業」運作模式則是指，在完成前述線上環節後，領投⼈與

跟投⼈按照各⾃的出資⽐例成⽴有限合夥企業26，領投⼈為普通合夥⼈，跟投⼈

為有限合夥⼈，由領投⼈代表該有限合夥企業與籌資公司全體股東簽訂投資協議，

以該有限合夥企業為主體投資於創業籌資項⽬並持有籌資公司出讓的股份，從⽽

實現各個投資⼈對籌資項⽬公司的間接持股27。 

                                            
25 「⼤家投」平台上的創業籌資者是指其創業項⽬尚未引⼊ A 輪 VC 投資，資料來源網址：

http://www.dajiatou.com/help-14.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
26 《中華⼈民共和國合夥企業法》第六⼗⼀條：「有限合夥企業由⼆個以上五⼗個以下合夥⼈設

⽴；但是，法律另有規定的除外。有限合夥企業⾄少應當有⼀個普通合夥⼈。」第六⼗七條：

「有限合夥企業由普通合夥⼈執⾏合夥事務。執⾏事務合夥⼈可以要求在合夥協議中確定執⾏

事務的報酬及報酬提取⽅式。」第六⼗⼋條第⼀款：「有限合夥⼈不得執⾏合夥事務，不得對外

代表有限合夥企業。」 

27 余素梅，論股權眾籌的應有之義、實踐偏離與法律定位，學術論壇，2016 年 12 ⽉ 10 ⽇，第
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2.資格要求與⾦額限制 

「⼤家投」採取的領投⼈制度源於美國眾籌平台 AngelList28的做法。領投⼈

的參與提⾼了投資者投資判斷的專業程度，「⼤家投」要求領投⼈與平台的投資

經理⼀同對創業籌資項⽬進⾏實地盡職調查，並要求領投⼈出具盡職調查報告，

這些舉措皆旨在解決資訊不對稱的問題，以領投⼈的專業能⼒彌補跟投⼈之不⾜。

此外，「⼤家投」平台還要求領投⼈協調跟投⼈與創業籌資者間的溝通。 

為維持其私募性質，確保投資者的⾵險承受能⼒，「⼤家投」平台在投資者

註冊的環節即對其進⾏篩選。在其註冊天使投資⼈會員的網⾴上，對個⼈投資者

以資產作為標準，即符合⾦融資產29超過 100 萬⼈民幣或者近三年收⼊超過 30 萬

⼈民幣兩個條件之⼀的個⼈⽅可註冊。對於領投⼈，平台設定了更⾼的條件，譬

如擁有兩年以上天使基⾦、早期 VC（Venture Capital）基⾦經理級以上崗位從

業經驗，或者三年以上企業總監級以上崗位⼯作經驗等等30。對於機構投資者，

以下主體之⼀⽅可註冊：投資基⾦；信託投資公司；財務公司；商業銀⾏、保險

公司的投資部；公司總資產達 3000 萬⼈民幣或者其他符合條件的機構。31 

在資⾦額度上，創業籌資者在平台上為其項⽬籌資的⾦額在 50 萬到 1000 萬

⼈民幣之間，領投⼈對創業項⽬的投資額度為項⽬籌集資⾦的 5%到 50%之間，

                                            
112 ⾴。 

28 網址：https://angel.co。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。  
29 根據《證券期貨投資者適當性管理辦法》第⼋條第⼆款，⾦融資產是指銀⾏存款、股票、債

權、基⾦份額、資產管理計劃、銀⾏理財產品、信託計劃、保險產品、期貨及其他衍⽣產品

等。 

30 資料來源網址：http://www.dajiatou.com/index.php?m=content&c=help。最後瀏覽⽇期：2018

年 4 ⽉ 5 ⽇。 

31 資料來源網址：

http://www.dajiatou.com/index.php?m=member&c=index&a=register&type=1&siteid=1。最後瀏

覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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跟投⼈的最低跟投額度為項⽬籌集資⾦的 2%，最⾼即為項⽬剩餘的未被認投的

⾦額。 

值得注意的是，「⼤家投」引⼊「投付寶」32作為第三⽅管理投資資⾦，平台

無法挪⽤或轉移已委託給「投付寶」管理的資⾦，這能夠提⾼對投資者的保護程

度。此外，相較於前述美微事件，「⼤家投」模式凸顯了平台的審核作⽤。即平

台對於創業籌資者及其商業計劃的審核，以及對投資⼈資訊的審核。前者意在降

低投資者、籌資者間的資訊不對稱，後者旨在確保投資⼈的⾵險承受能⼒以保護

投資⼈。 

（⼆）「股權眾籌」之名與平台的私募性質 

    前⽂提及眾籌之眾，即⼤眾性是眾籌的核⼼特點，股權眾籌⾃不例外。既然

「⼤家投」以股權眾籌為名，也應當具有這⼀特點，即擁有⼤量且廣泛的投資⼈

群。但「⼤家投」⼜明確標⽰其⾃⾝的私募性質，且從其實際運作來看，即使平

台上的創業籌資項⽬是以出讓企業股權作為對價的，但在會員制度、有限合夥企

業合夥⼈⼈數的五⼗⼈上限限制以及投資下限這三⽅⾯，都反映出了其實質上屬

於私募性質，並且在宣傳⽅式上，籌資項⽬的詳細資訊僅對會員公開。這些顯然

與⼤眾性有所⽭盾，名不副實。 

    之所以有此⽭盾，原因之⼀在於股權眾籌是新興事物，當時的法律制度並未

做出明確的定義，⽽以股權眾籌命名也是業界的普遍作法。另外也有學者指出，

平台是通過這些運作模式來規範平台運營的，從⽽在現有法律體系中找尋「避⾵

                                            
32 投付寶的主要內容是指投資⼈認投項⽬時將投資款轉⼊監管賬⼾，待有限合夥企業成⽴後，

再按照投資⼈的意⾒分批次將有限合夥企業所有合夥⼈的投資款轉⼊有限合夥企業基本賬⼾，

有限合夥企業普通合夥⼈再將有限合夥企業基本賬⼾的投資款轉⼊⽬標項⽬公司基本賬⼾。資

料來源網址：http://www.dajiatou.com/help-16.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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港」，但規避法律紅線所⽣之成本將降低股權眾籌的效率，阻礙股權眾籌的⾧遠

發展33。 

    本⽂認為，應將「⼤家投」平台上的籌資活動定義為通過互聯網平台進⾏的

私募股權籌資活動。從眾籌⼀詞出發，網絡性是成就其普惠性的前提，但單純只

具備網絡性並不當然地賦予其普惠性，「⼤家投」平台將私募股權籌資活動網絡

化，但只是利⽤網絡在資訊交流、⽀付等⽅⾯的便捷性。 

以股權眾籌為名及籌資活動的私募性質間的⽭盾只是問題的⼀個⽅⾯，通過

互聯網進⾏的私募股權籌資活動使傳統的私募定義有所鬆動，產⽣了其他的疑問。

譬如，互聯網平台採取的會員制度是否能夠完全地等同於向特定對象發⾏證券，

在互聯網平台上不公佈籌資項⽬的詳細資訊是否即可認定為並未以公開⼿段進

⾏宣傳。對於前⼀個問題，本⽂認為，特定對象這⼀概念的適⽤旨在確定投資者

是否具備承擔⾵險的能⼒。因此，若平台所採取的會員制度實質上能夠對投資者

進⾏篩選，那麼就等同於向特定對象發⾏證券。對於發⾏⽅式的質疑，涉及⼀個

理論基礎的問題，即發⾏⽅式的公開與否和投資者保護之間是否存在必然關聯。

美國在私募股權眾籌中已經取消了必須遵循禁⽌公開勸誘的規定，原因在於投資

者的資格已經被限定，明確其有能⼒進⾏決策且承擔⾵險，禁⽌公開勸誘反⽽妨

礙籌資資訊的發佈，不利籌資且無助於投資者保護。 

為因應互聯網⾦融帶來的影響，各國家與地區對法律的調整與創新⼤多是在

傳統證券法制的邏輯下進⾏延伸的。疑慮在於，證券法制傳統的公募與私募的區

分，即發⾏對象、發⾏⼈數、發⾏⽅式這三個因素所劃定的投資、籌資管道，是

                                            
33 成琳，呂寧斯，中國股權眾籌平台的規範化路徑——以「⼤家投」為例，⾦融法苑，2014 年

02 期總第⼋⼗九輯，第 269—271 ⾴。 
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否⾜以覆蓋現實的需求，是否能夠包容已在現實中⽣⾧出⾃⾝模樣的股權眾籌，

並同時促進其進⼀步發展？將在下⽂進⾏討論。 

 

三、法制變遷 

（⼀）從《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》到《關於促進互

聯網⾦融健康發展的指導意⾒》 

前⽂以「⼤家投」為例闡述了「股權眾籌」⾏業的實踐情況，相應地，各機

構在監管⽅⾯也以適當⽅式對股權眾籌相關活動做出規制。但隨著互聯網⾦融的

發展，對股權眾籌的認識有所改變，定義也隨之轉變，從業者為應對轉變也對⾃

⾝進⾏了調整。 

最初由於法律制度的滯後與限制，實踐中的「股權眾籌」都以私募股權籌資

的形式存在。因此，為⿎勵創新、促進互聯網⾦融健康發展，中國⼤陸證券業協

會34（以下簡稱「中證協」）在 2014 年底出台了《私募股權眾籌融資管理辦法（試

⾏）（徵求意⾒稿）》（以下簡稱「管理辦法」）。顧名思義，管理辦法所採的態度

為，在現⾏法制下股權眾籌只能採取⾮公開發⾏35。證監會發⾔⼈在之後的例⾏

新聞發佈會上則表態稱，將針對公募股權眾籌出台管理辦法，從業者則解讀為互

聯網股權籌資將區分為公募與私募兩類進⾏管理36。即將股權眾籌作為上位概念，

                                            
34 中國證券業協會是依據⼤陸《證券法》與《社會團體登記管理條例》的有關規定設⽴的證券

業⾃律性組織，屬於⾮營利性社會團體法⼈，接受中國證監會和國家民政部的業務指導和監督

管理。資料來源網址：http://www.sac.net.cn/ljxh/xhjj/。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

35 中國證券業協會，關於《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》，第 2 ⾴，2014

年 12 ⽉ 19 ⽇。網址：http://www.sac.net.cn/tzgg/201412/t20141218_113326.html。最後瀏覽⽇

期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

36 李群林，⼤家投 V3.0 上線 或開啟私募股權融資新篇章，網址：

http://www.dajiatou.com/show-37-306-1.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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區分公募與私募兩種類型，主要關注的是對互聯網平台的運⽤以及交易標的為股

權，模糊了股權眾籌⼤眾性、普惠性的核⼼特點。 

之後的 2015 年 7 ⽉，⼤陸央⾏等⼗部委聯合印發了《關於促進互聯網⾦融

健康發展的指導意⾒》（以下簡稱「指導意⾒」）。指導意⾒則將股權眾籌定義為，

通過互聯網形式進⾏的公開⼩額股權籌資的活動，並由證監會負責股權眾籌業務

的監管37。在其後的例⾏新聞發佈會上，發⾔⼈表⽰證監會正在制定股權眾籌試

點監管規則，並將適時向社會公開徵求意⾒38。證監會也依據指導意⾒，在 8 ⽉

致函各地⽅政府時表明，未經國務院證券監督管理機構批准，任何單位和個⼈不

得開展股權眾籌活動，⽬前⼀些市場機構開展的冠以「股權眾籌」名義的活動，

是通過互聯網形式進⾏的⾮公開股權籌資或私募股權投資基⾦募集⾏為，不屬於

指導意⾒規定的股權眾籌籌資範圍，將⾮公開股權籌資或私募基⾦募集⾏為稱為

「股權眾籌」易引起市場和社會公眾對股權眾籌概念的混淆39。中證協在 8 ⽉發

佈的《關於調整<場外證券業務備案管理辦法>個別條款的通知》中，則將第⼆

⼗條第⼗項的「私募股權眾籌」修改為「互聯網⾮公開股權融資」。 

截⾄⽬前，指導意⾒是與股權眾籌相關的⽂件中效⼒層級最⾼的規範性⽂件，

承擔監管職責的機構尚未針對股權眾籌出台具體的管理規範。 

                                            
37 中國⼈民銀⾏，關於促進互聯網⾦融健康發展的指導意⾒（銀發[2015]221 號），2015 年 7 ⽉

18 ⽇。網址：http://www.gov.cn/xinwen/2015-07/18/content_2899360.htm。最後瀏覽⽇期：

2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

38 中國證券報，證監會：正在制定股權眾籌融資試點的監管規則，網址：

http://money.163.com/15/0724/16/AVA8FVC400253B0H.html#from=keyscan。最後瀏覽⽇期：

2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
39 中國證券監督管理委員會，中國證監會致函各地⽅政府 規範通過互聯網開展股權融資活動，

2015 年 8 ⽉ 7 ⽇，網址：

http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201508/t20150807_282509.html。最後瀏覽⽇

期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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由此可⾒，在傳統證券法制下，⼤陸將股權眾籌定位在公開發⾏的範疇之中，

「股權眾籌」⼀詞被特定⽤於指稱互聯網公開股權籌資活動，從⽽得以充分發揮

股權眾籌的⼤眾性、普惠性。如前⽂的「⼤家投」平台40等機構所進⾏的籌資活

動則被歸類為⾮公開股權籌資，不再使⽤「股權眾籌」這⼀名稱，更名為「互聯

網⾮公開股權融資」。此外，⼤陸證監會亦表明，將研究制定針對通過互聯網進

⾏的⾮公開股權籌資的監管規定。 

與股權眾籌相關的⼀系列規範性⽂件也體現出了政策對股權眾籌⿎勵⽀持

的態度，以發揮股權眾籌在⼤眾創新創業、⽀持⼩微企業發展、優化⾦融結構、

完善資本市場等⽅⾯的作⽤。例如，2015 年 12 ⽉，國務院發佈的《關於顯著提

⾼直接融資⽐重優化⾦融結構的意⾒》中則提出：「進⼀步健全直接融資市場體

系，規範發展區域性股權市場，開展股權眾籌融資試點，拓展創業創新投融資渠

道」；再如，⼤陸商務部於 2015 年 9 ⽉發佈的《關於加快居民⽣活服務業線上線

下融合創新發展的實施意⾒》中指出：「引導居民⽣活服務企業充分發揮多層次

資本市場作⽤，通過互聯網股權眾籌等⽅式，為創新發展獲取⾦融資源」等等。 

在規範性⽂件上，股權眾籌的定位問題得到初步解決，也有了存在的合法性

依據。在司法裁判中，也出現了與「股權眾籌」相關的案件。 

（⼆）⼤陸「股權眾籌第⼀案」——諾⽶多訴⾶度「⼈⼈投」居間合同糾紛案41 

該案件審理期間，恰逢⼗部委聯合印發的指導意⾒出台，結合初審、終審的

                                            
40 ⽬前，「⼤家投」平台的全稱為⼤家投私募股權融資平台，資料來源網站：

http://www.dajiatou.com/list-4-1.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
41 北京市第⼀中級⼈民法院，諾⽶多餐飲管理有限責任公司與北京⾶度網絡科技有限公司居間

合同糾紛⼆審民事判決書，（2015）⼀中民（商）終字第 09200 號，2015 年 12 ⽉ 22 ⽇，資料來

源網址：http://www.chinalawreview.com.cn/article/20160328165948.html。最後瀏覽⽇期：2018

年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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裁判⽂書以及承案法官庭外的演講，⽤以闡述司法裁判對處於發展期的股權眾籌

的態度，從司法層⾯了解股權眾籌的定位。 

1．案情簡述 

2015 年 1 ⽉，北京諾⽶多餐飲管理有限責任公司（以下簡稱「諾⽶多公司」）

與北京⾶度網絡科技有限公司（以下簡稱「⾶度公司」）簽訂《委託融資服務協

議》，諾⽶多公司委託⾶度公司經由其運作的「⼈⼈投」股權眾籌平台進⾏籌資

以開設分店。在籌資期內，⾶度公司通過「⼈⼈投」平台成功為諾⽶多公司籌資

70.4 萬⼈民幣，共有 86 位投資⼈認購了投資。 

3 ⽉，諾⽶多公司選定北京⼀處房屋為經營⽤房並簽訂房屋租賃合同，租期

三年，租⾦為每年 73 萬⼈民幣。⾶度公司⼯作⼈員以及投資⼈在之後的合同履

⾏階段，前往房屋所在地址進⾏實地考察，發現房屋實際為三層樓房⽽⾮合同所

列之平房，各⽅就此發⽣爭議。 

4 ⽉，諾⽶多公司向⾶度公司發出付款申請，要求其撥付投資款，但⾶度公

司與投資⼈就房屋租賃問題提出質疑，主要包括房屋性質屬於平房或者樓房、樓

房是否涉及違章建設、租⾦是否過⾼，並要求諾⽶多公司採取適當措施以消除⾵

險，⽽諾⽶多公司認為房屋涉及違建的⾵險可控，並未出具房屋產權證等⽂件。

因此，未能消除⾶度公司以及投資⼈的疑慮，交易破裂。 

其後，諾⽶多公司向⾶度公司發出解除合同的通知，並要求⾶度公司賠償損

失，⾶度公司亦向諾⽶多公司發出解除通知。之後，⾶度公司向投資⼈返還了投

資本⾦並⽀付了相應利息。 

⾶度公司⼀審時訴稱，諾⽶多公司在籌資成功後拒絕提供房屋真實信息，存

在違約⾏為，為保護投資⼈⽽解除與其之協議，並要求其⽀付違約⾦、賠償經濟
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損失。諾⽶多公司則答辯稱，其不存在提供虛假資訊的違約⾏為。 

諾⽶多公司⼀審時反訴稱，⾶度公司經由「⼈⼈投」平台募集的 86 名投資

者超過了有限合夥企業合夥⼈⼈數上限，屬於公開籌資未取得批准的違法⾏為，

其質疑租賃房屋資訊的真實性實出於逃避違法責任的意圖。針對反訴，⾶度公司

答辯稱，諾⽶多公司在設⽴實體店鋪中最核⼼的問題上提供不實資訊，⾶度為保

護投資⼈⾃然應將查證情況向投資⼈說明，⽽投資⼈數問題完全可以在現⾏法律

框架內設計⽅案以圓滿解決。 

2.裁判梳理 

2015 年 9 ⽉，北京市海淀區⼈民法院⼀審判決認定前述《委託融資服務協

議》有效，判令因資訊揭露不實導致合作破裂的諾⽶多公司⽀付違約⾦及籌資費

⽤。2015 年 12 ⽉，北京市第⼀中級⼈民法院⼆審維持原判。 

在《委託融資服務協議》，即眾籌籌資合同的效⼒⽅⾯，法院對現存與股權

眾籌相關的法律法規進⾏了梳理。在法律層⾯上，《委託融資服務協議》與⼤陸

《證券法》第⼗條對於公開發⾏的規定相關。具體到本案中，由於政策環境以及

指導意⾒等規範性⽂件都對包括眾籌籌資交易在內的互聯網⾦融創新交易予以

⿎勵和⽀持，為其實際開展提供空間，且本案中的投資⼈均為「⼈⼈投」眾籌平

台實名認證的會員，雖然互聯網平台具有公開性，但這些投資⼈卻可以認定為特

定對象，並且⼈數未超過 200 ⼈上限。因此，法院認為，從⿎勵創新的⾓度，本

案所涉眾籌籌資交易不屬於「公開發⾏證券」，不違反《證券法》第⼗條。在⾏

政法規、部⾨規章以及其他規範性⽂件層⾯，⼤陸尚未出台針對眾籌籌資的⽂件。

其中，指導意⾒屬於國家部委出台的規範性⽂件，中證協發佈的《場外證券業務

備案管理辦法》屬於⾃律性⽂件，⽽這些⽂件也均未對本案所涉及的眾籌交易⾏
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為予以禁⽌或給予否定性評價。加之⾶度公司取得的營業執照、電信與信息服務

業務許可證等⼿續，即在主體資格⽅⾯⼿續⿑備，並無法律法規上的障礙。因此，

《委託融資服務協議》於法不悖42，應為有效。 

在違約⾏為的確定⽅⾯，合同無法繼續履⾏源於交易各⽅對籌資項⽬經營⽤

房的樣態、租⾦以及產權等問題的分歧。根據證據，房屋事實樣態與合同不符，

所涉違建⾵險直接關係到眾多投資⼈的核⼼利益，在諾⽶多公司已明確承諾其提

供的重要資訊真實、準確、完整的情況下，投資⼈與⾶度公司有權要求諾⽶多公

司進⼀步提供資訊。並且，在交易全程中，「⼈⼈投」平台對項⽬⽅籌資資訊的

真實性實際負有相應審查義務，其嚴格掌握審查標準是對投資⼈利益的保護。縱

觀合同履⾏全程，法院認為諾⽶多公司應就合同的無法履⾏承擔更⼤的責任。 

⽽在投資⼈數超過有限合夥企業⼈數上限的問題上，由於雙⽅並未就⼈數做

出約定，且有限合夥企業實際上並未成⽴，⾶度公司就此是否發⽣違法⾏為僅是

預測，其是否能通過其他⽅法解決此問題尚未實際發⽣，也未能得以檢驗。因此，

法院不做評述。 

3.學界意⾒ 

由於指導意⾒在⼀審審理期間發佈，因此，法官在判決當中對於本案所涉及

的籌資活動並未使⽤「股權眾籌」⼀詞，但也並未使⽤「互聯網⾮公開股權融資」，

⽽是以「眾籌融資」來指稱。⼀⽅⾯，雖然「股權眾籌」在官⽅⽂件中曾經使⽤

過，但是指導意⾒的發佈則對其含義做了特定化，這是法院對於⾏政管理部⾨的

                                            
42 《中華⼈民共和國合同法》第五⼗⼆條：「有下列情形之⼀的，合同無效：……（五）違反法

律、⾏政法規的強制性規定。」《最⾼⼈民法院關於適⽤<中華⼈民共和國合同法>若⼲問題的

解釋（⼆）》第⼗四條：『合同法第五⼗⼆條第（五）條的規定的「強制性規定」，是指「效⼒性

強制性規定」。』 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 38 

政策和措施所給予的尊重。另⼀⽅⾯，法官考慮到了眾籌籌資的法律規範和監管

政策仍在不斷完善當中，當前的政策環境也在變化，因此暫時不將此案中交易的

分類和定性對號⼊座。如若近期還有其他發展，法院裁判也不會成為發展的障礙。

43 

同樣地，在判決中，對於諾⽶多公司與⾶度公司之間法律關係具體界定的問

題，法官則闡明將其界定為居間合同關係只是基於對案件爭議的相對概括，即居

間合同關係不能完全地描述眾籌籌資交易主體之間的關係。眾籌籌資作為互聯網

⾦融的⼀部分，是仍處於初期階段的⼀種新興⾦融型態，眾籌平台提供的服務以

及功能仍在創新、變化和調整之中，具體的法律關係也會隨之變化，因此，有必

要對此做寬泛的處理，留待進⼀步發展的空間。對於⼀個發展中的⾦融創新，⽽

且有強⼤的⽣命⼒的⼀個創新，在還沒有發⽣那麼多社會問題的前提下，法官可

能主要採取⼀種⽀持和⿎勵的態度，以處理好⾦融創新與⾦融管制之間的關係44。

學者亦總結本案中充滿司法能動主義精神，⼜兼具司法克制主義的品質45。 

本⽂認為，判決中值得重視的⼀點在於，法院對於眾籌平台負有審查責任的

肯定，認為平台對於項⽬⽅籌資資訊的真實性負有審查義務，這對於降低投資⼈

⾵險、保護投資⼈利益具有重要作⽤。在傳統證券法制中，為緩解投資者、籌資

者間的資訊不對稱問題，除了課以籌資⽅嚴格的資訊揭露義務，還存在⼀系列⾦

                                            
43 「諾⽶多」訴⾶度「⼈⼈投」股權眾籌合同糾紛案評析，中國法律評論，2016 年第 2 期（總

第 10 期），第 178 ⾴。 
44 殷華，「互聯網+」時代下新⾦融類合同的效⼒判定，無訟閱讀，2016 年 4 ⽉ 5 ⽇。資料來源

網址：http://victory.itslaw.cn/victory/api/v1/articles/article/edccb034-0cc0-4c23-b3d8-

5cdbd96eb071?downloadLink=2&source=iOS&from=singlemessage&isappinstalled=1。最後瀏覽

⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

45 「諾⽶多」訴⾶度「⼈⼈投」股權眾籌合同糾紛案評析，中國法律評論，2016 年第 2 期（總

第 10 期），第 178 ⾴。 
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融中介機構發揮不同的功能以盡可能減少欺詐。⽽在眾籌籌資之中，⼀⽅⾯其誕

⽣就源於籌資⽅無法承擔⾼額的資訊揭露成本，⼩微企業的籌資需求催⽣了低⾨

檻的眾籌籌資，另⼀⽅⾯，在傳統的監管⼿段無法完全適應新興環境⽽法規政策

亦尚未跟進的情況下，眾籌平台在保護投資者⽅⾯發揮的作⽤則愈發重要。另外，

就平台在眾籌籌資中的⾓⾊⽽⾔，其所承擔的審查責任以及履⾏責任的情況標⽰

其對於投資者的保護程度，滿⾜投資者需求的保護程度則能夠吸引更多的投資者，

從⽽吸引更多的籌資者。從承案法官的態度⽽⾔，司法由於其⾃⾝作為解決糾紛

之最後⼿段，對於股權眾籌並未也不應由其做出更準確的定位，⽽是給予其⾜夠

的發展空間，避免司法成為其創新之阻礙，同時尊重⾏政部⾨的監督與管理。 

（三）⼤陸《證券法》修法動向 

    ⼤陸《證券法》的修訂草案已經於 2015 年 4 ⽉提交全國⼈民代表⼤會常務

委員會審議，⾄今已兩年有餘，學界有不少討論，但新法尚無⾳訊。其中有幾處

與股權眾籌息息相關，下⽂將對此進⾏闡述。 

    1.證券的定義、範圍與股權眾籌證券 

    現⾏⼤陸《證券法》並未對證券的內涵做出明確規定，⽽是通過第⼆條以列

舉外延的⽅式劃定了證券的範疇，即股票、公司債券、政府債券、證券投資基⾦

份額、證券衍⽣產品及國務院依法認定的其他證券46。現⾏法對於證券的類型只

做了列舉，但並未對證券的功能性標準做出規定。所謂功能性標準是指，由於證

                                            
46 ⼤陸《證券法》第⼆條：「在中華⼈民共和國境內，股票、公司債券和國務院依法認定的其他

證券的發⾏和交易，適⽤本法；本法未規定的，適⽤《中華⼈民共和國公司法》和其他法律、

⾏政法規的規定。政府債券、證券投資基⾦份額的上市交易，適⽤本法；其他法律、⾏政法規

有特別規定的，適⽤其規定。證券衍⽣產品的發⾏、交易的管理辦法，由國務院依照本法的原

則規定。」 
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券的種類繁多，新型證券陸續產⽣，為避免掛⼀漏萬，將證券的⼀些本質性的特

徵和功能在法律中做出明確規定，從⽽使得具備裁量權的機構或部⾨可依據此標

準對相關權利證書等是否屬於證券進⾏判斷。 

    缺少功能性標準，且實際上，國務院尚未明確認定任何其他種類證券，這使

得現⾏法所調整的證券範圍極其有限，也造成了⼀些不良情形。中⼩企業間接籌

資困難，⽽證券法所提供的直接籌資⼿段——公開發⾏股票、債券⾨檻過⾼，⾮

公開發⾏與⾮法集資之間界限不明——無法滿⾜中⼩企業的籌資需求，使得實踐

中存在⼤量的新型⾦融⼯具，諸如股權眾籌。但由於這些新型⾦融⼯具不屬於證

券法的範圍，⽽使得這些本應由證券法進⾏規制的籌資⾏為，轉由打擊⾮法集資

以及⾮法證券活動的法律法規進⾏管理。總體⽽⾔，籌資需求無法滿⾜，籌資⼿

段不適宜⽽監管錯位，投資者保護有待完善。 

    具體到股權眾籌，根據其交易結構，籌資者出讓其股權作為換取投資者出資

的對價，在性質上屬於發⾏證券進⾏籌資的⾏為，應當由證券法規制，且實際上

也已經由證監會負責監管。證券法所定義的證券範圍⾃然應當能夠涵蓋股權眾籌

證券。 

因此，在⼤陸《證券法（修訂草案）》中對證券進⾏定義的第三條則採⽤了

概括性表述加不完全列舉的⽅式。其中，第⼀款指出，證券是代表特定的財產權

益、可均分且可轉讓或者交易的憑證或者投資性合同47。即修訂草案中引⼊了「投

資合同」的概念，從⽽囊括了⼤量的籌資⾏為，也將股權眾籌納⼊其中。 

    2.股權眾籌豁免條款 

                                            
47 余素梅，論股權眾籌的應有之義、實踐偏離與法律定位，學術論壇，2016 年 12 ⽉ 10 ⽇，第

115 ⾴。 
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現⾏法第⼗條是對公開發⾏與⾮公開發⾏的區分，通過發⾏對象、發⾏⼈數

以及發⾏⽅式這三項因素進⾏劃分。公開發⾏包含三種情形，即向不特定對象發

⾏證券，向特定對象發⾏證券累計超過⼆百⼈，以及其他法律法規規定的發⾏⾏

為。即，向特定對象發⾏且累計不超過⼆百⼈的發⾏⾏為屬於⾮公開發⾏。對於

⾮公開發⾏，現⾏法還要求不得採⽤廣告、公開勸誘和變相公開的⽅式進⾏。然

⽽，法律並未對特定對象與不特定對象進⾏明確定義。在司法解釋上，不特定對

象則被視同為社會公眾48。由此觀之，股權眾籌在現⾏法下並無合法的實施途徑。 

《證券法（修訂草案）》中關於公開發⾏與⾮公開發⾏的規定在第 12 條。該

條對現⾏法下公開發⾏的三種法定情形未做變動，補充和調整了⾮公開發⾏的情

形49。《證券法（修訂草案）》第 13 條則規定：「通過證券經營機構或者國務院證

券監督管理機構認可的其他機構以互聯網等眾籌⽅式公開發⾏證券，發⾏⼈和投

資者均符合國務院證券監督管理機構規定的條件的，可以豁免註冊或者核准」。

從該條款的表述來看，應該將股權眾籌視為公開發⾏的豁免。前半句旨在說明，

經營股權眾籌業務的互聯網平台應當經過相應的資格認可。後半句則指出，眾籌

的發⾏⼈和投資⼈應符合⼀定的條件，是對指導意⾒中發⾏⼈應當為⼩微企業、

投資⼈有能⼒承擔⾵險這⼀要求的貫徹。另外，本條將具體規則的制定授權給證

監會。但由於修法進程停滯不前，其他層級的規範性⽂件鮮有針對股權眾籌具體

                                            
48 ⼤陸《最⾼⼈民法院關於審理⾮法集資刑事案件具體應⽤法律若⼲問題的解釋》（法釋

[2010]18 號）第⼀條第⼀款，「⾮法吸收公眾存款或變相吸收公眾存款罪的認定條件之⼀為，向

社會公眾即社會不特定對象吸收資⾦。」 
49 《證券法（修訂草案）》第 12 條第 3 款規定，「證券持有⼈數超過⼆百⼈後，⼗⼆個⽉內向特

定對象發⾏證券不超過三⼗五⼈的，不視為公開發⾏。發⾏的具體辦法由國務院證券監督管理

機構規定」。資料來源：http://www.financialservicelaw.com.cn/article/default.asp?id=4777 。最

後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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的規制。因此，將在下⽂借鑒其他⽴法例的眾籌⽴法，⽽對⼤陸股權眾籌的監管

規制進⾏探討。 

此外，修法草案的第 16 條50則被學者視為對私募眾籌豁免的規定，即在只向

合格投資者發⾏的情況下，允許公開發⾏⽽豁免註冊。51 

 

四、⼤陸資本市場結構與股權眾籌 

資本市場上投資者和籌資者多元，規模、主體特徵各異，蘊含不同的⾵險，

投資決策能⼒參差不⿑。因此，對於資本市場便有多元的需求，這就決定了資本

市場應當是⼀個多層次的結構，層次、投資者、籌資者三者相互匹配。層次細化，

結構完善，統⼀互聯，資源⽅能得到充分利⽤。互聯網⾦融的出現，以其⾼速、

便捷等特性拓展了資本市場的範圍，納⼊了更多的籌資者與投資者，甚⾄開拓了

資本市場中新的層次。股權眾籌作為其中⼀部分，對於中⼩微企業、初創企業以

及普通⼤眾投資者⽽⾔，扮演著舉⾜輕重的⾓⾊。 

                                            
50 《證券法（修訂草案）》第 16 條規定：「向下列合格投資者公開發⾏證券，可以豁免註冊或者

核准：（1）國務院及其⾦融⾏政管理部⾨批准設⽴的⾦融機構或者認可的境外機構；（2）前項

規定的⾦融機構管理的證券投資基⾦以及其他投資性計劃；（3）實繳資本不低於 3000 萬元、所

持有或者管理的⾦融資產淨值不低於 1000 萬元的投資公司或者其他投資管理機構；（4）只繳資

本或者實際出資額不低於 500 萬元、淨資產不低於 500 萬元的除⾦融機構以及投資管理機構以

外的其他企業；（5）年收⼊不低於 50 萬元、⾦融資產不少於 300 萬元、具有 2 年以上證券、期

貨投資經驗的個⼈。國務院證券監督管理機構可以根據市場情況變化，調整合格投資者的條

件。」資料來源：http://www.financialservicelaw.com.cn/article/default.asp?id=4777 。最後瀏

覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
51 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 162 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。所引注的書中對

這點未作詳細分析。本⽂對該觀點的解讀為，其所稱「私募眾籌豁免」之「私募」是指其所發

⾏的投資者應當為合格投資者，「公開發⾏⽽豁免註冊」之「公開發⾏」是指其發⾏⽅式可以使

⽤廣告、公開宣傳等⼿段。即此處對於公開發⾏與⾮公開發⾏的區分只在於所⾯對的投資者是

否僅限於合格投資者，與發⾏⽅式、發⾏⼈數無關。且認為《證券法（修訂草案）》中⾮公開發

⾏的公開勸誘禁⽌不再強制適⽤。 
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⽬前，⼤陸資本市場已經是多層次的資本市場，但距離結構完善仍有待發展。

⼤陸資本市場由場內市場和場外市場構成，⼤致分為四個層次，即場內市場的主

板（也稱「⼀板」，包含中⼩板）、創業板（俗稱「⼆板」）和場外市場的全國中

⼩企業股份轉讓系統（俗稱「新三板」）、區域性股權交易市場（即「四板」）。場

外市場還包括券商櫃檯市場、私募基⾦市場、機構間私募產品報價與服務系統。 

主板，即傳統意義上的證券市場。在主板掛牌的公司於上海證券交易所和深

圳證券交易所兩個市場上市。深圳證券交易所在主板市場內設⽴的中⼩企業板塊，

即中⼩板，也從屬於主板市場，主要安排主板市場擬發⾏上市企業中流通股本規

模相對較⼩的公司在該板塊上市。創業板市場附屬於深圳證券交易所之下，主要

扶持中⼩企業，尤其是⾼成⾧性企業，為⾵險投資和創投企業建⽴正常的退出機

制，中⼩板也被視為企業從創業板到主板的⼀種過渡。新三板由全國中⼩企業股

份轉讓系統有限責任公司運營管理，其經營範圍在於，組織安排⾮上市股份公司

的股份公開轉讓，為⾮上市股份公司籌資、倂購等相關業務提供服務等。四板，

即區域性股權交易市場，是為特定區域內的企業提供股權、債券的轉讓和籌資服

務的私募市場，如天津股權交易所、上海股權託管交易中⼼、前海股權交易中⼼。 

這些層次的市場所⾯對的籌資者、投資者各不相同，從各層次的掛牌標準和

投資者標準可窺⼀斑。 

在場內市場⽅⾯，主板市場對發⾏⼈的營業期限、股本⼤⼩、營利⽔平、最

低市值等⽅⾯的要求標準較⾼，掛牌企業多為⼤型成熟企業，具有較⼤的資本規

模以及穩定的營利能⼒，也主要為成熟的國有⼤中型企業提供上市服務。中⼩板

從屬於主板，條件與主板相同，企業規模較主板⼩。創業板也基本上延續了主板

市場的規則，除能接受流通盤在 5000 萬股以下的中⼩企業之外，其餘上市條件
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和運⾏規則幾乎與主板相同。52主板、中⼩板、創業板對於投資⼈並沒有特定的

資格要求，⾃然⼈、法⼈、基⾦皆可遵循各個市場的交易制度進⾏投資。 

在場外市場⽅⾯，新三板分為基礎層與創新層，基礎層並未設定財務指標53，

審核也較場內市場掛牌程序寬鬆，但創新層的掛牌標準54並不低於創業板。新三

板對於投資⼈的⾨檻較⾼，譬如要求⾃然⼈⾦融資產不低於 500 萬⼈民幣。四板

市場對於掛牌企業的要求55低於新三板，各區域在具體標準上有所差異，但對投

資⼈亦設定了資格要求，例如上海股權託管中⼼則要求⾃然⼈⾦融資產不低於 20

萬⼈民幣。 

                                            
52 主板、中⼩板、創業板對於發⾏⼈掛牌標準的⽐較，以財務與會計部分的要求為例：主板要

求發⾏⼈最近 3 個會計年度淨利潤均為正數且累計超過 3000 萬⼈民幣，淨利潤以扣除⾮經常性

損益後較低者為計算依據；中⼩板的要求與主板相同；創業板則要求發⾏⼈存續滿三年，最近

兩年連續盈利，最近兩年淨利潤累計不少於⼀仟萬元。資料來源：深圳證券交易所網站，

https://www.szse.cn/main/files/2016/12/09/⾸次公开发⾏股票並上市管理办法（2015-12-

30）.pdf，https://www.szse.cn/main/files/2016/12/09/⾸次公开发⾏股票並在创业板上市管理办

法（2015-12-30）.pdf。最後瀏覽⽇期：2017 年 6 ⽉ 2 ⽇。 

53 《全國中⼩企業股份轉讓系統股票掛牌條件適⽤基本標準指引（試⾏）》當中規定的六項掛牌

條件為：⼀、依法設⽴且存續滿兩年；⼆、業務明確，具有持續經營能⼒；三、公司治理機制

健全，合法規範經營；四、股權明晰，股票發⾏和轉讓⾏為合法合規；五、主辦券商推薦並持

續督導；六、全國股份轉讓系統公司要求的其他條件（無）。其中並未涉及財務⽅⾯的指標。資

料來源：http://www.neeq.com.cn/rule/Business_rules.html#class_b。最後瀏覽⽇期：2018 年 4

⽉ 5 ⽇。 

54 《全國中⼩企業股份轉讓系統掛牌公司分層管理辦法（試⾏）》中對於可以進⼊創新層的掛牌

公司的條件做出了規定，同樣以淨利潤為例，若掛牌企業最近兩年連續盈利，且年平均淨利潤

不少於 2000 萬⼈民幣（以扣除⾮經常性損益前後孰低者為計算依據），且最近兩年加權平均淨

資產收益率不低於 10%（以扣除⾮經常性損益前後孰低者為計算依據），那麼該掛牌企業可以

進⼊創新層。資料來源：http://www.neeq.com.cn/notice/2969.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4

