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释放红利的退市制度设计

王崇能

（福建工程学院 法学院，福建 福州 ３５０１１８）

摘要：我国目前的退市制度存在结构不完整、退市标准不合理、投资者保护缺失以及退市程序不正当

等问题，应当在保护投资者利益、三公原则、宽进严出及提供周全便捷的法律救济的指导思想下，对退

市结构、退市标准、重新上市、投资者利益保护以及退市程序予以完善。
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　　我国新兴加转轨的资本市场发展缘何举步维
艰，就其制度设计本身而言，恐怕症结在于严苛的

上市审核制度及宽松的退市制度，导致企业陷入

上市时难退也难的进退两难的困局。据统计，自

２００１年４月２３日ＰＴ水仙首例宣告退市以来，截
止２０１５年３月３日，沪深两市累计共有９１家公
司退市，［１］而两市共有２７０２家上市公司，退市比
率为３．４％，近乎“有进无退”。针对这一制度困
局，国务院《关于进一步促进资本市场健康发展

的若干意见》决定从源头上推进股票发行注册制

改革，逐步将股票发行由审核制转为注册制。退

市制度的设计也开始深化改革，以便使两者匹配

运行。在我国《证券法》紧锣密鼓进行修改之际，

释放改革红利的退市制度设计尤其关键。本文拟

从我国目前退市制度存在的问题出发，以注册制

改革为背景，以保护投资者利益为着眼点，探讨我

国退市制度立法指导思想的确定、退市标准的完

善及配套制度的构建。

一、我国现行退市制度存在的问题

退市，又称“终止上市”“撤回上市”“摘牌”

或“下市”，是指上市公司股票因种种原因不再在

特定的证券交易所挂牌，从而退出特定证券交易

所的一种法律行为。［２］
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我国资本市场建立以来，迄今为止只有９１家公司
退市。依退市的主观原因区分，被动退市的有５２
家（退市原因为发生亏损、未按规定公开财务状

