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3_80_8A_E5_85_AC_E5_c122_484641.htm 私募发行顾名思义，

一般是指通过非公开的“私下”方式，向特定的“私人”发

行股票。私募 发行有着漫长的发展历史，在股份公司制度和

股票市场的发展初期，私募发行以及由此产生的非公开市场

是股份公司筹集资金的主要方式和股票交易的主要市场。由

于社会经济的发展以及社会化大生产对于资金需求的大大增

加，单纯的依靠私募发行已经不能满足社会经济发展对于资

本的需求，与私募发行差异炯然的公开发行开始出现，并逐

渐以其更强的筹资功能成为最为主要的融资手段，而以证券

交易所集中竞价交易市场为代表的公开市场也成为股票市场

的主流。但是，相对于公开发行而言，私募发行具有发行成

本低、发行周期短、发行难度不大、信息披露较为宽松的特

点，能够为股票发行人和投资者提供差异化的融资和投资渠

道，能够为投资者提供了较之于合同法更为有利的证券法保

护。近几十年来，随着股票市场上投资者结构的变换，尤其

是机构投资者的数量和规模不断扩大，私募发行开始发挥着

更为重要的作用。 在我国，股票私募发行制度一直是一个立

法空白。1993年颁行的《公司法》和《股票发行与交易管理

暂行条例》以及1998年颁行的《证券法》，规范我国股票市

场的基本法律制度基本上都是以“公开发行、上市公司”为

基本出发点来设计的，并没有接受和规定私募发行制度

。2005年10月27日修订并于2006年1月1日生效的新《公司法》

、《证券法》，第一次以法律的形式规定了私募发行制度，



主要包括：确立股份有限公司可以以私募发行的方式设立(新

《公司法》第78条)；明确界定“非公开发行”的概念(《证

券法》第10条)。此外，新《公司法》取消了股份有限公司的

设立审批程序，并将股份有限公司注册资本最低限额降低

为500万元，引入了授权资本制度，将发起人股份转让限制缩

短为一年，这些规定，客观上为股票私募发行提供了极大的

活动空间。 与成熟国家和地区的立法例相比较，修订后的《

公司法》、《证券法》虽然规定了私募发行制度的基本框架

，但仍欠缺诸多制度支持，主要表现在： (一)关于私募发行

的对象。在美国，私募发行的对象可分为获许投资者和非获

许投资者，前者无数量限制，后者不得超过35人。2005年7

月1日生效的欧盟《修改说明书指令》第3(2)条则将私募发行

限定为针对“合格投资者”的发行，或者在“合格投资者”

之外在单个成员国内对于少于100个自然人或者法人发行。日

本证券法则将私募发行规定为针对合格机构投资者的“职业

私募”以及对于50人以下“少数人”的“少数人私募”。以

上立法例尽管对于私募发行的对象之规范宽严有别，但都对

于私募发行的对象资格和人数有所限制。相比较之下，我国

《证券法》将私募发行简单规定为“向累计超过二百人的特

定对象发行”，不但没有明确何谓“特定对象”及是否存有

资格限制，也未对“累计不超过200人”如何计算予以明确，

实践中难于执行。 (二)关于私募发行的方式。我国的新《证

券法》明确了私募发行“不得采用广告、公开劝诱和变相公

开方式”，但是，对何为“公开劝诱”、“变相公开”没有

具体说明，有赖于中国证监会制定必要的细则或者最高人民

法院在具体案例或者司法解释中予以阐明。 (三)关于私募发



行的信息披露要求。私募发行较之于公开发行，其最重要的

特征之一即为发行人简化信息披露义务。发行人无需在发行

之时制作详细的招募文件，在发行之后也无需承担复杂的信

息披露义务。私募发行时对于发行人的信息披露义务，一般

根据投资者是否具有信息收集、谈判能力及自我保护能力而

定。 (四)关于事后报备要求。一般而言，发行人在私募发行

前无需事先向监管机构注册或者核准，但在私募发行后应向

监管机构报备。我国《证券法》第13条规定，上市公司私募

新股应经中国证监会核准，但是，对于私募公司及公开发行

但未上市公司私募是否需要事前核准或事后报备未作规定。

笔者认为，解释上应认为无事先核准之要求，但是事后报备

程序并不可免。 (五)关于私募发行股票转让的限制。为了防

止发行人利用私募发行来规避公开发行的监管，各立法例一

般都对于私募发行购买者之后的转售行为进行必要的限制，

如美国SECRule144规定，无论关联人或者非关联人，购买人

必须在付清全部价款或者对价的情况下持有股票1年以上；如

果关联人转售发行人发行的股票，本次再出售的股票加上之

前3个月内出售的同类股票的总数量不得超过发行人最近公告

中披露的该类股票发行在外数量的1%，或本次再出售前4周

在全国性证交所(或自动报价系统)成交的周平均交易量。对

于非关联人，如果持有股票2年以上，则不受此限。我国新《

证券法》则对此未作规定，建议仿效有关立法例对于投资者

持有时间限制、转售数量、基本交易方式等作出必要规定。

尤其是我国《证券法》还必须明确对于经转让后，如股东人

数实际上已经超过200人，应如何处理，建议仿效我国台湾地

区“补办公开发行”制度(指公司依据《公司法》和《证券交



易法》之规定，向证券主管机关办理发行审核程序，将其财

务业务状况及其相关信息予以公开发表或者分散股权，从而

取得“公开发行公司”之“地位”或者“状态”)进行处理。 

综上，我国新《公司法》和《证券法》基本上还不具备操作

性，还有待于有关监管机构出台符合我国实际情况的具体条

例和实施细则，才能从根本上发挥私募发行制度的积极作用

，并促进我国证券市场的发展。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


