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摘 要 ：在 ECFA背景下，大陆与 台湾之 间的经贸合作必将进一步深化 ，此时研 究台湾证

券市场对大陆企业的制度 开放 问题具有重要 的现 实意义。本文认 为，同属 于“亚洲四小

龙”的香港在经济发展历程 、经济发展战略上与 台湾都非常相似 ，而资本 市场从一开始就

是 附属 于 实体 经 济 的 ，是 为 了满 足 实体 经 济 资 金 融 通 需 求 而 发 展 起 来 的 ，因 此 ，香 港 证 券

市场的成功发展 策略对台湾证券 市场具有很好的借鉴意义。本文研 究了内地与香港 CE-

PA 协 议 及 其 附加 协 议 中对 大 陆 企 业 融 资 开 放 的 规 制 ，认 为 大 陆 与 台 湾 可 以 在 ECFA 附

加 协 议 的 框 架 内达 成 台 湾证 券 市 场 对 大 陆 企 业 的 融 资 开 放 ，并 进 一 步 研 究 融 资 开 放 过 程

中相关法律法规的协调 、有效监管体 系的构建等制度构建 问题 。
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    区域 经 济 一 体 化 的 进 程 加 速 ，要 求 区 域 经

济的各种资源进一步 的优化分配 ，在双赢 的原

则下实现总体的利益最大化 。中国大陆与台湾

地区的经贸合作愈加紧密 ，同样强烈要求 双方

的经济资源进一步优化配置 ，包括资金资源 的

融通 。然而 ，台湾证券市场在法律上 、政策上都

严格限制大陆注册 的企业赴 台上市融资 ，致使

台湾地区的闲余资金与大陆企业 的资金需求处

于割裂的状态 。这既不符合双赢 的原则 ，也不

是 双 方 利 益 最 大 化 的 实 践 ，更 与《海 峡 两 岸 经 济

合作框架协议 》（ 简称 ECFA）协议 的精神相矛

盾 。香 港 证 券 市 场 鼓 励 大 陆 企 业 赴 港 上 市 融

资 ，并 通 过《内地 与 香 港 关 于 建 立 更 紧 密 经 贸 关

系 的 安 排 》（ 以 下 简 称 CEPA）的 签 署 将 之 制 度

化 。在 满 足 大 陆 企 业 资 金 需 求 的 同 时 ，香 港 也

进一步巩固了亚太地 区国际金融 中心 的地位 。

台湾与香港这两个经济体的相似性使得香港经

验具有借鉴意义 ，本文从这个角度 出发研究未

来 台 湾 证 交 所 对 大 陆 企 业 制 度 性 开 放 问 题 ，并

进一步研究如何开放 ，以期对决策方提供一些

有 价 值 的 参 考 。
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一 、大 陆企 业 在 台 湾 和 香 港 证 券 市 场 融 资 比 较