⽉ 5 ⽇。 
55 以天津股權交易所為例，其對於可以在其主板掛牌的企業要求如下：主板⾯向發展相對成熟

和業績較好的企業，要求企業持續經營 2 年以上，最近⼀個會計年度淨利潤不少於 500 萬⼈民

幣，最近⼀期末淨資產不少於 2000 萬⼈民幣。資料來源：

http://www.tjsoc.com/article/detail/id/528.html。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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對⼤多數的中⼩微企業⽽⾔，⾸先是企業⾃⾝的條件無法達到前述各層次市

場的要求，其次是籌資成本較⾼以及是否成功掛牌具有不確定性，但籌資需求仍

然迫切存在。對於普通投資者⽽⾔，場外市場中的合格投資⼈制度是與其以私募

性質為主相對應的。場外市場收益可觀也伴隨極⾼⾵險，普通投資者無⼒承擔。

⽽場內市場雖對於普通投資者沒有⾼標準的資格要求，但是他們進⾏投資決策所

參考的資訊，來⾃於資訊揭露制度，這些資訊專業性⾼，⽽普通投資者不⼀定有

對這些資訊進⾏分析、利⽤的能⼒，無助於投資決策。因此，在資本市場當中仍

然缺乏⾯向中⼩微企業以及普通投資者的層次，⽽股權眾籌被定義為公開、⼩額、

⼤眾的互聯網籌資活動，則從股權投資這⽅⾯彌補了資本市場的這⼀空缺，將中

⼩微企業及普通投資者與資本市場銜接了起來。指導意⾒也指出，發揮股權眾籌

作為多層次資本市場有機組成部分的作⽤，更好服務創新創業企業。 

⽬前的⼤陸多層次資本市場⾃下⽽上，從場外市場到場內市場，呈現出的是

從私募性質向公募性質的轉變，宣傳⼿段從⾮公開轉向合法的公開，所⾯對的投

資者範圍逐漸擴⼤，所涉及的社會利益更加廣泛。相應地，掛牌標準、監管制度

也呈現愈加嚴格的趨勢。作為新興的公募性質股權籌資⼯具，股權眾籌因互聯網

的公開性質⽽涉及廣泛的投資者，但由於資本規模⼩，⽽可為便利中⼩企業籌資

降低准⼊⾨檻。在多層次資本市場中，為中⼩企業步⼊資本規模更⼤的層次做預

備，但其中的投資者保護措施也應⾜以培養投資者對這⼀市場的信⼼與信任。 

在實際運作中，股權眾籌的具體交易框架尚未在⼤陸實踐中出現。但在制度

設計上，無外乎把握便利資本形成與投資者保護的平衡。低⾨檻的准⼊條件，相

較於場內市場更加寬鬆的監管機制，同時限制其籌資額度以及投資額度，維持其

⼩額性質，從⽽平衡公開性、⼤眾性所涉眾之廣⽽帶來⾵險。 
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五、⼩結——股權眾籌的法律定位 

⼤陸對互聯網股權籌資做出了公募與私募的區分，股權眾籌即為其中公募性

質的籌資活動，私募性質的則稱為互聯網⾮公開股權籌資。 

指導意⾒將股權眾籌定義為通過互聯網形式進⾏的公開⼩額股權籌資活動，

且要求必須通過股權眾籌籌資中介機構平台（互聯網網站或其他類似電⼦媒介）

進⾏。指導意⾒亦表明，股權眾籌的籌資⽅應當是⼩微企業，投資者只能進⾏⼩

額投資，滿⾜多元的投資、籌資需求。如此，也明確了股權眾籌在⼤陸多層次資

本市場中有存在的必要性。 

在運作模式⽅⾯，雖然⼤陸實踐中尚未出現股權眾籌的交易框架，但是結合

指導意⾒的內容，可以看出，其基本的運作模式應為⼩微企業籌資者通過股權眾

籌籌資中介機構平台發佈籌資資訊，普通投資者通過平台進⾏⼩額投資，籌資者

以企業股權作為對價回報給投資者。 

由於仍然處於初期發展階段，因此，尚未有完整全⾯的規範以指導實踐，從

⽽指導意⾒亦⿎勵平台在合法合規的前提下對業務模式進⾏創新探索，以發揮股

權眾籌在資本市場中的作⽤。由此可⾒，在互聯網股權籌資活動中，無論公募或

私募性質，互聯網平台都在其中發揮著重要作⽤。基於互聯網⾦融的網絡特性，

且互聯網⾮公開股權籌資已經發展了⼀段時間，股權眾籌平台不妨借鑒前者的經

驗。 

 

在對股權眾籌的定位有較明確的認識之後，本⽂將對⼤陸股權眾籌的監管進

⾏探討。 
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第三章 股權眾籌的⾵險與監管 

第⼀節 現有的股權眾籌監管以及趨勢 

⼀、概述 

《指導意⾒》明確了股權眾籌是公開、⼩額、⼤眾的新型籌資⼿段，是公開

發⾏證券制度的⼀部分，由證監會承擔監管職責。互聯網⾦融相較於傳統⾦融有

諸多不同，但各⽴法例對於互聯網⾦融的監管⼤都脫胎於傳統⾦融監管制度。⼤

陸股權眾籌監管同樣可借鑒《證券法》中公開發⾏證券的監管邏輯，即主體監管、

⾏為監管結合股權眾籌的特點、交易框架、運營流程等構建監管體系。時值證券

法處於修訂過程中，草案第 13 條以公開發⾏制度的豁免為股權眾籌提供了合法

性基礎，具體規則有待⽇後由證監會等監管機構詳細制定。規則的制定依照前述

邏輯，在監管制度的⽬的上則要把握便利中⼩企業籌資以及保護普通投資者利益

之間的平衡。股權眾籌作為公開發⾏制度的⼀種豁免發⾏，相⽐傳統市場准⼊⾨

檻有所降低，提⾼了投資者保護的難度。但也不宜矯枉過正，過度保護投資者反

⽽提⾼了籌資成本。 

《證券法》除私募豁免外，未提供公開發⾏的其他例外，即未提供任何途徑

供股權眾籌實施。股權眾籌作為低成本籌資管道，不可能遵循現有公開發⾏程序，

尋求證監會的核准。因此，⽬前的情況也給出了⼀個⼗分簡單的監管執法邏輯，

即如今實踐中存在的「股權眾籌」網絡平台，或可以判斷其為⾮法公開發⾏證券，

應當依法處理，或其實際上經營的業務是互聯網⾮公開股權籌資活動，應當⽴即

改正其名稱。 

雖無針對股權眾籌之具體監管，但監管機構已有政策性⽂件進⾏鋪墊。⼤陸

國務院辦公廳於 2016 年 10 ⽉發佈《關於印發互聯網⾦融⾵險專項整治⼯作實施



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 48 

⽅案的通知》，將當年 4 ⽉即已成⽂的《互聯網⾦融⾵險專項整治⼯作實施⽅案》

（以下簡稱「互⾦⾵險整治⽅案」）印發給各省、⾃治區、直轄市、國務院各部

委以及直屬機構以貫徹執⾏。證監會在其中附隨發佈《股權眾籌⾵險專項整治⼯

作實施⽅案》（以下簡稱「眾籌⾵險整治⽅案」），對⾵險整治⼯作的⽬標、原則、

重點、時程進度等⽅⾯都做出安排。以下將對該實施⽅案做簡要分析，從⽽對⼤

陸股權眾籌處於初期階段的監管⼯作有所了解。 

 

⼆、《股權眾籌⾵險專項整治⼯作實施⽅案》簡析 

（⼀）⽂件公佈的時機 

實際上，互⾦⾵險整治⽅案以及眾籌⾵險整治⽅案在 2016 年 4 ⽉便已在各

政府機構之中簽發，卻最終在 10 ⽉，以互⾦⾵險整治⽅案領頭，央⾏、證監會

等機構按照監管分⼯，才向公眾發佈了各⾃領域的專項整治⼯作⽅案。整治⼯作

分為摸底排查、清理整頓、督查評估、驗收總結，形成整體報告和建⽴監管⾧效

機制建議。 

媒體認為整治⼯作牽涉各地、各部⾨，要求多⽅配合，這批⽂件的密集公佈

釋放出中央政府決⼼如期完成整治⼯作的明確信號。56學者認為，由於摸底排查

⼯作⽐計劃中更為耗時，這批⽂件在這個時間節點公佈，恰好是摸底排查⼯作完

成的時間。這給之後的清理整頓⼯作提供了合法依據，以符合法治、公開化和透

明化的要求。與此同時，也可安撫公眾和教育投資者。57 

（⼆）六類禁⽌⾏為 

                                            
56 零壹財經，互⾦⾵險整治⽅案密集公佈背後的⽞機，2016 年 10 ⽉ 14 ⽇，資料來源：

http://www.sqnews.org/article/article_4901.html。最後瀏覽⽇期：2017 年 8 ⽉ 2 ⽇。 

57 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 288 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 
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眾籌⾵險整治⽅案（以下簡稱「⽂件」）中明確了六類股權眾籌中的禁⽌⾏

為，為監管機構提供了執法依據，包括：擅⾃公開發⾏股票、變相公開發⾏股票、

⾮法開展私募基⾦管理業務、⾮法經營證券業務、虛假廣告宣傳、挪⽤或佔⽤投

資者資⾦。⽂件作為證監會的部⾨規章應遵循證券法的規定，不超出法律條⽂的

範圍制定規則。證券法未提供股權眾籌的實施途徑，因此，六項禁⽌⾏為針對的

是實踐中冠名「股權眾籌」的互聯網⾮公開股權籌資活動。 

擅⾃公開發⾏股票即指未經核准⽽向不特定對象或向超過 200 名特定對象

發⾏股票。⽂件規定了變相公開發⾏股票的發⾏、宣傳⽅式，即不得採⽤廣告、

公告、廣播、電話、傳真、信函、推介會、說明會、網絡、簡訊、公開勸誘等公

開⽅式或變相公開⽅式向社會公眾發⾏，不得通過⼿機 APP、WeChat 公眾號、

QQ 群和 WeChat 群等⽅式進⾏宣傳推介。在股權轉讓⽅⾯，嚴禁任何公司股東

⾃⾏或委託他⼈以公開⽅式向社會公眾轉讓股票。向特定對象轉讓股票且未依法

報經證監會核准的，股票轉讓後公司股東累計不得超過 200 ⼈。即避免籌資⼈以

私募股權籌資的形式掩蓋實質上的公募發⾏，規避公募發⾏的要求。⽂件未給出

判斷「特定對象」的具體標準。網絡環境中，平台實名註冊⽤⼾是否完全等同特

定對象仍存爭議。本⽂認為，特定對象概念旨在控制⾵險，只有具備相應⾵險識

別、承受能⼒的投資者⽅可進⾏相應投資，實名註冊只是確認投資者分類的⼀個

步驟。可依照學者建議，按照《證券期貨投資者適當性管理辦法》中對普通投資

者和專業投資者的區分作為判斷依據58。 

                                            
58 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 292 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。根據《證券期貨

投資者適當性管理辦法》，投資者被區分為普通投資者和專業投資者，辦法第⼋條對專業投資者

做出了規定，專業投資者之外的為普通投資者，普通投資者在信息告知、⾵險警⽰、適當性匹

配等⽅⾯享有特別保護，普通投資者符合⼀定條件可以轉化為專業投資者。 
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⽂件禁⽌⾮法開展私募基⾦管理業務。⾸先，私募基⾦項⽬都應備案。其次，

私募基⾦管理⼈不得向合格投資者以外的單位和個⼈募集資⾦，不得變相亂集資，

不得向合格投資者以外的不特定對象宣傳推介，不得通過分拆、分期、與資產管

理計劃嵌套等⽅式變相增加投資者數量，合格投資者累計不得超過 200 ⼈59，且

合格投資者的標準應當符合私募投資基⾦監督管理暫⾏辦法的規定60。禁⽌⾮法

經營證券業務是指股票承銷、經紀（代理買賣）、證券投資咨詢等證券業務，應

由證監會依法批准設⽴的證券機構經營，未經證監會批准，平台不得經營證券業

務，不得向投資⼈提供購買建議。 

⽂件禁⽌對⾦融產品和業務進⾏虛假廣告宣傳，要求平台及籌資者發佈的資

訊應當真實準確，不得違反法律法規規定，不得虛構項⽬誤導或欺詐投資者，不

得進⾏虛假陳述和誤導性宣傳。宣傳內容涉及的事項需要經有權部⾨許可的，應

當與許可的內容相符合。實踐中，平台會審查籌資者發佈的資訊，這在反欺詐以

及保護投資者利益上不可或缺。該禁⽌⼀⽅⾯對籌資者的資訊揭露義務做出要求，

⼀⽅⾯契合了前述的法院判決所認可的平台對資訊的審查職責。 

                                            
59 根據《私募投資基⾦監督管理暫⾏辦法》第 13 條第 2 款，以合夥企業、契約等⾮法⼈形式，

通過匯集多數投資者的資⾦直接或間接投資於私募基⾦的，私募基⾦管理⼈或者私募基⾦銷售

機構應當穿透核查最終投資者是否為合格投資者，並合併計算投資者⼈數。但若屬於養⽼基

⾦、社會公益基⾦、投資計劃或證監會規定的投資者，則不再穿透核查最終投資者是否為合格

投資者和合併計算投資者⼈數。 

60 根據《私募投資基⾦監督管理暫⾏辦法》第 12、13 條，合格投資者指的是具備相應⾵險識別

能⼒和⾵險承受能⼒，投資於單只私募基⾦的⾦額不低於 100 萬元且符合相應標準的的單位和

個⼈，即淨資產不低於 1000 萬元的單位和⾦融資產不低於 300 萬元或者最近三年個⼈年均收⼊

不低於 50 萬元的個⼈。社會保障基⾦、企業年⾦等養⽼基⾦，慈善基⾦等社會公益基⾦、依法

設⽴並在基⾦業協會備案的投資計劃，投資於所管理私募基⾦的私募基⾦管理⼈及其從業⼈

員，以及證監會規定的其他投資者，都被視為合格投資者。《證券期貨投資者適當性管理辦法》

中對於專業投資者的規定完全包含了前述合格投資者，且範圍更⼤。 
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    禁⽌平台挪⽤或佔⽤投資者資⾦則要求平台依指導意⾒採⽤客⼾資⾦第三

⽅存管制度。平台應選擇符合條件的銀⾏業⾦融機構作為資⾦存管機構，對客⼾

資⾦進⾏管理和監督，實現客⼾資⾦與⾃⾝資⾦分賬管理。平台及其⼯作⼈員不

得利⽤職務上的便利，將投資者資⾦⾮法佔為⼰有，或挪⽤歸個⼈使⽤、借貸給

他⼈、進⾏營利或⾮法活動。 

除六項禁⽌⾏為外，⽂件還要求各監管機構對證券公司、基⾦公司和期貨公

司等具備相關⾦融業務經營牌照的機構與互聯網企業合作開展業務情況進⾏排

查。這些持牌⾦融機構不得與未取得相應業務資格的互聯網⾦融從業機構開展合

作，且與互聯網企業合作開展業務不得違反法律法規，不得通過互聯網跨界開展

⾦融活動套利。 

（三）央⾏專題⽂章：《促進互聯網⾦融在創新中規範發展》 

2017 年 8 ⽉ 4 ⽇，⼤陸央⾏發佈《中國區域⾦融運⾏報告（2017）》，其中的

《促進互聯網⾦融在創新中規範發展》對前述互⾦⾵險整治⽅案這批⽂件的執⾏

效果做了敘述。總體⽽⾔，經過前⼀階段整治⼯作的有效推進，⽬前互聯網⾦融

⾵險總體可控，⾏業規範發展逐步實現61。 

1.⾵險 

專題⽂章（以下簡稱「⽂章」）中就互⾦⾵險做了四點總結：⾸先，證照不

全、違規經營，即互聯網⾦融企業缺少增值電信業務經營許可證（ICP 證）便擅

⾃開展業務。其次，⾵險管控不⾜，即由於部分企業缺乏⾦融從業經驗，對⾦融

⾵險認識不⾜，不具備相應的⾵險管控⼿段，可能成為區域性或系統性⾦融⾵險

                                            
61 中國⼈民銀⾏貨幣政策分析⼩組，中國區域⾦融運⾏報告（2017），第 63 ⾴。資料來源：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3356459/2017080422115610859.pdf  
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的隱患。三是從業⾨檻較低，缺乏⾃律約束，市場存在無序競爭。部分互聯網企

業偏離線上經營的定位，組建「地攤式」線下銷售團隊，銷售⼈員素質參差不⿑，

利⽤客⼾資訊不對稱，進⾏誇⼤宣傳、虛假宣傳和誤導式宣傳，為企業經營留下

⾵險隱患。四是部分互聯網⾦融產品已具有系統重要性影響，需要防範⾵險的跨

市場傳染。62將這四點具體到股權眾籌領域，經營證照、⾵險管控能⼒、⼯作⼈

員資格等⽅⾯都可歸結到股權眾籌平台准⼊⾨檻這⼀事前監管⼿段來解決。客⼾

的資訊不對稱劣勢，即由發⾏時的資訊揭露及持續資訊揭露制度以及其他投資者

保護⼿段來平衡。就第四點⾵險⽽⾔，因股權眾籌具備⼩額特性，在數額上造成

系統重要性影響的可能性稍低。但基於股權眾籌的⼤眾性，所涉社會利益不可謂

之⼩，仍應構建完備制度以防範⾵險。 

2.應對措施 

監管機構建⽴了互聯網⾦融機構「⼀企⼀檔」體系，將本次⼯作搜集來的資

訊記⼊⾵險管理系統並持續維護更新，密切監測相關企業的⾵險狀況。這些措施

為⽇後監管的執⾏構建了機制基礎和資訊基礎。 

⽂章歸納出了應對⾵險的措施：⾸先，加快完善互聯網⾦融（以下簡稱「互

⾦」）安全政策體系，建⽴互⾦技術⾏業及國家標準，制定互⾦領域⾦融數據安

全使⽤管理辦法，構建維護互⾦安全的技術體系。其次，按照「分類控制，分類

管理」原則，加強監管協調聯動，建⽴健全互⾦准⼊、退出機制和運⾏規範，為

互⾦健康發展提供制度保障。三是充分發揮中國互聯網⾦融協會與地⽅協會的作

⽤，強化⾏業⾃律管理，搭建統⼀、公開的互⾦資訊揭露平台。構建以商業銀⾏

                                            
62 中國⼈民銀⾏貨幣政策分析⼩組，中國區域⾦融運⾏報告（2017），第 63 ⾴。資料來源：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3356459/2017080422115610859.pdf  
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作為第三⽅資⾦托管的機制，進⼀步完善互⾦消費權益保護體系，切實加強互聯

網⾦融投資者權益保護。四是加快⾦融科技在⾦融服務中的應⽤，讓⾦融服務惠

及更多領域，提升⾦融服務效率，推進普惠⾦融發展。五是將規模較⼤、具有系

統重要性特徵的互⾦業務納⼊宏觀審慎管理框架，對其進⾏宏觀審慎評估，防範

系統性⾵險。63 

具體到股權眾籌領域：⽂章中關於技術及國家安全標準的措施，是對互⾦企

業經營股權眾籌業務的硬件要求，是准⼊機制的⼀部分。第⼆、三項措施則關注

制度以及配套措施，即強調建⽴股權眾籌⾏業的准⼊、退出、運⾏規範，⾃律規

範以及第三⽅託管機構。第四、五項措施則是股權眾籌監管機制的政策⽬標，但

通過兩個⽅⾯來闡述，即通過科技⼿段發揮股權眾籌⼤眾性的特點以實現普惠⾦

融，同時也通過宏觀管理⼿段防範其⼤眾性帶來的⾵險。 

 

三、《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》 

前述的政策性⽂件對股權眾籌監管的規定是⽅向性的，是⽤於指導實踐⼯作

的臨時規範，零散隨意⽽無體系。⽽在指導意⾒確定股權眾籌公募性質之前，證

監會就出台了《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》（以下簡稱

「私募眾籌辦法」），其基於互聯網⾮公開股權籌資平台的運營實踐較為系統地架

構出了監管制度。該辦法即以主體監管和⾏為監管結合，對互聯網⾮公開股權籌

資模式中的平台、投資者、籌資者，以及相關⾏為規則做了規定。 

在籌資者⽅⾯，互聯網⾮公開股權籌資的主體限於中⼩微企業及其發起⼈，

                                            
63 中國⼈民銀⾏貨幣政策分析⼩組，中國區域⾦融運⾏報告（2017），第 63 ⾴。資料來源：

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3356459/2017080422115610859.pdf  



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 54 

限於⾮公開發⾏⽅式進⾏籌資。在職責⽅⾯則主要對籌資者資訊揭露義務做出原

則性要求，並保證籌資項⽬的真實、合法，亦規定了不得承諾本⾦不損失或最低

收益、不得欺詐發⾏等禁⽌⾏為（私募眾籌辦法第⼗⼀、⼗⼆、⼗三條）。資訊

揭露是傳統⾦融監管的主要⼿段，無論公開抑或⾮公開發⾏，資訊揭露的原則性

要求應是⼀致的，即真實、準確、完整。股權眾籌監管中可借鑒互聯網⾮公開股

權籌資平台的實踐，依籌資者特點制定適度寬鬆的資訊揭露具體規則。在籌資主

體准⼊上則較為不同，股權眾籌的⼩額性質限制了籌資者的規模，根據股權眾籌

在資本市場層次上的定位對准⼊控制進⾏規定即可。 

在投資者⽅⾯，互聯網⾮公開股權籌資的私募性質對於投資者的⾵險識別、

承受能⼒要求較⾼，譬如要求其主動了解眾籌項⽬投資⾵險，這與公募性質股權

眾籌的普通投資者差別較⼤，且股權眾籌以推進普惠⾦融作為政策⽬標，因此在

投資者准⼊⽅⾯無須參考私募眾籌辦法。但是對於投資者的職責，股權眾籌則可

借鑒⼀⼆。譬如私募眾籌辦法第⼗五條要求投資者向平台提供真實、完整、準確

的⾝份資訊、財產、收⼊證明等資訊，即股權眾籌中應要求投資者對其向平台提

供資訊的真實、完整、準確負責。例如，應在平台實名註冊，確保認購股份時向

平台提供其遵循投資限額的財務證明是真實的等等。以及，私募眾籌辦法要求投

資者保證其投資資⾦來源合法，⾃⾏承擔可能產⽣的投資損失。對於股權眾籌⽽

⾔，雖普通投資者⾵險識別、承擔能⼒較弱，在監管制度中這些劣勢則是以籌資

者、平台的投資者教育、⾵險提⽰等義務和投資限額來進⾏平衡，因此，⾃⼰責

任原則在股權眾籌投資者⾝上同樣適⽤。 

在平台⽅⾯，辦法從組織性質、淨資產、從業⼈員及其專業資格、技術設施、

業務管理制度等規定了平台的准⼊條件，且授權作為⾃律管理機構的證券業協會



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 55 

可依照法律法規規定其他條件，並要求平台備⿑⽂件64向證券業協會進⾏登記備

案、申請成為其會員，但明確該備案登記不構成對平台內控⽔平、持續合規情況

的認可，不作為對客⼾資⾦安全的保證（私募眾籌辦法第六、七、⼗六條）。在

職責⽅⾯，根據私募眾籌辦法第⼋條，⾸先是原則性地規定了平台應勤勉盡責地

督促籌資交易。其次則是要求平台履⾏盡職調查職責，對⽤⼾資訊的真實性、籌

資項⽬的合法性進⾏必要審核。此外，平台還應採取措施防範欺詐⾏為，發現欺

詐則及時終⽌相關交易。⽽且，平台應持續進⾏交易知識普及和⾵險教育活動，

與投資者簽訂投資⾵險揭⽰書，確保投資者充分知悉投資⾵險。以及，對募集期

資⾦設⽴專⼾管理，對⽤⼾資訊、交易記錄等應妥善保管，保守商業秘密和客⼾

隱私等。另外，平台還應依證券業協會要求報送交易資訊，以配合⾃律管理。股

權眾籌平台作為該籌資活動中唯⼀的中介機構，在整個交易過程中因其統籌、主

導地位，對其專業能⼒以及職責履⾏都應有明確的規定，⽅可保證交易的順利進

⾏。因⽽，在准⼊控制上即可參考私募眾籌辦法的規定，以保證平台運營主體有

⾜夠的能⼒。在平台的職責上，則可適應股權眾籌的特點進⾏借鑒。 

 

四、⼩結——前股權眾籌時期的監管 

    指導意⾒確定了股權眾籌的含義，⽽現⾏制度中不存在適宜其實施的管道，

因此，實踐中尚無股權眾籌。從⽽，本章所闡述的股權眾籌監管，實質上更準確

的說法為「前股權眾籌時期的監管」。政策性⽂件可作為股權眾籌監管制度構建

的⽅向，私募眾籌辦法以及互聯網⾮公開股權籌資平台的運營經驗則可為具體規

                                            
64 備案⽂件如營業執照複印件、最近⼀期經審計的財務報告或驗資報告、互聯網平台的 ICP 備

案證明複印件、平台的組織架構、⼈員配置及專業⼈員資格證明、業務管理制度、內部控制制

度等。 
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則的制定提供有益借鑒。 

前述兩份政策性⽂件對於⾵險隱患的識別是基於摸底排查⼯作的結果，且是

對於整個互聯網⾦融領域⽽⾔的，較為概括，私募眾籌辦法與股權眾籌⼜有公私

募的本質區別。從⽽，與股權眾籌監管規則之形成尚有⼀段距離。要實現建⽴前

述政策性⽂件中提及的完善的⾧效監管機制這⼀⽬標，還可從理論上對股權眾籌

的⾵險進⾏⼀個較為全⾯的系統性的認識。 

 

第⼆節 股權眾籌的⾵險 

 

⼀、作為籌資活動的股權眾籌——核⼼問題：資訊不對稱 

資訊不對稱問題既發⽣在籌資活動的事前，也發⽣在事後。 

在股權眾籌中，股權眾籌平台集中了籌資者及其項⽬的資訊並公佈給⼤眾投

資者，但這只是利⽤網絡的便利解決了投資者與籌資者間資訊交流的問題。在事

前，由於普通⼤眾投資者不具備獲取資訊、判斷資訊真偽、準確與否以及分析資

訊的專業能⼒，且市場中缺乏發達完善的徵信體系，造成了投資者與籌資者間資

訊不對稱，這使得投資者不願做出決定進⾏投資或者只投資極⼩的數額。從⽽，

優質的項⽬在股權眾籌市場中得不到期望中的投資⽽放棄這⼀市場，反⽽留下了

劣質的項⽬，導致整個市場的⾵險提⾼，即逆向選擇現象。在事後，由於⼤眾投

資者並不具備對籌資者進⾏監督的專業能⼒，難以獲得籌資者資⾦使⽤情況的資

訊，同樣導致了資訊不對稱。⽽且，股權投資並不像債權債務關係那樣能夠約束

融資者，更容易誘發道德⾵險。總體⽽⾔，資訊不對稱問題是給投資者帶來⾵險

的主要原因。 
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股權眾籌屬於直接籌資，因此，也可以從直接籌資與間接融資的⾓度來分析

資訊不對稱問題。在間接融資中，投資者不會直接與融資者建⽴投融資關係，⽽

是與⾦融中介機構建⽴關係。⾦融中介機構在間接融資中的作⽤即為，以其⾃⾝

的信⽤代替融資者的信⽤⽽向公眾匯集資⾦，譬如，儲⼾將錢存⼊銀⾏，銀⾏將

錢借貸給融資者，則降低了投資者的⾵險。⽽且，相⽐起股權眾籌投資者，⾦融

中介機構具備資訊收集、⾵險分析、⾵險監控等專業性能⼒，在某種程度上能夠

克服資訊不對稱問題。⽽在直接籌資中，投資者直接與籌資者建⽴關係，即投資

者將直接承擔籌資者違約產⽣的⾵險。此外，⼀般投資者不具備⾦融中介機構的

專業性能⼒，相較於間接融資，資訊不對稱現象帶來的⾵險更為嚴重。 

股權眾籌興起之後，由於其解決中⼩企業籌資困難的可能性，不少學者對此

報以樂觀的態度。由於股權眾籌帶來的⾵險並不完全適合由傳統⾦融監管⼿段進

⾏規制，因此，有學者從股權眾籌本⾝的互聯網特性出發，提出新的理論，⽤以

解釋股權眾籌能夠克服這些⾵險，尤其是資訊不對稱問題。本⽂將對這些觀點簡

要概括，進⾏介紹。 

⾸先是群體智慧理論（the wisdom of crowds）65。該理論認為，股權眾籌通

過網絡平台匯集了⼤量投資者，在⼤量個體的共同努⼒下，能夠及時發現企業問

題並提出有效對策。相較於私募投資，儘管私募投資者作為合格投資者具備專業

知識，但⼈數有限，⽽群體智慧更容易發現部分專業⼈⼠並不知曉的特殊領域內

的優勢初創企業，並且眾多投資者之中或許並不缺乏具備專業能⼒的⼈。該理論

的作⽤機理在於，群體的多元化構成能夠平衡個體過⾼或過低的錯誤認知，及時

                                            
65 群體的智慧（the wisdom of crowds）理論是由 James Surowiecki 在 2004 年於其作品《群體的

智慧》中提出的。資料來源：彭冰，公募眾籌的理論基礎，證券法律評論，2016 年卷，第 41

⾴。 
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發現潛在⾵險和不確定因素，形成較為理想和準確的平均結果。66 

其次是⼤數據（big data）。互聯網上每天都會產⽣⼤量的數據，依託技術的

發展，可以對龐⼤數據進⾏分析，⼀些互聯網⾦融企業藉此開展業務，效率驚⼈。

⼤數據也可以通過社交媒體發揮作⽤。社交媒體的運⽤有助於發現欺詐⾏為，即

當股權眾籌平台要求籌資者揭露其社交媒體賬⼾資訊時，就為投資者判斷籌資者

的現實社會關係，以及通過其社會關係網絡的特點來判斷該籌資者的可信度，提

供了更多有⽤的資訊，減緩了資訊不對稱的影響。另外，眾籌平台本⾝也是⼀個

社交媒體，也具有傳遞有效資訊、監控籌資者的功能。67相較於傳統⾦融制度下

資訊強制揭露所提供的資訊，社交媒體所提供的資訊更容易被投資者所理解和接

受。 

但是，群體智慧以及⼤數據理論的缺陷也是顯⽽易⾒的。群體智慧的實現依

賴於分散化、獨⽴性、分權、匯聚這四個條件。股權眾籌由於⾯對公眾籌資，因

此，個體分散多元且知識結構多元。每個投資者做出投資決策並⾮聽從某⼈的命

令，因此決策是分權的。⽽由於公眾缺乏⾜夠的資訊對籌資者進⾏⾵險識別和判

斷，因此傾向於聽從專業⼈⼠的⾔論，或者跟從其他⼈的⾏為，也就喪失了獨⽴

性。⽽且，項⽬的後期投資者極易受到早期投資者的影響，無論早期投資者是否

屬於具備專業知識並能夠識別優質項⽬的「理智」群體68。此外，眾籌的股票缺

乏公開交易市場，企業揭露的資訊少，經營時間短，其股票的價格難以確定，無

                                            
66 仇曉光、楊碩，公募眾籌的邏輯困境與治理機制，廣東社會科學，2016 年第 6 期，第 230

⾴。 

67 彭冰，公募眾籌的理論基礎，證券法律評論，2016 年卷，第 41-42 ⾴。 

68 傅穹、楊碩，新⾦融時代下股權眾籌的監管邏輯，社會科學家，2016 年第 9 期，第 70 ⾴。 
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法通過價格達到匯聚的⽬的。69因此，群體智慧的不確定性極⾼，對資訊不對稱

的緩解效果⼗分有限。⽽⼤數據的運⽤也存在現實的障礙。⾸先，數據的來源無

法落實，平台是否具備獲取數據、識別數據的能⼒難以確定。其次，籌資者社交

媒體資訊能夠作為判斷其信⽤的依據，但不代表能夠判斷籌資項⽬是否適宜投資。 

⽬前，基於股權眾籌的互聯網特性，群體智慧理論、⼤數據、社交媒體等或

許能夠在⼀定程度上緩解資訊不對稱問題，但並沒有實證研究結果表明他們可以

完全解決這⼀問題。因此，在這些理論得到證實之前，不應過於樂觀，⽽應該結

合股權眾籌的特點，調整和創新傳統的⾦融監管⼿段，以發揮相應作⽤。 

 

⼆、作為普惠⾦融的股權眾籌——因投資者、籌資者特質⽽⽣的⾵險 

根據指導意⾒的定義，在股權眾籌之中，籌資者應當是⼩微企業，⾯向普通

⼤眾投資者進⾏籌資，即股權眾籌是作為緩解中⼩企業籌資困境的解決⽅法的。

然⽽，中⼩微企業的⼀個顯著特質即在於，⾼⾵險、失敗率⾼。 

⾵險投資以及天使投資往往只發⽣在企業的發展初期，⽽且企業規模甚⼩。

但這些投資的發⽣並⾮只因為利潤驅動、追求爆發性增⾧，⽽是存在著客觀原因，

即⾵險投資和天使投資都會採取分散投資的⽅式，⽤鳳⽑麟⾓的成功投資項⽬的

利潤去彌補⼤量失敗的投資。70從⼩微企業⾃⾝來看，相⽐起已經步⼊穩定經營

的公司，其抗⾵險能⼒有限，成熟的商業模式可能還未⾒雛形，⾃⾝發展受到許

                                            
69 彭冰，公募眾籌的理論基礎，證券法律評論，2016 年卷，第 41-42 ⾴。 

70 研究發現，在 1980-1999 年期間獲得⾵險融資的 16315 家企業，⼤約 1/3 在獲得第⼀輪融資後

失敗。在 2004-2010 年期間獲得⾄少 100 萬美元以上⾵險投資的 2000 家企業中，有⼤約 3/4 失

敗。⼀份對⽐研究發現，獲得⾵險投資的企業的失敗率為 34.1%，⽽沒有獲得⾵險投資的企業

失敗率則為 66.3%，是前者的將近兩倍。資料來源：彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 51 ⾴，

北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 
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多不確定因素影響，⽽且企業管理⼈員的經驗以及對市場發展的判斷能⼒，較傳

統上市公司相去甚遠71。因此，對於股權眾籌的普通⼤眾投資者⽽⾔，其本⾝不

具備⾵險投資、天使投資專業的⾵險識別、投資決策能⼒，財⼒有限，⾵險承受

能⼒有限，處於絕對的弱勢，需要相應的監管制度保護其利益。 

對於作為籌資者的⼩微企業⽽⾔，其⾵險則在於籌資過程中的智慧財產權保

護問題。股權眾籌中為了減少資訊不對稱問題的影響，同樣存在資訊揭露制度。

且不論企業是否具備完成揭露義務的能⼒，倘若其願意盡可能詳盡地揭露企業資

訊，但過於詳細或者細節的資訊揭露也並⾮明智之選。⽽在傳統籌資模式中，企

業只需要將商業計劃內容展⽰給銀⾏、⾵險投資⼈或者天使投資⼈等有限群體即

可，同時可以要求所有潛在投資者（通常是少數）簽署保密協議。但在股權眾籌

中，籌資資訊將會被公之於眾，不存在簽署保密協議的可能。另外，要求⼩微企

業監督和確定另⼀企業是否盜⽤了其創意也是不現實的72。這些舉措都會提⾼⼩

微企業的籌資成本，違背股權眾籌的制度初衷。因此，在設計股權眾籌的監管制

度時，既要保護投資者的利益，⼜要防⽌過猶不及，與便利資本形成進⾏平衡。 

 

三、作為互聯網⾦融的股權眾籌——新型⾦融主體帶來的隱憂 

相較於傳統的公開發⾏證券制度，作為互聯網⾦融的股權眾籌，其交易框架

中，股權眾籌互聯網平台是⼀種新型的⾦融中介。股權眾籌平台的主要功能就是

提供平台⽤以推介籌資項⽬，其業務模式與證券經紀業務或者證券承銷業務⾮常

                                            
71 傅穹、楊碩，股權眾籌信息披露制度悖論下的投資者保護路徑構建，社會科學研究，2016 年

第 2 期，第 78 ⾴。 

72 傅穹、楊碩，股權眾籌信息披露制度悖論下的投資者保護路徑構建，社會科學研究，2016 年

第 2 期，第 79 ⾴。 
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類似。但是，這兩種業務在⼤陸法律制度下都屬於特許業務，必須獲得券商牌照，

接受專⾨監管，⽽這是很多眾籌平台無法達到的。另外，如果平台對某些項⽬進

⾏特別推薦，是否可能構成提供證券咨詢服務，從⽽也需要獲得許可才能從事？

為了促進眾籌籌資的發展，是否需要對眾籌平台的業務給予法律上的豁免？73即

針對平台本⾝，准⼊機制應當如何安排，且平台准⼊的成本在⽇後尤其會分攤給

籌資者承擔，同樣要把握保護投資者與便利資本形成的平衡。 

此外，在⼀系列傳統的證券活動當中，除了券商提供的經紀、承銷服務之外，

尚有諸如信⽤評級機構、證券登記結算機構等證券服務機構、證券監督管理機構

以及⾃律機構的存在。那麼，在股權眾籌當中，平台所發揮的作⽤能夠涵蓋多少

功能，監管制度應當要求平台承擔何等範圍的職責，尤其平台與券商之間的界限

如何，股權眾籌中還有哪些配套機制需要彌補，這些問題都值得探討。 

     

    前述對⼤陸現有的股權眾籌監管以及股權眾籌的⾵險做了敘述。鑒於⼤陸實

踐中尚未有針對股權眾籌的系統的監管規則，因此，本⽂將借鑒其他⽴法例中的

股權眾籌監管制度，以期為其制度構建提供些許建議。 

                                            
73 彭冰，公募眾籌的理論基礎，證券法律評論，2016 年卷，第 81 ⾴。 
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第四章 ⽐較法之借鑒 

