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从 JOBS 法案中的众筹投资限额看投资者保护 
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摘要：JOBS 法案中的众筹豁免制度允许非获许投资者通过众筹平台参与投资，这一规定减少了联邦证券法对投

资者的传统保护措施。为了回应对众筹小额投资者权益保护的疑虑，SEC 在 JOBS 法案中设立了投资上限，力图

将投资者损失相对地限定在较小的范围内。但是，JOBS 法案中投资限额的衡量标准及其执行机制都不能保证投

资者在规定的限额进行投资。JOBS 法案中的投资限额规则在本质上是 SEC 用来维护融资效率和投资者保护之间

平衡的工具。中国应借鉴 JOBS 法案的立法经验，在未来的众筹监管规则中，以居民收支为根据，设置合理的投

资限额，在提升资本市场效率的同时保护投资者利益。 
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在经历了大萧条以来最严重的金融危机和经济衰

退之后，为了增加就业，鼓励新兴成长型企业融资，

美国于 2012 年签署了《创业企业融资法案》(Jumpstart 

Our Business Startups Act，以下简称为 JOBS 法案)。

2015 年 10 月 30 日，JOBS 法案第三章(Title III)正式

批准通过。尽管 JOBS 法案开宗明义地提出了“通过

改善新兴成长公司的公开融资环境，促进美国就业与

经济增长”的宏大目标，但是，投资者保护从一开始

就没有被排除在考量之外。JOBS 法案颁布之前，作

为 JOBS 法案共同发起人之一的参议员 Jeff Merkley

在拟定众筹条款时预设了两个目标。第一，发挥众筹

市场的作用，帮助创业公司和小企业进行融资；第二，

保护普通投资者免遭欺诈。[1]众议院在拟定 JOBS 法

案的讨论过程中，多次提到“投资者保护”问题。如

金融服务委员会在提交给众议院的报告指出，拟议立

法应为小公司调整美国证券交易委员会(SEC)的相应

规则，逐步取消征收发行人的高额费用而不减少对核

心投资者的保护或披露义务。[2]在拟议立法听证会上，

规模风险合作伙伴、IPO 工作组主席 Kate Mitchell 指

出，JOBS 法案有助于新兴成长公司(EGC)重新进入公

开市场而不会损害投资者保护，这将刺激美国就业和

经济增长。[2]Barney Frank 等人在关于拟议立法的少数

意见报告中指出，我们期待随着 JOBS 法案的发展，

采取进一步改进措施以保证不牺牲投资者利益。[2]作

为美国证券立法史上的又一次重大变革，JOBS 法案

在多个章节中融入了投资者保护内容，同时又超越了

现有的法律框架。 

 

一、投资限额规则的由来 

 

联邦证券法主要通过要求发行人披露重要信息来

保护投资者。在某些情况下，如果用一个替代措施能

够保护投资者，那么就可以放宽披露要求。这就是证

券监管中的“滑动尺度”理论(sliding scale)，即减少

披露义务以换取其他的投资者保护措施。在 JOBS 法

案颁布之前，减少披露义务的主要替代措施是投资人

的投资经验或获许资格。“滑动尺度”理论在私募发行

中的合理根据在于，投资者有足够的智慧进行明智的

投资或至少能够承受其投资损失。[3]1933 年《证券法》

第 4(2)条规定，不涉及公开发行的发行人的交易无需

在 SEC 注册，这些发行对象大多数限于“资深投资者”

(sophisticated investors)，但该法没有明确“资深投资

者”的定义。[4]1974 年，SEC 通过了第一个私募安全

港规则——规则 146，规定为了满足“资深”的条件，

发行人必须合理地相信投资者(无论是单独还是与金

融顾问一起)有能力评估发行的风险和优点。①1980 年

通过的《小企业投资奖励法》增加了一类新的豁免——

如果募集对象为“获许投资者”(accredited investors)，

发行人在出售证券以前无需提供注册规则所要求的信 
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息。但该条只规定了模糊的“获许投资者”定义。② 