    （一 ）大 陆企 业 在 台湾 证 券 市 场 的 融 资

现 状分 析

    台 湾 证 券 市 场 起 于 1962 年 台 湾 证 券 交 易

所 的成 立 ， 而 台 湾 证 券 市 场 的 国 际 化 则 起 于

20世纪 80 年代 ，并且具有 明显 的阶段 特征 。

这 大 致 上 可 以 分 成 3 个 阶 段 ，即 台 湾 本 土 的 信

托公司募集海外资金进行股市投资阶段 、额度

开 放 海 外 基 金 投 资 台 湾 股 市 阶 段 、 1996 年 以

来的完全开放阶段 。①如今 ，台湾的证券市场具

有 相 对 明 显 的 国 际 化 特 征 ，这 不 仅 体 现 在 证 券

交 易 的 国 际 化 上 ，也 体 现 在 证 券 发 行 的 国 际 化

上 ，②然而 ，台湾证券市场却 限制大陆企业赴 台

上 市 融 资 。

    在 2008 年 7 月 之 前 ，根 据 适 用 的《外 国 发

行人募集与发行有价证券处理准则 》第七条第

2款规定 ，有下列情形之一 的将退 回有价证 券

之 募 集 与 发 行 ：“ （1 ）所 募 资 金 用 于 直 接 或 间 接

赴 大 陆 地 区 投 资 。  （2）外 国 发 行 人 直 接 或 间 接

赴 大 陆 地 区 投 资 金 额 ，累 计 超 过 净 值 及 未 来 一

年度新增 于 台湾地 区投 资金额之 40% 者 。但

其 资 金 用 途 系 用 于 台 湾 地 区 购 置 固 定 资 产 者 ，

不在 此 限。”③由此 可 见 ，2008 年 之 前 的情 况

是 ，④注册在大陆的企业 、注册地在海外 的陆资

企业 、包含一定陆资股权 比例 的外资企业都不

允许在台湾第一上市（柜 ）、第二上市（柜 ）市场

发 行 证 券 融 资 。

    2008 年 7 月 ，通 过 了《海 外 企 业 来 台 上 市

松 绑 及 适 度 开 放 陆 资 投 资 台 湾 股 市 方 案 》，放 宽

了海外企业去台上市及筹资用途限制。相关开

放措施包括 ：（1）取消第一上市（柜）原资格限制

有关大陆投资超过净值特定 比例不得来台上市

之限制 ；至原资格限制有关陆资持股超过 20%

或为主要影响力之股东部分 ，将配合陆委会修

正两岸关系条例第 73 条有关大陆地 区企业 于

台湾从事投资行为相关规定之时程并 同放宽。

（2）取消第二上市（柜 ）原资格 限制有关陆资持

股超过 20% 或为主要影 响力之股东者 ，不得来

台上 市 之 限 制 。  （3）取 消 外 国 发 行 人 在 台 募 集

资 金 不 得 用 于 直 接 或 间 接 赴 大 陆 地 区投 资 之 限

制 。

    然 而 ，《两 岸 关 系 条 例 》第 73 条 规 定 ：“（外

国公司之撤销）大陆地 区人 民、法人 、团体或其

他 机 构 ，持 有 股 份 超 过 百 分 之 二 十 之 外 国公 司 ，

得 不 予 认 许 。经 认 许 者 ，得 撤 销 之 。外 国 公 司

主 要 影 响 力 之 股 东 为 大 陆 地 区人 民 、法 人 、团 体

或其他机构者 ，亦同。”此条例规定与《海外企业

来台上市松绑及适度开放陆资投资台湾股市方

案 》相 矛 盾 。 因 此 ，注 册 地 在 大 陆 的企 业 依 旧 不

能在台湾证券市场上市融资。不过 ，《海外企业

来台上市松绑及适度开放陆资投资台湾股市方

案》的通过使得 中国的红筹股⑤具备赴 台上市

融资的条件 了。比如 ，在新加坡注册 的陆资企

业“扬子江船业”在台湾证交所发行台湾存托凭

证（TDR）⑥融 资 ，类似 的还有在百慕大群 岛注

册 的 大 陆 IT 服 务 商 神 州 数 码 、大 陆 的 医疗 设 备

供 应 商 金 卫 医 疗 等 企 业 。

    （二 ）大 陆 企 业 在 香 港 证 券 市 场 的 融 资

现 状分 析

    香港证券市场 的历史悠久 ，最初 的证券交

易场所可以追溯到 19世纪末成立 的香港经纪

协会 ，而香港证券市场的国际化则始于 1980年

香港联合交易所的成立 。受益于香港的全球 国

