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新华社上海 11 月 22 日电 21
日晚间沪深证券交易所分别就上
市公司停复牌相关业务规则公开
征求意见。在业界看来，规则正式
出台后有望根治A股停牌数量多、
时间长、随意性过大的顽疾。“史上
最严”停复牌新规能否守护股民的
知情权和交易权，从而免受“任性
停牌”的伤害？

停复牌新规呼之欲出
最长不超过25个交易日

证监会6日发布《关于完善上
市公司股票停复牌制度的指导意
见》后，沪深证券交易所快速跟进。
《上海证券交易所上市公司筹划重
大事项停复牌业务指引（征求意见
稿）》和《深圳证券交易所上市公司
停复牌业务信息披露指引（征求意
见稿）》21日同步亮相。

两大交易所发布的指引从减少停
牌事由、压缩停牌期限、强化信息披
露、完善停复牌监管等角度着手，对上
市公司停复牌业务进行重点规范。

上述征求意见稿明确，仅允许
以股份支付方式支付交易对价的重
组停牌，且停牌时间不超过10个交
易日；筹划控制权变更、要约收购等
停牌时间不超过5个交易日；例外
事项停牌时间原则上不超过25个
交易日。筹划不涉及发行股份的重
组、非公开发行股票、对外投资、签
订重大合同等事由，将不再停牌。

上交所相关负责人表示，此次
修订停复牌规则基于三项原则，包
括审慎停牌原则，符合规定事由方
可申请停牌，不得随意停牌、无故停

牌或拖延复牌时间；分阶段信息披
露原则，及时向投资者提供决策有
效信息；不得以停牌代替相关各方
保密义务原则，因消息泄露而过早
停牌，导致停牌时间超过规定期限
的，不予延期复牌。

对症A股“任性停牌”
“少停”“短停”渐成共识

在业界看来，呼之欲出的停复
牌新规，是对症A股“任性停牌”顽
疾的一剂猛药。

英大证券研究所首席经济学家
李大霄分析说，在成熟资本市场，停
牌是特例，不停牌是常态。反观A股
市场，随意停牌情况长期存在且非常
严重。“这对整个市场交易的连续性，
对投资者权益的保护十分不利。”

停牌随意性过大引发诸多乱
象。例如，从 2004 年 4 月停牌至
2009年6月复牌，万方发展“闭关”
时间跨度长达5年。而2015年年中
开始的股市异常波动中，甚至出现
过“千股停牌”的奇葩现象。

值得注意的是，在制度持续完
善、监管趋于严格的背景下，曾经

“任性”的停牌现象已大为改观。最
近一段时间，沪市停牌公司已减少
至日均10家左右，约占全部沪市上
市公司数量的0.7%。深市停牌公
司占比也由2016年的约9%降至目
前的1.4%。

8月23日起因“涉及重大事项”
停牌的银亿股份，因未能按要求回
复深交所发出的问询函、关注函和
监管函，11月20日被强制复牌并应
声跌停。

沪深交易所双双表示，“少停”
“短停”“临停”的市场共识正逐步形
成，这为停复牌回归其功能本源打
下了良好基础。

能否更好守护股民的
知情权和交易权？

作为上市公司的常见业务和基
本权利之一，股票停复牌具有保证投
资者公平获取信息、防控内幕交易、
防止股价异常波动等功能。但上市
公司大股东或实控人往往利用控制
权或话语权“一言不合就停牌”，此类

现象高发不仅降低市场效率，也损害
了公众投资者的合法权益。

经济学家宋清辉表示，一些上
市公司滥用停复牌制度，让中小投
资者失去了通过交易避险的机会。
这对投资者来说非常不公平。

“我买过长期停牌公司的股票，
不但资金被‘套牢’，何时复牌也成
了未知数。”上海股民朱林军说，新
规出台后这种现象不复存在，对股
民而言是“利好”。

和朱林军一样，众多中小股民们
都在密切关注：“最严”停复牌新规能
否守护他们的知情权和交易权？

前海开源基金首席经济学家杨
德龙认为，证监会指导意见和交易
所的停复牌规则指引有利于保障市
场交易连贯性，有利于恢复市场活
跃度，推动A股市场长期健康发展。

北京问天律师事务所主任合伙
人张远忠则表示，减少停牌是符合
国际惯例的举措，有利于A股市场
提高效率、保持流动性、稳定预期、
有序运行，对投资者权益保护也有
重要意义。未来监管层还需注意加
强停牌后的事后监管，督促上市公
司实现与信息披露一致的“诚信停
牌”，切实保障投资者的合法权益。

“最严新规”对症“任性停牌”
能否更好守护股民权益？

11 月 6 日 ，
证监会发布被称
之为“史上最严”
的停复牌新规，
对重大资产重组
停牌进行规范。
新规发布后，A
股一批上市公司
火速复牌，仅 9
个 交 易 日 就 有
39 只个股复牌，
其中停牌天数超
过 100 天的个股
就有11只。

数据显示，
截至11月22日，
A 股市场停牌股
票仅剩 37 只，累
计停牌交易日超
过百天的公司缩
减至13家。

（金羊）


