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关于“认可投资者”定义的审查报告

I.
简介

A.
背景

《1933年美国证券法》（以下简称《证券法》）规定：证券发售应在美国证券交易委员会（以下简称“委员会”）注册，在任何情形下都不得豁免。注册的目的是为了向投资者提供对所有重大信息的充分和公允地披露，以便投资者能够做出自己的投资决策
。然而，国会认识到，实际上在某些情况下没有必要进行注册或者注册产生的公共利益极小
。因此，《证券法》包含若干有关注册要求的豁免条款，并授权委员会可采纳附加的豁免条款。条例D
中的豁免条款是证券发行人发行证券时最广泛使用的交易豁免。使用这些豁免的发行人仅2014年一年就筹集了逾1.3万亿美元的资金，相当于记名发行所筹集的资金额。

B.
“认可投资者”的定义
“认可投资者”的定义是条例D的一个核心组成部分。“认可投资者”定义旨在将具有一定的金融素养和投资能力、足以承受投资损失风险的人士，或者具有自我保护的能力、不需要
寻求《证券法》的注册程序保护的人士囊括在内。由于根据委员会规定，认可投资者可以享受未受权投资者通常不能享受的投资机会，如投资私营企业、以及发行对冲基金、私募股权基金和风险投资基金，所以成为认可投资者意义重大。未注册的结构性金融产品和债务证券的发行人可能也会援引条例D。不记名发行的投资者可能会遭受与记名发行无关的投资风险，因为一些证券法责任条款并不适用于私募。不记名证券的发行人一般不需要提供注册声明中已包含的信息，且委员会工作人员不会审查在这些发行中可能向投资者提供的任何信息。

条例D最初是打算通过简化和明确现有的规章制度，消除这些规章制度给发行人（尤其是小型企业）所施加的不必要限制，统一联邦和州之间的豁免规定
以达到推动资本筹集和保护投资者的目的。

尽管条例D特别适用于小型企业，但是所有发行人在发行时，一般情况下都会援引条例D，特殊情况下援引506（b）
规则。依据“认可投资者”的定义，近两年年收入均超过200,000美元的(或与配偶的收入合计超过300,000美元)、且合理预计本年度收入能够与之持平
的自然人属于 “认可投资者”。个人净资产或与配偶净资产合计超过100万美元（剔除其首要住宅的价值
）的自然人也属于“认可投资者”。
资产超过500万美元的部分特定实体符合“认可投资者”资格，
而其他一些实体，包括监管机构如银行和注册投资公司，不需要接受资产测试。

认可投资者的定义不仅是条例D的历史基石，同时也在其他联邦和州证券法律背景中扮演了重要的角色，并由于《乔布斯法案》
而变得日益重要。例如，《乔布斯法案》要求委员会修改506规则，
以允许在证券发行过程中进行公开推介宣传，对于该证券发行，所有的购买者都是认可投资者，且发行人采取合理的步骤来验证其认可投资者状态。
此外，认可投资者的定义可作为2002年《统一证券法》
下的豁免典型。
C.
编写本报告的原因
《多德-弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》(以下简称《多德-弗兰克法案》
)第413(b)(2)(A)节要求委员会每四年对涉及自然人时的“认可投资者”定义进行审查，基于经济状况来确定此定义是否应修改或调整，以保护投资者和公共利益。第413(b)(2)(A)节规定，该审查应于《多德-弗兰克法案》颁布的四年之后进行（不得早于四年），其后不得低于每四年一次。工作人员已经就首次审查编写了本报告。

鉴于认可投资者就私募基金进行投资的身份和资格所需要的财务门槛或其他条件，《多德-弗兰克法案》也要求美国审计长就确定这些财务门槛或条件的恰当标准进行研究。
美国审计署于2013年7月发布了其《美国政府问责局报告》。

尽管监管部门和市场参与者不断在援引“认可投资者”的定义，但该定义自1982年沿用以来一直未经全面审查。自此开始，总体通胀效应使得符合认可投资者资格的人员数量显著增加。此外，信息可用性的提高、以及投资者沟通方式的变化等也使投资环境发生了改变。
此外，过去三十年，金融产品和流程的创新使得金融市场更加复杂，同时投资机会也大大增加。那么，投资者到底何时不需要《证券法》下的注册来获得保护？1982年确定的金融标准可能不会再作为衡量的最有效标准。仅修改定义中所规定的财务门槛可能不足以适应当前的投资环境。
D.
“认可投资者”定义的目标

“认可投资者”的定义“旨在甄别具有一定的金融素养和投资能力、足以承受投资损失风险的人士，或者具有自我保护的能力、不需要寻求《证券法》的注册程序保护的人士”。
过于狭隘的定义限定认可投资者的人数，因此可能会限制企业募集资本的主要来源，不符合委员会对资本筹集的要求。而过于宽泛的定义，则可能不符合委员会有关保护投资者的要求，且因为不能为需要保护的投资者在做出投资决策前提供充分的披露，和《证券法》的某项基本原则也是背道而驰的。

此外，“认可投资者”定义的一个基本目标是建立一个可明确适用的标准，让市场参与者很容易确定定义下投资者的地位。明确性尤为重要，因为依赖于注册豁免的发行人承担着证明豁免可用性的责任。
认可投资者定义的明确性和确定性使得对不记名市场的信心倍增，并最终可以降低资本成本，从而使得募集到的资本更多，尤其是对小型企业而言。确实，对于小型企业而言，相较于之前的豁免机制，所采纳的条例D的定义在一定程度上更为清晰明了。
 
E.
本报告的范围
《多德-弗兰克法案》第413(b)(2)(A)节要求委员会对涉及自然人的“认可投资者”定义进行全面审查。为全面分析定义提供一个综合分析，其中涉及到有关实体的定义问题。本报告涵盖“认可投资者”定义的起源、自采用以来对定义的修定、以及委员会最近提出的进一步修改建议的背景信息。

本报告包括委员会之前制定规则时所收到的有关定义的意见、有关该定义的学术文献以及各方建议对该定义所作出的变更同时，对联邦和州证券法下甄别老练投资者类型的替代方法，以及任何定义的更改可能会对条例D以外的内容带来的影响进行了研究。最后，本报告审查了“认可投资者”术语定义的替代方法，并提供了工作人员对更新和修改现有定义建议。
F.
建议
委员会工作人员建议委员会考虑采用以下其中一种或多种方法，来修改“认可投资者”的定义：

 委员会应针对欲取得认可投资者资格的自然人修改财务门槛要求，应针对欲取得认可投资者资格的实体修改“清单方法”。委员会可以考虑用以下方法来解决如何使用当前定义来确定认可投资者自然人和实体的问题：
o
保留受投资限制的当前收入和资产净值之标准。
o
另外设置新的将通胀因素考虑在内且不受投资限制的收入和资产净值标准。
o
未来将所有财务门槛与通货膨胀挂钩。
o
允许配偶也能够集中其资产以取得认可投资者资格。
o
修改其适用于实体时的定义，做法是：将500万美元的资产评审替换为500万美元的投资评审，同时囊括进所有实体，而不仅仅是特别指定的某些实体。
o
使发行人的现有投资者（指与发行人未来发行证券相关的当前定义下的认可投资者） 不受新规限制。

委员会应修改“认可投资者”的定义，以允许个人依赖其他有关金融素养的措施来成为符合条件的认可投资者。
委员会可以考虑用以下方法，根据收入和资产净值之外的标准来确认个人投资者是否符合认可投资者的资格：
o
持有最低金额的投资的个人投资者可确认为认可投资者。
o
具备所要求的执业资格证书的个人投资者可确认为认可投资者。
o
具备豁免发行的投资经验的个人投资者可确认为认可投资者。
o
投资其雇主基金的私募基金的知识型雇员可确认为认可投资者。
o
通过认可投资者审查的个人投资者可确认为认可投资者。

第IX部分将详细阐述这些建议。
II.
 “认可投资者”定义的历史
《证券法》及据其采用的规章制度在以下地方对术语“认可投资者”进行了定义：

就第4(a)(5)节
而言，《证券法》第2(a)(15)节
、以及《证券法》下的215规则
对认可投资者作了定义。第4(a)(5)节豁免了的仅向认可投资者的、达到500万美元的非公共发售。认可投资者的定义在第2(a)(15)节列举了某些人员类别，并授权委员会另行规定类别。根据此授权，委员会在215规则
中规定了其他类别。

《证券法》下的501(a)规则对条例D
中“认可投资者”术语进行了定义。
条例D
涉及《证券法》第5节
、504
、505
、 506(b) 和 506(c)
 规则下的注册豁免交易。

504规则为十二个月期间达到100万美元的公开发售提供了证券注册豁免。如果证券发行在一个要求使用实质性披露文件的国家注册，或根据相应的国家豁免专门出售给认可投资者，那么允许进行大范围的募资和广告。

对于十二个月期间达到500万美元的、面向认可投资者（不限人数）和最多35名其他投资者的发行和出售，505规则为其提供了证券注册豁免。

对于面向认可投资者、以及35名非认可但老练投资者的无限量证券出售 ，可适用506(b)规则。依赖于506(b)规则的证券发行不可以涉及公开推介宣传。

506(c)规则允许发行人使用公开推介宣传，前提是所有的购买者都是认可投资者，且发行人采取了合理的步骤来验证其认可投资者地位。发行人可以基于506(c)规则无限量出售证券。

条例D证券发行中未受权投资者的存在对发行人需要提供的披露类型产生了影响。根据505规则和506(b)规则，发行人必须向任何未受权投资者
提供502(b)
规则中指定的财务和非财务信息 。
“认可投资者”的定义反映了从一般原则和标准向可明确适用的标准的转变。本节从《证券法》的立法历史、到初始小型企业豁免及《证券法》中该术语的引入，讨论了“认可投资者”定义的背景和历史，最后，阐述了条例D中该术语的定义及其后续更改。
A.
《证券法》第4(a)(2)节和司法判例

《证券法》的立法历史表明，国会的主要目标是就证券发售提供充分且公平的披露。然而，国会认识到，有某些情况下《证券法》提供的保护是不必要的。白宫报告阐述说：“《证券法》谨慎地豁免了某些并没有注册的实际必要或者注册的公共利益极小的…证券交易注册”。

《证券法》第4(a)(2)节
，《证券法》第5节注册豁免，规定：“第5节的条款不适用于…由不涉及任何公开发行的发行人交易”。《证券法》并未对“不涉及任何公开发行的发行人交易”这一语句进行定义，因此，只能由依法院判决和委员会的解释来定义豁免的范围。

在S.E.C. v. Ralston Purina Co
中，最高法院确立了确定第4(a)(2)节的可用性的(2)的基本标准。法院认为第4(a)(2)节的可用性应取决于受影响的特定人员类别是否需要《证券法》所提供的保护。法院发现，向这些被证明能够自救的人员的发行属于不涉及任何公开发行的交易。法院进一步观察到，鉴于能够获得与《证券法》以注册声明形式提供的信息相同信息的人员，面向此类人员的发行可以豁免。
第4(a)(2)节传统上被视为一种为“银行贷款、机构证券私募配售、以及几个密切关联人员促进的合资企业的提供注册豁免”
的方式。1962年，由于面向非关联和非知情人员的投机性发行中使用豁免的情形的增加，委员会明确限制了豁免的可用性
。委员会指出,“某项交易是否属于不涉及任何公开发行的交易，本质上是一个事实问题，需要考虑周边环境，包括认购人和发行人之间的关系、发行的性质、范围、规模、类型和方式等因素。”

B.
先于条例D的小型企业豁免
《证券法》146规则
委员会于1974年采用了146规则，以在应用第4(a)(2)节豁免时提供更大的确定性
。此规则面向所有发行人，且可以用来筹集无限量的资本。对146规则的应用需基于下列条件：

发售仅可面向以下人员，即发行人合理相信具备一定的金融知识和经验，足以以评估潜在投资风险和优点的人员， 或者能够承担投资风险的人员。


证券出售不得面向不具备所需金融知识和经验的人员，除非其有一名具备必要金融知识和经验的代表。


认购人必须能够获得（或被提供）与注册声明中所含信息相当的信息。


发行中可参与的买方不得超过35名。

不允许进行大范围的募资和广告。

在采用版本中，委员会对规则146确定了两个目标。首先，对于就获取和评价发行人信息而言、以及（在某些情况下）就假设投资的经济风险而言，无法保护自身的人员，该规则会使面向此类人员的发行摆脱对第4(a)(2)节注册豁免的依赖。其次，该规则会减少不确定性，并使得筹集资本时所依赖的标准更为客观。
《证券法》240规则
为了使无法获得其他豁免的小型企业受益，委员会于1975年通过了240规则
。
240规则要求发行人在发行之前和之后不得有超过100名受益所有人，将十二个月内出售的证券总额的限制至10万美元，禁止大范围广告及募资。
《证券法》242规则
尽管采用了146规则和240规则，围绕私募配售和小型企业发行的不确定性仍然存在。从1978年开始，委员会就其规则和条例对小型企业筹集资金能力的影响进行了广泛的评估
，包括公开听证
。主要由于在听证会上提出的意见，委员会采取了几项重大行动（包括采用242规则）
，以缓解联邦证券法对符合投资者保护的小型企业产生的影响。
根据《证券法》第3(b)(1)节，
对于达200万美元的发行，242规则提供了限制性发行豁免。其还为联邦证券法律引入了认可投资者的概念。242规则允许某些国内和加拿大的公司发行人可向认可投资者（不限制数量）和限量未受权投资者（最多35人）出售其证券。242规则并不要求发行人对认购人和购买人的金融素养和财务状况做出任何主观判断。相反，发行人仅需要基于规则中所订立的客观标准，确定潜在的投资者是否是“认可人员”或“未授权人员”。规则242将“认可人员”定义为购买了发行人100000美元（或以上）证券的人员、发行人的董事或执行官或指定的实体类型。
如果一项发行仅涉及认可人员，基于认可人员有机会要求并获得其认为与发行有关的信息的假设，对于是否向这些人员提供信息无特定要求。
像146规则、242规则禁止大范围广告和募资。

C.
1980年《小企业投资促进法》
通过颁发1980年《小企业投资促进法》（以下简称《促进法》
），国会对改革联邦证券法律以便小型企业能够进入资本市场的需求做出了回应。《促进法》对仅面向认可投资者、达到500万美元金额的非公开发售实行了《证券法》
注册豁免，且在《证券法》第2(a)(15)节中增加了认可投资者的定义。

第2(a)(15)(i)
节中的认可投资者定义系指某些列举的实体
；基于“金融素养、资产净值、知识、金融事务经验或在管理资产金额等要素”，第2(a)(15)(ii)
 节授权委员会采纳新增分类。委员会已利用此授权扩大符合认可投资者资格的人员类型
。《促进法》也增加了委员会授权上限，建立200万美元至500万美元
小型企业证券发行豁免，并授权委员会与各州共同制定统一的小型发行人注册豁免方案。

D.
条例D
继《促进法》颁发后，1980年12月23日，委员会发布了立法事先通知，并宣布其正在考虑《证券法》下注册豁免和小型企业集资需求之间的关系。
委员会要求意见将重点放在《促进法》建立的向认可投资者出售证券的法定注册豁免与委员会的其他豁免规则（尤其是规则146和规则242）之间的相互关系。
条例D是委员会评估其规则和条例对小型企业筹资能力的影响而产生的。
条例D发布于1982年，是由6个规则组成的，确定了两项豁免和一项《证券法》下注册要求的非专用安全港，并代替规则146、240和242下存在的豁免事项。规则506代替规则146并规定了符合《证券法》第4(a)(2)节的专用安全港。规则504和505分别代替规则240和242，并规定了符合《证券法》第3(b)(1)节的注册豁免事项。

委员会设计条例D，目的在于简化现有的规则和条例，尤其是小型企业规则和条例，并实现州和联邦豁免事项的统一，促进符合投资者保护的集资。条例D的采用中所取得的显著成就在于委员会大部分豁免制度统一成了具有共同定义、术语和条件的单一条例。

认可投资者的定义是条例D
的基础。501规则列出了八类符合认可投资者资格的人员和实体，以此对该术语作出定义。正如最初构想的，某些机构投资者、民营企业发展公司、慈善机构、公司内部人员、资产超过150000美元的购买者、拥有大量资产净值或收入的自然人和实体，所有以上股权所有者均具有认可投资者的资格。该概念有意囊括具备金融素养、投资损失风险的承受能力、或自我保护能力的人员和实体，从而使其不再需要寻求《证券法》下注册程序的保护。

认可投资者定义最初包括至少购买150000美元发行证券的个人，但总购买价值不超过个人资产净值的20%。最低150000美元购买要求隐含的前提条件是能在证券发行过程中投资大量资金的个人因其议价能力应视为认可投资者。
 

由于100万资产净值测试异常以及仅购买规模（尤其是150000美元的水平）无法保证金融素养或信息获取
，1988年委员会解除了该规定。

与242规则一样的是，认可投资者定义包括发行人的董事和执行官，但与规则242不一样的是，其同时也包括发行人的普通合伙人和董事、执行官以及发行人普通合伙人的普通合伙人。由于这些内部人员的职位会向其提供获取发行人和已发行证券信息的途径，因而其被认为不需要依靠注册来提供保护。

收入和资产净值测试
条例D基于个人的收入或资产净值，制定了个人符合认可投资者资格的可明确适用的标准。目前，收入和资产净值测试分别解读如下：


最近两年的个人收入均超过200000美元的(或与配偶的合计收入超过300000美元)、且在本年度合理预期收入能够达到同样水平的任何自然人。


个人资产净值或与其配偶的合计资产净值超过100万美元的任何自然人。

除了将共同收入部分
归入收入测试中，且从资产净值计算中剔除个人首要住宅价值之外
，委员会自1982年起未曾对收入和资产净值测试进行过修订。
2006年认可自然人议案
2006年，委员会提议在《证券法》制定一些规则，以创建一个新认可投资者类别，即“认可自然人”
，但该提议最终未被采纳。按照1940年《投资公司法》
第3(c)(1)节，此新类别应仅适用于公司发行和出售的证券。任何符合条例D资产净值或收入测试、且至少拥有250万美元投资资金的自然人均可定义为“认可自然人”。“投资”术语的定义是基于《投资公司法》第2a51-1(b)规则中使用的定义而做出的。

2007年修订认可投资者定义的议案
2007年，委员会提出对适用于自然人的认可投资者定义进行大幅度修订，但最终未被采纳：


新增750000美元的“投资所有”测试，可用以替代资产净值或收入测试；


定义了一个新术语——“共同投资”，该术语仅包括与配偶共同持有的50%的任何投资，除非配偶双方签订投资文件且受其约束；
以及


未来每五年根据通货膨胀情况调整一次金额标准，以反映商务部公布的个人消费支出链形物价指数（或任何后继指数）的任何价值变化，四舍五入至最接近10000美元的倍数。
资产净值计算中不包括首要住宅
《多德-弗兰克法案》第413(a)节中，资产净值计算中不包括个人首要住宅价值，且该节要求委员会对其《证券法》条例中的任何认可投资者资产净值标准作出类似的调整。2011年，委员会修订了规则215和501，即，个人首要住宅中不包括其所有的任何正股权
。修订后的计算要求首要住宅担保的债务超出估算的公平市价的部分应视为负债，以根据资产净值确定认可投资者的状况。委员会同时增加了60天追溯期，防止投资者通过产生其首要住宅担保的增量债务来人为抬升其资产净值，因而有效地将其房屋资产净值转换成现金或归入资产净值计算中的其他资产。
条例D之506(c)规则
《乔布斯法案》第201(a)节要求委员会解除506规则下对公开推介宣传的禁令，506规则规定，所有证券购买者均为认可投资者且发行机构采取合理措施验证购买者是否为认可投资者。为实施201（a）规则，委员会在规则506上新增了第（c）段
。根据506(c)规则，发行人使用公开推介宣传发行证券，但是：


证券发行中的所有购买者应均为认可投资者；


发行人采取合理措施验证购买者的认可投资者状况；且

应满足条例D中某些其他条件。
对验证认可投资者状况所采取步骤的合理性的判定是一个客观的评估过程。要求发行人考虑各个购买者和交易的事实和情况。最后一条规定也提供了发行人可能会用来满足验证要求的非排他性方法列表。
III.
其他监管办法
联邦证券法律和其他法规制度使用大量不同标准，包括认可投资者定义，以确定无需此类法律和制度中所含的投资者保护的人员。其他标准提供考虑认可投资者定义的有用语境，而各项标准均服务于不同的特定监管目的。表3.1比较了自然人、相应财务门槛、及监管目的不同标准
表3.1监管标准的比较
	标准
	自然人的财务门槛
	监管目的

	认可投资者（《证券法》501(a)规则）
	收入达20万美元
共同收入达30万美元
资产净值达100万美元，不包括首要住宅价值
	针对认可投资者的发行和出售的《证券法》下注册豁免

	合格委托人
(《顾问法》205-3规则)
	投资顾问管理下的资产达100万美元
资产净值达200万美元，不包括首要住宅价值

根据通货膨胀的情况每5年进行一次调整
	向委托人收取业绩提成的《顾问法》禁令豁免

	合格买方

（《投资公司法》第2(a)(51)(A)节）
	投资额达500万美元
	针对合格买方的出售的《投资公司法》下的登记豁免

	合格投资者
（《交易法》第3(a)(54)节）
	资产担保证券与联合贷款达1000万美元
其他投资额2500万美元
	针对向合格投资者出售证券的银行的经纪商注册豁免

	适格合约参与者
（《商品交易法》第1a(18)节）
	投资额达1000万美元
对冲交易情况下投资额达500万美元
	适格合约参与者能够参与某衍生产品和掉期交易。


本节对上表中各种标准提供了更为详细的说明，同时也提供了其他方法，以确定无需某投资者保护的个人。本节中所述的许多标准使用了基于个人投资额的标准。相反，认可投资者定义使用了收入和资产净值。
A.
合格委托人
1940年《投资顾问法》（以下简称“《顾问法》”）基本上禁止投资顾问向委托人收取业绩提成
。《顾问法》项下205-3规则
规定了委托人满足“合格委托人”定义时对该禁令的限制性豁免。“合格委托人”是指符合以下条件的自然人或公司：