际 金 融 中 心 之 一 的 地 位 ，香 港 证 券 交 易 所 逐 步

发 展 成 一 个 完 全 自 由 化 、国 际 化 的 证 券 交 易 中

心 ，不仅进行证券交易的国际资金 的进 出不受

限 制 ，而 且 企 业 的 证 券 发 行 与 上 市 同 样 不 受 注

册地的限制 ，同时 ，香港证交所多样化的上市渠

道⑦也极大方便了企业的上市融资。

    为了推动内地企业到香港上市融资 ，香港

证交所特意做 了一 系列 的工作 。香港 回归后 ，

香港证交所就 已经开始筹备在 内地 的推介工

作 ，并且一系列的配套措施也随之展开 ，比如



股票发行上市 申请程序 的精简 、相关工作量 的

减少 、上市成本 的合理节减等 。CEPA 协议 的

第 13条“金融合作”中提 出为进一步加强双方

在银行 、证券和保险领域的合作 ，将采取以下措

施 ：（1）内地支持国有独资商业银行及部分股份

制商业银行将其国际资金外汇交易中心移到香

港 ；（2）支持 内地银行在香港以收购方式发展网

络和业务活动 ；（3）内地在金融改革 、重组 和发

展中支持充分利用和发挥香港金融 中介机构 的

作用 ；（4）双方加强金融监管部 门的合作和信息

共享 ；（5）内地本着尊重市场规律 、提高监管效

率的原则 ，支持符合条件 的内地保 险企业 以及

包括 民营企业在内的其他企业到香港上市 。⑧

    从 2010 年年底的情况来看 ，在香港证交所

上市的国企股有 160 家 、红筹股 102 家 、内地 民

企股 319 家 ，⑨合计 占香港证交所上市公 司总

数的 40% 多。从市值角度看 ，内地企业 的上市

公司总市值 占香港证交所上市公司总市值 的比

例将近 60% ；从交易额 的角度看 ，内地企业 的

成交金额 占总成 交金额 的 比例超 过 了 60%

根据这些数据可 以看 出，大陆企业资金需求得

到满足的同时 ，香港证交所 的优质上市资源 的

补充能力大大提高 了，并使得香港证交所成 为

亚 太 地 区 的证 券 发 行 与 交 易 中心 之 一 。

    （三 ）台湾 证 券 市 场 国 际化 发 展 的 困境

分 析

    台湾证券市场上市公 司的数量从 2003 年

至今增加不到百家 ，而 同期香港证券市场上市

公司数量的增加仅 内地企业就达 500 家 。根据

世界交易所联合会（WFE）的统计资料 ，台湾证

券交易所的竞争力处于下降趋势 ，其全球市值

排名 由 2000 年 的第 15 名退居到 2009 年 的第

21名 。⑩目前 ，台湾证交所深陷于优质上市资源

匮乏的窘境 ，并极大地影响了其 国际化发展 的

进程 。证券市场 国际化 的基本要 素 ，内部条件

则体现在证券发行 、交易 、监管等法律法规的建

立健全 ，以及证券市场对外开放 的制度性安排 ；

外部条件则体现在 国际资金 的流入意愿 ，以及

跨 国证券的发行意愿 。对一个证券市场的发展

而言 ，优质上市资源的补充能力至关重要 ，因为

现存的优质上市公司中总会有一部分会在优胜

劣汰的竞争规则中被淘汰出局 。

    分 析 台 湾 证 券 市 场 ，在 内 部 条 件 上 严 格 限

制在大陆注册 的企业赴 台上市融资 ，由此导致

台湾证交所优质上市资源的补充能力被大大削

弱了，并进一步导致 国际资金流入 台湾 的意愿

减弱 。从这个逻辑思路上分析 ，只要放开在大

陆注册的企业赴 台上市融资 ，就能够从根本上

解决台湾证交所的国际化发展困境问题 。比较

台湾证交所与香港证交所 的发展历史 ，两者在

20 世 纪 80 年 代 本 在 同 一 起 跑 线 上 ，香 港 证 交

所却能够在后期 的发展过程中远远领先于台湾

证交所 ，究其原因，香港证交所奉行 的是更加 自

由化 的证 券 市 场 发 展 政 策 。香 港 证 交 所 能 够 更

加积极主动地融入大陆这个庞大经济体的发展

过程 ，在满足大陆企业资金需求的同时 ，也在不

断 地 发 展 壮 大 自己 。

二 、借 鉴 香 港 证 券 市 场 模 式 的 可 行 性 分 析

    （一 ）台湾 与 香 港 具 有 相 似 的 经 济 发 展

环境