1982 年，SEC 在《D 条例》中提供了一个更清晰

的“获许投资者”定义。其中规定，如果证券购买者

全都是获许投资者，或者是不超过 35 个满足一定“资

深”要求(针对其对财务及商业事宜的知识与经验)的

非获许投资者，就可以获得注册豁免。③其中，获许投

资者包括成熟的实体(如银行和保险公司)、在该公司

销售证券的资深业内人士和净资产超过 100 万美元或

年收入超过 20 万美元的个人等多种主体。④按照《D

条例》，个人投资者要么具备一定的经济基础，要么单

独或联合其代理人具有金融和证券业务方面的知识和

经验，能够评估预期投资的优点和风险。 

SEC 认为，当证券发行仅限于这些特定的对象时，

注册豁免在减少发行人的披露成本的同时，不会损害

投资者的利益。[3]美国各级法院通过一系列判例进一

步完善了豁免发行对象的规定。在 SEC v. Ralston 

Purina Co 一案中，联邦最高法院判称，发行豁免规则

的适用取决于受影响的特定人群是否需要证券法的保

护。如果一个证券只针对那些“能够自我保护的人”

发行，该发行就可以取得免除。⑤在 Hill York Corp. v. 

Am. Int’l Franchises, Inc 一案中，美国上诉法院第五

巡回法院指出，受要约人是否具有“自我保护能力”

主要取决于受要约人的经验程度和获取信息的能力两

个方面。⑥在美国法院看来，那些在金融投资方面富有

经验或者具有足够财力的认购对象能够根据所获得的

发行信息做出正确的投资决定，并且有能力承受全部

损失的风险。 

JOBS 法案中的众筹豁免规则没有包含“获许投

资者”或“资深投资者”的限制要求，无论是“获许

投资者”还是非获许投资者都可以成为 JOBS 法案中

的众筹对象。在这种情况下，普通投资者很可能由于

信息不对称而遭受欺诈和损失的风险。北美证券管理

者协会(NASAA)在一封公开信件中指出，在线筹集资

金不恰当地把投机性商业投资的风险加在无法应对潜

在投资损失的、没有经验的投资者身上。[5]JOBS 法案

的参议院听证会上，国会会员 Rep Polis 指出，众筹机

制让普通家庭和百万富翁面临同样损失金钱的可能

性。[6]因此，为了不偏离保护投资者的目标，美国国

会试图通过设定投资限额减少这些风险。 

2011 年，美国国会开始着手制定众筹豁免规则。

2011 年 9 月 14 日，国会议员 Patrick McHenry 推出了

《企业融资法案》(Entrepreneur Access to Capital Act)，

旨在豁免通过互联网进行的小额发行。该法案最初规

定，在任意 12 个月期间通过互联网进行的不超过 500

万美元的证券发行可以取得注册豁免。拟议立法没有

要求投资者必须是“资深投资者”或“获许投资者”，

但规定投资者在每个发行中的投资限于 1 万美元或投

资者年收入的 10%中较少的一个，投资者的收入核实

情况由投资者提供的证书决定。⑦ 

但是，众议院通过的最终版本对该法案进行了重

大修改。最终版本将证券发行规模减少到 100 万美元

(如果发行人满足一定的披露要求，可以达到 200 万美

元)。互联网集资门户需要满足若干投资者保护要  

求。[7]投资限额的规定最终被保留下来，按照该规定，

个人在单个发行中投资不得超过 1 万美元或年收入的

10%中较少的一个，并删除了收入情况由投资者自我

证明的规定。 

2011 年 12 月，参议员 Merkley 和 Landrieu 等人

提出了《在线集资以及反欺诈和不道德非披露法案》

(Capital Raising Online While Deterring Fraud and 

Unethical Non-Disclosure Act of 2012，即《众筹法案》)

议案，列出了一个比众议院版本更严格的投资上限。

在所有众筹企业的年度投资中，收入不到 5 万美元的

投资者只能投资 500 美元，收入低于 10 万美元的投资

者只能投资其收入的 1%，收入超过 10 万美元的投资

者可以增加到 2%，但没有界定收入的含义。⑨对此，

参议员 Brown 解释说，相对较低的限额是为了让“普

通”投资者参与非公开发行，同时限制他们不能承受

的损失风险。[8] 