自然人或公司与顾问签订投资顾问合同后，随即至少有100万美元的资产由顾问进行管理；

签订顾问合同前，顾问合理认为公司或自然人有200万美元以上的净值资产（以及与配偶共同持有的资产）；

签订顾问合同时，顾问合理认为公司或自然人为《投资公司法》
第22(a)(51)(A)节中确定的“合格买方”；

顾问方执行官、董事、受托人、普通合伙人或具备类似任职能力的人员；或

参与了顾问方投资活动、且已经至少开展了12个月投资活动的顾问方员工。
205-3规则通过规定解除《顾问法》中对关联顾问收益赔偿或管理下的资产升值的禁令，确认某些委托人具备丰富的金融经验且能够承担管理风险
。在采用205-3规则的过程中，委员会解释到，其符合投资者保护以及《顾问法》中允许金融经验丰富且能够承担管理费业绩提成风险的委托人有机会协商其自身及其顾问认为适当的赔偿费的目的。
在提出合格委托人定义时，委员会注意到客观的金融手段测试会保证签订业绩提成合同的委托人能够承担业绩提成风险
。某段时间内，委员会已经调整了该项测试。1998年，委员会采纳了将在管理资产从50万美元增至75万美元以及资产净值测试从100万美元增至150万美元的条款
。自1985年以来，由于受通货膨胀的影响，对这些变动进行了调整。近来，《多德-弗兰克法案》第418节要求委员会根据通货膨胀情况调整1998年至2010年间的财务门槛，且此后每五年调整一次。

2011年，委员会发布了将两项测试的财务门槛增至其目前水平
的指令，并于2012年修订了205-3规则以进行每五年根据通货膨胀情况做一次调整
。一前一后，委员会通过将个人首要住宅价值不归入在某人是否满足资产净值要求的测试中，同样也对该条款进行了修改。委员会注意到排除首要住宅与最近合格投资人定义修正案中的方法类似，且对敦促委员会在处理首要住宅方面提升法规一致性的意见做出了回应。
B.
《投资公司法》下的合格买方
国会决定，在其颁布1996年《全国证券市场改革法案》（“NSMIA”）
时，按照《投资公司法》，个人投资额应用于衡量个人的金融素养。《全国证券市场改革法案》为仅向合格买方出售其证券的发行人开创了有别于“投资公司”定义的新特例
。术语“合格买方”系指：

拥有不少于500万美元投资额的自然人；


拥有不少于500万美元投资额的家族企业；

某些信托机构；以及


代理其自身账户或其他合格买方账户的人员，其总共拥有并任意投资不少于2500万美元的投资额（如机构投资者）。

《全国证券市场改革法案》的立法历史表明，只允许由金融素养高、且能识别无《投资公司法》保护的投资工具相关风险的投资者组成的私人投资公司援引《投资公司法》第3(c)(7)节
项下的豁免
。立法历史表明，国会认为这些投资者能代表自己评估资金管理费、公司治理条款、与关联方的交易、投资风险、举债经营和赎回权等问题。
国会要求委员会就合格买方定义
对“投资”进行定义，委员会采纳了广义定义
。《投资公司法》2a51-1（b）规则
规定“投资”包括证券（某些发行人的控股权益除外）、为达成投资目的持有的不动产、为达成投资目的持有的商品权益、为达成投资目的持有的实物商品、为达成投资目的签订的金融合同以及为达成投资目的持有现金和现金等价物。
《全国证券市场改革法案》同时还指示委员会制定规则，允许知识型员工（或资金关联方的知识型员工）私募资金，对资金进行投资，同时不会造成资金失去《投资公司法》项下的注册豁免权
。此条款允许参与资金管理的人员对资金进行投资，以作为一项雇佣福利。
C. 《证券法》下的合格买方

《全国证券市场改革法案》对各联邦及州之间管理证券监管的监管合作关系进行整合，《全国证券市场改革法案》的立法史表明，为提供全国统一的州级别注册和资格审查豁免的要求，国会欲针对某些证券发售优先实行州级注册豁免。

在其他修改中，《全国证券市场改革法案》向《证券法》
中增加了第18(b)(3)节，规定了对“合格买方”免除证券发售过程中对证券进行州级注册及资格审查的要求，并进一步明确“对于各种不同类别的证券而言，委员会可在符合大众利益且保护投资者的前提下，对‘合格买方’进行不同的界定”
。
2001年，委员会提议，就《全国证券市场改革法案》第18(b)(3)节
而言，将“合格买方”的定义解释为条例D501(a)规则中定义的“认可投资者”。在此所提议的定义不限于任何证券类型、证券级别或证券交易。确切来讲，按照委员会的解释，所提议的定义确定了已确认的人选类别，这些人选先前已被认定具备金融素养，因此无需州注册程序的保护。但委员会并未采纳“合格买方”这一定义。

《乔布斯法案》第4卷向《证券法》
中添加了第3(b)(2)节，该节规定，委员会应通过对最高发行额达一年期
5000万美元的证券实行免注册的建议。此外，《乔布斯法案》第5卷向《证券法》
中添加了第(b)(4)(D)(ii)节，该节规定，第3(b)(2)节中的证券“发行或出售给委员会根据《全国证券市场改革法案》第18(b)(3)节所定义的涉及购买的‘合格买方’”的，其中应包含第18节中要求的证券。

2015年3月，委员会通过法令，修订条例A
，实施《乔布斯法案》第4卷，制定豁免发行证券的两类级别：

第一级别适用于最高发行额达一年2000万美元的证券，其中应包含代表证券发行方的下属持有人发售的价值不超过600万美元的证券；

第二级别适用于最高发行额达一年5000万美元的证券，其中应包含代表证券发行方的下属持有人发售的价值不超过1500万美元的证券。

第二级别证券发行的买方须为认可投资者，或将投资额限制在不超过其年收入或资产净值的10%的对象
。委员会依照《证券法》第18(b)(3)节及第18(b)(4)(D)节赋予的权力，并根据修订的条例A中包括的投资者保护的有关整体待遇
，就条例A中的证券发售对“合格买方”进行了定义，即证券以第二级别证券发行标准发行或售往的对象。

D. 
合格机构买家
1990年，委员会对“合格机构买家”（QIB）进行了定义，根据该定义，“合格机构买家”系指《证券法》144A规则
部分规定的另一类在金融方面经验丰富的投资者
。144-A规则就合格机构买家转售限制性证券时需遵守的联邦证券法下的注册要求，向其提供了安全港豁免。所谓“合格机构买家”总体包括拥有且按意愿向非关联证券发行方的证券投资至少1亿美元的指定机构。银行及其他金融机构的资产净值亦须至少在2500万美元。注册的经纪自营商拥有且按意愿向与经纪自营商无关联的发行方的证券投资至少1000万美元的，具备成为“合格机构买家”的资格。

E.
合格投资者
为使银行获得经纪自营商注册程序豁免，《格雷姆-里奇-比利雷法》
向1934年的《证券交易法》（下称《交易法》）中增加了“合格投资者”这一术语
。该豁免条款允许银行在无需在委员会注册经纪自营商的情况下，向认可投资者出售证券。根据《交易法》第3(a)(54)节
的定义，“认可投资者”包括的对象，其中一部分符合定义中“某些类型的实体”，另一部分须符合所有权及投资测试的要求。例如，注册的投资公司及银行属于“认可投资者”，无需符合所有权及投资测试的要求；自然人、企业、公司或合伙企业拥有且按意愿投资不少于2500万美元的
，具备“认可投资者”的资格；政府及地方当局拥有且按意愿投资不少于5000万美元的，具备“认可投资者”的资格。

根据所有权与投资额要求，成为不受限制的“合格投资者”的实体主要从事包括投资业务的金融活动。相比之下，符合所有权及投资额要求的人士可能具备一些投资经历。委员会表示，国会已为该等人士设立所有权及投资门槛，作为考量投资经验及金融素养的指标。

F.
合格合约参与者
《交易法》与《商品交易法》基于若干人士作为被监管单位的法律地位，或其持有或投资的资产金额等条件，将其定义为“合格合约参与者”
。“合格合约参与者”可从事衍生交易或互换交易，在交易中非合格合约参与者通常会所受的限制更多。

按意愿投资超过1000万美元（采用套期保值的，应超过500万美元）的个人，具备成为合格合约参与者的资格
。定义的合格合约参与者还包括金融机构、保险公司、投资公司、资产管理下资产额超过500万美元的商品基金、资产额在500万美元以上的员工福利计划、资产额在1000万美元以上的企业及其他单位（对冲商业风险的，资产净值至少在100万美元）、投资额至少在5000万美元的政府单位、注册经纪人或经销商、受监管的期货经纪商、场内经纪人或出市代表。

G.
2002年《统一证券法》
2002年《统一证券法》是由美国统一州法委员会起草制定的示范性州级证券法
。其中不包含对“认可”或“老练”的自然人发售证券的专属豁免权
。然而对于各实体来讲，2002年《统一证券法》对“机构投资者”的证券发售具有豁免权
。在《证券法》501（a）规则中，“机构投资者”的定义一般等同于“认可投资者”的定义，资产限制在1000万美元，而非500万美元
。法案起草方在2002年《统一证券法》中注明，该法案按照“自采用《证券法》501（a）规则的重要时间段”起的要求，采用更高的资产额度限制。

H. 
特许经营法
一般来讲，特许经营投资法要求特许人向加盟商提供业务及投资情况的详细信息
。联邦贸易委员会管理联邦级别的特许经营法规，某些州还另外制定法规管理证券发售特许经营。与联邦证券法相同，很多特许经营监管制度免除对经验丰富的潜在特许经营投资者的证券发售的披露要求。比如，联邦贸易委员会的规则对老练的投资者，应包含以下豁免权：


除未改善土地及特许经营融资外，“大型特许经营投资”豁免权适用于期初投资额至少在1084900美元的初期投资。

大型加盟商”豁免权适用于至少经营5年、资产净值至少达到5424500美元的加盟商。

“内部”豁免适用于对特许方的所有者、董事、及经理人的特许经营销售
。
因通货膨胀，联邦贸易委员会每4年更新豁免权中的财务门槛
。
某些州还要求对特许经营权发售进行注册，北美证券管理协会的示范性特许经营条例对现存加盟商的大型投资、经营权发行和销售、特许经营内幕以及“成熟加盟商”具有“成熟买方”的注册豁免权
。成熟加盟商是指：

除该对象的个人住所、部分或所有退休规划账户、养老保险规划账户或福利、家居用品及汽车外，净资产或与其配偶的联合净资产，在收购特许经营权时超过300万美元的对象（高净值客户）；

最近两年每年总收入超过50万美元，或在此期间与其配偶每年的收入合计超过75万美元，并有望在特许经营权收购后的一年达到同等收入水平的对象（高收入客户）；

股东、成员或合伙企业的股权值超过500万美元，且营业不少于5年的经营主体；

总资产值超过500万美元，且营业不少于5年的信托机构；

股权所有人为高净值客户或高收入客户的单位主体或信托机构；
特许经营投资法中采用的财务指标对判定金融素养的监管方法有着深刻的理解，需考虑多种因素。例如，某些州对适用于超过联邦贸易委员会的标准，可反映州内特定投资特点和经济条件的准加盟商的财务门槛进行了归类。相比之下，认可投资者的定义适用于国家级别。另一种区别因素就是，多数加盟商积极参与特许经营权的管理，或作为特许经营的业主经营方参与管理。因此，其投资额可代表更高的资产净值百分比。

I. 
国际方法
多数国外辖区为老练投资者或认可投资者的发售提供免注册、免披露的权利。法律机构为确定老练投资者或认可投资者，采用多种方法。
基于收入和资产净值的标准
表3.2描述的是通过收入及资产净值，运用测量金融素养的概念运作的其他监管性制度范例。
Table 3.2
国际收入/资产净值方法
	辖区
	收入
	折合美元（$）
	资产净值
	折合美元（$）

	澳大利亚
	25万澳元
	179598美元
	250万澳元（净资产）
	180万美元

	加拿大
	20万加元（个人收入）

30万加元（联合净收入）
	149622美元

224433美元
	500万加元（净资产）
100万（金融性资产）
	374万美元
748111美元

	欧盟
	不适用
	不适用
	50万欧元

	529151美元

	以色列
	不适用
	不适用
	1200万新谢克尔

	309万美元

	新加坡
	30万新元
	212307美元
	200万新元（个人净资产）
	142万美元

	英国
	10万英镑
	150390美元
	25万英镑（净资产）
	375974美元


*    以2015年11月30日汇率为基准。
澳大利亚以前两年内每年总收入达25万澳元或以上、或净资产至少达到250万澳元为基准，对“老练投资者”进行分类
。同理，在加拿大，“认可投资者”指过往两年中每年净收入至少在20万加元，或与配偶的收入合计达到30万加元的，亦或是个人净资产或与或与配偶的净资产价值合计达到500万加元或以上的自然人
。加拿大还采用一种单独的金融资产评审制度，在该制度下，如果各对象拥有的总金融资产税前具有总变现净值，但个人或与配偶的有关负债合计超过100万加元，一般具有流动性，或相对容易套现的（如：现金或流动证券），该对象具有成为认可投资者的资格
。在英国，假设各自然人均为散户，因此除选择作为“专业客户”或证明其既为“认证高净值客户”或“老练投资者”外，他们均可从招股要求及证券推广的限制中收益
。认证的高净值客户是指前一年年收入至少达到10万英镑，或资产净值在25万英镑或以上的对象。

在新加坡，“认可投资者”是指个人净资产超过200万新元，或前12个月个人收入不少于30万新元的对象
。据新加坡金融管理局介绍，“认可投资者一般通过收入或财富阈值确定，在管理财政事务（无论直接处理还是听取专业意见）及维护个人投资利益方面拥有充足的知识和经验”
。

计算财务指标的方式按照国家分类，如同条例D中对认可投资者的定义，某些国家将特定形式的资产从资产净值计算中排除。例如，英国将主要居所及贷款的产值从主要居所产值、保险权益以及退休死亡福利中排除
。
基于投资金额的标准
某些辖区已采用最小投资额评审制度，以判定个人投资者的经验是否丰富。在澳大利亚，有关对老练投资者进行的定义包括一切金额超过50万澳元的证券认购
。在加拿大，对个人进行15万加元或以上的认购业务有豁免权，但2015年2月，加拿大证券管理委员会通过修正案，废除该项豁免权
。无论个人能否通过金融素养测量的资格认证，此类规定均为认购方扩大了认可投资者地位的模拟程度。

金融专业认证与审核
英国法律规定，投资者拥有事务所在36个月内签署的书面证明，证明该事务所已对该投资者进行评估，认为其具备充足的知识理解在相关投资领域从事投资活动的相关风险
。或者，投资者可证明自己是“自我认证的老练投资者”
。
在澳大利亚，合格的会计师须在证券发行之前不超过六个月下发证明，以证明个人投资者能够符合证明中净资产及总收入要求
。在欧盟，发行人或金融中介机构应负责保证个人投资者符合豁免标准，由此方可认定其为“合格投资者”
。
财务经验
某些辖区会将财务门槛与其他投金融素养措施合并，以判定哪一方能够理解民营投资的风险，并承担风险损失。例如，在欧盟，可选择成为“合格投资者”，并参与普通散户不能参与的证券交易的个人投资者，须符合以下三项资格中的至少两项：


现金存款及其他财务票据金额超过50万欧元。

以先前的市场参与情况为准的业务成熟度，包括在相关金融市场的先前四个季度中，平均每一季度至少10项大型交易业务的执行情况。

金融部门对了解预期市场交易的专业职位至少一年的招聘情况。


在以色列，被认定为“合格客户”，并可以参与私募配售的个人投资者，须符合以下三项条件中的至少两项：

现金、存款、金融资产及证券总额超过1200万新谢克尔。

在要求专业资本市场知识的职务上运用专业资本市场知识、技能或工作经验至少为一年。

除与投资组合经理为投资管理客户完成的交易外，四季度中，每季度平均达成至少30桩交易
。
正如本部分摘要所表明的，多数国外辖区还将财富及收入作为衡量金融素养的标准，这一标准则非常明确。然而值得注意的是，某些国外辖区还通过了解所拥有的投资额、交易历史记录以及相关专业经历等因素，重点关注对象投资者的投资经验。

IV. 
认可投资者的属性
适用于自然人的认可投资者定义已成为评论与研究的主题。委员会就最近与规则制定议案相关的意见要求，已接收了上百封意见书
。由《多德-弗兰克法案》授权制定，2013年出版的《美国审计署报告》中，对市场参与者对现有认可投资者地位标准及可选标准的看法进行了审查。委员会下属的投资者咨询委员会以及小型企业与新兴成长公司顾问委员会向委员会总部提交了有关定义认可投资者的推荐书，以及2014年美国证券交易委员会小型企业集资政府业务论坛中与此定义相关的推荐书
。本节对现行定义、定义的一般考证、该定义是否应修改的多种相关观点、以及潜在的修改方式等进行了审查。

通过简化适用于小型企业的条例与法规来促进集资是条例D的主要目标之一
。针对于个人投资者的认可投资者定义由相对容易理解、管理，且明确的财务门槛组成，有些评论者表明，条例D应保持精确简练的条例，以供小型企业采用
。
A.
当前定义

根据当前定义，若自然人的收入或资产净值超过一定的标准，则这种自然人就会被视为认可投资者。

收入
委员会最初在1982年采用了200,000美元这一标准
，1988年增加了关于共同收入的规定
。此后没有再对这些标准进行调整。

规则501(a)(6)
没有对术语“收入”进行界定。委员会最初提议在“调整后的个人总收入……目的是在最新纳税申报单中进行联邦所得税申报。”
但在通过该规则时，委员会选择了一种更为灵活的方式，即，把“调整后总收入”改为

“收入”。
针对意见提出的反对意见，委员会指出，对于外国投资者、共同报税的人或居住在实行共同财产制的州的人或利用合法纳税规划措施降低其调整后总收入的人来说，“调整后总收入”并不是一个合适的度量。采用版本为计算收入提供了一种可能的方法：调整后收入加上因长期资本收益和损耗而扣减的金额，以及扣除的利息和有限合伙亏损。委员会的工作人员还指出，在个人权益得以保障的情况下，收入包括代表个人应分享的利润和养老计划金额，
但收入通常不包括未实现的资本增值。

资产净值
委员会最初在1982年采用了100万美元这一资产净值标准，
并于2011年进行了修订，以反映《多德-弗兰克法案》所做的变动（计算中不再考虑个人首要住宅的价值）。
但此后没有对100万这一标准进行调整。

委员会最初提出的个人资产净值标准是750,000美元。
一些意见建议在计算个人资产净值时排除某些资产，比如首要住宅和汽车。
作为对这些评论的回应，同时为了简单起见，委员会把资产净值标准提高到了100万美元，但从计算中不排除任何资产。委员会还修改了资产净值标准，纳入共有资产净值，作为对评论的回应。

规则501(a)(5)
没有对术语“资产净值”进行界定。但是，在计算资产净值时，该规则排除了个人首要住宅的价值并纳入了一项债务（由个人首要住宅超出其估算公允价值的部分作担保）。委员会的工作人员还表示，“资产净值只是超出负债的资产部分”
、“同他人（不是买方的配偶）共同持有的账户或财产资产在进行资产净值测试时可纳入计算，但应以其在账户或财产所有权中所占的比例为限。”

B.
对当前定义的批评

一些评论人员指出，当前对认可投资者所做的定义过于空泛，这是因为定义中给出的财务门槛未根据通货膨胀情况进行调整
或者因为净值计算纳入了某些应排除的资产，如退休账户。
其他意见表示，认可投资者定义用于个人时显得过于狭隘，因为不够富有的专业金融人不够资格。
很多意见质疑财富和金融素养之间的相互关系，从而认为仅仅通过收入和资产净值测试无法准确确定哪些个人应该为认可投资者。

一些学术研究支持这样一个观点，即财富与金融素养相关联。譬如，一项研究证明，资产净值
较低的个人投资者热衷于“不合理”的投资活动，而资产净值或收入较高的个人投资者则不会如此。通过对1991年-1996年期间一家大型经纪公司50,000余个人投资者的交易记录分析，另外一项研究发现，相较之下，较富有的个人及从事特定专业工作的个人会尽快将遭受损失的投资项目卖出，对转亏为盈不抱期许。

此外，2009 年发布的一份报告旨在通过构建一项金融素养指数来测量家庭金融素养，以解释分散投资下的投资失误：惯于冒险和延迟卖出遭受损失的投资项目且期许会转亏为盈。此项研究将瑞典的全部人口作为数据集，推断出金融素养指数会随着财富的增加而强劲增长。同时，此项研究对当前的实证文献作出总结，指出“越来越多的实证文献证明家庭投资者的特点和投资失误之间存在横截面相关性
。相较于其他家庭投资者，富裕和受过良好教育的家庭投资者选择更多样化，不太倾向于惯性投资和”售盈持亏“。金融素养研究也印证了这一结果。譬如，2012年美国金融业监管局（“FINRA”）投资者教育基金展开的一项研究调查表明，高收入的个人投资者在一项金融素养测试中，五个问题回答正确的有3.5个；而低收入个人投资者回答正确的则只有2.2个
。但是，对于研究和调查中所发现的财富和金融素养之间的关联性的原因却尚不明了。
资产净值和收入较高的投资者可基于过去的投资经验或诸如教育水平之类的外部因素，或者通过对人际关系的学习做出更为合理的投资决策。
 同时，这些投资者有更多的机会获得信息和技术，且可更频繁的使用外部的专业顾问。但是，且不论其深层原因，这些结果似乎倾向于继续使用财务门槛作为检验是否是认可投资者的一种方法。
C.
对收入和资产净值的潜在调整
许多意见建议，由于认可投资者定义与收入和资产净值的标准相关，对认可投资者定义应进行潜在调整。这些潜在调整包括从修改金融门槛本身到执行修订后或另外的金融标准。
调整收入和资产净值标准
如之前所提及的，个人收入标准自1982年以来便未作调整，共同收入标准自1988年以来便未作调整，而资产净值标准自1982年以来仅修改过一次，即剔除个人的住宅价值。2007年，委员会建议自2012年开始以后每五年根据通货膨胀的情况调整一次财务门槛。
 委员会提到，员工报告表明“20世纪90年代以来随着财富和收入的持续增长，因为通货膨胀，一大批投资者超过了认可投资者的标准。”
委员会进一步提到，对通货膨胀标准不做出调整，就意味着在降低标准。

但是，委员会指出，假如发行人再次根据第4(a)(2)节法定豁免而不是条例D进行私募发行，大幅度提高标准可能会带来不利的后果。

如表4.1所示，自1982以来，通货膨胀使得个人收入和资产净值标准大幅度缩水；而自1988年以来，通货膨胀则使共同收入标准大幅度缩水。

表4.1 基于通货膨胀所作的调整
	
	当前标准
	基于通货膨胀所作的调整后的标准（消费物价指数）
	基于通货膨胀所作的调整后的标准（个人消费开支）

	个人收入
	$200,000
	$490,819
	$432,265

	共同收入
	$300,000
	$600,558
	$528,906

	资产净值
	$1,000,000
	$2,454,093
	$2,161,326


表4.2 显示，1983年取得认可投资者资格、当前取得认可投资者资格以及（如果财务门槛根据通货膨胀的情况进行调整的）未来取得认可投资者资格的美国家庭的近似数值和比例。

