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内容概要

鉴于金融压抑与管制的普遍存在，在中国，风生水起的私募融资在过去十年里一直游走于事实与规范
之间。
法律作为一项制度安排，必须回应来自社会和市场的“呼唤”。
就私募证券而言，则需在融资需求、市场效率和投资者保护之间找寻均衡点。
本书是国内首次从制度背景、发行、转售、法律责任等方面对中国私募证券法律规制进行的系统性研
究。
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作者简介

　　杨柏国，安徽定远人，复旦大学经济学硕士，华东政法大学法学博士。
从事财经新闻工作逾十年，先后供职于《解放日报》报业集团、《第一财经日报》，并在《法学》、
《南方金融》、《证券法苑》、《证券市场周刊》、《第一财经日报》等发表学术文章、财经时评数
十篇。
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章节摘录

　　但是在立法上也存在如下亟待解决的问题：　　1.对何为“公开方式”、何为“非公开方式”缺
乏细致的规定，对如何认定“公开”和“非公开”往往选择了避而不谈，具体是以人数多少来判定，
还是以信息发布的方式来判定？
　　2.对互联网可否以及如何在私募发行中使用的问题，一方面既缺乏规定，另一方面又存在与禁止
采用“公开方式”相冲突的情形。
譬如，基金管理公司“一对多”业务可以通过自身网站推介，鉴于互联网的开放性特征，加之互联网
搜索技术的发展，在一家基金管理公司网站发布的信息可以很快地为普通公众获悉，实际上成为公开
的方式。
而且，从中国目前的现状来看，各种私募基金产品信息在互联网上可以说是随手可得，这一点笔者将
在私募基金立法章节详细论述。
　　3.现有规定中有的实际上是允许采用“公开方式”进行“私募发行”，有悖常理。
譬如，在证券公司集合资产管理业务中，现行规定要求“集合资产管理合同文本和推广材料置备于营
业场所”，“置备于营业场所”实际上构成了公开方式，因为到营业场所的人很多可能就是普通投资
者。
　　4.对私募发行后的持续信息披露方式有所规定，但披露内容和披露方式均比较模糊，譬如，有的
规定持续信息披露不得在公众媒体上进行，但有的则语焉不详。
　　（三）立法思考　　中国现行法规对私募发行方式已经有了初成体系的规定，既有原则性规定，
又有具体的实施措施。
笔者借鉴美国私募发行方式的有关规定和SEC多年来的经验教训，对完善中国私募证券发行方式的规
定提出如下建议：　　1.在明确规定私募发行不能采用“公开方式”的基础上，对构成“公开方式”
的情形进行更为细致地列举，除了广告外，还包括在公开发行的报刊、杂志上刊登的任何文章，以及
在广播、电视等公众媒体上的任何推介等。
　　2.以合格投资者制度为基础，明确规定发行人“只能向其合理地相信的合格投资者发出要约或销
售信息”。
至于发行人如何证明“合理地相信”，其可以自身进行问卷调查，也可以借助独立第三方提供的信息
、调查、资格认定等。
也就是说，发行人要事先通过某种措施对其拟发出要约或销售信息的人进行筛选后，才能进行正式的
私募发行推介。
　　3.对互联网在私募发行中如何使用作出规定。
互联网对私募发行的便利不言自明，笔者认为可借鉴美国SEC上述两个不行动函的做法，一方面对网
站设置密码保护，另一方面规定只对“合理地相信”是合格投资者的潜在投资者授予网站进入密码。
　　⋯⋯
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