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□ 杨现正

上市公司股票作为有价证券的一种主要形式， 是法院执行程序中比较常见的一种财产形态。 当法

院执行股票数量较多， 必然会对证券市场产生影响。 因此， 法院在对上市公司股票进行处置时， 应坚

持审慎必要、 降低影响、 稳定市场、 便利监管等基本原则， 采取符合证券市场规律的处置思路与模

式。
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上市公司股票执行的思路与要点
    上市公司股票的分类

标准与性质审查

上市公司股票的种类较多， 针

对不同种类的股票处置方式存在明

显不同， 因此处置上市公司股票首

先要明确上市公司股票的具体类

型、 性质。

第一， 按照上市地点和所面

向的投资者不同， 上市公司股票主

要可分为 A 股、 B 股、 H 股、 N

股、 S 股。 其中以 A 股作为在境内

（本文所述的境内均不含港澳台地

区） 上市交易的股票在法院执行程

序中最为常见。

第二， 按照上市公司股票所在

板块不同， 可以分为主板、 创业

板、 中小板、 科创板、 新三板等。

上市公司股票所属板块不同， 对投

资者的资质要求、 股票的涨跌幅限

制等存在一定差异， 这些都是法院

处置股票时需要查明的基本事实。

比如， 上海证券交易所的科创板和

深圳交易所的创业板， 涨跌幅限制

为 20%， 在确定股票处置参考价时

作一定参照与考量。

第三， 按照是否可以在二级市

场交易分类， 流通股可以分为限售

流通股与无限售流通股两大类， 两

者在确定处置参考价时的方式存在

根本的差异。

而对于限售流通股， 股票限售

原因会在一定程度上影响股票的处

置价格， 因此在启动司法处置程序

前应尽可能查明限售原因与限售

期。 一般而言， 限售股分为主动限

售与被动限售， 前者是指上市公司

股东及董事、 监事、 高级管理人员

基于维护市场信心公开作出的业绩

承诺， 不减持承诺等； 后者是指依

据法律、 法规、 规章等规定而限

售， 与持股人或相关上市公司的主

观意思表示无关。 对于有明确限售

期限的股票， 在限售期满后并不会

自然解禁， 需要上市公司履行法定

程序向相关机构申请解除限售。

第四， 上市公司股票处置需要

一定的周期， 在此期间股票可能会

因为各种原因出现退市风险， 比如

股票简称带有“*ST“标识的具有

退市的风险， 而连续 20 个交易日

的每日收盘价均低于 1 元的股票，

可能会被交易所强制退市。 在整个

处置过程中， 对于带有特殊标识以

及成交价格在 1 元上下的股票， 法

院应通过上市公司公告等密切关注

相关股票的市场与监管措施的变

化。 一旦启动退市程序， 基于客观

情况的重大变化应及时中止处置。

股票处置方式的选择

上市公司股票处置的主要方式

包括： 二级市场抛售、 网络司法

拍卖、 上海金融法院首创的大宗股

票司法协助执行方式。 目前司法实

践中主要以二级市场抛售与网络司

法拍卖为主。 上海金融法院对于在

上海证券交易所挂牌交易的股票以

大宗股票司法协助执行方式为主。

第一， 选择二级市场强制抛售

处置方式的要点在于： 处置股票的

数量不能过多， 占上市公司发行股

份的比例至多不到 5% （最好不超

过 1%）， 否则可能会因持股人的大

股东身份触发减持规定， 导致处置

周期过长， 同时也要关注相关股票

每天二级市场的成交量， 数量过大

会对股票市场造成影响； 其次要完

成对持股人证券资金账户的冻结，

也要尽可能地保障当事人的知情权

与自行抛售的选择权。

第二， 选择网络司法拍卖程序

处置方式的要点在于： 应结合上市

公司股票固有的特征， 对处置参考

价、 处置方式、 处置方案进行全面

重构， 以提升网络司法拍卖处置股

票的成交率与降低对证券市场的影

响， 具体可以参照上海金融法院大

宗股票司法处置方式。

第三， 大宗股票司法协助执行

方式是上海金融法院基于对证券市

场充分调研的基础上， 探索在证券

交易所的协助下， 一种符合证券产

品交易特点的全新处置方式。 目前

仅针对在上海证券交易所挂牌交易

的上市公司股票， 在处置参考价的

确定， 处置模式等方面进行了全面

创新。 实践证明其在处置成交效率

与溢价率方面均有相应的优势， 能

