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［摘　 要］股权众筹是大众创业、万众创新重要的市场化支撑方式，有利于中小微企业融资、发展
长期股权投资市场、促进普惠金融发展，并促进储蓄投资的转换。国内股权众筹存在职能界定、风险管
控、融资方准入、投资者保护以及监督管理等五个“不到位”。借鉴欧洲的发展经验，股权众筹市场化
发展需要扎实的规范化基础，二者相互促进。为了发挥股权众筹在双创中的引导作用，完善双创的规范
化发展路线，应该注重股权众筹体系的顶层设计、制度建设、风险管控、流程管理和投资者保护。
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“大众创业、万众创新”激发了广大人民群众创
新创业活力，将以众创、众包、众筹、众扶等推动企
业变革、技术进步和结构升级。自从２０１５年３月份
李克强总理提出要把“双创”打造成为中国经济可
持续发展“双引擎”之一，大众创业、万众创新”
就成为政府重要的工作之一。２０１５年３月、６月和８
月，国务院出台了“双创”的指导意见、政策措施
和部际联席会议制度等重大引领性方针政策，形成了
立足大局、重在统筹、政策引导的“双创”发展支
持体系。２０１５年９月国务院《关于加快构建大众创
业万众创新支撑平台的指导意见》强调，汇众资促发
展，通过互联网平台向社会募集资金，更灵活高效满
足产品开发、企业成长和个人创业的融资需求，有效
增加传统金融体系服务小微企业和创业者的新功能，
拓展创业创新投融资新渠道。

在创新、协调、绿色、开放和共享的发展理念
下，在全面深化经济体制机制改革的历史大趋势中，

中央政府已经在“双创”中发挥了更好的引导性作
用。从“双创”到“四众”， “双创”发展已取得重
大的进展，市场应该进一步发挥其在资源配置和“双
创”发展中的决定性作用。但是，由于发展时间较
短，国内股权众筹的发展在职能界定、风险管控、融
资方准入、投资者保护以及监督管理等规范化方面存
在不足，市场化发展的制度基础部牢固。借鉴欧洲的
经验，我国股权众筹的发展需要强化顶层设计、制度
建设、风险管控、流程管理和投资者保护等工作，以
夯实股权众筹规范化发展的基础，以促进“大众创
业、万众创新”的市场化发展。

一、股权众筹的发展现状、模式与优势

“众筹”即合众人之力筹集资金。理论上，股权
众筹是一个微观经济主体通过互联网以出让股份的形
式向投资人募集资金的一种筹资方式，而投资人则通
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过购入股权以期未来获得良好的收益。众筹作为一种
新型融资模式，起源于美国，第一个众筹平台是２００１
年开始运营的Ａｒｔｉｓｔ Ｓｈａｒｅ，该平台主要是为音乐家通
过众筹使其艺术活动获得资金支持。

股权众筹已成为我国小微企业和个人筹集资金的
有益补充方式。据统计，截至２０１５年底，全国共有
正常运营众筹平台为２８３ 家，比２０１４ 年增加
９９ ３０％，是２０１３年正常运营平台数量的近１０倍。
２０１５年，全国众筹行业共成功筹资１１４ ２４亿元，同
比增长约４３０％，历史上首次全年筹资规模超过百亿
元。全国各种类型的众筹平台中，非公开股权融资平
台最多达１３０家。非公开股权融资项目数达到７５３２
个，占到众筹总项目数１５ ３％，２０１５年融资规模达
到５１ ９亿元，占众筹融资总规模的４５ ４３％。［１］

我国股权众筹平台按运营模式可分为凭证式、会
籍式和天使式三大类。凭证式众筹是在互联网通过销
售凭证和股权捆绑的形式来进行募资，出资人付出资
金取得相关凭证，该凭证直接与创业企业或项目的股
权挂钩，投资者享受股权收益，但不成为股东，不享
受所有股东权益。会籍式众筹是指在互联网上通过熟
人或特定会员机构介绍，出资人付出资金，直接成为
被投资企业的股东。天使式众筹是出资人通过互联网
寻找投资企业或项目，付出资金或直接或间接成为该
公司的股东，一般出资人有明确的财务回报要求。天
使式众筹通过互联网打破了筹资和投资的时空限制，
是股权众筹模式的典型代表。