第⼀節 美國公募眾籌74法律制度 

⼀、概況 

（⼀）⽴法沿⾰：JOBS 法案與眾籌條例 

2012 年 3 ⽉美國眾議院通過了《⼯商初創企業推動法》（Jumpstart Our 

Business Startups，JOBS 法案），經參議院修正後，2012 年 4 ⽉美國總統簽署了

JOBS 法案。 

JOBS 法案第三章（Title III of the JOBS Act）專⾨規制眾籌籌資活動，即眾

籌法。眾籌法在美國 1933 年證券法中添加了第 4(a)(6)條眾籌發⾏豁免條款，對

符合法律規定的眾籌籌資活動豁免其證券法第 5 條規定的註冊要求，即可公開發

⾏。此外，眾籌法還在證券法中添加了第 4A 條，該條是對于眾籌平台的規定，

要求基於第 4(a)(6)條幫助發⾏⼈與投資⼈達成交易的平台，應為投資⼈及潛在投

資⼈提供相關資訊及其他服務，並向 SEC 提供相應的通知和資訊。75JOBS 法案

第三章仍需由 SEC 制定細則後⽅可⽣效實施。 

2013 年 10 ⽉，SEC 發佈眾籌條例草案並公開徵求意⾒，此時已超過 JOBS

法案規定的頒布細則的 270 天期限。2015 年 10 ⽉，SEC 發佈正式的眾籌條例

（Final Rule of Crowdfunding），2016 年 5 ⽉⽣效實施。 

事實上，SEC 從 2010 年開始就不斷收到關於眾籌⽅案的提議。且在美國證

                                            
74 與⼤陸將股權眾籌定義為證券的⼀種公開發⾏不同，美國並未將眾籌單純定義為公募性質或

者私募性質，⽽是指通過網絡平台向投資者籌資資⾦的籌資活動，它既可以是公募性質，也可

以是私募性質。因此，在美國，同時存在公募型眾籌和私募型眾籌。從⽐較法⾓度⽽⾔，本⽂

則是將美國的公募型眾籌與⼤陸的股權眾籌進⾏⽐較，在本部分所稱的眾籌皆指稱公募眾籌。 

75 Securities and Exchange Commission, Final rule of crowdfunding, Release Nos. 33-9974, October 

30, 2015, P8-9. 資料來源：www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf。 
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券法制下，SEC 既有權對眾籌進⾏豁免，也有權豁免眾籌平台註冊成為券商和投

資顧問的義務76。但是，遲遲未⾒ SEC 有所作為。因此，國會便越俎代庖，迅速

推出 JOBS 法案。由 SEC 對眾籌的遲疑可⾒，雖然經濟低迷且⼩企業籌資問題迫

在眉睫，且社會各界對於眾籌便利企業籌資的作⽤充滿信⼼，但是鑒於對眾籌這

⼀新型籌資⼿段的疑慮與擔憂，SEC 更關⼼的似乎還是保護投資者的利益。 

由於缺乏專業機構參與且⽴法技術不⾜，JOBS 法案中存在諸多不協調、含

混不清之處，甚⾄明顯的錯誤，被學者稱為很糟糕的⽴法（poorly drafted）77。

眾籌條例彌補了眾籌法的不⾜，使其得以落實為具體規則⽽開始實⾏。 

（⼆）樂觀預估與實踐情況 

眾籌條例發佈時，SEC 預估每年將會有 1900 名發⾏⼈適⽤眾籌豁免條款。

在條例⽣效的前三年，每年會註冊 50 家左右集資⾨⼾（funding portal），現有 200

家眾籌平台中會有 15%申請開展股權眾籌業務，且每年會有 60%的增⾧。78 

實際情況是，截⾄ 2018 年 3 ⽉ 4 ⽇，FINRA 網站上集資⾨⼾的數量為 41 家

79，低於 SEC 的估值。在公募眾籌豁免開放的⾸⽉，有 43 家企業成為眾籌發⾏

⼈，有 27 家企業正在進⾏審核，募資總額逾 566 萬美元80。截⾄ 2016 年 9 ⽉ 30

⽇，向 SEC 申請適⽤眾籌豁免的發⾏，⼤約有 140 起81，與 SEC 的估值有⼀定差

                                            
76 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 81-82 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 

77 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 85 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 

78 Securities and Exchange Commission, Final rule of crowdfunding, Release Nos. 33-9974, October 

30, 2015, p 493-494. 資料來源：www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf. 
79 FINRA 即美國的全國性⾦融⾏業監管協會，集資⾨⼾的註冊機構。資料來源：

http://www.finra.org/about/funding-portals-we-regulate。最後瀏覽⽇期：2017 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

80 Amy Wan, Progress Report: Data From 30 days of Title III Equity Crowdfunding（Jun. 23, 

2016）資料來源：https://www.crowdfundinsider.com/2016/06/87201-progress-report-data-30-

days-title-iii-equity-crowdfunding/。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
81 轉引⾃：彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 128 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 
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距。截⾄ 2017 年 2 ⽉ 9 ⽇，成功募資的眾籌項⽬為 77 個，合計募集⾦額超過

2100 萬美元，25000 多⼈次參與投資成為股東。82 

下⽂將結合 JOBS 法案第三章的內容，以 SEC 頒布的眾籌條例為主，對美國

公募型眾籌法律制度進⾏介紹。 

 

⼆、制度介紹83 

    美國公募眾籌法律制度應遵守 JOBS 法案及眾籌條例的規定，本部分將以眾

籌條例為主，結合 JOBS 法案第三章進⾏介紹。眾籌條例的主要內容可劃分為三

部分，即眾籌豁免的⼀般規定(Crowdfunding Exemption)、對發⾏⼈的要求(Issuer 

Requirements)及對眾籌平台的要求(Intermediary Requirements)。 

（⼀）眾籌豁免的⼀般規定 

    證券法第 4(a)(6)條的規定使得符合條件的眾籌交易得以豁免證券法第 5 條

的註冊規定，即可進⾏證券的公開發⾏。 

1.發⾏額度（Limited on Capital Raised） 

根據前述第 4(a)(6)條及眾籌條例第 100(a)(1)條的規定，⾃本次交易起算 12

個⽉內，發⾏⼈基於眾籌豁免向投資⼈所出售（sold）的證券總額，不得超過 100

萬美元。對發⾏額度的計算，眾籌條例進⼀步規定，由發⾏⼈所控制的實體或與

發⾏⼈處於同⼀控制下的所有實體（entities controlled by or under common 

                                            
82 Wefunder, The Current Status of Regulation Crowdfunding (May 16th, 2016- Feb 9th,2017). 資料來

源：https://wefunder.com/stats。 

83 本部分關於眾籌條例的內容，主要參考美國證券交易委員會所發佈的 Final rule of 

crowdfunding, Release Nos. 33-9974, October 30, 2015。資料來源：

www.sec.gov/rules/final/2015/33-9974.pdf。 
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control with the issuer）84，及發⾏⼈的前⾝(any predecessor of the issuer)，前述

主體基於眾籌豁免所出售的證券數額，也應當計算在發⾏額度之中。 

2.投資限額（Investment Limits） 

JOBS 法案以投資⼈的淨資產和年收⼊作為確定其投資限額及劃分投資限額

等級的基礎，但未確定以何者為最終標準。眾籌條例就投資限額做了詳細規定，

若投資者的淨資產或年收⼊中，任⼀項低於 10 萬美元時，則其在 12 個⽉內投資

眾籌發⾏證券的總額應不超過 2000 美元，或其淨資產或年收⼊中較低者的 5%，

投資限額以兩者中較⾼者為準。若投資者的淨資產或年收⼊均超過或等於 10 萬

美元，則投資限額為淨資產或年收⼊中較低者的 10%，且投資總額不超過 10 萬

美元。2017 年 5 ⽉，SEC 基於通貨膨脹對投資限額進⾏了調整。85夫妻的收⼊及

財產可合併計算（joint calculation），投資限額的計算以合併後的數額為基礎。 

此外，條例第 303(b)條要求平台應確保投資者的投資總額未超過前述限額，

發⾏⼈可依賴平台對投資者是否超過額度的判斷，除⾮發⾏⼈明知投資者已超過

限額或進⾏本次交易即超過限額。 

在條例草案階段，不少評論認為對不同類型的投資者應設置不同投資限額，

甚⾄不對獲許投資者、機構投資者設置投資限額。但 SEC 認為，公募眾籌的本

質在於發⾏⼈從⼤量的⼩額投資者中匯聚資⾦，且發⾏⼈可通過其他的豁免發⾏

管道向獲許投資者、機構投資者籌集資⾦。因此，在公募眾籌中，投資限額的限

                                            
84 對於「控制」的定義，則依據證券法第 405 條的規定，是指直接或間接地擁有權⼒，這種權

⼒可以是基於所持有的股權、協議或者其他⽅式，通過這種權⼒可以對某⼀主體的管理或者決

策制定發出指令或者是對這⼀指令的形成產⽣影響。 
85 將原本的 10 萬美元調⾼⾄ 10700 美元，將 2000 美元調整為 2200 美元。資料來源：

https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/ib_crowdfundingincrease。最後瀏覽⽇

期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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制應適⽤於所有類型的投資者。 

3.平台要求（Transaction Conducted Through an Intermediary） 

依證券法第 4(a)(6)(C)條以及眾籌條例第 100(a)(3)條，基於眾籌豁免的證券

發⾏必須通過符合法定要求的證券商或集資⾨⼾所提供的眾籌平台進⾏。眾籌平

台（platform）是指證券商或集資⾨⼾經由網站或其他類似的電⼦交流媒介所提

供的⽤於眾籌交易的程序或應⽤，且證券商或集資⾨⼾在眾籌交易中發揮中介的

作⽤。 

在發⾏額度內，發⾏⼈的⼀次眾籌發⾏或者同時進⾏的幾次眾籌發⾏，都只

能通過⼀個眾籌平台進⾏，⽽不能使⽤多個平台。SEC 認為如此有助於形成眾籌

所需的⼈群，避免⼈群的分散，便利資訊分享與交流，還可減少發⾏⼈和眾籌平

台規避法規的情況。此外，眾籌交易只能通過互聯網進⾏，以確保與發⾏相關的

資訊能夠為公眾所獲知。 

4.資格排除（Exclusion of Certain Issuers from Eligibility） 

證券法第 4A(f)條規定了三類不得利⽤眾籌豁免的主體，眾籌條例添加了兩

類。在眾籌條例草案階段，有意⾒認為限制企業利⽤眾籌豁免的資格將限制投資

⼈的投資選擇。但 SEC 認為，創設眾籌豁免旨在便利無其他籌資管道的早期階

段企業之資本形成。這些被排除適⽤眾籌豁免的主體有其他可選擇的籌資管道，

其資本形成不需要眾籌豁免的協助，並⾮眾籌豁免的受益對象。⽽且，被排除資

格的企業或許會因其⾃⾝特性⽽帶來眾籌條例無法規制的⾵險。 

從⽽，下述五類主體被限制適⽤眾籌豁免（ineligible companies）。⾸先是在

美國境外註冊的公司，其次是依證券交易法 13(a)或 15(d)條應向 SEC 履⾏報告

義務的發⾏⼈，再次是投資公司法上規定的投資公司。這三類主體因有其他籌資
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管道⽽不屬於眾籌豁免的受益對象。第四類是已有過眾籌發⾏，但在此前兩年未

向 SEC 備案，且未按要求提交年度報告的公司。第五類是不具備特定商業計劃

或其商業計劃只是預計在未來倂購某些尚未明確的⽬標公司，即所謂空殼公司。

86這兩類企業是因其資訊揭露未減緩資訊不對稱的不當影響，⽽被排除在外。 

（⼆）發⾏⼈規則 

1.資格問題 

（1）資格喪失 

眾籌條例根據 JOBS 法案第 302(d)條的授權，除前述通過主體類型對限制發

⾏⼈資格外，還建⽴了「失當⾏為⼈資格喪失制度」（Bad Actor Disqualification），

即通過負⾯清單⽅式控制眾籌籌資准⼊。 

「失當⾏為⼈資格喪失制度」是指若眾籌發⾏⼈或其相關⼈等曾受到⾏政處

罰或刑事制裁87，將喪失眾籌豁免資格。此處受⾏政處罰或刑事制裁的主體範圍

較為廣泛，不僅包含發⾏⼈本⾝，還囊括發⾏⼈的前⾝，任何發⾏⼈的關聯⼈，

該發⾏⼈的任何董事、⾼管、普通合夥⼈或管理⼈，持有發⾏⼈ 20%以上股權的

股東，在證券發售時與發⾏⼈有關係的推介⼈，為證券發售招攬購買者並接受報

酬的⼈，或該招攬商的任何普通合夥⼈、董事、⾼管或管理者。因此，發⾏⼈為

保有眾籌豁免資格必須嚴格審查各類參與⼈的資格。但 SEC 可根據具體情況，

裁定發⾏⼈不被取消眾籌豁免資格。前提是發⾏⼈能證明其對相關⼈等的資格喪

                                            
86 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 90 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 
87 失當⾏為⼈資格喪失制度中所規定的⾏政處罰以及刑事制裁情形眾多，本⽂在此不贅述，具

體規定可⾒美國聯邦管理法規彙編 Code of Federal Regulation 17C.F.R.§227.503 Disqualification 

provision。網址：https://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-

idx?SID=c70fee4b77942c4cdd0da9fb1eb093b0&mc=true&node=pt17.3.227&rgn=div5#se17.3.227_15

03。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 69 

失情況並不知情，且採取合理的注意措施後仍不知情。88 

（2）報告公司89註冊義務之豁免 

由於眾籌發⾏的公開性，發⾏⼈的投資者⼈數或觸及報告公司之標準。若達

到該標準，則發⾏⼈應註冊為報告公司，履⾏其資訊揭露等各項繁複冗雜的義務。

⽽眾籌發⾏所針對的這些早期階段的企業，無法承擔履⾏這些義務的成本。因此，

SEC 針對此種情況修訂了報告公司的規則。即，若發⾏⼈依眾籌條例履⾏了持續

資訊揭露義務，且其總資產不超過兩千五百萬美元，則這些眾籌投資者將被排除

在報告公司股東⼈數的計算範圍之外。90即減輕了眾籌發⾏⼈的成本。 

2.發⾏時的資訊揭露（Disclosure Requirements） 

證券法第 4A(b)(1)條規定了眾籌發⾏⼈的資訊揭露，且授權 SEC 在基於投

資者保護及公共利益的前提下，可規定額外的資訊揭露要求。發⾏⼈應將規定的

資訊提交給 SEC，提供給投資者和證券商或集資⾨⼾，並向公眾公開。 

在⽅式上，SEC 提供表格 C（Form C）供發⾏⼈揭露資訊，表格 C 中未涉

及項⽬則以附件形式提交，附件的格式無強制要求。該提交⽅式無需發⾏⼈購買

其他軟體或技術即可進⾏資訊揭露，且及時向公眾公佈。 

（1）發⾏說明（Offering Statement Disclosure Requirements） 

眾籌條例第 201 條對證券法第 4A(b)條做了詳細規定91。發⾏說明中的資訊

                                            
88 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 90 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 

89 報告公司是指美國證券交易法第 12（g）條，按照持有權益類證券的股東⼈數的標準，將公

司劃分為報告公司和⾮報告公司。即，當發⾏⼈的總資產超過⼀千萬美元，且持有其某⼀種權

益類證券的⾮合格投資者超過五百⼈，或總投資者超過⼆千⼈時，發⾏⼈就應當根據證券交易

法向 SEC 註冊成為報告公司，並履⾏持續資訊揭露義務。 
90 叢懷挺，研究報告：美國證券眾籌條例解讀與啟⽰，第 4 ⾴，上海證券交易所資本市場研究

所，2016 年。 

91 17C.F.R.§227.201。 
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揭露包含發⾏⼈資訊、本次發⾏資訊及財務資訊。 

a.發⾏⼈資訊 

應揭露之發⾏⼈資訊規定在眾籌條例第 201(a)-(e)條。⾸先，發⾏⼈名稱、法

律性質（包括組織形式、成⽴地區、成⽴⽇期）、住址及網址。其次，發⾏⼈內

部的部⾨結構和職位，及發⾏⼈董事和⾼管（以及任何⾝處類似職位或者執⾏相

同職務的⼈）的姓名、職位、部⾨名稱及他們供職於該職位、部⾨的年限，及他

們之前三年的職業經驗。以及，⽬前的僱員數量。再有，最近⼀個交易⽇，持有

表決權股票 20%以上（含 20%）股東名單，但該名單的⽣成⽇期不早於發⾏說明

提交之前 120 天。條例要求發⾏⼈揭露其業務情況及預期商業計劃，但未對所應

包含的內容作出規定。 

b.本次發⾏資訊 

本次發⾏資訊較繁複，規定在條例第 201(g)-(l)條。這部分資訊對眾籌籌資過

程及其中發⾏⼈、投資者和眾籌平台間的權利義務關係做了⼤致描述： 

⾸先，發⾏⼈應揭露本次眾籌發⾏的⽬標發⾏總額、籌資期限（target offering 

amount and deadline）及資⾦⽤途（use of proceeds）。在資⾦⽤途上，條例要求

發⾏⼈應對發⾏⽬的、籌集資⾦的使⽤及使⽤期間提供詳盡說明，從⽽為投資者

提供充⾜資訊以做出投資決定（informed decision）。此外，若發⾏⼈提出資⾦可

能有多種⽤途，則應將這些⽤途確定下來並分別描述，說明資⾦在各⽤途上的分

配會受何因素影響。若發⾏⼈接受超出⽬標發⾏總額的資⾦，還應對超出部分資

⾦的⽤途提供同樣詳細的說明。 

其次，由於籌資項⽬在眾籌市場上表現不盡相同，不確定性較⼤，可能超募

或募資不⾜額。因此，發⾏⼈應說明其在發⾏額度內，是否接受超過⽬標⾦額的
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資⾦（oversubscription）、接受的數額、資⾦⽤途，及超額認購部分如何分配股

權，⽐如按⽐例、先到先得或其他標準。眾籌條例對發⾏⼈接受的超額資⾦，僅

在數額上有發⾏額度的限制，對分配未做強制規定。分配⽅式的揭露可保證投資

者的知情，也使得發⾏⼈在發⾏完成後的資本結構上具備⼀定的⾃主性。若在預

定期限內所有投資承諾仍未達到⽬標發⾏總額，則該次發⾏將被終⽌，取消已有

的投資承諾，並將投資承諾的資⾦給返還投資者。 

若籌資項⽬在期限內達到⽬標⾦額，且發⾏條件及已揭露的資訊未有實質性

變更（material change），發⾏⼈可提前結束發⾏，但應向投資者通知新期限，且

最終發⾏期間總共不少於 21 天。若發⽣實質性變更，平台應向投資者發出通知，

告知該變更且需重新確認投資承諾。若剩餘籌資期間不⾜ 5 個⼯作⽇，則將適當

延⾧。⽽若投資者未重新確認，將取消投資承諾並退還承諾的資⾦。 

在籌資期限最後 48 ⼩時之前，投資者有權無條件撤回投資承諾。若投資⼈

在此前未取消投資承諾，平台在籌資達到⽬標⾦額時將告知投資者，該筆資⾦將

在發⾏結束後轉交給發⾏⼈92，投資者將取得相應眾籌證券。⽽若已揭露的資訊

或發⾏條件發⽣實質性變更，則投資者在屆滿前 48 ⼩時內可撤回投資承諾。 

在認購價格⽅⾯，在證券最終賣出前，發⾏⼈應保證每個投資者都得到了關

於眾籌證券⾯向公眾發⾏之價格或確定價格之⽅法的書⾯說明。即，條例不要求

發⾏⼈給出固定的價格，也不禁⽌動態定價。雖然，要求發⾏⼈設置⼀個固定的

價格，對投資者⽽⾔更容易理解。但 SEC 認為，⾸先 JOBS 法案並未如此規定，

⽽給予發⾏⼈⾃主權。不同企業適應不同的定價⽅法，做出具體規定可能造成⼀

                                            
92 眾籌發⾏過程中，投資者做出投資承諾之後，相應的款項必須⽀付給合格的第三⽅。合格的

第三⽅包括註冊的券商、銀⾏或者信⽤合作社。 
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些企業不必要的負擔。其次，投資者擁有撤銷投資承諾的權利，這便在價格確定

後為他們提供了考慮的機會。 

對於所發⾏證券的類型，JOBS 法案未做限制，因此眾籌條例亦不限制。因

此，公募眾籌不僅可以發⾏股權型證券，亦可發⾏債券，且債券的發⾏可適⽤美

國法上相關豁免制度，JOBS 法案及眾籌條例無需創設新的豁免。 

再有，第 201(m)條是關於發⾏⼈所有權和資本結構的資訊揭露，這部分內容

將投資者置於籌資企業股東之⽴場。出於公募眾籌的⼤眾性，其投資者⼤部分是

普通投資者。相較於私募發⾏中的投資⼈，普通投資者進⾏投資決策時，或許沒

有能⼒進⾏以下⽅⾯的考慮。 

因此，條例要求發⾏⼈應揭露發⾏證券的權利義務條款及其其他任何類別的

證券，並說明此次發⾏證券的數量和所有發⾏在外證券的數量。以及，這些證券

是否享有表決權及表決權的限制，此次發⾏證券的條款如何修改，對該等證券與

發⾏⼈的其他類別證券之區別的總結，所發⾏證券之權利可能受到發⾏⼈其他類

別證券權利的重要限制、稀釋或影響。以及，發⾏⼈應說明其主要股東⾏使權利

時將如何影響眾籌證券持有⼈，投資者作為發⾏⼈⼩股東的相關⾵險及公司進⾏

額外的證券發⾏、發⾏⼈回購證券等⾏為所產⽣的影響。此外，發⾏⼈應揭露發

⾏證券的估值⽅式及⽰例，並告知投資者眾籌證券的轉售限制。 

眾籌條例第 501 條規定了轉售限制（restriction on resales），即除⾮出現法定

例外情形，否則任何證券購買⼈都不得在發⾏後⼀年內將眾籌證券轉售給他⼈。

例外情形包括：轉讓給證券發⾏⼈、獲許投資者（accredited investor），發⾏證券

在 SEC 註冊⽽後轉讓，以及，轉讓給該購買⼈的家庭成員或有類似關係的⼈，

或轉讓發⽣在該購買⼈死亡或離婚及其他類似情形。眾籌條例草案徵詢意⾒時，
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有評論者質疑轉售限制是否僅限制眾籌證券的⾸次購買⼈，若如此，有資格接受

轉讓的⼈即可再次轉售，可能被⽤於規避投資額度。因此，SEC 強調轉售限制適

⽤於發⾏後⼀年內的任何證券購買⼈，且轉售給獲許投資者時應事先進⾏確認。 

眾籌條 例第 201(n)-(r)條 規定 了發 ⾏⼈應 揭 露的其 他資 訊（additional 

disclosure requirements）。(n)、(o)條規定的是關於平台的資訊，發⾏⼈應揭露其

眾籌發⾏所適⽤平台的名稱，及其提供給平台的經濟利益，包括通過該平台從事

發⾏所⽀付的費⽤、引薦費⽤和任何其他與發⾏有關的費⽤。(p)條要求發⾏⼈揭

露負債情況，說明負債總額、利率情況、債務到期⽇及其他重要條款，這部分資

訊可被涵蓋在財務資訊揭露中。(q)條要求發⾏⼈說明過去三年的豁免發⾏，含發

⾏⽇期、豁免依據、所發⾏證券類型、發⾏總額和資⾦⽤途，並提供以往發⾏的

定價供投資者參考。 

(r)條規定了關聯交易的揭露。關聯交易是指，在最近⼀個會計年度的交易或

者近期正在磋商的交易中，發⾏⼈是⼀⽅主體，該交易所涉⾦額超過該發⾏⼈在

最近 12 個⽉內通過眾籌發⾏所籌集資⾦總額（包含本次眾籌發⾏）的 5%，且以

下主體也是交易的⼀⽅主體，包括發⾏⼈的董事或⾼管、持股 20%以上的股東等。

發⾏⼈揭露關聯交易應說明交易主體的姓名或名稱，該主體與發⾏⼈之間的關係，

及其在交易中的經濟利益。關聯交易帶來的利益衝突，可能導致為使關聯⽅受益

⽽犧牲投資者利益，因此，條例設置此項揭露以保護投資者。 

c.財務資訊揭露（Financial Disclosure） 

(s)條要求發⾏⼈提供其財務狀況的實質性說明，包括流動性、資⾦來源及過

往的財務運作情況。因為適⽤眾籌籌資的企業往往規模很⼩，無需像報告公司⼀

般給出巨細無遺的冗⾧報告。因此，SEC 未規定報告的具體內容和形式。 
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證券法第 4A(b)(1)(D)條依發⾏額度進⾏分級（tiered financial disclosure），

對發⾏⼈適⽤不同的揭露要求，(t)條沿⽤此⽅式。發⾏額度指發⾏⼈基於眾籌豁

免在 12 個⽉內所發⾏、銷售的證券數額，含本次發⾏。當發⾏額度在 10 萬美元

以下時，發⾏⼈所揭露之財務報表無需會計師審閱。當發⾏額度超過 10 萬美元

但不超過 50 萬美元時，則財務報表需由會計師審閱。當發⾏額度超過 50 萬美元

時，財務報表需由會計師審計。但發⾏⼈此前未依眾籌豁免出售過證券，且此次

發⾏總額超過 50 萬美元不⾜ 100 萬美元，發⾏⼈只需提交經審閱的財務報表。 

（2）籌資進度揭露（Progress Updates） 

眾籌條例第 201(v)條及第 203(a)(3)條要求，發⾏過程中，發⾏⼈應及時向 SEC

提交表格 C-U（Form C-U）報告眾籌進度並向公眾揭露。當眾籌進度達到⽬標發

⾏總額的 50%或 100%時，發⾏⼈應在 5 ⽇內揭露進度。若平台揭露籌資進度，

則視為發⾏⼈完成了此項揭露義務，但發⾏結束後仍應向 SEC 提交表格 C-U 以

揭露最終籌集的資⾦總額。 

SEC 認為，籌資進度對投資者評估此次發⾏是否有利可圖還是應適時放棄，

具有參考價值。因此，若平台揭露籌資進度，也能夠幫助投資者判斷。由於發⾏

結束後，相關資訊難以為公眾獲取，因⽽ SEC 仍要求發⾏⼈提交揭露進度的表

格，從⽽為 SEC 及公眾⽇後對眾籌於資本形成影響如何提供參考。 

（3）發⾏說明的修改（Amendments to the Offering Statement） 

眾籌條例第 203(a)(2)條要求，當發⾏條款或其他已揭露資訊發⽣實質性變更

時，發⾏⼈應進⾏修改，並以表格 C-A（Form C-A: Amendment）將修改後資訊

提交 SEC，且向眾籌平台和投資者揭露。 

在實質性變更的判斷上，SEC 認為應以⼀個理性投資者在決定是否購買證券
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時，該資訊是否有相當⼤的程度被認為是重要資訊為判斷。譬如發⾏⼈財務狀況

的變化、籌集資⾦⽤途的改變及證券銷售的價格改變等。此外，有評論認為 SEC

應當對發⾏⼈提交修改設定期限，但由於投資者需要重新確認投資承諾，因此，

發⾏⼈為了促成籌資將會及時揭露，⽽無需設置期限。 

    3.持續資訊揭露（Ongoing Reports Requirements） 

證券法第 4A(b)(4)條及條例第 202、203 條規定了年度報告制度。在會計年度

結束之⽇起 120 天內，發⾏⼈應向 SEC 提交並在其網站上公佈年度報告和財務

報表，該部分資訊揭露遵守前述發⾏時資訊揭露所遵循的要求，發⾏⼈應持續不

間斷地遵循這些要求。 

SEC 不要求發⾏⼈在重⼤事件發⽣時進⾏揭露，亦不要求進⾏季度報告，因

⽽有評論擔⼼如此或不利於投資者保護。但 SEC 認為，過於頻繁的揭露將增加

發⾏⼈的負擔，且即使 SEC 不要求更多的揭露，發⾏⼈亦可⾃⾏揭露，因為發

⾏⼈更有⽴場來權衡其中的利弊。同理，眾籌平台可在制定交易規則時要求發⾏

⼈進⾏更多揭露。 

條例規定了持續資訊揭露義務終⽌的情形，其中兩種情形可視為對⼩型企業

的管制放鬆,以減輕企業成本負擔。即，若發⾏⼈⾃最近⼀次證券銷售後，已按規

定提交了⾄少⼀次年度報告，且其記錄在案的證券持有⼈不⾜ 300 ⼈。以及，發

⾏⼈⾃最近⼀次證券銷售後，已按規定提交了⾄少三次年度報告，且其總資產不

超過 1000 萬美元。另外三種情形，則相當於該籌資企業退出了眾籌籌資市場。

即，發⾏⼈成為證券交易法下的報告公司，發⾏⼈或其他⼈回購了眾籌發⾏的全

部證券，以及，發⾏⼈依照州法進⾏清算、解散。 

    4.公開宣傳和廣告 
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公募眾籌通過網絡平台公開發⾏，且基於其⼤眾性，不對發⾏對象做資格限

制，⽽只限制投資額度。因此，眾籌發⾏將會採取廣告等⽅式進⾏公開勸誘。 

根據證券法第 4A(b)(2)條的規定，發⾏⼈打廣告（advertise）時不得僅使⽤

發⾏條件，除⾮這份廣告（notices）能指引投資⼈去集資⾨⼾或券商平台。依前

述規定，條例第 204 條要求發⾏⼈在這份廣告中，除發⾏條件外，還應包含鏈接

⾄平台的網址，以便投資者獲得全⾯的資訊。 

對發⾏⼈在眾籌平台之外進⾏的廣告宣傳，條例要求該廣告只可包含下列宣

傳內容：發⾏⼈依法進⾏眾籌發⾏的聲明，負責辦理發⾏的平台名稱，將潛在投

資者鏈接到平台的網址，及發⾏的各項條件（即發⾏證券的數量、證券的性質、

證券的價格以及發⾏期間的截⽌⽇）。此外，宣傳的內容還可包含，發⾏⼈法律

性質、營業地等資訊，限於證券發⾏⼈的名稱、地址、電話號碼、網址，發⾏⼈

代表的郵箱地址和發⾏⼈業務簡介。這部分規定同樣適⽤於發⾏⼈的代理⼈。 

有評論擔⼼，條⽂中列舉的事項有限，或阻礙投資者與發⾏⼈間的交流，但

SEC 認為並⾮如此。⾸先，符合要求的廣告（notice）包含了將投資者引導⾄眾

籌平台的功能。其次，在廣告的內容上，發⾏⼈可在條⽂範圍內⾃主選擇。再次，

限制廣告內容是為了確保投資者能夠在固定、集中的管道獲得法定要求揭露的資

訊，以保護投資者利益。發⾏⼈及其代理⼈與投資者、潛在投資者之間的交流，

則由在集資⾨⼾或券商所提供的交流管道承擔。 

5.法律責任 

由於眾籌籌資市場為便利⼩企業籌資⽽降低了准⼊⾨檻，因此，為彌補投資

者保護上的缺失，JOBS 法案針對資訊揭露義務設置了嚴格的虛假陳述法律責任。 

依據證券法第 4A(c)條，若眾籌發⾏⽅以任何書⾯或⼝頭交流形式，對重⼤
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事實做出不實陳述或遺漏了應揭露的重⼤事實，或者，根據陳述時的具體情況，

遺漏了為避免誤導⽽本應陳述的重⼤事實，且購買⼈對該不實陳述或漏報不知情。

並且，眾籌發⾏⽅在前述情形中無法舉證其確實不知曉，以及在盡到合理的注意

義務後仍不知曉該不實陳述或遺漏。那麼，眾籌發⾏⽅應對證券購買⼈負擔相應

責任。其中，眾籌發⾏⽅是指與證券發⾏、出售有關的⼀切主體，包括進⾏此次

發⾏的眾籌平台。證券購買⼈有權提起民事訴訟，並要求撤銷交易返還購買證券

的款項或者賠償損失。 

在條例草案階段有評論認為，平台並⾮發⾏或出售證券的主體，⽽是為發⾏、

出售證券提供平台及服務的主體。若要求其承擔上述責任，卻不賦予其限制發⾏

的權利，會造成權責失衡。且由於舉證責任在於發⾏⽅，可能會導致購買⼈只要

投資有損失便起訴平台。但亦有評論認為，平台是眾籌反欺詐中的重要主體，若

要求平台承擔責任，則會激勵其對發⾏⼈及其主要⼈員實施調查。因此，，SEC

在條例中賦予平台在⼀定條件下對發⾏進⾏限制的權利，以避免權責失衡的情況。

因為若將平台排除出前述責任的適⽤，會使其怠於維護聲譽⽽淪為欺詐的溫床，

給投資者帶來更⼤的⾵險。 

6.向發⾏推介主體提供報酬（Compensation of Persons Promoting Offering） 

依證券法第 4A(b)(3)條及條例第 205 條，發⾏⼈及其代理⼈可向發⾏推介主

體直接或間接地提供報酬或承諾報酬。其中，發⾏推介主體應通過平台提供的交

流管道進⾏推介，且發⾏⼈及其代理⼈事先應採取合理的措施確保該主體在進⾏

推介的所有交流中都清楚揭露了報酬情況。對於在交流管道外進⾏推介的主體，

眾籌條例禁⽌發⾏⼈及其代理⼈向其提供報酬，但若推介遵循前述關於公開宣傳

和廣告的規則即可，以防⽌發⾏⼈藉此規避法規。 
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7.輕微違法（Insignificant Deviations from Regulation Crowdfunding） 

眾籌條例第 502 條為發⾏⼈的安全港規則（safe harbor），規定了發⾏⼈輕

微違法的情形。當發⾏⼈未能遵守條例時，若能證明發⾏⼈已通過善意、合理的

努⼒遵守條例，其未遵守的情況相較於整個發⾏⽽⾔微不⾜道（insignificant）。

並且證明，違反相關規定是由平台造成的，發⾏⼈並不知情，或者，平台是在發

⾏⼈此次證券發⾏以外的其他證券發售事項中違反了相應規定，且發⾏⼈並不知

情。若發⾏⼈能證明前述情形，則不會因違反眾籌條例⽽失去眾籌豁免資格。此

外，即使發⾏⼈的情形符合安全港規則，SEC 對該違法情形仍有權採取相應的執

法措施，要求發⾏⼈消除違法情形。 

鑒於進⾏眾籌籌資的往往是⼩企業，其重⼼在於核⼼業務的完善與發展。在

企業合規⽅⾯則缺乏相應的法律知識和經驗，也無⼒負擔成本。因此，眾籌條例

放鬆了合規要求。SEC 認為，發⾏⼈違反規定的情況是否微不⾜道，取決於當時

的具體情況和整體環境，但若是對發⾏額度此類基本規則的違反，基本不會被認

定為輕微違法。其次，將平台的違規情況納⼊發⾏⼈的安全港規則，原因在於發

⾏⼈無⼒控制，意在減輕發⾏⼈豁免資格的不確定性。對投資者⽽⾔，由於違規

情形輕微與否將做個案判斷，因此安全港規則帶來的⾵險被降到了最低。 

（三）眾籌平台規則 

1.平台資格 

證券法第 4(a)(6)(C)條規定眾籌必須通過證券經紀商（broker，以下簡稱「券

商」）或集資⾨⼾（funding portal）進⾏。依證券交易法第 3(a)(4)及(80)條，券商

是指為他⼈利益考量⽽在證券交易發揮作⽤（effect）的主體，⽽集資⾨⼾是只進

⾏證券法第 4(a)(6)條所規定的眾籌活動，為他⼈利益考量，在證券的發⾏或銷售
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中作為中介的主體。即眾籌平台有券商平台及集資⾨⼾兩類。 

眾籌平台在眾籌中協助發⾏、銷售證券，性質上構成證券經紀商。眾籌平台

對眾籌項⽬進⾏推介，則構成投資顧問。由於證券經紀與投資顧問業務都需經過

特許，因此，已依法註冊、具備業務資格的券商即可從事眾籌平台業務。但註冊

券商准⼊制度嚴格，⽽其業務範圍廣泛不單包含經紀、顧問。從⽽，JOBS 法案

除允許券商經營眾籌平台外，創設了集資⾨⼾（funding portal），其註冊⾨檻低

⽽業務範圍窄，專⾨經營眾籌平台。註冊後的集資⾨⼾可協助眾籌發⾏，但不得

提供投資建議。 

眾籌平台在主體資格上有對利益關聯（financial interest）的要求，條例第

300(b)條規定平台的⾼管、董事及合夥⼈，或任何在類似職位或執⾏類似職務的

主體，不應與適⽤本平台進⾏眾籌證券發⾏或銷售的發⾏⼈存在利益關聯，亦不

得收取發⾏⼈以接受平台服務為由所提供的經濟利益。與發⾏⼈存在利益關聯是

指，直接或間接地所有發⾏⼈任意類型的證券，或在其證券上有經濟利益。但是，

平台本⾝可在下述情況接受發⾏⼈提供的經濟利益。即，該發⾏⼈是以該經濟利

益為報酬來⽀付平台所提供的服務，且⽀付的是與其在平台上發⾏、銷售的相同

種類、條款的證券，以避免與投資者的利益衝突。原本在草案中，SEC 並未允許

平台本⾝接受經濟利益。但考慮到適⽤眾籌發⾏的企業可能無⼒以現⾦⽀付平台

的服務費⽤，且若允許發⾏⼈以其證券向平台進⾏⽀付，能夠激勵平台對發⾏欺

詐的監管，有利於投資者保護。 

（1）集資⾨⼾的資格條件 

依條例第 300(a)條，申請註冊成為集資平台的主體，必須向 SEC 和⾦融⾏業

監管協會（FINRA, Financial Industrial Regulatory Association）都提出申請，成
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為 FINRA 的成員，FINRA ⽬前是美國唯⼀的全國性證券商協會。 

申請⼈應向 SEC 提交集資⾨⼾表格（Form Funding Portal）進⾏申請，表格

包含集資⾨⼾業務、所有⼈、控制關係和僱員情況等內容。JOBS 法案和眾籌條

例未設置集資平台的資格要求，但 FINRA 在其⼿冊（FINRA manual）中設定了

標準。FINRA 要求任何申請者都應按要求揭露資訊並接受其資格審查，包括⾯

談（membership interview）等。前述標準依 FINRA ⼿冊第 110(a)(10)條包括，申

請⼈及其關係⼈在此前不曾受過證券欺詐的⾏政處罰或刑事制裁，申請⼈已經與

銀⾏、券商、結算機構、技術服務商等簽訂合同⽽具備從業條件，且為保證申請

⼈能夠合規運⾏，其應具備合格的檢測系統。此外，申請⼈應充分揭露其資⾦來

源，並應具備符合要求的記錄保存系統。 

（2）集資⾨⼾的業務限制 

集資⾨⼾專司公募眾籌發⾏，為降低成本⽽便利籌資，並未設置與券商相同

的集資⾨⼾准⼊，從⽽集資⾨⼾在專業能⼒⽅⾯與券商存在差距。因此，有必要

對集資⾨⼾的業務範圍做出限制。證券交易法第 3(a)(80)條規定，⾸先，集資⾨

⼾不得提供投資建議或推薦。其次，不得通過勸誘性的購買、銷售或發⾏⽅式，

吸引投資者購買通過其平台發⾏、銷售的證券93。對實施前述勸誘⾏為的員⼯、

代理⼈或其他⼈不得⽀付報酬，也不得根據其平台上所展⽰或推介之證券的銷售

情況給予報酬。此外，集資⾨⼾不得持有、管理、所有或以其他⽅式處理投資者

的資⾦或證券。亦不得從事任何 SEC 認為與前述情形性質相當的業務活動。 

    2.眾籌平台的職責 

JOBS 法案及條例減弱了⾏政機構在監管⽅⾯的⾓⾊以便利籌資，將更多的

                                            
93 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 101 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。 
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監管職責交由平台承擔。為平衡便利籌資與保護投資者，平台還應承擔以下職責。 

