
有效保证。新的《股票上市规则》 在总结历史经验和保证

市场公平性的前提下，减少了股票的例行停牌。如今后公

司召开股东大会将不需要再停牌等，这也将进一步提高整

个资本市场的效率。

十、鼓励合规资金入市，平衡资本市场的供求

关系

2007年， 为吸引合规资金入市，多个管理机构都采

取了一系列措施。一方面，监管部门出台了鼓励长期资金

入市的有关规定，如《合格境外机构投资者境内证券投资

管理办法》 、《 关于股票投资有关问题的通知》 等。另一

方面，有关部门对非合规资金入市的机构进行了处罚。例

如，银监会对被企业挪用信贷资金的 8 家银行分支机构进

行行政处罚，国务院国资委有关负责人则表示，对违规挪

用银行贷款的两家公司将会进行进一步处理。

2008年合规资金入市主要体现在保险资金和Q F II等

长期资金上。据预计，2008年保险业总资产将突破3万亿

元，根据10 %的入市比例，入市保险资金将可达3 000亿

元。2007年 1 2月 1 0日国家外汇管理局宣布， 为进一 步提

高我国资本市场的对外开放水平，将Q FII投资额度从 1 00

亿美元扩大到300亿美元，并鼓励符合条件的境外中长期

资金投资我国资本市场。

十一、发展债券市场，健全资本市场的市场功能

2008年，我国将加快债券市场建设，加强政策协调，

扩大公司债规模，增加固定收益类产品的供应 ，多渠道

提高直接融资比重，切实增强服务国民经济发展的能力。

2007年的金融证券市场制度改革为2008年金融衍生产品

的推出创造了很多基础性条件，如《中国银行间市场金融

衍生产品交易主协议》 正式发布，并已有多家不同类型机

构签署，这为2008年金融衍生产品的发展奠定了重要基

础。从资金面来看，整体情况也很乐观。而债券供给上，

2008年政府将减少财政赤字和长期国债建设规模，可能长

期国债会出现供不应求的情况。金融债如按前几年 1 4%左

右的增速判断，估计发行量在1 1 900亿元左右。公司债的

发行量将会大幅增加，可能达到3 500亿以上。短期融资

券的发行增速也将加快。而企业债则面临着脱离银行担保

的改革，未来前景不明。

（作者单位：复旦 大学管理学院）
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大小非解禁

已经 完成股权分置改革、在沪深主板上市的公 司有限售期规 定的股份，俗 称“大小非”，占总股本 5% 以 上的

就是“大非”，5% 以 内的就是“小非”。这部分原非流通股在股改后将可以 上市流通，即“大小非解禁”。

为使非流通股股份在取 得上市流通权后不出现控股 股东大量抛售现 象，中国证监会于 2005 年 4 月 29 日发

布的《 关于上市公 司股权分置改革试点有关问题的通知》为限制非流通股大量减持做 出了三项明确规 定：一是试

点上市公 司的非流通股股东应当承诺，其持有的非流通股 股份自获得上市流通权之日起，至少在十二 个月内不上

市交易或者转让 ；二 是持有试点上市公 司股份总数 5% 以 上的非流通股股东应当承诺，在前项承诺期期满后，通

过证券交易所挂牌交易出售股份，出售数量占该公 司股份总数的比例在十二 个月内不超过 5% ，在二十四 个月内不

超过 0% ；三是试点上市公 司的非流通股股 东，通过证券交易所挂牌交易出售的 股份数量，达到该公 司股份总

数 1% 的，应当自该事实发生之 日起 两个工作日内做出公 告。根据上述规 定，“ 大非”在股改 两年以 上方可全流通，

“小非”在股改一年后方可全流通。

200 8 年，此前处于限售状 态的非流通股纷纷限售期满，进入“解禁”高峰。今年 3 月份、8 月份 为解禁高峰，

解禁总市值分别达 4 049 8 亿 元和 4 336 08亿元。2008 年全年的解禁股总数将达到 1 353 64 亿股，解禁总额则

可能冲至 29 805 2 亿 元。 “ 大小非”进入全流通对市场资金的需求较 大，在 20 08 年集中释放亦被市场解读为

A 股扩容压 力之一。
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