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 首次公开发行（IPO）是企业当前主流的上市方式，为保障投资者利益，各国对 IPO

均有严格要求，如：企业的信用要求，企业应符合证券主管部门规定的各项发行条件等。 

  

 随着经济全球化的发展，各国 IPO 法律也呈现出一体化的趋势，但是，世界主要经济

金融地区的 IPO 法律依然各有特色。企业选择海外上市前，需要对该地区的相关法规以及

监管机构的特色有所了解，才能更迅捷更有效地完成上市程序，进而获得理想的融资效

果。 

  

 本文将在接下来一一揭开他们的面纱，展示世界主要地区 IPO 法律规制的表情特色。 

  

美国的三个美国的三个美国的三个美国的三个“市场市场市场市场”和一个和一个和一个和一个“柜台柜台柜台柜台” 

  

 美国的全国性证券市场有三个性格定位迥异的“兄弟”：纽约证券交易所（NYSE）、纳

斯达克股市（NASDAQ）、全美证券交易所（AMEX）。此外，还有一个场外柜台交易市

场（OTCBB）。 

  

 美国的 IPO 实行注册制，这一点，不同于中国的核准制。采取这一制度的代表性国家

还有英国和新加坡。只要证券发行人向证券监管部门——美国证监会（SEC）提交的注册

文件满足法定的条件，就可以向公众发行证券，并在满足上市要求的情况下，依据各证券

交易所的上市规则在各交易所上市交易。在一定意义上可以说，是由市场而不是管理者来

决定什么样的公司能够上市。 

  

 美国证券市场法律规制的若干好处吸引了很多境外企业来美国上市。如，市场的规模

与效率，融资渠道、增加资金的流动性和折现能力、利用美国股票作并购之用、强化企业

的总体形象……境外企业（尤其是没有在其本土市场挂牌的公司）进入美国资本市场，最

常用的途径是直接在美国的证券交易所将其普通股挂牌，若一家中国企业希望在美国得到

好评，IPO 是通常的一种方式。 

  

 “大兄弟”当然是纽约证券交易所，他目前是世界上规模最大、组织最健全、设备最

完善、管理最严密、对世界经济有着重大影响的证券交易所；他也是多元化的，不仅体现

在产业方面，还有公司规模都是非常多元化的。纽交所提供的数据显示，中国是纽交所目

前在亚太地区最大的上市公司来源地。 

  

 “二兄弟”纳斯达克，主要吸引的是高科技企业；他拥有自己的做市商制度(Market 

Maker)，即一些独立的股票交易商，为投资者承担某一只股票的买进和卖出，这一制度安

排对于那些市值较低、交易次数较少的股票尤为有意义。他在技术方面也很有实力，采用

“电子交易系统”（ECNS），向世界各个角落的交易商、基金经理和经纪人传送 5000 多种

证券的全面报价和最新交易信息。 

  

 “三兄弟”全美证券交易所（AMEX），坐落于纽约华尔街附近，是向中小企业提供

股权融资服务的全国性市场。他有上百年的历史，运行成熟、规范，股票和衍生证券交易
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突出。他的交易场所和交易方式大致都和纽约证交所相同，但在这里上市的偏重为中、小

企业，股票价格较为偏低，而且交易量也较小，流动性较低。 

  

 此外，还有一个场外柜台交易市场（OTCBB），是纳斯达克股市直接监管的市场。他

是提供场外交易实时报价、最新成交价格和成交量信息的电子交易系统。在这一市场上进

行交易的品种都是不能或不愿在纳斯达克市场或其他美国全国性证券交易所交易的证券。

他为初具规模、又急需资金发展却不能在纽交所和纳斯达克上市的高技术小公司提供的一

条便捷的融资渠道，融资程序简单；同时这里还有收费低廉，交易信息披露充分，做市商

创造市场等特点。 

  

香港香港香港香港：：：：企业不服企业不服企业不服企业不服，，，，可以上诉可以上诉可以上诉可以上诉 

 

 香港是世界上重要的金融中心之一，很多内地企业都倾向于在香港进行 IPO。其主要

监管者是证券及期货事务监察委员会（证监会）。获证监会承认的香港联合交易所是唯一

能够在香港设立、经营和维护证券市场的交易所，也是香港证券市场的另一个重要监管

者。 

  

 一个企业若想在香港上市，必须符合公司在香港上市的基本条件。但并不是所有符合

基本条件的企业都可以在香港成功上市，对于那些想在香港上市的海外企业，还有一些附

加条件，比如，联交所在下列情况下保留拒绝接受海外发行人的证券上市的权力： 

  

 第一，联交所认为上市并不符合公众的利益； 

  

 第二，联交所不满意海外发行人注册成立的司法管辖地区保证投资者的标准规定。 

  

 另外，海外公司在整个上市期间内，必须委任和保持聘任一名获得授权的人代表其在

香港接受法庭传票和其他通知。 

  

 任何企业的上市申请都应该呈交联合交易所上市科审阅，该科可以否决或推荐有关申

请。在获得上市科主管或行政总裁推荐后，上市申请仍须再由上市委员会作最终核准。 

  

 假如企业申请者对上市委员会的裁决不服，联合交易所会实施一套上诉机制。在符合

一定条件的情况下，任何不服的企业均可向上市委员会上诉。该上诉组织的大多数成员由

交易所理事会的独立理事出任，其做出的决定为最终决定。 

  

