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改革开放以来，随着我国证券市场的建立和发展，随着各项市
场化改革的深入推进，上市公司退市制度也被提上改革日程，再次
受到理论界和管理层的高度关注。积极稳妥地推进退市制度改革，

提高上市公司的整体质量水平，是我国证券市场面临的重要任务。

本书作者对我国上市公司退市制度的发展现状与实施效果进行
了系统深入的研究，并通过对国内外证券市场退市制度的比较研
究，为我国完善上市公司退市制度提供了宝贵的意见。本书突出了
以下几个方面的特色：

一是体系科学完整。将上市公司退市制度划分为被动退市制度
和主动退市制度进行系统的分类研究。在理论上厘清了退市制度问
题的研究范围和层次，使得研究更加全面和深入。

二是综合应用了比较分析的方法。首次对中国和印度的上市公
司退市制度进行了对比研究。以印度作为新兴资本市场的代表，全
面考察其退市制度与我国退市制度的异同，并提出对我国的借鉴意
义。

三是把理论分析和实证分析结合起来。注重用经济生活中的案
例阐释制度经济学的理论，结合统计学、计量经济学的定量分析方
法，从应用的角度审视现行退市制度存在的问题并寻求相应的解决
办法。

相信本书能够给读者带来启发和裨益，进一步加深对上市公司
退市制度的理解。
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本书作者张妍妍是四川大学经济学院２００８级博士毕业生，毕

业后在本校从事经济学的教学研究工作，也兼职提供金融方面的律

师服务。作为她的老师，我很欣慰看到她在繁忙的工作之余，勤于

笔耕，并取得一定的成果，期望其再接再厉并取得更好成绩。

朱方明
２０１４年４月２０日
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第一章　绪　论

第一节　选题背景和研究意义

　　一、选题背景

从１９９０年１１月上海证券交易所成立以来，我国的证券市场已

经走过了２０多个年头，证券市场发展迅速，取得了前所未有的巨

大成就。截至２０１１年年底，我国国内上市公司已达２３８１家，股票

总市值为２１．４８万亿元人民币，约占ＧＤＰ的４７％。以上市公司数

量和总市值规模为标准，中国股市在亚太地区仅居日本之后，排名

第二位，为全球新兴市场之首，超过了韩国、印度、巴西、墨西

哥、波兰、南非等大型新兴市场国家。

然而，与发达国家的证券市场相比，我国的证券市场尚处在一

个较低的发展水平，我国股市在迅速发展的过程中也暴露出了不少

的问题和弊端：企业过度融资造成社会资本损失，上市公司盲目圈

钱的同时经营业绩呈普遍下滑之势，大量问题公司虚增、虚报利

润，企业与大股东之间不合理的关联交易频发，扭曲的资产重组行

为，各种造假违规行为……我国股市积累多年的多种问题日益严

重，在２１世纪初大规模地相继爆发，股市中沉积多年的绩差股和

垃圾股大量浮现，导致股市风险剧增，从而引发了这一时期理论界

和司法界对上市公司退市问题的激烈讨论。深原野停牌事件、ＰＴ
农商社和ＰＴ郑百文严重亏损事件的出现，进一步促使上市公司退

市问题成为当前我国证券市场及社会各界关注的焦点。

我国股市处于新兴证券市场的高速发展阶段，制度建设也逐步

从不规范走向规范，从不成熟走向成熟，其中上市公司退市制度是
·１·
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证券市场制度体系中的重要组成部分，对于提高上市公司质量和优