最后，参议院再次调整了《众筹法案》议案中的

投资限额，规定投资上限不得超过 2 000 美元，或该

投资者年收入或资产净值的 5%，两项中的较大值，

如果该投资者年收入或资产净值不超过 10 万美元；投

资者年收入或资产净值的 10%，最多不超过 10 万美

元，如果该投资者年收入或资产净值达到或超过 10

万美元。⑨2012 年 3 月 13 日，修改后的《众筹法案》

作为一项修正案被纳入 JOBS 法案。该法案允许发行

人通过中介向不特定个人投资者开展小额股权融资，

并授权 SEC 制定实施条例。2013 年 10 月，SEC 发布

了条例建议稿和一份长达 500 多页的报告，对拟议规

则(Proposed Rule)进行了解释和经济分析，并征询业界

更多修改建议。2015 年 3 月，SEC 正式通过了众筹法

案实施细则最终版(Final Rule)，进一步细化了《众筹

法案》中原本就有的平衡条款。2015 年 10 月 30 日，

JOBS 法案第三章正式通过，取消了以往必须是获许

投资者的限制，允许所有投资者在规定的限额内通过

参与股权的方式投资创业公司和小企业。 
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二、投资限额规则的内容 

 

按照联邦行政程序法规定，在制定新规则的过程

中，联邦政府行政部门事先把拟议规则向全社会公布，

以征求民众对该拟议规则的评论。在评论期结束后，

联邦政府行政部门必须仔细审阅所收到的评论，然后，

才可以公布最终有法律效力的规则。而且，在公布最

终有法律效力的规则的同时，也要对所收到的评论进

行分类说明，并告诉全社会该行政部门在决定最终规

则的时候，是如何采纳或者拒绝采纳所收到的评论的。

因此，通过对拟议规则和最终规则的分析，可以更准

确地解读《众筹法案》文本。在投资限额部分，《众筹

法案》最终规则对《拟议规则》进行了多处修改，试

图使相关规则更详尽、更清晰。 

(一) 投资限额的层级 

众筹法案最终规则沿用了 2012 年《众筹法案》中

的投资上限，根据投资者的年收入和净资产将投资限

额分为两个层级。该规则规定，发行人出售给所有投

资人的总额应不超过 100 万美元，包括该交易发生前

12 个月内依照本豁免规定累计出售的所有金额。发行

人出售给任一投资者的总额，包括该交易发生前 12

个月内依照本豁免规定累计出售的所有金额，应不超

过：①2 000 美元或其年收入或净资产的较低值的 5%，

两项中的较大值，如果其年收入或净资产不足 10 万美

元；②投资者年收入或净资产的较低值的 10%，最高

不超过 10 万美元，如果投资者年收入和净资产等于或

高于 10 万美元。⑩SEC 认为《众筹法案》中设定的数

额是恰当的，它能够限制投资者遭受由于众筹豁免产

生的风险。每个投资者在非股权众筹中的投资一般不

超过这个数额。[9]但是最终规则没有提到在何种情况

下，应该按照投资者年收入的百分比计算，以及在什

么情况下应该按照投资者净资产的比例适用。 

(二) 投资限额的计算方法 

最终规则和之前制定的拟议规则都以投资者的年

收入和净资产为计算标准，但是计算方法却明显不 

同。 拟议规则采用的是较大值法，即当投资者年收

入和净资产数额不同时，取二者的较大值，而最终规

则却以投资者年收入和净资产中较小值为准。根据收

入或净资产较小值进行计算意味着，除非投资者的收

入和净资产都超过 10 万美元，否则他们至多只能投资

5%的收入或净资产，且 5%的计算比例将适用于收入

或净资产中的较小值。如果投资者的净资产和收入都

超过 10 万美元，那么他们可以投资 10%的收入或净

资产，但是该百分比仍然按照收入或净资产中的较小

值计算。比如，按照较小值方法，年收入 5 万美元且

净资产10.5万美元的投资者最多只能投资2 500美元，

而按照较大值方法，该投资者有资格投资1.05万美元。

SEC 认为，适用较小值方法将潜在地限制那些承担损

失风险能力较弱的投资者在众筹发行中的投资损失，

最终规则中的投资者限额适当地兼顾了发行人获取资

金的需要和投资者在众筹交易中面临的风险。 

(三) 不同类型投资者的投资限额 

拟议规则评论期间，有人提出应该为获许投资者

和机构投资者设立不同的投资限额，他们认为对获许

投资者或机构投资者适用较低的投资限额会妨碍这些

投资者参与。SEC 没有采纳这一观点。SEC 认为，众

筹是集资的创新方法，集资的实体或个人一般寻求从

广大的投资者群体中获得少量资金。为此，根据第

4(a)(6)条进行的众筹交易应平等适用于所有不同的投

资者。法案规定了具体的投资限额，唯一改变这些投

资限额的依据是“消费者物价指数”(the Consumer 

Price Index)至少每五年更新一次。另外，发行人可以

根据其他豁免对获许投资者和机构投资者发行或出售

证券。按照规则，如果满足所有可适用的豁免条件，

对这类投资者同时发行不同类型的证券是可能的。因

此，SEC 没有为任何特殊类型的投资者改变投资限额。

最终规则的投资限额平等地适用于包括零售商、机构

和获许投资者在内的所有投资者。 

(四) 投资者配偶的年收入和净资产 

与拟议规则相同，最终规则允许投资者配偶的净

资产或年收入与投资者合并计算。但在合并计算时，

夫妻双方的投资总额不能超过同等收入和净资产的单

个投资者适用的限额。尽管有人反对将配偶的净资产

或年收入合并计算。但 SEC 认为，按照最终规则中更

严格的投资限额，这个方法是适当的，这个方法对于

维护投资限额的预期保护是必要的。 

此外，最终规则允许发行人依靠中介机构的努力

来确定投资者购买的证券总数不会超出投资限额，倘

若发行人不知道投资者由于购买发行人发行的证券已

经或将要超过投资限额。  

 

三、投资限额争议之辨析 

 

众筹法案在通过之初就引起了极大的争议，对于

投资限额规则，存在两种对立观点。支持者认为，该

规则通过设定个人的投资限额从而限制了每个投资者

可能遭受的损失。这种限制确保即使投资者遭受经济
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损失，这些损失也不可能是灾难性的。[10]如参议员