（1）減少欺詐⾵險的措施（Measures to Reduce Risk of Fraud） 

證券法第 4A(a)(5)條要求平台應採取措施以減少眾籌交易的欺詐⾵險，包括

但不限於調查發⾏⼈的董事、⾼管及持股 20%以上股東的背景、證券監管執法記

錄。條例第 301 條詳細規定了平台在減少欺詐⾵險上的職責，主要分為發⾏⼈合

規審核、證券持有⼈記錄及拒絕發⾏⼈使⽤平台。 

    a．發⾏⼈合規審核（issuer compliance） 

條例第 301(a)條規定平台在具備合理基礎（a reasonable basis）後，⽅可相

信尋求平台進⾏證券發⾏、銷售的發⾏⼈遵守了證券法第 4A（b）條及相關規定。

為了滿⾜前述要求，條例進⼀步指出，眾籌平台可以合理信賴（reasonably rely 

on）發⾏⼈所提供的合規性陳述（representation of compliance），除⾮平台有理

由質疑這些陳述的可靠性。 

合理基礎標準是指，平台應通過與潛在發⾏⼈的接觸過程及其所提供的合規

性陳述，來評估是否可以合理信賴該潛在發⾏⼈。對於發⾏⼈合規性陳述的評估，

SEC 認同評論者所提出的觀點，即這⼀過程的重點在於該陳述是否⾜夠詳細，只

有陳述⾜夠詳細，⽅可證明發⾏⼈對其在眾籌交易中的義務、⾃⾝合規能⼒的認

識，達到了合理⽔平，⽽平台可以合理信賴。 

各平台所採取的評估⽅式不同，這與每個平台的能⼒及各發⾏⼈的具體情況

有關。因此，SEC 認為不必詳細規定平台在履⾏該職責時必須採取的⽅法、措施，

也無需適⽤⽐合理基礎更為嚴格的標準⽽增加不必要的成本。此外，平台間會形

成市場，為了在競爭中脫穎⽽出，培育良好聲譽，平台在發⾏⼈合規審核上不會

放鬆，平台⾯對引發⾵險的因素會採取更嚴格的審核。 
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b.證券持有⼈記錄（Records of Securities Holders）審核 

條例第 301(b)條規定平台在具備合理基礎後，⽅可確信發⾏⼈已建⽴有效⽅

法⽤以準確記錄其眾籌證券持有⼈。平台可以合理信賴發⾏⼈的相關陳述，除⾮

有理由質疑該陳述。此外， 

證券持有⼈記錄的功能廣泛，既可監管發⾏⼈在平台上的發⾏⾏為，也可⽤

於確認證券的所有⼈，反映證券的流轉過程，還可能影響相應類型證券的交易、

轉換等，幫助投資者了解發⾏⼈，為投資者做出決策提供參考。在記錄主體上，

發⾏⼈可⾃⾏記錄，也可⾃主選擇。若發⾏⼈聘請經證券交易法第 17A 條註冊的

轉讓代理⼈（a registered transfer agent）進⾏記錄，則可認為平台具備信任該發

⾏⼈的合理基礎，因為這相當於引⼊了具備專業能⼒且受法律管控的主體。如此，

便在提供相應服務的主體間引⼊競爭，且可在減少集資⾨⼾在審核上的成本。 

就適⽤合理基礎標準，SEC 指出，平台與發⾏⼈為培養投資者對公募眾籌的

信⼼、吸引投資者，都具備準確記錄證券持有⼈的動機。平台在審核時便會要求

記錄主體承擔相應義務，SEC 無需對此做出具體規定或選擇更嚴格的標準。 

c.拒絕發⾏⼈使⽤平台（Denial of Platform Access） 

條例第 301(c)條規定了平台應拒絕發⾏⼈使⽤平台的情形。其⼀，平台有合

理基礎相信發⾏⼈或其董事、⾼管（或任何具有相似職位或履⾏相似職能的⼈）

或持有 20%及以上股權的股東，存在條例第 503 條「失當⾏為⼈資格喪失制度」

規定的情況。為滿⾜前述，平台⾄少應就潛在發⾏⼈、其董事、⾼管或任何擁有

超過 20%股權股東的背景及其證券執法監管歷史進⾏核查。 

其⼆，平台有合理基礎相信發⾏⼈或發⾏⾏為具有欺詐的可能，或者增加了

對投資者保護的擔憂。這種情形包含兩種可能，若平台有理由相信其⾃⾝無法全
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⾯有效地評估發⾏⼈或潛在發⾏的欺詐⾵險，則應拒絕發⾏⼈使⽤平台。此外，

若平台在允許發⾏⼈使⽤後獲知新的資訊，認為發⾏⼈或發⾏⾏為有欺詐可能或

增加了對投資者保護的顧慮，應⽴即在平台上移除發⾏、取消發⾏，並退還投資

者已承諾的資⾦。 

由於本條原本即以「失當⾏為⼈資格喪失制度」為基礎，且平台也必須履⾏

對發⾏⼈或其董事、⾼管或者持有 20%及以上股權的股東的背景及其證券執法監

管歷史的核查義務。因此 SEC 認為允許平台結合⾃⾝經驗和判斷，來設計機制

和過程以檢驗是否達到「合理基礎」標準，即可充分發揮平台的能⼒並更實際地

結合各發⾏⼈的具體情況。這種⽅式類似於分層的審查機制，更富靈活性。⽽不

需要強制規定平台採取某些具體措施或適⽤更嚴格的標準，增加無謂的成本。 

（2）投資者賬⼾開設階段（Account Opening）的義務 

證券法第 4A(a)(3)條及條例第 302 條要求平台在投資者開設賬⼾時，履⾏相

應的告知義務。這類告知義務的內容包括交易全程將以電⼦⽅式寄送資料

（electronic delivery）、教育資料（educational materials）的內容與形式要求、與

推介⼈員（promoters）相關的情形及平台獲得報酬的情形（compensation 

disclosure）等。這類告知義務在眾籌交易流程上，能夠指導投資⼈操作，在投資

者保護⽅⾯，則可減緩資訊不對稱。 

a．賬⼾開設及以電⼦⽅式寄送資料（Account and Electronic Delivery） 

平台只能接受在其平台上開設賬⼾的投資者的投資承諾。開設賬⼾時，平台

應取得投資者關於以電⼦⽅式寄送資料的同意，寄送的內容包括投資者教育資料

（educational materials）、通知（notices）、確認（confirmations）等。對於依法

應提供給的資訊，平台可直接將資訊寄送給投資者，或在平台公佈資訊，或是將
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投資者引導⾄平台的網址鏈接，或以通知形式告知投資者資訊內容並給出資訊的

具體位置。平台可通過電⼦郵件、社交媒體簡訊、⼿機簡訊或其他形式的電⼦寄

送資訊。 

SEC 不對投資者開設賬⼾的過程設置具體規則，因為平台更加了解投資者在

此階段需要獲知的資訊，及如何安排流程更符合商業上的考量，並確保全程的合

規。⽽要求以電⼦⽅式寄送資料，且不允許參與公募眾籌的投資者拒絕這⼀要求，

在於公募眾籌是完全以網絡為載體的交易，所有交易只能通過平台進⾏。對寄送

⽅式的同意是投資者參與公募眾籌的必要條件，確保投資者獲取決策所需的資訊。 

b.投資者教育（Educational Materials） 

證券法要求平台提供⾵險揭⽰資料，條例第 302(b)條則要求這類在賬⼾開設

階段即應提供給投資者的教育資料應使⽤平實易懂的語⾔，或以其他能夠有效並

準確向投資者提供資訊的⽅式進⾏。 

教育資料包括：(i)通過平台發⾏證券、購買證券的流程，及購買眾籌證券的

相關⾵險。(ii)發⾏、銷售的證券類型及其⾵險。(iii）眾籌證券的轉售限制。(iv)

發⾏⼈在年報中應揭露之資訊、發⾏⼈寄送資訊的頻率及發⾏⼈在未來不再提交

年報的可能。(v)投資上限。(vi）投資者⾏使撤銷投資承諾權利的限制，及發⾏⼈

可撤銷投資承諾的情形。(vii）投資者應考慮其是否適宜投資眾籌證券。(viii）通

過平台進⾏的發⾏結束後，發⾏⼈與平台間可能不再保持關係。(ix）在特定情況

下，發⾏⼈可能不再公佈年報，投資者可能無法繼續獲知發⾏⼈當時的財務狀況。

該條還要求平台及時公佈最新版本的教育資料，當資料有修改時，應當讓投資者

在做出投資承諾或進⼀步交易之前即獲取資料。且平台在確認投資者已閱讀過最

新的教育資料後，⽅可接受其投資承諾。 
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除上述內容外，平台在是否增添內容及呈現的形式上都具有⼀定的靈活性

（flexibility）。投資者教育在投資者保護⽅⾯不可或缺，因⽽有評論認為可要求

平台在該階段給投資者提供更多資訊，更有利於保護投資者，譬如，投資退場策

略、評估私⼈公司（privately held companies）投資價值的⽅法等。但 SEC 認為，

相較於在制定條例時便對平台提出複雜的資訊揭露要求，不如在適當的原則性規

定之下，專注眾籌交易的關鍵與投資者保護的實質，諸如條例所規定的撤銷權、

投資上限等，給予平台⼀定的⾃主以避免無謂的成本。⽽且，平台⽐ SEC 更了

解眾籌發⾏項⽬和投資者群體，因此，也更明⽩在投資者教育⽅⾯如何對症下藥。 

c.推介⼈員（Promoters） 

在開設賬⼾階段平台應告知投資者，任何收取報酬⽽協助發⾏推介的主體，

無論過去曾經收取或⽇後將要收取，或者發⾏主體的創始⼈、⼯作⼈員代表發⾏

主體進⾏推介，他們在平台上的任何交流中，都應當清楚表明其⾝份、報酬情況

及是否為發⾏⼈的代表。平台的這項義務與下⽂中其在交流管道中對推介主體的

資訊揭露要求⼀致，旨在幫助投資者明確資訊來源，了解潛在的利益衝突。 

d．報酬情況（Compensation Disclosure） 

平台應在賬⼾開設階段告知投資者，其為發⾏⼈提供證券發⾏、銷售等相關

服務，⽽獲取的報酬數額、⽅式等。譬如前述平台資格利益關聯的部分，平台可

接受發⾏⼈所發⾏眾籌證券作為報酬，平台在此階段即應告知投資者，其所接受

的證券類型、數量等情況。發⾏⼈也應在發⾏時的資訊揭露中說明。鑒於眾籌市

場仍在發展，SEC 未具體定義報酬，以免過度包含或者掛⼀漏萬。 

（3）與眾籌交易有關的義務（Requirements with Respect to Transactions） 

a. 平台在發⾏⼈資訊揭露⽅⾯的義務（Issuer Information） 
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證券法第 4A(a)(6)條及條例第 303(a)條規定，平台應向 SEC 和所有投資者公

開發⾏⼈依證券法第 4A(b)條及條例第 201、203(a)條所揭露的所有資訊，並以合

理⽅式呈現，以便⼤眾得以從平台上保存、下載或以其他⽅式儲存，且應在眾籌

發⾏證券最終售出前⾄少 21 天即在平台公佈，公佈期間可接受投資承諾。在發

⾏完成或取消前，這部分資訊及發⾏⼈額外提供的資訊，平台都應當使之公開於

平台為投資者所獲知，且平台不得要求任何⼈必須開設賬⼾後才能獲取資訊。 

平台的此項義務使投資⼈、SEC、FINRA 及其他相關主體可以無障礙獲取資

訊，有助於保護投資者利益。有評論建議 SEC 要求平台在發⾏完成或取消後繼

續維持資訊的公佈。但 SEC 認為過往資訊或能幫助投資者了解發⾏⼈或項⽬，

⽽ SEC 對每個發⾏⼈眾籌發⾏頻率的預估為⼀年⼀次，即使強制平台繼續公佈

也不⼀定能夠為投資者提供有效資訊，反⽽可能因陳舊資訊⽽導致不當投資決策。

且證券交易法第 17 條和條例第 404 條規定了平台的記錄保存義務，其中就包含

朱部分資訊，無需重複規定。另有評論認為 SEC 應要求平台確認投資者確實閱

覽過發⾏⼈資訊，但 SEC 認為平台雖起到重要的守⾨⼈功能（gatekeeper 

function），但投資者也應對⾃⼰負責（have responsibility for his or her action）。

本條所要求的資訊及公佈期間，已為投資者提供了評估本次投資的機會，無需平

台另⾏確認。 

b. 投資⼈資格審核（Investor Qualification） 

平台主要承擔兩項投資者資格審核義務，投資限額審核及⾵險教育。 

證券法第 4A(a)(8)條要求平台確保投資者的投資總額不超過法定上限。條例

第 303(b)(1)條規定，在接受投資承諾前（包括同⼀投資者追加的投資承諾），平

台具備合理基礎（reasonable basis）後，⽅可確認投資者符合投資限額的要求。
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平台可以依賴於投資者提供的有關其年收⼊、淨資產及先前眾籌投資總和的陳述

（representation），除⾮平台有合理理由質疑這些陳述。 

SEC 指出，平台可在其權限內採取額外措施，以確認投資者是否符合投資限

額。由於強制要求平台監控或確認投資者是否符合投資限額有相當難度，且這些

投資者或許在多個平台上都有投資。因此，SEC 同樣採⽤了「合理」標準，並列

舉了⼀些明顯不合理的舉動，譬如忽略投資者在平台上其他項⽬的投資，或不獲

取處於相同控制的平台上投資者的投資資訊等。 

在⾵險教育⽅⾯，證券法第 4A(a)(4)條要求平台應：確認投資者閱讀且理解

了⾵險教育資料，確認投資者意識到其可能投資全部損失且有能⼒承擔，及通過

問卷確認投資者對投資中⼩企業的⾵險及變現流通⾵險的認知⽔平。條例第

303(b)(2)要求平台在每次接受投資承諾前，都應進⾏前述確認操作，並通過問卷

確認投資者了解撤銷投資承諾權利的限制及轉售眾籌證券的難度，明確告知投資

者除⾮有能⼒承擔損失，否則不應進⾏投資。平台可⾃⾏設計投資者陳述、問卷

的內容和形式，只要能夠合理地對前述內容進⾏確認即可。平台在其權限內，出

於確認投資者⾵險認知的⽬的，可向投資者獲取額外資訊，譬如投資者先前的投

資經驗、為投資者提供資訊之主體的⾝份情況等。平台此處的⾃主性與前述投資

者教育資料⼀致，平台對眾籌交易及投資者的熟稔更能實現投資者保護的⽬標。 

c. 提供交流管道（Communication Channels） 

條例第 303(c)條規定平台應在其網站上提供交流管道，以供投資者相互之間，

及投資者與籌資⽅間的交流。在交流管道的管理上條例要求平台：⾸先，集資⾨

⼾不得參與交流，這與其不得提供投資建議或推介的業務限制⼀致。但平台可制

定交流的導引與規則，譬如評論的篇幅，但不應限制交流的內容，譬如不應禁⽌
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負⾯評論或只允許正⾯的評價等，但平台可移除辱罵性或潛在欺詐性資訊。其次，

平台應公開交流管道，允許公眾查看其中內容。再次，平台僅可允許在其上開設

賬⼾的⼈發表⾔論進⾏交流。如此可盡量降低不當⾔論對投資者的影響，有助於

不當⾔論的歸責。以及，平台應要求發⾏⼈（包含其董事、⾼管及其他代理⼈）

或推介發⾏項⽬的⼈員（包含作為眾籌平台的券商及其相關⼈員）在交流中必須

明確揭⽰⾝份及報酬情況。此外，雖然投資者間的交流可能發⽣在平台之外，但

條例要求籌資⽅與投資者間的交流只限於平台提供的交流管道。如此可確保交流

的內容公之於眾、便於監管，限制交流的管道也確保了欺詐等違法⾏為的可歸責

性，從⽽更好地保護投資者。 

有評論提出，投資者與發⾏⼈間持續交流是發⾏⼈的義務，因⽽發⾏⼈⾃⼰

的網站應提供交流管道⽽⾮平台。但 SEC 認為為建⽴⼀個集中且透明的交流管

道，由平台提供並管理更加合適。若發⾏⼈也提供交流管道並管理，則無法保證

是否能真正改善雙⽅資訊上不對稱及投資者的弱勢狀態，反⽽可能偏離建⽴交流

管道的初衷。因此，由平台提供交流管道且進⾏管理，更有利於投資者保護，且

平台更能夠確保發⾏⼈及推介⼈員的⾝份揭⽰。在籌資⽅交流⽅式和內容上，本

條未做具體規定，籌資⽅可依照條例第 204 條採取公開宣傳和廣告的⽅式。 

考量到維持交流管道運營的成本，條例不要求平台在發⾏完成後繼續維持此

項發⾏下交流管道對投資者的開放，⽽是賦予平台⾃主決定的權利。但平台仍有

保存溝通交流記錄及推介⼈員記錄的義務。 

綜合前述，在公募眾籌中，發⾏⼈的資訊揭露、平台提供交流管道及發⾏⼈

在公開宣傳和廣告中的內容，構成了投資者做出投資決策時的主要資訊來源。 

d．收到投資承諾後的通知義務（Notice of Investment Commitment） 
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條例第 303(d)條規定平台⼀旦收到投資者的投資承諾，應即刻向投資者寄送

通知（notifications），告知其投資承諾所承諾的⾦額、所認購證券的價格（如有）、

發⾏⼈的名稱，及投資者撤銷承諾的期限。本條旨在為投資者提供此次眾籌證券

交易⼀個基本的書⾯記錄，且提⽰其所具備的撤銷承諾的權利。出於成本考量，

條例未評論者建議要求平台進⾏多次通知，但平台可基於商業考量⾃⾏決定。 

e.投資資⾦管理（Maintenance and Transmission of Funds） 

證券法第 4A(a)(7)條要求，當眾籌發⾏所籌集的投資資⾦達到或超過⽬標時，

平台應確保這些資⾦都將只轉移給發⾏⼈。 

集資⾨⼾的業務限制要求其不得所有、管理或持有投資者的資⾦或證券或者

對此進⾏其他操作。因此，第 303(e)條要求其引導投資者直接將所承諾的投資資

⾦存⼊合格第三⽅（qualified third party）。該合格第三⽅應以投資者、發⾏⼈利

益為考量持有資⾦，且在相應情形出現時，集資⾨⼾應指⽰第三⽅及時將投資資

⾦轉移給發⾏⼈或退還投資者。該合格第三⽅包括經註冊的券商、銀⾏及經認證

的信⽤機構，由於這些主體都受相應規則的規制，從⽽在投資資⾦管理上，投資

者可以得到保護。 

前述發⽣資⾦變動的相應情形是指，僅當投資資⾦達到或超過預定⽬標，投

資者撤銷承諾期限屆滿，且⾃發⾏⼈揭露資訊開始不少於 21 天的情況下，⽅可

將款項轉移給發⾏⼈。若投資者期限內撤銷投資承諾，或未收到投資者對交易的

重新確認，或籌資期限屆滿⽽籌資⾦額未達預定⽬標，則應將款項退還投資者。 

f．交易完成確認（Confirmation of Transaction） 

第 303(f)條要求平台在投資者認購完成時或之前向投資者告知（confirmation 

of transactions）交易完成的⽇期，投資者所購買的證券類型、數量、價格、編號，
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本次發⾏證券的數量，及平台在此次發⾏中所獲得的報酬數額、形式、來源。本

條旨在提供投資者就交易的關鍵條款進⾏確認，幫助投資者了解其與平台潛在的

利益衝突。 

（4）向第三⽅⽀付（Payment to Third Parties） 

出於經營的必要，應允許眾籌平台進⾏正常的商業推廣活動並向第三⽅⽀付

報酬，SEC 在針對集資⾨⼾所設置的安全港規則中，也允許平台向第三⽅⽀付此

類報酬（referral payments），但這些報酬不應直接或間接地與平台上眾籌證券的

發⾏、銷售有關。譬如，在網絡搜索引擎搜索結果的排列順序上為平台獲取更靠

前的位置。正常的推廣活動並不會威脅⼤眾的個⼈資料安全，因此證券法第

4A(a)(10)條和眾籌條例第 305 條要求，對於向其提供可識別出投資者的資訊

（personally identifiable information）的主體，眾籌平台不得向其⽀付報酬。前

述資訊是指能⽤以區別或追蹤到個⼈⾝份的資訊，這些資訊可以是單獨的，也可

以是與隱私、⾝份資訊結合從⽽指向特定主體的。 

（5）安全港規則（Safe Harbor） 

集資⾨⼾為發揮應有作⽤，其⾏為是否違反業務限制有時難以清楚界定。因

此，條例第 402 條設置了⾮排他性、附條件的安全港規則（a non-exclusive 

conditional safe harbor）。(a)項規定，集資⾨⼾及相關主體從事與眾籌發⾏相關

的⾏為並未遵循(b)項要求時，不應假定集資⾨⼾違反了業務限制，即⾮排他性。

證券法中關於反欺詐的相關規定同樣適⽤於(b)項下的⾏為。 

本條(b)項前三點旨在區分集資⾨⼾運營平台時所提供的服務與提供投資建

議的⾏為。⾸先，(b)(1)條是關於篩選發⾏項⽬的規定（limit offerings），集資⾨

⼾在符合業務限制及相關法規的前提下（尤指不得提供投資建議、推介的限制），
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可⾃⾏決定發⾏⼈通過其平台進⾏眾籌證券的發⾏、銷售的篩選條件。SEC 認為，

賦予集資⾨⼾此項權利⽅可發揮其「守⾨⼈」功能，且其應具備此項能⼒，這對

投資者保護不可或缺，也可盡量減少欺詐。平台可⾃⾏決定是否公開篩選條件，

只要違反不得提供投資建議的限制。 

對於集 資⾨⼾ 如何 於平台 上呈現 或突 出顯 ⽰某些 發⾏⼈ 、發 ⾏項⽬

（highlight issuers and offerings），(b)(2)條規定集資⾨⼾應採取客觀且設計合理

的標準以在平台上展⽰相當數量的發⾏⼈及項⽬，⽽⾮明⽰或暗⽰地突出以推薦

某個發⾏⼈或項⽬。這些標準應公開於平台，並同等適⽤於平台上所有發⾏⼈及

項⽬，從⽽區別於提供投資建議的⾏為。這些標準可以是眾籌證券類型（譬如普

通股、優先股或債券型證券），發⾏⼈地理位置、發⾏⼈所屬⼯商業⾨類、已收

到投資承諾的⾦額或數量、籌資⽬標總額或籌資進度、最低或最⾼投資⾦額等，

集資⾨⼾還可採取其他合理的標準，但不得出於明⽰或暗⽰地提供投資建議的⽴

場⽽對某些發⾏⼈或項⽬的呈現⽅式做出安排。另外，集資⾨⼾不得因在平台上

突出顯⽰某些項⽬或發⾏⼈⽽收取報酬，以避免集資⾨⼾與投資者間的利益衝突。 

(b)(3)條規定集資⾨⼾向投資者提供的搜索功能（searching functions）應依

客觀標準對發⾏⼈或項⽬進⾏搜索、分類、歸類。該標準可包括證券類型、發⾏

⼈的地理位置、其所屬⼯商業⾨類、已收到投資承諾的⾦額或數量、籌資⽬標總

額或籌資進度、最低或最⾼投資⾦額等。但不應包含，對發⾏⼈或發⾏的可投資

性建議，對發⾏⼈的特性、商業計劃、主要管理團隊及相關⾵險評估。 

(b)(4)條則重申了關於集資⾨⼾提供交流管道的規定。(b)(5)條允許集資⾨⼾

就發⾏⼈證券發⾏結構和內容提供建議，包括協助發⾏⼈準備發⾏所需⽂件。譬

如對發⾏證券類型、條款、交易流程等提供建議，或為發⾏⼈提供資訊揭露的樣
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板。集資⾨⼾在眾籌發⾏上的經驗可為發⾏⼈提供切實有效的幫助，提⾼發⾏成

功率。 

(b)(6)、(7)條則與前述平台向第三⽅⽀付報酬的規定有關。前者是向為平台

引流，即介紹投資者的第三⽅⽀付報酬，但不以第 305 條所禁⽌的提供可辨識投

資者的個⼈信息的⽅式進⾏，且報酬不得直接或間接與眾籌證券銷售有關（該限

制不適⽤於(7)(8)項），SEC 及法院對前述報酬的解釋較為寬泛，其認定將依據具

體事實、環境進⾏判斷。後者是指，向為平台提供眾籌發⾏服務的註冊券商⽀付

報酬，譬如信息技術服務等，包含介紹投資者的服務，只要雙⽅就服務與報酬事

項有書⾯約定，且符合眾籌法規及券商協會的規定。(b)(8)條則規定，平台可以接

受註冊券商因接受其服務⽽⽀付的報酬，只要符合前述(7)項的書⾯要求和合規

條件。 

(b)(9)條是關於集資⾨⼾廣告的規定，即為該集資⾨⼾進⾏廣告時，應依據

客觀標準對其平台上的⼀個或多個發⾏⼈或項⽬進⾏標⽰（identify）。該客觀標

準是指設計合理並可標⽰出相當範圍的發⾏⼈，且同等適⽤於所有發⾏⼈和項⽬。

本條所列舉的標準，與前述突出顯⽰、搜索功能中的相同。此外，集資⾨⼾對於

在廣告中所標⽰出發⾏⼈或項⽬，不得收取專⾨或額外的報酬。同樣，是將集資

⾨⼾正常的商業活動與提供投資建議進⾏區分，在內容上及形式上，都不得明⽰

或暗⽰地進⾏投資建議。 

(b)(10)條重申了集資⾨⼾在前述 301(c)條中拒絕發⾏的權利，強調⾏使此權

利所依據的合理基礎（reasonable basis）。(b)(11)條則補充說明了在眾籌發⾏下，

集資⾨⼾可以代表發⾏⼈在其平台上接受投資者的投資承諾，且也限制於此。

(b)(12)條則補充說明，集資⾨⼾在發⾏⼈購買眾籌證券時，可以指⽰投資者如何
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繳付資⾦。(b)(13)條規定集資⾨⼾在發⾏完成後，可以指⽰合格第三⽅將資⾦轉

移給發⾏⼈，或在發⾏取消或投資承諾撤回時，指⽰其將資⾦退還給投資者。前

述三條旨在依循證券交易法對於集資⾨⼾的業務限制，其所做的說明即可使集資

⾨⼾完成其作為平台的職責，即對於投資者的資⾦或者證券，集資⾨⼾不得持有、

管理、所有或者進⾏其他⽅式的處理，並將集資⾨⼾與券商做嚴格區分。 

（6）集資⾨⼾製作並保存記錄的義務 

條例第 404 條要求集資⾨⼾對以下記錄保存 5 年，並在前 2 年內為有權主體

易於獲取：投資者購買眾籌證券的記錄，發⾏⼈及其控制⼈在平台上發⾏、銷售

眾籌證券的記錄，平台上發⽣的全部交流，交流管道中進⾏眾籌證券推介的主體

的記錄及其與投資者的交流，⽤以證明集資⾨⼾遵循眾籌條例的合規性記錄，平

台寄送給投資者和發⾏⼈的通知，集資⾨⼾為⼀⽅主體且與平台業務有關的書⾯

協議，所有的每⽇、⽉度、季度平台交易總結，及發⾏⼈達到籌資⽬標全過程的

交易記錄。集資⾨⼾可委託第三⽅製作、保存記錄，但不等同於集資⾨⼾完成了

此項義務。且集資⾨⼾應向 FINRA 提交⼀份由第三⽅簽署書⾯承諾，承諾在⾯

對 SEC 及 FINRA 的檢查（examination）時及時提供真實、準確完整的記錄。 

 

三、相關問題探討 

公募眾籌作為新型籌資⼯具，在解決中⼩企業籌資困境上被寄予厚望。美國

眾籌法及眾籌條例所構建的公募眾籌制度已實施⼀年多，驅動這⼀⼯具運⾏的制

度是否實現了運⽤這⼀⼯具的初衷，⼜是否有效應對⼯具所帶來的⾵險，本部分

將對這兩個問題進⾏初步分析。 

（⼀）資訊不對稱的緩解 
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美國公募眾籌制度下，對於處在資訊劣勢的投資者，其獲取資訊的來源主要

為發⾏⼈與眾籌平台的資訊揭露義務、發⾏⼈及其代理⼈所進⾏的公開宣傳和廣

告，以及眾籌平台所提供的交流管道。 

資訊不對稱既存在於籌資完成前，亦發⽣在此之後，可按兩階段分析。從投

資決策到發⾏完成前這個階段，由發⾏時的資訊揭露為投資者提供資訊。鑒於便

利中⼩企業籌資的初衷，公募眾籌制度的資訊揭露相⽐傳統公募市場⽽⾔，在內

容上進⾏了極⼤地簡化和放寬。且 JOBS 法案中對不同發⾏規模的企業制定了不

同程度的財務資訊揭露要求，即分級的資訊揭露，眾籌條例也沿⽤這⼀⽅法，從

⽽盡可能降低企業的籌資成本。 

所爭論之處在於，公募眾籌制度下的資訊揭露要求，能否在減輕中⼩企業籌

資負擔的同時，⼜確實保護了投資者的利益。發⾏時的資訊揭露在內容上，分為

發⾏⼈資訊和涉及本次發⾏的資訊。前者較為簡單，後者必須對公募眾籌交易的

細節做出符合法律規範的具體安排，因⽽較為複雜。學者在對公募眾籌實踐情況

的觀察中發現，傾向於進⾏眾籌籌資的主體，⼤部分是公司形式的企業，這些企

業⾸次眾籌籌資時，有⼀半企業成⽴時間不超過⼗⼋個⽉，有兩成企業成⽴時間

少於三個⽉。在僱員⼈數和公司資產⽅⾯，有⼀半企業所僱傭的員⼯不超過三⼈，

所持有的資產不超過四萬三千美元。94此外，初創階段的企業重⼼在於發展核⼼

業務和規劃、構建商業模式，承擔資訊揭露義務的能⼒有限。因此，公募眾籌中

簡化且分級的資訊揭露義務設計，較低的籌資市場⾨檻，在⼀定程度上是初創企

業選擇眾籌籌資的原因。在這⽅⾯，公募眾籌是⼀個符合初創企業需求的籌資管

                                            
94 Vladimir Ivanov, Anzhela Knyazeva, U.S. Securities-based Crowdfunding under Title III of JOBS 

Act, Feb 28th, 2017, Page 13.資料來源：https://www.sec.gov/dera/staff-papers/white-

papers/RegCF_WhitePaper.pdf。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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道。 

因此，問題便聚焦在，公募眾籌較為寬鬆的資訊揭露要求是否⾜以保護投資

者利益。⼀般⽽⾔，資訊揭露制度之所以能夠起到保護投資者的作⽤，原因在於

其為投資者提供了投資決策所必需的資訊。因為在通常情況下，投資者依靠⾃⾝

能⼒難以獲得這些資訊，即資訊揭露制度解決了投資者⽋缺獲取資訊能⼒的問題。

此外，資訊揭露制度要求發⾏⼈所提供的資訊必須真實、準確、完整、及時，如

此，則是監管機關憑藉其專業能⼒為投資者對資訊做出了篩選和判斷，這是在⼀

定程度上解決投資者對資訊的判斷能⼒不⾜的問題。但是，投資者做出投資決策

所依靠的不⽌資訊，還包括投資者是否具備解讀這些專業資訊的能⼒。因此，即

便竭盡所能，資訊揭露只能授之以⿂，無法授之以漁，其對投資者的保護是有⽌

境的。公募眾籌所⾯對的投資者為普通投資者，在投資⽅⾯的專業能⼒有限，⽽

其所⾯對的發⾏⼈是不確定性較⾼的初創企業，這似乎意味著需要更加嚴格的資

訊揭露對投資者加以保護。但是，以⾵險投資和天使投資獲取、利⽤資訊的專業

能⼒，其投資成功的機率都有可能⼗不⾜⼀，更何況公募眾籌的發⾏⼈有可能是

較之更早期的企業。從⽽，無論資訊揭露的要求多麼嚴格，其對投資者的保護程

度仍是有限的。⽽且，愈加嚴格的資訊揭露不⼀定能夠提⾼對投資者的保護程度，

反⽽可能增加發⾏⼈的負擔，這便違背了公募眾籌的初衷。因此，在便利籌資及

投資者保護間進⾏權衡的結果則是，適當放鬆資訊揭露的要求，通過其他途徑對

投資者進⾏保護，譬如眾籌平台提供的交流管道。 

發⾏⼈及其代理⼈所進⾏的公開宣傳和廣告，以及眾籌平台所提供的交流管

道，也在發⾏完成前這個階段為投資者提供資訊。前者所提供的內容受到眾籌條

例的嚴格限制因⽽有限，且提供資訊也⾮其最主要的作⽤，後者則佔據重要地位。 
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眾籌平台提供的交流管道為在其平台上開設賬⼾的⼤眾，尤其是投資者與發

⾏⼈間進⾏充分交流提供了場所。發⾏⼈為促成籌資將會積極參與其中，使投資

者得以更加清楚直接地理解發⾏項⽬所描述的業務和交易的具體細節，幫助投資

者進⾏決策。投資者間的交流或許會發⽣在平台之外，但依條例對交流管道的規

定，發⾏⼈及其代理⼈與投資者間的交流被限定於平台的交流管道之內，禁⽌其

他主體提供此類交流管道。發⾏⼈及其代理⼈在其他主體上向投資者提供資訊的

⾏為，則由發⾏⼈公開宣傳及廣告⽅⾯的規則進⾏規制，即只能提供與發⾏條件

有關的有限資訊，且若宣傳和廣告的受眾想要獲取更多的資訊，發⾏⼈在宣傳和

廣告上也只能提供網址鏈接將投資者引導⾄發⾏⼈網站或平台。如此，則限定了

發⾏⼈及其代理⼈向投資者提供資訊的管道，且這些管道都受到相應規則的監管。

這便在發⾏⼈及其代理⼈⽅⾯，盡可能地減低了欺詐投資者的可能，也在⼀定程

度上避免了未經監管的外部資訊來源對投資者產⽣的不當影響。雖然，平台之外

有廣泛、多樣的資訊供給管道，或許能讓投資者更容易取得豐富的資訊，但也為

虛假、誤導性資訊提供了滋⽣的溫床。互聯網環境下，窮盡這些管道的成本極⾼，

將抬⾼監管成本。因此，劃定資訊供給的管道也考慮到了成本問題及各監管主體

的能⼒。此外，眾籌條例將平台置於管理者的位置，要求平台公開交流管道上的

所有內容，⼜要求各相關主體在交流之中清楚表明⾃⼰的⾝份及獲取報酬的情況，

讓投資者明晰其中的利益關聯。從⽽，將平台上的交流管道構架成為⼀個公開、

透明且集中的空間，以更有效地避免欺詐的發⽣。除了平台作為交流管道的管理

者之外，參與交流的投資者也起到監督的作⽤，這也降低了欺詐的可能性。 

眾籌平台所提供的交流管道發揮了眾籌之眾這⼀本質特徵的優勢。頗具規模

的投資者群體⼀定程度上保證了其中個體的多樣性，雖然⼤眾投資者不似天使投
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資⼈或⾵險投資⼀般具備相關的專業知識，但是個體的多樣性則使得交流所體現

的資訊或許能夠彌補專業知識的⽋缺。看好某⼀項⽬的投資者期待項⽬籌資成功，

則會加⼊交流，提供充分的資訊以求更多的投資者認購此項⽬。平台只允許開設

賬⼾的⼈參與交流，具有可歸責的性質，可以減少欺詐的發⽣。另外，天使投資

⼈與⾵險投資由於其專業性，因⽽投資的領域有限。⽽⼤眾投資者來⾃各個領域，

並不排除他們有可能發現專業投資⼈視野之外的優質項⽬。但是，不可否認，交

流管道能否作為有效的資訊來源，即前述群體智慧理論是否能夠起到實效，仍然

受到許多條件的限制，諸如個體多樣性等。因此，交流管道在資訊不對稱的緩解

上，仍有⼀定局限。 

在發⾏完成之後的階段，投資者成為企業的股東或債券持有⼈等，為他們提

供資訊的主要是持續資訊揭露義務所規定的年度報告制度，其要求基本與發⾏時

的資訊揭露⼀致。發⾏完成之後，資訊不對稱主要表現為代理成本的問題。⽽在

代理成本問題的處理上，即證券持有⼈對企業的監督，主要是由企業內部制度、

權利⼈與企業間的協議及相關的企業法律規範發揮作⽤。此外，⽬前的公募眾籌

市場主要是⼀級市場，發⾏⼈在籌資額度、⽅式上有所限制，且投資者成為證券

持有⼈後有⼀年禁⽌轉售期，這些限制使得公募眾籌沒有成形的⼆級市場，持續

資訊揭露制度發揮其證券定價作⽤的空間較為狹窄。因此，在這⼀階段，持續資

訊揭露制度在緩解資訊不對稱的作⽤上，主要表現為幫助證券持有⼈監督企業，

但也處於次要的地位。 

考量到成本的問題，眾籌條例並未強制規定平台在發⾏完成後仍然維持交流

管道的運營，⽽由平台⾃⾏決定。仍維持運營的交流管道，即可作為投資者成為

證券持有⼈後獲取資訊的來源。無論是否維持，依據眾籌條例第 404 條，平台都
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有義務保存交流記錄，且這些記錄在保存的前 2 年應製備於⼤眾易於取得之處。 