私募发行中实际作为认可投资者的合格家庭的数量尚未可知。
表4.2 合格家庭投资者的数量和比例

	认可投资者的基本条件
	合格家庭的数量（百万）和比例

	
	1983年当前标准
	2013年当前标准
	2013年消费物价指数调整后标准
	2013年个人消费支出调整后标准

	
	#
	%
	#
	%
	#
	%
	#
	%

	个人收入
	0.44
	0.5%
	8.07
	6.6%
	2.11
	1.7%
	2.41
	2.0%

	资产净值
	1.42
	1.7%
	9.22
	7.5%
	3.86
	3.1%
	4.49
	3.7%

	个人收入或资产净值
	1.51
	1.8%
	12.40
	10.1%
	4.37
	3.6%
	5.06
	4.1%


*
1983年家庭投资者总数为83,900,000，2013年家庭投资者总数为122,500,000。
** 
2013年的资产净值在计算时剔除了首要住宅的价值。
1983年，合格的家庭投资者有1,510,000户，占美国家庭总数量约1.8%；2013年，合格的家庭投资者有12,380,000户，占美国家庭总数量的约10.1%。基于通货膨胀情况调整后的收入和资产净值标准会大幅度降低根据这些测试认定为认可投资者的数量。

使用消费物价指数，合格的家庭投资者的比例会下降至总家庭数量的约3.6%；使用个人消费支出，合格的家庭投资者的比例会下降至总家庭数量的约4.1%。但是，不管在哪种情况下，合格家庭投资者的数量都约为1983年认可投资者数量的三倍。
一些评论人员认为，提高财务门槛是基于保护投资者利益。
另外一些对提高财务门槛持反对意见的意见引证豁免发行市场对经济的重要性，称通过提高标准来降低认可投资者数量会对市场和融资的小企业产生不利影响。
提高财务门槛会使得部分投资者选择与其当前投资组合不相关的投资项目，从而限制这些投资者分散投资损失风险的能力。此外，一些评论人员担心提高认可投资者定义的财务门槛会对本国不甚富裕的地区产生严重冲击。

一些评论人员支持根据通货膨胀情况自动调整财务门槛
，而其他意见则反对进行自动调整
。一名评论人员提出，自动调整最终会导致《投资公司法》第3(c)(1)节
的资金财务门槛高于第3(c)(7)节的财务门槛
。

调整收入和资产净值的计算方式
如之前所述，条例D未对“收入”作出定义，只限于在对其解释中有限的指引。一些意见建议，剔除特定收入来源或使用另外一个术语如“可支配收入”能更精准的定位那些拥有足够可支配资金来承担投资风险的个人投资者。

至于资产净值，《多德-弗兰克法案》在计算资产净值
时，剔除认可投资者首要住宅的价值，且委员会剔除个人投资者在其首要住宅中所拥有的正收益。
一些意见建议，在计算时，其它诸如退休资产的资产分类也应剔除。
表4.3
阐明剔除退休资产会对根据资产净值认定为认可投资者的美国家庭的数量和比例产生影响。
表4.3资产净值计算中不包括退休资产
	
	含退休资产
	不含退休资产

	
	家庭数量
	家庭比例
	家庭数量
	家庭百分比

	当前资产净值
	9.21
	7.5%
	6.75
	5.5%

	基于通货膨胀所作的调整（消费物价指数）后的资产净值
	3.86
	3.1%
	3.05
	2.5%

	基于通货膨胀所作的调整（个人消费支出）后的资产净值
	4.48
	3.7%
	3.34
	2.7%


*
家庭数量以百万计。比例的基数为122,500,000家庭总数量。
在12,400,000个美国家庭中,目前成为认可投资者的有2,500,000户,或约20.3%是退休人员
。支持剔除退休资产的评论者称，这些资产不能作为金融素养的指标，私募发行不能变现的性质对那些依赖于投资带来固定收入
的退休人员来说是有风险的。此外,相较于提高收入或资产净值标准，在计算资产净值时剔除退休资产可能对全国更会产生严重冲击,提高收入或资产净值标准可能只会在较不富裕地区产生严重冲击
。然而，剔除退休资产可能带来不利的后果，即阻止个人投资者利用退休计划去达到资产净值标准,甚至鼓励他们从退休计划中撤出资产。
此外,很难划定哪些资产应囊括在“退休资产”中，哪些资产不应该囊括在“退休资产”中
。

对收入和资产净值的成比例调整
目前,收入和资产净值财务门槛是基于固定金额,结果是绝对值。个人投资者的收入或资产净值只要超过标准一美元即可在私募发行中随意（无论投入多少金额）进行投资，而个人投资者的收入或资产净值只要低于标准一美元则不能进行投资。基于资产净值或收入的比例在认可投资者范围加入投资标准或限制不太会产生绝对值。
其他委员会规则包含投资限制。譬如,修订后的条例A对证券金额做出限制，未受权投资者可购买部分证券，最多不超过其年收入或资产净值
的10%。通过对投资的限制，委员会指出，这项举措有助于缓解大家对未受权投资者可能无法承担投资的潜在损失的担忧
。此外,《证券法》第4(a)(6)节
中最近通过的证券集资
规定基于收入和资产净值的个人投资总限额
。

一些意见建议，允许所有个人投资者在私募发行中利用其收入或资产净值的一定比例进行投资
。其他意见建议，只允许较成熟的个人投资者在私募发行中利用其收入或资产净值的一定比例进行投资
。同样的，501(a)规则中认可投资者的原始定义规定，一个人至少在证券发行中投资150,000美元，且只要所购买的金额不超过其资产净值的20%，即可成为一名认可投资者
。允许所有个人投资者或者那些具有一定金融素养的个人投资者在私募发行中进行投资，且设定投资上限，如此可大幅度扩大认可投资者的范围，同时限制了在任意一项投资中遭受到的潜在损失金额。投资限制对限制损失可能是有益的,不会成为有金融素养的代表，也不会识别出能谋生的个人投资者，因此，除非以其他相关标准辅之，投资限制也不会成为那些不需要注册保护的个人投资者的有效指标。
某些意见建议对认可投资者投资私募发行的额度作出限制。
此方法不会影响认可投资者的规模，只会令可用于投资私募市场的资金缩减。
施加投资限制，将促进投资多元化，有助于认可投资者规避超出承受能力的损失。投资限制可以采取多种途径施行。以下为若干举例：


在各类认可投资者之中，均衡地施行投资限制，令所有投资者均需要遵守相同的比例限制。此方法可以防止所有认可投资者出现巨额损失，但是对最易发生损失的认可投资者有不利影响。


随资产净值或收入增加，逐步降低投资限制，最终完全取消限制。此方法可保护最不易发生损失的认可投资者，且对最有能力的认可投资者的影响有限。


单独或者结合采用以上两种方法，按发行人、投资或者（总投资）投资者基准施行投资限制。

然而，某些意见则担忧，无论施行任何类型以百分比为基准的投资限制，均可能增加认可投资者定义的复杂性，从而令管理难度加大。

取代资产净值的其他方法
某些意见认为，相比个人资产净值，个人投资额度作为衡量金融素养和保护自身能力的指标可能更加准确。
GAO报告也指出市场参与者之中存在这种情绪。

2007年，委员会提议增加一条750,000美元“自有投资”标准，作为确定认可投资者的一种额外替代方法。
委员会指出，相比现有标准，采用自有投资标准评估投资者在《证券法》下注册的保护需求可能更加准确。委员会指出，750,000美元限额“与条例D中最初提出的有关资产测试的美元限额相同，但在最初提出时，资产测试不包括个人住宅在内的某些类别资产。出于简单起见，后来采纳的资产限额增加至100万美元，增加250,000的美元大部分是因计算了首要住宅的价值。意见普遍支持自有投资测试。
 

委员会提出在界定“合资格购买者”的定义时，在《投资公司法》规则2a51-1(b)中采用的定义基础之上界定“投资”。
如前所述，除证券外，该定义还包括出于投资目的而持有或者订立的不动产、实物商品、商品权益和金融合同。在采纳规则2a51-1时，委员会指出，“从【美国证券市场改善法案（简称“NSMIA”）】的历史法例版本可看出，资产应当视作投资目的，且资产性质应当体现其持有人拥有必要的投资经验和成熟度评估投资风险……”
此外，在某一发行人中所持的控股权益不符合资格作为规则2a51-1(b)条所述的投资。委员会还指出，“从此方面对定义加以限定，旨在将家族式或其他封闭式公司中所持的控股所有权权益等资产排除在外。”

某些意见认为2007年提出的投资定义过于狭隘，某些意见则提出了一种更加原则化的定义。
这种准则化定义可能增添多种考量自有投资的主观因素，或者重心不再侧重于投资经验。其他意见则认为采纳《投资公司法》中相同定义有助于促进发行人合规和提升投资者认识。
 

另一种界定“投资”的可行方法是将投资的定义仅限于证券或流动资产。GAO报告称市场参与者赞同采用一项以流动性高、可追回损失的投资衡量的投资型测试。
无论采用何种方法界定投资，都必须考虑此种定义是否包含可最大程度降低主观评估需求的明确标准，此点极其重要。

D.
潜在新标准

许多意见认为收入和资产净值不是反映金融素养的准确指标，并建议采用其他方法界定认可投资者身份。一些意见从总体上建议在定义中纳入衡量金融素养的其他标准
，其他一些意见则在投资者教育、职业、投资经验、与发行人关系、使用金融中介机构和金融知识等基础之上提出了具体的界定方法。尽管这些标准与投资者承受金融损失的能力并无关联，但一些意见认为这些标准可以有效识别出哪些人不需要注册保护。

教育
许多意见指出，相比金融指标，特定教育背景更能够适当反映出金融素养，他们建议在认可投资者定义中纳入相关领域大学学位
和高等教育学位
等标准。虽然某些学位能够体现投资者在金融和投资方面的知识，
但此方法存在的一个问题是确定合资格成为认可投资者的个人需要具备哪些学位。因颁发学位证书的机构类型不同，此方法也难以管理。举例而言，委员会是否应当对非认可机构授予的金融学研究生学位与具有知名金融学课程的大学授予的本科学位区别看待？一想到学位持有人可选择不同的职业道路，这个问题便更加错综复杂。譬如，一位公司证券从业律师和一位环境从业律师均拥有法律学学位，但仅从他们的专业经历来看，便能够断定他们的金融投资知识不在同一水平。

业务经验和专业证书
一些意见还认为，认可投资者的定义应当考虑投资者在金融和业务上的成熟度，并纳入运营一家公司或者身为注册会计师、注册金融分析师、注册理财规划师、投资顾问代表或者经纪自营商注册代表等标准。
一些意见指出，依照当前的认可投资者定义，具备相关证书的个人均具备资格向投资者提供私人配售发行方面的建议，即使他们可能不符合资格作为认可投资者，也可能无法以自身的个人身份参与发行活动。

此方法存在的一个问题是确定合资格成为认可投资者的个人需要具备哪些专业证书和头衔。

然而，某些专业证书和头衔可以为投资者的成熟度提供显而易见的证据。例如，美国金融业监管局开设了多项考试测试个人在证券和投资方面的知识和认识，并且个人必须通过这些考试才能成为注册会计师、注册金融分析师和注册理财规划师。


系列7 证券经纪人执照考试   系列7考试“确定候选人是否具备资格招揽、购买及/或出售所有证券产品，包括公司证券、市政证券、市政基金证券、期权、直接参与计划、投资公司产品和可变合同。”


 系列65 统一投资顾问法考试  系列65考试旨在确定候选人是否具备资格成为投资顾问代表，考试内容涵盖投资代表向零散咨询客户提供投资建议而必须掌握的主题。
系列65考试是北美证券管理协会开发，由美国金融业监管局监督开展。


系列82 有限代表——私人证券发售资格认证考试  系列82考试考查寻求出售私人证券的个人的资格。
此系列考试侧重于私募交易，考试范围比系列7考试更小。因大多数个人参加系列7考试，每年只有相对较少的个人参加系列82考试。


注册会计师统一考试（简称“注册会计师考试”），注册会计师考试包括美国注册会计师协会指定的四门考试，其中一门是商务环境和概念。商业环境和概念考试测试公司治理、经济和金融方面的知识。


金融分析师考试  注册金融分析师课程旨在培养个人在投资分析和投资组合管理方面的技能。要想成为一名注册金融分析师，必须完成三项注册金融分析师机构考试，并且拥有四年的相关专业工作经验。
 


注册理财规划师考试  注册理财规划师资格认证考试旨在评估个人将理财规划知识学以致用的能力。

如果某位人士通过立足于不同宗旨的第三方考试，并且被视作认可投资者，委员会可能需要定期地审核此定义，以确保相关考试的标准能够一如既往地鉴定某位人士在金融方面具备必要的娴熟度，能在私募证券市场投资。此方法的另一潜在问题是，某些已获得相关证书和头衔的人士并不是从事与所获得证书和头衔相关的领域。对于这些人士而言，证书作为衡量金融素养的指标的有效性将降低，尤其是获得证书或头衔已有相当长一段时间的情形。不过，对于在长期利用证书和头衔的人士而言，此担忧大大减小。

聘用专家
某些意见认为，具有专家建议指点的人士可认为是认可投资者。
专家能够评估某项发行活动的风险和益处，帮助客户了解其中利弊。然而，条例D已载明个人可通过使用“购买者代表”参与根据规则 506(b)作出的发行活动，即使他们自身缺乏必要的知识和经验来独立评估发行活动的价值和风险。
购买者代表必须能够评估每项潜在投资的价值和风险。
向非认可购买者出售证券的发行人必须提供自身的相关资料，包括财务资料。
将认可投资者的定义修订为包括聘用专家提供建议的个人，似乎与委员会此前的定论背道而驰，委员会此前确定允许无能力评估私募发售活动利弊的个人参与私募发售活动的前提条件是发行人向他们提供自身的相关额外资料。此外，获专家提供建议的人士与满足认可投资者定义中现有金融标准的人士存在大量重叠。
 

在私募市场的投资经验
某些意见建议在确定是否为认可投资者时，考虑个人的投资经验，
如有可能“天使”投资小组
中的成员身份可加以证明。天使投资人个人或者作为一个投资者团队向新创公司提供资金。
据一份市场调查报告称，2014年，美国共有大约316,600位活跃天使投资人，共投资资助73,400家创业企业。
根据此份调查报告，2013年的平均天使投资规模为328,500美元。这些天使投资人平均拥有九年的天使投资经验，平均有十次投资交易。
天使投资人小组会筛选潜在投资对象，开展尽职调查、协商投资条款并作出估值决定。

在英国，个人可以基于自身在过去至少六个月内为某一天使网络或团体的成员或者在过去两年内向非上市公司作出两次及以上投资这一基准，宣称自身为“可自我证明的老练投资者”。
这些标准与某一人士的私募证券市场知识相关联，包括投资这些市场的风险。界定符合资格的天使团队或者天使团队符合资格的标准，在解释上存在重大问题。如果定义将投资私募活动的最少次数作为一项标准，那么先前并未受权投资者的个人将很难符合此标准，原因是极少数非认可投资者参与此类私募活动。
此外，由于并非所有类型的豁免私募活动都会令投资者获得条例D投资的相关经验，
符合此标准的豁免私募活动类型可能需要加以限制。

知识型员工
多位意见建议将认可投资者的定义扩增适用于发行人知识型员工。
某些意见
明确建议依照《投资公司法》规则3c-5中的定义，在认可投资者的定义中增加私募基金“知识型员工”。
规则3c-5的定义包括“涵盖公司”
的行政高管、董事、受托人、普通合伙人、顾问委员会成员或者“有关联管理层人员”
以及在日常职责中，至少十二月以非文职或管理形式参与投资活动的员工。
规则501(a)(4)246
中认可投资者的定义也包含高管人员、董事和普通合伙人。

若这样扩增定义，受托人、咨询委员会成员和部分投资基金专业人士将可参与自身基金发行。私募基金知识型员工可能拥有实际投资经验，可获得充分的必要讯息来作出有关基金发行的投资决策。

认可投资者考试
某些意见建议允许个人参与考试测试自身的投资和市场知识，通过者即可获准成为认可投资者。
认可投资者考试可以为适用于一切受众的统一标准，而不顾及财富、教育背景、专业经历或任何其他因素。作为另一种途径，因符合任何其他标准而无法成为认可投资者的个人，可通过参加考试来获得资格。

参加并通过一项有效的认可投资者考试，可体现个人在金融方面的娴熟度和对私募发行的认识以及承受与此有关风险的能力。考试成绩需要为相对较近期（例如五年内）的成绩或者必须持续接受教育，有助于确保投资者始终了解市场趋势、风险和监管变动。认可投资者考试的另一好处是，发行人可简单地通过要求投资者提供已通过认可投资者考试的证明，来确认认可投资者的身份。某位学者还指出，投资者执照模式可能提高市场内投资知识的掌握水平。

认可投资者考试的组成部分测试投资者有关未注册发行活动的风险、金融和投资概念的知识。美国金融业监管局系列7和系列82考试的组成部分涵盖这些领域，可用作制定认可投资者考试的模板。系列7考试涵盖证券监管规定、证券的特征和金融分析等主题。
由于投资未注册发行活动的个人应当了解自身一般不会获得注册声明中载明的信息类别，因此，掌握监管方面的知识尤其重要。系列7考试包含250道多项选择题，答题时间为六小时。类似地，系列82考试也包含与已注册和未注册证券的市场监管、证券的特征和金融分析等主题有关的问题。
系列82考试侧重于私人交易，因此考试范围比系列7考试小。系列82考试包含100道多项选择题，答题时间为两个半小时。尽管这些考试的考点没有涵盖到未注册投资的方方面面，但都是以私人投资和未注册发行活动的内在风险作为重点。

认可投资者考试是否切实可行，取决于多种因素，比如制定和施行考试的成本、参考人数。委员会可考察制定此考试的可行性。如果能够制定符合委员会标准的认可投资者考试，从符合认可投资者的定义角度而言，委员会可认可此考试。

V.
认可投资者的定义是否应该更加灵活？

除了部分情况外
，个人除了部分情况外应根据固定财务门槛认证为认可投资者，固定财务门槛当适用于所有交易，与金融素养、向投资者提供的信息量或其他交易相关因素无关。许多意见建议通过使用复杂的客观手段作为替代的认可投资者标准
。在此类方式中，即使资产或收入等级较低，金融素养较高的投资者更可能成为认可投资者。当前定义也没有考虑到与发行人相关的因素，例如发行人是否为拥有投资资金的运营公司。本节将探讨使用更具弹性，与发行人和交易更为相关的认可投资者定义方式所带来的影响。

A.
分类机会

可根据与特定投资者和交易相关的不同标准来制分别制定规模要求。

所供信息类型
当前，条例D规定，第505条和506（b）条中所定义的发行人应向不属于认可投资者的潜在买家提供第502（b）条中所述财务信息和非财务信息
。仅有认可投资者的发行，包括依据第506（c）条进行的发行中的发行人并无此类要求。然而，仅限私人认可投资者发行的公司和基金经常将发行人信息透露给潜在买家。在私人发行中将发行人信息透露给潜在买家的行为可提供为认可投资者定义的财务门槛的分类的机会。

例如，认可投资者定义可降低财务门槛，能够扩大发行中认可投资者的范围，发行人需在发行中为认可投资者提供所要求的信息，包括经审计的财务报表。在此前提下，援引505规则或506规则的发行人方将证券：


仅出售给达到正常财务门槛的认可投资者，而无需提供财务信息或非财务信息。


出售给达到调低后的财务门槛的人士，前提是发行人提供诸如经审计的财务报表一类的信息；


出售给未授权投资者，前提是发行人提供第502(b)
 规则所要求的财务信息和非财务信息。

尽管，依据提供给投资者的信息将放宽后的财务门槛囊括在认可投资者定义中可为发行人在发行时提供更大的弹性，但也会使定义复杂化，并增加交易费用。这些后果可通过扩大潜在投资者的规模，增加发行人在发行中的可用资本数目之类可减少发行人资本成本的措施来抵消。

发行类型或发行人类型

如需更严格地定义认可投资者，则需投资者达到更高的发行合格标准，且内在风险或复杂度将变大。尽管私人资金投资较之运营公司的投资具备一定优势
，2006年委员会却发布通知，声明私人投资者构成日趋复杂，并牵涉到与其他证券发行人
无关的风险。但是由于分类投资风险，以及一些风险可随时间变得更大或产生波动，依据风险等级制定的私人证券发行规定可能行不通。

情境定义方法
作为上述客观标准的替代或补充标准，可制定更加具备弹性的方式，包括对投资者与特定发行相关的属性进行相关情境评估。例如在放宽财务门槛上，认可投资者定义需使用上述146规则中的对应规定和相关规定，根据该条规定，投资者可认证为特定发行而非其他发行
的认可投资者。最高法院在Ralston Purina一案也通过注意认购人获取相关发行信息的能力来使用情境定义方法。即使这些人员可能达不到投资者定义中的特定标准，但仍可基于其知识和获取信息的能力来通过投资者认可，这也是情境定义方式范例之一。

分类方法
定义认可投资者时可在现有和提议的认可投资者标准中设置分类方法。例如，可建立两套财务标准-一套以当前限值建立，可使用基于绝对值或百分数的投资限值，另一套设置更高的限值，且不受投资限值拘束。类似的，基于绝对值或百分数的投资限值可适用于未达特定财务门槛的个人，但不适用于已达金融素养的其他非财务标准的个人。

B.
分类方法的优势和劣势

较之使用固定的财务门槛，分类限值更清晰地反映了Ralston Purina所列注意事项。分类法还可为投资者和发行人预估更精确的结果。由于条例D出发点是旨在协助小型商务资本成型，因此当今所有类型和规模的发行人均依据条例D进行发行
，优势显而易见。使用更具弹性的方式可反映出依据条例D进行发行的发行人和争取参加发行的个人的多样性。分类法还可扩展认可投资者的规模和种类，以便反映采用条例D以后市场所发生的变化，包括多数零售投资者可接触到的信息量。

此外，使用更具弹性的方式还可更好地确定投资者定义希望涵盖的人群。定义旨在将具备一定金融素养和能力足以承受投资损失或可保护自我不需要寻求《证券法》的注册程序保护的个人包含在内。若符合全部此类特征，则定义更加精准。举例来说，由于金融素养与个人承受损失的能力或获取评估发行的必要信息的能力无必要关系，因此单独使用金融素养来对个人进行认证可能并不合适。但是如果个人拥有可申请并评估信息来决定是否需要投资或应投资多少的金融素养以及获取信息的交涉能力，则无需再展示其承担损失的能力。