况及审计意见为否者均属于此类），主动退市的

有３９家。所有退市均由相应的证券交易所决定
后实施。此种退市实践表明我国资本市场进多退

少，并未形成有进有退、进退有序的市场秩序。

我国现行退市制度由《证券法》、中国证监会

发布的《关于改革完善并严格实施上市公司退市

制度的若干意见》（下称“若干意见”）以及有关证

券交易所的自律性规范所构成。考察我国现行退

市制度，仍明显存在以下缺陷。

１．明显的结构缺陷
就退市制度结构层面看，我国证券法目前只

规定了被动退市，而对主动退市未作规定，存在明

显的结构缺陷。退市固然以上市公司不再具备上

市条件而被迫退出为主，但是上市公司主动退市

也日益增多。融资及投资均属于私法行为，当事

人意思自治原则应当得到确认和保护。虽然“若

干意见”及沪深两市股票上市规则中规定了以退

市为目的的回购、收购、股东大会决议退市等七种

主动退市情形，但退市制度毕竟属于资本市场重

要的基础性制度，完全将其内容交由行政规章或

证券交易所股票上市规则进行规制，不符合《立

法法》第八条所规定的只能制定法律的规定。

２．退市标准疏漏多
就具体的退市标准而言，虽然目前的退市标

准与之前的标准相比较而言有不少增加，退市标

准呈现出市场化、多元化的特征，但仍存有诸多疏

漏，离完善化依旧相差甚远。例如，股权分布缺乏

最低股东人数要求，导致上市公司股权分布容易

触及该退市红线，甚至刚上市的公司如京威股份

（股票代码：００２６６２）就曾因此标准面临退市的制
度尴尬。［３］上市公司连续四年亏损的退市标准，

可以为具体公司通过亏损两年微利一年或三年亏

损一年盈利的财务安排轻易规避，股市上因此出

现了一批“不死鸟”，典型的如 ＳＴ星美（股票代码
０００８９２）。至于公司欺诈发行、欺诈维持上市、多
年不分红以及发生重大违法犯罪行为，这些本应

令公司退市的情形却未被列为退市标准，导致资

本市场良莠并存、熊长牛短，难以实现优胜劣汰和

健康发展。

３．退市之后交易困难
沪深两市的股票上市规则中均明确规定，公

司终止上市后，应选择并申请将其股票转入全国

性的场外交易市场（全国中小企业股份转让系

统）或其他符合条件的区域性场外交易市场。但

在目前，全国性场外交易市场与证券交易所之间

双向流动少，区域性场外交易市场各自分割，没有

互动。不少退市公司索性一退了之，根本不转入

场外交易市场。这导致投资者难以转让退市股

份，股权流动受阻。

４．投资者利益保护严重不足
我国目前的证券市场，重融资轻回报，对投资

者保护极不周全。虚假陈述、发行欺诈、内幕交

易、欺诈客户、操纵市场、大股东压榨中小股东甚

至掏空上市公司等严重违法行为比比皆是，而
ＳＴ长油退市甚至引发该公司诸多股民关于恶意
退市的质疑。［４］尽管我国《证券法》对虚假陈述、

内幕交易、操纵市场、欺诈客户的行为赋予受害人

向行为人主张民事损害赔偿的权利，但是由于该

法对证券违法行为重行政处罚和刑事处理，导致

司法环节阻碍限制民事诉讼。对于证券纠纷案

件，我国法院目前仅受理因虚假陈述引发的民事

侵权纠纷案件，并且以该虚假陈述已受行政处罚

或刑事处罚为前置条件。大量的证券民事赔偿纠

纷仍被我国法院拒之门外，致使投资者有权投资、

无法维权，成为法治社会的一大怪事。

５．缺乏正当程序
证券交易所决定上市公司退市，没有举行听

证，给予企业申辩权，更遑论听取中小股东的意

见。退市决定由证券交易所一锤定音，未提供救

济渠道。虽然《证券法》第６２条规定对退市决定
不服的可以申请复核，但是受理复核和作出复核

决定的仍然是同一个证券交易所，因此，退市如有

异议依旧没有得到实质救济。证券交易所在退市

程序中集当事人与裁判者于一身，上市公司或中

小股东对退市异议无司法救济途径，导致退市事

实上由证券交易所“独裁”，有违正当程序。

退市制度存在严重问题，阻碍着我国资本市

场的健康发展，呼唤着改革以释放制度红利。

二、退市制度的立法指导思想

退市制度改革困难重重，若要改革到位，“止

于至善”，宜践行以下指导思想。

７５４
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１．投资者保护至上原则
皮之不存，毛将焉附。建立、巩固和发展资本

