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摘　 要：２０２０ 年年底沪深交易所退市新规正式发布，上市公司强制退市的常态

化、多元化趋势日显。 而上市公司被终止上市后，仍持有公司股票的股东交易通道不

畅，且监管不力使其权益更易遭受侵害。 故本文以分析退市股交易制度在中小投资

者保护中发挥的作用为论述路径，对现有退市后股票交易情况进行较全面、系统的梳

理，归纳和分析在上市公司强制退市后股票交易制度存在的退市整理期制度缺陷、退

市公司信息披露违法违规、退市股票长期停牌等严重侵害中小股东权益的问题，并据

此为退市股交易制度的完善提供更明确的思路和方向。
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一、引　 　 言

２０１９ 年以来已有 ２６ 家上市公司被强制退市，是之前 ６ 年强制退市数量总和的 ２

倍多，不断创下历史新高。 同时，Ａ 股上市公司退市类型也逐渐呈现多元化的特征，

“欺诈退”“破面退”“业绩退”“主动退”“重组退”等均有出现。 随着 ２０２０ 年 １２ 月 ３１

日沪深交易所退市新规正式落地，我国资本市场未来的趋势必将向上市公司退市的

市场化与常态化迈进。 这势必给中小投资者保护制度带来巨大的挑战。 结合以往案

例以及相关制度演变过程来看，我国对资本市场中小投资者的保护仍存在不足。 本
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文从中小投资者保护制度方面，对已有退市实例和退市制度进行梳理，分析上市公司

强制退市给中小投资者带来的负面影响以及中小投资者保护现状。

在现有的制度安排下，上市公司被终止上市后将首先进入退市整理期，结束退市

整理期后，该公司股票将转入全国中小企业股份转让系统进行交易。 制度设计的初

衷是让持有退市公司股票的投资者在公司退市后仍有交易的机会，是针对中小投资

者的一种权益保护机制。 然而无论是退市整理期制度还是股转交易系统，在制度实

施过程中却并未起到预设的效果。

二、退市整理期的实践情况和问题

深圳证券交易所于 ２０１２ 年 ６ 月 ２８ 日发布了《关于改进和完善深圳证券交易所

主板、中小企业板上市公司退市制度的方案》，首次规定了退市整理期制度。① 在

２０１８ 年 ７ 月 ２７ 日，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》再次强调了对强制退市公司设置退市整理期的规定，并明确了进入退市

整理期交易的公司不可同时推进公司的并购重组事项。 退市整理期制度的设计初衷

是为持有退市公司股票的投资者提供一个退出机制，起到保护退市公司投资者的作

用，然而制度在实际实施过程中并未真正能让投资者规避风险，反而投资者因公司股

票在退市整理期的连续跌停遭受损失。②

就退市整理期制度给予部分中小股东退出机制的目的来说，其与证券市场的场

外股转系统的制度目的有所重合。 该制度实际意义有限的原因在于，进入退市整理

期的股票已经被证券交易所下了“死刑判决”，很难逆转回到主板市场，即便投资者有

３０ 个交易日可以转让股票，但巨大的投资风险恐难以吸引新的投资者进入接盘，因

此，现实中大多数被终止上市的企业进入退市整理期后，都是以跌停板的方式下跌，

对于投资者来说，非但没起到保护的作用，反而遭受更大的损失，自退市整理期实施

至 ２０１９ 年年底，在被强制退市的 １５ 家企业中，有 １３ 家上市公司被终止上市后进入退

市整理期，其股票无一例外地未逃脱暴跌的命运（见表 １）。

４００
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深圳证券交易所于 ２０１２ 年 ６ 月 ２８ 日发布的《关于改进和完善深圳证券交易所主板、中小企业板上市公司退