换句话说，灵活的分类可增加认可投资人定义使用时的不确定性和复杂性。条例D通过划定界线来简化了私募发行。使用更灵活的方法将需要市场参与者进行额外评估来确定潜在投资者是否有资格参与特定的股权发行。由于定义复杂性增大，可能会产生由不同种类投资人构成的不同投资者群体。这将使仅限认可投资者参与的交易有更多的不确定性，或使发行人合规性成本增加。最后，由于私人发行的发行人、投资者简历、资产等级和风险太过多样化，分类方法可能难以实施。

VI.
配偶和相当于配偶的人士
个人投资者和其配偶的共同收入超过300000美元门槛金额的或共同净资产超过100万美元门槛金额，该个人可认定为认可投资者。委员会当初采用条例D
的时候，本不打算使用“配偶”这个术语来计算共同净资产亦未打算在1988年将共同收入添加到认可投资人定义当中时使用该术语来计算共同收入。在历史上，发行人和投资者都需面对如下不确定因素：诸如待认证人员是否是法定公认联合，例如未婚同居关系、婚姻关系或同性婚姻关系，为定义认可投资者，上述联合关系均视为配偶。由于上述不确定因素，意见和立法请愿已催促委员会更新认可投资者定义以便澄清同性婚姻中的收入和资产可算作共同收入和共同净资产。

最近的事件已证实上述不确定性因素的存在。依据《捍卫婚姻法案》（以下简称“捍婚法”）
规定的前联邦法案规定“在任何国会法案，法律法规、不同美国行政机构和管理部门的司法解释中，‘婚姻’一词仅表示一名男性和一名女性之间成为夫妻的法律结合，而‘配偶’一词仅表示异性的夫或妻。”然而在美国诉温莎案
中，美国高级法院认为《捍婚法》“违反了联邦政府基本正当程序和平等保护的原则”，因而《捍婚法》不可“与这些原则兼容”。相应的，据委员会解释，若由委员会管理的联邦证券章程，依据章程制定的法律法规、或委员会发布的任何通知、法令或指导方针中出现“配偶”或“婚姻”这样的词语，则委员会将认为“配偶”一词可包含与按照州法与同性结婚的个人，而“婚姻”一词包含依据州法
结为婚姻关系的同性伴侣。

在委员会发布该指导方针之时尚有一系列的州未承认同性婚姻。然而在Obergefell诉Hodges
一案中，美国高级法院认为“同性伴侣可行使在所有州内结婚的基本权利”。因此第501条中所述“配偶”一词现在应包括与同性结婚的个人。

据最近的高级法院判决和委员会指导方针解释，尽管同性婚姻上尚有不明确之处，但发行人和投资者仍可能继续面临法定结合上的处理问题-例如未婚同居和事实婚姻，而非婚姻、同性结合或其他问题。前的认可投资人定义当中涉及但未定义“配偶”一词，因此如果某些伴侣未视为依据法律结成合法婚姻关系，则可能无法集中财务资源来认证为认可投资者。为解决法定结合体而非婚姻方面的相关不确定因素，委员会将在条例D第501条中添加重新定义的术语，以响应之前两名评论员的如下要求：

自然人配偶应意为无论性别和性向，与指定人员的关系（1）为（i）丈夫；（ii）妻子，（iii）配偶，（iv）未婚同居伙伴，或（v）任何适用法律的指定受益人，以便依据此类指定收益确保二人关系中各自的特定权利或财务保护，或（2）与指定人员结为事实婚姻关系的另一方。

此外，委员会扩展了第501（a）条的规定，允许“相当于配偶的人士”中的配偶对其财务资源进行集中。2011年，委员会采用了《顾问法》
 中“投资顾问”定义所排除的“家庭办公室”的定义。委员会将“家庭办公室”定义进行了扩展，现包括“相当于配偶的人士”
。“相当于配偶的人士一词”表示一般意义上等同于配偶的同居者
。意见对委员会纳入相当于配偶的人士的行为表示支持
。管理会计师独立性的委员会法规也包含“相当于配偶的人士”
。

委员会在采用众筹法规来执行《创业企业促进法案》第三条的要求时也对此进行了考虑。《创业企业促进法案》规定，买方在购买依靠众筹集资豁免来发布的有价证券一年内，除将证券转让给“买方家庭成员或等价成员”
外，不得对证券进行转让。委员会对“买方家庭成员或等价成员”的定义进行了扩展，包含“相当于配偶的人士”，且“相当于配偶的人士”一词定义与家庭办公室
中所用定义相同。

委员会还对第501（a）的规定进行了修改，来承认“相当于配偶的人士”中的配偶可对其财务资产进行集中，以便于现已采用或提议的委员会法规维持一致。此外，“相当于配偶的人士”的定义有足够的弹性，足以适应联邦法案或州法的未来变革。

VII.
认可投资者实体

委员会将依据多德弗兰克法案第413(b)(2)(A)节要求对适用于自然人的认可投资者定义进行检查。由于解释说明的要求
，以及为回应《2007年议案发行》而提交的评论信件建议可对定义进行修改，以适用于实体，该报告同时还解决了适用于实体的定义。

A.
现有框架

依据第501(a)条的不同小节，实体认可投资者定义可枚举如下：


第501(a)(1)条
：包括银行、储蓄和贷款机构和类似机构；注册证券经销商；保险公司；注册投资公司；上市的小型商业投资公司；总资产超过500万美元的州和政治部门员工福利计划，以及1974年《雇员退休收入保障法案》
中所述的特定员工福利计划。


第501(a)(2)条
，包含《顾问法》
第202(a)(22)条所定义的私营企业发展公司。


第501(a)(3)条
包括第501(c)(3)条
的税免税非盈利组织、企业、马塞诸州企业或类似商务信托公司和合伙企业，这些企业的建立均不为获得发行证券而成立，且总资产必须超过500万美元。


第501(a)(7)
条包括总资产超过500万美元，并非为获取发行证券而特别成立，并由第506(b)(2)(ii)条
中所述富经验人员负责采购的信托公司。


第501(a)(8)条
包括所有股东权益在其自身认可投资者手上的实体。

未列入上述枚举类型之中的实体非依据法规认证的认可投资者。未包含的实体包括有限责任公司、印第安部落、其他政府实体机构以及依据《美国国内税收法典》第529节规定运营的教育经费计划（即“529计划”）
。由于定义中未枚举这些或其他法律实体，这些实体是否可认证为认可投资者尚存争议
。此外自采用条例D以来，州法的发展已扩展了业务实体的类型以及最近的相关概念，例如低收益有限责任公司
，暗示着该领域的法律正不断完善。

2007年，委员会提议对第501(a)(3)条的实体列表进行修订，以包括“任何企业（包括任何非盈利企业），在马塞诸州开展业务的信托公司或其他商务信托公司、合伙企业、有限责任公司、印第安部落、工会、政府组织或其他拥有大致相同的法律属性的合法实体机构。”
此外，委员会还提议由于交易相关的财务文件中频繁出现“政府组织”一词，可对该词进行定义
。据委员会说明，进行此类变更提议旨在减少不确定因素，降低法律费用，并推广更高效的私营资本公司成立。

意见普遍支持扩展第501(a)(3)条
规定的议案。最终委员会未采用对第501(a)(3)条规定的修改方案。

B.
未纳入当前定义的部分实体组织

印第安部落

因认可投资者定义中忽略了印第安部落，因而使印第安部落的投资机遇受到了限制并为印第安部落企业带来了更多的资本问题
。在《2007年议案发行》中，委员会提议扩展认可投资人的定义范围，以便明确包括印第安部落。委员会还请求对是否应定义“印第安部落”，如果需要定义，应如何定义之类的事务进行评论。委员会明确询问是否应将“印第安部落”定义为依据1994年《联邦公认印第安部落列表法案》
确定的现有美国境内已知部落、宗族、国家、印第安村庄、村落或社区，且是否应将美国公认印第安部落包含在内。一些评论支持将印第安部落以特别列举企业
的形式包含在认可投资者定义当中，或将其明确包含在“政府组织”
的定义当中。

其他政府实体组织
已有若干政府和准政府实体组织对企业财务部门进行询问，要求说明其这些组织是否可认证为第501(a)
条规定的认可投资者。

例如，2011年阿拉斯加永久基金申请司法解释说明其是否为第501(a)(3)条
所述认可投资者。阿拉斯加永久基金为以阿拉斯加州宪法之名成立的独一无二的最高财产投资基金组织。据请求说明，“由于该基金体系范围与第【501(a)(3)】条规定所列组织大体相同，故有一些疑问”，且“由于【阿拉斯加永久】基金为唯一的依据州法成立的公司，有特殊的历史原因，因而该基金不完全符合私营投资基金组织普遍采取的公司组织形式，例如更为普遍的商务信托公司、企业或合伙公司”。依据所陈述事实，企业财务部门提供的司法解释中说明，尽管阿拉斯加永久基金并非按照第501(a)(3)条所列实体组织的形式组织，但若该基金符合定义的其他要求，也应视为认可投资者。

《2007年议案发行》中委员会提议扩展认可投资者定义以明确包括政府组织。已有一系列评论支持将政府组织包括在定义当中，并提出了方式建议
。由于此类政府组织包含陷入不良投资
中的一些政府实体组织，因而有一份评论要求政府排除政府实体组织。

依据不良投资可对政府实体组织及其分部和各州造成的影响，任何扩展认可投资者定义纳入政府实体组织的决定都需谨慎考虑实体组织的金融素养和能力是否可承担自身损失。例如，对第501(a)(3)条进行扩展，纳入任何政府实体组织可致使将没有投资经验，但是非财务资产为500万美元的实体组织，例如土地、建筑和车辆认证为认可投资者。在没有注册保护的情况下，不得将基于资产进行认证的方式作为主要的认证方式判断政府实体组织有无充足的财务或商务知识来评估未来投资的收益和风险。而基于投资的认证应反映有意义的投资经验，并披露财务市场。

有限责任公司和新种类的商务实体组织
尽管有限责任公司的业务组织形式为人熟知，然而在委员会采用条例D
以后仅有两个州拥有有限责任公司法令。由于认可投资者定义是静态的，市场参与者已从雇员处寻求解释救济以适应州法的发展。委员会雇员已为有限责任公司提供救济，声明只要有限责任公司符合定义的其他要求
，便可视为第501(a)(3)条所定义的认可投资者。2007年，委员会提议将有限责任公司纳入第501(a)(3)条所列合法实体组织列表当中
。评论普遍支持扩展实体组织的种类，将之认证为认可投资者。但一份评论认为提议中所用枚举方法不利于将来的变革
。

商务信托
第501(a)(3)条将在马塞诸州开展业务的信托公司或类似商务信托公司包括在可认证为认可投资者的实体组织范围之内
。对《2007年议案发行》的一份评论说明，参考依据单个州的商务法令成立的特定类型商务信托公司具有不必要的限制性和不确定性
。该潜在不确定因素源于尝试在列表中枚举所有合格实体组织的固有限制。

529教育储蓄方案

认可投资者定义中未明确列举529方案
。这些方案符合适用于其他实体组织的财务标准，且并无明确规定排除此类方案。较宜聚焦在相应的财务标准是否可准确用于评判实体组织的金融素养或能力是否可帮助这些组织承担自身的损失，而非聚焦在这些实体组织是如何组建，或如何处理税务的。

非依据第501(c)(3)条规定成立的免税非盈利组织
认可投资者定义包括《美国国内税收法典》第501(c)(3)节所述免税非盈利组织，但不包括其他免税非盈利组织。

未认证为认可投资者的免税非盈利组织范例包括公民联盟、劳动组织、商务联盟、商业联合会和志愿雇员受益人协会
。依据说明指南的要求，满足第501(c)(3)节要求，且总资产超过500万美元的联邦所得税豁免政府组织可视为第501(c)(3)节规定的组织，以便认证为认可投资者
。与之相对应的是，大体上不符合501(c)(3)节规定的免税组织将不得认证为认可投资者
。

C.
替代框架

当前认可投资者框架的对实体组织者的主要局限性为：由于未明确包含在定义当中，且定义不具备法律改善的弹性，因此一些类型的实体组织无法认证为认可投资者。结果，未明确包含在定义中的实体组织必须通过解释指南申请澄清，因而提高了这些组织认证的法律成本和交易上的不确定性。

第501(a)(3)条为限制适用性的适用范围较窄的规定，并随时间不断发展为实体组织认证为认可投资者的普遍方式
。如果认可投资者定义继续仅适用于明确列举的实体组织而非全部类型的实体组织，则需根据法律和经济的发展，周期性地对该条规定进行修改。在《2007年议案发行》中，委员会询问是否可完全删除该列表，并仅说明任何美国境内可提起诉讼或被诉讼的法律实体组织只要符合成为认可投资者的其他条件，则均可认证为认可投资者。评论普遍支持采用笼统规定
。

适用于所有类型实体组织的定义可能会导致将无法获得足够信息，且缺乏进行有意义的投资分析所需金融素养的实体组织认证为认可投资者。按此方法对定义进行扩展，需谨慎考虑到现有的基于资产的认证方式是否可以辨别出不需要注册保护的实体组织。

在《2007年议案发行》中，委员会提议将投资所有替代标准增加到认可投资者定义当中，以便将投资超500万美元的实体组织认证为认可投资者。据委员会说明，投资拥有标准将成为分析投资者是否需要依据《证券法》进行注册保护的更为准确的方法。较之基于资产的认证标准，由于投资所有标准披露了投资市场，该标准可能成为更有效的财务认证体系。此外，据委员会解释，因为投资所有标准可提供比资产标准更容易达到的替代标准，因此使用该标准可减少并简化企业的顺应性负担
。大部分评论倾向于使用原则化定义“投资”一词而非使用依据《投资公司法案》第2a51-1(b)条规定提议的定义
。

为实体组织修订的认可投资者定义包括笼统定义，以及较之当前定义可更有效测定财务成熟度的投资所有认证标准，当前定义仅聚焦在实体组织的组织形式和资产方面（包括非现金资产和非投资资产）。据《2007年NASAA函件》说明，“【《2007年议案发行》中所包含的规定】将消除依据不同实体组织的组织类型而粗略判断的现象，实体组织的组织形式与证券注册保护的需要无任何关联。”作为替代，NASAA建议委员会确定实体组织拥有足够的财务资格，可在证券交易中保护自身
。

VIII.
条例D外的影响

除作为条例D的历史性基石之外，认可投资者定义还被用作其他联邦和州证券法规，并在《创业企业促进法案》实施后起到了更为重要的作用。例如《创业企业促进法案》和依据该法案提议并采用的法规均使用了该定义以便：


《创业企业促进法案》第501节为依据《交易法》
第12(g)条规定为非银行或银行控股公司的发行人进行注册，将注册股东限制人数增加到有2000或500名未受权投资者。因此，寻求股东数目增长的发行人将需要区分认证为认可投资者的注册股东和未认证为认可投资者的注册股东。委员会提议使用第501(a)节规定的认可投资者定义来进行区分
。


《创业企业促进法案》第401节要求委员会修改条例A，免除《证券法》注册要求中上限为5000万美元的年度证券发布。经修改的条例A将非证券认可投资者可在特定证券发布中购买的证券数额限制到不超过其年净收入或净资产的10%
。认可投资者无需受任何投资限制的约束。


《创业企业促进法案》第201(a)节要求委员会对506规则进行修改，以容许在所有购买者均为认可投资者且发行人已采取合理步骤来进行认证，则容许对私人证券发布进行普遍询价。委员会于2013年7月对506规则进行了修改
。

一些使用认可投资者定义来确定特定的私营基金是否需要投资顾问的州被要求进行注册
。这些州也在其他方面使用了该定义，例如，政府融资
，融资借贷
，抵押借贷
，保险
和财务制度法规
中也使用了该条定义。认可投资者定义同时也用在2002年《统一证券法》下的免除条款中
。

美国金融业监管局也使用了认可投资者定义，以免除在销售发行人证券时，要求各成员企业应将私募备忘、时间表或其他企业在销售证券后15个日历日内所用的发行文件的副本提交给美国金融业监管局，或证明没有使用此类发行文件的规定
。美国金融业监管局第5123条法规包含免除销售给依据《证券法》501(a)(1)、(2)、(3)、(7)规则认证的认可投资者的证券发行规定。该条法规并不包含完整的认可投资者定义，且明确排除501(a)(5)和(6)规则中分别列出的净资产和收入标准。批准美国金融业监管局使用该条法规的委员会发布文件导致：

有若干评论要求对5123规则的范围进行进一步免除。例如有一份评论要求免除所有的认可投资者。

据美国金融业监管局认为免除固定并不能将证券发布的范围扩展到依据条例D501(a)(4)、(5)或(6)规则认证的认可投资者。美国金融业监管局明确说明，其认为用于判断人员是否达到认可投资者标准的标准并无必要反映出足够高的金融素养，因此无法证明免除提议法规的合理性
。

由于认可投资者定义被广泛使用，对定义进行更改将对大范围造成直接或间接的严重影响。

IX 建议
联邦证券法下的注册旨在帮助确保适当提供有关发行人及其证券发行的相关信息，以便投资者作出知情投资决策。在没有注册的实际必要或者注册的公共利益极小的情况下豁免注册。条例D中“认可投资者”的概念旨在划定明确的标准确定那些具备一定金融素养和能力足以承担投资损失风险或具有自我保护能力使其不再需要寻求注册保护的一类投资者。
条例D市场已成为一个较大的、充满活力的资本募集市场，特别是对于小型企业资本筹集而言。
《未注册发行白皮书》数据表明条例D发行发生的频率远远高于所调查的任何其他发行市场。由于认可投资者对于该市场的资本提供起着至关重要的作用，对“认可投资者”的定义做出任何变动时均须同时考虑该变动对投资者及向条例D市场提供资本的影响。

我们需要在使用原则化的“认可投资者”的定义与需要使用投资者、发行人及其顾问容易理解和应用的明确标准之间作出权衡。在条例D通过前存在的原则化的监管机制下进行私募配售及小型企业发行存在不确定性。然而，明确的标准势必会涵盖不足或涵盖过广。例如，某个人投资者的资产净值较高不一定意味着该人金融素养较高，而根据目前的定义，收入或资产净值未达到既定要求的个人财务专家不属于认可投资者。委员会工作人员认为，委员会应考虑采用以下其中一种或多种方法，来修改“认可投资者”的定义。

1.
委员会应针对欲取得认可投资者资格的自然人修改财务门槛要求，应针对欲取得认可投资者资格的实体修改基于列表的方法。

条例D使用收入及资产净值标准来确定自然人为认可投资者。委员会于1982年设定个人收入标准为20万美元及资产净值标准为100万美元，并于1988年设定共同收入标准为30万美元。自此，由于通货膨胀，符合认可投资者资格的美国家庭数量从总人口的约2%增加至10%以上。虽然认可投资者的人数大幅增加，但工作人员并不知悉表明当前财务门槛下符合认可投资者资格且参与条例D市场的个人投资者寻求注册保护的证据。另一方面，通货膨胀增加了这样一种可能性，即当前的认可投资者范围可能涵盖“认可投资者”的定义原本不拟包含的个人投资者。
条例D使用枚举类型来确定实体为认可投资者。
在被认定为认可投资者的实体中，有一些类别的实体须拥有500万美元以上的资产，而其他类别的实体不用接受资产检验。未被其中一个枚举类型明确包含的任何类别的实体不属于认可投资者。对实体类别进行明确枚举导致很可能属于认可投资者的某些实体被排除在外。
委员会认为，以下方法可以解决如何使用当前定义来确定认可投资者自然人和实体的问题。

A.
保留受投资限制的当前收入和资产净值之标准。
通货膨胀大大增加了基于收入及资产净值而符合认可投资者资格的个人投资者的人数。限制仅根据当前收入或资产净值标准而符合认可投资者资格的个人投资者的投资金额可以为不太能够承受财务损失的个人投资者提供保护。此外，保留当前标准而不是单纯的提高标准来反映通货膨胀不会减少认可投资者范围的人数，且会为个人投资者提供一个继续投资私募活动的机制。委员会可以考虑保留当前“认可投资者”的定义当中的当前收入与资产净值标准，但将仅基于这两项标准符合认可投资者资格的个人投资者的投资限制在其收入或资产净值的百分之几（如在任何12个月期间内，发行人上年收入的10% 或资产净值的10% ，如适用）。
B.
增加新的根据通货膨胀调整的、不受投资限额约束的收入及资产净值标准。

尽管通货膨胀已大大破坏收入及资产净值标准，但他们从未调整过。1982年设定的20万美元的个人收入标准相当于今天的43.3万美元到49.1万美元，而1988年设定的30万美元的共同收入标准大约相当于今天的52.9万美元到60.1万美元。1982年设定的100万美元的资产净值标准大约相当于今天的216万美元到245万美元。对于是否提高定义中的财务门槛，很多评论员持反对意见，剩余的持支持意见。工作人员认为，应根据通货膨胀调整财务门槛，以与委员会1982年及1988年政策选择保持一致。工作人员认为，下文确定的潜在替代性标准可为经验丰富的个人投资者提供适当途径以符合认可投资者的资格。委员会可以考虑增加新的根据通货膨胀调整的收入及资产净值标准。个人收入50万美元、共同收入75万美元及资产净值250万美元等标准可以体现通货膨胀，维持当前定义中的相关比例。根据这种方法，达到新的收入或资产净值标准的个人投资者不受上文A款中所述的投资限额的约束。

C.
按照前瞻性基准在定义中列出所有根据通货膨胀调整的财务门槛。

在“认可投资者”的定义中列出根据通货膨胀调整的财务门槛与委员会在其2007年提出的定义修订本中采用的方法，以及国会在《多德-弗兰克法案》中就“合格委托人”的定义采用的方法及在《乔布斯法案》中就众筹及新兴公司采用的方法一致。
《多德-弗兰克法案》第413(b)(2)(A)节要求委员会至少四年审核一次“认可投资者”的定义。委员会可以考虑每隔四年在“认可投资者”的定义中按照前瞻性基准列出所有根据通货膨胀调整的财务门槛，约整1万美元，以与委员会的审核保持一致。

D.
允许相当于配偶的人士也能够集中其资产以符合认可投资者的资格。

首次采用时，“认可投资者”的定义旨在通过规定基于共同资产净值的资格，简化财产属于夫妻共有财产、或财产被共同持有的投资者的财务门槛的计算。允许相当于配偶的人士也能够集中其资产可为婚姻、民众结合及国内合伙公司这三者提供统一的监管对待。
委员会可以考虑在“认可投资者”的定义中增加“相当于配偶的人士”一词。为提升委员会各项各规的一致性，该词可以定义为“拥有与夫妻关系大致等同的关系的同居者”，这与家族理财室规则、会计师独立性标准及众筹规则中所用的定义相同。
E.
允许投资金额超过500万美元的所有实体符合认可投资者的资格。

