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为防止国有企业控股权旁落，我国

资本市场建立之初，曾采取了股权分置

的持股模式，即上市公司向社会公开发

行的股份可在证劵交易所上市交易，称

为流通股 ；公开发行前的股份暂不上

市交易，称为非流 通 股。2005 年股权

分置改革启动，原非流通股东在向流通

股东支付补偿性“对价”后，变身为所谓

的“大小非”。 根据《上市公司股权分置

改革管理办法》，持有公司股份比例在

5% 及以下的非流通股东，在股改方案

实施之日起 12 个月内不得上市交易或

转让（称为“小非”）；持有公司股份比例

超 过 5% 的非流通 股东（称为“大非”），

在 12 个月禁售期满后，出售股份数量

占该公司总股份比例在 12 个月内不得

超过 5%，24 个月内不得超过 10%。

“大小非”不仅持股数量巨大，而

且持股成本低廉。2008 年，对解禁后

“大小非”抛售套现的担心曾与金融危

机一 道，成为我国股市大幅下跌 的重

要因素。到 2010 年年底，大部分“大小

非”将陆续解禁，届时它们背后的产业

资本将成为股票市场的主导性力量之

一。如何降 低解禁“大小非”减持的负

面影响，使 这 些与既有金融资本投资

理 念、投资方式均大相径 庭的新兴力

量变身为市场的稳定因素，值得 我们

探讨。到目前为止，已经出台的举措包

括以行政性指导规范 减持、以可交换

公司债劵缓解解禁股股东的被迫减持

等。随着股指期货的出台，解禁“大小

非”可利用这一新型金融手段，不用直

接大规模抛售股票，即可实现 对其金

融资产的保值增值。

“大小非”减持现状

“大小 非”存量巨大，一度占据 A

股 市 场 2/3 的 市 值。但 随 着 2009 年

第 一 个 解 禁 高 峰 年 度 的 结 束，截 至

2009 年年底，A 股市场的流通股市值

为 14.9 万 亿 元，限 售 股 市 值 为 9.2 万

亿元，“大小非”占 A 股总市值的比重

已不足 38.2%。2010 年是第二个解禁

高峰年度（ 高峰将 出现 在今年 11月），

之后“大小非”占 A 股的比重会急剧下

降。但比重的迅速下降并不会导致“大

小非”问题的消失，相反，大量解禁“大

小非”正成为悬在 A 股市场之上的“达

摩克利斯”之剑，随时可能变身为空方

的主力。

 对解禁“大小非”减持的恐惧在熊

市中盛 行，但 真正的大规模减持却多

发生于牛市。2008 年，解禁股实际减

持 规模仅 345 亿元，而该年度主要股

东 的增 持 规 模 亦高达 130 亿 元 , 减 持

压力实际上并 不大。2009 年，当市场

逐渐淡忘“大小非”问题时，解禁“大小

非”却在尽情享受着高价套现的快感 ：

2009 年度减 持 规模高达 1 136 亿元，

同年主要股 东的增持 规模却 仅有 115

亿元，减持压力大增。

从 减 持 主 体 来 看，财 务 投 资 者、

不具备控股权的中小股东是主要减持

方，而国有大股东的减持 行为却较 少

发生 ；从 减 持 个股来看，估值偏高的

成长类 股票是主要的减持对象，但 绩

优蓝筹股的逢高减持也很常见。“大小

非”减 持对 市场 有 较 大 负面影 响。一

般 认为，“大小非”属上市公司的内部

人，掌 握 较 多的公司 信息，他 们 的 减

持容易被市场理解为对公司前景不乐

观，进而滋 生 对 市场的悲 观情 绪。但

当个股出现非理性上涨时，解禁“大小

非”以减持方式为市场降温，也不啻为

一剂良药。因此，政策性或市场性手段

的目的并非限制解禁“大小非”的出售，

而是防止其“因为持有成本低，而在股

市低迷时的非理性抛售”。

缓解“大小非”套现冲击的主要手段

（一）行政性指导

 2008 年 4 月，中国证监会发布《上

市公司解除限售存量股份转让指导意

见》（简称《指导意见》），要求对“大小

非”已解禁限售股一个月内出售量高于

总股本 1% 时，应通过交易所大宗交易

系 统 转 让。同年 5 月，《上 海证券交易

所大宗交易系统专场业务办理指南（试

行）》规定，“大小非”减持比例达到 5%

的，应当在三个交易日内公告，并在公

告后的两天内不得再行买卖。

 由于股权分置改革后，“大小非”
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已 经 通 过 向 流 通 股 东 支付 对 价 的 方