股权众筹是“双创”市场化道路的基础支撑，
股权众筹具有“公开、小额、大众”秉性，具有以下
四个重要优势：一是利于中小微企业融资发展，开辟
了新的融资渠道，缓解中小微企业融资难、融资贵问
题。二是利于市场“盘活”存量资金，发展长期股
权投资市场，完善多层次资本市场。三是利于促进普
惠金融发展，服务中小微企业、创业型和创新型企业
以及创业者。最后是利于资金的自我循环，促进微观
层面储蓄投资转换，使得未来资金的配置更加均衡，
有效促进实体经济的健康发展。

二、国内股权众筹发展的主要问题

从规模上讲，２０１４年国内股权众筹的规模已经

超过欧洲，且呈现爆发式增长的态势，但是，受发展
阶段、法律环境、征信体系、知识产权保护、社会认
知等诸多因素的影响，股权式众筹平台在政策定位、
商业模式、风险管控等方面都未形成清晰的发展思
路，在规范化发展方面存在５个“不到位”：

一是股权众筹在“大众创业、万众创新”战略
的职能界定“不到位”。股权众筹目前仍然被界定为
一种基于互联网技术的直接融资方式或是民间股权融
资的互联网化，而没有将股权众筹提升至互联网＋和
“双创”的战略框架中来，将其界定为“双创”市场
化发展路径的基本方式之一。

二是股权众筹监管职责“不到位”。中国证券业
协会在２０１４年１２月已经出台了《私募股权众筹融资
管理办法（试行）》征求意见稿，对平台的范畴、准
入、融资、投资、运行以及风险管控等都提出了规范
性措施。但是，该办法最大的争议是由证券业协会来
作为股权众筹的监督管理机构是否合适，这涉及股权
众筹能否监管到位和有效监管的问题。由于涉及的内
容分歧较大，至２０１６年２季度末，股权众筹融资管
理办法尚未正式出台。

三是股权众筹平台风险管控“不到位”。第一，
没有设立股权众筹平台的资本金标准；第二，没有明
确股权众筹平台的核心地位，及股权众筹平台是一个
信息中介还是可以成为信用中介；第三，没有明确股
权众筹平台的风险处置机制，特别是破产处置程序；
第四，是股权众筹平台筹资失败、项目失败等的应对
机制；第五是股权众筹平台自身的信息披露机制。

四是股权众筹平台融资方准入界定“不到位”。
《管理办法》 （征求意见稿）并没有设置股权众筹融
资的期限及规模上限。这意味着大中型企业亦可以在
股权众筹平台上进行融资，而股权众筹的本意是为了
服务小微企业的融资。美国、英国、澳大利亚等分别
规定单个融资方在１２个月内融资不得超过１００万美
元、２５０万英镑和２００万澳元。［２］

五是股权众筹平台投资方准入机制与权益保护
“不到位”。在准入方面，《管理办法》（征求意见稿）
认为合格投资者单个项目额度不低于１００万元，或金
融资产不低于３００万元或过去三年平均收入不低于５０
万元，如此高的准入门槛必将绝大部分投资者拒之门
外，互联网金融和股权众筹的普惠性就不存在。在投
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资者权益保护上，投资者投资的期限及单个项目及总
规模上限不做设置，这使得股权众筹的“小额”秉
性被抛弃，同时将导致投资者潜在的投资风险将非常
巨大。国外对期限及投资规模等都做了限制。如法国
规定每人每个项目投资不得超过１０００欧元。［３］

三、股权众筹规范化发展道路：欧洲的经验

（一）欧盟注重股权众筹发展的顶层设计
欧盟股权众筹发展具有顶层设计、政策支持和政

策咨询三个支柱。在顶层设计上，为帮助欧洲经济复
苏，解决小微企业融资难题，欧盟已于２０１３年将众
筹纳入“２０２０战略”，致力于推广和发展市场化运作
的众筹平台，以实现欧盟到２０２０年的经济发展战略
目标，并制定《创业２０２０行动计划》。在政策支持体
系上，２０１４年３月，欧盟通过“实现欧洲经济长期
融资需求路线图”，致力于众筹融资体系和科研创新
众筹支持体系建设。在政策研究及咨询上，欧盟成立
了欧洲众筹参与者论坛，组织专家组，融合官、产、
研，进行信息、政策、法律等专业服务。虽然，股权
众筹规模有限，但是，欧盟股权众筹发展迅猛，２０１２
－ ２０１４年年均增长１１６％。
（二）欧洲注重以规范化原则来规范股权众筹的