“认可投资者”的定义未提供有限责任公司、若干其他业务实体、印度部落、工会、社会企业、主权财富基金、529计划及定义中未明确列出的任何其他实体符合认可投资者资资格的机制。将豁免限制在特定实体已导致监管不确定性，不一定能够有效服务规则中所述的投资者保护目标。
委员会可以考虑修订定义允许任何投资金额超过500万美元、并非为投资发行的证券的特定目的而成立的实体符合认可投资者的资格。
委员会亦可考虑将当前定义中的资产评审替换为投资评审，因为工作人员认为这样可以提供一个更有意义的标准，以确定实体是否可能在财务及商业事务中拥有足够的知识使其能够评估潜在投资的价值及风险而无需寻求注册保护。基于2a51-1(b) 规则中投资的定义做出的“投资”的定义可提升各种证券法之间的一致性并提供可预测的框架。
委员会可以考虑保留现有的允许若干监管实体（如银行、存贷协会、保险公司）符合认可投资者的资格而无需达到任何财务门槛的规定。
F.
允许发行人满足及继续满足当前认可投资者定义的投资者在发行人日后发行证券方面不受新规则限制。

委员会修订了“认可投资者”的定义，委员会亦应考虑使发行人满足及继续满足当前认可投资者标准的当前投资者在该发行人日后发行证券方面不受新规则的限制。这会保护因定义发生任何变动而不再属于认可投资者的任何人不会被稀释投资。该规定可适用于日后仅投资某一特定发行人，而不适用于日后投资发行人的关联方。
2.
委员会应修改“认可投资者”的定义，以允许个人基于其他素养衡量来认定为认可投资者。

现有的适用于自然人的“认可投资者”的定义仅使用财务门槛措施来作为金融素养以及承受投资损失或自我保护的能力的指标。然而，不可能仅用任何单一标准（包括现有的收入及资产净值标准）来确定个人投资者拥有这些属性。工作人员认为，一方面，应当审核投资者的金融素养，另一方面，应当审核投资者的风险承受能力，从不同的方面来评估认可投资者的状态。例如，并不富有的知情投资者可以承受他们已经了解的风险，而十分富有的投资者即使缺乏金融素养亦可承受风险。
工作人员认为，可以考虑用以下方法基于收入和资产净值之外的标准，来确定符合认可投资者资格的个人。
A.
允许个人以最低金额的投资成为认可投资者。

某些情况下，相较收入或资产净值，投资可以更好地衡量个人投资者在金融及投资市场的成就及风险。评论员及市场参与者已表示支持在“认可投资者”的定义中加入投资评审，尽管他们对于如何设立有关评审意见不一。基于2a51-1(b)规则中投资的定义作出的“投资”的定义可提升各种证券法之间的一致性并提供可预测的框架。委员会可以考虑在“认可投资者”的定义中加入投资评审，以使个人投资者以最低金额的投资（定义见2a51-1(b)规则）成为认可投资者。

B.
允许拥有某些专业资格的个人成为认可投资者。

扩大“认可投资者”的定义以包含持有某些职业资格的人，可以识别成熟度的一个客观指标。

委员会可以考虑在“认可投资者”的定义中加入一个新的类别，例如，加入通过系列7考试、系列65考试或系列82考试的个人投资者。这些资格因其考试所包含的主题事项可为有关金融素养提供可以证实的证据。
C.
允许拥有豁免发行投资经验的个人成为认可投资者。

扩大“认可投资者”的定义以加入拥有相关投资经验的个人投资者，识别金融素养的一个客观指标并允许有经验的投资者维持其认可投资者的资格。这些个人投资者应当在私募资本市场（包括其固有风险）方面拥有丰富的知识。该经验可包括进行尽职调查、商定投资条款及确定估值。如前所述，当前的天使投资人以往平均进行过十次发行投资。委员会可以考虑在“认可投资者”的定义中加入新的类别，即加入至少根据《证券法》第4(a)(2)节、其中发布的避风港或506(c)规则进行过至少十次私募发行投资的个人投资者，而这十次私募发行均是由不同的发行人作出的。这一限制使标准主要集中在仅认可相关的投资经验。
D.
允许私募基金的知识型员工成为认可投资者，以投资其雇主的基金。

私募基金的知识型员工可能拥有丰富的投资经验，有充分的途径获得必要讯息来做出投资其雇主的知情决策。扩大“认可投资者”的定义以加入私募基金的知识型员工，可以确认这一特定类别的个人投资者能够进行自我保护。委员会可以考虑在“认可投资者”的定义中加入一个新的类别，即加入“覆盖的公司”中的“知识型员工”（这两个定义均见投资公司法3c-5规则）。
E.
允许通过认可投资者考试的个人投资者获得认可投资者资格。

创办认可投资者考试可以为那些能够客观证明其为专业金融人士并了解未注册发行的性质与风险的个人投资者提供一个获取认可投资者资格的途径。该途径能够使专业金融人士获取认可投资者资格且不论其财富、教育背景或职业经验。认可投资者考试可以减少发行人的合规负担，因为该考试的通过分数确认通常无需花费大量时间与成本。委员会工作人员认为认可投资者考试可能需要测试金融与投资方面的知识及对金融投资相关的私募发行及风险的理解。美国金融业监管局的系列7与系列82考试的部分内容涵盖上述测试领域并可充当认可投资者考试的范例。委员会会探讨开发认可投资者考试的可行性。若该认可考试的开发可行，委员会则会考虑修改认可投资者的定义，为通过考试的个人投资者授予认可投资者资格。

X.
潜在方法对认可投资者群体的影响

修改认可投资者适格标准可能会改变自然人认可投资者群体的规模与组成。本节内容中，委员会工作人员提供了对美国潜在标准下
可能符合认可投资者资格的家庭数量的估计。我们也基于不同的人口特征，提供了全面的符合当前及潜在标准的投资者群体概况。潜在标准不易计量的，我们则定性地评估其对认可投资者群体的影响。

该分析中的潜在家庭数据均从美联储对1983年及2013年的消费者财务状况调查中获得。
消费者财务状况调查每三年进行一次，提供关于家庭收入与资产净值的深入见解，调查中家庭被当作是一个家族的主要经济单元。消费者财务状况调查在收集关于家族在上述历年年份的税前总收入的信息时，大部分的数据，包括家族资产负债表数据及个人背景特征，涉及了该家族在受访时的状态。
消费者财务状况调查采用权重建立数据代表美国人口。
因此，1983年与2013年消费者财务状况调查分别代表了美国在1983年（将近8,390万户）及2013年（将近12,250万户）的人口。

针对分析，我们使用了“Bricker等人，2014年”
中所定义的变量。我们提供了以下重要变量的描述。通货膨胀数据从美国商务部劳动统计局的居民消费价格指数数据库及经济分析局的个人消费支出数据库中获得。


收入—包括工资收入、业务收入、租赁收入、利息与股息收入、养老金收入、社会保险收入、退休金账户收入、转让及其他收入。根据消费者财务状况调查文件显示，收入信息均收集于该调查年的前一年。
根据“Bricker等人，2014年”的建议，我们将收入数据调整至1.0145的系数来反映2013年美元金额使得其可与净值及其他变量数据相提并论。我们进一步将该数据调整至1.0162的系数来解释2013至2014年期间的通货膨胀金额并反映2014年的美元价值。

应该注意到的是，消费者财务状况调查数据库中收入是按照家庭级别记录的。我们未尝试根据家庭婚姻状况来区分收入
，因为没法获得个人收入的全部来源信息，至少公共收入来源部分信息没法获得。
因此，基于个人收入标准的认可投资者（家庭）估算有可能会被估计过高并代表上限值。

一个家庭可以有多位具备独立收入来源、能够基于收入获得认可投资者资格的家庭成员。我们把每个家庭中的多位合格人员也计为一位认可投资者，这意味着在提供家庭估算值时，我们也有可能低估实际的认可投资者群体。因此，我们利用联合收入限制得出的家庭估算可代表收入合格个人投资者的下限值。

在收入（个人收入或共同收入）基准上获得认可投资者资格的个人投资者实际人数很有可能处于我们所获得的个人收入标准预算值与共同收入标准预算值之间。


资产净值—该测量代表着家庭资产与家庭负债之间的差异。资产包括所有金融性与非金融性资产。
负债包括抵押贷款及住房净值贷款、限贷额度、信用卡借款、包括车贷、房贷、养老保险贷款的分期贷款及其他债务（如保险贷款）。我们未计入家庭首要住宅的价值以及任何与之相关的未偿付抵押贷款。我们也对资产净值做出了调整，将系数调至1.0162以反映2014年的美元价值。


投资—为定义“最低投资”，我们根据《投资公司法》2a51-1规则来计算投资。此投资包括:

o
所有金融性资产；

o
非金融性资产—房地产（首要住宅除外）及其他非金融性资产（包括商品、古董、集邮及石油、天然气、矿上租赁等）。
A.
潜在方法的影响

1.
新的收入门槛金额标准为50万美元，新的资产净值门槛金额为250万美元均反映通货膨胀情况且不受投资限制
将个人收入标准由20万美元升至50万美元，并将资产净值标准由100万美元升至250万美元，以反映1820年以来通货膨胀的影响将会在收入与资产净值的基础上、很大程度的减少可获得认可投资者资格的家庭数量，且无需任何投资限制。如以下表格10.1所示，新标准项下的能够取得认可投资者资格的家庭投资者数将近占当前个人收入或共同收入标准下获得资格的家庭投资者数的28%。同样的，如以下表格10.2所示，250万美元新资产净值标准下获得认可投资者资格的家庭投资者数将近占当前100万美元净值标准下获得资格的家庭投资者数的40%。

表格10.1：
个人收入与共同收入替代标准下的合格家庭投资者的数量及比例
	
	个人收入标准
	合格家庭、单位：百万、占美国全部家庭的百分比
	共同收入标准
	合格家庭、单位：百万、占美国全部家庭的百分比

	当前标准:1983年消费者财务状况调查
	$200,000
	0.44

(0.04)
	0.5%
	
	
	

	当前标准：2013年消费者财务状况调查
	$200,000
	8.07

(0.39)
	6.6%
	$300,000
	4.04

(0.25)
	3.3%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整的（居民消费价格指数）：2013年消费者财务状况调查
	$490,819
	2.11

(0.17)
	1.7%
	$600,558
	1.60

(0.14)
	1.3%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整的（个人消费支出）：2013年消费者财务状况调查
	$432,265
	2.41

(0.18)
	2.0%
	$528,906
	1.95

(0.16)
	1.6%

	建议标准：2013年消费者财务状况调查
	$500,000
	2.09

(0.17)
	1.7%
	$750,000
	1.14

(0.11)
	0.9%


表中括号内的数字为标准误差，单位为百万。

表格10.2：
资产净值替代标准下合格家庭投资者的数量及比例
	
	资产净值标准
	合格家庭、单位：百万、占美国全部家庭的百分比

	当前标准:1983年消费者财务状况调查
	$1,000,000
	1.42

(0.14 )
	1.7%

	当前标准：2013年消费者财务状况调查
	$1,000,000
	9.22

(0.40 )
	7.5%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整的（居民消费价格指数）：2013年消费者财务状况调查
	$2,454,093
	3.86

(0.22)
	3.1%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整的（个人消费支出）：2013年消费者财务状况调查
	$2,161,326
	4.49

(0.24)
	3.7%

	建议标准：2013年消费者财务状况调查
	$2,500,000
	3.84

(0.22 )
	3.1%


表中括号内的数字为标准误差，单位为百万。
2.
受投资限制的当前收入与资产净值标准
个人收入在20万美元至50万美元之间，共同收入在30万美元至75万美元之间，或资产净值在100万美元至250万美元之间的家庭之“有条件适格”
可确保所有基于收入或资产净值而当前获得认可投资者资格的家庭可继续作为适格认可投资者参与条例D下的发行。与此同时，每项发行的投资限制，在保持认可投资者数量的同时，会减少用于条例D下发行的投资资金的供给。

表格10.3：
基于条件的家庭投资者适格数量及比例
	
	适格家庭、单位：百万、占美国全部家庭的百分比
2013 SCF

2013年消费者财务状况调查

	
	CPI 

居民消费价格指数
	PCE

个人消费支出

	个人收入在20-50万美元之间或共同收入在30-75万美元之间
	5.99

(0.36)
	4.9%
	5.94%

(0.36)
	4.8%

	家庭资产净值在100-250万美元之间
	5.38

(0.34)
	4.4%
	5.35

(0.34)
	4.4%


表中括号内的数字为标准误差，单位为百万。
3.
允许个人以最低投资金额成为认可投资者。
增加一项新的最低投资标准会增加符合认可投资者资格的家庭投资者数目。认可投资者群体净增长来源于所有当前未获得认可投资者资格但在新的最低投资标准项下获得资格的家庭。

我们发现，在当前标准项下获得资格的家庭与在新的最低投资标准项下获得资格的家庭之间存在大的重合。下列表格10.4显示了美国家庭人口中在不同的最低投资标准项下获得资格的家庭比例及新标准可能对当前认可投资者群体的净影响。我们也在最后一列呈现出最低投资标准对未受到投资限制的家庭投资者数量的净影响。额外增加的家庭可能是那些在上表1和表2中提出的收入与资产净值有条件标准项下获得资格且其投资金额不受限制的家庭，因为它们也能够获得最低投资标准项下的资格。从下列表4中可以看出，在75万美元最低投资标准
项下，符合标准的将近10,300万户家庭中只有165万户家庭当前未获得认可投资者资格。

表格10.4：
最低投资替代标准下的适格家庭的数量
	最低投资标准*
	数量，单位：百万，占美国全部在最低投资标准下适格家庭的百分比
	当前认可投资者群体中的增加数量，单位：百万
	经推荐无条件认可投资者群体的增加数量，单位：百万

	$500,000
	14.9

(0.52)
	12.1%
	+ 5.04
	+ 10.77

	$750,000
	10.3

(0.43)
	8.4%
	+ 1.65
	+ 6.42

	$1,000,000
	7.5

(0.36)
	6.1%
	+ 0.15
	+ 3.83


表中括号内的数字为标准误差。
*当前群体：是指当前符合认可投资者资格的家庭。
** 无条件群体：是指在潜在方法下，在（共同）收入，及资产净值标准分别为50（75）万美元及250万美元项下获得认可投资者资格，且不受投资限制的家庭。

B.
非量化方法

对于潜在方法1.D至1.F和2.B至2.E，由于缺乏相关数据，我们无法提供符合各潜在方法要求的家庭或个人数量的合理估计值。值得注意的是，这些标准大部分将主要作为金融素养的衡量指标。根据上文列出的收入和资产净值或最低投资标准，我们预计，能满足这些其他标准的家庭同满足认可投资者标准的家庭在数量上会有一定程度的重合。我们预计，对于满足这些其他标准的家庭但同适用于量化方法的家庭没有重合的部分，这些非量化方法的净影响将会增加认可投资者群体的规模。

C.
量化方法的共同影响

下列表10.5列出了各种其他标准对认可投资者群体的影响。我们在分析中假设最低投资限额为750,000美元。

为了反映现值美元而仅针对通货膨胀调整收入和资产净值标准，将会大幅缩小认可投资者群体规模，即，从目前的大约1240万个家庭减少到大约440万个家庭。采用本研究中前三种方法时，群体量将增加到约1400万个家庭，或增加11.5%美国家庭总人口。我们预计，非量化方法将进一步扩大能具备认可投资者资格的家庭群体规模。该表列出了在当前和潜在标准下具备认可投资者资格的家庭数量的估计值及其在美国家庭人口中所占的比例。

表10.5：符合认可投资者资格的家庭的数量
	
	符合资格的家庭（单位：百万）
	占美国全部家庭人口的比例

	当前标准：1983年消费者财务状况调查

个人收入：200,000美元


资产净值：1,000,000美元
	1.51

(0.14)
	1.8%*

	当前标准：2013年消费者财务状况调查

个人收入：200,000美元


收入：300,000美元


资产净值：1,000,000美元
	12.40

(0.47)
	10.1%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整（居民消费价格指数）：2013年消费者财务状况调查

个人收入：490,819美元


共同收入：600,558美元


资产净值：2,454,093美元
	4.37

(0.24)
	3.6%

	当前标准——基于通货膨胀情况调整（个人消费支出）：2013年消费者财务状况调查

个人收入：432,265美元


共同收入：528,906美元


资产净值：2,161,325美元
	5.06

(0.27)
	4.1%

	建议标准：2013年消费者财务状况调查

个人收入：500,000美元


共同收入：750,000美元


资产净值：2,500,000美元


满足下列条件才能具备资格：


个人收入在20万美元和45万美元之间


共同收入在30万美元和75万美元之间


资产净值在1,00万美元和2,50万美元之间


最低投资限额：75万美元（假设值）
	基于居民消费价格指数的通货膨胀
14.04** (0.78)
	基于居民消费价格指数的通货膨胀
11.5%**

	
	基于个人消费支出的通货膨胀
14.01** (0.78)
	基于个人消费支出的通货膨胀
11.4%**


括号中列出的数字是标准误差。
*计算1983年的比例时采用的是1983年消费者财务状况调查中8390万个家庭人口数据；计算2013年的比例时采用的是2013年消费者财务状况调查中12250万个家庭人口数据。
**不包括潜在方法1.D至1.F或2.B至2.E的影响。
同当前的认可投资者群体规模相比，尽管采用建议标准情况下符合资格的家庭数量会有所增加，但是，由于不存在任何投资限制的家庭数量将会从目前的1239万减少到1077万，因此，群体结构也会发生改变。从而，由于设定一定的收入和资产净值水平对投资产生的限制，根据条例D发行证券吸引到的资金就有可能低于当前水平。下面的表10.6给出的是，在投资限制条件下采用前三种方法时认可投资者群体的构成。

表10.6：
建议标准下符合认可投资者资格的家庭
	
	符合资格的家庭（单位：百万）

	
	基于居民消费价格指数的通货膨胀
	基于个人消费支出的通货膨胀

	(A)
无条件适格（无投资限制）


收入和资产净值新标准


最低标准为75万美元（假设值）
	10.77
	10.77

	(B)
有条件适格（10%的投资限制）


个人收入在20-50万美元之间或共同收入在30-75万美元之间


资产净值在1,00万美元和2,50万美元之间
	3.27
	3.24

	符合认可投资者资格的家庭总数
(A) + (B)
	14.04
	14.01


下列图10.1给出了不同标准下符合认可投资者资格的家庭数量（采用基于居民消费价格指数的通货膨胀）。各标准下符合资格的家庭数量用条形图表示。由于某些家庭在多个标准下都符合资格（比如收入大于20万美元和资产净值大于100万美元），符合认可投资者资格的家庭数量（橙色实心条形）比层叠条形表示的数量小。

图10.1：不同标准下符合认可投资者资格的美国家庭数量（单位：百万）
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D.
可投资条例D下证券发行的认可投资者的数量

符合认可投资者资格的美国人口的比例从占家庭人口的约1.8%增加到了约10.1%（上面的表10.5）；若采用1.A和2.A中建议的方法，则认可投资者规模可增加到美国家庭的11.5%或11.5%以上。来自2013年消费者财务状况调查的数据还表明，大约有95%的家庭拥有某种形式的金融资产，其中大约49%的美国家庭直接持有股票或通过共同基金、养老基金、信托或年金间接持有股票。

上文及前表中的数据提供的是符合资格的美国家庭总数量的估计值。但这表示的并不是已投资或将要投资条例D市场的认可投资者的实际数量，也不表示在采用研究中的建议方法的情况下将会发生什么样的变化。
表格D文件没有按类型对投资者进行细分——机构或自然人：

投资于证券发行。
此外，由于没有要求在一次证券发行之后对经过修改的表格D进行归档，表格D文件中的报告信息无法反映参与某种特定证券发行的认可投资者的实际数量。

符合认可投资者资格的个人是否会投资不公开发行证券，在很大程度上取决于其风险规避能力。
了解潜在条例D投资者最大数量的途径之一是考虑持有少量股权（即，直接投资股票）的家庭的数量。假设公开交易少量股权投资是进入私人资本市场的途径之一，拥有公开交易少量股权投资经验的认可投资者比没有这种经验的认可投资者更容易参与不公开证券发行。

下表10.7列出了进行直接投资股票的美国散户家庭所占的比例。
数据表明，进入少量股权市场的美国家庭占比不到14%。
对于当前的认可投资者群体情况来说，少量股权市场参与率要高得多，约为49%。这将意味着，可能会投资于不公开证券发行的、符合认可投资者资格的家庭数量可能会至少为总量（1250万）的一半，或者说，大约为625万个家庭。根据建议的潜在方法，可能会进行不公开证券发行的、符合认可投资者资格的家庭数量将会增加至650万，或者说，大约为总量的53%。

表10.7：直接投资股票的美国散户家庭的占比情况
	直接投资于股票的金额
	总人口
	认可投资者群体占比：当前标准
	认可投资者群体占比：建议标准

	至少投资于一支股票
	13.8%
	49.2%
	49.1%

	至少100,000美元
	4.2%
	29.2%
	28.3%

	至少500,000美元
	1.8%
	16.6%
	15.1%


资料来源：2013年消费者财务状况调查

E.
当前标准和建议标准下的认可投资者概况

本节中，我们依照当前标准和潜在标准，从人口学方面对预估认可投资者群体的某些特征进行了简要描述。为了便于比较，我们还纳入了美国人口（就家庭而言）的特征。这些图表采用的数据来自2013年消费者财务状况调查。

从下文可以看到，同一般人群相比，认可投资者往往是老年人，受过高等教育的自由职业者所占的比例较大。

图10.2：当前认可投资者群体和新认可投资者群体（估计值）的年龄状况
[image: image11.emf]
图10.3：当前认可投资者群体和新认可投资者群体（估计值）的教育状况
[image: image12.emf]
图10.4：当前认可投资者群体和新认可投资者群体（估计值）的工作状况
[image: image13.emf]
下图10.5显示，四分之三的认可投资者依靠专业人士
进行其投资决策。2013年消费者财务状况调查中的数据分析表明，43%的认可投资者声称通过银行业者、经纪人、经销商、保险代理人、其他机构或投资研讨会获取投资信息，而53%的认可投资者声称律师、会计师或财务规划师是其进行投资决策时的信息来源。

图10.5：认可投资者中专业人士的使用情况
[image: image14.emf]
F.
认可投资者家庭的地理分布

消费者财务状况调查数据库公共版未提供家庭地理位置的相关信息。因此，我们无法确定符合认可投资者的家庭的集中情况。

联邦储备委员会《2013年消费者财务状况调查图版集》
提供了关于美国家庭（被划分为东北、中西部、南部和西部四类）收入和资产净值平均值和中值的信息。请参见下面表10.8中的数据。数据表明，东北和西部地区家庭的收入和资产净值比其他地区高得多。这表明，符合认可投资者资格的家庭更可能位于这两个地区。