Merkley 指出，投资限额是一项重要的保障，如果没

有这个规定，个人在理论上可以在一个公司倾尽其所

有投资，然后重复赌上十次、百次或一千次，可能在

无意中就耗尽了他们所有的积蓄。[1]相反，批评者认

为，众筹豁免会导致更多的欺诈和投资者的损失。即

使投资人投入的资金不超过其收入的 1/10 或 10 万美

元，但对于大多数人而言，这仍然是一大笔钱。[11]此

外，没有监督个人投资活动的措施，投资限额规则不

会提供有意义的保障。[12]一项规则是否能产生预期的

效果主要取决于两个方面：一是规则本身是否合理，

二是规则的实施是否有效。同样，投资限额规则能否

实现保护投资者的目的取决于投资限额的衡量标准和

实施两个方面。 

(一) 投资限额的衡量标准 

和获许投资者相比，缺乏投资经验和专业知识的

非获许投资者在股权众筹中往往要面临更高的风险。

调查监督投资项目的能力弱且成本高，个人投资者无

法充分实现组合投资，风险集中度较高。因此，在众

筹豁免中，投资限额被预设成控制非获许投资者损失

的有效闸阀，即投资者只能投入他们能够承受的损失

数额。按照《众筹法案》，投资限额不仅可以根据投资

人的收入而且还可以按照投资人的净资产来计算。但

是，该法案没有明确适用投资者的年收入或净资产的

条件，而是允许投资者自己选择计算限额的标准，从

而为投资者提供了选择更高投资上限的机会。在选择

衡量标准方面，SEC 参考了《D 条例》中获许投资者

的收入标准来确定投资者的投资上限。然而，获许投

资者语境下的收入和净资产是为了确定“资深”和承

担风险能力而设计的门槛。 倘若在一段时间内符合

必要的财富标准，投资者即被视为有能力评估一项投

资的优点或有资源获得必要的经验，从而在风险投资

中具备自我保护的能力。[13]因此，除了主要居所之外，

获许投资者的资产衡量标准几乎涵盖所有的资产和 

收入。 

但在众筹融资中，收入或净资产不是评估投资者

合格与否的门槛，而是用于确定投资者的可投资额度，

或者说投资者可承受投资失败的额度。[14]在这种情况

下，将投资人的所有收入和资产纳入可承受损失的范

围是不恰当的。因为，除了年收入和资产之外，投资

者能承受损失的程度还取决于多个因素，比如房租、

大学学费和退休津贴等必要的生活费用。根据美国卫

生和人类服务部的报告，一个四口之家的贫困线标准

为 23 050 美元。 按照 JOBS 法案的投资上限，这个

家庭可以投资 2 000 美元。然而，这样的家庭即使损

失再少也承受不起。又如，美国家庭 2010 年平均收入

为 50 220 美元，有两个 5 岁以下孩子的四口之家在食

品上平均花费在 6 288 美元至 12 168 美元之间，平均

每月房租 804 美元(或总共 9 648 美元)。[13]加上医疗

保健、交通运输、服装和公用设施等其他必要的费用，

这些家庭能够承受的额外投资往往很少。尽管如此，

按照 JOBS 法案的投资限额，他们仍然可以投资其收

入的 5%或 2 511 美元。 

同样，净资产和年收入差距较大的家庭实际承受

损失的能力也很弱。2013 年消费者金额调查数据分析

显示，大约 20%净资产在 10 万美元以上的美国家庭

年收入不到 5 万美元。[15]美国人口普查局 2008 年公

布的一项调查发现，45~54 岁之间的个人退休账户平

均金额为 10.1 万美元，65~69 岁之间的退休人员平均

值净资产为 13.7 万美元(有相当一部分是退休金)，从

账面上看起来，这些人拥有大量的净资产，但年收入

较低。[16]按照众筹法案中的投资限额标准，这些人在

众筹发行中可以投资很多钱。但实际上，这些投资者

通常承受不起失去退休金的损失。另外，净资产规则

没有将流动性资产和非流动性资产区分开来。资产流

动不足的投资者和闲钱很少的投资者只能承受其收入

的小部分损失。那些拥有耕地等非流动性资产的非获

许投资者算起来有很多净资产，但是，要真正参与众

筹，投资者必须拥有那些可以转换成现金的资产。[17]

因此，SEC 制定的众筹投资限额规则不能实现控制投

资者承受损失的目的，相反，它允许投资者超出其自

身的承受能力进行投资，从而增加了投资者的风险。 

(二) 投资限额的实施 

投资限额的另一个问题是应当由谁来保证投资者

遵守投资限额规则。《众筹法案》将监督投资限额的重

任托付给中介机构。《众筹法案》规定，中介机构必须

确认每个投资者在过去 12 个月中在所有众筹股票上

的投资总额不超过规定的投资限额。 从降低发行成

本的角度看，要求中介机构进行尽职调查是正确的。

众筹将资金短缺的初创企业汇集起来，中介机构是唯

一能够利用规模经济来降低成本的一方。但是，SEC

没有明确为了保证投资者不超出《众筹法案》的投资

限额，集资门户应当采取哪些合理措施。由于股权众

筹主要依赖于众多投资者的小额投资，集资门户确定

个人收入和资产数量的成本很高。一方面，投资者可

能同时使用多个集资门户或多个帐户进行投资，因此

很难确定其投资总额。另一方面，投资者的收入和净

资产会经常发生变化(比如，投资者可能会失去工作或

减少收入)，因而集资门户在发行人每次开始集资时都

需要分析投资者的收入和资产。为了保证投资者的投
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资上限不超标，集资门户需要大量的信息交换和共享。