    从 20世纪 60年代开始 ，台湾经济 的发展

路径就与香港的极其相似 。两者都是相对独立

的岛屿经济体 ，四面环海的地理特点 、矿产资源

匮乏的禀赋特征都在一定程度上决定着它们最

佳的经济发展路径应该是 以出 口为导向的外 向

型经济 。机缘凑巧的是 ，当时 以美 国为代表 的

西方经济大 国正在进行产业结构调整 ，着重发

展资本 、技术密集型的产业 ，而原先的劳动力密

集型产业则往外迁移 。在这种条件下 ，大力发

展市场经济的、与西方 国家有着千丝万缕联 系

的台湾地区与香港地 区则成为了承接这种劳动

力 密 集 型 产 业 的 最 佳 地 点 。从 1960～ 1980 年

期 间 ，台 湾 、香 港 的 经 济 总 量 急 速 增 长 ，成 为 世



界 级 的 经 济 增 长 明 星 ，它 们 与 新 加 坡 、韩 国 一 起

被 称 为“亚 洲 四 小 龙 ”，经 济 发 展 模 式 也 被 总 结

成 富 有 区域 特 色 的“东 亚 模 式 ”。

    改革开放 以来 ，大陆的经济获得 了长足的

发展 ，而台湾和香港地 区的经济增长则相对 的

后继乏力 ，并驱使它们都努力加强 与大陆之 间

的 经 贸 合 作 。大 陆 广 阔 的 市 场 容 量 、相 对 廉 价

的劳动力成本 以及各种优惠的外商投资政策吸

引着大量香港制造业 的企业迁往大陆 ，并将香

港发展成世界性的商品贸易集散中心 。为了进

一步加强经贸合作 ，2003 年大陆与香港签订了

CEPA 协议 ，并在随后 的几年里分别签署 了 8
个 补 充 协 议 。CEPA 主 要 涵 盖 货 物 贸 易 、服 务

贸 易 和 投 资 便 利 化 3 个 方 面 ，通 过 减 免 关 税 、扩

大市场准入 、简化投资资金流动手续等制度性

的 安 排 ，进 一 步 提 高 大 陆 与 香 港 之 间 的 经 济 贸

易合作水平 。

    台湾方面则碍于大陆与台湾两岸之间的政

治关系以及两岸之 间直接投 资 的种种 限制政

策 ，大陆与台湾之 间经贸合作 的发展则相对缓

慢 。进 入 21 世 纪 以来 ，面 对 大 陆 经 济 的 崛 起 以

及大陆市场的广阔空间的吸引 ，台资企业通过

各种途径加速进入大陆投资。福建省海峡西岸

经 济 区（以下 简 称“海 西 区 ”）概 念 的 提 出 ，以 福

建为主体 、加速推进海峡两岸 的经贸合作 的设

想引起 台湾农商界的高度重视 ，台湾水果 、水产

品集散中心以及其他各种产销组织都相继在福

建建立 。■2010年 ECFA 的签订将海峡两岸 的

经贸合作上升到了制度化的高度 。可以预见的

是 ，大陆与台湾的经济将加速融合 。

    （二 ）CEPA 对 大 陆 企 业 融 资 的 开 放 与

规 范机 制

    2003 年 签 署 的 CEPA 协 议 提 出“内 地 本

着尊重市场规律 、提高监管效率的原则 ，支持符

合条件的内地保险企业 以及包括 民营企业在 内

的 其 他 企 业 到 香 港 上 市 ”，对 大 陆 企 业 赴 港 上 市

融资作 了框架性的安排 。针对实践操作中出现

的具体情况 ，随后签署 的一系列 CEPA 补充协

议再做相应的安排 。

    《〈 内地与香港关于建立更紧密经贸关系的

安 排 〉补 充 协 议 二 》于 2005 年 10 月 18 日在 香

港签署 ，允许符合条件 的内地创新试点类证券

公 司 根 据 相 关 要 求 在 香 港 设 立 分 支 机 构 ，允 许

符合条件 的 内地期货公 司到香港经 营期 货业

务 ，包括设立分支机构 。《〈 内地与香港关于建

立 更 紧 密 经 贸 关 系 的 安 排 〉补 充 协 议 四 》于

2007年 6月 29 日在香港签署 ，允许经 中国证

监 会 批 准 的 内地 基 金 管 理 公 司 在 香 港 设 立 分 支

机 构 ，经 营 相 关 业 务 ；内地 证 券 公 司 在 香 港 设 立

分支机构 ，其完成香港注册程序 的时限由 6 个

月 延 长 至 1 年 。《〈 内地 与 香 港 关 于 建 立 更 紧 密

经 贸 关 系 的安 排 〉补 充 协 议 五 》于 2008 年 7 月