化证券市场融资环境具有十分重要的意义。２００１年２月２２日，中

国证监会发布了 《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法》。

２００１年４月２３日，ＰＴ水仙被终止上市，成为我国证券市场上第

一只被摘牌的股票，上海水仙电器股份有限公司成为我国第一家被

依法退市的上市公司，这标志着我国上市公司退市机制的正式启

动。随即，深圳证券交易所的粤金曼也被宣布终止上市。这两家公

司的退市尽管开启了我国上市公司退市制度的建设之路，但并未从

实质上改变我国证券市场中部分公司该退不退的局面。

截至２０１０年年底，沪深两市共有７０家上市公司退市，包括上

海证券交易所的３５家上市公司和深圳证券交易所的３５家上市公

司，其中有近１／３的上市公司是因并购原因主动退市的，有４６家

上市公司是由于业绩亏损等原因被监管机构强制退市的。数据显

示，自２００１年规范的退市标准实施以来，我国Ａ股市场历年的上

市公司退市率均不足１％，相较国外成熟证券市场近年来６％～
１３％的上市公司退市率，我国的退市制度显得形同虚设。然而，实

际情况证明，导致我国上市公司退市率极低的原因并非是上市公司

质量很高，未达到退市标准。相反，长期以来我国股市充斥着大量

绩差股和问题股，上市公司存在严重的质量问题，主要表现为：不

少公司虚报证明材料，包装上市，如ＳＴ红光、ＳＴ生态农业、综

艺股份等；披露虚假信息，违规行为频发，如张家界、东方电子、

美尔雅等；违规使用和占用募集资金，如ＳＴ大东海、三九药业、

福建水泥、银鸽投资等；上市公司业绩下滑，亏损面和亏损额呈扩

大趋势。截至２０１０年年底，沪深股市戴上ＳＴ 帽子的公司已达

１６９家，占Ａ股上市公司总数的８．２％。在１５２７家已经披露２０１１
年业绩预告的上市公司中，有４５６家公司业绩报亏，亏损面近

１／３①。由此可见，我国上市公司退市数量稀少的主要原因在于现行

上市公司退市制度还相当不完善，实施效果较差。

·２·
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上市公司退市制度的启动与推行是我国证券市场规范化进程中

的重要举措之一。然而，从该项制度的实施现状上来看，该退不退

仍是我国股市当前面临的严峻现实。近年来，随着我国资本市场新

三板市场建设、新股发行制度、转板制度等各项市场化改革的深入

推进，退市制度也被提上改革日程，再次受到理论界和司法界的高

度关注。尚福林担任证监会主席期间，曾多次在公开场合强调我国

证券市场推进退市制度改革的重要性，并在２０１１年全国证券期货

监管工作会议上明确提出近期我国证券市场改革的首要任务是 “完

善市场退市机制，提高市场效率，加强市场化并购重组制度建设，

规范和引导借壳上市。”① 同期，《求是》杂志以 《深化资本市场改

革创新服务经济发展方式转变》一文对积极推进各板块退市制度改

革和板块之间的转板机制进行了专题论述。之后，证监会继承和强

化了这一市场化改革思路，在退市制度改革方面推行了一系列实质

性的举措。这些举措包括：在证监会内部成立专门的退市制度改革

小组，制定和完善改革的整体方案；在创业板市场试行退市试点，

提出具体的创业板退市制度方案；加强对ＳＴ公司重组并购的监管

和对借壳上市公司的审核；等等。此外，２０１２年３月，证监会主席

郭树清在列席第十一届全国人民代表大会第五次会议时表示，主板

退市制度有望在２０１２年上半年推出。由此可见，全面推进退市制

度改革，进一步完善现行上市公司退市制度，改善退市制度的实施

效果，提高上市公司的整体质量水平，是我国证券市场亟待解决的

问题之一。

　　二、研究意义

１．理论意义

目前，经济学理论界对上市公司退市问题的研究相对较少。国

外文献对退市问题的研究大多数是以实证方法进行经验分析的，而

·３·
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较少针对上市公司退市制度本身进行研究。国内关于上市公司退市

问题的相关文献集中涌现于２１世纪初退市制度正式确立之时，当

时我国证券市场尚处于制度建构的初级阶段，对于退市制度的探索

也才刚刚起步。相关的理论成果主要是对退市概念、中外退市制度

比较、退市制度完善的必要性、退市制度的实施现状等问题的研

究，较少涉及退市规则的细化分析和退市制度的深层次问题。而我

国证券市场经过近十年的磨练，正处于市场化进程的变革时期，上

市公司退市制度的研究应当结合证券市场改革发展的新形势和新情

况进行更加深入和系统的探索。由此，在我国证券市场化改革的大

背景之下，现有上市公司退市制度的理论研究在较大程度上缺乏系

统性和完整性，需要在理论上加以弥补。

２．现实意义

通过对我国上市公司退市现状和存在问题的全面揭示，深入探

讨在我国完善上市公司退市制度的必要性，有利于增强各方对推动

上市公司退市制度市场化改革紧迫性的认识。此外，我国证券市场

改革正处于攻坚时期，通过对上市公司退市制度推行困境的深入分

析，探索出促使退市制度良性运行的发展路径，一方面有利于我们

针对现行退市制度实施过程中存在的问题予以改进，解决好当前退

市制度失效的症结；另一方面，从退市现象和问题出发，探究导致

问题产生的直接和根本性原因，可以达到以点见面的效果，有利于

发掘和揭示我国证券市场的深层次问题，为我国证券市场现阶段的

市场化改革起到积极的促进作用。总之，上市公司退市制度的研究

成果对于指导我国证券市场退市制度推行中现实问题的解决，以及

制定未来退市制度的战略规划和具体方案，真正实现我国证券市场

的全面市场化、资源配置的优化和市场的长远健康发展有很强的现

实意义。
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第二节　国内外研究文献综述

　　一、国外学者研究状况

国外对上市公司退市制度的理论研究相对较少，大部分是在对

上市进行研究的同时探讨了退市的问题，相关文献主要是对于上市

公司退市情况的一些经验分析，其研究成果主要集中于对以下几方

面问题的实证研究。

１．上市公司退市的概念

根据 《新伯尔格雷夫经济学大辞典》中对 “退出”一词的解

释，退出是指从一种已经建立的关系中离开的行为。那么，“退市”