式，在 解禁后获 得流 通权，因此，《 指

导意见》不是行政命令。另外，解禁“大

小非”也较容易避开《指导意见》的约

束，比如“小非”可分批以略低于 1% 的

额度直接在竞价系统抛售 ；“大非”则

可选择“过桥减持”的方式，在大宗交

易平台让特定交易对手 代持，然 后再

通 过 大宗交易平台回购，最 后再通 过

竞价交易系统抛售，或者直接通 过 大

宗交易平台出售给关联交易方，再由关

联交易方直接在竞价交易系统抛售。

 总之，面对已获得流通权的解禁

“大小非”，试图通 过行政性指导来阻

碍 其变现具有很 大困难，也不符 合股

权分置改革的基本 精神。监管部门更

应 通 过 市场 化手段以 及向解 禁“ 大小

非”提供更多金融工具的方式引导其

继续 持 有，至少不在股市低迷时低价

抛售。

（二）可交换公司债劵

为了防止“大小非”在股市低迷时

因缺乏资金而低价抛售股票，监管层

于 2008 年 10 月发布了《上市公司股东

发行可交换公司债券试行规定》。可交

换公司债券是上市公司的股东依法发

行、在一定 期限内依 据约定的条 件可

以交换成该股东所持有的上市公司股

份的公司债券。该债劵由于内嵌认 购

期权，因此 发行利率低于公司债或银

行贷款利率，同时转换价格一般设为

高于现价。这 对持 有解禁限售股的法

人“大小 非”而言，有两大 好 处 ：若股

价下跌，虽不能实现高价卖股，但会实

现低成本 融 资 ；若股 价上涨，既能实

现低成本融资，又能实现高价卖股。当

然，也有不利之处 ：若股价下跌，虽实

现了低 成 本 融 资，但 持 股市值 缩 水 ；

若股 价上涨，虽实现了低成本融资和

高价卖股，但出售价格因事先 确定肯

定会 低于当时的市场 价格。这两利与

两弊需要可交换公司债劵的发行人认

真权衡。

可交换公司债劵适合持股和售股

意愿均不坚决（视出售价格而定）、有融

资需求且认为当前股 价 偏低者。理论

上，可交换公司债劵能部分解决股市低

迷时期的解禁股东抛售问题。但由于

其上市需要保荐人，不仅发行过程较为

复杂，而且持股人往往就转换价格、票

面利率两方面同时提出过高要求，因而

往往会导致可交换公司债劵难产。究其

原因，是因为交换对象为存量股票，其

购买人、发行人的利益对赌性较强，故

确定具体条款的博弈过程漫长，而股

价又常处于高度波动状态。

 除已 经 实 施 的《 指导 意 见 》和可

交换公司债劵外，对于“大小非”减持

如何规范，还有很多新建议，比如针对

“大小非”开征资本利得税、大宗交易

平台引入做市商、“大小非”作为融券

标的物出借，以及“大小非”作为发行

备兑认购权证的担保品，等等。

股指期货可有效缓解“大小非”减持

在上述缓解“大小非”套现冲击的

手段中，行政性指导、加征所得税属于

行政手段，可交换公司债劵、融券业务

和备兑权证 属于市场 手段。随着国内

股指期货推出，市场性手段又添新丁。

国内股 票 市场中，系 统 风 险 是首

要因素。股指期货为“大小非”提供了

重要的市值管 理手段，其作用主要体

现 在 缓 解 短 期 冲 击。正 如 前 面 所 言，

无论是采用政策性手段还是市场性手

段，其目的并非是限制“大小非”的出

售，而是防止“大小非”在股市低迷时

期的“非理性集中抛售”，对市场造成

不必要的伤害。但在恐慌蔓延的市场

气氛中，在大宗交易平台中可能会找不

到交易对手，可交换公司债劵可能会进

程缓慢。即便市场允许 便捷地 发行可

交换公司债劵、备兑权证，也不能对所

持股票充分地避险 保值。若无合适的

工具管理 所持股票的市场风险，恐 慌

中的抛售就在 所难免，而集中恐 慌性

抛售也必然会演化成一场股 灾。在这

个过程中，股指期货可以扮演资产 避

险工具的角色 ：在股市恐慌气氛弥漫

之初，大 宗股 票持 有者可 转向交易量

更 大的期货市场做空，从而避免在现

货市场集中抛售股票引发新一轮下跌。

随着股指期货市场的发展与成熟，

期货合约能够很方便地为大宗股票持

有者提供风险对冲工具，以应对未 来

数月的股市流动性风险。根据《中国金

融期货交易所交易细则》，沪深 300 股

指期 货合 约的合 约月份为当月、下月

及随后两个季月。对于希望出售股票的

“大小非”而言，在恐慌性抛售氛围中，

优先做空流动性更强的期指合约，待

市场恢复平静后再在现货市场沽售并

平掉期货头寸，是更为理性的选择。因

此，建立流动性良好的期指市场，可以

有效缓解非常时刻“大小非”减持的负

面影响。

具体实施时，为使股指期货在缓解

“大小非”减持冲击方面发挥作用，需

要满足以下条 件 ：一是构建起较现货

市场流动性更强的股指期货市场。股

市低迷时，引导“大小非”做空期指而

非直接 抛售股票的背后逻辑，是 期货

市场较现货市场的流动性更强，能够

抵抗更大的做空压力。如果建立起的

股指期货市场流动性不足，就很难在

股市低迷时对“大小非”的抛售浪潮起

到缓冲作用。二是为已经通 过做空股

指期货套期保值的“大小非”在连续竞

价的现货市场抛售个股提供更为简便

的手续。比如，放 松 对“大小 非”已解

禁限售股一个月内出售量高于总股本

1% 以 上 必须 通 过 大 宗交易平台的 规

定，当其在一段时期内连 续出售套 保

额 度内的股 票时，应简化其信息披 露

程序。

（作者单位 ：北京大学经济研究所

光华天成博士后工作站  中国建设银行

河北省分行办公室）
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