发展
规范化基础上的市场化发展是欧洲发展股权众筹

的基本原则。欧盟将股权众筹的发展限制在法治的规
范化框架之内：

一是强调立法，明确股权众筹在促进创新和就业
中的地位和作用，建立健全适合欧盟的股权众筹法律
框架及其基本原则，各成员国可以根据自身情况设立
相应的制度体系和市场规范，只要不违背欧盟的基本
原则、不低于欧盟标准即可。

二是规范股权众筹平台的法律制度、技术框架、
信用风险和信息披露等方面的责任，夯实市场化的基
础。在法律规范上，欧盟强调平台５个方面的法律责
任：一是平台的法律地位问题；二是平台破产处置的
法律适用；三是平台账户资金的法律适用；四是知识
产权保护；五是平台税收的法律适用。在平台运作的
规范上，欧盟要求股权众筹平台要确保支付体系稳健
安全，资金存管于银行且设立分离账户，披露创新项

目及其发起人的标准信息和信用风险评估报告，并对
个人项目个数和融资额度进行相应的约束，凸显对小
微企业创新和个人创业等的支持。

三是规范股权众筹投资的准入机制和流程管理，
理顺市场运行的微观机制。欧盟致力于在欧盟层面设
立投资者的最低准入标准，以防止在成员国之间进行
套利或造成制度冲突。欧盟设定了股权众筹投资的限
制性标准，比如，个人投资者股权众筹投资的总额、
个数、占总资产或总收入的比重，以及特定时期内可
投资的个数和总规模等。各个成员国可以根据自身市
场发展情况设定各自标准，但不得低于欧盟的最低标
准。欧盟通过设置限制性准入门槛和行业运行指南，
以遴选“合格投资者”，从制度上约束了股权众筹对
投资者的权益冲击，以制度来保障投资者权益。

（三）英国的经验
英国将Ｐ２Ｐ网络贷款和股权众筹等都纳入众筹框架

之内，将其区分为Ｐ２Ｐ网络借贷型众筹和股权投资型众
筹，同时在２０１４年３月公布的监管框架中，两类众筹需
要在英国金融市场行为管理局（ＦＣＡ）进行注册，并分
别适用于不同的监管政策。这里主要讨论英国的股权投
资型众筹。２０１５年英国股权众筹增长达２９５％，成为互
联网金融中发展速度仅次于公益众筹的领域。为了鼓励
互联网金融发展及其对中小微企业的支持，英国政府发
布了包括股权众筹在内的互联网金融税收优惠政策，即
２０１６年４月份开始通过互联网金融获得的收入中，第一
笔１０００英镑的收入完全免税。［４］

２０１４年３月英国《关于网络众筹和通过其他方
式发行不易变现证券的监管规则》颁布。在《监管
规则》颁布之前，英国主要通过现有监管框架来对股
权众筹进行监管。对于股权投资型众筹的监管主要集
中在中介机构、发行人和信息披露等三个领域：在中
介机构的许可上，英国政府规定“证券投资的销售适
用于金融服务市场法所规定的促进金融销售相关规
定，原则上，仅限于取得金融监管当局的许可，或者
取得许可机构的承认才能进行”。对于发行人的监管
上，英国政府要求“发行人必须编制招股说明书，并
取得金融监管当局的批准。但是，对于集资总额在１２
个月内少于５００万英镑的情况，可以免除招股说明书
的编制义务”。在信息披露上，英国政府主要是提示
投资者，众筹的信息披露是不完全的，可能存在较大
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的欺诈风险，并要求众筹中介机构要提供与证券发行
相关公平、确切、无误导的信息。