因此，SEC 在拟议规则中提出，集资门户可以依赖能

够提供特定投资者信息的中央数据库，如果它能为中

介机构的结论提供合理的根据。⑩鉴于如今尚不存在这

样一个中央数据库，可供集资门户对投资人的众筹投

资状况进行高效、准确的核查，因此，拟议规则允许

集资门户根据投资人自己对于其年收入、净资产以及

其他股权众筹投资情况的陈述，对其是否具备投资资

格进行判断，除非集资门户有理由对上述信息的真实

性产生怀疑。[18]这意味着，集资门户仍然需要收集和

追踪每个投资者的收入和净资产情况，但不需要对这

些信息进行验证。一旦投资者将收入和净资产情况告

知集资门户，集资门户的工作随即完成。 

然而，集资门户依靠投资者自我认证的做法在许

多情况下会使得投资限额归于无效。一方面，投资者

可能会误算自己的年收入或净资产。另一种可能出现

的情况是，试图投资更多的投资者会夸大自己的收入。

众议员 Waters 指出，为了获得额外投资的资格，被证

券发行的刺激和夸张所吸引的投资者很可能会谎报实

际投资的数额。[19]例如，在验证净资产时，投资者可

能只提供资产证明但不提供负债的证明。这样一来，

自证收入标准基本上等同于没有标准。国会议员

Maxine 指出，自我认证过程显然为欺诈留下了余

地。……如果我们要对特定的资深客户减少保护措施，

我们必须采取步骤确保这些人实质上是资深的。[12]北

美证券管理协会(NASAA)同样认为认证规则不应当

要求发行人或中介机构调查投资者的财政状况。但是，

简单的填表自证方式不足以满足认证的合理步    

骤。[20]因此，如果没有独立的第三方核查，投资者很

可能有意或无意地不报告准确的金额，最终会超过法

定投资限度。 

由此可以看出，按照众筹法案的规定，无论是投

资限额的衡量标准还是其实施过程都不能保证投资者

不超出该法案规定的投资限额进行投资，从而不能有

效地控制投资者的损失。 

(三) 融资效益和投资者保护之间的平衡 

从美国联邦证券立法进程中可以发现，SEC 一直

努力在提高融资效率和保护投资者利益之间维持微妙

的平衡。从 1933 年的《证券法》到《D 条例》再到《JOBS

法案》，豁免条款历经数度修订并有所反复，正是根据

美国经济发展的背景进行动态调整的结果。在经济繁

荣和市场过热时，证券监管以打击市场违规为主，如

在克林顿执政的经济繁荣期内 SEC 对 504 条款的收

紧。而在经济疲弱时扶持企业融资，推动经济走出低

谷，如大萧条后的 A 条例。[21]在 2008 年金融危机后

全球经济疲弱的大背景下，JOBS 法案的重心必然倾

向于放松证券监管，支持小企业融资。为了在促进小

微企业融资和保护非合格投资者之间取得适当的平

衡，SEC 将投资限额作为整个股权众筹风险防控机制

的核心要素纳入到 JOBS 法案。 

投资限额的逻辑起点是非获许投资者也有风险承

受能力，投资者根据其经济实力做出投资决定，并能

够承受所有的损失，这也是联邦证券法一贯遵循的买

者当心的市场原则。作为众筹豁免的首要条件，投资

限额是为了减少扩大投资者范围对非获许投资者带来

的风险。这一措施的本意在于保护投资者，锁定风险

敞口，在 SEC 认定的个体投资者可承受的风险范围内

放开个人众筹股权投资。正如 Rodrigues 指出的，放

宽获许标准的理由之一是允许有限的投资。[22]诚然，

作为一种新兴的互联网金融模式，众筹本身也处于不

断的发展之中，法案有关投资者保护的制度安排并非

面面俱到。正如所有新制定的规则一样，投资限额仍

然存在被滥用的风险。真正的问题是这些风险是否超

过了该监管缺口所带来的收益。[23] 

对发行人而言，投资限额规则通过降低投资门槛，

扩大潜在投资对象的方式为初创企业、小微企业开辟

了一条新的融资途径。例如，一个需要融资 100 万美

元的创业公司有更多的机会去接触 1 000个持有 1 000

美元的人，而不是寻求一个持有 100 万美元的富裕投

资者。在投资者方面，投资限额使得更多的中小投资

者能够参与到股权众筹之中。在 JOBS 法案颁布之前，

私募股权的投资对象仅限于那些与证券发行公司有独

特关系的小团体(不超过 35 个投资者)，或者净资产

100 万美元以上或年收入超过 20 万美元的获许投资

者。JOBS 法案解除了这些限制，允许净资产为正值

的任何投资者通过众筹平台进行投资。与此同时，通

过限定个人的投资数额，每个投资者遭受的潜在损失

也会随之减少。因此，出于分散投资风险的考虑，规

定发行人的募资总额上限，并根据投资者的经济实力

规定在单一项目中的投资总额上限的限定方式，是比

较合理的。[24] 

事实上，投资限额作为控制投资风险的手段已纳

入多个国家的众筹法律。英国 2014 年 3 月发布的《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》要求，非资深投资者(投资众筹项目 2 个以下的