市场，必须以投资者保护为核心。在退市环节，退

市标准应围绕投资者利益保护的理念进行设计，

杜绝融资欺诈，打击各种不法行为，为投资者提供

便捷及经济的法律救济。一方面，投资者可以顺

畅地追究不法融资者的民事损害赔偿责任，另一

方面，不法融资者需对其不法行为付出惨重的代

价，使之不敢违法、不能违法。

２．“公平公开公正”原则
退市制度也要贯彻“公平公开公正”原则，退

市标准的设置和取舍要公平公正，不能宽松，但也

不能过于严苛，矫枉过正。否则，融资者由于融资

门槛高不可攀而只能望市兴叹，而投资者因资本

市场缺乏融资也必然投资无门。利益保护的过度

设计反将成为投资者利益获取的枷锁，导致资本

市场投融资双方两败俱伤。在退市程序上，也要

公平公正，整个过程要公开透明。

３．宽进严出原则
注册制下证券发行是公司固有的自治权利，

证券监管部门只对发行文件进行形式审查，不作

实质审核，发行人在监管部门审查无异议或其异

议经解释或补正后即可发行证券。因此，资本市

场的“进口”变宽，将有大量企业上市发行证券募

集资金，其质量必然良莠不齐。只有实行严格的

优胜劣汰制，才能使得资本市场吐纳有度、健康发

展。严格的退市制度遂成为与宽松的入市制度相

互配套的不二选择。退市制度的设计理念要奉行

从买者当心转变成让卖者小心的原则，通过严格

的退市标准，为资本市场设置一个“筛选器”，不

断将绩差股和违法融资者淘汰出市，实现宽进严

出、进出有序的良性循环。

４．周全便捷的法律救济
美国资本市场向全世界开放，全世界的融资

者都可以赴美融资。但是，融资者若有任何欺诈

或其他不法行为，则周全便捷的法律救济会让其

付出沉重的代价。［５］这也是中国概念股在美国纷

纷私有化下市的重要原因所在。在新一轮《证券

法》修改中，我国应完善证券违法的法律救济，在

立法上对证券违法民事损害赔偿作出周全及操作

性强的规定，在司法上敞开证券诉讼的大门，赋予

投资者周全便捷的救济权利，使投资者可以凭借

证券民事诉讼来维权，并通过投资者依法维权来

净化资本市场，将不合格的融资者清退出场。

三、退市制度的具体设计

针对我国退市制度存在的问题，笔者认为释

放红利的退市制度应当做如下设计：

１．增设主动退市制度
主动退市是指上市公司基于自身利益的判断

撤回上市、转换交易场所或回购股份、股东（含实

际控制人）或第三人的收购等原因而主动退出资

本市场的行为。在股票发行注册制背景下，发行

股票是公司固有的权利。基于意思自治原则，发

行人也可以依其利益判断主动退市。由于股东

（含实际控制人）或第三人的收购等原因，也可导

致上市公司因不符合持续上市条件而主动退市。

上市公司本身主动退市，应经股东大会决议

多数表决通过，再向证券交易所提出申请并接受

审查。该退市申请在少数股东利益得到合理保护

的情况下，应予许可。对于因股东或实际控制人

收购导致的主动退市，由于不存在其他股东的表

意，在退市申请批准上，应重点审查非表意股东的

利益是否得到妥当的保护。而对于因第三方收购

导致的退市，应当根据反垄断法、反不正当竞争法

等法规进行审查，避免存在损害投资者利益以及

危害国家经济安全或出现行业垄断的情形。

２．具体退市标准的完善
（１）完善股权分布标准
股权分布是股票流动性的基础。如果股权高

度集中，将导致股票低流动率并丧失继续挂牌的

意义，因此应当予以退市处理。我国《证券法》为

了维持股票的流动性，规定了公开发行股份占公

司股本总额的最低比例。我国１９９３年制定的《公
司法》第１５２条还规定了“千人千股”（“持有股票
面值达人民币一千元以上的股东人数不少于一千

人”）的标准，但该规定在２００５年《公司法》及《证
券法》联动修改时被取消。从实践来看，《证券

法》有必要恢复人数标准的规定，并在退市标准

中增加人数规定的指标，两者人数标准可以不同，

宜前高后低。由于“千人千股”有利于股权分布

和股票合理发行价的确定，笔者认为，宜恢复甚至

大幅度地提高公司股票上市时“千人千股”的股

权分布规定，使上市公司真正成为社会公众的

“公司”；而股东人数低于２００人时因不符合《证
券法》“公开发行”的界定，当以之作为退市的人

８５４
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数标准。

（２）淡化连续三年亏损的退市标准。亏损的