平台的資訊揭露義務體現在，交易全程中平台所擔負的各項告知義務，譬如

告知投資者推介⼈員的情況等，其中有⼀部分職責是配合發⾏⼈資訊揭露義務，

即將發⾏⼈揭露的資訊公佈於平台上供所有⼈瀏覽，並提供相應的存儲、下載服

務等等。還有⼀部分則是關於其⾃⾝的資訊揭露，譬如是否接受發⾏⼈的眾籌證

券作為提供服務的報酬。由於眾籌平台是為適應公募眾籌交易⽽新創設的⾦融中

介，因此其在公募眾籌中的作⽤將在下⽂專⾨做進⼀步探討分析。 

（⼆）量體裁⾐的投資者與籌資者規則 

公募眾籌制度的設計既是依照兩者的需求，亦是依照兩者的特點量體裁⾐的。

需求是指，創業初期的企業在消耗完最初的資本後，在獲得⾵險投資⼈、天使投

資⼈的關注之前，這⼀階段的資⾦缺⼝，以及普通投資者對投資致富機會的追求。

特點是指，創業初期企業的能⼒有限和較⾼的不確定性，以及普通投資者缺乏專

業投資能⼒，且財⼒有限。將雙⽅的需求對接，即為公開、⼩額、⼤眾的公募眾

籌市場，在資本市場中開闢了⼀個新的層次。對籌資者⽽⾔，進⼊市場的⾨檻低，

能夠從⼤量投資者⾝上匯集資⾦。對投資者⽽⾔，則是低⾨檻的投資機會，且享

有相應的權益保護。總結為兩個⽅⾯即，便利籌資與保護投資者。兩者之間的平

衡是指，作為公開發⾏，公募眾籌便利籌資的初衷放鬆了對發⾏⼈的要求，但不

因此削弱對投資者的保護，與此同時，注重投資者的保護需要通過適當程度的監

管來實現，但不因此過度增加發⾏⼈的負擔。權衡之下，公募眾籌有兩項制度創

新，其⼀是投資者的投資限額，其⼆是眾籌平台這⼀新型主體。 

在公募眾籌制度的投資者規則⽅⾯，投資限額是確保投資者利益的主要⼿段。

JOBS 法案對投資者的財⼒進⾏分級，每⼀層級有相應的投資額度，以此標⽰投



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 99 

資者的⾵險承擔能⼒。⽽⾵險承擔能⼒是源於私募制度中的概念，也是私募制度

監管理念發展的結果，概括⽽⾔，即將識別特定投資者的標準落實為⾵險識別能

⼒，再轉移⾄⾵險承擔能⼒。私募發⾏不涉及公共利益因⽽得以豁免發⾏註冊，

發⾏⼈只能將證券發⾏給特定投資者，且不得使⽤公開勸誘的⽅式發⾏私募證券。

但 JOBS 法案中的私募股權眾籌則廢棄了公開勸誘禁⽌的強制適⽤，不限制其發

⾏⽅式。從⽽，特定投資者成為界定⾮公開發⾏的關鍵，⽽由於⽴法未對特定投

資者做出界定，所以由法院及 SEC 界定。 

起先，美國法院及 SEC 將受要約⼈數、受要約⼈間的關係、受要約⼈與發

⾏⼈間的關係、發⾏證券的數量、發⾏規模及發⾏⽅式作為界定⾮公開發⾏的考

慮因素。其中，⼈數標準最重要。 

之後的 1953 年，美國最⾼法院在審理 Ralston 案95時，明確否定了⼈數標準。

最⾼法院認為，界定私募要考慮證券法的⽴法⽬的，即「證券法通過提供投資者

在決策時所需的全⾯資訊來保護投資者」，⽽私募豁免的範圍是實際上無需證券

法提供保護的場合。因此，SEC 的⼈數標準是沒有必要的，界定私募的標準應當

是「受要約⼈能否保護⾃⼰」，例如「受要約⼈是否有獲取資訊的能⼒」，即受要

約⼈是否需要發⾏註冊制度的保護。⾃此，Ralston 案將界定私募的焦點轉向了

受要約⼈的性質上，發展出了特殊關係理論，即對於與發⾏⼈處於特殊關係的⼈，

                                            
95 SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119(1953). Ralston 公司每年向經過挑選的員⼯群體發⾏股

票，在有些年份，購買股票的員⼯⼈數超過 400 ⼈，其中有些員⼯在公司中處於較低的職位。

因⽽，SEC 提起訴訟，認為這些發⾏涉及⼈數眾多構成了公開發⾏。下級法院認為發⾏屬於公

司內部的發⾏，沒有採⽤公開勸誘的⼿段，且針對管理層認為值得挽留和擬未來提升的員⼯群

體發⾏，在發⾏範圍上有所限制，符合私募發⾏標準。最⾼法院則認為，發⾏不符合私募標

準，但數量標準在判斷中並無必要，不涉及公開勸誘也不是關鍵，⽽是在於挑選員⼯的標準並

未體現這些⼈能夠⾃⾏獲得註冊所要求揭露的資訊。 
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若該特殊關係⾜以使其保護⾃⼰，即滿⾜了私募標準。 

其後，SEC 發佈了私募發⾏規則 146，提出了成熟投資者的概念。即要求受

要約⼈具備評估投資價值和⾵險所需的商務知識和經驗，或者以受要約⼈之財⼒，

⾜以承擔投資⾵險，即投資者應當具有相應的⾵險識別能⼒和⾵險承受能⼒。規

則 146 將購買⼈數限制在不超過 35 ⼈，但在本次發⾏中購買或者同意購買總額

超過 15 萬美元或以上證券的⼈，不計⼊ 35 ⼈之列。 

然⽽，無論是成熟投資者的⾵險識別能⼒，抑或是居於何種關係才能讓投資

者有獲得充分資訊的機會，都是難以標準化的主觀判斷。兩者都需要在個案中考

量具體情景⽅可確定，⽽這種事後判斷增加了私募發⾏的不確定性。當發⾏⼈在

發⾏時不能合理確定其能否安全獲得私募豁免時，交易成本就變得很⾼。 

為改進規則 146 和特殊關係理論，SEC 發佈了私募發⾏條例 D，其中的規則

506 提出了更為客觀和標準化的獲許投資者（accredited investor）概念，替代了

規則 146 中不計⼊⼈數的⼤額投資者（15 萬美元以上投資者）。規則 506 下的投

資者共有三類，其⼀為只要求具備⾵險識別能⼒⽽不對⾵險承擔能⼒有所要求的

成熟投資者，其⼆是基於特殊關係理論簡化⽽來的，發⾏⼈的任何董事、⾼管、

普通合夥⼈、或者該發⾏⼈普通合夥⼈的任何董事、⾼管或普通合夥⼈，第三類

則是符合具體財富標準的各種主體，譬如，對個⼈⽽⾔，要求其在購買證券時，

個⼈淨資產或與配偶共同淨資產超過 100 萬美元，且在淨資產計算時應扣除⾃⽤

住宅的價值。再⽐如，其總資產超過 500 萬美元，且⾮為獲取發⾏證券⽬的⽽設

⽴的任何公司、商業信託、合夥等等。後兩類即為獲許投資者。規則 506 對⾯向

獲許投資者的發⾏，沒有⼈數限制，但對成熟投資者仍將⼈數限制在 35 ⼈，且

對於⾮獲許投資者，發⾏⼈必須提供充分的資訊揭露。 
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從實踐來看，規則 146 實施過程中，適⽤該規則私募發⾏的籌資總額沒有任

何⼀年超過 42 億美元，⽽提出獲許投資者概念的條例 D 則在通過當年，其發⾏

額度就達到了 155 億美元，2012 年則達到 9000 億美元。雖然⾵險識別能⼒、特

殊關係理論似乎更有合理性，因為符合獲許投資者的財富標準不等於投資者⾜以

保護⾃⼰，但是擁有財富或許可以僱傭他⼈幫助⾃⼰識別⾵險，承擔損失的能⼒

也更⼤。⽽且，鑒於成熟投資者、特殊關係理論的不確定性帶來的⾼發⾏成本，

實踐中對於確定性標準的需求壓倒了對理論完美性的要求。從對主觀性強的⾵險

識別能⼒的強調，轉化為對客觀性強的⾵險承擔能⼒的要求，是私募發⾏實踐對

理論界的要求。96 

雖然實踐更傾向於適⽤財富標準，但由於規則 506 對投資者並無投資限額，

因此，僅以財富標準標⽰⾵險承擔能⼒仍是有缺陷的。因為財富標準與⾵險承擔

能⼒之間只是相對關係，譬如擁有 100 萬美元淨資產的⾃然⼈，在投資中損失

100 萬美元或 10 萬美元的情況，與擁有 10 萬⽽損失 10 萬或 1 萬的情況，雖然財

富標準不同，但同樣是全部損失則⼀無所有，⽽損失部分則尚可承擔。因此，在

公募眾籌中，財富標準與投資限額結合作為普通投資者的⼊場條件，限制其損失

範圍，使其具備⾵險承受能⼒。⽽⾵險承受能⼒是私募發⾏得以豁免的基礎之⼀，

公募眾籌以便利資本形成為初衷放鬆了對發⾏⼈的監管，且所⾯對的普通投資者

難謂具有⾵險識別能⼒。公募眾籌能夠被創設為豁免發⾏的⼀類，即在於其籌集

⼩額資⾦以及設置投資限額的特點，構成了其得以豁免的基礎。 

在公募眾籌中，投資者並未被區別類型對待，⽽是⼀律適⽤投資限額。這與

                                            
96 前述對於從⾵險識別能⼒到投資限額的沿⾰過程，參考彭冰：《投資型眾籌的法律邏輯》，北

京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉，第 112 ⾄ 118 ⾴。 
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下⽂將要介紹的台灣股權群眾募資制度有所差別。即公募眾籌發⾏⾯對獲許投資

者、機構投資者也遵循投資限額，即使前述投資者或許能夠更⾼效地滿⾜發⾏⼈

的籌資需求。但 SEC 認為，公募眾籌的本質就在於發⾏⼈從⼤量的⼩額投資者

中匯聚資⾦，似乎 SEC 也更願意成全公眾投資者對投資機會的需求,這也是普惠

⾦融、⾦融民主化傾向的體現。 

此外，投資者交付投資⾦額獲取相應的證券之後，有⼀年的轉售限制期，適

⽤於發⾏後⼀年內的任何證券購買⼈，但條例設置了例外情況，即可將證券轉讓

給證券的發⾏⼈及獲許投資者，但轉售給獲許投資者時應事先進⾏確認。開放這

些例外或許意在，為獲得⾵險投資、天使投資青睞的發⾏企業提供變通的管道，

以解決接受這些投資後的資本結構問題。選擇公募眾籌籌資的企業，在眾籌平台

上的募資表現可以幫助企業積攢名聲，並不排除吸引到⾵險投資、天使投資的可

能。在此情況下，對於發⾏時的證券購買⼈⽽⾔，只要轉售價格合理，公募眾籌

所提供的投資機會即是有價值的。⽬前，公募眾籌的⼆級市場並不明朗，因此，

如何判斷轉售價格是否合理尚無明確參考。 

轉售限制與投資限額也有關聯，兩者皆以 12 個⽉為計算期間。轉售限制所

針對的是，不經由發⾏⼈、眾籌平台進⾏眾籌證券交易的普通公眾投資者，在轉

售限制期內，他們無法通過證券購買⼈轉售的途徑獲得眾籌證券。這在⼀定程度

上是由於，對於這部分投資者，若要進⾏投資限額上的監管，將會無從下⼿，⽽

若要求證券購買⼈在轉售前確保受讓⼈符合投資限額，未免強⼈所難。這將使得

投資限額這⼀公募眾籌中重要的投資者保護⼿段，在這部分群體⾝上失效。⽽開

放發⾏⼈、獲許投資者作為轉售例外，原因在於，發⾏⼈回購證券依照美國現有

的公司、證券制度處理即可，與投資限額無關。⽽對獲許投資者來說，其作為公
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募眾籌投資者同樣應當遵守投資限額，但獲許投資者資格的獲得須進⾏登記備案，

投資限額的監管有跡可循，且其⾵險識別、承受能⼒較普通公眾投資者都更強。

⽽且，眾籌發⾏企業中獲許投資者的⽐例越⾼，更有助於其發展。因為獲許投資

者的投資決策更專業，其在企業中的⽐例可被作為評價企業的參考因素之⼀。 

在發⾏⼈規則⽅⾯，設計的原則在於便利籌資並將投資者保護維持在⼀定⽔

平。由於公募眾籌的籌資額度⼩，不僅豁免註冊，且監管寬鬆。發⾏⼈的義務仍

以資訊揭露為主，但資訊揭露的內容、對內容的要求、揭露的頻率，都有所放寬。

譬如，在財務資訊揭露上，JOBS 法案和條例都按照發⾏⼈的發⾏規模進⾏分級，

使發⾏規模的⼤⼩與資訊揭露要求的嚴格程度相適應，從⽽減輕發⾏成本。以及，

在持續資訊揭露上，眾籌條例只要求發⾏⼈進⾏年度報告，並且對規模較⼩的企

業規定了免除年度報告的情形。此外，眾籌條例還放鬆了對發⾏⼈的合規要求，

設置了輕微違法規則。 

除監管較為寬鬆外，基於便利籌資，SEC 在制定規則時的另⼀個態度是，賦

予發⾏⼈⼀定的⾃主性。在發⾏制度中，發⾏⼈可⾃⾏設定發⾏價格、定價⽅式

及發⾏的證券類型，對於超額發⾏的部分是否接受、如何分配，只要將相關資訊

進⾏真實、準確、完整、及時地揭露即可。如此，發⾏⼈對於發⾏完成後企業的

資本結構情況，在證券權利⼈與發⾏企業間的關係上，及在企業業務發展的主導

地位上都更有把握，是公募眾籌賦予發⾏⼈對其企業⾃⾝的⾃主性。其實，⾃主

性也是 SEC 將更多監管職責交給眾籌平台的⼀個結果。且在 SEC 看來，出於市

場競爭，眾籌平台或許會適當地要求發⾏⼈履⾏更多、更嚴格的資訊揭露義務，

以增加投資者保護措施，從⽽吸引更多投資者。 

（三）新型⾦融中介——眾籌平台 
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本部分將以前述眾籌平台規則為基礎，對是否能維持便利籌資與投資者保護

之間的平衡進⾏分析。 

⾸先，鑒於公募眾籌市場尚在發展初期，既為⿎勵各主體參與其中，亦為避

免眾籌平台的設⽴、運營成本過⾼⽽⼤量地轉嫁到發⾏⼈、投資者⾝上，從⽽對

於眾籌平台的設⽴，JOBS 法案除了規定具備券商資格即可從事眾籌平台業務之

外，同時創設了集資⾨⼾。集資⾨⼾的准⼊⾨檻相較於券商⽽⾔，有⼤幅度降低。

SEC 對集資⾨⼾並未設置資格標準，FINRA 的集資⾨⼾設⽴標準則主要集中在

其是否具備經營眾籌平台的條件上，對於經營主體的要求僅限於是否有違法記錄、

揭露資⾦來源，在合規性⽅⾯也只做原則性的要求，並未如同券商⼀般要求與所

從事業務相適應的最低註冊資本或者建⽴符合標準的⾵險控制制度等。⽽公募眾

籌涉及公共利益，平台的低准⼊⾨檻、低設⽴成本在⼤多時候與能⼒有限相對應，

雖便利籌資、避免成本轉嫁，但不⾜以保護投資者。從⽽，JOBS 法案對集資⾨

⼾做出了業務限制，即不得提供投資建議、不得勸誘投資者、不得為勸誘主體提

供報酬，以及對投資者的資⾦、證券不得持有、處分、所有或進⾏其他處置。相

較於傳統券商在公開發⾏中所起到的作⽤、所經營的業務，譬如證券經紀、投資

咨詢、財務顧問、承銷保薦、證券⾃營、融資融券等等，⽬前眾籌平台作為公募

眾籌中主要的中介機構，其所扮演的⾓⾊也很多元，譬如在平台上展⽰發⾏⼈與

項⽬，為投資者提供搜索相關發⾏⼈、項⽬的服務，指引、協助投資者進⾏眾籌

證券交易操作等等。但這可能會引起⼀些疑惑，例如是否某些形式的展⽰和搜索

結果的提供會構成平台向投資者提供投資建議，是否指引、協助操作會構成對投

資者資⾦、證券的處置。因此，JOBS 法案和條例⼜設置了安全港規則，以避免

眾籌平台在發揮其應有作⽤時，因業務限制矯枉過正⽽有所掣肘。 
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其次，鑒於⾏政機構在公開發⾏前後的過多介⼊會在時間與資源上造成不⼩

的消耗，JOBS 法案和 SEC 在設計規則時，都將⼤量其他機構承擔的職責交給了

眾籌平台，使其成為眾籌交易的主導者。 

主導者的作⽤⼤致可以劃分為兩個⽅⾯，其⼀是眾籌平台在發⾏⼈與投資者

雙⽅⾝上所履⾏的減少欺詐和保護投資者的監管職責。減少欺詐的措施，即對發

⾏⼈的合規審核、對發⾏⼈是否具備記錄證券持有⼈的能⼒與條件的審核以及平

台所具有的拒絕發⾏⼈使⽤平台的權利。保護投資者則是指，平台對投資者的資

格審核，主要在於確認其是否符合投資限額。對於前述職責的履⾏，眾籌條例都

規定平台適⽤合理基礎標準（reasonable basis）進⾏判斷，其中包含了平台遵守

失當⾏為⼈失格制度的要求。雖然，既不規定履⾏義務的具體措施，也並未按照

草案徵集建議適⽤更嚴苛的標準，或引發投資者保護上的憂慮。但是，由於每個

眾籌平台的能⼒與所擅⾧的領域不同，具象的規定無法通通適應⽽不切實際。這

不僅給平台帶來不必要的成本，⽽且，就⼀個尚在發展初期的市場⽽⾔，SEC 亦

無法就不同⾏業的公募眾籌進⾏具體規定。如此，便違背了便利籌資的初衷。此

外，也不⼀定有利於投資者保護，因為具體的履⾏措施可能導致平台規避其責任。

若只是以合理基礎標準進⾏原則性的規定，且不採⽤更嚴格標準，既不會讓有⼼

經營平台的主體望⽽卻步，同時也賦予了眾籌平台在經營管理上的靈活性，能夠

發揮其在實際眾籌交易中所獲得的經驗。 

在投資者保護⽅⾯，平台還需要履⾏兩次⾵險教育職責。⼀次是在投資者開

設賬⼾階段，平台對其進⾏投資者教育,協助其明確交易⾵險，提供易於為其理解

的⾵險揭⽰資料。條例所規定的資料內容集中於交易的關鍵條款、投資者權利的

限制以及不利於投資者的⼀些可能性，平台可依照⾏業特點及運營經驗增加條例
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規定之外的內容，幫助投資者了解更多的資訊。第⼆次則是在投資者進⾏眾籌交

易時再次進⾏⾵險教育，即確認投資者已了解前述⾵險揭⽰資料，確認的形式為

投資者陳述以及問卷。同樣，只要陳述與問卷的內容符合確認投資者⾵險認知⽔

平的原則性要求，平台在形式上可⾃⾏設計。 

合理基礎標準這類原則性規則在平台監管職責上的運⽤，賦予其經營上的⾃

主性，使其得以依照⾃⾝特點在框架之下設計籌資管道以揚⾧避短，在不同平台

之間形成差異，為形成競爭提供基礎。平台作為雙邊市場，若能夠以其反欺詐措

施篩選出優質的發⾏⼈，便能吸引更多的投資者。同樣，其在投資者保護⽅⾯的

良好聲譽為其鞏固投資者群體，便能招徠更多優質的發⾏⼈。因此，平台有盡⼒

履⾏其監管職責的動機，更好地迎合發⾏⼈、投資者的需求。此處，無需完全以

⽴法的⽅式解決問題，⽽可將其交由市場機制解決以尋求效率。 

主導作⽤的另⼀⽅⾯是指，平台在眾籌交易全程的引導作⽤。對於投資者，

條例在交易的各個環節以及各種狀況，都規定了平台的告知義務，幫助投資者明

確當前的狀態及後續的操作。譬如，在每⼀次投資承諾做出時，平台都應以通知

形式為投資者明確主要條款。若發⾏條件改變，平台應告知投資者新的發⾏條件

及重新確認投資承諾的操作。以及發⾏提前結束或因未達籌資⽬標⽽取消的告知

等等。對於發⾏⼈，平台可以結合⾃⾝經驗為發⾏的結構提供建議，協助其準備

發⾏⽂件，以提⾼發⾏的成功率。為便利籌資，條例⼜規定平台可接受發⾏⼈在

其上發⾏的眾籌證券，作為其提供服務的報酬，但平台應及時揭露該資訊。這⼜

讓平台有了⼀絲承銷保薦的⾊彩。另外，在投資資⾦的管理上，平台應遵循業務

限制，並與合格第三⽅合作，根據相應情形依法指⽰第三⽅進⾏操作，及時將資

⾦撥付給發⾏⼈或者投資者。 
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最後，從平台作為⾦融中介的⾓度⽽⾔，在現階段，平台是其中唯⼀的主要

中介。除此之外，只在財務資訊揭露上有審計機構的介⼊，以及平台的准⼊上有

⾏業協會的資格審查。就⾦融中介所應然發揮的作⽤⽽⾔，其存在於政府、市場

和企業之間，本質在於填補不適宜由政府、企業承擔的功能，彌補市場、政府的

機制缺陷和⼈類的道德⾵險，其核⼼價值在於為市場增信。97 

眾籌平台與傳統公開發⾏中的⾦融中介之間，或許難謂具有可⽐性。最主要

原因在於兩者所服務的發⾏⼈之間的差異，最實際的原因在於發⾏⼈是否能夠負

擔發⾏成本，尚未站穩腳跟的⼩企業無法負擔承銷保薦的服務費⽤。妥協於解決

中⼩企業籌資問題的迫切需求，公募眾籌中的⾦融中介在提供與傳統⾦融中介相

同性質的服務、提供公正資訊等諸多功能上，沒有明顯的利益驅動，因⽽規則中

也沒有納⼊這些功能。樂觀來看，或許並不排除在公募眾籌市場發展⾄某個階段，

也會有適應於其特質的其他⾦融中介誕⽣。那麼，從這個前提出發，僅就前述規

則⽽⾔，眾籌平台是否實現了其市場增信的價值。本⽂認為，在有利益驅動的前

提下，平台才會盡⼒發揮其市場增信的功能。原因在於，公募眾籌旨在便利籌資，

不會要求眾籌平台承擔其能⼒範圍之外的職責，亦不會對這些職責做嚴格的強制

要求，以避免這部分成本轉嫁到發⾏⼈⾝上⽽最終不利於籌資。若眾籌平台所履

⾏的職責能夠幫助其擴⼤市場份額⽽獲得較⾼的利潤，那麼即可避免平台履⾏職

責的成本轉嫁。既便利籌資，也為市場增信。 

 

 

 

                                            
97 仇曉光，楊碩，⾦融中介機構法律監管機制研究，學術論壇，2016 年第 4 期，第 46 ⾴。 
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第⼆節 台灣創櫃板及股權性質群眾募資法律制度 

 

⾦融危機餘波未平，美國為刺激疲軟的經濟盡快復甦，構建了前述公募眾籌

制度。98同樣，在意識到⼩微企業對經濟發展之關鍵後，為解決這些企業籌資困

難的癥結以活絡經濟，台灣也開始著⼿構建⾃⼰的股權性質群眾募資制度。創櫃

板先⾏，券商平台繼之。股權群募的構建亦是將籌資的⽬光從創投、政府獎勵與

補助轉向⼩額投資者，以正視⼩額投資者所可能發揮的能量99。 

創櫃板的命名取⾃「創意櫃檯」的含義，突出創新創意，⽤以表達創櫃板之

所以提供股權群募籌資管道，旨在協助扶植台灣微型創新企業之茁壯成⾧。雖然，

這些企業在公司資本、營業規模等⽅⾯都很袖珍，甚⾄處於資⾦困境瀕臨滅亡。

從單個個體⽽⾔，看似影響⼒有限，卻在經濟發展上不可或缺。原因在於，台灣

微型新創企業數量眾多，截⾄ 2017 年年底，資本額介於 100 萬元⾄ 1,000 萬元間

的約有 42 萬家(約全體公司 61%)，資本額介於 1,000 萬元⾄ 5,000 萬元間的約有

12 萬家(約全體公司 18%)，兩者共占全台公司總數近⼋成100，於經濟增⾧、就業

數量等有巨⼤影響。加之，其中不乏具有創意且未來發展潛⼒無窮的企業，協助

扶植其發展還可促成具有較多創意創業成分產業的發展，進⼀步擴展⼩企業在台

灣經濟發展中的⾓⾊及貢獻。101 

                                            
98 本⽂雖以探討⼤陸股權眾籌為⽬的，但本部分亦將台灣股權群募制度的幾點內容與美國公募

眾籌制度進⾏⽐較，以期⼤陸股權眾籌提供借鑒。 
99 邵慶平，⽂化創意產業與群眾集資，⽉旦法學教室第 123 期，2013 年 1 ⽉，第 84 ⾴。 
100 資料來源：證券櫃檯買賣中⼼-創櫃板專區-創櫃板簡介-創櫃板設⽴⽬的

http://www.tpex.org.tw/web/regular_emerging/creative_emerging/Creative_emerging.php?l=zh-

tw。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 

101 同上。 
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創櫃板對⼩企業的協助扶植，⼀部分在於提供籌資管道。企業發展需要資⾦

⽀持，⽽上市、上櫃以及興櫃市場主要為⼤型、成熟的公開發⾏企業服務，對發

展初期的企業⽽⾔籌資⾨檻過⾼，難免會因籌資困難⽽錯過發展的最佳時機。因

此，櫃買中⼼籌設「創櫃板」提供股權群募籌資管道，豁免其公開發⾏申報以便

利籌資。創櫃板被定位為，提供具創新創意構想之⾮公開發⾏微型企業「創業輔

導籌資機制」。除了籌資，創櫃板對⼩企業協助扶植還在於輔導，採取差異化管

理及統籌輔導策略。102總結起來即為創櫃板管理辦法第⼀條所⾔，輔導未公開發

⾏之創新、創意企業發展並協助籌資，以提升經濟活⼒及開創⼒。 

因此，在 JOBS 法案通過兩年後，2013 年 11 ⽉ 14 ⽇，財團法⼈中華民國證

券櫃檯買賣中⼼（以下簡稱「櫃買中⼼」）公佈了由⾦融監督管理委員會（以下

簡稱「⾦管會」）授權訂定的「創櫃板管理辦法」。創櫃板於 2014 年 1 ⽉ 3 ⽇正

式啟⽤並由櫃買中⼼主導，為中⼩企業提供股權性質群眾募資平台（以下簡稱「股

權群募平台」）以進⾏籌資。⾄今已歷多次修正，2016 年 3 ⽉ 10 ⽇103之修正範圍

較⼤，最近⼀次修正為 2018 年 3 ⽉104。 

由於發展股權群募的國家和地區，普遍都由民間業者主導經營股權群募平台。

因此，為兼顧國際趨勢並適度結合民間業者的充沛活⼒，以共同活絡創新創業之

                                            
102 同上。 
103 2016 年 3 ⽉ 10 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10511000612 號函對創櫃板

管理辦法進⾏修正，資料來源：

http://www.selaw.com.tw/LawArticle.aspx?LawID=G0101754&ModifyDate=1050310。 最後瀏覽

⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
104 2018 年 3 ⽉ 8 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10700040251 號公告對創櫃

板管理辦法進⾏修正，資料來源：

http://www.tpex.org.tw/web/bulletin/announcement/ann_detail.php?l=zh-

tw&content_file=MTA3MDAwNDAyNTEuaHRt&content_number=MTA3MDAwNDAyNTE%3

D。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 26 ⽇。 
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募資能量，台灣開放民間業者經營股權群募平台。另參酌主管機關意⾒，民間業

者作為辦理股權群募的中介機構，依法屬於證券業務，因此僅限證券商辦理。對

此學者認為，由於在投資⼈保護⽅⾯對證券商的監理較為周全，因此，為滿⾜實

務需求，便開放符合條件的證券經紀商辦理股權群募業務。105亦有學者認為，結

合民間能量以確實協助微型新創企業發展，或可更有效促進資本形成，且就股權

群募之投資⼈保護，除仰賴櫃買中⼼之公部⾨執⾏外，亦應強化民間平台的私⼈

執⾏⾓⾊。106 

從⽽，在 2015 年 4 ⽉ 30 ⽇，櫃買中⼼公佈了由⾦管會授權訂定的「證券商

經營股權性質群眾募資管理辦法」及相關附件，開放民間業者經營股權群募平台

（以下簡稱「券商平台」）。其時，美國針對 JOBS 法案的眾籌條例尚在草案徵求

建議階段。眾籌條例於 2015 年 10 ⽉正式頒布後，前述辦法於 2016 年 1 ⽉ 8 ⽇

107由櫃買中⼼進⾏了範圍較⼤的修正，最近⼀次修正為 2018 年 3 ⽉ 8 ⽇108。 

總體⽽⾔，在股權群募⽅⾯，台灣形成了櫃買中⼼主導的創櫃板以及民間業

者經營的股權群募平台並存的雙軌制局⾯。 

 

                                            
105 林家⽣，楊智翔，「開放民間業者經營股權性質群眾募資」專題介紹，證券櫃檯 No.177，

2015 年 6 ⽉，第 16 ⾴。 
106 蔡昌憲，我國股權性質群眾募資之管制發展：從創櫃板到民間募資平台，臺⼤法學論叢第 45

卷第 1 期，2016 年 3 ⽉， 第 290 ⾴。 
107 2016 年 1 ⽉ 8 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10500006361 號公告，資料

來源：http://www.selaw.com.tw/LawArticle.aspx?LawID=G0103796&ModifyDate=1050108。 最

後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
108 2018 年 3 ⽉ 8 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10700040253 號 資料來源：

http://www.tpex.org.tw/web/bulletin/announcement/ann_detail.php?l=zh-

tw&content_file=MTA3MDAwNDAyNTMuaHRt&content_number=MTA3MDAwNDAyNTM%3

D。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 26 ⽇。 
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⼀、創櫃板制度 

    通過創櫃板籌資⽽豁免公開發⾏申報的法律依據為證券交易法第⼆⼗⼆條

第⼀項，有價證券之募集及發⾏，除政府債券或經主管機關核定之其他有價證券

外，⾮向主管機關申報⽣效後，不得為之。⼜依據⾦管會於 2016 年 3 ⽉ 31 ⽇發

佈的⾦管證發字第 1050008370 號令109，前述條⽂所規定的經主管機關核定之其他

有價證券，包括依創櫃板管理辦法規定募集及發⾏之普通股股票及不具債權性質

之特別股。即前述兩種股票募集發⾏，豁免向主管機關申報。 

此外，依據證交法第四⼗⼆條第⼆項，由於依創櫃板管理辦法募集、發⾏之

股票豁免申報，因此，除⾮依照相關規定補辦發⾏審核程序之公司股票，否則不

得在證券交易所上市或於證券商營業處所買賣，或為買賣該種股票之公開徵求或

居間。創櫃板只提供籌資功能，不具有交易功能。 

下⽂將依照企業登錄創櫃板的流程，介紹創櫃板管理辦法的內容。依照辦法

第三條，全程⼤致分為申請登錄創櫃板並開始接受輔導、輔導成效審查及登錄前

籌資，以及登錄創櫃板之後。 

（⼀）申請登錄創櫃板並開始接受輔導：申請者資格、第⼀階段審查、公設聯合

輔導制度 

創櫃板管理辦法第⼀、⼆及四條，規定了申請登錄創櫃板的主體資格條件。

⾸先，申請登錄創櫃板的企業是⾮公開發⾏公司，⽽且是依照台灣公司法組建的

股份有限公司或者有限公司，也可以是依照公司法募集設⽴股份有限公司的籌備

處。以及，基於創櫃板的意涵，公司或募集設⽴規劃之公司應具有創新、創意構

                                            
109 ⾦管會於 102 年 12 ⽉ 13 ⽇發佈的⾦管證發字第 1020050231 號令中，僅使創櫃板公司募集及

發⾏普通股股票之⾏為豁免適⽤證券交易法相關規定，現該函釋已經廢⽌。資料來源：

http://www.selaw.com.tw/LetterContent.aspx?Soid=7983。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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想及未來發展潛⼒。此外，原本創櫃板管理辦法要求申請主體的實收資本額或籌

備處募集設⽴規劃之實收資本額，應在新臺幣五千萬元以下。但 2018 年 3 ⽉ 8

⽇的修正，刪除了對實收資本額的限制。⾃正式啟⽤以來，⽬前創櫃板中已經存

在有各種規模的新創公司。據創櫃板網⾴提供之數據110，申請中公司申請時實收

資本額五千萬元以上為 50 家，佔⽐ 17.36%。受輔導未登錄公司中，申請時實收

資本額五千萬元以上為 7 家，佔⽐ 13.72%。已登錄創櫃板公司，登錄時實收資本

額伍仟萬元以上為 38 家，佔⽐ 30.16%。這三類公司中，九成左右都具備推薦單

位之推薦。基於此現況，櫃買中⼼取消了實收資本額限制，⿎勵更多新創公司申

請登錄創櫃板。 

    符合條件的公司或籌備處備⿑相關書件向櫃買中⼼提出申請，櫃買中⼼受理

後將對其進⾏第⼀階段創新創意審查。依創櫃板管理辦法第六、七條，櫃買中⼼

應委任公司所屬產業相關之產業專家五⼈作為創新創意審查委員，對申請者進⾏

審查。委員應依據櫃買中⼼訂定的「對公司創新創意評估意⾒表」，充分說明及

評估公司具創新、創意構想及未來發展潛⼒等之具體理由，並做出同意或不同意

之結論。審查委員過半數以上同意，即為同意公司具創新創意。但是，符合條件

的申請者得免除創新創意委員之審查111。 

                                            
110 創櫃板市場現況，資料來源：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/announce/GisaHighlight.php?l=zh-tw。 最後瀏覽⽇期：2018

年 4 ⽉ 26 ⽇。 
111 依據創櫃板管理辦法第五條，為以下情形之⼀者：『⼀、取具中央⽬的事業主管機關、科技

部、縣（市）以上層級政府、國家實驗研究院、⼯業技術研究院、商業發展研究院、資訊⼯業

策進會或其他提出申請經本中⼼認可機關（下稱「推薦單位」）之「公司具創新創意意⾒書」

者。⼆、 取具中央⽬的事業主管機關出具敘明公司具創新創意理由之推薦函者。三、 獲得經

本中⼼認可之國家級獎項並經推薦單位推薦者。四、 獲得經本中⼼認可之國內外機構登錄或認

證為社會企業並經推薦單位推薦者。五、最近年度經會計師查核簽證之財務報告顯⽰營業收⼊

達新臺幣五千萬元以上者。』 
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    依創櫃板管理辦法第⼋條，通過創新創意審查的申請者，櫃買中⼼將對其進

⾏綜合判斷，確認其無違反誠信原則、重⼤違反法令或涉有重⼤⾮常規交易等情

事之後，同意其為適宜接受輔導者，並函復申請者同意其開始接受櫃買中⼼輔導。

接獲函復之申請者，應與櫃買中⼼簽訂「接受輔導及登錄創櫃板契約」並開始接

受輔導。依據該契約，申請者在通過創新創意審查後應接受輔導，登錄創櫃板後

也應持續接受輔導，並規定了受輔導者及輔導者的保密義務。前述對於申請者之

創新創意審查、綜合判斷審查，皆為作為中介機構的櫃買中⼼進⾏或主導的實質

審查。⾃此，進⼊公設聯合輔導階段。申請者不得以接受輔導為由，作為其業務

推廣、經營績效或獲利之保證或宣傳。 

依據辦法第九⾄⼗⼀條，櫃買中⼼是公設聯合輔導機制的統籌單位，其依據

受輔導者的實際需要，與經濟部中⼩企業處及會計師事務所等機構配合，提供其

會計、內部控制、⾏銷及法制作業等輔導。受輔導者應當配合輔導作業。該機制

提供多樣的輔導⽅式，譬如櫃買中⼼將提供簡要之內部控制及會計制度公版供受

輔導者參考，或協同專業單位赴受輔導公司或籌備處實地輔導，或規劃並開設相

關課程供受輔導者進修等。在輔導期間，將全⾯檢視受輔導者的財務業務狀況，

形成「申請登錄創櫃板公司輔導情形控管表」，輔導者應規劃「聯合輔導期間輔

導計畫及時程表」，並申報「年⽉輔導計畫執⾏情形表」。依據第⼗⼆條，輔導期

間為兩年，櫃買中⼼可視需要延⾧或終⽌。若受輔導者規避或拒絕配合櫃買中⼼

的輔導或查核且情節重⼤的，或者依受輔導者申請或經櫃買本中⼼評估不適宜繼

續輔導的，櫃買中⼼有權終⽌輔導作業。 

（⼆）輔導成效審查及登錄前籌資：第⼆階段審查、資訊揭露、籌資上限、投資

限額 
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    依據創櫃板管理辦法第⼗三條，櫃買中⼼將對受輔導者進⾏第⼆階段輔導成

效暨籌資計畫審查。如若受輔導公司或籌備處，已經是或募集設⽴後將成為股份

有限公司，其內部控制及會計制度已建⽴健全並得到有效執⾏，會計處理符合商

業會計法之規定，且現⾦增資或募集設⽴計畫具有合理性及可⾏性，則該受輔導

者應開始辦理登錄創櫃板前之現⾦增資或募集設⽴。受輔導者的組織性質易於判

斷，內控及會計制度可藉助輔導機制要求的執⾏情形表判斷，⽽籌資計畫的合理

性及可⾏性則需要櫃買中⼼做個案判斷。 

受輔導公司或籌備處辦理登錄創櫃板前之現⾦增資或募集設⽴，其依照規定

所應全數提出之股份112可選擇供投資⼈或僅供天使投資⼈認購113，且其提出透過

創櫃板供投資⼈認購之股本⾯額不得逾新臺幣三千萬元114，即籌資上限的計算不

包含溢價。但於申請登錄創櫃板時已取具推薦單位之推薦函或「公司具創新創意

意⾒書」者，不在此限。 

對於天使投資⼈，辦法第⼗四條第四項限定為以下幾類：⼀、專業機構投資

⼈：係指國內外之銀⾏、保險公司、票券⾦融公司、證券商、基⾦管理公司、政

府投資機構、政府基⾦、退休基⾦、共同基⾦、單位信託、證券投資信託公司、

                                            
112 創櫃板管理辦法第⼗四條第三項規定，「受輔導公司或籌備處辦理登錄創櫃板前之現⾦增資

或募集設⽴，其應全數提出透過創櫃板供投資⼈或僅供天使投資⼈認購之股份來源，依下列各

款規定辦理：⼀、受輔導公司依相關法令規定辦理現⾦增資，除⼀定⽐例由公司員⼯承購外，

餘由公司股東依其持股⽐例分認，員⼯或股東未全額認購⽽放棄者，就該放棄認購之部分。

⼆、募集設⽴時之公司發起⼈，依相關法令規定未認⾜公司第⼀次發⾏之股份，就該未認⾜之

部分。」 
113 2016 年 3 ⽉ 10 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10511000612 號函修正前，

創櫃板管理辦法並未賦予籌資公司可選擇供投資⼈認購或僅供天使投資⼈認購的權利。在券商

平台⽅⾯，該規則的修改早於創櫃板，修改的⽬的與前者相同。 
114 經 2016 年 3 ⽉ 10 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10511000612 號函修正

前，籌資之股本⾯額上限為新臺幣⼀千五百萬元，2016 年 5 ⽉ 16 ⽇期開始實施。 
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證券投資顧問公司、信託業、期貨商、期貨服務事業及其他經主管機關核准之機