29 日在香港签署 ，双方主管部 门或行业机构将

继续推动两地开展会计专业技术资格考试部分

考试科 目相互豁免工作 。《〈内地与香港关于建

立 更 紧 密 经 贸 关 系 的 安 排 〉补 充 协 议 六 》于

2009 年 5 月 9 日在 香 港 签 署 ，允 许 符 合 条 件 的

经 中 国证 监 会 批 准 的 内地 证 券 公 司 根 据 相 关 要

求 在 香 港 设 立 分 支 机 构 ；允 许 符 合 外 资 参 股 证

券公司境外股东资质条件的香港证券公司与内

地具备设立子公 司条件 的证券公 司，以广东省

为试点设立合资证券投资咨询公 司，香港证券

公司方持股 比例最高可达三分之一 。

    正是这一系列补充协议 的具体安排 ，将大

陆企业赴港上市融资这一操作逐步 的制度化 、

常态化 。在应 对实践操 作 过程 中出现 的情 况

时 ，循 序 渐 进 、逐 步 细 化 的 相 关 CEPA 规 制 模

式显示 出了其高度的灵活性与对具体环境的适

应性 。CEPA模式对于台湾证券市场的借鉴意

义 ，不 仅 在 于 CEPA 对 大 陆 企 业 融 资 的 开 放 与

规范机制 ，同时其循序渐进 的模式也很符合大

陆 与 台 湾 相 对 复 杂 的 环 境 特 点 。



三 、关于 开 放 大 陆注 册 的 企 业 赴 台上 市 融 资 的 制 度 构 建

    （一 ）在 ECFA 附加 协 议 框 架 内达 成 制

度性 的融资安排

    ECFA 第 6 条经 济合作 中提 出“金 融合

作 ”，并 在 第 二 款 提 出“双 方 应 尽 速 针 对 本 条 合

作事 项 的具 体 计 划 与 内容 展 开协 商 ”。依 据

ECFA 协 议 的 指 示 精 神 ，笔 者 认 为 可 以 在 EC-

FA 的附加协议 中达成 台湾证券市场对大陆注

册的企业实行融资开放的制度性安排 。

    在协商 的 主体 代 表 上 ，笔 者 认 为 可 沿 用

ECFA 的磋商框架 ，海峡两岸关系协会带领证

监 会 、证 券 交 易 所 的 相 关 人 员 和 财 团 法 人 海 峡

交流基金会进行协商。依据 ECFA 第 11条机

构安排的规定 ：双方成立“两岸经济合作 委员

会 ”（ 以下 简 称 委 员 会 ）。 委 员 会 由 双 方 指 定 的

代表组成 ，负责处理与本协议相关 的事宜 ，包括

但不限于 ：（一 ）完成为落实本协议 目标所必需

的磋商 ；（二）监督并评估本协议 的执行 ；（三）解

释本协议的规定 ；（四）通报重要经贸信息 ；（ 五）

根 据 本 协 议 第 10 条 规 定 ，解 决 任 何 关 于 本 协 议

解释、实施和适用的争端 。因此 ，融资开放的磋

商也 由委员会组织 内进行 。若 由委员会进行磋

商 ，则更符合 ECFA 的精神 ，向外界展现 ECFA
的效力 。

    磋商过程 中，应针对企业 的注册地 限制 、

募得资金的使用条款设计 、上市渠道 的安排等

进行充分的讨论研究 。在尊重台湾证交所本土

的法律法规 、惯例的基础上 ，充分考虑大陆注

册 企 业 的 特 殊 情 况 ， 以尽 快 推 进 台 湾 证 券 市 场

对大陆企业融资开放为 目标 。最佳的结果是取

消企业的注册地 限制 ，对募资的使用充分尊重

上市公司的 自主决策 。对于上市渠道 的安排 ，

针对 目前红筹股只在台湾证券市场发行台湾存

托凭证（TDR）融资的现状 ，时机成熟 的话完全

可以进一步开放 台湾第一上市 、第二上市（柜）

市 场 。

    （二 ）相 关 法律 法 规 的协 同

    在 会 计 处 理 准 则 方 面 ，台 湾 的 会 计 处 理 准

则强 调 与 国 际 接 轨 ，现 行 的 会 计 处 理 准 则

（ROC GAAP ）与 美 国 的 会 计 处 理 准 则 （US
GAAP）基本上是一致 的。 自美 国 2008 年宣布

将逐步采用 国际会计处理准则（IFRS）始 ，台湾

也有意跟随。大陆从 2007 年 1 月 1 日起适用

经财政部修订后 的《企业会计准则— —基本准