表10.8：按地区划分的美国家庭收入和资产净值（单位：美元）
	
	东北
	中西部
	南部
	西部

	家庭收入平均值（税前）
	$107,200
	$75,200
	$77,900
	$98,300

	家庭收入中值（税前）
	$58,300
	$44,200
	$42,600
	$50,700

	家庭资产净值平均值
	$630,200
	$448,100
	$451,500
	$682,900

	家庭资产净值中值
	$129,800
	$75,900
	$69,500
	$86,600


美国人口调查局提供了各州资产净值超过150万美元的家庭数量的信息。美国人口调查局网站上提供的最新数据是2004年的数据。根据可以获取的2004年的数据，加利福尼亚资产净值超过150万美元的家庭的占比最高（16.5%）。其他各州此种家庭占比较高的有佛罗里达（9.1%）、纽约（7.7%）、德克萨斯和伊利诺斯州（4.6%）。
占比最低的为怀俄明州、佛蒙特州阿拉斯加和北达科他州。

同样，2009年的人口普查数据显示，加利福尼亚州收入超过200,000美元的家庭的占比最高（16.2%）。其他占比最高的州为纽约、德克萨斯、新泽西和佛罗里达。
关于各州的募资情况，表格D中关于证券发行最多的选项为“各州”。按条例D发行证券数量最多的州依次为：佛罗里达（5.9%）、加利福尼亚（5.6%）、德克萨斯和纽约。

G.
根据未来通货膨胀情况进行的调整

按照1.C中确定的方法，认可投资者定义中采用的美元标准将每四年调整一次，以反映通货膨胀情况。每四年调整一次的美元标准将通过四舍五入表示为10,000美元的倍数。未来根据通货膨胀情况对美元标准进行调整，有助于按照实际美元状况维持收入、资产净值和投资标准，从而保持不同时期认可投资者标准的稳定性。下面的表9列出了关于当前、潜在和未来（估计值）收入、资产净值和最低投资标准的数据（通过四舍五入表示为10,000的倍数）。我们利用过去20年中基于居民消费价格指数的通货膨胀的平均值（大约为2.37%
）对未来通货膨胀率进行估计。

表10.9：认可投资者的确认标准
	
	当前标准
	建议标准
	建议标准：

December 2018

2018年12月
	建议标准：

December 2022

2022年12月

	个人收入
	$200,000
	$500,000
	$550,000 ($540,000)
	$600,000 ($580,000)

	共同收入
	$300,000
	$750,000
	$820,000 ($810,000)
	$900,000 ($870,000)

	资产净值
	$1,000,000
	$2,500,000
	$2,750,000 ($2,700,000)
	$3,020,000 ($2,920,000

	最低投资额
	
	$750,000
	$820,000 ($810,000)
	$900,000 ($870,000)

	最低投资额
	
	$1,000,000
	$1,100,000 ($1,080,000)
	$1,210,000 ($1,170,000)


括号中的数字表示的是采用过去20年基于个人消费支出的通货膨胀率平均值（1.94%）时的金额。
对通货膨胀进行调整造成的标准的增加，可能会减小或增加认可投资者群体规模，增减情况取决于相对于通货膨胀率的个人收入或资产净值变动率。比如，在其他条件不变的情况下，同我们的基准数量相比，名义上高于通货膨胀率的收入增长率会增加从收入上来符合认可投资者资格的潜在家庭的数量。

来自美国人口调查局的目前人口调查数据表明，从名义上来看，过去20年间，美国家庭平均收入每年的增长率为2.65%。
该数字高于同期的平均通货膨胀率（2.37%）。数据还表明，前五分之一家庭的年均收入增长率比较高（3.07%），前5%的家庭的年均收入增长率也比较高（3.14%）。若未来能保持过去的这种趋势，相对于为研究确定的方法下符合资格的家庭数量来说，根据通货膨胀情况对认可投资者确认标准进行调整不会减少认可投资者群体规模。




































































































































































































�参见：委员会委员 Francis M. Wheat， “ 对投资者的信息披露——第 33 和 34 号法案下联邦行政政策的重新评估” (1969年 3 月)(通常称为“ Wheat 报告” )。


� 美国众议员第 73-85 号决议(1933 年)。


� 条例 D——无需按照 1933 年《证券法》登记的证券限定发行和出售的监管规则，美国联邦法规 17 CFR 230.500-230.508。


� 参见： Scott Bauguess， Rachita Gullapalli 和 Vladimir Ivanov 的 “ 在美国的融资： 未登记证券发行的市场分析”， 2009-2014年 （ 2015 年 10 月 ） ( “ 未 登 记 证 券 发 行 白 皮 书 ” ) ， 可 以 在http://www.sec.gov/dera/staff-papers/white-papers/unregistered-offering10- 2015. pdf 获得。 “ 未登记发行白皮书” 中的基础数据是从表格 D 所填内容中获得。虽然条例 D 第 503 号规则(17 CFR 230.503)要求表格 D 中的通知填写不得迟于第一次证券出售后的 15 天，但表格 D 的填写不构成条例 D 中避风港或豁免的条件。因此，一些发行人可能不会填写表格 D 以按条例 D 发行证券，按条例 D 发行证券的可用数据可能会低估了通过此类发行所筹集的实际资本金额。


� 条例 D 修正案；某些雇员福利计划的豁免，发行号 33-6683(1987 年 1 月 16 日)[52 FR 3015](以下简称“条例 D 修正案议案发行” )。


� 参见：如美国证券交易委员会，投资者教育和宣传办公室，“投资者警告：条例 D 下的私募” (2014 年 9 月 24 日)，可从 http://www.sec.gov/oiea/investor-alerts- bulletins/ib_privateplacements.html 获得相关信息。


� 参见：“涉及限定发行和销售的交易的某些登记豁免的修订” ， 发行号 33-6389（ 1982 年 3 月 8 日)（ 47 11251 FR） (“条例 D 采纳发行” )。


� 美国联邦法规 17 CFR 230.506(b)。


�见“未登记发行白皮书”


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(6)


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(5)


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(1), (3) & (7) 


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(1), (2) & (8).


�《公法》 Pub. L. No. 112-106, 126 Stat. 306 (2012 年).


�美国联邦法规 17 CFR 230.506。


�《乔布斯法案》§201(a)。委员会于 2013 年 7 月修订了 506 规则。见“ 506 规则和 144A 规则发行中的大范围募资和广告的禁止消除”，发行号 33-9415(2013 年 7 月 10 日)[78 FR 44771](“ 506(c)规则采纳发行” )。


� 2002 年《统一证券法》§§102(11)(F)至 102(11)(K)、102(11)(O)和 202(13)，统一州法律委员全国委员会 (也称为“统一州法律委员会”)。当需要统一且具有统一可行性时，统一州法律委员会会为各州在州成文法领域提供立法典型。 2002 年《统一证券法》是一个典型的州证券法案。


�《公法》 Pub. L. No. 111-203, 124 Stat. 1376 (2010 年).


�《多德-弗兰克法案》§415.


�美国政府问责局（ GAO）， GAO-13-640，“确定认可投资者应该考虑的替代标准” (2013 年 7 月 18 日)。 “ 美国政府问责局报告” 建议委员会考虑替代标准，以帮助确定与投资私募配售相关的个人的风险承受和理解能力 。


�参见“条例 D 修正案拟发行版本”


�参见“针对涉及限制性发行和出售之交易的 1933 年《证券法》注册条款下的豁免修订案”，发行号 33-6339(1981 年 8月 7 日)(46 FR 41791)(“条例 D 议案发行” )。在 1970 年代末举行的小型企业听证会中，有评论者指出，小型企业受挫于前“ 146 规则”中要求的主观决定，规则的不确定性使得法律意见变得复杂，同时导致了交易成本的增加。参见“有关小型企业听证会和议案表格 S-18 的评论总结”，美国证券交易委员会，公司财务部门，文件号 S7-734。


�法典编号： 15 USC 77d(a)(5)


�法典编号： 15 USC 77b(a)(15)


�美国联邦法规 17 CFR 230.215。


�本报告重点介绍了条例 D 中认可投资者的定义，同时知悉，任何对此定义的修改应在 215 规则中进行相应修改。


�法典编号： 15 USC 77d(a)(5)


� 215 规则和 501(a)规则是大致相同的，除了 501(a)规则允许发行人（包括定义中的银行、保险公司、投资公司、商业发展公司和小型企业投资公司）的合理相信，且允许额外实体成为认可投资者收益计划的受托人。《证券法》第 2(a)(15)节中认可投资者的定义包含银行、保险公司、投资公司、商业发展公司和小型企业投资公司，以及雇员与作为受托人的银行、保险公司或注册投资顾问达成的利益计划。


�法典编号： 15 USC 77e


�美国联邦法规 17 CFR 230.504。


�美国联邦法规 17 CFR 230.505。


�美国联邦法规 17 CFR 230.506(c)。


� 502(b)(1)规则的注释指出，鉴于联邦证券法律中的反欺诈条款，当发行人向非认可投资者提供信息时，其应考虑也向认可投资者提供此类信息。


�美国联邦法规 17 CFR 230.502(b)。发行人通常需向投资者提供信息， 此信息必须与注册发行时包含在注册声明中的信息对等。


�美国众议员第 73-85 号决议(1933 年)。


�法典编号： 15 USC 77d(a)(2)。


�法典编号： 346 U.S. 119 (1953)


�参见“非公开发行豁免”，发行号 33-4552(1962 年 11 月 6 日)[27 FR 11316]。


� Id.


�委员会还注意到公开广告将不符合私募发行要求。


�参见“为不涉及任何公开发行的发行人交易”，发行号 33-5487(1974 年 4 月 23 日)[39 FR 15261]。如果满足 146 规则的所有条件，证券的发行和出售会被视为第 4(a)(2)节意义下的“不涉及任何公开发行”。委员会在 1982 年就采用条例 D撤销了 146 规则。


�参见“ 寡头控股公司发行人豁免“ ，发行号 33-5560（ 1975 年 1 月 24 日）。 委员会在 1982 年就采用条例 D 撤销了 146规则。


�参见“规则和条例对小型企业筹资能力及对《证券法》下小型企业披露要求的影响之审查”，发行号 33-5914 (1978 年 3月 6 日)[43 FR 10876](“小型企业研究发行” )。


�参见“小型企业研究发行”。


�在 1978 年 4 月和 5 月，委员会在全国六个城市举行了为期 21 天的公开听证会。


�参见“ 合格发行人的限制性发行和出售豁免” ，发行号 33-6180(1980 年 1 月 17 日)[45 FR 6362]。 委员会在 1982 年就采用条例 D 撤销了 242 规则。其他行动包括修订条例 A，将十二个月期间内的证券发行总额由 50 万元增加至 150 万美元，同时修订规则 146，放宽对不超过 150 万美元的证券发行的披露要求。请同时参见“ 针对小型企业发行人的简化注册和申报要求” ，发行号 33-6049（ 1979 年 4 月 3 日)[44 FR 21562]。


�法典编号： 15 USC 77c(b)(1).


�指定的实体是指银行（ 无论是以个人或受托人身份）、保险公司、员工福利计划 (以及由计划受托人作出的投资决定)、 投资公司和获许小型企业投资公司。


�参见“ 1980 年《 小企业投资促进法》 对 1933 年《 证券法》 注册条款下的某些豁免的影响之审议”，发行号 33-6274 (1980年 12 月 23 日) [46 FR 2631] (“小企业投资促进法影响发行” )。


�《公法》 Pub. L. No. 96-477, 94 Stat. 2275 (1980 年).。


�《证券法》第 4(a)(5)节


�法典编号： 15 USC 77b(a)(15)(i)


�银行（无论是以个人还是受托人身份存在）、保险公司、注册投资公司、企业发展公司、获许小型企业投资公司和员工福利计划（以及由计划受托人作出的投资决定）


�法典编号： 15 USC 77b(a)(15)(ii)


�例如， 1998 年，委员会扩大了该定义，将公司等实体纳入了其中。见条例 D 修订，发行号 33-6758（ 1988 年 3 月 3 日）[53 FR 7866]（“条例 D 修订采纳发行”）。


�《证券法》第 3(b)(1)节


�《证券法》第 19(d)(3)节。


�《小企业投资促进法》影响发行


�条例 D 采纳发行


�参见： Manning Gilbert Warren, III， “ 条例 D 概览： 1993 年《证券法》下的限制性发行的现有豁免制度” ， 33 AM. U. L.Rev. 355 （ 1984 年）


�参见“条例 D 议案发行” ； “条例 D 采纳发行” 。与其前身规则 242 一样，条例 D 的主要要求取决于投资者是否经认可。尽管需要发行机构按照规则 506（ b）判断非认可投资者的金融素养，但无需判断认可投资者的金融素养。发行机构按照规则 505 和规则 506（ b）向有限的认可投资者出售证券，但向非认可投资者出售证券的人数则不超过 35 人。根据规则505 或规则 506（ b），如仅向认可投资者出售证券，则发行机构无披露交付要求。条例 D 依赖于规则 242 采用同样的假设，即认可投资者有机会要求和获得其认为相关的信息。只有发行机构向非认可投资者出售证券时，规则 505 和规则 506（ b）


�参见条例 D 采纳发行；条例 D 修订议案发行；条例 D 修订采纳发行。


�参见条例 D 议案发行；条例 D 采纳发行。


�该规定允许拥有低至 750000 美元资产净值的自然人视为符合购买 150000 美元证券的资格，而要购买更小规模的自然人需要拥有 100 万美元的资产净值，才符合资格。见条例 D 修订议案发行。


�条例 D 修订采纳发行。


�征求公共意见后，由于委员会不相信：执行官的决策制定职能缺失时，其他管理人员和员工能够充分获得信息并能够承担实现认可投资者身份的必要风险，因此委员会决定不对不属于执行官的有经验高级职员进行授权。见条例 D 修订采纳发行。


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(6)。该测试的目的是为了排除一年或两年内有过一次性收入峰值的人员。


�美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(5)


�参见条例 D 修订采纳发行。


�参见认可投资者资产净值标准，发行号 33-9287（ 2011 年 12 月 21 日） [76 FR 81793]（“主要住所采纳发行”）。《多德-弗兰克法案》第 413(a)节要求委员会通过去除个人主要住所价值来调整净值计算。


�“禁止顾问在某些联合投资工具中的欺骗行为”；“某些联合投资工具中的认可投资者”，发行号 33-8766（ 2006 年 12月 27 日） [72 FR 400]（“私人联合投资工具发行”）。


�法典编号： 15 USC 80a-3(c)(1)。


�美国联邦法规 17 CFR 270.2a51-1(b)。


�参见条例 D 中的“限制性发行豁免修订”，发行号 33-8828（ 2007 年 8 月 3 日） [72 FR 45116]（“ 2007 年议案发行”）。


�拟议的“投资”定义是以 1940 年《投资公司法》规则 2a51-1 为基础的，其对“投资”进行了定义，其目的在于定义《投资公司法》第 2(a)(51)(A)节中的“合格买方”。


�相反，当前认可投资者的定义包括个人与配偶共同拥有的所有资产，或属于净值计算中共享利益一部分资产。


�参见“主要住所采纳发行”。


�参见“ 506(c)规则采纳发行”


�《顾问法》（ 15 USC 80b-5(a)(1)）第 205(a)(1)节限制了投资顾问签订、延期、续签或履行任何根据资本委托人收益或资本增值、资金份额向顾问提供赔偿的投资合同。


�美国联邦法规： 17 CFR 275.205-3


�法典编号： 15 USC 80a-2(a)(51)(A)。


�参见“允许注册投资顾问根据委托人账户资本收益或资本增值份额收费的豁免”，发行号 IA-996（ 1985 年 11 月 14 日）[50 FR 48556]。


�参见“允许注册投资顾问根据委托人账户资本收益或资本增值份额收费的条件豁免”，发行号 IA-96（ 1985 年 3 月 15 日）[50 FR 11718]。


�参见“允许注册投资顾问根据委托人账户资本收益或资本增值份额收费的豁免”，发行号 IA-1731（ 1998 年 7 月 15 日）[63 FR 39022]。


�参见“ 1940 年《投资顾问法》 205-3 规则中的金额测试通货膨胀调整的批准指令”，发行号 IA-3236（ 2011 年 7 月 12日） [76 FR 41838]。


�参见“投资顾问绩效薪酬”，发行号 IA-3372（ 2012 年 2 月 15 日） [77 FR 10358]。此次发行新增了 205-3(e)规则，规定了根据美国商务部发布的个人消费支出链形物价指数（或任何后继指数）（“个人消费支出”），每五年进行一次通货膨胀调整。此次发行也编纂了 2010 年指令中设定的通货膨胀调整金额。


�《公法》 Pub. L. No. 104-290, 110 Stat. 3416 (1996 年)。


�《全国证券市场改革法案》；《投资公司法》第 3(c)(7)(A)节。


�《全国证券市场改革法案》第 209（ b）节；《投资公司法》第 2(a)(51)(A)节。


�法典编号： 15 USC 80a-3(c)(7).


�参见 S. Rep. No. 104-293 (1996 年)。同时参见“私人投资公司”，发行号 IC-22405 （ 1996 年 12 月 18 日）[61 FR 68100]。


�全国证券市场改革法案》第 209(d)(2)节


�参见“私募证券投资公司”，发行号 IC-22597（ 1997 年 4 月 3 日） [62 FR 17512]（“私募证券投资公司采纳发行”）。委员会表示，《全国证券市场改革法案》立法历史表明国会意在使“投资”定义比证券更为广泛，但并非每种类型的资产都应包括在其中。委员会同时也表示，立法历史表明为达成投资目的应持有定义中包含的资产，资产性质应表明其持有人具备投资经验和成熟度，以评估未受监管的投资组合的风险。


�美国联邦法规 17 CFR 270.2a51-1(b)。


�《全国证券市场改革法案》第 209(d)(3)节。


�参见美国众议院 104-622 号议案（ 1996 年），亦可参见 1933 年《证券法》中“合格买方”的定义（发行号： 33-8041，2001 年 12 月 19 日， [66 FR 66839] ）（“合格买方”议案版本）


�法典编号： 15U.S.C.77b(a)


�《全国证券市场改革法案》第 102(a)节


�参见“合格买方议案发行”


�法典编号： 15 USC 77c(b)(2)。


�《乔布斯法案》第 401(a)节。


�法典编号： 15 USC 77r(b)(4)(D)(ii)。


�条例 A——有条件小额发行豁免，美国联邦法规： 17 CFR 230.251~263。


�《证券法》（条例 A）下小型及附加发行豁免权问题修订案，发行号： 33-9741 (2015 年 5 月 25 日) 80 FR 21806 （“条例 A+议案发行”）


�对非自然人来讲，投资限额应为财政年度末年收益或净资产的 10%或以上。投资限额不适用于投资获资格后在国家证券交易所上市的证券。


�除投资限制外，第二级别的证券发行包括实质性披露文件，其中包括已审计的财务报表，报表的审查、资格认定必须通过委员会工作人员、“不良行为者”条款以及现行上报义务的审核。


�美国联邦法规 17 CFR 230.256。


�美国联邦法规 17 CFR 230.144。


�参见“限制性证券转售”；“ 144 规则、 145 规则项下限制性证券持有期方式的变化”，发行号： 33-6862 （ 1990 年 4月 23 日） [55 FR 17933]


�公法： Pub. L. No. 106-102, 113 Stat. 1338 (1999).


�《交易法》第 3(a)(4)(B)(ix)节、第 3(a)(5)(C)(iii)节、第 3(a)(5)(C)(iv)节以及第 3(a)(54)节


�法典编号： 15 USC 78c(a)(54).