構。⼆、最近⼀期經會計師查核或核閱之財務報告股東權益超過新臺幣五千萬元

且設有投資專責單位之法⼈或基⾦，但境外法⼈之財務報告免經會計師查核或核

閱。三、簽訂信託契約之信託業，其委託⼈符合前⼆款之規定。四、依法設⽴之

創業投資事業。此外，管理辦法規定，天使投資⼈不適⽤「⾦融消費者保護法」

相關規定。 

在籌資前的資訊揭露上，受輔導公司或籌備處在辦理登錄創櫃板前之現⾦增

資或募集設⽴之前，應於確認員⼯及股東放棄認購股數或公司發起⼈未認⾜股數

之⽇起五個營業⽇內，將公司基本資料及現⾦增資或募集設⽴之相關資訊依規定

格式輸⼊指定的網際網路資訊申報系統。資訊經櫃買中⼼審查後，即第⼗三條所

指由櫃買中⼼審查籌資計畫之合理性與可⾏性後，揭⽰於創櫃板專區⾄少五個營

業⽇，投資⼈始可進⾏認購。揭⽰於創櫃板專區之公司基本資料及現⾦增資或募

集設⽴相關資訊，如有錯誤、遺漏或虛偽不實，均應由受輔導公司或籌備處負責。

受輔導公司或籌備處於辦理登錄創櫃板前之現⾦增資或募集設⽴期間，不得對外

說明或發布財務業務之預測性資訊。 

    有認購意願的投資⼈，應於創櫃板公司籌資系統確認「⾵險預告書」後⽅可

進⾏認購。在系統檢核其投資限額後，未超過限額即完成認購作業。投資⼈的投

資限額為新臺幣⼗五萬元115，計算期間為當次進⾏認購時點往前起算最近⼀年內，

其透過創櫃板進⾏認購之全部投資⾦額，含當次在內。⽽依⼗六條規定，天使投

資⼈、籌資公司之原有股東，及提供新臺幣三千萬元以上之財⼒證明，且具備充

                                            
115 經 2016 年 3 ⽉ 10 ⽇財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼證櫃新字第 10511000612 號函修正

前，投資⼈投資限額為新臺幣六萬元，⼗五萬元投資限額由 2016 年 5 ⽉ 16 ⽇起開始實施。 
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分之⾦融商品專業知識或交易經驗之⾃然⼈，不受投資限額的限制。  

創櫃板管理辦法第⼗七條第⼀項所規定的籌資企業辦理⼆次認購，是台灣股

權群募制度的獨有之處。依照該條，若第⼀次認購不⾜額或雖⾜額認購但有認購

⼈逾繳款期限未繳納股款時，除經櫃買中⼼同意者外，公司或籌備處應確定相當

期間以辦理第⼆次認購。但經櫃買中⼼同意⽽不再辦理第⼆次認購的籌資企業，

及第⼆次認購仍不⾜額或雖⾜額認購但有認購⼈逾繳款期限未繳納股款者，公司

或籌備處就已繳款者均應加給專⼾所⽣之利息並⾃⾏負擔匯款⼿續費辦理退款

作業。即原則上，籌資企業⼀次認購不⾜額應當辦理⼆次認購。⽽在美國公募眾

籌中，在規定的籌資期間內未籌集⽬標⾦額的項⽬通常被視為籌資失敗，之後則

進⾏退款程序。此外，創櫃板制度並未類似美國公募眾籌制度⼀般賦予投資⼈撤

銷認購的權利，從⽽有可能發⽣欲撤銷認購的投資⼈逾繳款期限未繳納股款的情

況。⼀次認購不⾜額或認購⼈逾期未繳款的籌資表現，或可認為發⾏項⽬在市場

上的認可程度低，⽽⼆次認購的安排則可提⾼籌資成功率，也替代了投資⼈撤銷

認購的權利並有再度考慮的機會。 

此外，依照創櫃板管理辦法第⼗七條第⼆項，第⼀次或第⼆次認購已⾜額，

則籌資公司可依其⾃⾝意願，在符合籌資⽬標的前提下，⾃⾏確定認購者名單。

原先，創櫃板管理辦法並未賦予籌資公司此項權利，但參酌美國⽴法例及其實務

運作，有鑒於創櫃板主要⽬的係為⿎勵、協助新創企業之發展，遂給予公司或籌

備處決定認購⼈選之權利，使其享有較⼤彈性，決定最適合之股東陣容，以利企

業之⾧遠發展116。 

籌資完成後，依第⼗⼋條，公司應於變更或設⽴登記完成之⽇起五個營業⽇

                                            
116 「創櫃板管理辦法」部分條文修正總說明第六項，第 1頁。 
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內向櫃買中⼼申報，並洽定正式登錄創櫃板⽇期，櫃買中⼼受理後即向市場公告。

即登錄前籌資完成後，籌資企業將與櫃買中⼼簽訂契約⽽正式成為創櫃板公司。 

學者質疑豁免了公開發⾏申報義務的創櫃板公司，是否還如同創櫃板管理辦

法第⼀條、櫃買中⼼之創櫃板簡介以及⾵險揭⽰書中提及⼀般，屬於⾮公開發⾏

公司。原因在於，雖然公司法與證券交易法未明確規定公開發⾏公司之定義，但

從條⽂內容⽽⾔，是指有實際公開對⾮特定對象進⾏有價證券（股票）招募⾏為

者，故包括募集設⽴公司及有實際公開發⾏有價證券（股票）之公司。由於透過

創櫃板進⾏股權群募籌資是成為創櫃板公司的條件之⼀，學者認為創櫃板公司應

屬公開發⾏公司，⾦管會雖以函令豁免其公開發⾏申報，但僅在於簡化發⾏程序，

⽽⾮解免其公開發⾏公司之⾝分。117本⽂讚同此觀點，僅從條⽂⽽⾔，創櫃板公

司屬於公開發⾏公司，⽽其發⾏、經營則遵循創櫃板管理辦法的要求。向投資者

強調創櫃板公司屬於⾮公開發⾏公司，意在強調其⾵險，但表述不準確，或應進

⾏調整。 

（三）登錄創櫃板後：登錄後籌資、資訊揭露 

籌資企業登錄創櫃板之後，依辦法第⼗九條，將持續接受櫃買中⼼統籌的公

設聯合輔導制度的輔導。 

在登錄後籌資⽅⾯，依據第⼆⼗條，若公司辦理現⾦增資，已全數由原股東

及員⼯認購或依規定洽由特定⼈認購者，無須事先經櫃買中⼼同意，即可依照相

關規定辦理現⾦增資。就員⼯及股東放棄認購的部分，應全數提出透過創櫃板供

投資⼈或僅供天使投資⼈認購，籌資公司應當將現⾦增資計畫之資⾦⽤途以及價

                                            
117 洪秀芬，創櫃板公司股票交易可否適⽤證券交易法之證券詐欺規範？，⽉旦法學教室第 157

期，2015 年 10 ⽉，第 29 ⾴。 
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格訂定所依據的相關資料交由櫃買中⼼檢視並獲得櫃買中⼼同意。在 2018 年 3

⽉的修正之前，即使現⾦增資的股份已全數由員⼯、股東認購或洽由特定⼈認購，

皆需經過櫃買中⼼同意⽅可進⾏。但是創櫃板公司並⾮公開發⾏公司，由員⼯、

股東、特定⼈認購不同於向不特定⼤眾募資，從⽽取消了此⼀限制。118 

創櫃板公司應當在確認員⼯、股東放棄認購股數且未洽由特定⼈認購之⽇起

五個營業⽇內，將現⾦增資相關資訊依照規定格式輸⼊櫃買中⼼指定系統，經櫃

買中⼼審查後揭⽰於創櫃板專區⾄少五個營業⽇，投資⼈始可進⾏認購。所揭⽰

資訊，如有錯誤、遺漏或虛偽不實，均應由創櫃板公司負責。創櫃板公司於辦理

現⾦增資期間，不得對外說明或發布財務業務之預測性資訊。 

    在籌資限額⽅⾯，創櫃板公司透過創櫃板供投資⼈認購之股本⾯額上限為新

臺幣三千萬元，計算期間為現⾦增資相關資訊開始揭⽰於創櫃板專區之⽇往前起

算最近⼀年內，含當次⾯額在內。但創櫃板公司於申請登錄創櫃板時已取具推薦

單位之推薦函或「公司具創新創意意⾒書」者，不在此限。依照第⼆⼗⼀條，投

資⼈的認購作業與前述登錄前籌資之認購作業⼀致，且準⽤前述第⼗七條⼆次認

購的規則。登錄後籌資與登錄前籌資的流程與規則⼤體⼀致，所不同在於後者是

登錄創櫃板的條件之⼀。 

登錄創櫃板後，創櫃板公司應當持續進⾏資訊揭露，內容均不得有虛偽、隱

匿或⾜致他⼈誤信之情事，揭露的事項以創櫃板管理辦法第⼆⼗⼆條及第⼆⼗三

條第⼀項為依據，向櫃買中⼼指定系統在規定期限內辦理資訊申報或者重⼤訊息

                                            
118 財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼創櫃板管理辦法部分條⽂修正條⽂對照表，第⼆⼗條。

資料來源：http://www.tpex.org.tw/web/bulletin/announcement/ann_detail.php?l=zh-

tw&content_file=MTA3MDAwNDAyNTMuaHRt&content_number=MTA3MDAwNDAyNTM%3

D。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 26 ⽇。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 119 

揭露。譬如，第⼆⼗⼆條要求公司申報基本資料，含公司概況、董監及經營團隊

基本資料等，應於公司知悉變動時起五⽇內輸⼊。公司內部⼈持股等資訊，應於

每⽉⼗五⽇前輸⼊。以及股東常會、臨時會開會⽇期及其停⽌股東名簿記載變更

期間、現⾦增資資訊等等。第⼆⼗三條所規定的各項情事則應於事實發⽣⽇起五

⽇內進⾏申報，譬如因訴訟、⾮訟、⾏政處分、⾏政爭訟、保全程序或強制執⾏

事件，對公司財務或業務有重⼤影響者。以及，嚴重減產或全部或部分停⼯、公

司廠房或主要設備出租、全部或主要部分資產質押，對公司營業有影響者等等。

對於已發布之重⼤訊息，其後續發展如有重⼤變化，應依原申報條款即時更新或

補充說明相關內容。 

（四）櫃買中⼼監理 

櫃買中⼼對登錄前籌資的監理則依照第⼗七條第四、五、六項進⾏，這三項

規定了登錄前籌資案正在籌資或籌資已經完成⽽尚未登錄創櫃板之階段，櫃買中

⼼得⽴即停⽌籌資⼈透過創櫃板籌資資格或登錄創櫃板之情形119，且可以視情況

依照前述第⼗⼆條終⽌輔導作業。前述中⽌之登錄前籌資案，投資⼈的認購失效，

籌資⼈進⾏退款作業。依據第六項規定，前述籌資⼈應向櫃買中⼼檢具說明致其

被停⽌資格之情事及具體改善計畫，除⾮中⼼不同意其說明或計畫⽽終⽌輔導，

否則即依照第⼆⼗三條之規定辦理重⼤資訊揭露。櫃買中⼼可視其後續改善情形，

恢復其資格或終⽌輔導。對於登錄後籌資之監理，依據第⼆⼗⼀條的規定，同樣

                                            
119 第⼗七條所指情形為，「發⽣本辦法第⼆⼗三條第⼀項第⼀款⾄第七款及第⼗⼆款情事之⼀

且情節重⼤致影響營運，第⼆⼗三條第⼀項第⼋款、第⼆⼗六條第⼀項第⼆款、第四款、第五

款、第七款、第⼆⼗七條第四款⾄第七款情事之⼀，或其他本中⼼認為有必要之原因者」。總結

起來主要為，公司營運遭致重⼤影響、公司將轉為公開發⾏公司、違反公司法、創櫃板管理辦

法及登錄創櫃板契約、違反資訊揭露規定、拒絕或規避輔導且情節重⼤等及其他櫃買中⼼認為

有必要情形。 
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適⽤前述第⼗七條的內容。 

對於違反前述第⼗九⾄⼆⼗四條關於持續接受輔導、登錄後籌資程序、資訊

揭露等事項之規定的，依據第⼆⼗五條，櫃買中⼼應當以輔導為原則，通知創櫃

板公司限期改善、提供相關補充資料或說明、要求其出具檢討報告或請其派員參

加相關宣導課程。對於其中情節重⼤或基於蓄意的，或規避、拒絕櫃買中⼼的輔

導或查核的，櫃買中⼼可以視具體情節，處以違約⾦，甚⾄停⽌該企業透過創櫃

板籌資資格或終⽌其登錄創櫃板。 

第⼆⼗六條則就櫃買中⼼有權停⽌籌資資格的情形作了規定120，被停⽌籌資

資格的創櫃板公司，其後的處理與前述第⼗七條第六項的規定⼀致。第⼆⼗七條

則規定了櫃買中⼼有權終⽌登錄的情形121。 

第⼆⼗⼋條則對正在創櫃板進⾏籌資，卻遭遇籌資資格停⽌或終⽌登錄的公

司，如何處理該籌資活動進⾏了規定。即櫃買中⼼將終⽌籌資案的進⾏，已經表

達認購意願的投資⼈，認購失效。對於已經繳款的投資⼈，則由籌資公司進⾏退

款作業。但籌資案股款已經收⾜的，櫃買中⼼可以不中⽌籌資案的進⾏，但籌資

公司仍應續⾏辦理資訊申報、公司變更登記等事宜。 

                                            
120 第⼆⼗六條所指情形為：「⼀、未公告申報年度財務報表者。⼆、未依公司法規定期限召開

股東常會者。三、未依規定辦理重⼤訊息公開，經限期改善⽽未改善者。四、違反所出具之聲

明或承諾事項者。五、規避或拒絕本中⼼之輔導或查核，情節重⼤者。六、重⼤違反公司法或

本辦法相關規定者。七、發⽣存款不⾜之⾦融機構退票情事者。⼋、其他本中⼼認為有必要停

⽌透過創櫃板籌資資格之情事者。」 
121 第⼆⼗七條所指情形為：「⼀、向主管機關提出補辦公開發⾏申報⽣效者。⼆、經依第⼆⼗

六條規定停⽌透過創櫃板之籌資資格逾三個⽉者，且其停⽌透過創櫃板籌資資格之原因不以同

⼀款事由為限。三、經有關主管機關撤銷公司登記或予以解散者。四、經向法院聲請破產或重

整者。五、其申請書件或提供之資料或說明，對重要事項涉有虛偽之記載或重要之事實漏未記

載者。六、重⼤違反公司法或本辦法相關規定或公司接受輔導及登錄創櫃板契約者。七、依創

櫃板公司申請或其他本中⼼認為有必要終⽌登錄創櫃板之情事者。」 
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在創櫃板登錄期限⽅⾯，管理辦法的規定有所修正。原先的規定為，原則上

登錄期為三年，經櫃買中⼼決定⽅可延⾧登錄時間。2016 年修正後的規定則為第

⼆⼗七條之⼀，即登錄屆滿三年的創櫃板公司，經審查不存在⼀定情形後122，仍

可繼續登錄。替代了先前的規定，以利其持續利⽤資本市場資源，協助其營運成

⾧123。⽬前，即 2018 年 3 ⽉修正後的規定，則登錄屆滿三年的創櫃板公司，無須

於屆滿三年之時點再予以考核或評估是否符合繼續登錄之規定，創櫃板已為公司

得永續登錄之板塊124。且該創櫃板公司應委託經櫃買中⼼同意之專業股務代理機

構處理股務作業，並⾃⾏負擔專業股務代理機構之相關費⽤。 

 

⼆、證券商經營股權性質群眾募資制度 

如同創櫃板制度，證券商經營股權性質群眾募資制度亦⾮通過另⽴專法的⽅

式，⽽是修改現⾏法規。 

⾸先，證交法第⼗五條規定了證券業務種類，其中第三項以「其他經主管機

關核准之相關業務」為新型業務留有空間，所以，⾦管會依此將建置網路平台經

營股權群募業務納⼊證券經紀商的業務範圍內。其次，在平台設置⽅⾯，對「證

                                            
122 原先，創櫃板管理辦法所規定的情形為：「⼀、經櫃買中⼼實地輔導，發現有未依內部控制

及會計制度合理運作之情事，迄未改善者。⼆、公司或其董事、監察⼈、總經理或實質負責⼈

有違反誠信原則之⾏為。三、未依本辦法第⼆⼗⼆條規定期限辦理資訊申報或第⼆⼗三條規定

期限辦理重⼤訊息揭露，且個案情節重⼤者。四、營運資⾦顯有不⾜之疑慮者。五、未設置專

職會計⼈員，但財務報告已委任會計師查核簽證者，不在此限。六、其他經櫃買中⼼認定不宜

者。」 

123 2016 年 3 ⽉「創櫃板管理辦法」部分條⽂修正對照表，第⼆⼗七條。 

124 財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼創櫃板管理辦法部分條⽂修正條⽂對照表，第⼆⼗七條

之⼀。資料來源：http://www.tpex.org.tw/web/bulletin/announcement/ann_detail.php?l=zh-

tw&content_file=MTA3MDAwNDAyNTMuaHRt&content_number=MTA3MDAwNDAyNTM%3

D。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 26 ⽇。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 122 

券商設置標準」、「證券商管理規則」、「證券商負責⼈與業務⼈員管理規則」等作

出修改，調整了設置標準、內部制度、從業⼈員等⽅⾯，以適應股權群募之特點。

之後，櫃買中⼼依照⾦管會授權，且依照證券商管理規則第四⼗五條之⼀第⼀項、

證券商設置標準第⼗⼀條第⼆項及證券商負責⼈與業務⼈員管理規則第⼆⼗⼀

條之⼀第⼀項之規定125，制定了「證券商經營股權性質群眾募資平台管理辦法」

（以下簡稱「股權群募平台管理辦法」）。櫃買中⼼審查該業務之申請，並對券商

平台進⾏監理。 

依據股權群募平台管理辦法第三條，股權性質群眾募資業務是指證券經紀商

利⽤網際網路設⽴網站，為募資公司向不特定⼈辦理公開募集資⾦之⾏為，並使

投資⼈透過網站認購募資公司股票之業務，及為經營上開業務所為之附加服務。

⼜依據⾦管會 2016 年 3 ⽉ 31 ⽇發佈的⾦管證發字第 10500083701 號令126，證交

法第⼆⼗⼆條第⼀項所規定的經主管機關核定之其他有價證券，包括依股權群募

平台管理辦法的規定，募集及發⾏之普通股股票及不具債權性質之特別股。即通

過股權群募平台募集及發⾏的前述兩種股票，豁免向主管機關申報。 

股權群募平台管理辦法對平台業者、籌資公司以及籌資程序做出了相應規定。 

（⼀）股權群募平台業者 

                                            
125 證券商管理規則第四⼗五條之⼀第⼀項規定：「證券商經營股權性質群眾募資業務，應依證

券櫃檯買賣中⼼規定辦理。」證券商設置標準第⼗⼀條第⼆項：「證券商經營股權性質群眾募資

業務之內部控制制度，應依證券櫃檯買賣中⼼規定辦理，僅經營股權性質群眾募資業務者不適

⽤前項之規定。」證券商負責⼈與業務⼈員管理規則第⼆⼗⼀條之⼀第⼀項：「證券商從事股權

性質群眾募資業務之⼈員，應依證券櫃檯買賣中⼼規定辦理。」 

126 ⾦管會於 2015 年 4 ⽉ 30 ⽇所發佈的⾦管證發字第 10400140147 號令，僅使籌資公司通過股

權群募平台募集及發⾏普通股股票之⾏為豁免適⽤證券交易法相關規定，該函釋現已廢⽌。資

料來源：http://www.selaw.com.tw/LetterContent.aspx?Soid=7984。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉

5 ⽇。 
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1．股權群募平台業者之經營資格與條件 

⾦管會開放證券經紀商（以下簡稱「證券商」）經營股權群募有兩種經營⽅

式，其⼀是證券商以新增業務種類的⽅式進⾏兼營，另⼀種為證券商專營股權群

募業務，藉此可開放新進之網絡公司進⼊該領域。⾦融機構之設⽴，應當經過主

管機關之許可或核准，特別是對於⾦融控股公司、證券商、期貨商等⾦融機構之

設⽴，皆以保護投資⼈或消費者為理由，採許可制或核準制，127欲經營股權性質

群眾募資業務之證券商⾃不例外。 

基於經營⽅式的不同，設⽴的規則存在差別。依照證券商設置準則第三條，

兼營者最低實收資本額為新臺幣⼆億元，專營者則為新臺幣五千萬元。⽽在籌設

保證⾦和營業保證⾦上，兼營者皆為五千萬元，專營者皆為⼀千萬元。在從業⼈

員⽅⾯，依照股權群募平台管理辦法第九條，兼營證券商或專營證券商，其執⾏

股權群募業務之主管及⼈員與內部稽核主管應具備證券商業務員以上資格，並應

依櫃買中⼼規定接受職前及在職培訓。但是對於兼營證券商，如果其他法規明令

有更⾼的要求，則應當遵循該規定。即對於專營證券商從業⼈員的管理較為寬鬆，

准⼊⾨檻較低，並不要求類似兼營證券商的經理⼈資格及⼈員訓練等。 

辦法第六⾄⼋條則要求證券商的內部控制制度、經營場地及設備都應當符合

櫃買中⼼的相應規範，並設置內部稽核制度，製作稽核報告、稽核計畫及執⾏情

形。其中，依照證券商設置標準第⼗⼀條，兼營者需遵守證券暨期貨市場各服務

事業建⽴內部控制制度處理準則，及臺灣證券交易所股份有限公司等證券相關機

構共同訂定之證券商內部控制制度標準規範之規定，建置內控制度，⽽專營者另

                                            
127 王志誠，股權群眾募資之新⾥程——兼論證券商經營股權性質群眾募資平台業務之法制發展

及課題，華岡法萃，2016 年第 61 期，⾴ 32。 
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依照櫃買中⼼規定建置，不適⽤前述規範。 

在申請流程上，依照辦法第四、五條，申請經營平台的主體應按照證券商設

置標準的規定檢具書件，由櫃買中⼼審查並轉陳⾦管會許可，審查、許可後⽅可

獲取許可證照。之後，證券經紀商將與櫃買中⼼簽訂證券商經營股權性質群眾募

資契約。 

2．股權群募平台業者之財務與業務規範 

在財務⽅⾯，依照第⼗條，證券商應當將上⽉份會計項⽬⽉計表、經會計師

查核簽證之年度財務報告，向櫃買中⼼申報。此外，辦法第⼗⼀⾄⼗三條對專營

證券商的對外負債總額、資⾦運⽤、轉投資等進⾏規制，專營證券商其對外負債

總額不得超過其淨值，且其資⾦⾮屬經營業務所需者，不得貸與他⼈或移作他項

⽤途。值得注意的是，雖然專營股權群募的證券商不得轉投資，但可以依照辦法

第⼗三條的規定，參與認購於其募資平台辦理股權募資之公司股票，以增加證券

商的經營彈性128。但對於其投資決策、持股⽐例以及股票轉讓對象有限制。129 

    在業務規範⽅⾯，依照辦法第⼗四條的規定，無論兼營或專營證券商，皆應

採單⼀募資平台⽅式專⾨經營股權群募業務。即證券商僅能設置單⼀群眾募資網

站，且僅可經營股權性質群眾募資業務，不得再經營回饋性質群眾集資等業務。

                                            
128 2016 年 1 ⽉「證券商經營股權性質群眾募資管理辦法」部分條⽂修正對照表，第⼗三條，第

1 ⾴。 
129 第⼗三條規定，「專營者參與認購於其募資平台辦理股權募資之公司股票，應依下列規定辦

理：⼀、持有任⼀公司股份之總額不得超過該公司股份總額之百分之⼗；且持有任⼀及所有公

司股份之成本總額，各不得超過該證券商淨值之百分之⼆⼗及百分之四⼗。⼆、證券商應對投

資部位訂定投資前投資決策、投資後管理及⾵險評估等機制。僅經營股權性質群眾募資業務之

證券商依前⼆項規定，參與認購於其募資平台辦理股權募資之公司股票，嗣後其股票轉讓之對

象僅以曾參與認購該募資公司股票及天使投資⼈為限。」 
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130證券商亦僅得透過募資平台，在線上為公司進⾏股權募資。 

櫃買中⼼於 2016 年 1 ⽉ 8 ⽇的修訂131對部分規定進⾏適度鬆綁，經營股權

群募平台證券商的業務範圍有所調整。原先的第⼗五條規定，證券商不得對於其

募資平台上辦理股權募資公司之股票進⾏勸誘買賣或進⾏廣告及業務招攬之活

動，但參酌現⾏證券商推介客⼾買賣有價證券與從事廣告、業務招攬等活動應遵

循之相關規定，此次修訂使得證券商在符合⼀定條件時，可對其募資平台上辦理

股權募資公司之股票辦理推介、廣告及業務招攬，並將這些⾏為排除於禁⽌⾏為

之列。132 

相⽐修訂之前，⽬前的第⼗五條之⼀⾄四規定，證券商在符合條件後可對募

資公司之股票辦理推介業務，推介對象以特定之天使投資⼈為限。⽽且在推介之

前，證券商還須指派負責解說的業務⼈員向該客⼾說明所推介認購的公司股票所

蘊含的⾵險。證券商還須充分知悉、評估客⼾之投資知識、投資經驗、財務狀況

及承受投資⾵險程度，即第⼗五條之⼀放寬證券商經營股權性質群眾募資業務時，

係在充分了解客⼾狀況（即踐⾏ KYC 程序）、資訊揭露及⾵險告知等前提下進

⾏。133管理辦法亦對推介時的禁⽌⾏為、推介所依據的研究報告、研究⼈員、推

介業務⼈員以及推介紀錄、研究報告的保存做了規定。結合發⾏⽅式、發⾏對象

的特點，以及投資限額之不適⽤，在券商經營的平台中，此次修訂使得⾯對天使

                                            
130 2016 年 1 ⽉「證券商經營股權性質群眾募資管理辦法」部分條⽂修正對照表，第⼗四條，第

4 ⾴。 
131 財團法⼈中華民國證券櫃檯買賣中⼼，證櫃新⾃第 10500006362 號函，資料來源：

http://www.selaw.com.tw/Print.aspx?type=s&id=7804。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
132 王志誠，股權群眾募資之新⾥程——兼論證券商經營股權性質群眾募資平台業務之法制發展

及課題，華岡法萃，2016 年第 61 期，第 37 ⾴。 
133 王志誠，股權群眾募資之新⾥程——兼論證券商經營股權性質群眾募資平台業務之法制發展

及課題，華岡法萃，2016 年第 61 期，第 37 ⾴。 
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投資⼈的股權群募帶有私募性質。 

依照第⼗五條之五，為促進投資⼈認購其募資平台上辦理股權募資的公司股

票，證券商可以進⾏廣告及業務招攬活動。廣告及業務招攬活動不限於天使投資

⼈，⽽可⾯向⼀般投資⼈，但是應當符合「⾦融服務業從事廣告業務招攬及營業

促銷活動辦法」、「證券商同業公會會員從事廣告、業務招攬及營業促銷活動管理

辦法」等相關規定。其中，廣告及業務招攬活動之內容，不得涉及預測公司價值、

財務或業務等資訊。為此所舉辦的公開活動，管理辦法要求應當全程錄⾳錄影且

⾄少保存五年。 

依據第⼗五條之六，證券商還可以依照「證券投資顧問事業設置標準」的規

定，申請兼營證券投資顧問事業辦理證券投資顧問業務，且其相關主管及業務⼈

員，應符合「證券投資顧問事業負責⼈與業務⼈員管理規則」所規定的資格條件。

並且，其顧問標的只能是在其募資平台上辦理股權募資的公司股票。 

鑒於業務範圍的擴⼤，第⼗五條所規定的證券商禁⽌⾏為也做了相應調整，

並且開放證券商在符合條件時可以向投資⼈收費，但需要依照第⼗九條之⼀揭露

收費標準或通過契約做明確規定。因此，平台的業務限制在於，⾸先，其受理公

司所辦理的股權募資不得涉及違反法令規定或公序良俗等具爭議性之資⾦運⽤

項⽬。其次，平台不得保管或運⽤投資⼈之資⾦或有價證券。以及，證券商或其

內部⼈與募資公司或其相關⼈員之間不得有不當利益之約定。證券商或其內部⼈

不得於募資公司擔任董事、監察⼈或經理⼈等職務。不應隱匿或遺漏募資公司之

重要財務業務資訊，亦不得透過其募資平台以外之通路為公司進⾏股權募資。股

權群募制度僅提供籌資，不提供交易，則平台不得為公司之股票提供證券商營業

處所買賣功能。以及，不得有其他損及投資⼈權益或違反相關法令規定之情事。 
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此外，依照第⼗六及⼗七條的規定，證券商應對募資公司相應的秘密事項進

⾏保密，對於投資⼈的個⼈資料處理也應該符合個⼈資料保護法的規定。 

3．櫃買中⼼對股權群募平台業者的監理 

在資訊揭露⽅⾯，除了募資主體向平台進⾏的資訊揭露之外，第三⼗條要求

證券商將受理公司辦理股權募資的明細表、公司募資進度、募資後資⾦運⽤情形

追蹤表及主要投資⼈名單等資料，依照規定格式及期限輸⼊櫃買中⼼指定的資訊

申報系統。 

  第三⼗⼀條則規定了櫃買中⼼監理證券商的措施，即實地核查、追蹤考核以

及專案檢查。實地核查指櫃買中⼼可向證券商派員實地查核股權群募業務，證券

商應當配合查核並提供相關資訊。追蹤考察指在發現缺失事項時，中⼼得視需要

進⾏追蹤考核，並函請證券商提出改善計畫。專案檢查指在中⼼認為必要時，得

要求證券商委託中⼼指定之會計師或專業機構，依中⼼指定之查核範圍進⾏專案

檢查，並將檢查結果提交中⼼，由該證券商負擔查核費⽤。第三⼗三條規定了證

券商之受僱⼈違反規定且情節重⼤，則由櫃買中⼼報請主管機關處置。 

    第三⼗⼆條規定了對於證券商的相關違約情形，櫃買中⼼得依情節處以違約

⾦，譬如證券商的業務⾏為違反第⼗五條的業務限制，對籌資限額及投資限額未

依照規定確認或管控，未依照前述第三⼗條進⾏資訊申報，以及平台發⽣嚴重網

路資訊安全事件等等。 

（⼆）籌資公司及股權群募籌資程序 

依照辦法第⼗九⾄⼆⼗條，籌資公司應當是實收資本額在新臺幣五千萬元以

下的股份有限公司，其已建置內部控制制度且有效執⾏，會計處理符合商業會計

法之規定，公司及其董事、監察⼈及總經理無重⼤誠信疑慮，且符合櫃買中⼼規
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定的其他事項。前述對於籌資公司的主體資格由經營平台的證券商負責確認。證

券商應當逐案與籌資公司簽訂契約，契約中應當包含收費標準（不得以任何實質

或形式辦理退佣）、違約之處置⽅式，以及，在法令或櫃買中⼼要求提供資訊或

進⾏調查時，公司應當配合的義務。  

籌資標的為普通股股票以及不具有債權性質的特別股股票，籌資公司可以委

託專業股務代理機構處理公司的股務作業，符合條件的公司也可⾃辦股務事務。

在所募集之股款的管理上，依據第⼆⼗⼀條，公司應委託⾦融機構代收募資股款，

並將股款存儲在公司開⽴的專⼾中，專⼾款項在募資期間不得流⽤。若在募資期

間無法達到募資⽬標⾦額，那麼專⼾款項不得撥付給籌資公司辦理後續增資事宜，

就已經繳款的投資⼈，籌資公司應當進⾏退款作業。 

不似創櫃板接受籌備處作為籌資主體，在券商平台制度下，作為股份有限公

司的籌資主體辦理的則是現⾦增資。但是，在股份來源與認購對象的選擇上，與

創櫃板規則⼀致。依據第⼆⼗三條，其辦理現⾦增資的股份來源為，在由員⼯承

購或股東認購後，員⼯或股東所放棄的部分。籌資主體可以選擇將這些股份通過

單⼀證券商募資平台提供給投資⼈，或者僅供天使投資⼈認購。 

    在籌資流程上，⾸先，籌資公司應當向證券商提交募資計畫書，其中應包含

公司基本資料、公司過去三年募資及資⾦運⽤相關記錄、本次現⾦增資資⾦運⽤

計劃、⽀付予證券商之費⽤或任何形式之對價及發⾏相關費⽤等內容。依據第⼆

⼗四條，該籌資計畫書應在確認員⼯及股東放棄認購股數之⽇起五個營業⽇內，

由籌資公司向證券商申報。證券商對前述資訊應當履⾏盡職調查職責，確認其不

存在重⼤異常，並確認公司之誠信、內控與會計等籌資主體條件皆符合要求後，

⽅能揭⽰於證券商募資平台，揭⽰⾄少五個營業⽇後投資⼈始可進⾏認購。其中，
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公司及其董事、監察⼈及經理⼈應協助證券商的盡職調查程序，並提供所需之資

料。在資訊揭露⽅⾯，除募資計畫書所包含的資訊外，籌資主體⾃辦理股權群募

⾄完成變更登記⽌，亦應將募資進度揭⽰於平台。且在募資期間，公司不得對外

說明或發布財務業務之預測性資訊。此外，依第三⼗條，平台另應向櫃買中⼼申

報其所受理公司辦理股權募資之明細表、公司募資進度等資料，依規定格式及期

限輸⼊中⼼制定的資訊申報系統。 

與創櫃板相同，券商平台亦設有募資上限。依據第⼆⼗五條，公司每⼀年度

透過所有證券商募資平台辦理股權募資⾦額，合計不得逾新臺幣三千萬元，前述

年度為每年⼀⽉⼀⽇⾄⼗⼆⽉三⼗⼀⽇。現⾏管理辦法將籌資額度由新臺幣⼀千

五百萬元提⾼⾄三千萬元，即主管機構為協助新創公司順利籌措資⾦，參酌各國

對股權募資額度之規定後所做的放寬。134 

    對於投資⼈，依據第⼆⼗六條，其在平台線上確認「⾵險預告書」與同意依

個⼈資料保護法相關規定之後⽅可認購，並由平台對其投資限額進⾏檢核。投資

⼈之投資限額是指其透過單⼀證券商募資平台進⾏認購之投資⾦額，且在規定期

間內，即每年⼀⽉⼀⽇⾄⼗⼆⽉三⼗⼀⽇，合計不得逾新臺幣⼗萬元。並且，其

單次股權募資認購⾦額不得逾新臺幣五萬元。由募資平台確認投資⼈是否符合投

資限額。此外，投資⼈在此處的投資限額與創櫃板上的投資限額，分別計算。天

使投資⼈、公司之董事、監察⼈及持股百分之⼗以上股東對該募資公司認購之投

資⾦額，不在此限。 

    達成籌資⽬標後，與創櫃板制度相同，籌資公司可以依照其意願，在滿⾜籌

                                            
134 2016 年 1 ⽉「證券商經營股權性質群眾募資管理辦法」部分條⽂修正對照表第⼆⼗五條，第

10 ⾴。 
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資⽬標的前提下，確認認購⼈名單。籌資達標且收⾜股款，則由前述代收股款的

⾦融機構將資⾦撥付給籌資公司以辦理後續增資事宜。若第⼀次認購不⾜額，依

據第⼆⼗七條，亦採取創櫃板進⾏⼆次認購的規則。若籌資失敗，則相應進⾏退

款作業。 

募資完成之後，籌資公司應持續進⾏資訊揭露，該義務的履⾏期間為募資完

成⽇起⾄資⾦運⽤完成之次年度⼗⼆⽉三⼗⼀⽇⽌。第⼆⼗⼋條規定的資訊揭露

事項主要為公司基本資訊及運營情況，諸如公司基本資料、提請股東常會承認之

營業報告書、年度財務報表、盈餘分派或虧損撥補議案、股利分派情形、募資計

畫項⽬及進度、募集資⾦運⽤情形季報表等。其中，年度財務報表是否需要經過

會計師核查，以公司實收資本額是否超過三千萬元為標準判斷。第⼆⼗九條則規

定了影響股東權益的重⼤資訊揭露。此外，平台另應向櫃買中⼼申報募資後資⾦

運⽤情形追蹤表及主要投資⼈名單等資料，依規定格式及期限輸⼊中⼼制定的資

訊申報系統。對於籌資公司未依規定揭露的資訊，平台可通過傳真、電話或電⼦

郵件⽅式，限期請公司將相關說明輸⼊指定之資訊揭露系統。若揭露的資訊中，

經審查有錯誤的，應當在發現後或者接到平台通知後，即時予以更正。 

整體⽽⾔，在券商經營平台的制度中，券商所承擔的職責較多。譬如，對於

募資公司揭露的各項資訊履⾏盡職調查職責，並將資訊向櫃買中⼼申報。以及，

募資者募資上限及投資者投資限額的查核確認。券商所承擔的功能亦較為繁雜，

例如，可認購其平台上募資項⽬之股票，帶有承銷商⾊彩，還可向天使投資⼈推

介其平台上的項⽬，亦可進⾏廣告及業務招攬活動，並可以申請開展投資顧問業

務。對於可兼營平台的券商⽽⾔，運營股權群募平台的利益驅動薄弱。對專營平

台⽽⾔，低准⼊⾨檻雖低，但責任重⼤且利潤微薄。 
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三、相關問題探討 

本章第⼀節中對於美國公募眾籌制度的分析，以制度是否有效實現便利企業

籌資的⽬標，以及制度是否有效應對⾵險，這兩點為出發點。相較於美國公募眾

籌制度純粹旨在籌資⽽⾔，對台灣股權群募制度進⾏分析時，語境有所不同。 

（⼀）雙軌制局⾯ 

為發展創新⼩微企業⽽設⽴創櫃板，為聯合民間活⼒解決⼩微企業籌資問題

⽽開放券商平台，台灣股權性質群眾募資制度形成雙軌制局⾯。 

創櫃板被視同為台灣股權群募制度的⼀部分，但就其本⾝⽽⾔，尤其是貫穿

始終的輔導思維，對其更準確的定位似乎是創新企業孵化器。有⽂章從創櫃板作

為興櫃之預備市場的⾓度進⾏分析，認為創櫃板與興櫃制度同由櫃買中⼼設計規

範，且創櫃板承接興櫃之後，因此，創櫃板很⼤程度沿襲了興櫃制度之設計思考。

其中，最重要的思維是輔導。如同興櫃扮演上市櫃之準備階段，創櫃板則似乎承

擔了⼩微創新企業邁向公開發⾏公司進⽽登錄興櫃之使命。因此，創櫃板融合了

興櫃與股權群募的特點。創櫃板雖為股權群募，但承襲上市上櫃興櫃概念，規範

重點在於整體募資資格之取得，⽽⾮就個別募資⾏為做規範。135創櫃板之設⽴初

衷在於扶植協助⼩企業成⾧，籌資與輔導各佔這⼀制度的半壁江⼭。股權群募在

創櫃板的籌資環節中作為籌資⼿段，⽽券商平台則以提供股權群募業務解決籌資

問題為主。且在運作模式上，券商平台只著眼於企業單次的籌資，⽽創櫃板注重

的則是企業整體，登錄前的輔導或者是登錄後的輔導以及資訊揭露，皆以健全籌

                                            
135 趙宸緯，臺灣股權式群眾募資法制之構建——以美國法之⽐較為中⼼，碩⼠論⽂，台灣⼤學

法律科際研究所，2017 年 1 ⽉，第 231 ⾴。 
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資公司體制以及⾧期發展為⽬的136。因⽽，創櫃板的重⼼並不單純在於股權群募