退市标准因较易为财务报表重组所规避而备受诟

病。企业盈亏的原因是多方面因素造成的，有企

业外部的市场环境，有企业处于成长期，有企业自

身经营管理不善等等。

而且，亏损也有一般性亏损和重大性亏损之

分，其对企业经营发展的影响显然不可同日而语。

有学者提出，香港上市公司被强制退市的所有原

因中并没有包括“因最近三年连续亏损”而需摘

牌，内地值得参考借鉴。［６］综合考量，笔者认为，

对于连续三年亏损的退市标准应改为“连续三年

发生重大亏损”，这样既不会使企业纠结于并不

伤筋动骨的亏损而影响其融资发展，也不会产生

严重亏损的上市公司通过财务报表重组而逃避淘

汰出局的结果，宽严适中，较好平衡保护了投资者

和融资者双方的利益。

（３）确立欺诈上市与欺诈规避退市标准
证券市场应当如同海上保险市场一样，确立

起最大诚信的市场基础规则。股票买卖实质上是

一种信息买卖。社会公众无法实地考察发行人的

各种实况，仅能凭借发行人的信息披露来判断和

选择股票买卖，进行投资。因此，融资者应以最大

诚信之原则充分对有关信息进行完整、真实、准

确、及时的披露，不得有任何隐瞒和弄虚作假。对

于凭信息欺诈上市和信息欺诈维持上市，一经发

现即勒令退市。因为欺诈行为破坏了市场的基

础，属于对资本市场源头的破坏和污染，因此对此

必须保持零容忍。我国资本市场自建立以来，上

市公司各类造假层出不穷，原因就在于未确立欺

诈退市的标准。例如，万福生科凭借造假得来的

财务数据取得了 ＩＰＯ资格，造假行为贯穿了公司
ＩＰＯ的全过程。［７］而南纺股份连续５年虚构利润
从而瞒天过海，逃过了因连亏四年而应退市的

“劫难”。《证券法》再次修改之际，只有亡羊补

牢，确立欺诈退市的标准，才能促进资本市场的健

康发展。

（４）增加“连续５年不分红”的退市标准
我国资本市场多年来萎靡不振，重要的原因

是融资者“重融资轻回报”，甚至把上市当作无本

万利的买卖。公司若非连亏４年退市，则表明其
经营实现利润，具备分红条件，理应分红。因此，

如果公司连续５年不分红，则背离了融资与回报

一致性的原理，只有将此类“铁公鸡”融资者剔除

出资本市场，才能激浊扬清，维持市场的良性循环

和发展。

（５）增加“重大违法犯罪行为”的退市兜底条
款规定

公司发生重大违法犯罪行为，后果严重影响

恶劣的，理应勒令退市。作为退市的兜底条款，其

执行宜严格掌握，证券交易所若以此勒令公司退

市，做出决定前应向证监会报告，经证监会同意后

再做出退市的决定并实施。公司擅自改变募集资

金用途、生产销售伪劣商品、走私、偷逃税款、洗

钱、严重污染环境等重大违法犯罪行为，应根据其

具体情节、危害后果而决定是否予以退市。

对于具体退市标准顶层设计问题，有学者认

为应取消《证券法》中关于退市标准及规则的规

定，改由授权并由交易所在其上市规则中予以明

确规范。［８］笔者认为，固然证券上市是一种契约

行为、《证券法》也将上市和退市决定权赋予交易

所行使，但是退市标准及整个退市制度属于证券

法中的强制性规定，构成证券市场基础性制度，事

关证券市场的基本运行秩序，事关融资者与投资

者权益质的规范及度的平衡。而《证券法》本身

也渗透着浓郁的公法因素，［９］规范着证券交易所

的组织和行为，因此可以适度赋予交易所退市标

准的补充规定权。但将包括退市标准在内的整个

退市制度交由证券上市民事法律关系中的一方主

体去自由规定，有悖于我国《立法法》第八条金融

的基本制度只能制定法律的规定，在理论和逻辑

上也是欠妥的。法律和上市规则有着质的不同，

不能互相取代。我国再次修改证券法时，应当由

立法确定统一的基本退市标准，但可沿用目前

“补充授权”的立法例，授权证券交易所根据具体

的交易板块的不同而对退市标准作差异化的补充

规定。

３．退市制度中投资者保护的安排
退市标准的科学确立本身就是对投资者利益

的最好保护。除此之外，保护投资者在退市过程

中的利益，尚应做如下安排。

（１）建立多层次相互衔接、可顺畅转换的资
本市场

我国目前的资本市场由主板市场、二板市场、

三板市场及区域性股权交易市场组成。上述四个

层次的资本市场应当建立为由高到低、进入条件
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由严到宽、可顺畅转换、无缝式对接的资本市场体