则》。比较 台湾与大陆的会计准则 ，其差异还是

挺大的，而大陆企业到 台湾上市融资必然会涉

及会计处理准则 的协调 问题 。在解决方案上 ，

一 种 做 法 是 采 用 台 湾 证 券 市 场 上 红 筹 股 的 做 法

沿 用 ROC GAAP 会 计 处 理 准 则 ，不 过 这 会 额

外增加企业的上市成本 ；另一种做法是针对大

陆企业上市 ，允许适用大陆的会计处理准则 ，并

聘用大陆的会计师事务所进行审计 。

    后者是香港证交所采用 的方案 ，在港上市

的大陆企业 可 以适 用 大 陆 的会 计 处 理 准 则 。

《〈 内地与香港关 于建立更 紧密经 贸关 系 的安

排 〉补 充 协 议 五 》中 提 出“双 方 主 管 部 门 或 行 业

机构将继续推动两地开展会计专业技术资格考

试部分考试科 目相互豁免工作 。”这一规定能够

极大地方便会计人才在大陆 、香港间的流动 ，并

方便大陆企业赴港上市融资。在公司治理结构

方面 ，大陆与台湾同属于大陆法系 ，对于上市公

司治理结构的要求大致相 同，并不构成重要 的

阻碍因素 。大陆这边强制要求上市公司设立监

事会 ，而台湾现行 的《公 司法 》同样要求 台湾上

市柜公司设立监事人机关 ，在性质上与大陆的

监事会是一致的。至于上市公司的信息披露制

度 以及对上市公 司监督制度 的协调 ，原则上应

该充分尊重台湾证管会 、证交所的规章制度 。

         （三 ）有效 监 管 制 度 的设 计

    证券监管部 门如证监会 、证券交易所对上

市公司的监管主要 以信息披露为核心 ，强制上



市公司及时 、准确披露股价敏感信息 ，并 同时对

上市公司法人治理结构 的完整与完善 、上市公

司董事 、监事和高管人员及控股股东 、实际控制

人行为的规范等进行一定程度的监管 。监管的

目标则是完善上市公司的治理结构 ，以及提高

公司财务 、经营行为的透明度 ，维护证券市场的

高 效 运 行 。

    然而 ，面对大量的上市公司，而且是跨地 区

上市融资 ，官方监管难免存在疏漏之处 。即使

在成熟的资本市场 中，上市公 司财务造假 的案

例也并不少 。一般情况下上市公司并不会财务

造假 ，除非是公司经营遇到了极大的困难 ，并且

公司经理人又怀着侥幸心理 。财务造假虽然能

够暂时掩盖公 司经营所实际面临的困难 ，然而

财务造假的行为终究会露 出蛛丝 马迹 ，并对不

知情的中小投 资者造成 巨大 的损害。香港 、美

国等成熟资本市场都会存在许多做空机构或者

能够依靠做空而盈利 的对冲基金 ，财务造假 的

上市公司其实是它们潜在的盈利机会 。它们有

动机去关注并研究上市公 司财务造假 的行 为 ，

并在一定程度上充当着证券监管者的角色。笔

者将这种监管称为市场化的监管手段 。笔者认

为在官方监管之外 ，有必要补充这种市场化 的

监管手段 ，鼓励 以盈利 为 目的的、从事证券 咨

询 、证券交易的公 司去研究上市公 司的财务真

实度 ，并 以此达到盈利 目的。这类公 司可 以是

有偿提供信息 的证券咨询机构 ，或者是具有卖

空能力的对冲基金等 。

       （四 ）尝试 允 许 大 陆 券 商 到 台湾 设 立 分

支机构

      在 最 终 实 现 制 度 性 开 放 之 前 ，台 湾 方 面 可

以先行允许 中资券商在台湾设立分支机构或者

子公司 ，经营证券经纪 、台湾本土企业 的证券发

行与承销业务等。一旦相关政策得到落实 ，中

资券商将可 以直接发挥作用 。而且 ，中资券商

对大陆不同行业的企业 以及会计制度的应用都

比较熟悉 ，在一定程度上可 以解决制度性开放

前期两岸的信息不对称问题 。《〈内地与香港关

于 建 立 更 紧 密 经 贸关 系 的 安 排 〉补 充 协 议 二 》的

签署 ，允许符合条件 的内地创新试点类证券公

司根据相关要求在香港设立分支机构 。从香港

证券市场的发展经验来看 ，中资券商在证券承

销与发行这一块发挥 了巨大的作用 ，大陆企业

赴港上市数量的增加与中资券商的发展形成 良

性循环 。中资券商渐成规模 ，并在 2009年成立

香港中资证券业协会 ，与港资券商 、外资券商一

