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前言

　　本书研究对象为证券非公开发行（Private Offering，Nonpublic Offering，Private Placement）相关制
度及其在中国的构建，是笔者在博士论文《证券非公开发行法律制度研究》的基础上完善而成的，为
了更具可读性，本书主标题采用了国内更为人知的“私募”一词。
但是在正文中，更多的使用了更准确的“非公开发行”一词。
其原因，本书第1章有详细解释。
简而言之，证券非公开发行是指与公开发行相对应的证券销售方式。
国内与该名词相近的词汇是“私募”、“定向募集”及“定向发行”。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　本书的选题缘于对我国证券融资现状和相应
的法律结构性缺陷的反思，长期以来，我国合法金融和非法金融的界限不清，大量的金融活动无法以
合法的“非公开发行”的名义纳入到合法融资的范围之内．尤其是近年来，越来越多的“私募融资”
行为在我国出现，这些行为自定规则，自我解释．在此背景下，大量主动或者被动的“试错行为”层
出不穷。
这种情况在2006年《中华人民共和国证券法》修改之后并没有得到根本性的改善。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　导致这种状况的原
因在于：以往对于“金融”的理解主要限于银行体系的间接融资，而在证券市场的直接融资模式开通
之后，中国的证券立法主要关注大规模的公开发行（经审批的股票、债券公开发行并在交易所上市）
，甚至对于不在交易所上市的证券公开发行也关注甚少，对“公开发行”缺乏一般性的标准。
直到2006年《证券法》修改之后，才对“公开发行”进行了初步界定。
而对于非公开的发行，法律更是基本采取回避的态度，原因可能在于其不仅涉及与公开发行的界限，
而且也涉及在法律上与普通商业合同的界限。
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内容概要

对于股份公司成立中可能涉及的股份非公开发行（包括“发起”过程和定向募集），应当从程序和实
体法完善两个途径进行隔离：应当全面建立股份公司设立由律师审查并提供意见的程序，这一程序可
以将大部分公开发行和非公开发行隔离开。
股份公司设立的批准机关在审核过程中也关注公司设立是否构成公开发行，对于股份公司涉及非管理
层职工或其他非成熟投资者持股的，构成公开发行，则应当移交证券监管机关，或者根据有关法律处
理。
而对于不构成公开发行的，直接在相应的公司登记机构备案。
公司登记机构认为很可能构成公开发行，则应当征询证券监管机关的意见。
此外，还应当完善“发起人”的资格标准，适当完善非公开股份的流通机制。
在坚持原则的前提下，以务实的态度解决历史遗留的“公开发行非上市”股份公司的区别认定问题。
    从非公开发行与员工持股（含管理层持股）的关系看，大范围员工持股一般构成公开发行，而管理
层持股一般构成非公开发行。
其中，界定“管理层”的范围，是区分的关键。
西方国家的大范围员工持股基本属于福利性质，通常属于证券公开发行的监管豁免，也可避免陷入是
否构成“公开发行”的争议。
在我国，由于特殊国情，员工持股常常有集资性质，或者集资与激励兼而有之。
从我国经济结构的变化看，随着融资体系的完善和投资者的多样化，通过向员工大范围发行股份来达
到融资的目的，已经没有必要，而且会引起一系列经济和社会问题，如企业和员工的多重关系问题。
因此，有必要限制以融资为目的的大范围发行员工股份，将其朝着员工福利的方向发展。
对于管理层持股，通常构成公开发行例外，本应该自由而少受监管，但是在我国，管理层持股经常发
生在国有企业或者国有公司，从而使得私有制背景下的利益博弈在我国呈现出不同的画面，需要其他
法律来防止其中可能产生的交易不公。
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章节摘录

　　第一，研究动因。
　　本书研究对象为证券非公开发行制度。
顾名思义，证券的非公开发行是与证券“公开发行”相对应，指证券发行人以“不公开”的方式，向
受限范围的投资者发行证券，募集资本的行为，其理念在于证券非公开发行对投资者利益的保护不如
公开发行深切，因此对其发行过程的管制相对宽松。
研究证券非公开发行制度的动机，源于对我国证券融资方式单一和投资渠道狭窄，以及相关法律制度
缺失或者混乱现状的反思。
 融资功能是证券市场的基本功能之一，公开发行和非公开发行则是实现该功能的两大渠道。
非公开发行作为证券市场最早的发行方式，有其自身固有的特点和优点，因而目前仍然在成熟资本市
场中被广泛使用，是证券发行的重要组成部分。
但是，回顾证券市场发展的历史，随着证券交易所的建立，证券集中市场成为万众瞩目的焦点，规模
越来越大，影响力与日俱增，因而与集中市场密切联系的公开发行方式越来越为公众所熟悉，而非集
中市场似乎默默无闻，日薄西山。
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