市制度的方案》中规定，在交易所对公司股票作出终止上市决定后，投资者可在“退市整理板”进行为期 ３０ 个交易日

的交易，交易期满后，公司股票将终止上市。 该制度旨在给予投资者在公司退市前一定的交易机会。
参见皮海洲：《退市整理板不是“保护板”》，载《上海企业》２０１３ 年第 ２ 期。
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表 １　 进入退市整理期公司股票价格涨跌情况

序号 公司 退市时间
进入退市整理期

（元 ／股）
结束退市整理期

（元 ／股） 跌幅（％ ）

１ 退市长油（６０００８７） ２０１４ 年 ６ 月 ５ 日 １． ４７ ０． ８３ ４３． ５３

２ 国恒退（０００５９４） ２０１５ 年 ７ 月 １３ 日 １． ６８ １． ２９ ２３． ２１

３ 武锅 Ｂ（２００７７０） ２０１５ 年 ７ 月 １３ 日 ３． ８６ 美元 ／股 ２． ０５ 美元 ／股 ４６． ８９

４ 退市博元（６００６５６） ２０１６ 年 ５ 月 １３ 日 ５． ９ ４． ４９ ２３． ９

５ 新都退（００００３３） ２０１７ 年 ７ 月 ７ 日 ７． １６ １． ７ ７６． ２６

６ 欣泰退（３００３７２） ２０１７ 年 ８ 月 ２８ 日 ２． ７３ １． ４８ ４５． ７９

７ 退市吉恩（６００４３２） ２０１８ 年 ７ 月 １３ 日 ６． ０７ １． ４７ ７５． ７８

８ 退市昆机（６００８０６） ２０１８ 年 ７ 月 １３ 日 ５． ８ １． ４７ ７４． ６６

９ 烯碳退（０００５１１） ２０１８ 年 ７ 月 １８ 日 ４． ７４ ０． ６１ ８７． １３

１０ 中弘退（０００９７９） ２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日 ０． ６７ ０． ２２ ６７． １６

１１ 华泽退（０００６９３） ２０１９ 年 ７ 月 ９ 日 ２． ９８ ０． ３７ ８７． ５８

１２ 众和退（００２０７０） ２０１９ 年 ７ 月 ９ 日 ３． ５３ ０． ７１ ７９． ８７

１３ 退市海润（６００４０１） ２０１９ 年 ７ 月 １２ 日 ０． ７８ ０． １５ ８０． ７７

　 　 如表 １ 所示，１３ 家被终止上市的公司进入退市整理期后，有 ８ 家股票跌幅超过

５０％ ，其中华泽退（０００６９３）股票跌幅高达 ８７． ５８％ ，另外 ５ 家公司股票跌幅均超过

２０％ ，被终止上市的公司股票在退市整理期内的表现难以和保护中小投资者这一制

度的设计初衷联系起来，结合制度本身和实施效果来看，退市整理期制度至少存在以

下两个问题。

（一）退市整理期并非针对投资者群体的保护

从投资者整体上来看，现有制度并未规定退市公司及相关责任方股份回购的义

务，既然如此，在退市整理期间，退市公司的股票只是在投资者中间流转，已售出股票

的投资者一定程度上可以避免股价再次暴跌遭受的亏损，而买入股票的投资者在某

种意义上只是承接了其他投资者的亏损，退市整理期只是对部分投资者的保护，而非

对投资者整体的保护。 此外，“量大优先”的交易显然对机构投资者更为有利，中小投

资者并不占优。① 退市整理期的股票亦存在巨大的投资风险性，从某种程度上说，这

种投资风险的出现是“必然的”，同时也是中小投资者难以承受的。 退市整理期制度

５００

① 参见民生证券证券市场退市制度课题组、周晓萍：《我国证券市场退市制度的潜在问题与完善路径研究》，载
《金融监管研究》２０１８ 年第 ４ 期。
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的根本矛盾在于，监管层希望借此制度给予投资者一定的交易机会，帮助投资者及时