够满足上市公司股票处置的要求。

股票处置参考价的确定

上市公司股票的执行与其他财

产形态的最大差异就在于其价格具

有波动性。 对于股票这种有公允市

场价格的财产形态， 处置参考价与

市场价格挂钩是司法处置公平、 公正

价值目标的应有之义。

第一、 无限售流通股处置参考价

的确定方式。 大宗股票司法协助执行

方式在充分调研股票市场的基础上，

结合市场的交易规则， 对于处置参考

价采取与一定周期的成交均价直接挂

钩的方式予以确定， 即以拍卖公告发

布日前二十个交易日均价作为处置

“展示价”， 此价仅作为保证金收取的

依据， 考虑到股票价格的波动性， 正

式起拍价是以公告载明的正式开拍日

前的二十个交易日均价作为参考价予

以确定， 能够做到起拍价与市场价基

本同步， 促进成交。 当然具体信息必

须事先在处置公告中予以载明。 此种

规则对于网络司法拍卖处置方式同样

可以适用。

第二， 无限售流通股再次处置参

考价的确定方式。 根据司法解释规

定， 网络司法拍卖再次拍卖即二拍的

起拍价降价幅度不得超过前次起拍价

的百分之二十。 如果二拍起拍价参照

一拍流拍价格， 那么严重偏离市场价

的问题可能会再次出现。 因此， 二拍

处置参考价的方式与一拍处置参考价

确定的方式相同， 大宗股票司法协助

执行方式对于二拍的起拍价仍然与市

场交易价格挂钩， 只是依据司法解释

规定增加了下降比例， 能够实现起拍

价与市场价格的同步。

第三， 限售流通股票的处置参考

价确定。 限售流通股的处置参考价一

般通过当事人议价或专业机构评估的

方式确定。 处置程序中， 当出现限售

股票价格与无限售流通股价格倒挂的

情形， 即限售股的起拍价格明显超过

无限售流通股的价格， 此时可以考虑

通过当事人重新协议或评估机构重新

核定的方式予以调整。

上市公司股票处置公

告的审查要点

为了最大限度地降低司法处置行

为对证券市场的影响， 提升处置成

效， 在处置公告中， 对于处置时间的

选择、 处置方案、 保证金的收取比例

等均应结合股票市场交易的特征予以

确定。

第一， 处置时间的选择。

为最大降低司法处置行为对证券

市场的影响， 上市公司股票拍卖公告

的发布时间与正式竞买时间均应尽可

能地选择在股市的非交易时间， 以降

低对市场投资者的心理影响。 具体可

选择在每周五下午交易时间结束后发

布拍卖公告， 拍卖时间可选择休息时

间或法定假日。

第二、 分拆的处置原则。

整体拍卖的竞买资金门槛过高，

成交后可能因持股数量占比高触发减

持规则， 所以在整体上成交率不高。

大宗股票司法协助执行处置方式中，

根据拍卖股票所占比例以及市场交易

情况探索运用分拆处置的方式， 分拆

的标准为每个处置单元的处置股票数

量占比不超过 1%。 竞买人可以对其

中的一个或多个处置单元进行竞买，

根据出价高低依次确定成交。 但结合

《证券法》 的相关规定， 每一次处置

拆分不得超过 200 个处置单元。

第三， 拍卖成交后股票再次交易

限制的风险披露。

拍卖的上市公司股票完成过户

后， 可能因持股人身份变化、 持股比

例增加等原因， 被相关监管机构予以

锁定。 股票后续能否立即在二级市场

进行交易， 具体的情况应以监管部门

的认定为准。

第四、 竞买保证金的收取比例。

依据司法解释规定， 网络司法拍

卖保证金收取的比例为起拍价的 5%

-20%。 上市公司股票的市场价格波

动比较大， 较其他财产形态而言， 其

悔拍的概率也较高， 因此相对于其他

财产形态上市公司股票竞买的保证金

建议按照司法解释的上限收取， 即

“展示价” 的 20%。

第五、 拍卖成交后的红利分配。

上市公司分红的时间具有不确定

性， 处理不当可能引发争议。 比如在

一件案件中， 尽管法院在拍卖公告中

明确了， 过户完成前买受人不享有分

红， 但当事人仍以收到了法院的成交

裁定， 所有权转移为由主张分红。 因

此为避免争议， 建议在拍卖公告中明

确， 买受人在拍卖成交裁定依法送达

后方可享有上市公司分红。

最后， 鉴于司法处置信息可能对

股票市场造成影响， 法院在处置股票

程序中对于重大信息应及时向监管机

构与上市公司通报， 同时对于未公开

的信息应制定严格的保密规则， 并严

格禁止相关主体参与处置股票的交

易。
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