投资人)投资额不能超过其净资产(不含常住房产、养

老保险金)的 10%，资深投资者不受此限制。西班牙

2015 年 1 月出台的众筹法案规定，非获许投资者通过

众筹在每个项目中的投资上限为 3 000 欧元，每年总

投资额不超过 1 万欧元。德国 2015 年 4 月通过的《小
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投资者保护法案》规定，散户通过众筹平台可以投资

1 000 欧元，高收入投资者的投资额度可以达到其月收

入的两倍，但不得超过 1 万欧元。因此，我们不能因

为制度设计上的瑕疵而否认投资限额规则本身的合理

性。关键是如何确定投资限额的准则，最大限度地减

少投资者的损失。《众筹法案》投资限额规则的实际效

果还有待大量的实证研究予以验证。正如 NASAA 在

修改建议中提到的，JOBS 法案众筹豁免是一个大胆

的尝试，但是需要进一步完善。实现法定目标需要智

慧、有效的规则以及 SEC 和国家证券监管机构一致

的、认真的监管。[1] 

 

四、对中国的启示 

 

充分利用抗风险能力强的民间资金，解决小微企

业融资难题是当前国内外金融市场发展的主导趋势。

十八届三中全会决定提出，“应健全多层次资本市场体

系，推进股票发行注册制改革，多渠道推动股权融资。”