退出，避免遭受重大亏损的风险。① 然而退市整理板作为一个平衡市场，原有投资者

的退市是需要以新的投资者进入为前提的。 但面对连续不断的风险提示，退市整理

板俨然成为价值大大缩水的折价交易板，失去了保护投资者的意义。 按照监管层理

想状态，倘若所有投资者都希望借此变现，便会出现无人接盘的窘境。 在退市制度不

断完善的当下，以往存在的退市公司通过重组恢复上市，股价暴涨的现象很难出现，

尤其沪深交易所于 ２０１８ 年在各自的重大违法强制退市实施办法中均规定了因欺诈

发行被强制退市的公司不得申请重新上市的规定。 可见，在新的制度背景下，投资者

想通过买入退市整理期的股票，实现“翻盘”的概率将大大降低，这更加弱化了退市整

理期制度存在的意义。

从另一角度看，让处于信息知晓劣势的投资者在退市整理期作出投资判断和选

择，实际上是在为真正需要承担责任的相关主体降低责任义务。 这种责任的减轻在

因重大违法而被强制退市的上市公司中显得尤为突出。 与因亏损而被强制退市的上

市公司不同，因重大违法，尤其是因欺诈上市被强制的公司而言，后者并未遵循资本

市场规则，严重违反了资本市场诚实信用这一基本原则，对投资者以及整个资本市场

的环境都产生了强烈的负面影响，而退市整理期制度减少了赔付对象。②

（二）退市整理期剥夺了被终止上市公司重大重组的权力

根据沪深交易所退市整理期业务实施细则的规定，上市公司处于退市整理期时，
不再给予筹划或实施重大资产重组的机会。 若上市公司股票被暂停上市或存在其他

被强制退市情形，重大资产重组已经董事会审议并公告的，公司是否进入退市整理期

应由股东大会决定。 可见，进入退市整理期和重大资产重组并不能同时推进，这对于

上市公司退市后的发展显然不利。 正因如此，２０１３ 年退市∗ＳＴ 创智（０００７８７）和

∗ＳＴ 炎黄（０００８０５）均未选择进入退市整理期，避免了进入退市整理期股价出现大幅

波动的风险。

三、强制退市后股票交易系统不完善

上市公司退市后，仍持有公司股票的股东无法在场内市场交易股票，其可通过场

６００

①

②

深圳证券交易所：《投资者如何理解“退市整理期”》，载中国证券监督管理委员会官网，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｃｓｒｃ．
ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｆｕｊｉａｎ ／ ｘｘｆｗ ／ ｔｚｚｓｙｄ ／ ２０１３０４ ／ ｔ２０１３０４０２＿２２３０２７． ｈｔｍ。

参见肖岳：《退市制度再改革》，载《法人》２０１８ 年第 ４ 期。
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外市场进行股份转让。 中国证监会于 ２００１ 年 ７ 月开办了代办股份转让业务，用于解

