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За последние 10 лет рынок капитала Китая стремительно развивается. В этот период появилось много известных высокотехнологичных компаний, особенно интернет-компаний. Однако большое количество таких интернет-компаний выбирают зарубежные IPO
, что, несомненно, приведет к тому, что отечественные инвесторы потеряют хорошие инвестиционные возможности. Это является потерей для внутреннего рынка капитала. Правила листинга, установленные на ранних этапах реформы финансовой системы Китая, постепенно перестали удовлетворять все более диверсифицированным потребностям рынка. В этой статье анализируются причины, по которым большинство интернет-компаний стремятся регистрироваться за рубежом, а также противоречие между финансовой и юридической структурой таких компаний и регулирующими правилами китайского рынка капитала.

Прежде всего, внутренние каналы финансирования в Китае не являются простыми, а порог для листинга высок (правила листинга акций более строгие). При нормальных обстоятельствах интернет-компаниям требуется большой капитал для поддержания своей деятельности на ранней стадии. За исключением Совета по науке и технологическим инновациям, остальная часть китайского рынка ценных бумаг имеет очень четкие требования к прибыли [1]. 

 С точки зрения китайского законодательства: основной офис зарегистрированной на бирже компании в Китае должен находиться в Китае, но многие компании используют структуру VIE
. Хотя большая часть бизнеса таких предприятий и их руководство находится в Китае, источником средств и пунктами регистрации являются все зарубежные страны. Это не разрешено законом о ценных бумагах материкового Китая. Если такие компании хотят стать публичными в Китае, они должны сначала демонтировать структуру VIE. Но технология ликвидации VIE сложна и включает юридические и налоговые вопросы во многих странах, а также различные соглашения, подписанные с иностранным венчурным капиталом. За эти действия приходится платить.

Большая часть венчурного капитала, привлекаемого интернет-компаниями за рубежом, представляет собой фонды в долларах США. Когда инвестируемая компания успешно проходит листинг, фонду в долларах США требуется «Выход на IPO»
 для получения дохода от инвестиций. Проблема в том, что капитальный счет Китая открыт не полностью, и доллар не может свободно уходить из Китая. Поэтому, если инвестируемая компания зарегистрирована в Китае, сомнительно, что IPO может быть успешно завершено. Существуют также риски, связанные с тем, сможет ли огромная отдача от инвестиций, выраженных в долларах США, быть выплачена гладко. Поэтому иностранный венчурный капитал надеется, что инвестируемая компания сможет выйти на перспективный рынок капитала. Для рыночно ориентированного и активного рынка капитала страна не может отказаться от иностранного капитала [2].

Из этого следует, что Китаю необходимо сформулировать более диверсифицированные стандарты или методы листинга для повышения открытости и инклюзивности фондового рынка материкового Китая. Разные инвесторы на рынке капитала имеют разные инвестиционные предпочтения.  Поэтому рынок капитала должен представлять собой многоуровневую и многомерную рыночную систему. В дополнение к существующему основному совету Шэньчжэнь-GEM (не из Гонконга), Совет по инновациям в области науки и технологий и Пекинская фондовая биржа могут создать дополнительные рынки. Важно позволить большему количеству компаний выйти на рынок капитала и стать более ориентированными на рынок [3].
Конечно, мы не можем отрицать китайский рынок ценных бумаг и рынок капитала только потому, что правила листинга акций материкового Китая не могут соответствовать условиям определенных компаний. Однако в нынешнем экономическом и политическом контексте можно видеть, что научно-технологические инновационные компании и интернет-компании начинают играть все более важную роль. Функционирование рынка капитала является общим результатом всех участников рынка. Только путем понимания и реформирования институциональных проблем рынка капитала можно оптимизировать среду на китайском рынке капитала. Чтобы лучше адаптироваться к эпохе стремительного развития.
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� IPO/Initial Public Offering — первое публичное размещение акций компании на бирже, то есть момент, когда компания впервые выставляет свои акции для продажи на бирже, т.е. выход компании на биржу.


� VIE — Variable interest entity – компания с переменным интересом/с переменной долей участия. Это оффшорная компания, зарегистрированная, например, на Каймановых островах или Британских Виргинских островах. То есть место регистрации находится на оффшорных островах. Затем холдинговая компания регистрируется в Гонконге через оффшорную компанию, а потом принадлежащая иностранцам холдинговая компания, контролируемая вышеупомянутой гонконгской компанией, регистрируется в качестве основного органа ведения бизнеса в стране.


� Выход на IPO — когда проект (инвестируемая компания), финансируемый фондом (частный/венчурный капитал), завершает публичное предложение и листинг акций, компании фонда необходимо продать акции, находящиеся на вторичном рынке (существует разница между ценой продажи и первоначальной оценкой вложений компании) для получения огромной прибыли.
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