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前言

　　从各国经验来看，一国的经济发展离不开资本市场的配合。
资本市场的稳定与发展，为经济发展提供了强大的源泉与动力。
经济的蓬勃发展，也支持了资本市场的稳定与繁荣。
过去30年中，资本市场为我国的经济建设发挥了积极的促进作用。
大量的国有企业通过境内、外资本市场获得资本，不断发展壮大，成长为具有国际竞争力的跨国公司
。
越来越多的民营企业通过在资本市场发行证券而获得发展所需的资金。
一些外商投资企业也开始借助资本市场得以更快发展。
资本市场为国有、民营以及外资等不同类型的经济力量提供了充足的发展动力。
借助资本市场，这些经济力量在我国未来的发展中将继续发挥作用，进一步推动我国经济建设的可持
续发展。
　　境外间接上市作为一种独特的融资模式，在20世纪八九十年代，为我国国有企业通过境外资本市
场筹集资金起到了重要作用。
90年代以后，这一融资模式又逐渐成为国内民营企业，尤其是高科技、增长型民营企业境外融资的主
要途径之一。
通过这种融资方式，既大量地引进了境外资本，又为国内企业提供了充足的资金支持，也充分利用了
境外资本市场的桥梁作用。
因此，这一融资模式对于我国的经济发展具有非常重要的历史意义与社会价值。
　　法律制度往往可以对市场行为产生巨大影响，甚至是决定性的影响。
境内企业境外间接上市在国内已成为一种重要的跨境融资方式。
但是，对这种复杂多变的融资方式，国内尚缺乏以法律视角进行的深入系统的研究，一些非常重要的
制度性问题亟须作出可靠的理论研究与回答。
对这些问题的研究，已经成为当前国际经济法、国际金融法研究的理论前沿。
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内容概要

境外间接上市是20世纪90年代后国内企业，尤其是国内民营企业、科技增长型企业融资的一种重要方
式。
《境外间接上市法律制度研究》以这一新型融资方式为研究对象，结合大量真实案例，比较分析了我
国与美国、英国、德国、新加坡、维尔京群岛、开曼群岛等国家、地区在公司、证券法律制度方面的
差异，从境外间接上市各个环节阐述了国内现行法律制度对市场实践的客观影响与存在的问题，对国
家在这一领域的监管取向与立场变迁作了细致梳理，并在国家经济增长模式调整、国内流动性过剩等
宏观背景下，对我国境外间接上市监管制度的发展与完善提出了个人见解与判断。
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章节摘录

　　一般来说，企业筹集经营所需资金，既可以通过向银行借贷获得（即所谓“间接融资”），也可
以通过资本市场发行股票或债券获得（即所谓“直接融资”）。
通过资本市场筹集资金则有两种渠道选择，一个是通过境内资本市场融资，另一个是通过境外资本市
场融资。
　　先来看我国境内资本市场。
就像足球比赛的主场一样，境内资本市场相对国内企业来说，具有天时、地利、人和等有利因素，因
此，按常理讲，对国内企业来说，境内资本市场融资应当是融资的首选渠道。
但受种种客观条件的制约，我国境内资本市场目前仍远远不能满足国内企业强烈的融资需求。
　　首先，境内证券上市门槛高、程序繁复、时间长、融资结果不确定性强。
企业如果试图在境内证券市场发行股票并上市交易，应当是具备一定资本规模与盈利能力的股份有限
公司。
由于企业争相发行上市，需要等待相对漫长的时期，在资本市场出现价格波动或遇到金融危机时，获
得批准的时间会更加漫长。
其次，对于民营中小企业来说，由于国有企业优先上市的国家政策取向，使得它们获得境内发行上市
资格更加困难。
再者，现行上市标准中关于企业规模、盈利记录以及融资额度与净资产规模挂钩方面的硬性要求，也
制约了规模较小但未来具有较大增长潜力的企业上市融资。
①此外，虽然我国创业板市场已经在2009年9月正式启动，但目前我国多层次资本市场仍未完全建立，
资本市场的结构和层次仍过于单一，事实上，绝大多数的中小型民营企业仍然被拒之于融资市场之外
。
　　相对而言，发达国家的资本市场相对成熟，发达国家政府对证券发行也采取更为宽松的注册制度
，对申请公司与证券没有过多实体性要求，融资环境更为优越。
因此，境外资本市场具有很大的吸引力。
但对于境内企业而言，虽然境外资本市场有更为优越的融资环境，要实现境外直接上市融资却非易事
。
这是因为，一方面，发达国家政府虽对证券发行无过多实体性要求，但这些国家的证券交易所对证券
上市交易设定了很高的条件，我国多数中小企业尚无法充分满足这些条件。
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编辑推荐

　　在调整国内经济增长模式、大力发展国内资本市场的宏观政策背景下，决策层对境外间接上市不
鼓励甚至限制的立场将具有长期性。
但境外间接上市的大门不能简单关上，而是可以采取区别对待、更为务实的监管态度。
作为一种市场自发的融资方式.境外间接上市对于促进境内中、小企业成长仍具有重要的积极作用，对
于我国大规模的资本境外输出也提供了可供选择的模式。
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