我国目前企业部门总体依赖债务融资，股权融资比重

偏低。中国人民银行发布的《2014 年社会融资规模统

计数据报告》显示，2014年，我国社会融资规模为16.46

万亿元，其中债权融资占 94.03%，非金融企业境内股

票融资 4 350 亿元，仅占 2.64%。股权众筹模式的崛

起，克服和丰富了我国场外市场发展的瓶颈和困局，

利用互联网的开放平台，高效地连接中小投资人和创

业企业，必将成为发展我国多层次资本市场的重要内

容和补充。 

股权众筹的目的是为了解决小微初创企业融资问

题。但是，和其他国家的情况一样，我国小微初创企

业的成功率也很低，大多数众筹项目最终会以失败告

终。如果为了众筹项目的成功而面向不适合的对象集

资，同时又没有充分做好风险提示的话，投资者可能

会遭受较大的损失。2015 年 7 月，人民银行等十部门

联合发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导意

见》规定，投资者应当充分了解股权众筹融资活动风

险，具备相应风险承受能力，进行小额投资。 从投

资者保护的角度出发，集资门户应适当评估投资者风

险承担能力，保证投资者尤其是非获许投资者能够承

受投资失败的高风险。为此，我们可以借鉴 JOBS 法

案中众筹豁免的立法经验，对投资者在股权众筹中的

投资比例进行设置。 

首先，以投资者年收入和净资产为衡量标准决定

投资者的承受风险能力。年收入和净资产双重标准比

单一的收入标准或净资产标准更为灵活，可以让更多

的潜在投资者参与众筹投资。另外，在投资者年收入

和净资产的金额不同的情况下，应以较小值为准，这

样可以避免因收入和净资产差额过大而错误判断投资

者投资能力的问题，同时也减少了投资者的潜在风险。

应当注意的是，净资产的计算不仅要排除投资者的主

要居所，而且应该排除其持有的非流动性资产。 

其次，委托集资门户确认投资者的年收入和重要

的流动性资产持有状况。在此过程中，尽管集资门户

不承担核查投资者年收入和净资产的义务，但不能仅

仅依赖于投资者的个人陈述来判断投资者的投资风险

承担能力。为了满足验证的安全港条件，发行人或集

资门户应取得投资者在过去两年中已满足收入或净资

产要求的证明文件。例如，投资者应提交个人所得税

纳税申报表等文件以验证其个人收入，并出示最近的

工资单以证明能够达到当年同等收入水平的合理预期

等等。 

最后，以居民收支为根据设定合理的投资上限。

设置准确的投资限额以平衡众筹豁免对投资者带来的

风险不仅是一个法律问题，而且是一个经济学问题。

目前还没有任何理论或实证分析能够为我们提供一个

确切的数额。鉴于众筹融资的高风险性，在众筹实验

初期，应采取较小的投资限额以便获取更多的众筹经

验，更好地理解投资者风险和投资限额在解决这些风

险中的效力。过高的限额会阻碍更多的非合格投资者

进入众筹市场，降低小微企业融资的效率，同时也增

加了非合格投资者的风险。如前所述，除了年收入和

净资产之外，投资者承受损失的能力还受到多种因素

的影响。中国国家统计局公布的数据显示，2015 年全

年全国居民人均可支配收入 21 966 元，年贫困标准为

2 800 元。与欧美等发达国家相比，我国居民家庭收入

处于比较低的水平，城镇与农村收人差距较大，社会

保障体系尚不健全，居民抗风险能力较差。因此，不

能简单套用美国众筹投资限额的标准。[14]未来我国监

管机构应当结合居民的收人与开支情况，规定单个项

目融资额上限为 300 万元，每个投资者在该交易发生

前 12 个月内累计投资的所有金额，应不超过 2 000 元

或年收入或净资产的 10%，以较小值为准，如果投资

人年收入或净资产在 10 万元以下；1 万元或年收入或

净资产的 10%，以较小值为准，如果投资人年收入或

净资产超过 10 万元。投资限额应适用于个人在所有众

筹项目中的年投资总额，而不是按单个发行计算。当

然，投资限额不是固定不变的，应根据居民消费价格

指数的变化每五年至少进行一次适当调整。 
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五、结语 

 

众筹模式能够为小微企业提供有效的融资途径，

促进经济增长，创造就业机会。但是，由于众筹市场

服务于初期融资，项目成功率较低，加上众筹豁免减

少了信息披露，大多数缺乏投资经验的普通投资者在

众筹投资中必然会面临更大的风险。在股权众筹中设

置合理的投资限额，避免投资者过度投资，能够在提

升融资效率的同时更好地保护投资者。然而，投资限

额的确定不仅需要合理的衡量标准，而且需要有效的

执行机制。股权众筹的实际效果仍有待市场的检验。 

 

注释： 

 

① Notice of Adoption of Rule 146 Under the Securities Act of 1933. 

② Small Business Incentive Act, H.R. 7554, 96th Cong. § VI (1980). 

③ Securities and Exchange Commission,17C.F.R.§230.506(b)(2)(ii). 