决从主板退市的公司和原 ＮＥＴ 和 ＳＴＡＱ 系统的非上市公司（以下简称两网公司）的

股份转让问题。 而随着场外市场的不断发展，非上市公众公司的股份转让市场发展

出现了严重的不平衡，为了统一非上市公众公司股份交易，国家先于 ２０１２ 年 ９ 月 ２８

日出台了《非上市公众公司监督管理办法》，该办法给予了非上市公司股份公开转让

合法身份，随后于 ２０１３ 年 １ 月 １６ 日正式挂牌了“全国中小企业股份转让系统”（以下

简称股转系统），退市公司的中小股东也将通过该系统进行股份转让交易。

故上市公司被强制退市后将进入全国中小企业股份转让系统中的两网及退市公

司板块（以下简称老三板）进行交易。 但长期以来，老三板因股票交易量低，活跃度不

够等问题饱受诟病。 当然，其中一部分原因是退市公司自身“退市”标签对公司价值

产生的负面影响，难以激发市场的投资积极性。 但是，除这一难以摘去的标签外，投

资者交易机会的损失更多来自退市公司的长期停牌。 此外，除市场环境对投资者权

益所产生的不确定影响外，就其信息披露制度而言，远远未能达到保护退市公司投资

者的目的。 目前，退市公司进入老三板交易后，信息披露的要求主要规定在全国中小

企业股份转让系统有限责任公司（以下简称股转系统公司）于 ２０１３ 年 ２ 月 ８ 日发布

的《全国中小企业股份转让系统两网公司及退市公司信息披露暂行办法》（以下简称

《退市披露暂行办法》）中，而上市公司的信息披露要求主要参照中国证监会于 ２００７

年 １ 月 ３０ 日发布的《上市公司信息披露管理办法》（以下简称《上市披露办法》）。 相

较而言，老三板针对退市公司的信息披露要求不甚严格，由此引发大多数退市公司在

老三板挂牌后，未能及时就可能对投资者权益产生重大影响的事项进行及时、准确的

信息披露的现象，侵害了广大中小投资者的权益。

（一）信息披露监督出现盲区

《上市披露办法》规定，中国证监会和证券交易所共同行使对上市公司及其他信

息披露义务人披露信息行为行使监督权和督促其行使的权力。① 但是《退市披露暂

行办法》中并未明确对退市公司信息披露行使监督权的主体，只是规定披露的信息应

向主办券商报告并在股转系统公司制定的信息披露平台进行公布。 《退市披露暂行

办法》规定，股转系统公司对公司及其他信息披露义务人违反披露义务的，对其处以

自律监管措施和纪律处分。 从字面理解来看，对退市公司信息披露的监督应由股转

７００

① 《上市公司信息披露管理办法》（证监会令第 ４０ 号）第 ９ 条，中国证券监督管理委员会 ２００７ 年 １ 月 ３０ 日发

布。



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者（第 １５ 辑）

系统公司行使。 但在 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日，上海证监局相关责任人在上海宣读的《中

国证监会对投资者关注的老三板 ５ 个核心诉求的答复》中提到，今后老三板公司将被

纳入全国中小企业股份转让系统即新三板，这预示对老三板的监管权由原先的中国

证券业协会转移到了中国证监会。 由于监督主体的不明确，导致实践中对退市公司

和两网公司的监管出现了盲区。 在缺乏有效监管的情形下，大量退市公司未能就重

要信息进行及时披露。 就本文统计的自强制退市施行以来到 ２０１９ 年年底退市的 ５９

家公司中，以 ２０１８ 年报、２０１９ 年一季报和 ２０１９ 年半年报披露时间为例，共计 ２４ 家公

司不同程度地出现披露不及时，甚至不披露等问题，部分公司也未能就该问题进行风

险提示（见表 ２）。

表 ２　 老三板公司信息披露情况

序号 公司 退市时间
股转系统
挂牌日

定期报告情况

１ ＰＴ 中浩 Ａ
（００００１５）

２ ＰＴ 中浩 Ｂ
（２０００１５）

２００１ 年 １０ 月
２２ 日

２００２ 年 １０ 月
２５ 日

中浩 Ａ１
自披露 ２０１８ 年三季报后，后续未披露其他定期
报告，持续风险提示

中浩 Ｂ１
自披露 ２０１８ 年半年报后，后续未披露其他定期
报告，未风险提示

３ ＰＴ 南洋
（０００５５６）

２００２ 年 ５ 月
２９ 日

２００４ 年 ５ 月
２８ 日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ８ 月 ２８ 日；
２０１９ 年一季报：２０１９ 年 ８ 月 ２８ 日；
２０１９ 年半年报：２０１９ 年 １０ 月 １ 日
报告延期，持续风险警示

