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体制存四大差异

2012

年

2

月初， 脸谱 （

Face－

book

） 向美国证监会递交了

S-1

注册

表， 启动了它在美国首发的审核程

序， 而本周脸谱将在位于美国加州门

罗帕克的总部召开首次公开发行股票

（

IPO

） 路演说明会， 但它的

S-1

注

册表招股说明书还缺很多信息。 比

如， 价格区间信息、 发行股数信息

都还是空白。 因此， 目前尚不清楚

美国证监会有没有审核意见、 路演

何时开始、 发行价格如何、 美国证

监会什么时候给出 “批文” （即宣布

注册表生效）。

脸谱及其创始人扎克伯格有着传

奇经历， 脸谱的首发在国内引起热

议。 借此机会， 本文对中美两国发行

审核制度进行比较， 对国内读者比较

关注的方面做简要的分析， 并小结两

国在几个主要问题处理上的异同。

监管理念存差异

我国证券发行实行核准制， 美国

证券发行实行注册制。 近年来， 业内

人士在这个问题上有详细的讨论。 部

分人士认为， 核准制强调实质审核，

监管机构对实质问题要把关， 注册制

强调信息披露， 只要如实披露了， 由

投资者自己判断。 从多年自身操作的

经验看， 这种看法有一定道理， 但也

不完全准确。

一方面， 我国监管机构对证券发

行的监管范围比较广、 内容比较细。

比如， 《证券法》 规定了首发标准和

上市标准， 《首次公开发行股票并上

市管理办法》 和交易所上市规则又做

了进一步细化。 因此， 监管机构核准

首发， 前提之一是它符合这些标准。

但在美国，

1933

年 《证券法》 除了

规定公开发行需要注册外， 没有再规

定其他任何首发标准， 更没有规定上

市标准， 发行人需要遵守的上市标准

留给交易所来制定和执行。 因此， 认

为核准制强调实质审核， 注册制强调

信息披露， 这有一定道理。

但是， 如果把注册制做简单理

解， 认为首发申请文件交给美国证

监会， 美国证监会只是起到个 “转

发” 文件、 保持信息透明的角色，

等上

20

天， 发行人就可以开始路

演、 发行， 这种理解也比较片面。

实际上， 美国证监会对于注册表 （主

体部分为招股说明书） 的审核还是很

严的。 美国证监会会在某一轮审核意

见中提出一两百个问题， 反复提出十

几轮意见也不少见。 注册制侧重信息

披露， 并不意味着发行人自己想写什

么就写什么， 美国证监会有格式准则

要求， 也要看文件， 要提意见， 有的

时候意见还很尖锐。 同时， 美国证监

会也要给 “批文”， 也就是宣布注册

表生效的文件， 会挂在美国证监会

网上。 没有这个文件， 承销商不能销

售证券， 具体表现为它不能签署承销

协议。

因此， 核准制和注册制是两个

大概念， 简单用这两个概念来总结

中美两国证券监管理念， 可能会不

准确。 从海内外的操作经验来看，

在强调未经批准（核准或宣布生效）

不能完成发行， 以及强调披露质量的

问题上， 注册制和核准制没有实质

差异。 中美两国在首发审核和流程上

的差异， 更多地表现为监管方式的具

体细节上。

IPO

体制四大区别

在监管方式上， 在不少具体问题

和具体细节上， 中美两国的确存在不

少差异。 本文仅就其中几个业内人士

比较关心的问题， 对两国的差异做一

简单介绍。

1

、 首发标准。 上面提到， 美国

1933

年 《证券法》 没有规定具体的

首发标准， 只要求公开发行必须注

册， 同时， 列举了一些不需要注册

的证券 （如商业银行的存款单） 和

不需要注册的行为 （如私募发行）。

在是否需要注册这个问题上， 美国

证监会主要通过界定私募发行来确

定自己的监管范围， 由此衍生出一

整套关于私募的规则。 其逻辑是，

私募发行不需要注册， 公开发行需

要注册。 限于篇幅， 本文在此不做

讨论。 除此之外， 其他标准则一概

留给交易所， 由后者通过上市标准

来加以界定。 由于发展历史和上市

公司群体存在差异， 纽约交易所和

纳斯达克有各自的一套上市标准。

脸谱

2

月

1

日的注册表中， 还没有披

露究竟在哪个交易所上市。 估计是两