系。企业进入资本市场，《证券法》应从立法上鼓

励其从进入区域性产权交易市场、三板市场开始，

再逐步进入二板市场或主板市场。反之，企业退

市，则从主板市场或二板市场退到三板市场，再从

三板市场退到区域性股权交易市场。如此层次分

明、相互衔接、可顺畅转换的资本市场，投资价值

及风险也同样层次分明，有利于投资者根据个体

投资偏好及特长进行选择投资，也有利于上市公

司退市时投资者通过这些市场转让其股权，尽可

能减少其损失，还可以解决目前资本市场上不正

常的“三高”及“壳资源”的炒作问题，鼓励企业诚

信经营，敬畏市场，自觉回报投资者。

（２）明确退市公司重新上市的标准及程序
退市公司在经营业绩得到改善后，有权重新

上市。对于退市公司重新上市的标准和程序，在

理论上存在三种不同方案。一是重新上市标准和

程序要严于ＩＰＯ标准，理由是退市公司已经有过
经营不善而退市的“前科”，因此应严格对待；二

是重新上市标准和程序与 ＩＰＯ标准相同，平等对
待；三是重新上市标准和程序低于ＩＰＯ标准，宽松
对待。我国目前沪深两市规定的退市公司重新上

市的标准基本相同，严于ＩＰＯ标准。笔者认为，退
市公司重新上市的标准应当与 ＩＰＯ标准一视同
仁，从严要求是歧视，从宽放行是不当的反向激

励，均不可取。至于重新上市的程序，则可以根据

退市公司与ＩＰＯ公司的不同，量身定做一套退市
公司重新上市的程序，这也是沪深两市目前的实

践，无可厚非。

（３）健全证券民事损害赔偿实体法与程序法
制度

为重振资本市场，我国《证券法》在进一步修

改时，必须改变立法导向，对证券违法行为的处

理，除了借助于行政处罚和刑事处罚的手段外，在

根本上应倚重于民事损害赔偿的处理机制。在

《证券法》“法律责任”章节中，应大幅增加对投资

者民事权益保护的各种规定，完善各种证券违法

行为的民事损害赔偿制度及退市责任追究制度，

赋予投资者对各种证券违法行为司法救济的权

利。通过投资者的各种证券民事维权诉讼，净化

资本市场，利用市场的力量来解决市场存在的问

题，这既有利于维护投资者权益，也降低了国家证

券市场干预的经济成本。

在证券民事诉讼形式上，应当允许投资者个

人诉讼、共同诉讼甚至借鉴美国经验推出集团诉

讼的制度。［１０］证券民事纠纷的诉讼一方当事人人

数众多，存在着共同的事实、法律问题和诉求，但

难以全部参加诉讼。采用集团诉讼的方式，将该

方当事人群体作为一个诉讼集团，而不考虑其具

体成员是否提起或明确表示参与诉讼的事实，诉

讼的法律后果直接对该方当事人发生法律效力，

如此行事可达到“一揽子”彻底解决民事纠纷的

目的，带有明显的公共政策功能。对于放弃诉讼

索赔的当事人，可以在一定时间内向受理集团诉

讼的法院明确表示选择退出诉讼。集团诉讼既可

以高效解决证券群体纠纷，也能对资本市场融资

者违法违规行为起到震慑预防作用。

４．退市程序设定
我国目前《证券法》对退市程序并未作出规

定，而是由证券交易所在其上市规则中自行规范。

沪深两市的退市程序基本相同，均规定由证券交

易所上市委员会对股票终止上市事宜进行审议并

形成审核意见，证券交易所根据上市委员会的审

核意见，作出是否终止股票上市的决定。证券交

易所作出终止股票上市的决定后通知公司并发布

相关公告，同时报中国证监会备案。公司对终止

上市决定不服的，可向交易所申请复核，由交易所

复核委员会作出是否维持终止上市的决定。该决

定为终局决定。

从实体法角度看，证券交易所作为上市协议

的一方当事人让上市公司退市，该行为等于是解

除合同的行为。当事人对于解除合同如有异议，

我国《合同法》第九十六条明确规定其可请求人

民法院或者仲裁机构确认解除合同的效力，沪深

两市退市规则规定其作出的退市决定为终局决

定，剥夺了上市公司的救济权，明显违法。

从程序公正来看，在退市程序中，证券交易所

既是上市协议的一方当事人，又是退市一锤定音

的决定者，充当“运动员”及“裁判员”双重角色，

显然有悖于正当程序原则。正当程序要求由中立

的第三方在公平、公开、各方意见得到充分陈述的

情况下对争议作出裁决。考虑到《证券法》赋予

证券交易所自律监管的职能，证券交易所自律监

管具有贴近市场、效率性高、反应迅速、灵活性强、

成本低、贯彻性好、合理性高等优势，［１１］退市可以

由证券交易所做出决定。但是，证券交易所应成
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立有别于上市委员会的退市委员会，负责处理退

市事宜。证券交易所在做出退市决定之前，应当

通知上市公司并对社会作出公告，给予上市公司

陈述申辩以及上市公司中小股东抗辩的权利。在

上市公司或其累计股份占总数一定比例（例如

１０％）的中小股东的要求下，证券交易所应当对
退市组织听证，听取上市公司的陈述申辩以及中

小股东的抗辩，之后再作出是否退市的决定。对

退市决定不服的，可向中国证监会申请退市复议

或直接向人民法院提起退市诉讼，由第三方对是

否维持退市作出终局决定，废止由证券交易所对

自己作出的退市决定进行复核的制度设计。

退市制度与上市制度一样都是《证券法》的

重要组成部分，厚此薄彼的立法实践导致我国资

本市场发展备受制度设计缺陷本身的严重束缚。

只有以保护投资者利益为核心，确立科学合理的

退市标准及建立健全相应的退市制度，才能释放

出改革的红利，使得我国资本市场进退有序，实现

良性循环和蓬勃发展。
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