
股息方面欠缺保障。优先股股股东

随时面临着被停付股息的风险。并

且，强制转股的触发条件发生时，优

先股股东无选择权利，只能被迫转

股。而且一般情况下，触发条件发生

时，银行的经营状况都不甚良好，优

先股普遍被转为低价普通股。

此外，优先股发行不包含回售

条款，意味着优先股股东无法主动

将所持优先股回售给发股银行。当

遇到牛市时，优先股股东却由于股息

不变，收益固定，面临无法通过回售

股份从而获取资金、分享其他投资收

益的风险。而四家发股银行也均根据

《 指导意见》设置了回购条款，这意

味着未来优先股发行银行若有更优

的融资方式，而不愿意继续支付优先

股股息，选择赎回优先股时，优先股

股东则对所持股份的所有权无法控

制。若股份被强制回购，优先股股东

的潜在收益权和损失又将如何处理，

这在预案中并未有体现。因此，不设

回售权使优先股股东承担潜在风险。

四、建议

当前，我国优先股工作的开展已

有半年多，市场前景良好，但其中存

在的潜在风险同样需要受到重视并

及时采取相应措施，以降低风险发生

时造成的损失，推动我国优先股工作

的稳步进行。

从监管视角出发，监管部门在制

定优先股发行相关规章制度时，应注

重保护中小股东的利益。同时，监管

部门还应明确并细化对各条款的设

置，尽量减少灰色区域，防止恶意操

纵，损害股东利益。例如在优先股发

行方式的规定上，根据《 指导意见》

的规定，商业银行发行包含强制转换

为普通股条款的优先股，应 采取非

公开方式发行，这一方式一方面限制

了投资者资格，使市场购买力受到了

制约，难以满足中小股东认购优先股

的需要，另一方面优先股转为普通股

使优先股存在沦为“大小非”的可能，

这将会成为股市的新包袱。
对于发行银行，由于优先股存在

财务杠杆作用，所以各发行银行应合

理估算优先股与普通股的最佳配比，

控制财务风险水平，同时平衡优先股

和普通股股东利益。此外，优先股发

行银行还需进一步细 化预案中的条

款，如若股份被强制回购，优先股股

东的潜在收益权和产生的损失将如

何处理等问题均应得到体现，以使优

先股股东能正确衡量购入优先股的

风险与收益。同时，当优先股在我国

发展较为成熟时，对于优先股发行经

验充足的大型上市银行可考虑国内和

境外市场同步发行优先股，以吸纳更

多的国际资金。

此外，笔者建议广大投资者应

深入研究优先股相关政策法规及各

公司优先股发行预案，正确认识自己

的权利与义务，并全面预估公司未来

的发展情况，权衡利弊，从而理性投

资，避免自身利益受到损失。

（作者单位 ：北京工商大学商学院）
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词条·动态词条

  麦肯锡7S模型
麦肯锡 7S 模型（M ck insey 7S M odel），简称 7s 模型，是麦肯锡顾问公 司研究中心设计的企业组织七要素，指

出了企业 在发展过程中必 须 全面地考虑各方面的情况，包括结构（Structure）、制度（System）、风格（Style）、员工

（S taff）、技能（Skill）、战略（Strategy）和共同价值观（Shared V alue）。也就是说，企业仅具有明确的战略和深思熟

虑的行动计划是远远不够的，因为企业还可能会在战略执行过程中失误。因此，战略只是其中的一个要素。在模

型中，战略、结构和制度被认 为是企业成功的“硬件”，风格、人员、技能和共同价值观被认 为是企业成功经营的

“软件”。麦肯锡的 7S 模型提 醒世界各国的经理们，软件和硬件同样重要，各公 司长期以 来忽略的人性，如 非理

性、固执、直觉、喜欢非正 式的组织等，其实都可以 加以 管理，这与各公 司的成败息息相关，绝不能忽略。因此，

在企业发展过程中，要全面考虑企业的整体情况，只 有在软硬 两方面 7个要素能够很好地沟通和协调的情况下，

企业才能获得成功。
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