个交易所都在争夺上市资源， 脸谱还

在谈判过程中。 一般来讲， 纽交所的

上市标准高一些， 纳斯达克上市标准

相对低一些， 或者说更灵活一些。

同美国两个交易所的上市标准相

比， 我国的首发标准 （以及上市标

准） 涵盖范围大、 主观性标准多、 给

发行人留的余地也较少。 比如， 我国

《首次公开发行股票并上市管理办法》

对主体资格、 独立性、 规范运行、 控

股股东和管理层的连续性、 财务状况

以及募集资金运用做了很多规定， 发

行人律师根据 “

12

号准则” 出具的

法律意见书， 是首发申请的必备文件

之一， 它相当多的篇幅都在论证发行

人是否符合这些标准。

而美国交易所的上市标准则不

同。 以纳斯达克为例， 纳斯达克分成

好几个板块， 不同板块要求不一样。

以要求最高的 “全球精选板块” 为

例， 公司治理标准相对较为主观， 这

些标准是

2002

年 “索克斯法案” 出

台后规定的。 但发行人基本可以通过

打勾选择来判断是否符合该要求 （比

如有几个独董）， 比国内的 “规范运

行”、 “独立性” 等要求有很强的操

作性。 除此之外， 纳斯达克对利润、

现金流、 市值、 股价、 收入、 总资产

等财务和市场指标也做出了规定， 而

这些指标是可以交叉的。 也就是说，

纳斯达克对 “全球精选板块” 又分成

四套标准， 发行人不需要同时满足前

面的所有财务指标， 而是根据自己情

况， 检查符合一套标准即可。 比如，

有的发行人可以选择达到收入指标，

达不到盈利指标也没有关系。 对于首

发时没有办法获得的信息， 比如市值、

股价 （不低于

4

美元）， 交易所给发行

人留有弹性， 只要求承销商出具信函，

说明其认为这些指标在上市后能够达到

即可。

2

、 发行审核流程。 美国企业上市

的发行审核流程强调公开， 实际操作

中表现为高效、 有预期。 就公开而言，

脸谱

2

月

1

日向美国证监会提交注册

表， 文件放在美国证监会网上， 所有

人都能看到， 这是脸谱第一次向证监

会递交首发申请文件， 而这是

1933

年

《证券法》 就已确立的要求。 公开的文

件不仅仅包括招股说明书， 也包括注册

表要求的所有附件， 比如章程、 重大合

同等。 脸谱

2

月

8

日提交了注册表修正

案， 主要目的不是修改招股书， 而是提

交那些必须提交的附件。 此外， 美国证

监会审核注册表后提出意见， 发行人作

出的答复也挂在美国证监会网上， 所有

人都能看到。 截至写稿日， 脸谱还没有

走到这一步。

在我国证券发行核准制下， 申请

材料的公开程度不高、 公开的时点较

晚。 从范围来看， 在预披露之前， 发

行人向中国证监会递交的申请材料、

中国证监会的书面审核意见、 发行人

对中国证监会书面意见的回复以及对申

请材料的修改都不公开。 而预披露的时

间相对比较晚， 申请材料通常在发审会

审阅的几天前才以预披露的方式向投资

者公开， 并且， 公开的材料仅限于招股

说明书。

除了公开之外， 发行审核的效率也

比较高。 发行人提交注册表后， 美国证

监会需要在

20

个工作日之内给出反馈

意见。 之后每一轮， 也会大体遵守这个

时限要求。 发行人、 承销商、 律师在收

到美国证监会反馈意见后， 通常也会尽

早提交答复意见， 需要修改注册表 （招

股说明书） 时， 则作出相应修改。 美国

证监会表示没有审核意见之后 （此时

还没有出具批文）， 根据市场情况， 发

行人和承销商可以印刷初步招股说明

书， 披露价格区间， 开始

2

周

～3

周的

路演。 路演结束时， 发行人和承销商确

定发行价格， 将价格填入招股说明书

中， 再次提交给美国证监会， 美国证监

会宣布注册表生效， 发行人和承销商立

刻签署承销协议， 当天股票在交易所上

市。 三天后完成价款交割， 整个首发过

程结束。

一般而言， 美国首发审核流程非常

紧凑。 比如， 从事信用卡业务的维萨公

司 （

VISA

）

2007

年

11

月

9

日提交首发

注册表，

2008

年

3

月

19

日美国证监会

就宣布注册表生效，

100

多亿美元的发

行项目，

4