一词单从字面上看的含义就是离开市场。

而对于上市公司退市概念的阐释，投资百科全书 （Ｉｎｖｅｓｔｏｐｅ－
ｄｉａ）将上市公司退市界定为 “为使股票在交易所上市交易，该公

司必须符合规定的上市交易规则。如果不符合上市规则，交易所就

会发出该公司不符合规定的警告。如果该公司未能满足上市要求继

续交易，那么交易所就可以摘牌该公司。”①

福布斯数码公司对上市公司退市的定义： “股票从交易中被剔

除，因为股票发行公司不符合交易所的上市要求，不论公司是自愿

还是不自愿。”

可以看出，国外文献将上市公司退市主要理解为出于监管目的

的强制性被动退市。

２．上市公司退市的原因

国外文献主要研究导致上市公司股票退市的原因有哪些，也有

少量文献研究哪些原因不会导致上市公司退市。

一些学者通过对已退市公司的特征分析来归纳上市公司的退市

原 因。Ｌｅｕｚ，Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ，Ａｌｅｘａｎｄｅｒ　Ｔｒｉａｎｔｉｓ 和 Ｗａｎｇ　Ｔｒａｎｃｙ
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（２００６）发现退市公司普遍存在价值增长潜力较差、内部人持股比
例较高、债务比重较高、市场流动性不足的特点。Ａｎｄｒｅａｓ　Ｃｈａｒｉ－
ｔｏｕ，Ｃｈｒｉｓｔｏｄｏｕｌｏｓ　Ｌｏｕｃａ和Ｎｉｋｏｓ　Ｖａｆｅａｓ（２００７）通过对１９９８年
至２００４年从纽约证券交易所退市的１６１家公司和同类型在市公司
进行对比研究，发现上市公司的退市原因与公司内部董事会和股权
结构的特征有关。Ｗｅｉｒ　Ｃ等 （２００５）对１９９８—２０００年英国股市的
退市股票进行了实证研究，认为上市公司退市的主要原因是上市公
司为了维护自身经济利益，防止股价被低估和降低代理成本而做出
的战略性决策之一。Ｌａｎ　Ｍ　Ｒａｍｓａｙ （２００６）通过对澳大利亚股市
的５９５２只退市股票的分析，发现上市公司退市的主要原因是上市
成本过高、股本和公司内部运作模式的变化。Ｚｕｚａｎａ（２００７）以捷
克共和国新兴股市１９９３—２００４年的退市股票为研究对象，发现了
上市公司私有化前后的不同特征可以用来判别影响公司退市的主要
因素。

一些学者把上市和退市同时作为研究对象进行对比研究，并通
过实地调研的方法来检验相关主体对上市和退市的看法。这种依据
问卷方式所获得的信息可以显示出管理层对公司上市和退市的态
度。Ｂａｋｅｒ和Ｂａｋｅｒ　Ｐｅｔｔｉｔ（１９８２）调查了６１３名财务经理，发现公
司选择上市主要是出于对公司名誉的想法，一些符合上市条件却不
上市的公司的财务经理主要是出于非经济利益的考虑，并认为这些
利益的意义远大于经济收益。另据统计，这类财务经理大部分倾向
于成为做市商而不是操盘手。Ｂａｋｅｒ（１９８９）和Ｊｏｈｎｓｏｎ （１９９０）也
采用了采访调查的方式，将公司财务经理作为调查对象分为三组来
研究他们对于上市和退市的看法，发现名誉对于公司上市和退市的
影响力在逐步下降，而收益和成本的影响力在逐渐加大。Ｆｅｒｅｍａｎ
和Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ （１９８７）以纳斯达克市场２７５家上市公司为样本，分
析了财务经理对自愿退市的看法，大部分财务经理认为退市对于公
司而言弊大于利。Ｈ　Ｋｅｎｔ　Ｂａｋｅｒ和Ｓｕｅ　Ｅ　Ｍｅｅｋｓ（１９９１）回顾了关
于公司上市和退市的相关文献，提出了市值、资本流动性和信息披
露效应对公司上市和退市具有较大影响。
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一些学者对上市公司的财务指标进行研究，并对上市公司的退
市风险进行预测。对于市值的研究包括：Ｐｈｉｌｉｐｓ（１９８８）认为市值
和市盈率对上市公司是否退市没有任何影响力；Ｔｒｅａｓｕｒｙ （１９９８）

和Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｗｉｔｍｅｒ（２００６）则认为小市值和换手率低的公司更容
易退市。对于交易额和现金流动性的研究包括：Ｗｅｉｒ　Ｃ （２００５）认
为交易额和现金流不会对上市公司退市造成实质性影响；Ｌｅｈｎ
（１９８９）、Ｌｅｕｚ（２００４）和Ａｎｄｒａｓ　Ｍａｒｏｓｉ等 （２００４）认为，交易额
越低、自由现金流越小的公司，其成长性越低，也更容易退市；

Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｌ　Ｗｉｔｍｅｒ（２００５）根据流动性假说和莫顿假设观点，发
现在美国交易额较低的上市公司更可能自愿退市。就契约型假说而
言，那些来自削弱投资保护国家的上市公司更可能自愿跨域退市。

对于盈余管理的研究包括：Ｌｉ　Ｊｉｎｌｉａｎｇ，Ｌｕ　Ｚｈａｎｇ和 Ｚｈｏｕ　Ｊｉａｎ
（２００５）以１９９１年至１９９９年首次公开上市的公司为样本，研究了
盈余管理对预测上市公司退市风险的作用，发现了首次公开募股当
年盈余管理越多，退市的概率越大，并认为盈余管理的程度与上市
公司的质量成反比。

一些学者还研究了证券法规和监管制度对于上市公司的退市影
响。比如有许多学者研究了萨班斯－奥克斯利法案 （简称ＳＯＸ法
案，２００２）对公司退市的影响。Ｎｉｃｈｏｌａｓ　Ｌｅｗ 和 Ｉａｎ　Ｒａｍｓａｙ
（２００６）研究了澳大利亚公司法改革对上市公司退市的影响，分析
了１９７５—２００４年在澳大利亚证券交易所 （ＡＳＸ）退市的５９５２只股
票的情况，认为公司法改革并没有在股票市场上起到与ＳＯＸ法案
类似的显著效果，也没有发现改革与上市公司退市之间存在任何联
系。Ｅｌｌｅｎ　Ｅｎｇｅｌ，Ｒａｃｈｅｌ　Ｍ　Ｈａｙｅｓ和Ｘｕｅ　Ｗａｎｇ （２００７）认为ＳＯＸ
法案推动了上市公司的良性私有化，促使更多的上市公司退市，并
促进了公司内部的管理改革。Ｍａｒｏｓｉ　Ａｎｄｒáｓ和 Ｎａｄｉａ　Ｍａｓｓｏｕｄ
（２００４）认为１９９８—２００４年从美国证券市场上退市的公司很大一部
分是由于ＳＯＸ法案，该法案加重了公司的财务困境和税务执行费
用，导致一些上市公司开始主动退市，同时也发现了一些公司的内
部操纵者将企业主动退市是为了保护他们个人的控制权利益并减少
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外界的审查。Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｌ　Ｗｉｔｍｅｒ（２００５）却认为ＳＯＸ法案实施之
前，上市公司更容易退市。

３．上市公司退市的影响
国外文献对于退市所带来的影响的研究主要集中在讨论退市对

股票价格的影响问题，大部分都是采用实证研究的方法分析退市对
股价的影响和导致这种影响的原因所在。

多数学者的一致观点是退市会使股票价格下跌。Ｍｅｒｉｏｓ
（１９６３）、Ｄｏｎｎｅｌｌ （１９６９）、Ｅｄｅｎｌｉｎａｍ 和 Ｂｋａｅｒ （１９８７）、Ｊａｒｒｅｌｌ
（１９８４）、Ｈｐｏｗｅｅｌｌ 和 Ｓｃｗｈａｒｔｚ （１９７６）、Ａｍｏｔｔ 和 Ｖｉｎｃｎｅｔ
（１９８６）、Ｖａｅｒａｌ和Ｃｈｎａｄｙ （１９８９）、Ｓａｎｇｅｒ和Ｐｅｒｔｅｒｓｏｎ （１９９０）、