４ ＳＴ 九州
（０００６５３）

２００２ 年 ９ 月
１３ 日

２００４ 年 ５ 月
２１ 日

自披露 ２００６ 年年报后，未能披露后续定期报
告，持续风险提示

５ ＳＴ 五环
（０００４１２）

２００３ 年 ９ 月
１９ 日

２００４ 年 ５ 月
２６ 日

自披露 ２００５ 年三季报后，因生产处于停滞状态
等原因，未能披露其他定期报告，持续风险提示

６ ＳＴ 国嘉
（６００６４６）

２００３ 年 ９ 月
２２ 日

２００４ 年 ３ 月
１７ 日

自披露 ２０１６ 年三季报后，未披露其他定期报
告，持续风险提示

７ ∗ＳＴ 石化 Ａ
（００００１３）

８ ∗ＳＴ 石化 Ｂ
（２０００１３）

２００４ 年 ９ 月
２０ 日

２００４ 年 １１ 月
２６ 日

因经营活动处于停滞状态，最后一次披露完
２００９ 年年报后，未披露其他定期报告，持续风
险提示

因经营活动处于停滞状态，最后一次披露完
１９９９ 年年报后，未披露其他定期报告，持续风
险提示

８００
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续表

序号 公司 退市时间
股转系统
挂牌日

定期报告情况

９ ∗ＳＴ 比特
（０００６２１）

２００４ 年 ９ 月
２７ 日

２００４ 年 １２ 月
３ 日

２０１９ 年半年报：２０１９ 年 ８ 月 ３１ 日；
因公司经营业务停顿多年且处于破产重整期
间，无法披露 ２０１８ 年年报及 ２０１９ 年一季报，持
续风险警示

１０ ∗ＳＴ 达曼
（６００７８８）

２００５ 年 ３ 月
２５ 日

２００５ 年 ６ 月 ３
日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ５ 月 １ 日；
因公司进入破产重组程序，工作复杂、烦琐，无
法披露 ２０１９ 年半年报，有风险提示，但未提及
２０１９ 年一季报的情况

１１ ∗ＳＴ 中川
（６００８５２）

２００５ 年 ９ 月
１６ 日

２００５ 年 １１ 月
２３ 日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ４ 月 ２７ 日；
２０１９ 年一季报：未披露，未风险提示；
２０１９ 年半年报：２０１９ 年 ８ 月 ３１ 日

１２ ∗ＳＴ 信联
（６００８９９）

２００５ 年 ９ 月
２１ 日

２００５ 年 １１ 月
２８ 日

自披露 ２００４ 年年报后，因公司经营活动处于停
滞状态等原因，未能披露后续报告，风险提示
至 ２０１３ 年半年报

１３ ∗ＳＴ 长兴
（０００８２７）

２００５ 年 ９ 月
２１ 日

２００５ 年 １１ 月
２８ 日

公司披露 ２００６ 年半年报后由于生产经营处于
停滞状态等原因未能披露后续定期报告，持续
进行风险提示

１４ ∗ＳＴ 猴王
（０００５３５）

２００５ 年 ９ 月
２１ 日

２００５ 年 １１ 月
２８ 日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日；
２０１９ 年一季报：２０１９ 年 ８ 月 ２９ 日（补发，未进
行风险提示）；
２０１９ 年半年报：２０１９ 年 ８ 月 ２９ 日

１５ ∗ＳＴ 大洋 Ｂ
（２０００５７）

２００５ 年 ９ 月
２１ 日

２００５ 年 １１ 月
２８ 日

自披露 ２００５ 年半年报后，因经营处于停滞状态
等原因，随后所有定期报告均未披露，持续风
险提示

１６ ∗ＳＴ 哈慈
（６００７５２）

２００５ 年 ９ 月
２２ 日

２００５ 年 １１ 月
２９ 日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日；
２０１９ 年一季报：２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日；
２０１９ 年半年报：因财务人员提出辞职，未能按
时披露，已风险提示

１７ ∗ＳＴ 花雕
（６００６５９）

２００６ 年 ３ 月
２３ 日

２００６ 年 ６ 月 ２
日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ６ 月 ２１ 日；
２０１９ 年一季报：未披露，未风险提示；
２０１９ 年半年报：２０１９ 年 ８ 月 ２９ 日