２０１４年６月《监管规则》颁布后，英国对股权
投资型众筹的监管进入新的阶段，在延续原有监管框
架的基础上，强化了三个领域：一是投资者限制。
ＦＣＡ要求股权众筹的投资人必须是高资产人群，年收
入超过１０万英镑或者净资产超过２５万英镑（不含常
住房产、养老保险金），领取低收入保障等人群不得
参与股权众筹投资；ＦＣＡ授权机构认证的成熟投资者
亦可成为投资人。二是投资额度限制。非成熟投资者
（投资众筹项目２个以下的投资人），其投资额度不超
过其净资产的１０％，成熟投资者不受此限。三是投资
咨询机制。众筹平台应对项目提供简单扼要的信息说
明。倘若众筹平台的项目信息说明可能构成投资建
议，则需要再向ＦＣＡ申请投资咨询机构的许可。［５］与
Ｐ２Ｐ的监管相似，英国的股权众筹监管同样存在较为
完善的自律监管机制。２０１３年３月，众筹平台携手合
作成立了英国众筹协会（ＵＫ Ｃｒｏｗｄｆｕｎｄｉｎｇ Ａｓｓｏｃｉａ
ｔｉｏｎ，ＵＫＣＦＡ）。英国众筹协会根据英国金融市场行
为管理局（ＦＣＡ）的监管要求和众筹运作机制出台了
众筹运作规范（Ｃｏｄｅ ｏｆ Ｐｒａｃｔｉｃｅ），主要由１０个基本
规范所组成：隔离原则、透明度原则、保密原则、所
有权原则、冷静期机制、确切性原则、专业性原则、
基础设施要求、监管合规性原则和投诉机制等。［６］

（四）法国的经验
法国众筹业务起步较晚，但发展势头迅猛。２０１３

年法国境内通过众筹平台共筹集约８０００万欧元针对
项目或者公司的资金，是２０１２年筹资额的两倍。［７］目
前欧洲众筹行业中排名靠前的公司有三家来自法国，
分别为Ｍｙ ｍａｊｏｒ ｃｏｍｐａｎｙ，Ｋｉｓｓ Ｂａｎｋ和Ｕｌｕｌｅ。截至
２０１３年底，法国拥有２８家众筹平台。［８］

法国众筹业务主要由金融审慎监管局和金融市场
监管局进行相关的监管，亦是履行欧盟对于股权众筹
需要在规范的基础上进行市场化发展的基本原则。由
于法国众筹机构的具体业务和运作形式多样，往往涉
及金融审慎监管局（ＡＣＰＲ）和金融市场监管局
（ＡＭＦ）两个监管部门的监管。如果某家众筹机构的
业务包括支付、发放贷款等业务，需要向ＡＣＰＲ申请
信贷机构牌照；但是，如果某众筹机构仅是中介机
构，贷款由另一家具有资质的信贷机构发放，则该机

构不需要申请信贷机构牌照，也不接受ＡＣＰＲ的监
管，而主要接受金融市场监管局的监管。

２０１４年２月１４日法国经济部已经公布了针对众
筹业务的专门监管法律草案，并于２０１４年１０月１日
正式实施。法国是发达经济体中第一个制定了众筹监
管规范的国家。监管框架主要包括总体要求、捐赠型
众筹、股权投资型众筹以及借贷型众筹的具体监管规
范。其中，总体要求是众筹平台必须在政府注册并接
受监管，同时应该遵循透明度和消费者保护原则。在
草案中，股权众筹监管要求：一是需要设立一个特别
的众筹平台，但是没有要求最低资本金；二是在成
本、信息和风险领域必须严格遵循透明度原则，进行
全面的信息披露；三是对交易金额不高于１００万欧元
的众筹简化报备程序，对１００万欧元以上的项目则需
要履行更多的报备义务；四是鼓励投资创新型中小企
业。可见，法国针对众筹的法律规范实际上更多是一
种促进发展的管理体系，而不是严格监管的框架，主
要目的是为了支持中小企业和实体经济的发展。

根据原有安排，２０１４年中期该法案就应该正式
实施，但在征询意见的过程中，很多人士认为法律草
案没有践行实质性监管原则。为此，法国监管部门则
进行了一些修订，在２０１４年１０月１日正式出台的法
案中，针对众筹的监管则更多倾向于严格的监管。［９］
其中，股权众筹等被纳入到一个众筹融资中介的范畴
之中加以监管。众筹机构作为一个中介机构必须在监
管部门进行注册，并征收每年２５０欧元的管理费。从
２０１６年７月１日起，众筹机构必须由专业性的债务保
险机制覆盖，并向客户公布其保险能否覆盖其投资范
围。法国政府在正式监管法律中设置众筹平台运作的
监管指引，主要包括平台用户及公众信息披露指引、
客户信息知晓原则、借款人和项目责任人信息指引及
管控指引等４个部分。