起逐鹿香港证券市场 。笔者认 为 ，这也将是 台

湾 证 券 市 场 的 发 展 方 向 。

注 释 ：
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［J］. 经 济 与 社 会 发 展 . 2010，（11）。
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股 份 有 限公 司 都 可 以在 香 港 证 交 所 申请 发 行 证 券 上 市 ，对

于 公 司 的 注 册 地 没 有 任 何 限 制 。具 体 参 见 香 港 联 合 交 易

所 官 方 网站 公 布 的《主 板 上 市 规 则 》和《创 业 板 上 市 规则 》。
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A Study on the Issues of  Taiwan Securities Market for China Mainland 

Enterprises on the Background of  ECFA : Experiences 
from Hong Kong Securities Market 

DAI Zhong-xian PENG Hao-hua 

Abstract : In the background of ECFA， the economic and trade cooperation will be further deepened 

between China mainland and Taiwan region， and it is significantly important to analyse the stock 

issue institutions for enterprises China mainland in which the Taiwan Stock Exchange implements 
at the moment. This paper argues that Hong Kong ' s economic development process and economic 

development strategy are very similar with those Taiwan' s of both belong to the “Asian Tigers”，

The capital market is always attached to the real economy to meet the need of financial intermedia-

tion for the enterprises. The success of Hong Kong securities market development is a good refer-
ence for Taiwan' s securities market. This paper studies CEPA and its additional protocols that are 
related to the regulations of corporate finance for chinese enterprises. China mainland and Taiwan 

Region may reach an agreement for opening Taiwan stock market to Chinese enterprises within the 
framework of the ECFA agreement. It makes further research on the coordination of funding laws 
and regulations of the two regions， building an effective monitoring system and some other institu-

tion problems .
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