１８ Ｓ∗ＳＴ 精密
（６０００９２）

２００６ 年 １１ 月
３０ 日

２００７ 年 ２ 月 ２
日

２０１８ 年年报：２０１９ 年 ４ 月 ２６ 日；
２０１９ 年一季报：２０１９ 年 ４ 月 ２６ 日；
截至 ２０１９ 年 ９ 月 ２７ 日，未披露 ２０１９ 年半年
报，也未进行风险提示

９００
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续表

序号 公司 退市时间
股转系统
挂牌日

定期报告情况

１９ Ｓ∗ＳＴ 龙昌
（６００７７２）

２００６ 年 １１ 月
３０ 日

２００７ 年 ２ 月 ９
日

因公司生产经营业务长期处于停顿状态，管理
人员及财务人员基本离职，自于股转系统挂牌
起未披露任何定期报告，持续风险提示

２０ Ｓ∗ＳＴ 金荔
（６００７６２）

２００７ 年 １１ 月
２０ 日

２００８ 年 １ 月
２３ 日

因公司生产经营业务停顿，后期又进行债务清
理重组工作等原因，自 ２００７ 年起，所有报告均
未披露，持续风险提示

２１ ∗ＳＴ 创智
（０００７８７）

２０１３ 年 ２ 月 ８
日

２０１３ 年 ４ 月
２２ 日

２０１８ 年年报：２０１８ 年 ６ 月 １ 日；
２０１９ 年一季报：２０１９ 年 ６ 月 １ 日；
２０１９ 年半年报：２０１９ 年 ８ 月 ３１ 日
报告延期，持续风险提示

２２ ∗ＳＴ 炎黄
（０００８０５）

２０１３ 年 ３ 月
２７ 日

２０１３ 年 ６ 月 ４
日

公司自披露 ２０１８ 年一季报以来尚未披露后续
定期报告，主板券商未收到公司后续报告，持
续风险提示

２３ 退市博元
（６００６５６）

２０１６ 年 ５ 月
１３ 日

２０１８ 年 ４ 月 ２
日

因年报编制工作未完成，２０１８ 年年报、２０１９ 年
一季报、２０１９ 年年报未披露，持续延期披露风
险提示

２４ 新都退
（００００３３）

２０１７ 年 ７ 月 ７
日

２０１９ 年 ７ 月
２６ 日

由于公司未聘任到审计机构对财务报告进行
审计，在披露完 ２０１７ 年三季报后，未披露其他
定期报告，持续延期披露风险提示

２５ 中弘退
（０００９７９）

２０１８ 年 １２ 月
２８ 日

挂牌 时 间 未
定　

２０１８ 年年报、２０１９ 年一季报、２０１９ 年半年报延
期披露提示

２６ 华泽退
（０００６９３）

２０１９ 年 ７ 月 ９
日

预计 最 晚 挂
牌时 间 ２０１９
年 １２ 月 ４ 日

自披露完 ２０１８ 年三季报后，因公司未支付审计
费用，相关审计工作未展开，因此未披露 ２０１８ 年
年报。 后续报告也未披露，且未进行风险提示

　 　 上市公司被终止上市后，公司后续任何财务信息、经营发展安排等重大事项都会

影响剩余中小投资者的投资决策，退市公司能够及时、准确地进行信息披露是对中小

投资者最大的保护。 然而在现有制度下，对退市公司信息披露的要求和监管均存在

不同程度的疏漏，本身就处于信息劣势的中小投资者更难以及时获知公司重要信息，

影响其对投资作出准确判断。

（二）违规信息披露主体承担的责任较轻

《上市披露办法》和《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）中对违法违

规信息披露的上市公司及相关责任主体规定了行政责任、民事责任以及刑事责任，责

任类型相对完整。 随着《证券法》新一轮的修订，对信息披露违法违规主体的惩处也
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将愈加严厉。 然而，处于老三板的退市公司信息披露违规，根据《退市披露暂行办法》

