证券交易为什么要停牌？

（本文转载自http://www.szse.cn/main/investor/fxjy/39746440.shtml，作者为广东经天律师事务所郑名伟）

什么是证券交易停牌？为什么要停牌？交易中什么情形需要停牌？这些都是证券市场上投资者非常关心的问题。
停牌的实质涵义

停牌是指是某一种证券临时停止交易的行为。《证券法》第一百一十四条规定：“因突发性事件而影响证券交易的正常进行时，证券交易所可以采取技术性停牌的措施。”《证券交易所管理办法》第五十七条规定证券交易所可以暂停上市公司股票交易（停牌），深圳证券交易所《股票上市规则》专门规定了上市公司停牌的情形。按照上市公司及交易是否处于正常状态可以将停牌划分为例行停牌和警示停牌两类。

例行停牌是指上市公司处于正常状态，但发生了上市规则或交易规则要求停牌的重大事项而必须停牌，如召开股东大会的停牌（编者注：根据最新的规则，股东大会召开现已取消例行停牌）。

警示性停牌是指上市公司或其证券交易出现异常情况，根据上市规则或交易规则的要求而停牌，以警示投资者注意异常事项或敦促上市公司予以改进，如新股首日上市交易股价异动导致的停牌就属于警示停牌。

停牌的目的

一、维护市场的信息公平，即保证市场信息的对称性，提高市场透明度。

证券市场是信息市场，信息影响证券的价格，如果市场信息披露不充分、不准确、不完整，证券市场价格就不能反映上市公司的真实经营业绩和财务状况。如果媒体出现上市公司未披露的市场传闻，或者上市公司未履行上市规则所要求的信息披露义务，市场的透明度就会因信息披露不充分而下降。在这种情况下，为体现上市公司自治理念，停牌事宜一般由上市公司主动提出申请，交易所予以办理。上市公司在停牌期间就市场传闻做出澄清说明或就未披露事项进行充分披露，从而维护市场的信息公平，提高市场透明度。特别是上市公司股票异常交易、股价异常波动的背后往往可能隐含着上市公司未披露重大事件，停牌也是监管机构保证交易公平性，减少内幕交易和市场操纵行为，而采取的一种监管措施和手段。

二、保护投资者合法权益。

如果信息是在非交易时间公布，可以合理推断投资者一般能在开市前获知该信息；但如果信息是在交易时间公布，且该信息会对证券价格产生重大影响，那么信息的发布将导致市场价格的瞬间剧烈波动，一部分投资者很可能在不知情的情况下因交易而受损。这是因为信息的传递需要时间，而投资者获取信息的渠道并不完全相同，无法保证投资者能在同一时间得到信息。在这种情况下，对证券实施停牌，可以使投资者有足够的时间获悉同样的信息，并分析该信息对证券价格可能产生的影响，从而在信息完整的情况下做出理性投资。

长期停牌的情形分析

在证券市场中，有个别证券停牌长达数月或几年，投资者戏称“坐牢”。为什么会长期停牌？这里介绍常见的两种情况。

第一种情况，是由于某些媒体刊登了关于上市公司的未披露事项的报道，上市公司尚不具备公布这些事项的条件，或者媒体刊登的报道不属实，需要时间进一步的调查核实，为了防止股价波动进行停牌。另一种情况，当某些公司因存在重大不确定事项同时又是市场极为敏感事项时，如某上市公司正进行重大合同的谈判、某上市公司拟进行大规模重组等，在短期内无法实施或明确，公司也无法进行准确透彻地说明，为避免对投资者和市场形成误导，其股票一直予以停牌处理，直至该事项重大不确定消除。

熟悉停牌规则对投资者很重要

停牌是为了维护市场的信息公平，保护投资者，维护市场秩序，但停牌也会影响投资者的投资效率及资金使用。所以，一方面投资者应该了解停牌的知识，熟悉《上市规则》、《交易规则》中有关证券交易停牌的相关情形，在资金及心理上做好充分准备；另一方面，投资者应该通过各种渠道，督促上市公司尽快履行信息披露义务，消除证券停牌因素，促使证券尽快复牌交易，才能面对停牌带来的负面影响，做到轻松理财。