个多月就完成了整个流程。

从笔者的经验看， 前几年大型国企的首

发， 大致能够在一年内完成， 但其他企

业首发的项目周期差别很大， 一个项目

做上两三年相对常见。 近期媒体报道，

创业板还有几百家企业在排队等候核

准， 这也说明我国目前审核效率存在很

大的提高空间。

3

、 审核方式。 部分国内人士认

为， 美国的审核侧重信息披露。 从一定

程度上讲， 这是对的。 的确， 美国证监

会的审核集中在注册表， 其主体部分是

招股说明书。 发行人需要提交的附件也

很多， 但美国证监会对附件的审核力度

要弱一些。 国内许多申请文件， 类似法

律意见书、 国内券商的尽职调查过程和

结果， 美国证监会都不管， 主要留给市

场来管。 这些市场机制包括市场中介机

构的竞争机制， 也包括支撑市场运作的

司法体系。 究竟哪一种方式好， 这需要

实践来判断， 毕竟中国市场有自己的特

点。 比如， 中介机构相对较弱、 历史发

展不长、 水平参差不齐。

在申请文件的审核方面， 美国证监

会的审核方式有几个特点。 第一， 审核

的文件集中， 即包含招股说明书和各种

附件的注册表。 从律师角度来讲， 集中

文件比较好管理、 传送、 也便于公开和

查询。 比如， 读者如果上网查询脸谱提

交的附件， 当所有附件齐全后， 就能发

现承销协议一定是附件

1

、 章程一定是

附件

3

、 重大协议一定是附件

10

等。 我

国 “

9

号准则” 虽然规定了首发申请必

备文件， 但不同文件之间没有一个编纂

的体系， 不太利于传送、 存档和今后的

查询。

第二、 审核员比较专业和友好。 审

核员大致分成几个行业领域， 审核员有

一定的专业性。 但更重要的是， 许多审

核员曾经是律师或者会计师， 他们自己

就做过发行项目， 知道一个文件是如何

做出来的， 提出的问题也相对比较到

位。 同时， 这些审核员一般都会比较友

好， 除了美国人个性比较友善外， 这和

监管机构 “服务” 市场的理念也有很大

关系。 从操作的经验看， 许多沟通都可

以通过电话进行， 审核员也愿意交流。

当然， 如果律师自己希望有更正式的交

流、 甚至希望有书面的说法， 那是另外

一回事。 比如， 在很长一段时间里， 宣

布注册表生效的正式文件发出之前， 都

是通过发行人律师和审核员口头沟通确

认的， 然后由律师告知承销商和会计

师， 这时美国证监会网站往往还没把生

效通知挂出来。 这种口头通过的方式，

在通讯技术日益发达、 互相之间缺乏信

任的时代， 几乎被认为是不可能的事

情， 但至少上世纪八九十年代不少项目

就是这么做出来的。

4

、 沟通渠道。 在美国具体项目的沟

通上， 审核员同发行人律师和会计师打

交道比较多， 基本不和承销商打交道。

有时， 承销商可以通过其律师参与发行

人律师与美国证监会的沟通。 同律师打

交道， 不同承销商打交道， 这是美国发

展出来的一套实践做法。 我国正好相

反： 中国证监会主要同保荐机构沟通。

两种不同制度， 很难说究竟哪一个更

好， 因为中美两国有自己不同的国情。

但是， 即便美国证监会主要和律师、 会

计师沟通， 这并不意味着承销商只能

“听任宰割”。 承销商有自己的律师， 可

以请律师与美国证监会沟通。 在脸谱注

册表的首页， 除了脸谱首席财务官的姓

名和联系方式外， 下面紧接着列出的就

是发行人美国律师和承销商美国律师的

姓名和联系方式。

同时， 美国证监会还有其他公开渠

道与业内人士保持沟通， 回答业内人士

问题， 指导业内的实践。 比如， 从事美

国证券律师业务的专业人士， 遇到问

题， 除了查询法律、 美国证监会的规

章、 格式准则以外， 还需要查询美国证

监会定期公布的 “电话答复汇编”。 业

内人士遇到问题， 可以直接打电话给美

国证监会有关部门官员， 后者能够立刻

回答的立刻回答， 不能立刻回答的， 则

回去研究、 请示后， 再约时间答复。 而

“电话答复汇编” 则定期总结这类问题

和答复， 作为法律、 规章、 格式的补充

或操作细则， 并公之于众， 供业内人士

参考。 这种做法， 既保证了美国证监会

与业内人士沟通渠道的畅通， 也在来不

及修改相关规则前， 作为美国证监会指

导业内人士操作的办法。