�资产担保证券与联合贷款的投资限额为 1000 万美元。


�参见对指定外国经纪人或经销商豁免事宜，发行号： 34-58047（ 2008 年 6 月 27 日） [73 FR 39182]


�参见《交易法》第 3(a)(65)节，以及《商品交易法》第 1a(18)节。《交易法》通过参考《商品交易法》中的定义，为“合格合约参与者”进行定义。


�之前个人投资者标准是以资产总额为标准，之后《多德-弗兰克法案》以意愿投资额标准取代了资产总额标准。参见《多德-弗兰克法案》第 721(a)(9)节。


�根据美国统一州法委员会的描述， 2002《统一证券法》已在佐治亚州、夏威夷州、爱达荷州、印第安纳州、衣阿华州、堪萨斯州、缅因州、密歇根州、明尼苏达州、密西西比州、密苏里州、新墨西哥州、俄克拉荷马州、南卡罗莱纳州、南达科他州、美属维尔京群岛、佛蒙特州及威斯康星州获得通过。


�然而， 2002《统一证券法》第 203 节对州证券管理人员采取除规定之外的豁免权提供了灵活性。如：州证券管理人员可采用统一限定的发行豁免权或条例 D 的豁免权，将自然人纳入其中。


� 2002《统一证券法》第 202(13)(A)节


� 2002《统一证券法》第 102(11)节


� 2002《统一证券法》官方评论第 13 号


�特许经营权使经营者能够在由另一经营者开发的模式或制度下经营业务。如：加盟商有权认购特许人的名称，使用一段指定的年限，并受助开展经营业务。参见联邦贸易委员会的《消费者特许经营权认购指南》（ 2015 年 6 月）。


�法规编号： 16 CFR §§ 436.8(a)(5)(i)-(ii) & (6)。亦可参见“特许经营与商业机会投资企业的披露要求和禁止事项”（ 2007 年 5 月 30 日） [72 FR 15444]（指 3 种豁免方式，统称“老练投资者豁免权”）


�美国联邦法规第 436.8(b)节要求基于美国劳工部公布的居民消费物价指数来调整通货膨胀，联邦贸易委员会最近在 2012年更新了标准。 参见“特许经营的披露要求和禁止事项”（ 2012 年 6 月 18 日） [77 FR 36149]。


�北美证券管理协会示范特许经营豁免第 3(c)节（ 2012 年 9 月 9 日）。附加介绍的示范性规则将“成熟加盟商”定义为“认可投资者”。


� 本部分属于 3 部分审查之一，也侧重专业经验及交易历史记录。投资者须满足两部分要求。欧盟 2010 年 73 号指令，由欧洲议会及欧洲理事会于 2010 年 11 月 24 日发布，欧洲理事会 2003 年 71 号有关招股指令的修订指令在向社会发行证券或确认交易证券时公布，以及与发行人证券确认在监管市场（编号 2010 O.J. L 327, 2010 年 11 月 12 日）；交易的信息的相关信息透明度要求协调相关的欧洲理事会 2004 年 109 号指令，欧洲议会及欧洲理事会 2004 年 4 月 21 日发布的有关金融票据市场的 2004 年第 39 号指令，对欧洲经济共同体理事会 85/611 号指令、 93/6 号指令进行了修订；以及欧洲议会及欧洲理事会发布的 2000 年 12 号指令和欧洲经济共同体理事会 93/22 号指令（编号 O.J. L 145， 2004 年 4 月 30 日发布）。


� 本部分属于 3 部分审查之一，也侧重专业经验及交易历史记录。投资者须满足两部分要求。参见以色列《证券法》5728-1968 第 15A(a)(7)节和第(b)(1)节。亦可参见投资咨询、投资营销及投资组合管理法 5755-1995（表 1）。


� 澳大利亚 2001《公司法》第 708(8)节；条例 6D2.03。


� “国家文书第 45–106 号投股及注册豁免”。各省、地区的证券委员会统称加拿大证券管理委员会。各部门之间合作通过的条例成为“国家文书”，一般以同一版本的遇难在各辖区通过。


� 同上。


� 英国《 2000 年金融服务与市场法》第 8 章第 21(2)节；英国《 2000 年金融服务与市场法》 2005 年（金融促销）令第 6部分第 48 条、第 50 及第 50A 条。


� 英国《 2000 年金融服务与市场法》 2005 年（金融促销）令第 6 部分第 48 条（表 5）


� 新加坡《证券期货法》第 4A(1)(a)(i)节


� 新加坡金融管理局“关于提议加强资本市场投资者监管保障的意见征询书” （ 2014 年 7 月） ， 可参见http://www.mas.gov.sg/~/media/MAS/News%20and%20Publications/Consultation%20Papers/2014_07_21_final%20Enhance%20reg%20safeguards%20for%20investors.pdf。


� 英国《 2000 年金融服务与市场法》 2005 年（金融促销）令，第 6 部分第 48 条（表 5）。


� 澳大利亚 2001 年《公司法》第 708(8)节。本条包括接受发行后应付金额的情况，应付金额提前有个人投资者支付有个人投资者持有的同级别发行人证券，额度至少相当于 50 万澳元。澳大利亚 2001 年《公司法》第 708(8)(b)节。


� 加拿大证券管理委员会考虑到最大投资额招股豁免权对个人投资者来讲，可能并不能代理精密程度或承担财政损失能力，且会过度集中于单项投资。《加拿大标准协会国家文书第 45–106 号投顾及注册豁免的修订案》（ 2015 年 2 月），可参见https://www.bcsc.bc.ca/Securities_Law/HistPolicies/HistPolicy4/PDF/CSA_Notice February_19 2015/。


� 英国《商业行为准则》第 4.12.7 R 节


� 《商业行为准则》第 4.12.8R 条。本证明有效期为 12 个月，需包括特定警告，并确定该投资者有特定相关的、近期的投资或业务经验。


� 澳大利亚 2001 版《公司法》第 708(8)(c).节。


�  欧盟 2010 年 73 号指令，由欧洲议会及欧洲理事会于 2010 年 11 月 24 日发布，欧洲理事会 2003 年 71 号有关招股指


令的修订指令在向社会发行证券或确认交易证券时公布，以及与发行人证券确认在监管市场（编号 2010 O.J. L 327, 2010


年 11 月 12 日）;交易的信息的相关信息透明度要求协调相关的欧洲理事会 2004 年 109 号指令，欧洲议会及欧洲理事会 2004


年 4 月 21 日发布的有关金融票据市场的 2004 年第 39 号指令，对欧洲经济共同体理事会 85/611 号指令、 93/6 号指令进


行了修订；以及欧洲议会及欧洲理事会发布的 2000 年 12 号指令和欧洲经济共同体理事会 93/22 号指令（编号 O.J. L 145，


2004 年 4 月 30 日发布）。


� 同上。此外，投资事务所还须出具清晰的有关投资者可能遗忘的维护措施的书面警告，并单独编写书面文件，说明投资者已知晓遗忘维护措施的后果。


� 参见以色列《证券法》 5728-1968，第 15A(a)(7)节及第(b)(1)节，亦可参见投资咨询、投资营销及投资组合管理法5755-1995（表 1）


� 2013 年 7 月 10 日，委员会对条例 D、表格 D 及 156 规则（发行号： 33-9416）进行了修订。提出的修订案要求对与自


然 人 相 关 的 认 可 投 资 者 的 定 义 向 社 会 征 求 意 见 ， 与 此 要 求 相 关 的 意 见 书 可 点 击


http://www.sec.gov/comments/s7-06-13/s70613.shtml 参阅。为推进社会大众对《多德-弗兰克法案》的意见，在议案发行


之前，委员会邀请社会成员公布其在制定规则前对多种监管举措的观点。为此邀请提交的意见回复信请点击


http://www.sec.gov/comments/df-title-iv/accredited-investor/accredited-investor.shtml 参阅。 2007 年 8 月 3 日， 委员会对


条例 D（发行号： 33-8828）中的限制性发行豁免权进行了修正。发行的议案就条例 D 的多个事项要求向社会征求意见。与


此要求相关的意见书可参见 http://www.sec.gov/comments/s7-18- 07/s71807.shtml.


� “投资者咨询委员会的推荐信：认可投资者定义” （ 2014 年 10 月 9 日制定）（ “ 投资者咨询委员会推荐” ），可参见


http://www.sec.gov/spotlight/investor- advisory-committee-2012/accredited-investor-definition-recommendation.pdf； “小


型企业与新兴成长公司顾问委员会：认可投资者定义的有关推荐信 ” （ 2015 年 2 月 17 日制定），可点击


http://www.sec.gov/info/smallbus/acsec/acsec- accredited-investor-definition-recommendation-030415.pdf 参阅； 2014 年


美国证券交易委员会小型企业集资政府业务论坛最终报告（ 2015 年 5 月）（“小型企业论坛报告” ），可点击


http://www.sec.gov/info/smallbus/gbfor33.pdf 参阅。


� 参见条例 D 的通行版。


� 参见 Eugene B. Shanks 计划书第三部分（ 2013 年 9 月 23 日）；硅谷银行金融集团（ 2013 年 9 月 23 日）； Adam Geller（ 2013 年 8 月 20 日）。


� 条例 D 采纳发行。表 4.1 显示了通货膨胀对于 200,000 美元这一标准的影响。以往关于通过条例 D 的讨论，请参见第 II.D节。


� 条例 D 修订采纳发行。


� 美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(6)。


� 条例 D 议案发行。


� 条例 D 采纳发行。


� 见《 <证券法>合规性和披露说明》第 255.16 节（ 2009 年 1 月 26 日）。也可参见 Raymond, James & Associates, Inc.,《 SEC 公司财务部门解释函》（ 1984 年 12 月 19 日）。工作人员还表示，在对收入进行测量的三年期间内，具有相同婚姻状况的人在这三年内都必须要接受同样方式的收入测试（即，要么接受个人收入测试，要么接受共同收入测试）。见《 <证券法>合规性和披露说明》第 255.15 节（ 2009 年 1 月 26 日）。


� 请参见 Q. 23 的《条例 D 解释性发行》，发行号 33-6455（ 1983 年 3 月 3 日） [48 FR 10045]（《条例 D 解释性发行》）。


� 以往关于通过条例 D 的讨论，请参见第 II.D 节。条例 D 采纳发行。表 4.1 显示了通货膨胀对于 100 万美元这一标准的影响。


� 见“主要住所采纳发行”。


� 条例 D 建议稿。


� 参阅条例 D 采纳发行。


� 意见指出，把资产净值限定为个人投资者的资产净值为共同财产州的投资者以及与其配偶共同拥有资产的投资者造成了问题。


� 美国联邦法规 17 CFR 230.501(a)(5)。


� “《证券法》合规性和披露说明”第 255.14 节（ 2009 年 1 月 26 日）（表明根据规则 501(a)(5)，受法律保护的员工股票期权可被纳入资产净值的计算）。


� “《证券法》合规性和披露说明”第 255.49 节（ 2014 年 7 月 3 日）。


� 参见“北美证券管理协会的来信”（ 2013 年 9 月 27 日）（ 2013 年 NASAA 来信）、美国劳工总会与产业劳工组织的来信（ 2013 年 9 月 23 日）（“ AFL-CIO 来信”）、投资公司协会的来信（ 2013 年 9 月 23 日）（“ ICI 来信”）。


� 参见“ J. Robert Brown, Jr.的来信” （ 2013 年 10 月 28 日）（“ Brown 来信”）、投资者咨询委员会建议。


� 参见“ Rebecca L. Eisenberg 的来信” （ 2013 年 11 月 4 日）等。一些意见也表示认为认可投资者的定义是,和包含的因为某些经济复杂的个人可能不符合， 虽然富裕但经济上不成熟的人。有些评论员还表示，认可投资者不仅过于宽泛，而且过于狭隘，因为某些专业金融人可能不具备资格，而有些不富有的非专业金融人可能具备资格。请参见 Stephen Choi,“非发行人投资者的监管：以市场为基础的建议” ， 88 Cal. L. Rev. 279 (2000)； Wallis K. Finger, Note, “ 纯粹的财富： 1933年《 证券法》中证券交易委员会“认可投资者”定义再思考” 86 Wash. U. L. Rev. 733 (2009)； Howard M. Friedman,，“ 关于富裕、认可和单一性：当代证券监管中的缺陷” ， 47 Okla. L. Rev. 291 (1994)； Houman B. Shadab,“ 自我防御：为个人投资者创建一个美国对冲基金市场” ， 11 N.Y.U. J. Legis. & Pub. Pol


� 参见“ 2013 年 NASAA 来信、美国消费者协会来信”（ 2013 年 9 月 23 日）、投资者咨询委员会建议。


� Annette Vissing-Jorgensen：“不合理的行为”会随着富裕消失？载于《行为金融学刊汇》，《预期与践行的证据》，《美


国全国经济研究所宏观经济年鉴 2003》，第 18 卷。此项研究发现以下几种“不理智”的投资行为：延迟卖出失败的投资


项目，期许会转亏为盈；股票投资组合的选择有限；资本市场的参与度有限；退休账户投资简单分散化；退休账户分配出现


维持现状偏差以及过度交易。过度交易是这项研究结果的特例。这项研究是基于 UBS PaineWebber/Gallup 对美国个人投


资者收集的信息进行的。


� Ravi Dhar 和 Ning Zhu：载于《近距离采访》，《投资者的成熟度与处置效应》，《管理学》，第 52 卷， 2006 年第 5版。


� Laurent E. Calvet, John Y. Campbell 和 Paolo Sodini，《测量家庭投资者的成熟度》，《美国经济评论》，第 99 卷， 2009


年第 2 版。


� 美国金融水平-《 2012 年美国国家调查结果报告》 ,美国金融业监管局投资者教育基金（ 2013 年 5 月），请点击：


http://www.usfinancialcapability.org/downloads/NFCS_2012_Report_Natl_Findings.pdf.


� 见 Jeffrey R. Brown, Zoran Ivković, Paul A. Smith 和 Scott Weisbenner，周边大事：《因果群体效应和股市参与》，《金融杂志》，第 63 卷， 2008 年第 3 版本。或者见 Luigi Guiso 和 Tullio Jappelli：《认知和股市参与》，《金融期刊》，第 9卷， 2005 年第 4 版。


� 2007 建议稿。自 2006 年 12 月 31 日起已对个人消费开支的价值(或任何后续）作出修改。


� 2007 建议稿，向美国证券交易委员会（ 2003 年 9 月）援引《员工报告中对冲基金增长的影响》（“员工对冲基金报告”），请点击 http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf.


� 2007 建议稿。


� 委员会提到的不利后果指遵守多国证券法所带来的开销和复杂性， 与第 4(a)(2)节（豁免）相关的判例法的不确定性以及无表格 D 档案。


� 表中的信息是基于 2015 年 8 月 31 日的消费物价指数和个人消费支出数据得出的，首要住宅价值尚未从资产净值标准剔除。


� 信息是基于 1983 年和 2013 年美国联邦储备委员会消费者财务状况调查（“ SCF”）数据得到的。消费者财务状况调查每三年进行一次。有关分析中所使用的收入和资产净值定义见第十节。合格家庭投资者的收入和资产净值在 2015 年作出预估，货币为美元。


� 可见《 2013 北美证券管理协会信函》；《美国劳工联合会-产业工会联合会信函》；《美国投资公司协会信函》


� 可见美国小型企业协会信函（ 2013 年 9 月 23 日）；南卡罗来纳小企业商会（ 2014 年 9 月 17 日）（“ SCSBCC 信函”）；天使投资协会（ 2014 年 2 月 28 日）。同时，许多“天使投资人”提交反馈意见，在信函中也表示了同一担忧。一些评论人员反对提高标准，但是却未能引证对市场的影响。可见美国高锐律师事务所的信函（ 2013 年 9 月 23 日）（“高锐信函”）（说明现行标准是合适的，且资产净值对决定给投资者的成熟度是合理的指标，但是范围应予以扩大，囊括多个标准）；房地产投资证券协会（ 2013 年 9 月 23 日）（说明现行标准足以确保投资者做出成熟的投资决策，且有能力消化损失）


� 可见 SCSBCC 信函；小企业投资者联盟的信函（ 2014 年 10 月 8 日）。


� 可见 ACSEC 建议书； WealthForge 信函（ 2013 年 9 月 23 日）（建议未来对通货膨胀的调整标准依据委员会决定修订收入和资产净值标准）。


� 可见资金管理协会信函（ 2007 年 10 月 19 日）（“ 2007MFA 信函”）。


� 法典编号： 15 USC 80a-3(c)(1)。


� 2007 MFA 信函。


� 可见 Karen Orso 信函（ 2013 年 9 月 5 日）； Kriss Kirchhoff（ 2013 年 8 月 15 日）。


� 《多德-弗兰克法案》§413（ a） .


� 见“首要住宅采纳发行”。


� 可见 Brown 信函；投资顾问委员会建议书。


� 表中的信息时基于 2013 年消费者财务状况调查。如消费者财务状况调查中的信息，退休资产是准流动资产，包括IRA/KEOGH 账户，节约型退休账户，未来养老金资产和当前养老金资产。


� 基于 2013 年的消费者财务状况调查。


� 参见“ Brown 信函；投资顾问委员会建议书”。


� 相较于在其他三个地区的家庭来说(东北、中西部和西部)，美国南方地区的家庭处于最低均值和中位数资产净值。 2013年,南方地区一个家庭的中位数资产净值为 69,500 美元，东北地区一个家庭的中位数资产净值则为 129,800 美元。退休帐户值亦显示类似的趋势。联邦储备委员会《 2013 年消费者财务状况调查图版集》，请点击


� 见“ ACSEC 建议书”。


� 美国联邦法规 17 230.251(d)(2)(i)(C)。


� 条例 A+采纳发行


� 法典编号： 15 USC 77d(a)(6)。


� 集资，发行号 33-9974(2015 年 10 月 30 日)。


� 美国联邦法规 17 CFR 227.100(a)(2)。一名投资者在十二个月内向所有发行人投资的总数量不得超过 2,000 美元或投资者的年度收入或资产净值（以较低者为准）的百分之五（如果年收入或资产净值低于 100,000 美元），或投资者的年收入或资产净值（以较低者为准）的百分之十（如果年收入或资产净值高于 100,000 美元（含）），或这些限制适用于认可和非认可投资者。


� 可见 Joseph Karwat（ 2013 年 8 月 20 日） (建议不管收入或资产净值水平，应允许投资者每年在创业公司投资高达其资产净值加收入的百分之五)。


� 可见美国全国投资银行业协会信函（ 2013 年 9 月 23 日）（“ NIBA 信函”）； (建议，就定义为资产净值或收入一定比例的特定投资水平而言，认可有相关专业经验、学历或投资经验的个人投资者为认可投资者） Stephanie Lee (2013 年 9 月 24日)(建议扩大认可投资者的基准,允许利用“认可投资者”一定比例的资产净值进行投资）；天使投资集团(2014 年 7 月 22日)(建议允许收入在收入 50,000 美元和 100,000 美元之间的“老练”投资者利用高达其收入的百分之五进行投资,允许收入在 100,000 美元和 200,000 美元之间的“老练”投资利用高达其收入的百分之十进行投资,以及收入超过 200,000 美元的“老练”投资者在投资金额上不受限制)。


� 见条例 D 采纳发行。 1988 年，委员会删除此规定,指出“单项购买规模,特别是处于 150,000 美元水平的,不会成为投资成熟度或信息获取的保证。 ”条例 D 修订采纳发行。


� 参阅 AARP 的建议函（ 2013 年 9 月 24 日）（“ AARP 建议函”）（指出同《 促进新兴企业法案》中众筹投资比例限制一样，“委员会应当考虑是否对认可投资者可投资于条例 D 规则 506 内所述发行活动的额度设限”）； Artivest 的建议函（ 2013年 9 月 19 日）（“ Artivest 建议函”）（建议投资者对某些类别产品的投资不得超出自身资产净值或流动资产的某一特定百分比）；投资者咨询委员会建议函。


� 由于不了解当前私募配售投资的平均规模，因而无法明确获知施加投资限制对私募市场内可用作投资的资金量的影响。如果投资者的总体投资额度低于预期限额，则对可获得资金的影响将微乎其微。


� 参阅 Gunderson Dettmer 建议函（指出“虽然从理论上看，采用此公式会促成更为恰当的测试，但我们认为相比其优点，理解和实行此规定的复杂度更胜一筹。）


� 参阅 AARP 建议函； ICI 建议函；纽约州律师协会商业法证券监管委员会的建议函（ 2013 年 9 月 23 日）（“纽约州律师协会建议函”）；投资者咨询委员会建议函。


� 参阅 2007 年建议稿（ Proposing Release）。


� 参阅 2007 年 MFA 建议函；美国律师协会下属联邦证券监管、中等市场和小型企业委员会、州级证券监管委员会的建议函（ 2007 年 10 月 12 日）（“美国律师协会建议函”）； North American Securities Administrators Association, Inc.的建议函（ 2007 年 10 月 26 日）（“ 2007 NASAA 建议函”）；投资计划协会的建议函（ 2007 年 10 月 9 日）、马萨诸塞州证券部的建议函（ 2007 年 10 月 12 日）（“马萨诸塞州证券部建议函”）；全国小型投资公司协会的建议函（ 2007 年 10 月8 日）；美国风险投资协会的建议函（ 2007 年 10 月 9 日）（“ NVCA 建议函”）； John C. Melton 的建议函（ 2007 年10 月 9 日）（“ Melton 建议函”）。


� 2007 年建议稿（ Proposing Release）指出，提议的定义与 2006 年 12 月私人投资工具新闻稿（ Private Pooled InvestmentVehicle Release）中提出的定义大致相同。私人投资工具新闻稿是在《投资公司法》定义的基础上界定，原因是该定义提供了确定投资者身份的明确标准。


� 参阅私募投资公司采纳稿（ Privately Offered Investment Companies Adopting Release）。 NSMIA 要求委员会从合资格购买者定义出发界定“投资”。


� 同上。


� 参阅 ABA 建议函（提出一种准则化定义，并对排除私营公司的证券提出质疑）；马里兰州律师协会证券法商业法委员会的建议函（“马里兰州律师协会建议函”）（认为提议的定义不一定需要通过排除二套住宅等来缩小范围）。


� 参阅 Katten Muchin Rosenman LLP 的建议函（ 2007 年 10 月 9 日）（“ Katten Muchin 建议函”）。


� GAO 报告将“流动投资”界定为“易于出售的、适销的且价值可由金融机构核实的资产。”


� 参阅 ACSEC 建议函； GAO 报告。


� 参阅企业成长协会的建议函（ 2013 年 9 月 23 日）（简称“ ACG 建议函”）。


� 参阅 NIBA 建议函（建议商学及/或金融学硕士、工商管理硕士）； Charles Sidman 的建议函（ 2013 年 9 月 23 日） （简称“ Sidman 建议函”）（建议认可教育机构授予的商学、经济学或金融学硕士或博士）； SeedInvest 的建议函（ 2014 年6 月 8 日）（“ SeedInvest 建议函”）（建议工商管理硕士、金融学、经济学、商学或相关研究领域硕士或博士；法学博士）； EarlyShares.com 的建议函（ 2014 年 8 月 4 日）（“ EarlyShares 建议函”）（建议“经验丰富的投资者”符合资


� 参阅 Charlotte Christiansen、 Juanna Schröter Joensen 和 Jesper Rangvid，“ Are Economists More Likely to HoldStocks?”，《金融评论》第 12 期 3 号（ 2008 年）。


� 参阅 Gunderson Dettmer 的建议函（指明“注册会计师、注册金融分析师、律师或注册投资顾问的头衔（包括已参加并通过系列 65 或 63 考试的人）是一项客观衡量标准，可衡量个人对私募发行的金融和业务复杂性的了解程度。” ）； Artivest的建议函（建议准许金融服务专家以及具有金融服务经验的其他人士，例如注册理财顾问、会计师等，参与规则 506 指明的发行活动）； SeedInvest 的建议函（建议对拥有专业头衔（法学博士、注册会计师、注册金融分析师、注册高级投资专家等）或者持有证券牌照的个人加以认可）； ACG 建议函（建议将业务背景作为确定是否为认可投资者的一个因素）；EarlyShares 建议函（建议“经验丰富的投资者”符合资格成为认可投资者，包括具有工商管理硕士、注册金融分析师和系列 7 等相关专业头衔的个人）； Certified Financial Planner Board of Standards, Inc.的建议函（ 2014 年 12 月 19 日）（指明如果委员会确定个人需要具备某些学位和证书方可有资格成为认可投资者，将注册金融分析师证书涵括在内）； IntellivestSecurities, Inc.（ 2013 年 7 月 10 日）（提出成为认可投资者的其他方法，例如获得证券执照或者注册会计师执照、律师执照、教育或经商经验）；美国代表 Patrick McHenry 和 Scott Garrett（ 2013 年 10 月 30 日）；投资者咨询委员会建议函；小型企业论坛报告。


�参阅 CrowdFund Intermediary Regulatory Advocates 的建议函（ 2014 年 8 月 25 日）。


� http://www.finra.org/Industry/Compliance/Registration/QualificationsExams/Qualifications/P011051.


� http://www.nasaa.org/industry-resources/exams/series-65-66-resources/series-65-study-guide/.


� http://www.finra.org/web/groups/industry/@ip/@comp/@regis/documents/industry/p011064.pdf.


� http://www.aicpa.org/BECOMEACPA/CPAEXAM/Pages/CPAExam.aspx.


� http://www.cfainstitute.org/programs/cfaprogram/charterholder/Pages/index.aspx.


� http://www.cfp.net/become-a-cfp-professional/cfp-certification-requirements/cfp-exam-requirement/about- cfp-exam.


