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引言 

3 月 21 日，证监会以部令的形式公布了《优先股试点管理办法》，自公布之日起施行。在

我国，优先股相关规定曾经在 1992 年颁布的《国家体改委股份有限公司规范意见》中出现过，

但只有极少的公司有实践且在后续改革中也都转成了普通股。二十多年过去了，证监会颁布并

实施《优先股试点管理办法》有什么样的意义，将会对我国证券市场产生怎样的影响呢？我们

将对此进行解读。 

 

 

 

近期，我国证券市场采取了众多的改革措施促进证券市场逐渐向合理化运行方向迈进，优

先股试点管理办法是继新股发行制度改革措施的又一改革措施。以下从优先股本身特点优势及

其对现阶段我国证券市场作用两个角度说明这一问题，最后对相关具体条款体现的思路进行解

读。 

一、优先股的特点及优势 

（一）丰富了投资工具和融资渠道 

与普通股和债权相比，优先股在投资产品中的具有独特的定位。现实中投资人的爱好各不

相同，有偏重于风险收益的、有偏重于稳健收益的。优先股作为投资品种，丰富了投资渠道，

其作用体现在符合市场中特定种类投资者的需要。优先股收益风险特点兼具股票和债券的特

点，位于股票和债券之间。公司发行优先股会吸引稳健型投资者。对于公司来说发行优先股也

有利于吸引投资充实资本金。 
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（二）优先股在资本市场收购中具有独特作用 

收购行为是市场经济条件下企业扩张发展的主要形式和必然行为。优先股在这方面具有独

特的功用：一方面，公司在收购其他公司时，常常通过发行优先股来换取对方的资产，这样既

能够达到收购目的，又避免了因收购扩大股份而丧失或削弱原来的控股权。另一方面，为了防

止被别的公司收购，可在股本中设置优先股，在总股本相同的情况下，使发起人的普通股拥有

更大的表决权，防止敌意收购和兼并，把公司牢牢掌握在自己手中。这在资本市场收购浪潮中

无疑具有较强的借鉴作用。 

（三）在改善公司资金结构方面具有独特作用 

公司在运行中，其资金结构一般都是由股本和债务组成的，在会计上就表示为所有者权益

和负债。公司中的负债不能长期大于公司的净资产，否则就会引起破产。当公司的财务发生一

定困难的时候，公司可以选择发行优先股以改善公司的资金结构。理论上说，公司融资的最佳

方式是发行债券，但我国证券法规定了公司发行债券必须符合累计债券余额不能超过公司净资

产的百分之四十，这样就制约了公司在一些情况下通过债券融资的可能。发行优先股有利于改

善公司资金结构。 

 

二、优先股对现阶段我国资本市场的作用 

（一）优先股有利于完善我国证券市场股份种类，使我国股份制进一步走向成熟 

回顾我国股份制发展历程，我国股份制改革是从国有企业改制开始的，为了区分和把握各

种投资者的身份和地位，并保持国家在股权结构中的主导地位，把股份分为国有股、法人股、

个人股和外资股。此种划分方法导致了权益、风险、流通和分配方面的差异和股东间的矛盾。

现阶段进行优先股试点，按照股份性质不同则权益与风险不同的原则来设置，有利于完善股份

种类，使股份制进一步走向成熟。 

（二）为社保基金等国有资金提供投资渠道并进一步提高上市公司治理效率 

当初，我国国有企业股份制改革的目的是为了改善国有企业的所有制结构，引进公司的治

理结构，提高企业的经济效益，是让国有资产通过控股的形式利用更多的资本从而促进我国经

济发展。现阶段引入并合理设计优先股制度可以保证国有资金获得合理增值的情况下，进一步

摆脱对企业繁琐的事务性管理，为企业提高效率提供可能。减小国家对上市公司管理层的压力，

增加证券市场对上市公司管理层的压力。 

（三）促进控制权市场合理发展，发挥资本市场合理配置资源功能 
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前文中对优先股在公司收购中的独特功用，通过引入并合理设计的优先股制度能够促进我

国资本市场上的并购，促进控制权市场和经理人市场的形成，有利于资本市场合理配置资金资

源功能的发挥和人力资源市场合理配置人力资源功能的发挥。 

 

三、优先股试点管理办法相关条款评析 

证监会此次引入优先股，是以试点形式进行。说明还有相当的具体措施还需要在实践中观

察具体效果，以便出台后续具体配套措施。本部分将对《优先股试点管理办法》中相关具体条

款体现的管理思路进行评析。 

（一）谨慎试点同时容许创新 

目前，业界普遍认同证监会将优先股作为一项新试点，保证起步稳妥的做法。具体体现在

公开发行试点范围上，选择市值较大、盈利能力较强、抗风险能力较好的公司作为试点公司，

具体是上证 50 指数成分股公司。另外，办法要求试点期间不允许发行在股息和剩余财产分配

上具有不同优先顺序的优先股。这些都体现了试点期间监管层谨慎的态度。但是谨慎态度并没

有限制公司在发行优先股时创新的空间，例如允许发行在除股息和剩余财产分配顺序之外的其

他条款上具有不同设置的优先股。 

（二）借鉴国际做法对优先股股东保护 

本次试点办法运用一章的篇幅对优先股权利保护方面进行规定，例如第十条规定了优先股

拥有表决权的情形，第十一条规定了关于上市公司欠付优先股股东股息时恢复表决权起止时间

的规定。这些规定在其他国家或地区关于优先股的规定中都可以看到，例如，英国公司法规定

优先股股东会由法院裁定召开，德国公司法第 140 条（2）规定欠付优先股股东股息时，优先

股股东有表决权。 

（三）设置优先股比例上限引导管理层 

试点办法中对上市公司发行优先股的比例设置了上限。办法第二十三条规定，上市公司已

发行的优先股不得超过公司普通股股份总数的百分之五十，且筹资金融不得超过发行前净资产

的百分之五十。本规定的思路是引导管理层避免拿股东的资金去冒险，从事高风险投资。规定

优先股不超过普通股股份总数的百分之五十，以减小管理层道德风险发生的概率。其他国家优

先股相关法规也是有类似规定的，例如日本商法典第 242 条（3）规定：第一款股份（类似优

先股）的股份总数不得超过已发行股份总数的三分之一。 

综合来看，优先股试点管理办法是我国资本市场改革过程中的又一项措施，是资本市场向
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制度化、合理化方向上又一前进步伐。至于短期内资本市场对该试点管理办法的反应如何，业

界也有很多预测，有人认为利空有人认为利好，笔者认为不必过渡解读，把它理解成我国资本

市场建设过程中的一项基础性制度更好。相信在优先股试点过程，中还会有具体实施措施陆续

出台。 
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