最近几年， 尤其是保荐制度施行

后， 我国证监会同业内的沟通已经有了

很大的进步。 比如， 证监会就具体项目

文件出具审核意见， 该项目的保荐机

构、 会计师、 律师都能看到， 并能根据

意见准备回复。 我国证监会每年定期举

行保荐人培训， 传达最新的审核尺度和

标准， 便于保荐机构掌握最新监管动

向。 不过， 这些措施似乎仍然有进一步

完善的空间。 比如， 保荐人培训只能由

保荐人参加， 律师、 会计师无法参加，

而其中涉及的问题， 可能是后者负责处

理的问题。 又比如， 国内审核员口头沟

通时， 通常都是和保荐人沟通， 哪怕其

中问题涉及法律问题和财务问题。 在这

种情况下， 参与项目的律师、 会计师可

能很难准确把握监管机构的意见和意

图。 而目前允许这类机构与证监会进行

沟通的正式渠道又缺乏， 这都可能造成

不必要的问题。

上面提到， 即便美国证监会不和承

销商沟通， 但承销商可以通过自己的

律师沟通， 同时， 美国证监会还通过

“电话答复汇编” 这类方式来指导业内

实践， 尽量保持与业内各界沟通渠道的

畅通。

（本稿件由金杜律师事务所证券部杨

小蕾 （合伙人）、 唐应茂 （顾问）撰写）

美国

1933

年 《证券法》 没有规定具体的

首发标准， 只要求公开发行必须注册， 同时，

列举了一些不需要注册的证券 （如商业银行的

存款单） 和不需要注册的行为 （如私募发行）。

与美国两个交易所的上市标准相比， 我国的首

发标准 （以及上市标准） 涵盖范围大、 主观性

标准多、 给发行人留的余地也较少。

美国首发的发行审核流程强调公开， 实际

操作中表现为高效、 有预期。 在我国证券发行

核准制下， 申请材料的公开程度不高、 公开的

时点较晚。

美国上市发行审核侧重信息披露。 国内许

多申请文件， 比如法律意见书、 国内券商的尽

职调查过程和结果， 美国证监会都不管， 主要

留给市场来管。

中美

IPO

审核方式差异

核准制和注册制是两个大概念

，

简单用这两个概念来

总结中美两国证券监管理念并不太准确

。

从海内外经验来

看

，

在强调未经批准

（

核准或宣布生效

）

不能完成发行

，

以及强调披露质量的问题上

，

注册制和核准制没有实质差

异

。

中美两国在首发审核和流程上的差异

，

更多地表现为

监管方式的具体细节上

。

IC/

供图 吴比较

/

制图

从事美国证券律师业务的专业人士

，

遇到问题

，

除了

查询法律

、

美国证监会的规章

、

格式准则以外

，

还需要查

询美国证监会定期公布的

“

电话答复汇编

”。

业内人士遇

到问题

，

可以直接打电话给美国证监会有关部门官员

。

我国监管机构对证券发行的监管范围比较广

、

内容比

较细

。

在美国

，

1933

年

《

证券法

》

除了规定公开发行需

要注册外

，

没有再规定其他任何首发标准

，

更没有规定上

市标准

，

发行人需要遵守的上市标准留给交易所来制定和

执行

。

一般而言

，

美国首发审核流程非常紧凑

。

比如

，

从事

信用卡业务的

VISA

公司

2007

年

11

月

9

日提交首发注册

表

，

2008

年

3

月

19

日美国证监会就宣布注册表生效

，

100

多亿美元的发行项目

，

4

个多月就完成了整个流程

。

美国交易所的上市标准则不同

。

以纳斯达克为例

，

纳

斯达克分成好几个板块

，

不同板块要求不一样

。

在要求最

高的

“

全球精选板块

”，

公司治理标准相对较为主观

，

但

发行人基本可以通过打勾选择来判断是否符合该要求

（

比

如有几个独董

），

有很强的操作性

。

�美国证监会在具体项目的沟通上， 审核

员同发行人律师和会计师打交道比较多， 基

本不和承销商打交道。 中国证监会通常都和

保荐人沟通。 在这种情况下， 参与项目的律

师、 会计师可能很难准确把握监管机构的意

见和意图。

（

3

）
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