
注册会计师成为了“经济警察”，是一个结合了社会责任和理

性经济人为一体、为广大社会公众服务的职业。注册会计师就

处于这个尴尬的局面里，惟一能够解决这一问题的方法是彻

底改革审计行业的相关制度安排，如建立财务报表保险制度

或设计其他可行的改革方案。

分析之四：关注公众的想法，缩小审计期望差。

注册会计师认为，只要审计工作程序完全符合执业准则

的要求，出具的审计报告就是合规的，即使出现风险，也和注

册会计师没有关系，属于审计本身的风险。而社会公众则认

为，他们之所以需要注册会计师的审计，就是希望注册会计师

通过审计发现上市公司内部存在的问题。注册会计师与社会

公众之间对于审计的认识存在差距，即所谓的审计期望差。社

会公众对注册会计师审计的期望与现实的差距放大了审计失

败的负面效应，给审计行业带来了巨大的舆论压力，造成了一

些负面影响。其影响主要有三个方面：第一，舆论对审计失败

有放大效应，影响整个行业的信誉和社会地位，阻碍行业的健

康发展。第二，在倡导建设和谐社会的时代，社会公众的审计

期望差带来的舆论压力，可能会影响司法和立法的合理性。第

三，在前两个影响下，审计行业在吸引高素质人才方面遇到困

难，一些优秀青年可能不愿意将审计作为自己的毕生职业。

当前我们可以做的是关注社会公众的看法与想法，时刻

与社会公众沟通，缩小审计期望差。但是，这些做法并不能消

除审计期望差，归根结底这种期望差是由审计行业本身的制

度安排不合理造成的，也就是上文提到的“错位”现象。如果制

度安排的不合理无法消除，这种期望差也就无法消除。

违规事件的频频发生或者可以归咎于法律不完善，或者

可以归咎于处罚力度不够，但是我们更应关注导致这些“违

规”事件的最根本因素，即制度上的缺陷。如果我们要使审计

行业更好、更长久地为市场和社会公众服务，就需要进行一些

制度上的改革，通过完善的制度安排来使市场向较为合理的

方向发展。

【注】本文为国家自然科学基金重点资助项目渊苑园远猿圆园园圆冤

的阶段性成果遥
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香港创业板市场主要是为具有良好商业概念和高成长性

的新兴企业提供的一个相对独立的股票融资场所，和香港主

板市场相比，其在上市条件、交易方式、监管方法和内容上均

有较大差别。自从 员怨怨怨年香港创业板市场创办以来，已有很

多国内的大中小型企业在创业板上市，特别是近年来，由于香

港资本市场的进一步开放，很多国内民营企业纷纷赴香港上

市。国内中小民营企业到香港创业板上市有两种常见的模式，

一种是以发行 匀股方式上市，另一种是以发行红筹股方式上

市。其中，以发行红筹股上市为主。

国内中小民营企业以发行 匀股方式和红筹股方式在香

港创业板上市主要有以下几方面的区别：

员援 从上市主体来看，根据香港创业板上市规则，在创业

板上市的公司必须是注册于中国内地、香港、百慕大群岛及开

曼群岛的公司。匀股上市公司的注册地点为中国内地，因此其

上市主体为在中华人民共和国注册的股份有限公司，其公开

发行的 匀股股份实际上是外资股，和公司发行的 月股、杂股

或者 晕股的地位是相同的，只不过上市交易的地点不同而

已。如果公司上市之前没有其他外资股，那么 匀股上市之后，

公司的性质就变成外商投资企业，可以享受针对外商投资企

业的税收减免和优惠。而在香港创业板以发行红筹股方式上

市的公司，其注册地点通常为香港、百慕大群岛和开曼群岛。

虽然在香港主板上市的公司可以在英属维尔京群岛注册，但

是其并不为创业板市场所接纳。在上述地区注册的公司相对

于国内企业而言实际上是外国企业，其实质只是境内自然人

【摘要】内地企业在香港创业板通常可以通过发行 匀股或者发行红筹股的方式上市，这两种上市模式在上市主体、改

制和重组模式、遵守的法律法规、遵循的会计准则和制度等方面均有一定的区别，这也是拟赴香港创业板上市的企业必须

明确的关键点。

【关键词】 香港创业板 上市 模式
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在离岸金融中心注册的用于控股国内企业资产的“壳”，其控