Ｐｅｔｅｒ　Ｈｏｓｔａｋ （２００６）、Ｚｕｚａｚａ　Ｆｕｎｇａｃｏｖａ（２００７）等研究了股票退
市后的股价波动情况，并得出了退市会促使股价下跌的一致结论。

一些学者研究了退市对股价波动率、买卖价差、非正常收益率
和平均市值的综合影响。Ｓａｎｇｅｒ和Ｐｅｒｔｅｒｓｏｎ （１９９０）运用买卖价
差的指标分析了美国证券市场退市公司的股价表现，发现了股票价
格与流动性假设一致。Ｐａｕｌ　Ｃｌｙｄｅ等 （１９９７）分析了１９９２—１９９５
年自愿从纽约证券交易所退到纳斯达克交易所上市的４７只股票，

发现在纳斯达克上市后这些股票的买卖价差都将近上升了１００％。

当公司宣布从纽约证券交易所退市到纳斯达克交易所后，其超额收
益为正值，股票价格上升。Ｗｕ （１９９３）发现，退市股票的平均市
值会大幅下降，损失额度达到１０．５％以上。Ｓｈｕｍｗａｙ （１９９７）认
为股票退市后会增加股东的成本，造成很大的负累积非正常收益
率，并使股票的流动性大大降低。Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｍａｃｅｙ等 （２００４）认为
退市会增加交易成本和股价波动率。Ｊｅｆｆｒｅｙ　Ｈａｒｒｉｓ（２００６）研究了

１９９９—２００２年从纳斯达克市场退市到场外交易市场或粉单市场的

１０９８只股票，发现退市后成交量急剧减少，买卖价差和股价波动
率都显著增加。

一些学者对退市导致股价下跌的原因进行了研究，他们一致认
为退市会导致企业市场价值的下降，因此股价会下跌。

Ａｍｉｈｕｄ和 Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ （１９８６）认为提高股票的流动性可以增
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加企业的市场价值，退市会导致流动性降低，从而使得企业价值下
降。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ和Ｇａｒｒｙ （１９８６）认为由于投资者对企业的经营预
期不佳，导致公司退市，退市后股价下跌表明企业价值也在下降。

Ｓａｎｇｅｒ 和 Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌ （１９８６）、Ｇｒａｍｍａｔｉｋｏｓ 和 Ｐａｐａｉｏａｎｎｏｕ
（１９８６）认为股票的流动性和管理信号的传递会影响股票价格的涨
跌，退市导致股价下跌也是因为流动性和管理信号的传递受到了影
响。Ｅｄｌｅｍａｎ和Ｂａｋｅｒ（１９８９）分析了２１６只非自愿退市的股票，

研究表明退市会使市场产生负面反应从而导致股价下跌，不过由于
信息传递问题这种情况不会持续到退市后。Ｃｈｎａｄｙ，Ｓａｌｉｌｉ　Ｋ
Ｓｋａｒａｒ和Ｎｒｉａｎｊｎａ　Ｔｒｉｐａｈｔｙ （２００４）的研究发现，退市将给公司带
来较多不利的影响。比如退市公司将不再按照实时价格和成交量进
行连续性交易，而是基于买卖差价进行交易；经纪商和交易商也不
再会用保证金来购买退市公司。退市将对股票的流动性产生负面影
响，也不利于企业的融资。

一些学者还以小样本事件分析法研究了退市对市场的影响。

Ｇｏｅｔｚｍｎｎａ和Ｇａｎｙ （１９８６）分析了从标准普尔指数中退市的７只
股票，发现退市股票当天的交易量极大，阶段性累积超额收益率稳
定下降，企业价值也在不断下降。Ｗｕ （１９９３）分析了从新加坡交
易所退市的１０只马来西亚的股票，发现了退市对市值的整体影响。

Ａｈａｍｅｄ　Ｋａｍｅｅｌ　Ｍｅｅｒａ（２０００）以在新加坡和马来西亚同时上市的
股票为研究对象，发现了退市对企业价值和市场流动性存在负面影
响。Ｋｉｎｇ和Ｓｅｇａｌ（２００３）分析了美国交易所和加拿大交易所的交叉
退市情况，认为股票的换手率越高，退市的超额收益越高。Ｎｉｃｈｏｌａｓ
Ｌｅｗ （２００５）分析了从１９７５年至２００４年澳大利亚证券交易所上市公
司的退市数据，就退市原因、退市周期和退市公司所在行业等情况进
行了研究，并指出退市制度对公司治理和内部管理的影响。

由以上文献综述可以看出，国外对上市公司退市制度本身及相
关理论的研究较少，大部分文献主要是对退市原因和退市影响的探
讨，且以实证分析为主，较少进行理论解释。其中一些实证的研究
方法和研究思路值得本书学习和借鉴，给予了笔者较大的启发。比
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