或籌資，⽽在於全程全⾯輔導，同時提供籌資管道。 

因此，台灣股權群募制度狹義上應由創櫃板中的籌資環節以及券商平台組成。

對於創櫃板的評價不應只著眼於是否便利籌資，⽽應以其是否確實扶助⼩企業發

展為準。從⽐較、借鏡的⾓度出發，本⽂為向台灣制度借鑒，以利⼤陸股權眾籌

解決中⼩企業籌資問題，則應就創櫃板制度中的籌資部分與券商平台制度進⾏分

析探討。 

    從 2014 年初啟⽤⾄ 2017 年 12 ⽉逾三年時間，根據創櫃板網站的資料顯⽰，

登錄創櫃板的公司數量為 80 家，正在接受創櫃板的公設聯合輔導機制輔導的公

司有 55 家，在申請程序當中的公司有 278 家。這四百多家公司⼤多集中在電⼦

科技、⽣技醫療以及⽂化創意等產業。在籌資⾦額⽅⾯，⽬前，透過創櫃板籌資

系統籌資的⾦額總數為新台幣 262,448,228 元。其中，籌資超過五百萬元的公司有

15 家。137  

在券商平台⽅⾯，從 2015 年 4 ⽉開放⾄ 2017 年 10 ⽉，其間共有三家平台。

其中，有兩家為傳統證券商兼營股權群募平台，分別是皆於 2015 年 7 ⽉開業的

元富股權群募平台138和第⼀⾦ eFUN 平台139。2015 年年底開業的創夢市集股權群

                                            

136 謝孟珊，群眾募資法制障礙與發展，科技法律透析，2014 年 8 ⽉，第 26 卷第 8 期，第 16 ⾴。 
137 資料來源：創櫃板-創櫃板公司市場現況，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/announce/GisaHighlight.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017

年 12 ⽉ 15 ⽇。 

138 元富股權群募平台，網址：https://crowdfund.masterlink.com.tw/html/index.html。 最後瀏

覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
139 第⼀⾦ eFUN 股權群募平台，網址：https://efun.ftsi.com.tw/。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5

⽇。 
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募平台140，則是唯⼀⼀家不由傳統證券商經營的平台。截⾄⽬前，並未有企業通

過元富平台進⾏籌資，第⼀⾦平台曾於 2016 年 3、4 ⽉間推出第⼀件募資案，但

以籌資失敗告終。創夢平台於 2016 年推出兩件募資案都獲得了成功，分屬農林

牧漁及⽂創產業，分別募得資⾦新台幣⼆百萬元及⼀千萬元，據創夢平台網站的

資料顯⽰，前述兩個籌資案投資⼈數分別為⼀⼈及三⼈。然⽽，創夢平台後續未

再推出籌資案。2017 年 10 ⽉底，創夢市集已轉型成為創夢實驗室141，專注培養

娛樂科技產業的創新企業，不再專攻股權群募籌資業務。 

與此前創櫃板、券商平台兩項制度的快速上線以及各⽅期待轉機的殷切熱忱

相⽐，實踐數據難免讓⼈覺得慘淡，落差過⼤。四百多家公司、三五件籌資案與

⼩企業佔據全台公司總量⼋成這⼀體量相⽐，創櫃板似乎作⽤有限，⽽券商平台

幾乎停擺。若從雙軌制的結構上尋找原因，那麼櫃買中⼼在其中的⾓⾊值得考量。

⾸先，雙軌制之形成並⾮以創櫃板與券商平台進⾏競爭為⽬的，⽽在於相互補充、

共同開發。但是，兩種制度為籌資⼈、投資⼈提供了不同的選擇，這就有可能導

致競爭。其次，在創櫃板制度中，櫃買中⼼主導全程，並且是籌資環節中唯⼀的

中介機構。其官⽅⾊彩相⽐券商平台能夠贏得更多投資者的信任，也吸引了更多

籌資者。但對於券商平台⽽⾔，櫃買中⼼設計了制度框架，並且還作為其監管機

構。因⽽，櫃買中⼼在股權群募制度中⾝份重疊，同時承擔競爭者與監督者的⾓

⾊，不免會對券商平台發揮作⽤產⽣不利影響。從另⼀個⾓度來說，創櫃板本⾝

                                            
140 創夢市集股權群募平台，網址：https://startupshares.com.tw/。最後瀏覽⽇期：2017 年 8 ⽉

31 ⽇。 
141 創夢實驗室，娛樂科技種⼦加速器，網址：

https://www.ditlabs.tw/?gclid=CjwKCAjw75HWBRAwEiwAdzefxLpQXmQWcneSKfUB5JC3bGU-

dssPgxkv0OWlMWC07PW9mRO-tqdTbRoCWBQQAvD_BwE。最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5

⽇。 
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不專注於籌資，⽽在於培養創新企業，籌資於創櫃板為⼿段。⽽券商平台旨在籌

資，卻不為創櫃板所⽤，即使開放券商經營，也難謂達到結合民間活⼒之意圖。 

然⽽，在創櫃板之外，台灣股權群募制度確實也需要另⼀種更⾼效的籌資管

道存在。由於創櫃板只服務於創新創意企業，⽽且櫃買中⼼主導創櫃板並進⾏相

應審查、輔導，從⽽創櫃板的⾏政⼲預程度較⾼，解決企業籌資需求所耗時較⾧。

因此，對於其他迫切需要資⾦的⼩微企業，旨在便利籌資的台灣股權群募制度應

該將券商平台作為⼀種⾼效的股權籌資管道提供給這些企業以為補充。 

在券商平台制度構建之初，其推動者認為，⾸要應先考慮如何建⽴民間股權

群募的良善⽣態系，從需求⾯思考什麼樣的情況下募資平台業者願意投⼊且得以

持續運營，⽽什麼樣的情況下新創公司願意使⽤該平台進⾏募資，其次才是投資

⼈權益的保護，若民間股權群募機制無法吸引各⽅參與者使⽤，賦予再多的保護

也無意義，政府應減少管制，回歸市場機制運作，投資⼈應學習評估並承擔投資

⾵險，⽽⾮要求政府負責。142創業圈⼈⼠則認為，對新創團隊來說，重點不在多

⼀個募資管道，⽽是政府的思維應該從「防弊」，轉向「興利」，⾏政院和⾦管會

要先思考為何推出股權式群募平台以及解決何種問題。143對於籌資⽅⽽⾔，真正

能夠便利資本形成的籌資管道，應以管制謙抑性作為前導理論來改變傳統管制思

維，並實質⽽⾮形式地引進 JOBS 法案的籌資制度，亦即應重視興利⾯（促進⼩

型新創公司之資本形成），更勝於防弊⾯（過度地強調投資⼈保護之公部⾨執⾏）。

                                            
142 趙宸緯，臺灣股權式群眾募資法制之構建——以美國法之⽐較為中⼼，碩⼠論⽂，台灣⼤學

法律科際研究所，2017 年 1 ⽉，第 235 ⾴。 
143 郭芝蓉，「股權式群募平台⽴意良好，但⾦管會你解決了誰的問題？」，數位時代，2015 年 2

⽉ 9 ⽇。資料來源：https://www.bnext.com.tw/article/35334/BN-ARTICLE-35334 最後瀏覽⽇

期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
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144倘若監管思維仍然傾向於投資者保護⽽忽略資本形成，券商平台建⽴與否對於

籌資⼈⽽⾔都沒有意義。基於前述對券商平台制度的介紹，券商盈利的空間⼩已

顯露端倪，沒有利益上的驅動來⿎勵券商進⼊市場。從實踐情況看，寥寥三家平

台，其中有成功案例者也已經轉型，且成功案例亦⾮由⼀般投資⼈認購完成。可

知，券商平台雖然作為股權群募雙軌制中的另外⼀半，但並不是那個更⾼效的籌

資管道。 

⼩結前述，⽐較制度初衷與實踐情況，創櫃板確實能夠扶助創新⼩微企業發

展，但從數量上來看，作⽤不顯著。或許由於能⼒與資源有限，效率有待提⾼。

⽽僅從籌資問題出發，雙軌制之下，櫃買中⼼作為規則制定者、監管者的⾓⾊重

疊及其更傾向於保護投資者的態度，使券商平台並未發揮其應有作⽤⽽無法為⼩

微企業提供更⾼效的籌資。 

因此，基於前述雙軌制的語境，下⽂將從規則層⾯出發，就便利企業籌資及

有效應對⾵險這兩點制度初衷與實踐結果之間為何形成較⼤落差這⼀問題進⾏

探討。 

（⼆）便利籌資與應對⾵險 

⾸先就兩項制度中提供的籌資管道及實踐情況進⾏梳理。 

在創櫃板制度下，就登錄前籌資⽽⾔，有募集設⽴及現⾦增資兩種情形。可

以使⽤創櫃板向投資⼈或僅向天使投資⼈提供認購這兩個籌資管道的，則是指募

集設⽴時公司發起⼈於公司第⼀次發⾏未認⾜之股份，以及現⾦增資時股東及員

⼯放棄認購的股份。就登錄後籌資即創櫃板公司籌資⽽⾔，其進⾏現⾦增資的籌

                                            
144 蔡昌憲，我國股權性質群眾募資管制之發展：從創櫃板到民間募資平台，臺⼤法學論叢，第

45 卷第 1 期，2016 年 3 ⽉，第 288 ⾴。 
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資管道有四145，僅當企業通過創櫃板籌資，並且⾮僅向天使投資⼈⽽向投資⼈提

供認購提供的情況下，企業是在使⽤股權群募管道進⾏籌資。即從規則層⾯來看，

股權群募僅是創櫃板的籌資管道之⼀。從實踐情況來看，⾃創櫃板啟⽤⾄ 2017

年 12 ⽉，受輔導公司以及登錄創櫃板公司總數為 135 家，透過創櫃板進⾏登錄

前籌資的企業共有 126 家，有 2 家企業正在進⾏登錄前籌資，已經籌資成功的企

業為 121 家，其中並未有企業選擇僅向天使投資⼈提供認購146，即全部使⽤股權

群募管道進⾏籌資。在籌資成功的企業中，有 4 家企業在第⼀次認購不⾜額或認

購⼈逾期未繳款的情況下進⾏了第⼆次認購。以及，⽬前透過創櫃板籌資的創櫃

板公司僅有 1 家，已超額募資，亦未選擇僅向天使投資⼈提供認購147。 

在券商平台制度下，由於不提供籌備處進⾏籌資，因此僅存在股份有限公司

現⾦增資的情形。籌資管道有⼆，其⼀為通過券商平台向投資者提供認購，其⼆

即通過券商平台僅向天使投資⼈提供認購。以前述實踐情況來看，無論籌資公司

是否選擇了僅由天使投資⼈認購，由於投資限額對⼀般投資⼈的限制，創夢市集

中的籌資項⽬皆是由天使投資⼈認購的。即尚未有公司通過券商平台進⾏股權群

募籌資。 

綜上，⽬前只有創櫃板制度實際上實施了股權群募籌資。即實踐中，籌資企

業以及⼀般投資⼈的選擇都是創櫃板的股權群募，⽽券商平台的股權群募無⼈問

                                            
145 依據創櫃板管理辦法第⼆⼗條的規定，其⼀為全部由員⼯承購及股東認購，其⼆為就員⼯與

股東放棄認購之部分，經櫃買中⼼同意後依相關法令規定洽由特定⼈認購，最後兩種即為就放

棄認購部分，且無特定⼈認購情形下，全數提出透過創櫃板供投資⼈或僅供天使投資⼈認購。 
146 資料來源：創櫃板-籌資資訊-於登錄創櫃板前辦理籌資資訊查詢，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/financing/before.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017 年 12 ⽉ 15 ⽇。 
147 資料來源：創櫃板-籌資資訊-創櫃板公司透過籌資系統辦理籌資資訊查詢，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/financing/history.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017 年 12 ⽉

15 ⽇。 
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津。作為募資平台，創櫃板及券商平台都是雙邊市場，籌資⼈群體及投資⼈群體

都需要爭取、不可偏廢。因此，可以從兩者⾯對籌資⼈及投資⼈的規則來分析這

⼀差異形成的原因。 

籌資交易模式 

  創櫃板 券商平台 

籌資

⼈規

則 

豁免公開發⾏申報 豁免 

募集發⾏之審核主體 櫃買中⼼ 券商平台 

籌資額度 適⽤，但有無例外、計算⽅式不同。 

籌資標的 普通股、不具有債權性質之特別股 

⼆次認購 適⽤ 

資訊揭露 要求簡化且寬鬆，並依實收資本額分層適⽤財

務資訊揭露要求。 

投資

⼈規

則 

⾵險預告書 適⽤ 

投資限額 對⼀般投資⼈適⽤，天使投資⼈不在此限。數

額、計算期間不同。 

表格來源：⾃製 

依據上述表格，兩者在籌資交易模式上是⼀致的。籌資⼈⽅⾯，兩者皆對⾮

公開發⾏公司豁免公開發⾏股權群募證券之申報，降低籌資准⼊⾨檻。且在准⼊

上，皆由中介機構進⾏審查批准。兩項制度提供的籌資標的種類相同，就⼀次籌

資不成功的情形皆設置了第⼆次認購規則，且設定籌資限額。兩者都規定了較寬

鬆的資訊揭露要求，以實收資本額規模區分財務報告要求的適⽤，並由中介機構

監管資訊揭露。投資⼈⽅⾯，主要有兩項投資者保護⼿段。其⼀為「⾵險預告書」，

即投資⼈需在平台網站上瀏覽確認後，⽅可進⾏認購。其⼆為投資限額，對於⼀

般投資⼈適⽤，不適⽤於天使投資⼈，投資限額的查核確認亦由中介機構進⾏。

雖模式⼀致，但所適⽤的具體規則不同。 

籌資審核 
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 股權群募平台制度 創櫃板制度（登錄前籌資） 

 籌資主體的組

織性質 

僅限股份有限公司 股份有限公司以及募集設⽴股份有

限公司的籌備處 

創新創意要求 無要求 需創新創意審查，有例外 

資本額上限 實收資本額新台幣五千萬元

以下（經 107 年修正，由三

千萬元提⾼⾄五千萬元） 

無 

（經 107 年修正，刪除了實收資本

額五千萬元以下之限制） 

 

企業制度 

內部控制制度健全、財會制

度合法，並且得到有效執⾏ 

公設聯合輔導機制，輔導成效審查

（內部控制制度健全、財會制度合

法，並且得到有效執⾏） 

綜合判斷 公司及其董事、監察⼈、總

經理無重⼤誠信疑慮 

無違反誠信原則、重⼤違反法令或

涉有重⼤⾮常規交易等情事 

 

籌資前資訊揭露 

募資計畫書（股權群募管理

辦法第⼆⼗⼆條之附件三） 

將公司基本資料及現⾦增資或募集

設⽴之相關資訊依櫃買中⼼規定之

格式輸⼊其指定系統 

審查機構 平台經營者 櫃買中⼼ 

    表格來源：⾃製 

上述表格羅列了兩項制度中籌資⼈所需經歷的籌資條件審核，包含主體資格、

資訊揭露以及審查機構三個部分。其中，組織性質、創新創意要求、資本額上限、

企業制度及綜合判斷皆屬於對籌資⼈的主體資格要求。創櫃板制度中登錄後籌資

的審核，即創櫃板公司現⾦增資之審核，由於其創櫃板公司之資格，該審核只需

做資訊申報要求及籌資上限檢核，⽽無其他主體資格要求。 

1.主體資格要求之⽐較 

在主體資格要求⽅⾯，可接受的組織性質的範圍不同以及創新創意審查、輔

導機制的有無，是創櫃板與券商平台間存在本質區別的⼀個反映。前者旨在培育

企業、關注企業整體及發展初期，從⽽接受籌備處作為被輔導對象。⽽後者旨在

服務籌資，只關注單次的募資⾏為。兩者在主體資格⽅⾯的相同之處在於，對於
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企業制度所設定的要求，其⽬的是相同的，即要求內控、財會制度的合法有效，

差別在於是否提供輔導機制。綜合判斷的意旨亦相同，旨在審核籌資⼈是否遵守

誠信原則，並且為其他事項的審核保留空間。 

在籌資主體的實收資本額上限⽅⾯，在 2018 年 3 ⽉的修正之前，券商平台

的實收資本額上限為三千萬元低於創櫃板制度五千萬元的規定，且不設置例外這

⼀差異。2018 年 3 ⽉的修正則撤銷了創櫃板實收資本額限制，提⾼了券商平台的

上限。本⽂認為，券商平台由證券商經營⽽⾮櫃買中⼼主導，且未設置創新創意

要求限制其籌資⼈範圍，⽽股權群募模式新穎且籌資⾨檻較低，作為規則設計者、

監管者的櫃買中⼼對股權群募並不熟稔亦難謂信任，因⽽仍以實收資本額上限限

縮券商平台可接受的籌資⼈範圍。由此反映出，在券商平台制度⽅⾯，櫃買中⼼

更傾向於保護投資者⽽⾮便利籌資的態度。 

2.籌資限額之⽐較 

這⼀點不僅體現在實收資本額上限的不同，也體現在兩者籌資限額計算⽅式

的不同上。在創櫃板制度下，無論登錄前籌資或是登錄後籌資，籌資限額皆為股

本⾯額新台幣三千萬元，因⽽籌資限額的計算不包含溢價。並且，創櫃板還設置

了不受籌資限額限制之例外，即申請登錄創櫃板時已取具推薦單位之推薦函或

「公司具創新創意意⾒書」的主體。然⽽，券商平台⼀直是以籌資⾦額計算的，

籌資⼈每年度通過所有證券商經營之股權群募平台所籌集的資⾦總額，不得超過

新台幣三千萬元。兩者計算籌資限額期間的⽅式亦不同，券商平台以每⼀年度，

即每年⼀⽉⼀⽇⾄⼗⼆⽉三⼗⼀⽇為計算期間。在創櫃板下，計算期間適⽤於已

經登錄的創櫃板公司，以其現⾦增資相關資訊開始揭⽰於創櫃板專區之⽇往前起

算最近⼀年內。 
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就⽬前已進⾏創櫃板登錄前籌資的 126 家企業中，有 107 家獲得推薦或出具

創新創意意⾒書⽽無需經過創新創意審查且不受籌資限額限制，有 93 家選擇溢

價發⾏，其中選擇溢價發⾏⽽不符合例外要求的企業為 14 家，即溢價發⾏⽽符

合例外要求的企業為 79 家。於 2014 年 5 ⽉進⾏登錄前籌資的亞基科（7426）籌

資⾦額最⾼，超過新台幣⼆千⼋百萬元，其發⾏股數超過⼆百三⼗萬股，彼時籌

資限額為股本⾯額⼀千萬五百萬元。148⽬前，創櫃板公司進⾏現⾦增資者僅有 1

家，且符合例外要求，亦選擇了溢價發⾏。149原本，籌資限額在股權群募中是其

⼩額性質的體現，即籌資⼈資本規模⼩、籌資⾦額⼩、投資⼈投資⾦額⼩。然⽽，

創櫃板中籌資限額的計算⽅式與例外實際上將⾦額限制轉換成了對發⾏股數的

限制。前述實踐數據反映了創櫃板中，籌資限額主要是為了避免股本膨脹過速恐

稀釋獲利能⼒，並避免投資⼈之資⾦過度集中於某家公司⽽有資源分配不均之虞。

150⽽股權群募的⼩額性質將會依照監管機構的需要和對實際情況的考察來按需

調整，不再視為股權群募所固有的特性。但就兩項制度中籌資限額對於便利籌資

的影響，無論從規則分析抑或實際情況來看，券商平台皆不及創櫃板。雖然在籌

資限額之數額的提升上，券商平台早於創櫃板151，但其提升的⽬的並不在於便利

券商平台的股權群募籌資，下⽂第（三）部分將對此進⾏論述。另外，在兩種制

                                            
148 資料來源：創櫃板-籌資資訊-於登錄創櫃板前辦理籌資資訊查詢，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/financing/before.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017 年 12 ⽉ 27 ⽇。 
149 資料來源：創櫃板-籌資資訊-創櫃板公司透過籌資系統辦理籌資資訊查詢，網址：

http://www.tpex.org.tw/web/gisa/financing/history.php?l=zh-tw。最後瀏覽⽇期：2017 年 12 ⽉

27 ⽇。 
150 趙宸緯，臺灣股權式群眾募資法制之構建——以美國法之⽐較為中⼼，碩⼠論⽂，台灣⼤學

法律科際研究所， 2017 年 1 ⽉，第 242 ⾴。 

151 2016 年 1 ⽉，券商平台籌資上限由 1500 萬元提升為 3000 萬元。2016 年 3 ⽉，創櫃板籌資上

限由 1500 萬元提升⾄ 3000 萬元。 
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度中，股權群募證券的種類都限於普通股以及不具有債權性質的特別股。但實踐

中，籌資⼈皆選擇普通股發⾏。 

此外，2016 年 3 ⽉的修正中，除將創櫃板的籌資上限數額提⾼⾄與券商平台

相同外，亦提⾼了投資限額。但仍是厚此薄彼，僅對創櫃板的投資限額進⾏了提

升。雖然券商平台制度的推動者最初所呼籲的是，以吸引籌資⼈為先，再⾔投資

者保護，但監管機構在規則制定時並未遵循這⼀思路。結合前述對主體資格中資

本規模、籌資限額計算⽅式、投資限額這三點的討論，櫃買中⼼在設計兩項制度

時，由於是以陌⽣的股權群募為籌資⼿段，所以更加信任由其⾃⾝主導的、⾏政

⼲預程度較⾼的創櫃板，對券商平台則無法鬆⼿，以規則上的劣勢壓縮券商平台

的適⽤空間，從⽽盡量減少⾵險。整體⽽⾔，本⽂認為，櫃買中⼼在股權群募上

採取的是以保護投資者為主，再考量便利籌資的謹慎保守態度。 

3.資訊揭露之⽐較 

在應對⾵險⽅⾯，⾸先探討資訊揭露在緩解資訊不對稱上的作⽤。資訊揭露

分為事前與事後兩階段，前述籌資審核表格中的，向經營平台的證券商提交募資

計畫書以及向創櫃板資訊公開系統申報則為事前階段。這些資訊提交之後，經證

券商盡職調查及櫃買中⼼審查通過後，⽅可向公眾揭⽰⽽開始認購。股權群募平

台管理辦法所提供的募資計畫書模板，與創櫃板網站上登錄前籌資資訊查詢及創

櫃板公司籌資資訊查詢上所提供的籌資計畫鏈接，兩者在格式及內容上⼤體⼀致。

差別在於，經券商平台籌資需向證券商⽀付相關費⽤或其他對價，遂應於募資⾦

計劃書中揭⽰，創櫃板則不收取發⾏費⽤。事後階段則為兩項制度的管理辦法中

皆有規定之持續的資訊揭露，即籌資進度揭露、資訊定期申報及重⼤情事揭露152。

                                            
152 分別規定於創櫃板管理辦法第 22、23 條，以及股權群募平台管理辦法第 24、28、29 條。 
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在財務資訊的揭露上，兩項制度的事前階段都只要求提交最近⼀年度⾃結或經會

計師查核簽證之財務報表，及最近⼀個⽉⾃結財務報表，但不強制要求經會計師

查核簽證。⾄於事後階段，兩者皆依照實收資本額是否超過三千萬元，以區分是

否要求財務報表應由會計師查核。 

綜上，從規則層⾯來講，兩項制度下事前事後資訊揭露之事項，即能提供給

公眾的資訊⼤致相同，不同之處在於審查主體，即兩項制度中的中介機構。美國

公募眾籌中，經營平台的皆為證券商⽽⾮官⽅機構，對證券商的審查職責設置的

是合理基礎標準，並不強制要求履⾏特定的審查措施，從⽽賦予證券商較⼤的靈

活性，⾃⾏制定符合其能⼒、發揮其經驗的審查機制，在不同平台之間形成競爭，

以求更優質的投資者保護。台灣股權群募雖然沒有明確賦予券商平台⾃主性，可

是在資訊的盡職調查、對投資者的⾵險揭⽰等⽅⾯，並未做內容與形式上的強制

規定，券商有⾃⾏制定的空間。⽽台灣券商平台之發展仍不及美國，究其原因在

於無利可圖。 

此外，台灣股權群募制度不似美國券商平台為投資⼈與籌資⼈提供交流管道。

對於以群體智慧理論為⽀撐的交流管道，股權群募的⽀持者認為其中的溝通與討

論能夠幫助投資者獲得更多資訊，更好地理解、分析資訊，以利決策形成，發揮

了股權群募的⼤眾性。但在實踐中，群體智慧理論得以發揮作⽤的前提條件無法

把控，這就使得交流管道對資訊不對稱的緩解作⽤⼗分有限，無法獲得監管機構

對其投資者保護作⽤的信任，⽽維持交流管道的運營⼜是⼀項不可忽視的成本，

從⽽，規則制定者就會傾向於以傳統的⽅式即資訊揭露制度為主。因此，原本可

以藉由交流管道的設置來分擔的這部分緩解資訊不對稱的功能，在台灣股權群募

制度中，就全部由經營平台的證券商與櫃買中⼼就所揭露資訊的審查來承擔。對

第    

頁 
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投資者⽽⾔，在兩項制度之中選擇時，⼀般先考慮投資者保護是否充分，⽽兩者

間主要差別在於資訊審查主體。結合實踐中僅創櫃板實際實施了股權群募的情形，

說明投資者更加信任以具有官⽅⾊彩的櫃買中⼼為中介機構的創櫃板。券商平台

籌資失敗和因天使投資⼈成功的案例，都說明了券商平台不僅規則上處於劣勢，

其經營者亦沒有在規則框架下構建出能夠贏得⼀般投資者信任的經營模式。 

此外，股權群募平台管理辦法允許證券商就其平台上的籌資項⽬提供廣告及

業務招攬，以及證券投資顧問服務。⼀定程度上，尤其是後者，可以在資訊不對

稱問題上提升投資者的劣勢地位，然⽽實踐中亦悄無聲息。原因或許在於杯⽔⾞

薪、利潤微薄，沒有利益驅動以激勵證券商投⼊成本進⾏這兩項業務。 

4.投資限額之⽐較 

應對⾵險的另⼀主要⼿段為投資限額，其最終能夠限制投資者損失範圍的功

能，構成了股權群募豁免公開發⾏申報的基礎。通過前述制度內容介紹部分可知，

創櫃板籌資、券商平台與美國公募眾籌制度同樣都採取了投資限額規則，但具體

內容不同。不同之處在於，美國公募眾籌不區分投資⼈類別，⼀律適⽤投資限額。

⽽台灣股權群募制度僅對⼀般投資⼈適⽤投資限額，⽽不適⽤於天使投資⼈。另

⼀差異在於，美國依照投資⼈的財⼒對其進⾏分級⽽適⽤不同數額的投資限額，

台灣則對⼀般投資⼈適⽤同⼀限額。學者認為，就⾮屬專業投資⼈之⾃然⼈的投

資上限，不分個別投資⼈收⼊之差異，⿑頭式地直接以⼗五萬為限額，似乎不無

⾦額某程度過低或缺乏彈性等問題。153 

就投資限額分級適⽤的問題，本⽂認為，既然投資限額能夠限制投資⼈的損

                                            
153 蔡昌憲，我國股權性質群眾募資管制之發展：從創櫃板到民間募資平台，臺⼤法學論叢，第

45 卷第 1 期，2016 年 3 ⽉，第 273 ⾴。 
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失範圍，那麼出於發揮普通投資者的財⼒解決⼩企業籌資問題，且給予投資⼈更

充分的投資機會的考慮，台灣不妨選擇分級適⽤這⼀⽴法技術。就台灣對天使投

資⼈不適⽤投資限額的問題，⼀⽅⾯在於提⾼籌資的成功率，另⼀⽅⾯則由下⽂

第（三）部分進⾏探討。 

綜合前述，兩項制度在規則上都做出了便利籌資的努⼒，在應對⾵險、保護

投資者上採取的是投資限額這⼀創新⽅式和傳統的資訊揭露制度相結合。在實效

上，創櫃板制度在便利籌資⽅⾯作⽤有限，券商平台形同虛設。在應對⾵險上，

創櫃板贏得了⼀般投資⼈的信任，⽽券商平台則無⼒無⼼與創櫃板競爭。 

（三）私募⾊彩的引⼊ 

根據股權群募平台管理辦法第三條對股權性質群眾募資的定義，即募資公司

向不特定⼈辦理公開募集資⾦之⾏為，可知股權群募是⼀種公開發⾏。創櫃板制

度下，透過創櫃板的登錄前後之籌資亦為公開發⾏。在兩項制度上線初期，雖都

開放天使投資⼈進⼊股權群募市場，且不適⽤投資限額，但仍屬於公募性質。⽽

券商平台上線之後的調整，則在台灣股權群募制度當中引⼊了私募性質。 

原先，考量到股權群募是⼀種由⾮公開發⾏公司⾯向不特定公眾所進⾏的公

開發⾏，形式新穎⽽無本⼟經驗可借鑒，且發⾏⼈准⼊⾨檻低⽽⼤眾投資⼈專業

能⼒薄弱，因此，櫃買中⼼採取謹慎的態度，將籌資限額設置在⼀千五百萬元，

證券種類僅限於普通股。⽽鑒於 2015 年券商平台上線之後毫無起⾊，2016 年 1

⽉做出修正，開放券商平台的籌資⼈可選擇是否供投資⼈或僅供天使投資⼈認購，

以及在籌資⽬標達成的前提下可⾃⾏選擇投資⼈。為配合這些開放，此次修正亦

將籌資上限提⾼⾄三千萬元以便利籌資。從⽽於 2016 年 1、2 ⽉間，在創夢市集

的平台上，建富⽂創股份有限公司提出的總額為⼀千萬元的籌資案，由三名投資
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⼈全部認購。或許由於前述案例，2016 年 3 ⽉創櫃板管理辦法亦進⾏修正，將前

述開放與提⾼亦適⽤於創櫃板，同時增加了不具債權性質的特別股作為創櫃板及

券商平台的股權群募證券種類之⼀，以增加籌資標的的多元化。但是，只對創櫃

板投資⼈的投資限額進⾏了提⾼。此番修正，顯然意在吸引更多的籌資⼈與投資

⼈進⼊創櫃板市場。 

或可通過⽐較修正前後的情況，分析此次修正的效果。⾃ 2014 年初創櫃板

啟⽤截⾄ 2017 年 12 ⽉，通過創櫃板籌資的公司，其中籌資總額在五百萬元以下

的，在這將近四年的時間內⼀直佔據⼋成以上的份額，但漲幅趨緩。籌集⾦額在

五百萬到⼀千萬元之間的公司在創櫃板啟⽤期間⼀共增⾧ 2 家，由 7 家增⾧⾄ 9

家，在修正前後各增加了 1 家。⽽籌集⼀千萬元以上的公司數量⼀直為 6 家，並

未改變。此外，申請登錄創櫃板的公司數量增⾧亦逐年放緩。154 ⾸先，公司數量

在籌集⾦額上的分佈，主要取決於股權群募的⼩額性質，也是創櫃板以股權群募

作為籌資⼿段應有的現象。其次，鑒於修正前後的⽐較，此番修正並未給創櫃板

市場在體量的增⾧上帶來顯著的積極影響。從修正的時間點來看，創櫃板似乎希

望複製創夢市集的成功案例，但並未成功。 

⽽在實質上，券商平台與創櫃板這波⼀前⼀後的修正，是在台灣股權群募市

場中開闢了⼀條帶有私募⾊彩的路徑。僅針對天使投資⼈的台灣股權群募發⾏與

私募發⾏相⽐，最關鍵的差別在於發⾏項⽬是否對公眾公開。具⾔之，櫃買中⼼

出於提⾼籌資成功率的考慮，不對天使投資⼈適⽤投資限額，且開放籌資⼈可選

擇僅供天使投資⼈認購。從實踐來看，券商平台上成功的籌資案中，有兩件分別

                                            
154 資料來源：http://www.tpex.org.tw/web/gisa/announce/GisaHighlight.php?l=zh-tw。最後瀏

覽⽇期：2017 年 12 ⽉ 8 ⽇。 



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 146 

由⼀⼈與三⼈投資，籌資總額分別為新台幣⼆百萬元與⼀千萬元，皆超過了投資

限額，都有天使投資⼈的參與。加之此後，櫃買中⼼⼜修改股權群募平台管理辦

法允許券商平台就其籌資案對天使投資⼈進⾏推介。梳理前述，即投資⼈為特定

對象且有較⾼的資格⾨檻，中介機構僅向特定對象進⾏推介。與私募發⾏唯⼀的

差異即為發⾏⽅式，即是否禁⽌公開勸誘。 

反觀美國對於股權眾籌的定義，並不包含公募或私募的定性，從⽽有公募眾

籌與私募眾籌的分類。JOBS 法案中的私募眾籌章第 201 條規定，在購買⼈都是

獲許投資者時，儘管是私募發⾏，但可以採⽤廣告或者公開勸誘的⼿段，只要提

供發佈廣告的平台或者中介⼈不構成證券經紀商。本條規定及 SEC 之後據其所

做的修改，使美國的私募眾籌籌資既可以採取公開勸誘的⽅式，亦可依照傳統私

募籌資遵循公開勸誘禁⽌。155在台灣股權群募中，若籌資⼈選擇其項⽬僅供天使

投資⼈認購，⽽該項⽬的募資計畫書經過審查將⾯向公眾公開，即構成了對公眾

的公開勸誘。因此，台灣股權群募制度雖未明確地指出，如同前述美國在私募籌

資上賦予籌資⼈可⾃⾏選擇是否遵循公開勸誘禁⽌，櫃買中⼼亦未必與 JOBS 法

案及 SEC 有相同的意旨。但創夢市集的成功案例⼀定程度上反映了，公開勸誘

禁⽌在股權群募中被突破了。 

  

                                            
155 彭冰，投資型眾籌的法律邏輯，第 146 ⾴，北京⼤學出版社，2017 年 2 ⽉。前述參考⽂獻對

美國眾籌制度中突破了傳統私募之公開勸誘禁⽌的闡述，旨在說明，若能夠保證投資者准⼊控

制的嚴格執⾏，即保證投資者皆為獲許投資者，那麼由於普通投資者不可能承擔私募籌資帶來

的⾵險，因此無需強制要求發⾏⽅式必須遵循公開勸誘禁⽌。⽽本⽂主旨在於討論公募眾籌制

度的構建，因此，對於前述創新對於公私募界限的模糊，則點到為⽌。 
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第五章 結論 

 

前⽂第⼀⾄三章除了對股權眾籌的概念、特點、⾵險進⾏闡述之外，主要旨

在釐清股權眾籌在中國⼤陸的法律定位，因⽽也對其實踐中的運作情況及其制度

的建設進展做了簡要介紹。第四章⽐較法部分則為求借鑒，對美國公募眾籌制度

與台灣股權群募制度，以及兩者在實踐中產⽣的影響進⾏初步分析。本章作為本

⽂的結論則期待能夠依據前述的鋪墊，對中國⼤陸股權眾籌監管制度之構建提出

些許建議。 

⼀、名稱與定義 

⾸先，在名稱與定義⽅⾯，equity-based crowdfunding 對於⼤陸與台灣⽽⾔

都是舶來品。但無論是翻譯為股權眾籌或是股權性質群眾募資，兩岸在制定規則

時，似乎都傾向於中⽂語義，即認為「眾」與「群眾」所蘊含的⼈群、群體、公

眾的意思，應當將這種新型籌資⽅式與公募性質對應。加之互聯網四通⼋達，直

接⾯向數以萬計的⽤⼾，更是與私募無涉。因⽽，不似美國將其作為上位概念並

做公私募的分類。此外，也可能由於 JOBS 法案出台後，美國公募眾籌被視為眾

望所歸復甦經濟的萬全之策。作為移植美國法律的⽴法例，兩岸都只看到了光環

耀眼的公募眾籌。因⽽，股權眾籌與股權群募都直接被定義為公募性質。 

然⽽，在兩岸的實踐之中，在⼤陸的指導意⾒將股權眾籌定義為互聯網性質

的公開⼩額股權籌資之前，如前⽂所述，以「股權眾籌」命名的互聯網平台實質

上運作的是私募股權籌資活動，且證監會的表態也是順應實踐並依照美國制度的

邏輯要將股權眾籌劃分為公私募兩類的。⽽從合規的⾓度⽽⾔，在指導意⾒之前，

「股權眾籌」的參與者以及證監會對於股權眾籌的理解都是在⼤陸證券法制的框
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架之中的，則「股權眾籌」不可能有公開發⾏的空間，兩者都意在求得「股權眾

籌」與證券法制之間可以相安無事。因此，⼤陸實踐與證監會的表態則是將對

equity-based crowdfunding 的理解重點放在互聯網性質以及股權籌資，⽽模糊了

「眾」的中⽂語義。然⽽，指導意⾒出台⾄今，⼤陸仍未有任何公募性質的股權

眾籌實踐，原先的「股權眾籌」則聞⾵⽽動，改頭換⾯作為互聯網私募股權籌資

活動繼續運⾏。 

在台灣的股權群募雙軌制中，股權性質群眾募資業務則被定義為，證券商利

⽤網際網路設⽴網站，為募資公司向不特定⼈辦理公開募集資⾦的⾏為，並使投

資⼈透過網站認購募資公司股票之業務，及為經營上開業務所為之附加服務。即，

股權群募也被定義為公募性質。⽽在運⾏了⼀段時間之後，由於券商平台效果不

彰，為促其發展，便允許募資公司限制其募資項⽬僅供天使投資⼈認購，且允許

對天使投資⼈進⾏推介，並相應提⾼了募資限額。⽽在券商平台實施了些許成功

募資案後，⾦管會則將這⼀開放也運⽤到了創櫃板之中。此類僅供天使投資⼈認

購之項⽬仍如同其他股權群募項⽬⼀般，將募資資訊公佈於平台上，並不完全契

合私募關於公開勸誘禁⽌的限制，⽽其不⾯向公眾投資⼈，⼜難謂純粹的公募。

即，台灣股權群募雖被定義為公募性質，然⽽實際效果不佳則使其公募性質被突

破。但這⼀突破並未對台灣股權群募雙軌制的格局產⽣實質性的影響，股權群募

活動仍集中於創櫃板，券商平台依舊疲軟，⽇漸式微。 

本⽂認為，就⼤陸⽬前狀況⽽⾔，《指導意⾒》出台於《私募股權眾籌融資

管理辦法（試⾏）（徵求意⾒稿）》之後，但對實踐的影響只在於名稱的變更，互

聯網⾮公開股權融資平台則依照前述試⾏辦法運營，其規則的框架、內容並未受

到影響。鑒於台灣股權群募的公募性質被突破，再依⼤陸素來的⾦融監管環境，



‧
國

立
政 治

大

學
‧

N
a

t io
na l  Chengch i  U

niv

ers
i t

y

 