股的国内企业也就变成了外商独资企业或者中外合资企业。

圆援 从公司改制和重组的模式来看，匀股上市公司在上市

前，必须按照我国关于境外上市企业股份制改造工作程序进

行股份制改造，发起设立股份有限公司，并按照相关规定向中

国证监会和香港联交所申请公开发行 匀股。和发行 匀股直

接上市的方式相比，国内企业以发行红筹股方式上市实际上

是一种间接上市模式，其基本重组模式为：国内企业的主要控

制人在海外避税港注册投资控股公司，再以境内股权或资产

对海外控股公司进行增资扩股，以达到收购国内企业资产的

目的，然后以国际控股公司为主体在国外资本市场上市。而在

香港创业板上市通常的做法是：在开曼群岛（或者百慕大

群岛）注册一间公司，作为整个公司在创业板上市的主体，然

后在国内企业和开曼公司中间加一家在英属维尔京群岛注册

的公司。在重组过程中，英属维尔京群岛公司作为外商投资收

购国内企业的主体控股国内企业，而开曼公司通过换股合并

英属维尔京群岛公司并百分之百拥有其股权，这种安排就为

开曼公司“未来业务”提供了较大弹性。

猿援 从遵守的法律法规来看，匀 股上市公司是按照我国

《公司法》设立的股份有限公司，在香港创业板发行 匀股上市

时，首先必须符合国内法律法规和规范性文件的要求和条件，

即必须参照我国《公司法》、《证券法》、国务院《关于股份有限

公司境外募集股份及上市的特别规定》、中国证监会《境内企

业申请到香港创业板上市审批与监管指引》以及国家外汇管

理的有关规定申请在香港联交所上市。另外，还必须遵守香港

联交所颁布的《创业板上市规则》及香港法律法规对在中华人

民共和国注册成立的发行人在香港发行股票的有关规定。而

红筹股上市公司的注册地是国际离岸金融中心，因此只需遵

守该地区相关的法律法规。由于低透明度和极宽松的管理制

度，香港、百慕大群岛、开曼群岛以及英属维尔京群岛常被各

类资本视为“避税天堂”、“自由资本天堂”。在离岸金融中心注

册公司最大的好处是可以享有课税极低、甚至免税的优惠，有

利于企业进行各种财务运作的安排。此外，离岸公司拥有高

度保密性及较少的外汇管制，这在我国实行外汇管制的情形

下，以发行红筹股方式上市相对于以发行 匀股方式上市无疑

具有一定优势。

源援 从遵循的财务会计标准来看，以发行 匀股方式在香港

上市的企业应遵循属地原则，执行中国内地的会计制度，按照

中国内地会计制度的要求编制财务报表。为了适应香港上市

地关于证券上市管理的要求，企业应以按照中国内地会计制

度编制的财务报表为基础，按照香港会计准则或者国际会计

准则的要求对部分项目进行调整。红筹股上市公司控制的国

内外资企业按照财政部发布的《企业会计制度》编制财务报

表，而海外控股公司向香港联交所提交的财务报告必须按照

《香港财务报告准则》或者《国际财务报告准则》的要求编制合

并财务报表，合并国内资产和利润。

缘援 从上市审批程序和股份流动性方面来看，红筹股的审

批程序相对于 匀股而言比较简单，发行门槛较低。日后增发

新股时，红筹股可能拥有更大的弹性和空间；而 匀股增发新

股的风险可能较高，需要的时间也相对较长。在发行可换股债

券和其他债券时，红筹股上市公司并不需要符合国内的法律

程序和条件，但 匀股上市公司则必须符合国内的法律程序和

条件，并经国家有关部门批准。与发行 匀股方式上市相比，香

港证监会对于发行红筹股方式上市的规定较为宽松，上市费

用也更低。另外，企业以发行红筹股方式上市后再集资的能力

也更强。更为重要的是，以发行红筹股方式上市，原有股东套

现要比 匀股容易得多。国内企业以发行 匀股方式在香港上

市，发起人的股份不可以流通，且控股股东与管理层在三年内

不能发生重大变化，而红筹股股份在禁售期结束后便可全部

上市流通。

最后值得一提的是，虽然国内企业赴香港创业板以发行

H股方式上市或者发行红筹股方式上市各有其优势，但是

2005年由央行、外汇管理局、中国银监会及证监会联手出台

的旨在遏制我国资本恶性“中转”外逃的《国家外汇管理局关

于完善外资并购外汇管理有关问题的通知》（汇发［2005］

11 号）和《国家外汇管理局关于境内居民个人境外投资登记

及外资并购外汇登记有关问题的通知》（汇发［2005］29号），

给国内企业赴香港创业板以发行红筹股方式上市增添了更多

的障碍。首先，民营企业的所有者以个人名义在境外设立公

司要到外汇管理局审批；其次，境外公司并购境内资产，要经

过商务部、发改委与外汇管理局三道审批，这样就增加了以发

行红筹股方式在海外上市重组的难度与不可预测性。最近，由

国家外汇管理局正式发布了《关于境内居民通过境外特殊目

的公司境外融资及返程投资外汇管理有关问题的通知》（汇

发［2005］75号）。在该文件中，外汇管理局首次明确规定允许

境内居民（包括法人和自然人）可以特殊目的公司的形式设立

境外融资平台，通过反向并购、股权置换、可转债等资本运作

方式在国际资本市场上从事各类股权融资活动，合法地利用

境外融资满足企业发展的资金需要。外汇管理局同时宣布停

止执行 11号和 29号文件。新规定还允许境内居民通过特殊

目的公司完成境外融资后，根据商业计划书或招股说明书载

明的资金使用计划调回应在境内安排使用的资金。目前由商

务部牵头，国家工商总局、税务总局和外汇管理局联合起草的

《关于企业跨境换股的规定》已经结束意见征询期，并将不日

发布。这意味着中小民营企业以发行红筹股方式到香港创业

板融资的路途将更加平坦。

国内中小民营企业在做拟赴香港创业板上市的决策时，

一定要进行全面的权衡和谋划，充分参考相关中介机构的建

议，制定合理、可行的上市计划和方案。
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