�参见 Artivest 建议函（建议准许金融服务专家以及具有金融服务经验的其他人士，例如理财顾问、会计师等，参与规则506 指明的发行活动）； SeedInvest 建议函（建议向持有执照的专家咨询意见并依照此建议行事的个人应当被视作由能力自我保护）；投资顾问协会建议函（ 2013 年 9 月 23 日）（建议委员会考虑 GAO 报告中的发现结果，即某些市场参与者赞同采用其他标准，例如使用投资顾问）； Morrison & Foerster LLP（ 2013 年 9 月 23 日）（ Morrison Foerster 建议函）（建议包括聘请“投资专家”提供意见的非认可投资者）。


�规则 506(b)允许最多 35 位非认可投资者参与发行活动，前提是他们自身或者连同购买者代表均具备有关金融和业务方面的丰富知识和经验，能够评估潜在投资的价值和风险，或者发行人在进行出售之前合理认为这些投资者符合此规定。


�“购买者代表”的定义见规则 501(i)。成为购买者代表的其他条件涉及购买者代表与发行人的关系。购买者代表必须向购买者披露，且购买者必须发出书面确认。投资者咨询委员会建议禁止购买者代表在所建议的投资中拥有个人权益，禁止购买者代表接受发行人的报酬，并要求由购买者提供报酬的购买者代表接受一项受信责任，以购买者的最佳利益行事。投资者咨询委员会建议函。


�规则 502(b)。某些情况下，发行人必须提供注册声明中规定提供的资料。鉴于采纳经修订的条例 A 和证券众筹规则，委员会可考虑调整后的披露规定是否适当。


�参阅图 10.5 以及有关合资格成为认可投资者的美国家庭使用专家的其他信息的随附内容。


� 参阅 ACG 建议函；投资者咨询委员会建议函。


� 参阅 Sidman Letter 建议函；投资者咨询委员会建议函。


� 参阅 Abraham J.B. Cable，“ Fending for Themselves: Why Securities Regulations Should Encourage Angel Groups”，13 U. Pa. J. Bus. L. 107（ 2010 年）。


� 参阅 Jeffrey Sohl， The Angel Investor Market in 2014: A Market Correction in Deal Size, Center for Venture Research（ 2015 年 5 月 14 日）。


� 参 阅 “Angel Investors – Critical Initiators of Startups and Job Creation, Angel Capital Association,Government-Business Forum on Small Business Capital Formation ” （2013 年 11 月 21 日 ） ， 网 址http://www.sec.gov/info/smallbus/sbforum112113-materials-mirabile.pdf（指明天使投资人平均投资九年，平均作出十项投资）； Robert Wiltbank，“ At the Individual Level: Outlining Angel Investing in the United States”， 伊利诺伊大学厄本那香槟分校分校企业家领导力历史研究文献学会（ 2005 年 2 月）（发现平均每位投资人在过去十年作出九次投资）； RobertWiltbank 和 Warren Boeker，“ Returns to Angel Investors in Groups”， Ewing Marion Kauffman Foundation 和 AngelCapital Education Foundation（ 2007 年 11 月）（发现与集团有关联的天使投资人在过去九年里，平均每年作出的投资略高于一次）。


� 参见 Abraham J.B. Cable，“ Fending for Themselves: Why Securities Regulations Should Encourage Angel Groups”。


� COBS § 4.12.8.


� 个人可有多种途径来达到此标准。例如，个人可适机以非认可投资者的身份参与规则 505 或规则 506(b)所述的发行活动。


� 例如参与众筹交易。


� 参阅 Morrison Foerster 建议函；纽约州律师协会建议函；管理基金协会建议函（ 2013 年 9 月 23 日，简称“ 2013 年 MFA建议函”）。


� 参阅纽约州律师协会建议函； 2013 年 MFA 建议函。


� 17 CFR 270.3c-5.


� “涵盖公司”是指在《投资公司法》第 3(c)(1)条或第 3(c)(7)条、《投资公司法》规则 3c-5(a)(2) & (5)-(6)（ 17 CFR270.3c-5(a)(2) & (5)-(6)）范围之内的私募基金。


� “有关联管理层人员”是指管理所涵盖公司投资活动的有关联人员。《投资公司法》规则 3c-5(a)(1)（ 17 CFR270.3c-5(a)(1)）。


� 17 CFR 270.3c-5(a)(4).


� 17 CFR 230.501(a)(4).


� 参阅 SeedInvest 的建议函（建议实行标准化的认可投资者考试，并公布考试成绩）； EarlyShares 的建议函（建议实行执照考试）； SecondMarket 的建议函（ 2013 年 9 月 18 日，建议将考试设计成潜在注册参考人员参加此考试可获得系列 7执照，并确定自然人在投资方面的娴熟度，而无论其财务状态如何”）。亦请参阅 Stephen Choi，“ Regulating Investors Not Issuers: A Market-Based Proposal”（ Choi 博士强调的重心比认可投资者的定义更广泛。他提议委员会的监管重心从发行人转向投资者，并对特定类别投资者给予适当的保护。）； Wallis K. Finger，“ Note, Unsophisticated Wealth: Reconsidering the SEC‘s ―Accredited Investor‖ Definition Under the 1933 Act”（建议一种以认可投资者身份、认可投资者通过一项短期


执照考试需要具备的知识、非认可投资者通过一项长期考试投资需要具备的知识为基础的执照制度）；投资者咨询委员会建议函；小型企业论坛报告。


� 参阅 Stephen Choi，“ Regulating Investors Not Issuers: A Market-Based Proposal”。


� http://www.finra.org/sites/default/files/Series_7_Outline.pdf.


� http://www.finra.org/sites/default/files/Series_82_Outline.pdf.


� 第 501(a)(4)条规则规定发行人董事、执行官、普通合伙人及其普通合伙人可作为认可投资者。


� 见 NYS 信件和 NIBA 信件


� 第 502(b)(1)条说明规定当发行人为非认可投资者提供信息时， 不得考虑将相同信息提供给认可投资者。


� 该规定不适用于第 506(c)条所述仅限认可投资者参与的发行。


� 见 John Morley 著《基金和管理者分离：投资基金结构和规定理论》 123 Yale L. J. 1228 （ 2014）（请注意尽管运营公司的投资可能已冻结，且在公司发行股息之前不会解冻，投资基金，例如对冲基金的投资者仍可通过对其投资进行补偿来转移金额。）


� 私募投资方式发布（《员工对冲基金报告》相关说明）


� 上文第 146(e)条要求应募人可获得《 证券法》 附表 A 中所述信息，或被提供此类信息。本条说明规定仅可当应募人与发行人存在雇佣关系或子母公司关系时，或应募人有能力通过交涉从发行人处获得评估未来投资的利益和风险时， 应募人才可获得这些信息。


� 见《 2007 年议案发行》，以及《未注册发行白皮书》


� 委员会最初为认可投资人定义提议制定了一份个人净资产标准。最终定义也包含了共同净资产的概念以简化净资产的计算。据委员会解释，限制个人投资者的净资产可为个人在夫妻共同财产上带来潜在问题，或对于配偶共同拥有资产的个人带来潜在问题。将定义进行修改以包含共同净资产可缓解上述潜在问题。参见条例 D-采纳发行。


� 参见 Williams Mullen 的立法请愿书-文件号： 4-665（ 2013 年 9 月 16 日）（即《 Williams Mullen 请愿书》）；马里兰州律师函，即 StartupEquality.org 网站发来的函件（ 2013 年 9 月 4 日）（《 StartupEquality 函件》）； Joe Wallin（ 2013年 9 月 23 日）


� 《公法》： Pub. L. No. 104-199, 110 Stat. 2419（ 1996 年）


� 133 S. Ct. 2675 （ 2013 年 6 月 29 日）


� 《委员会关于美国诉温莎案高等法院判决后“配偶” 和“ 婚姻” 的定义指导方针》 发行号： 33-9850 （ 2015 年 6 月 19日） [80 FR 37536].


� 135 S. Ct. 2584 （ 2015 年 6 月 26 日）


� Williams Mullen 立法请愿书； StartupEquality 函件


� “家庭办公室”， 发行号： IA-3220 （ 2011 年 6 月 22 日） [76 FR 37983] （“ 家庭办公室文件发布”）


� 法典编号： 17 CFR 275.202(a)(11)(G)-1(d)(6).


� 法典编号： 17 CFR 275.202(a)(11)(G)-1(d)(9).


� 参见“家庭办公室文件发布”。有两名意见赞成纳入等价配偶关系的定义。然而这些信件援用了《捍卫婚姻法案》中包含的限制条件。


� 法典编号： 17 CFR 210.2-01.


� 法典编号： 15 USC 77d-1(e)(1)(D); JOBS Act § 302(e)(1)(D).


� 法典编号： 17 CFR 227.501(c).


� 参见阿拉斯加永久基金，美国证券交易委员会公司财务解释函件（ 2011 年 7 月 4 日）（即“阿拉斯加永久基金解释函件”）；重要财务管理企业，美国证券交易委员会公司财务解释函件（ 1982 年 5 月 31 日）（即“重要财务管理解释函件”）；美国志愿医院，已合并，美国证券交易委员会公司财务解释函件（ 1982 年 10 月 30 日）（即“美国志愿者医院解释函件”）；美国公平人寿保险协会，美国证券交易委员会公司财务解释函件（ 1986 年 2 月 1 日）（“公平人寿保险协会解释函件”）；MIG Realty Advisors， 已合并，美国证券交易委员会公司财务解释函件（ 1987 年 11 月 2 日）（即“ MIG Realty Advisors


� 法典编号： 17 CFR 230.501(a)(1).


� 《公法》： Pub. L. No. 93-406, 88 Stat. 829 (1974 年).


� 《 美国联邦法规》 ： 17 CFR 230.501(a)(2).


� 法典编号： 15 USC 80b-2(a)(22).


� 《美国联邦法规》： 17 CFR 230.501(a)(3).


� 法典编号： 26 USC 501(c)(3).


� 《美国联邦法规》： 17 CFR 230.501(a)(7).


� 《美国联邦法规》： 17 CFR 230.506(b)(2)(ii).


� 《美国联邦法规》： 17 CFR 230.501(a)(8).


� 法典编号： 26 USC 529.


� 参见 2007 年议案发行


� 参见怀恩明州章程 § 17-29-102(a)(ix)


� 2007 年议案发行


� 委员会建议将“政府组织” 定义为:(1)国、 州、县、镇、乡、区，或其他任何性质的司法管辖区域； (2) 联邦政府、 国家政府、 本地政府、 市政府、国外政府或其他政府； (3)任何性质的政府或准政府机构 （ 包括任何官方或实体政府机关、 分部、部门以及任何法庭或其他庭审机构）； (4)多国组织或机构； (5)行使或经授权可行使任何行政、 管理、司法、立法、政治、监管或税收权限或任何性质的权力的机构。


� 参见 ABA 函件（ 支持扩展第 501(a)(3)规定的提议， 但同时建议使用“ 任何合法实体组织” 而不指定任何特定类型的实体组织）； Katten Muchin 函件（ 建议使用诸如“无论是否组成公司的任何人员组织群体”这样笼统的规定，并包含《投资公司法案》第 2(a)(51)(A)节所定义的“ 合格购买者”）； 马里兰州律师函（ 支持扩展第 501(a)(3)规定的提议， 但同时建议使用任何“法定商务信托公司” 来替代任何“ 在马塞诸州开展业务的信托公司或类似商务信托公司”，并应说明政府组织及其代理机构赞助的投资基金也包含在定义当中）； 2007 年 MFA 函件（ t 支持扩展第 501(a)(3)规定的提议， 但同时建议包含《 投资公司法案》 第 2(a)(51)(A)节定义的“ 认可购买者”）； 2007 年 NASAA 函件 （ 如果最低资产限额增加至 1000万美元则不反对扩展第 501(a)(3)规定）；来自 Native Capital Investment 有限责任公司的函件（ 2007 年 10 月 8 日）（ 即“ Native Capital 函件”）（ 支持扩展第 501(a)(3)规定的提议）； SOAR Growth Capital 有限责任公司函件（ 2007 年 8 月9 日）（“ SOAR 函件”）（ 支持纳入印第安部落）； Arnold & Porter 有限责任合伙公司函件（ 2010 年 2 月 24 日）（“ Arnold


� 参见 Gavin Clarkson 函件“认可印第安投资者：将私营实体组织的潮流引入作为国内新兴市场的印第安部落”80 U. Colo.L.版次： 285（ 2009 年）（ 说明由于认可投资者定义中排除了印第安部落， 因而造成印第安部落新兴经济的部落投资缺位，让一些非印第安投资者产生了一定疑虑）


� 《公法》 Pub. L. 103-454, 108 Stat. 4791.


� 参见 Native Capital 函件； SOAR 函件


� “ 2007 年议案发行”中提议在第 501(a)(3)条中列举的实体组织清单中添加“ 政府组织”， 一些评论认为较宜将印第安部落包含在该术语定义中。 参见“美国印第安国会函件”（ 2008 年 1 月 2 日）； Gavin Clarkson 函件（ 2007 年 10 月 9 日）。


� 参见“阿拉斯加永久基金解释函件”；“重要财务管理解释函件”；“美国志愿医院解释函件”；“公平人寿保险协会解释函件”；“ MIG Realty Advisors 解释函件”


� 参见“阿拉斯加永久基金解释函件”


� 参见 ABA 函件（ 建议依据指导方针定义政府机构， 而非提供详细定义）； Arnold & Porter 函件（ 支持纳入政府组织的提议）；马里兰州律师函（建议说明定义中将包含由政府实体组织和代理机构赞助的投资基金）；来自 Keith Paul Bishop的函件（ 2007 年 10 月 11 日）； Bishop 函件（ 建议不对政府实体组织使用任何资产或投资限值）国家独立公共财务顾问协会 （ 2008 年 3 月 10 日）（ 建议在直接主动管理中使用 500 万美元的投资限值）；


� 参见 Melton 函件


� 1982 年仅有怀俄明州和弗罗里达州拥有有限责任公司法令。参见 William J. Carney 著《 有限责任公司：起因经历》 66 U.


� Wolf, Block 非行动函件；证券法法规顺应性和披露解释 255.05.


� 2007 年议案发行


� 见 ABA 函件


� 信托公司可直接依据第(a)(7)小段或间接依据第(a)(1)和第(a)(8)小段的规定认证为认可投资者。参见 “ 条例 D 解释发行”。


� 参见马里兰州律师函


� 如果 529 计划企业是依据第 501(a)(8)条规定成立， 并作为信托公司组织的， 则可依据 501(a)(3)条规定认证为认可投资者。


� 如果这些组织是基于第 501(a)(8)条规定组件的信托企业， 则可依据 501(a)(3)条规定认证为认可投资者。


� 参见美国志愿医院解释函件；公平人寿保险协会解释函件。


� 参见 C.U. Brokerage Services 有限公司， 美国证券交易委员会企业财务部门解释函件（ 1985 年 5 月 5 日）


� 如前文所述， 第 501(a)(3)条规定仅包括资产超 2500 万美元的高等院校捐款基金。（ 条例 D 议案发行）基于所收到的评论，委员会扩展了定义，将所有美国国内税收法令第 501(c)(3)所述所有免税组织纳入其中。 此外， 委员会还将资产限值降低到 500 万美元。（见条例 D 采纳发行）。 1998 年，委员会进一步扩展了第 501(a)(3)条规定， 将达到 500 万美元资产限值的企业、马塞诸州信托公司或类似的商务信托公司以及合伙公司纳入其中。（条例 D-规定采纳发行）


� 参见 ABA 函件； Katten Muchin 函件； Bishop 函件。


� 参见 ABA 函件；马塞诸州证券部门函件


� 参见 ABA 函件；马里兰州律师函； 美国风险投资会函件； Price Meadows 公司函件（ 2007 年 10 月 5 日）


� 2007 年 NASAA 函件也建议将最低资产从 500 万美元增加到 1000 万美元。


� 15 USC 78l(g).


� “ 对交易法注册要求的变更， 以便实施创业企业融资法案第五条和第六条的规定”， 发行号： 33-9693 （ 2014 年 12 月18 日） [79 FR 78343].


� 17 CFR 230.251(d)(2)(i)(C).


� 第 506(c)条： 采纳发行


� 参见《 威斯康星州财务部证券部门-准许免除私人基金的投资顾问及其投资顾问代表的注册要求的最终法令》（ 2012 年2 月 17 日）；《 私营基金投资顾问证明免除》 Cal. Code Regs， 第 10 条§ 260.204.9；密歇根州能源、劳动力和经济增长部门，金融和保险法规办公室-《关于密歇根州统一证券法案的第六条过渡法令》（ 2011 年 3 月 11 日）。


� 参见加利福尼亚州政府法令§ 64111.


� 参见加利福尼亚州最终法令§ 22064.


� 参见弗罗里达州章程 §§ 494.001 和 494.00115.


� 参见德克萨斯州法令 § 1111A.002.


� 参见康乃狄克州普通章程 § 36a-2 (2014); N.H 版章程 §§ 392-A:1 和 392-A:3.


� 2002 年统一证券法 §§ 102(11)(F) 到 102(11)(K)， 102(11)(O)和 202(13).


� 美国金融业监管局法规第 5123(b)(1)(J)条


� 自律组织、金融业监管局；制定 2 号和 3 号修正案的通知，以及同意通过采用 1 号、 2 号和 3 号修正案进一步加速提议法规更改，以在金融业监管局合并法规手册中采用金融业监管局第 5123 号法规（ 证券私募）。发行号： 34-67157（ 2012年 6 月 7 日） [77 FR 35457]。


� 通过条例 D 发行募集的资本的总金额较大，但一个小得多的中值发行规模意味着大量的小型发行，与最初的监管目标 -- 小型企业的资本形成需求-- 一致。见《未注册发行白皮书》。


� 2007 年，委员会提议使用最低投资金额为 75 万美元的投资标准。见 2007 年拟议版本。


� 由于数据的局限性，我们调查的单位是家庭不是个人；我们用于分析的数据测量家庭级的财富与收入。


� http://www.federalreserve.gov/econresdata/scf/scfindex.htm.


� 该数据库的主要特点是，缺失数据可通过从数据的条件分配中反复做估算得出。该估算会反复进行五次，并针对每户家


庭会记录五次的虚拟估算虚拟值。由于每户家庭的重复权重仅计算一次，故我们只将第一次的数据用于分析。然而，我们已对下文提供的估算值与五次预算值作比较，且并未发现两组数值之间存在显著差异。


� 参见 Jesse Bricker、 Lisa J. Dettling、 Alice Henriques、 Joanne W. Hsu、 Kevin B. Moore、 John Sabelhaus、 Jeffrey


Thompson 及 Richard A. Windle 合编的“ 2010 至 2013 年美国家庭财务变化：取证于美联储关于消费者财务状况调查的


报信布告”第 100 卷第 4 款（ 2014 年）（简称“ Bricker 等人， 2014 年”）。美元总额通过利用“当前方法”版居民消费


价格指数得以调整至 2013 年美元总额。


�  同上，也可参见 http://www.federalreserve.gov/econresdata/scf/files/bulletin.macro.txt。


� 同上。


� 我们发现，符合个人收入基准的家庭中， 3/5 的家庭包含个体经营或受雇于他人的配偶。


� 调查期间的个人工资收入（并非上年度的总收入数据）是可以获得的，但该数据不会很完整。例如，个体经营家庭成员的个人收入，或家庭中个人的投资收入均是无法获得的。


� 金融性资产包括所有股票、债券、互惠基金、现金、现金管理账户、退休资产、人寿保险、托管资产，如信托与年金，


及其它金融性资产，如递延补偿、版税、期货等。


� 消费者财务状况调查数据库通过采样来估算人口特征。平均值的标准误差能够衡量样本反映人口的准确性。它使得我们


能够计算出样品平均值真实（人口）预算的潜在值，在统计上（假设某种分布特征），人口预算会在一项当时平均值不低于68%的标准内及两项当时平均值不低于 95%的标准误差内。例如，当前基于个人收入而获得认可投资者资格的家庭投资者数目预计为 807 万户（采用 2013 年消费者财务状况调查的数据）。 39 万户的标准误差表明我们可以 95%的确信认可投资者家庭的真实数目处于 731 万户及 883 万户之间（即 8.07-1.96*0.39； 8.07+1.96*0.39）。


� 如本节内容中所提到的，“有条件适格”一词是指按个人收入或资产净值的一定百分比限制其投资金额（例如：每位发行人任意 12 个月期间的上年度收入的 10%或资产净值的 10%（ 如若适用））。


� 委员会于 2007 年提议最低投资标准为 75 万美元。详情请参见 2007 年议案公告。


� 假设最低投资限额为 750,000 美元。


� 此外，数据不能表明认可投资者群体规模的扩大是否会导致不公开发行的增加（同公开发行相比）。


� 2009-2014 的原始表格 D 文件表明，每年大约有 250,000-300,000 投资者投资条例 D 下的证券发行。该数字包括各种实体和自然人。


� 风险规避测量的是一个投资者的风险偏好。一个具有“风险承受力”的投资者会选择一个不确定性强但回报率高的机会，而不会选择确定性强但回报率低的机会。


� 不包括通过同基金、养老基金和其他非少量投资持有的股权。


� 美国家庭直接少量股权投资参与率在近些年有所下降。比如， 2010 年消费者财务状况调查中报告的参与率为 15%以上，而 1992 年消费者财务状况调查中报告的参与率为 17%。 2003 年的一项研究表明， 1998 年美国家庭的股票投资直接参与率为 19%。 Luigi Guiso、 Michael Haliassos 和 Tullio Jappelli：“欧洲的家庭持股状况：我们的立足点在何处？我们将何去何从？”，《经济政策》第 18 卷第 36 号（ 2003 年 4 月）。


� 图 10.5 采用的数据来自 2013 年消费者财务状况调查。在图 10.5 中被归类为“专业人士”的人并不能被认为是传统上认为可以提供投资帮助的投资专家。


� http://www.federalreserve.gov/econresdata/scf/files/BulletinCharts.pdf.


� 参见表 719。 2004 年拥有 150 万美元或 150 万美元以上资产净值的顶级财富所有者——数值和资产净值（按州划分），上述资料可从网站 https://www.census.gov/prod/2011pubs/12statab/income.pdf 上面的“ 2012 年统计摘要”获取。 2001年的表格中提供的是资产净值超过 100万美元的家庭的相关数据。此种家庭数量最多的前五个州的排名情况和 2004年相同。


� 参 见 表 706 。 2009 年 家 庭 收 入 分 布 情 况 （ 按 收 入 水 平 和 州 划 分 ） 上 述 资 料 可 从 网 站https://www.census.gov/prod/2011pubs/12statab/income.pdf 上面的“ 2012 年统计摘要”获取。


� 基本数据来源于劳工统计局，所有城市消费者的居民消费价格指数。


� 数据来源于 https://www.census.gov/hhes/www/income/data/historical/inequality/。 按照定义，家庭收入包括工资或薪水、农业和非农收入、社会保障、转移支付、投资收益（包括租金收入）、失业/退伍军人补偿、赡养费或子女抚养费。
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