 香港证券市场有主板市场和创业板市场之分。主板一般为规模较大，成立时间较长，

且具备一定盈利记录的公司提供集资市场。香港创业板定位非常清晰，它欢迎各行各业中

具有增长潜力的公司上市，尤其是科技行业的公司，规模不限。对创业资本家来说，创业

板是出售手上投资的优异渠道，也是进一步筹集资金的好地方，可以做出更多投资，以及

在更早阶段即做出投资决定。 

 

英国英国英国英国：：：：与香港上市规则相同与香港上市规则相同与香港上市规则相同与香港上市规则相同 

  

 英国金融服务监管局（FSA）的上市规则和会计标准有一个明显的特色，即伦敦证券

交易所既接受英美会计标准，也接受国际会计标准。由于伦敦与香港上市规则相同，法律

架构相似，企业如果要上市，基本可以使用一套文件实行两地上市，十分便捷。  

  

 AIM 是伦敦股票交易所的另类投资市场，对于那些刚刚起步的企业而言，进入 AIM 是

进入公众市场的第一步。 

  

 AIM 成立于 1995 年，它侧重于去满足那些正在成长的公司的需要，这些公司还没有

达到在主板市场上市的所有标准，或者是没有更合适的环境。AIM 为他们提供一条通道。
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许多如今在主板市场交易成功的公司是从 AIM 起步的，有 60 家以上的企业已经从 AIM 进

入了主板市场，其中几家在科技指数上。AIM 对上市公司不做 3 年业绩的要求，这不单单

是指盈利水平，而是企业不需要有 3 年业绩，没有规模限制。AIM 对上市公司也没有公众

持股比例的硬性要求。 

  

 TECHMARK 是一个市场内的市场，赋予创新技术企业更大的透明度，促使投资者更

轻松地与技术企业融为一体。它首次把各种规模的上市科技企业汇集起来，从 FTSE2000

到 FTSE 雏型企业，提高企业透明度及媒体形象，并对公司业绩进行长期跟踪。 

       

日本日本日本日本：：：：类似美国类似美国类似美国类似美国 IPO 法律制度法律制度法律制度法律制度 

  

 在 IPO 的法律方面，《日本证券交易法》的规定与美国大同小异。日本证券发行的主

管机关是大藏省，从其规定看，日本的证券发行制度与美国如出一辙，都是登记制。 

  

 日本共有东京、大阪、JASDAQ、名古屋、福冈和札幌 6 家证券交易所，均为股份有

限公司。日本的店头交易由各证券公司根据证券业协会的规则，进行上市公司或者非上市

公司股票的买卖。公司上市的条件由各证券交易所确定，各证券交易所中不同市场的上市

条件又各有不同。 

  

 以东京证券交易所为例，一个企业准备在东京证券交易所上市，首先，应当聘请证券

公司作承销商，由东京证券交易所向该证券公司提供事前咨询，由证券公司向准备上市的

公司进行相关的指导与建议，并制定上市日程，制作公开招股方案； 

  

 其次，由东京证券交易所与注册会计师对其采用的会计准则与日本会计准则之间的差

异进行确认，由注册会计师完善会计组织、对财务报表提供相关建议，审计财务报表，对

会计准则的差异进行调查； 

  

 另外，需要由律师确认财务报表的合法性以及各项法律事项。准备上市的企业在向东

京证券交易所提出正式上市申请之前，还需向东京证券交易所提交有关文件，由东京证券

交易所进行事前审查。在提出正式上市申请之后，由东京证券交易所进行实质审查，并决

定是否批准上市。 

  

 JASDAQ 证券交易所是主要面向风险投资企业；其他各证券交易所中均设有不同的交

易市场，东京证券交易所内设第一部（主板）、第二部（中小板）、外国部和保姆部（创

业板）三个市场；大阪证券交易所内设第一部、第二部和海格力斯三个市场。而且，同一

个公司的股票可以同时在不同的证券交易所上市，也可以随着市场的变化，调整其在同一

个交易所上市的市场，如由第二部调整到第一部等。 

   

新加坡新加坡新加坡新加坡：：：：短需四个月短需四个月短需四个月短需四个月，，，，长可达两年长可达两年长可达两年长可达两年 

  

 新加坡证券市场是全亚洲最具国际化的市场，其发展已经有近百年的时间。在如此长

久的发展过程中，新加坡不仅建立了发达的证券交易机构体系，而且形成了一套完善的证

券法律规范。它吸引了来自 20 多个国家和地区的企业在这里上市，外国企业大部份是以新

加坡作为融资平台，所以，很多外国企业在新加坡本地没有任何业务运营。 

  

 公司欲到新加坡上市首先应委任新加坡律师、会计师、金融顾问等专业人士对公司进

行初步分析，看是否具备上市资格。当交易所确认条件满足并批准后，上市经理会安排招

股书与其他手续工作如财务与账目审计、产业评估等，之后上市经理会安排公开募股工

作。希望上市的公司在呈交上市申请前，有必要先和新加坡交易所就任何相关的问题进行

探讨，因为这将加快其上市的过程并减少因延迟上市造成额外的损失。上市过程包括申请

前的准备工作及审批时间。整个过程所需时间将按不同条件的公司而有所差别，短至四个
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月，也可长达两年。为了上市过程的顺利，公司管理层应当事先预算可能用于上市策划的

时间，并聘请专业人士协助公司上市。 

  

 新加坡证券交易所目前有两个主要的交易板：第一股市和自动报价股市。自动报价股

市的成立宗旨是要提供具有发展潜力的中小型企业到资本市场募集资金的一个渠道，自动

报价股市自 1997 年 3 月起，已经开放给外国公司。现在不论是新加坡本地公司或外国公

司都可以申请在第一股市或自动报价股市上市。 
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