④ Securities and Exchange Commission,17C.F.R § 230.501(a)(5) & 

(6). 

⑤ SEC v. Ralston Purina Co., 346 U.S. 119(1953). 

⑥ Hill York Corp. v. Am. Int’l Franchises, Inc., 448 F.2d 680, 

690(5th Cir. 1971). 

⑦ Entrepreneur Access to Capital Act, H.R. 2930(112th Cong.2011). 

⑧ Crowdfund Act, S. 1970, (112th Cong. 2011). 

⑨ Jumpstart Our Business Startups Act (H.R.3606-2). 

⑩ Securities and Exchange Commission, 17 CFR Parts 200, 227, 

232, 239, 240, 249, 269, and 274. 

  拟议规则规定投资者的投资总额应不超过：(1) 2000 美元或年

收入或者净资产的 5%，两项中的较大值，如果投资者年收入

和净资产均少于 10 万美元；(2) 投资者的年收入或净资产的

10%，最高不得超过 10 万美元，如果投资者年收入或净资产

达到或超过 10 万美元。 

  Instruction 3 to paragraph (a)(2) of Rule 100 of Regulation 

Crowdfunding. 

  Revision of Certain Exemptions from Registration for Transaction 

Involving Limited Offers and Sales (Release No. 33-6389). 

  2012 HHS Poverty Guidelines: One Version of the U.S.Federal 

Poverty Measure. 

  JOBS Act Section 302(b). 

 《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》第九条。 
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Analysis of investor protection from the perspective of 
crowdfunding investment caps of JOBS Act 

 

XU Peng 

 

(Investigation Department, Zhejiang Police College, Hangzhou 310053, China) 

 

Abstract: Unaccredited investors can participate in crowdfunding investment according to JOBS Act, which reduces 

the traditional protection for investors provided by federal securities laws. In response to the concerns on crowdfunding 

investors protection, SEC created the investment caps in the JOBS Act, trying to prevent investors from losing money. 

However, the criteria for measurement and the implementation of investor caps of JOBS Act can not ensure investors 

from exceeding the investment limit. Investment caps of JOBS Act are essentially used by the SEC to maintain the 

balance between investor protection and efficient financing. China should draw lessons from legislation experience of 

JOBS Act, set reasonable investment caps based on the residents balance of payments, and enhance the efficiency in 

capital markets as well as protect the interests of investors. 
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