在平台及公众信息披露指引中规定：第一，如果
项目是需要支付利息的（即投资型或借贷型融资），
众筹平台的每个贷款人对每个项目的贷款额度不能超
过１０００欧元；如果项目是不需要支付利息的（比如
捐赠），每个贷款人最高不能超过４０００欧元。第二，
每个项目融资额不得超过１００万欧元。第三，项目贷
款期限不得超过７年。［１０］第四，每年６月３０日之前
必须公布其上一个年度运行报告，报告内容必须包
·７６·
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括：众筹平台的治理结构；平台申请融资项目的数
目；最终获得融资的项目数目；不同融资类型的规
模；贷款人总数；融资项目的平均融资额；不同融资
类型的平均融资规模；违约项目等。

四、欧洲股权众筹规范化发展经验的启示

借鉴欧洲的发展经验，我国应该从国家层面制定
股权众筹发展的制度规范，以规范化原则促进股权众
筹的长期可持续发展，为“大众创业、万众创新”
提供有力支撑。

一是注重顶层设计。欧洲的经验表明，发展规划
是股权众筹可持续发展并发挥对创新创业支持作用的
基础，我国应该注重股权众筹的顶层设计规划，明确
股权众筹的范畴、战略、实施、监管等基本原则，在
“大众创业、万众创新”的战略框架中，明确股权众
筹在“大众创业、万众创新”中的地位和作用，积
极稳妥推进众筹对创业创新的支撑作用。

二是注重制度建设。完善的制度规范框架是股权
众筹长期可持续发展的基础设施，应该以中国证监会
为主体，制定股权众筹发展的监管框架和微观指标体
系，从股权众筹平台的法律适用、筹资人权利义务、
投资者市场准入以及风险控制等方面进行有效的规
范，确保股权众筹及其平台的运作规范、有序和有
效，防止股权众筹成为民间非法集资。当务之急是出
台股权众筹融资的国家级制度规范及管理办法。

三是注重流程管理。有效的流程管理是股权众筹
规范运营并发挥对创业和创新支持作用的有力保障，
我国应该学习欧盟，充分运用大数据和云计算，完善
流程管理的机制建设。特别是对于流程中的各个业务
模块需要进行全面的分析和风险的隔离，以防止风险
的溢出效应并形成产业链式的冲击。

四是注重风险管控。第一，设立股权众筹的技术
和运营方案指引，要求股权众筹平台进行有效的技术
风险管控，防范技术系统失败。第二，明确股权众筹
平台的准入标准，特别是最低资本要求。要明确股权
众筹平台的从业人员资质、资本金以及技术门槛等具
体要求，资本金是市场准入的最核心要件。第三，设
立以银行为主体的资金存管制度，防范股权众筹平台

利用其他支付体系进行非法的资金运作。第四，建立
信息报告制度。平台要定期向监管部门报告相关审慎
和财务数据，以及客户资金、客户投诉情况、上一季
度贷款信息及客户违约信息等。

五是注重投资者保护。第一，建立信息披露制
度。股权众筹平台应该用通俗易懂的语言告知消费者
其投资的业务，在股权众筹项目进行销售宣传时，必
须要公平、明确、无误导，在平台上任何投资建议被
视为金融销售行为，需要同时遵守金融销售的相关规
定。第二，应该明确投资者的市场准入和投资限制。
市场准入标准和严格的投资限制是防范风险和投资者
保护最为有效的方式，应对投资者的资产、收入、投
资规模、个数和额度有明确的约束。第三，建立争议
处置机制。一旦出现投资争议，投资者可以向股权众
筹平台机构投诉。监管部门或行业协会应建立流程大
致相似的投诉机制。投资者在向网络贷款平台投诉无
法获得解决时，可以通过监管部门或行业协议设立的
网络贷款平台投诉中心解决纠纷。一旦网络平台投资
投诉被投诉中心认定是违权，监管部门可据此对平台
施加惩罚并责令平台赔偿投资者。
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