 149 

名稱、定義的反復更改並⾮不可能，明確此種籌資模式的法律定位即可——豁免

申報的⼩額公開發⾏。 

⼆、制度構建 

其次，從制度構建的⾓度來看，如前⽂所述，在指導意⾒確定股權眾籌的公

募性質之後，證監會曾表⽰計劃在 2016 年啟動股權眾籌試點，但⾄今仍未開展。

在股權眾籌開啟之初，雖然⼤陸⾦融市場有濃重的⾏政⼲預⾊彩，但是仍打算放

開⼿腳由民間業者運營試點平台，⽽不採取台灣創櫃板與券商平台結合、以政府

機構為主導的雙軌制模式。這或許是因為依傍於⼤陸互聯網巨頭的迅速崛起，他

們都⽐⾏政機構更有能⼒和財⼒運營試點。根據新聞媒體的報道，平安前海普惠

眾籌、螞蟻⾦融螞蟻達客、京東⾦融東家獲得股權眾籌平台試點資格。156同時，

證監會也表⽰，在試點啟動前將制定《股權眾籌融資試點管理辦法》，並適時向

社會公眾徵詢意⾒。但是截⾄⽬前，該⽂件仍未向外界公佈。 

（⼀）具體規則 

根據上海證券交易所的⼀份對於美國證券眾籌條例的研究報告157指出，2015

年 10 ⽉ 30 ⽇美國眾籌條例正式通過時，⼤陸試點管理辦法仍在制定當中，並僅

在系統內部徵求意⾒，並未向外界公佈。因此，該報告出於借鑒美國制度的⽴場，

提到了試點管理辦法中的幾點內容。 

1.籌資主體 

第⼀，在股權眾籌的籌資主體⽅⾯，管理辦法規定⼤陸境內依法設⽴的⼩微

                                            
156 洪偌馨，「公募版」牌照落地，股權眾籌玩兒「⼤」了，第⼀財經，2015 年 6 ⽉ 30 ⽇，資料

來源：http://www.yicai.com/news/4638640.html。 最後瀏覽⽇期：2018 年 4 ⽉ 5 ⽇。 
157 叢懷挺，研究報告：美國證券眾籌條例解讀與啟⽰，上海證券交易所資本市場研究所，2016

年。第 7 ⾄ 10 ⾴。 
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企業或創新創業者可以作為發起⼈，以股權眾籌的⽅式募集設⽴股份有限公司。

即試點管理辦法所允許的唯⼀⼀種籌資情形為，籌資⼈通過股權眾籌來募集設⽴

股份有限公司。依據⼤陸公司法第七⼗七、⼋⼗四條，募集設⽴是股份有限公司

的設⽴⽅式之⼀，是指發起⼈認購公司應發⾏股份的⼀部分，該部分不得少於公

司股份總數的 35%，其餘股份向社會公開募集或向特定對象募集。因⽽，理論上，

股權眾籌對應的是募集設⽴中向社會公開募集這⼀⽅式，且為其中途徑之⼀。根

據⼤陸公司法第七⼗⼋、七⼗九條及相關司法解釋，發起⼈則是指為設⽴公司⽽

簽署公司章程、向公司認購股份並履⾏公司設⽴職責的⼈，⼈數為⼆⼈以上⼆百

⼈以下，並應簽訂發起⼈協議。試點管理辦法規定發起⼈可為兩類主體，其⼀為

⼩微企業，⽽研究報告未提及其判斷標準。根據相關法律，在⼤陸境內依法設⽴

的，⼈員規模、經營規模相對較⼩的企業為中⼩企業，包括中型企業、⼩型企業

和微型企業，這三種企業的劃分標準由國務院相關部⾨根據企業從業⼈員、營業

收⼊、資產總額等指標，結合⾏業特點制定。158其⼆為創新創業者，研究報告中

                                            
158 《中華⼈民共和國中⼩企業促進法》第 2 條。相關部⾨對於⼩微企業的劃分，在稅務⽅⾯，

⼩型微利企業與⼩微企業存在混同。根據稅務總局 2017 年 6 ⽉ 6 ⽇發佈的《關於擴⼤⼩型微利

企業所得稅優惠範圍的通知》，⼩型微利企業是指，對於⼯業企業，年度應納稅所得額不超過

50 萬元，從業⼈數不超過 100 ⼈，資產總額不超過 3000 萬元。⽽其他⾏業的企業，若其年度應

納稅所得額不超過 50 萬元，從業⼈數不超過 80 ⼈，資產總額不超過 1000 萬元。資料來源：

http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c2660828/content.html。根據⼤陸《國家稅務總局

關於⼩微企業免徵增值稅有關問題的公告》和《延續⼩微企業增值稅政策的通知》，增值稅⼩規

模納稅⼈應分別核算銷售貨物以及提供加⼯、修理修配勞務的銷售額和銷售服務、無形資產的

銷售額。前者⽉銷售額不超過 3 萬元，後者⽉銷售額不超過 3 萬元的，可分別享受⼩微企業暫

免徵收增值稅優惠政策。政策執⾏的截⾄期限由 2017 年 12 ⽉ 31 ⽇延⾧⾄ 2020 年 12 ⽉ 31

⽇。資料來源：

http://www.chinatax.gov.cn//n810214/n810641/n2985871/n2985898/n2986028/c3006177/content.h

tml。上海稅務則認為⼩型微利企業為⼀般納稅⼈，享受的是企業所得稅優惠，⼩微企業為⼩規

模納稅⼈，兩者不同。資料來源：

https://t11.baidu.com/it/u=3165553549,190424212&fm=173&s=B880E1139B7370805E711CD80200
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亦未提及判定規則。本⽂認為，試點管理辦法僅為草稿，在規則的完善上難免不

⾜。⽽且，⼩微企業和創新創業者這兩類主體都具有較強的政策性，所涉及的部

⾨不⼀⽽⾜，法律以下層級的規範性⽂件、政策⽂件等對兩者的定義還存在不⼀

致的可能。且隨時間推移，定義也可能發⽣變化。因⽽，試點管理辦法或可授權

各試點依據或參考相關⽂件制定各⾃的審核規則，並應報證監會批准後⽅可實⾏，

譬如可依據前述稅務總局的通知，或借鑒台灣創櫃板設置創新創意審查階段等。

⼩微企業或創新創業者作為發起⼈，依據⼤陸公司法尚有⼀系列職責應當履⾏，

例如制定附帶公司章程的招股說明書、制定認股書、由證券公司承銷公開發⾏之

股票、交由銀⾏代收股款、召開創⽴⼤會等等。然⽽，股權眾籌作為低成本的互

聯網籌資⽅式，試點管理辦法似乎應在不悖逆⽴法初衷的情況下，對前述規定做

出調整並與股權眾籌的流程進⾏契合。譬如，基於股權眾籌的運營模式，試點管

理辦法可另⾏規定平台獲得承銷業務經營資格的准⼊條件，無需完全依照現⾏證

券法制中證券承銷商的標準。⼜例如，公司法規定之「附帶公司章程之招股說明

書」則可與籌資前的資訊揭露結合，⽽「交由銀⾏代收股款」則由平台與合格的

第三⽅合作進⾏股款的管理與劃撥。此外，「召開創⽴⼤會」涉及公司章程之通

過、董事會和監事會的選舉等重要事項，⽽由於創⽴⼤會為籌資完成後的環節，

且本⽂撰寫時尚無法獲知試點管理辦法全⽂，即不做過多分析，惟應要求試點管

理辦法在保護投資者與便利籌資上進⾏平衡，如召開創⽴⼤會之通知及相應資料

在獲取投資⼈同意的前提下皆以電⼦⽅式寄送，以及召開形式不妨納⼊視訊會議

等等。 

                                            
90B0&w=640&h=1470&img.JPG。北京稅務則在落實⼩微企業稅收優惠政策時，將⼩微企業與⼩

型微利企業等同。資料來源：http://www.chinatax.gov.cn//n840303/c3265232/content.html。貨

幣單位為⼈民幣。 
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此外，相較於台灣股權群募，⼤陸股權眾籌並未開放籌資⼈可通過股權眾籌

對已成⽴的股份有限公司進⾏增資擴股,不過實際情況中，創櫃板絕⼤部分籌資

情形皆為公司之設⽴。本⽂認為之所以股權眾籌僅適⽤於募集設⽴，且⾸先適⽤

於募集設⽴，有以下幾點緣故。 

（1）⾸先，股權眾籌仍在試點階段，只開放有限的籌資情形更便於監督管

理，⽇後可逐步開放。 

（2）其次，或許與募集設⽴⽬前在公司設⽴、證券發⾏制度中的地位有關。

募集設⽴雖被規定於公司法中，但由於向社會公眾發⾏之募集設⽴必須經過國務

院批准後，⽅可公開發⾏，成本⾼⽽可能性低，幾乎相當於上市准⼊⾨檻。因此，

實踐中，向社會公眾發⾏之募集設⽴被架空，募集設⽴通常是以向特定對象發⾏

股份之⽅式進⾏，且股東⼈數累計不得超過⼆百⼈。若向超過⼆百名特定對象發

⾏則構成公開發⾏，且成為⾮上市公眾公司，需遵循證監會發佈的《⾮上市公眾

公司監督管理辦法》，在資訊揭露、財務指標、公司治理等⽅⾯都有更嚴格的要

求。然⽽，對於暫未尋得天使投資、⾵險投資⽽⼜急需資⾦的企業家⽽⾔，向社

會公眾發⾏之募集設⽴原本是設⽴公司、發⾏股份籌資兩全其美之管道。⽽且，

對於希望保留企業控制權的創業者也是值得考慮的選擇。因此，此次試點管理辦

法允許以股權眾籌⽅式進⾏募集設⽴，則是為創業者重新搭建了向社會公眾發⾏

⽽募集設⽴股份公司的橋樑。 

（3）再次，若允許已成⽴的股份公司可通過股權眾籌進⾏增資擴股，那麼

還需應對前述提到的股東⼈數⼆百⼈限制之問題。⽽先開放募集設⽴並結合籌資

上限的適⽤，則在試點階段，直接與股東⼈數限制這⼀問題產⽣衝突的可能性稍

低。且若已成⽴的股份有限公司符合⼩微企業的標準，則仍可以在依照⼤陸公司
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法轉投資等規定的情況下，作為其中⼀名發起⼈募集設⽴⼀新公司進⾏籌資。或

者可以借鑒前⽂美國公募眾籌制度中處理眾籌發⾏⼈與報告公司之間衝突的辦

法159，即眾籌投資者雖作為股東，但將他們排除在股東⼈數計算範圍之外，從⽽

不會觸及報告公司的股東⼈數標準，豁免其註冊為報告公司的義務。試點管理辦

法亦可將股權眾籌股東排除於股東⼈數計算之外，避免觸及⼆百⼈上限。 

2.發起⼈的資訊揭露及平台的盡職調查 

第⼆，試點辦法要求發起⼈在其他媒體上的資訊揭露⾏為不得早於其在眾籌

平台上的揭露。台灣股權群募制度中有類似規定，券商平台及創櫃板皆要求公司

於發布重⼤資訊之前，不得私下公布任何資訊，應在指定的資訊揭露系統⾸先申

報，以確保資訊之正確性及普及性。平台在此籌資模式中處於核⼼位置，是籌資

者資訊揭露以及投資者獲取資訊的主要管道。要求籌資⼈⾸先於眾籌平台上揭露

資訊，也是眾籌平台發揮資訊審核職能的前提，使其能夠作為「看⾨⼈」來保護

投資者的利益，避免虛假、誤導性、欺詐資訊在其他途徑⼤⾏其道。⽽研究報告

則將這⼀規定解讀為，發起⼈在完成規定的資訊揭露之後，可在其他媒體上進⾏

廣告宣傳活動。如此，則可觸及更加廣泛的投資者群體，提⾼籌資的成功率，亦

是股權眾籌公募性質的體現。研究報告允許籌資⼈進⾏廣告宣傳的解讀與前述美

國公募眾籌制度相同，但試點管理辦法未如美國制度⼀般，對籌資⼈的廣告⾏為

做詳細規定。本⽂認為，廣告宣傳所給出的資訊同樣可能影響投資者的判斷，為

盡量減少欺詐，試點管理辦法可借鑒美國制度，對廣告的內容、形式以及管道等

進⾏規定。譬如，限制廣告的內容僅可包含公司名稱、所使⽤的平台名稱、眾籌

發⾏條件，且必須在廣告中添加可鏈接⾄眾籌平台網⾴的網址，以便投資者獲取

                                            
159 前⽂第四章第⼀節之⼆（⼆）1.（2）報告公司註冊義務之豁免，第 69 ⾴。 
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詳細的資訊。在台灣股權群募中，為促進投資⼈認購於其平台辦理股權募資之公

司股票，則是由經營平台的證券商依法從事廣告及業務招攬活動，⽽⾮由籌資者

進⾏廣告宣傳，且其內容不得涉及預測公司價值、財務或業務等資訊。即已有法

規和⾏業⾃律規範可適⽤，櫃買中⼼或可配合股權群募的網路性質做出適當調整。 

所謂股權眾籌平台「看⾨⼈」的作⽤，譬如前述對發⾏⼈揭露之資訊及籌資

主體資格之審查，即平台的盡職調查職能。前⽂「股權眾籌第⼀案」中所闡述的

司法觀點，即平台與投資⼈間不應被簡單認定為居間合同關係，鑒於案件中平台

實地查核籌資⼈所提供資訊之真實性等⾏動，可⾒平台在該籌資交易中履⾏了盡

職調查職能，法官亦認可此職能存在的必要性。股權眾籌准⼊⾨檻低，項⽬的⾵

險及不確定性⾼，退出機制不明朗，⽽投資者能⼒良莠不⿑，需要平台發揮應有

作⽤。雖然，平台為了⾃⾝聲譽和競爭⼒，會⾃發地篩選優質項⽬來吸引更多投

資者，也會為了股權籌資安全⽽⾃我設定監督職能。但僅依靠⾏業的⾃發性選擇

這樣的⾃律要求不⾜以為投資者提供充分的保護，平台的盡職調查義務有法定之

必要。譬如，台灣股權群募制度明確規定了經營平台的證券商對於籌資⼈所申報

的募資計畫書負有盡職調查的義務。在試點管理辦法中也應明確平台的盡職調查

義務，賦予監管機構對其進⾏監管的依據，形成他律。防範平台為⾃⾝利益放鬆

對籌資者的監督，防⽌⼆者串通欺詐。 

在平台盡職調查義務的內容上，可借鑒《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）

（徵求意⾒稿）》的規定，即對投資者、籌資者進⾏實名認證，對⽤⼾資訊的真

實性以及籌資項⽬的合法性做必要的審核。鑒於股權眾籌是公開發⾏，亦可借鑒

現有規則。譬如，⼤陸證監會的《保薦⼈盡職調查⼯作準則》要求保薦⼈對擬公

開發⾏公司基本情況、業務與技術、同業競爭與關聯交易、⾼管⼈員、組織結構
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與內部控制、財務與會計、業務發展⽬標、籌集資⾦運⽤、⾵險因素及其他重要

事項開展盡職調查。台灣股權群募中，櫃買中⼼、券商平台會對籌資⼈進⾏綜合

判斷，即確認公司及其董事、監察⼈無違反誠信原則、重⼤違反法令或涉有重⼤

⾮常規交易等情事，並審核籌資計畫書。美國公募眾籌制度則要求平台，應當採

取降低欺詐⾵險的措施，包括對發⾏⼈的⾼管、董事或者任何持有超過 20%股份

的股東進⾏背景及證券監管執法歷史的調查。由此可⾒，對盡職調查的內容集中

於，籌資主體的相關資訊以及籌資計畫，即籌資⾦額、資⾦運⽤等。因此，本⽂

認為，在平台盡職調查的內容上可以結合前述各規範的內容，集中於⽤⼾的實名

認證，發⾏⼈的基本情況、業務與技術、組織機構及其董事、監事、⼤股東接受

證券執法的記錄，以及籌資計畫書等等。 

此外，在股權眾籌中，⽴法所課以平台的盡職調查義務應是程度適當的。譬

如若⽐照保薦⼈履⾏盡職調查的標準對股權眾籌平台進⾏規制，⽽保薦⼈所履⾏

的盡職調查是針對擬上市公司的，其嚴苛標準看似更能保護投資者，但股權眾籌

發⾏⼈規模⼩、項⽬初啟並不複雜，過重的義務會增加平台的運營成本，⽽這些

成本將反映到籌資者的發⾏費⽤中，違背了股權眾籌作為低成本籌資管道的本質。

因此，對於股權眾籌平台的盡職調查義務劃定⼀最低限度即可。美國公募眾籌制

度中，平台對發⾏⼈合規審核義務則適⽤合理基礎標準。眾籌條例第 301（a）條

表明，若具備合理基礎，那麼平台即可信賴發⾏⼈的有關陳述，除⾮平台有理由

質疑這些陳述的可靠性。且平台應建⽴相應政策和程序以確定可以合理信賴發⾏

⼈陳述的情形，以及需要採取額外調查的情形。SEC 在眾籌條例徵詢意⾒期間，

許多學者要求採取更嚴格的標準，並明確規定平台的盡職調查義務及其具體內容。

⽽ SEC 頒布的正式條例並沒有採納這些建議，因為遵循合理基礎標準的合規審
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核義務僅是保護投資者的措施之⼀，平台還需要遵循其他義務，譬如對投資者的

⾵險教育、交易各環節的通知義務等，若合規審核義務的標準過於嚴格，則會帶

來不必要的成本。此外，第 301（c）條還賦予平台在⼀些情形下拒絕發⾏項⽬及

終⽌發⾏的權利。即採取合理基礎標準的前提在於，制度中尚有其他多樣化的投

資者保護⼿段配合適⽤。若試點管理辦法滿⾜這⼀前提，那麼亦不妨借鑒前述規

則，既規定對發⾏⼈的基本資訊、籌資計劃等內容進⾏盡職調查，並結合適⽤合

理基礎標準。 

在盡職調查的履⾏⽅式上，有⼤陸學者探討是否將互聯網⾮公開股權融資中

的領投⼈模式引⼊股權眾籌，如前⽂「⼤家投」平台模式中由領投⼈主導盡職調

查並出具報告160，平台則監督其履⾏。該學者認為設定了平台盡職調查的義務之

後，不必過分⼲涉其履⾏⽅式，⽽應當關注履⾏的效果，即是否切實保護投資者

利益。161此外，在美國公募眾籌中，亦有學者建議 SEC 應規定⼀些措施並要求平

台在盡職調查時必須採取，SEC 未予採納，理由在於各平台能⼒與資源不同，規

定強制適⽤的措施或阻礙這⼀新興市場的發展，不利於平台發揮其獨有的經驗，

且可能掛⼀漏萬⽽為規避適⽤提供空間。本⽂亦讚同此觀點。 

3.交流管道 

第三，與美國公募眾籌制度相同，試點管理辦法要求股權眾籌服務機構應當

建⽴有效的溝通管道並督促各主體間的充分交流。這⼀內容反映出證監會似乎對

於群體智慧理論抱有信⼼。簡⾔之即，⼀個群體中的每⼀個⼈都不是格外理性或

                                            
160 前⽂第⼆章第⼆節之⼆（⼀）「股權眾籌」平台的運作，第 27 ⾴。 
161 楊松，王志皓：我國股權眾籌平台盡職調查義務之設定，武漢⾦融，2017 年第 11 期，第 46

⾴。 
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未掌握充分資訊，但該群體仍然在整體上能夠做出智慧的決定。162但如前⽂所述

群體智慧理論欲達致前述效果，有眾多前提亟待滿⾜，其實效如何難以逆料。或

許發現商機的投資者在溝通管道上有⼼極⼒促成此項籌資，抑或觀望的投資者懷

抱「理性的冷漠」等待搭便⾞。⼤陸股權眾籌市場處在發展初期，只有眾籌平台

是其中主要的中介機構，⽽其業務範圍有限且有待具體劃定，不似其他已經較為

成熟的資本市場，諸多機構投資者供養的評級機構、研究機構等可以提供豐富的

投資決策參考。因⽽，在股權眾籌服務機構建⽴溝通管道此舉不妨⼀試，其間各

⽅主體的交流或可為投資者提供更豐富翔實的資訊以幫助判斷。但試點管理辦法

就股權眾籌服務機構對於溝通管道的職責並未詳細規定，對此，可借鑒美國公募

眾籌制度的有關規定。⾸先即是明確平台除了制定交流的導引或規則、移除不當

⾔論等適當的管理⾏為外，否則不應參與或⼲涉溝通管道中的交流，這與平台的

⾦融業務資格有關，參與交流或設計提供投資咨詢服務。其次，應當僅允許在平

台上開⼾的投資者可在溝通管道上發⾔交流，但溝通管道中的資訊則公之於眾⽽

不限於開設平台賬⼾的投資者。以及，要求籌資者及其代理⼈在交流中應當表明

其⾝份。從⽽，⽅可充分發揮溝通管道在減緩資訊不對稱上的功⽤並減少不實資

訊、誤導性陳述的不利影響。 

4.眾籌股票的後續轉讓 

最後，研究報告指出，試點管理辦法並未對眾籌股票的後續轉讓問題作出規

定。股權投資的獲利⽅式不僅有股利分紅，還有轉讓、上市、管理層回購等退出

機制。試點管理辦法為股權眾籌提供了⼀級市場，後續轉讓問題則尚未著墨。美

                                            
162 李⽂莉，楊寧：股權眾籌監管的法律定位與實現路徑，交⼤法學，2017 年第 4 期，第 161

⾴。 
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國公募眾籌中則設定了轉售限制，即在發⾏後⼀年內不得轉讓，但可轉讓給發⾏

⼈、獲許投資者等。轉售限制也避免了眾籌證券流轉⾄不具備相應⾵險識別、承

受能⼒的投資者⼿上，也可減少投資者規避投資限額的情形。出於投資者保護以

及實現投資利益的⾓度，⼤陸亦有必要設置類似的轉售限制。⽽對股權眾籌證券

的後續轉讓問題進⾏規制，還需要與⼤陸現有的證券法制銜接。譬如，《⾮上市

公眾公司監督管理辦法》中規定，股票未在證券交易所上市交易且股票公開轉讓

的股份公司即為⾮上市公眾公司，⽽⾮上市公眾公司之股票則應當在全國中⼩企

業股份轉讓系統中進⾏，即需在新三板掛牌。經股權眾籌設⽴之公司既無法承擔

新三板掛牌之成本，遵循⾮上市公眾公司之準則亦⼗分艱難。因此，對於股權眾

籌⼆級市場仍需另⾏安排。或可考慮與四板市場，即私募性質的區域性股權交易

市場進⾏對接。 

（⼆）制度框架 

前述幾點是基於研究報告所給出的有限⽂本，對股權眾籌制度具體規則進⾏

的探討。在法律依據⽅⾯，前⽂中《證券法（修訂草案）》中已將股權眾籌證券

納⼊證券範圍，並豁免其發⾏註冊申報。在制度框架上可從三⽅⾯總結，即投資

者、眾籌平台、筹资者。整體⽽⾔，股權眾籌監管制度應在便利資本形成與保護

投資者權益上進⾏權衡，在傳統證券監管的基礎上依據股權眾籌公開、⼩額、⼤

眾的特點進⾏調整，並配合運⽤籌資限額、投資限額等創新監管措施。 

1.籌資者監管 

在籌資者的監管上，前述已分析了試點管理辦法中發起⼈的主體資格即籌資

者准⼊。除了准⼊控制，傳統證券監管的主要⼿段即資訊揭露。籌資者承受資訊

揭露的成本，投資者接受資訊並進⾏理解與分析。結合股權眾籌的特點，應為發
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起⼈設定適度寬鬆的資訊揭露義務，減輕其成本。美國公募眾籌依照發起⼈的籌

資額度制定分級的財務資訊揭露要求，不妨借鑒以進⼀步便利籌資。在形式上，

則遵循發⾏時資訊揭露及持續資訊揭露结合的模式。 

發⾏時資訊揭露的內容，應當包含發起⼈的姓名或名稱、法律性質、地址或

網址、經營範圍、董事監事及⾼管資料、主要股東資訊、財務狀況、籌資項⽬或

預期商業計劃之闡述、籌資⾦額、資⾦運⽤計劃等等，並可授權平台添加其認為

必要且適當的資訊項⽬。發⾏時資訊揭露還涉及眾籌證券的種類，美國公募眾籌

對此並未做出限制，各類型股票、債權亦可作為籌資標的。台灣股權群募則先開

放普通股，爾後增加不具債權性質之特別股。⼤陸公司法將特別股的規定授權予

國務院，但國務院並未做出此類規定。⽬前，上海證券交易所、深圳證券交易所

上市的股票皆為普通股，因此，⼤陸股權眾籌也應當僅以普通股為標的。另外，

眾籌證券的定價⽅⾯，美國公募眾籌則要求發⾏⼈在發⾏時資訊揭露中揭露定價

及定價⽅式，不要求給出固定價格亦不禁⽌動態定價。台灣股權群募則要求發⾏

⼈在發⾏時資訊揭露提供的募資計劃書中，給出每股價格以及價格訂定依據及合

理性說明。實踐中暫未出現針對股權眾籌企業的證券承銷商，因此，在定價⽅⾯

⼤陸股權眾籌則可借鑒前述規則。 

持續資訊揭露的項⽬則應包含籌資進度、資⾦運⽤情況、公司設⽴相關事宜

之進展，即與試點管理辦法僅開放募集設⽴籌資相匹配，以及公司董事監事及⾼

管變更、關聯交易等重⼤資訊的及時揭露。 

此外，監管機構或眾籌平台可提供相應的資訊申報模板供發⾏⼈參考執⾏。

發起⼈所揭露之資訊應真實、準確、完整，不存在虛假記載、誤導性陳述或重⼤

遺漏。 
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另⼀項重要的監管措施，即體現股權眾籌⼩額性質的籌資限額，這與⼩微企

業、創新創業者籌資項⽬不確定性⾼、普通投資者⾵險承受能⼒低相適應，可以

限制潛在⾵險的範圍。美國公募眾籌以⼗⼆個⽉為期間計算籌資者的籌資額度，

並將與籌資者有關聯的主體，如籌資者的⼦公司等通過公募眾籌進⾏籌資的額度

作為同⼀籌資者的額度來計算。平台對籌資者的盡職調查中即包含其是否符合籌

資限額這⼀內容。台灣亦以⼗⼆個⽉為期間計算，但創櫃板設置了例外。⼤陸不

妨也以⼗⼆個⽉為期間計算籌資額度，但具體數額以及是否設置例外則有待結合

⼤陸⾃⾝特點進⼀步商榷。 

2.眾籌平台監管 

在對眾籌平台的監管⽅⾯，前述探討中已提及眾籌平台對各項資訊的盡職調

查義務，及其在溝通管道的構建和管理職責。眾籌平台的准⼊制度也應當被納⼊

股權眾籌監管制度中。⾸先，可將傳統證券公司列⼊其中，使其在符合⼀定條件

的情況下即可經營眾籌平台。因為⼤陸⽬前對於證券公司已具備較完善的監管制

度，且證券公司在證券承銷發⾏上的專業能⼒與經驗較為豐富，譬如台灣股權群

募制度即允許證券經紀商可兼營股權群募平台。⼤陸股權眾籌在試點的選擇上，

其中平安集團是⾦融混業經營的集團，螞蟻與京東則是在⾦融上嶄露頭⾓的電商

巨頭，⽇後可根據試點的運營狀況對主體範圍的調整做考慮。其次，眾籌平台的

業務範圍應當有所限定。譬如《私募股權眾籌融資管理辦法（試⾏）（徵求意⾒

稿）》中將互聯網⾮公開股權融資平台定義為「以為投融資雙⽅提供資訊發佈、

需求對接、協助資⾦劃轉等相關服務的中介機構」。股權眾籌平台作為中介機構，

其業務則以為籌資⽅提供資訊發佈、引導投資者完成認購眾籌證券交易、建⽴與

管理溝通管道、協助資⾦劃轉等服務為主。⾄於是否可向投資者提供投資咨詢等
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其他服務，則可在試點之後的階段，視平台的主體類型決定是否開放。在平台的

准⼊條件上，亦可以參照前述辦法中的規定，對申請主體的淨資產、從業⼈員、

技術設施以及業務制度等進⾏規定，但應根據股權眾籌的公募性質進⾏調整。 

眾籌平台除了作為「看⾨⼈」履⾏盡職調查義務以保護投資者，在股權眾籌

交易全程所發揮的引導、促進功能亦不可忽視。譬如在投資者於平台開設賬⼾的

階段，美國公募眾籌以及台灣股權群募皆要求平台進⾏投資者教育，寄送⾵險提

⽰資料，並以問卷等⽅式確認投資者已閱讀了解這些資料。在認購及繳付股款階

段，平台則會提⽰投資者本次交易的關鍵條款。在投資資⾦的管理上，亦由平台

與第三⽅機構合作提供服務，平台僅在籌資成功劃撥款項予籌資者或向投資者退

款的情形等向第三⽅機構發出指⽰，協助劃撥。依據⼤陸證監會頒布的《證券期

貨投資者適當性管理辦法》第⼆⼗三、⼆⼗四條，普通投資者163在資訊告知、⾵

險警⽰、適當性匹配等⽅⾯享有特別保護。其中亦規定了經營機構向普通投資者

銷售產品時應當告知的資訊，以及對告知、警⽰的內容要求真實、準確、完整，

不存在虛假記載、誤導性陳述或者重⼤遺漏，且語⾔應簡單易懂。且告知、警⽰

應以書⾯⽅式送達投資者，並由其確認已充分理解和接受。⼤陸股權眾籌制度則

應依照前述規定，對眾籌平台在各個環節上告知、警⽰義務進⾏原則性規定，具

體的內容與執⾏⽅式則應適應股權眾籌特點調整，譬如以電⼦形式送達告知與警

⽰等，或者類似美國公募眾籌制度授權平台⾃⾏決定。平台還應對告知、警⽰進

⾏記錄並妥善保存，依前述辦法，通過互聯網等⾮現場⽅式進⾏的，經營機構應

當完善配套留痕安排，由普通投資者通過符合法規要求的電⼦⽅式進⾏確認。 

                                            
163 《證券期貨投資者適當性管理辦法》第七、⼋、⼗條，投資者分為普通投資者與專業投資

者，除第⼋條規定的專業投資者外，其餘皆為普通投資者。 
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3.投資者監管 

在投資者監管上，由於股權眾籌主要為普通投資者提供投資機會，但他們的

⾵險識別、承受能⼒有限。因⽽，採⽤投資限額這⼀創新措施，把⾵險限制在投

資者可承受範圍之內，使股權眾籌得以實⾏。美國公募眾籌對投資者的淨資產以

及年收⼊劃分等級適⽤相應的投資限額，投資限額以⼗⼆個⽉為期間進⾏計算，

對於所有類型投資者皆適⽤投資限額，並依據通貨膨脹調整限額。台灣股權群募

中，創櫃板投資限額為⼗⼆個⽉內⼗五萬新台幣，券商平台投資限額則是每年⼗

萬新台幣，⽽投資限額對天使投資⼈不適⽤。在試點階段，⼤陸股權眾籌或可對

所有類型投資者適⽤同⼀投資限額⽽不似美國分級適⽤或台灣區分類別適⽤，以

便利試點平台初期的運營，⽇後則可依實際情況逐步調整。若依照資產指標分級

適⽤投資限額，則應依《證券期貨投資者適當性管理辦法》規定，要求投資者在

認購眾籌證券前的⼀段期間內即符合該資產指標。投資者是否符合投資限額則由

眾籌平台判斷，為此，投資者將提供資訊以供平台判斷。依據前述辦法，投資者

所提供之資訊應當真實、準確、完整，若違規則承擔相應責任。 

制度構建 

籌資者 

監管 

籌資者准⼊ ⼩微企業：授權平台依照或參考相關⽂件制定判斷

標準。創新創業者：借鑒台灣創櫃板制度的創新創意

審查。 

資訊揭露 適度寬鬆的資訊揭露要求，發⾏揭露與持續揭露結

合。財務資訊可借鑒美國公募眾籌制度，按照資本額

規模分級適⽤揭露要求。公開宣傳與廣告：借鑒美國

公募眾籌制度，限定廣告內容。 

籌資限額 確保股權眾籌⼩額性質，根據⼤陸特點確定數額。 

眾籌 

平台 

准⼊制度 借鑒台灣股權群募制度，證券經紀商可以兼營股權

群募業務，已經取得牌照的⼤陸證券商可向證監會
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監管 申請兼營。 

借鑒美國公募眾籌制度，創設⼀類低准⼊⾨檻的新

的中介機構，並限制業務範圍，設置安全港規則。⼤

陸的試點平台運營⼀段時間後，可根據實踐狀況設

置平台的准⼊標準。 

盡職調查 內容：⽤⼾的實名認證，發⾏⼈的基本情況、業務與

技術、組織機構及其董事、監事、⼤股東接受證券執

法的記錄，以及籌資計畫書。 

程度：在有其他投資者保護措施配合的前提下，可借

鑒美國公募眾籌制度的合理基礎標準。 

交流管道 借鑒美國公募眾籌制度，設置平台的管理職責。 

投資者 

監管 

投資限額 依照⼤陸特點設定數額，可借鑒美國公募眾籌制度

按照投資者財⼒分級適⽤不同數額。 

表格來源：⾃製 

 

三、結論 

從在合規邊界搖擺的「股權眾籌」平台到公私募區分的股權眾籌與互聯網⾮

公開股權融資，⾏業的實踐、學界的探討和各⽅的呼籲、觀望都已醞釀良久。但

是，股權眾籌這⼀⼩額公開發⾏制度仍未在⼤陸邁出實踐的⼀步。或許是這⼀新

型籌資模式讓監管機構在投資者保護與便利籌資之間舉棋不定，⼜可能是猶疑其

閃耀光環之下是否果真活絡經濟、推動發展。這些顧慮和⼤陸⾦融環境的幾次波

折、⾵格隨意擅斷的監管，都使股權眾籌擱置暫緩。 

綜合前⽂，⾯對股權眾籌這⼀互聯網⾦融新秀，台灣股權群募選擇了謹慎保

守的雙軌制，監管機構在其中發揮主導作⽤，⾏政⼲預⾊彩濃重。對於⼩微企業

豁免申報⽽進⾏公開發⾏所可能引發的⼤規模⾵險望⽽卻步，對券商平台控制⾵

險的能⼒⼜無法信任。從⽽，券商平台束⼿束腳，創櫃板則以幾重審查關卡和複
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雜的流程替代⼩微企業的公開發⾏申報，⼩⼼翼翼地運⾏。作為眾⼈矚⽬的範本，

美國公募眾籌制度中延續了其⼀貫的低⾏政⼲預⾵格，以市場的⽅式解決市場的

問題。譬如，創櫃板更關注籌資企業的整體，美國公募眾籌關注的則是籌資企業

單次的籌資⾏為，創櫃板以審查是否符合規定條件的⽅式進⾏准⼊控制，公募眾

籌則以負⾯清單⽅式控制准⼊。公募眾籌將企業是否值得投資的判斷更多地交給

市場，創櫃板則先⾏為投資者做了⼀步篩選。這⼀點也體現在是否建⽴溝通管道

這⽅⾯，所權衡的問題在於，普通⼤眾投資者的交流及他們從市場中搜羅的资讯

與監管機構所獲取的资讯相⽐，是否⼀定處於劣勢，是否他們的判斷能⼒就不及

監管機構。 

學者對證券制度在法系上的⽐較或可為這⼀問題的思考添加⼀個新的維度，

即普通法系往往⼀⽅⾯對市場發展的事前制約、審批、限制較少，另⼀⽅⾯卻通

過翔實的法律規則和有⼒的執法來事後確保市場機制的有效運作，⼤陸法系則相

反。事前審批與事後執法皆是對市場的⾏政⼲預，程度、⽅式適宜的⾏政⼲預對

市場⽽⾔是必要的。但過多的⾏政⼲預則會抑制⾦融創新，且監管機關的⽬的不

單純在於⾦融市場的發展，尚有政治、腐敗等其他誘因。此外，監管機構不⼀定

⽐市場擁有更準確的资讯以判斷⾦融產品的優劣，反⽽可能導致市場運作低效。

⼤陸法系相對的國家⼲預偏好可能會對證券市場的發展帶來較⼤的消極影響，從

⽽，普通法系的證券市場總體較為發達，⽽⼤陸法律的證券市場總體較為疲弱。

164 

從本⽂的⾓度⽽⾔，不同法系在⾏政⼲預上的偏好不同，是其在投資者保護

與便利資本形成上偏重不同的原因之⼀。換⾔之，⼲預的程度是調節投資者保護

                                            
164 繆因知，中國證券法律實施機制研究，北京⼤學出版社，2017 年 1 ⽉，第 28-43 ⾴。 
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和便利資本形成的游標砝碼。股權眾籌或許可因其固有的低成本低⾨檻的特點，

成為⼤陸證券監管轉型的契機，減輕⾏政⼲預的程度。⽽且試點的運營皆未選擇

官⽅組織來承擔，並要求建⽴溝通管道，則是在規則⽂本上向美國公募眾籌的趨

同。但從股權眾籌遲遲不能落地，可⾒監管機構仍然秉持⼀個保守的態度。 

從實踐的效果來看，台灣股權群募差強⼈意，創櫃板緩步⾏進，券商平台⽇

漸凋零。美國公募眾籌相⽐起解除了強制公開勸誘禁⽌的私募眾籌，在筹资數額

上似乎不值⼀提，SEC 對於平台數量增速的預估也過於樂觀。這⼀新秀在進⼊市

場之後，其誕⽣時所攜帶的理想⾊彩，已經在投资者、筹资者的篩選中被洗刷乾

淨。本⽂認為，實踐效果遠不及預期說明了股權群募、公募眾籌在推動經濟發展

上作⽤有限，但不可否認的是，這⼀模式確實為⼀些⼩微企業進⼊資本市場提供

了⼀條明確的途徑。因此，在⾼⾵險⼩微企業進⼊公開市場與保護普通投資者權

利之間，依靠籌資額度、投資限額以及溝通管道等互聯網⼿段限定⾵險範圍、盡

量減緩资讯不對稱，形成了股權眾籌這⼀諸多因素之間妥協的籌資模式，也只是

⼀種不壞的模式。給予⼩微企業進⼊資本市場的機會，使其進⼊公開視野接受挑

選和淘汰，在控制⾵險範圍的前提下拓寬普通投資者的投資管道，皆是股權眾籌

得以實⾏的理由，是這⼀制度的宗旨。⽽良好的制度⽅能⽀撐制度宗旨的實現。

若⼤陸能建⽴起較為完備的股權眾籌制度，雖其不宜委以重任，但不妨保持期待。 
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