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解读我国关于私募股权众筹融资的首次立法 

沈青 律师 

     

由中国证券业协会下发的关于就《私募股权众筹融资管理办法（试行）（征求意见

稿）》（以下简称《意见稿》）征求意见的通知一经公开，即在业内和网络上引起了巨大

反响。该《意见稿》主要解决了目前股权众筹网络平台的三大问题：第一是法律地位

和监管问题；第二明确了股权众筹网络平台的业务职责问题；第三是融资人和投资人

的资格认定问题。 

法律地位和监管问题 

《意见稿》规定，股权众筹平台是指通过互联网平台（互联网网站或其他类似电

子媒介）为股权众筹投融资双方提供信息发布、需求对接、协助资金划转等相关服务

的中介机构。 

该规定就平台作出了明确定义，也就是说平台是法律上的居间人地位，平台是一

个有关信息的发布平台，非交易平台，平台本身不能募集资本形成“资金池”，平台本

身亦不能充当类似证劵承销商或证劵经纪人的角色。 

《意见稿》规定，中国证券业协会依照有关法律法规及本办法对股权众筹融资行

业进行自律管理。 

众筹网络平台采取的是自律管理模式，按照该《意见稿》平台开业只需在证券业

协会进行登记并注册成为会员即可。 

股权众筹平台的业务经营的职责问题 

根据《意见稿》规定，网络众筹平台应最重要的义务是平台应当勤勉尽责，对投

融资双方进行实名认证，对用户信息的真实性进行必要审核；对融资项目的合法性进

行必要审核。所以股权众筹平台若要履行上述义务，则需委托专业第三方（律师事务

所等）出具相关法律意见或者要求融资人提供相关的项目真实性报告。 

与此同时，《意见稿》明确约定股权众筹平台不得进行的行为有：为自身或关联方

融资；对项目对外担保或进行股权代持；向非实名注册用户宣传或推介融资项目；兼
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营个体网络借贷（即 P2P 网络借贷）或网络小额贷款业务等，用类似负面清单的方式

规定了股权众筹平台的业务边界，让平台运营方明确了“红线”的位置。 

融资人和投资人的资格认定问题 

关于融资人，《意见稿》规定：融资人应当为中小微企业或其发起人；融资人不得

公开或采用变相公开方式发行证券，不得向不特定对象发行证券；融资完成后，融资

人或融资人发起设立的融资企业的股东人数累计不得超过 200 人等等。 

关于投资人，《意见稿》规定，投资人投资单个融资项目的最低额不低于 100 万

元；投资人可以是社会企业年金等养老基金，慈善基金等社会公益基金，以及依法设

立并在中国证券投资基金业协会备案的投资计划；净资产不低于 1000 万元的单位；

金融资产不低于 300 万元人民币或最近三年个人年均收入不低于 50 万元人民币的个

人等等。 

《意见稿》对上述规定，尤其是投资人的规定确实设定了较高的准入门槛，加大

了普通投资人参与难度，业内人士纷纷表示，若按这些标准，现在许多投资人无疑将

要退出现在的市场，还有平台如何甄别合格有效的投资人也是实际操作的难度，加之

股权众筹普遍存在的代持股权行为，故如何落实投资人资格认定的问题必将是将来关

注的一个焦点问题。 

股权众筹仍面临的问题 

尽管这次的《意见稿》有千呼万唤始出来之感，但有关于这几年股权众筹的发展

瓶颈和难点，也许依旧难以在短时间内解决。究其原因，可能和股权众筹的自身特点

或者说是缺陷有关。比如股权众筹专业性强，股权众筹普遍缺乏有效的小股东利益保

障机制，另外还存在优质项目少、回报周期长、流动性较差、退出机制不明确等诸多

问题，也有待于后续市场通过《私募股权众筹融资管理办法》正式出台后的磨合后再

出台更加详细的规范性文件加以改善。 
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