的规定，股转系统公司可依据《全国中小企业股份转让系统业务规则》（以下简称《中

小企业股转规则》）采取相应的自律监管措施和纪律处分。 而在《中小企业股转规

则》中，所谓的自律监管措施包括，要求相关责任主体对有关问题作出解释说明和披

露、要求挂牌公司聘请中介对相关问题进行核查并发表意见、约见谈话、提交书面承

诺、出具警示函、责令改正、暂不受理文件、暂停解除公司控股股东和实际控制人的股

票限售、限制证券账户交易、向中国证监会报告违法违规行为以及其他自律监管措

施。 所谓的纪律处分，包括对相关责任人给予通报批评、公开谴责、限制和暂停直至

终止从事相关业务，并计入诚信档案。

相比之下，对信息披露违规的老三板退市公司及相关责任人来说，没有罚款，无

须承担民事赔偿，更没有承担刑事责任的担忧。 信息披露违规成本过低，难以产生惩

戒、威慑及警示的作用，这就给重大信息知情人以谋私的机会。 例如，退市公司计划

申请重新上市时，一般由控股股东或实际控制人主张，他们可以利用信息优势在申请

重新上市，以较低价格收购中小投资者持有的股份，而中小投资者因为处于信息知晓

的劣势，容易错过因公司重新上市而带来的股票价值增长的利益。① 如前文统计，大

部分退市公司均存在信息披露不真实、信息披露不及时的情况，然而实践中并未出现

对老三板的退市公司给予自律监管措施和纪律处分的案例。

（三）长期停牌

对于上市公司的停牌期限，２０１８ 年 １２ 月沪深交易所分别发布的《上市公司筹划

重大事项停复牌业务指引》有较明确的规定，②但是现行规定对处于股转系统的退市

公司的停牌期限却没有明确的规定，仅规定公司出现违反《推荐恢复上市、股票转让

协议书》或发生影响股票转让的其他重大事件时，全国股份转让系统公司或推荐公司

股票挂牌的主办券商报经全国股份转让系统公司同意后可对退市公司股票暂停转

让，直至导致暂停转让的原因消除后恢复转让。③ 对停牌期限缺乏限制，导致实践中

大多数退市公司股票长期处于停牌状态，仍持有退市公司股票的中小股东长期无法

１１０

①
②

③

参见周超：《公司退市中的中小股东权益保护》，华东政法大学 ２０１５ 年硕士学位论文，第 ３３ ～ ３４ 页。
上海证券交易所 ２０１８ 年 １２ 月 ２８ 日发布的《上海证券交易所上市公司筹划重大事项停复牌业务指引》规定

上市公司停牌原则上不超过 １０ 个交易日，特殊情况下可延长至 ２５ 个交易日。
参见 ２０１９ 年 ９ 月 １１ 日实施的《全国中小企业股份转让系统两网公司及退市公司股票转让暂行办法》。
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交易，截至 ２０１９ 年年底已退市的 ５８ 家公司，①未考虑历史上已出现的停牌情况，仅目

前仍处于停牌阶段的公司就有 ２６ 家，接近一半的退市公司因筹划重大事项、进入重

组程序或准备重新上市申请等原因长期处于停牌状态（见表 ３）。

表 ３　 老三板公司停牌时间

停牌半年至 １ 年 停牌 １ 年至 ２ 年 停牌 ２ 年至 ３ 年 停牌 ３ 年至 ４ 年 停牌 ４ 年以上

２ 家 ５ 家 ４ 家 ９ 家 ６ 家

　 　 ２００４ 年 ９ 月退市的∗ＳＴ 斯达在 ２０１４ 年 １１ 月 ５ 日因筹划重大事项停牌至今。

根据退市公司公告的信息，大多宣称因保护中小股东而作出停牌的决定，然而如此漫

长的停牌，中小股东无法卖出股票，不能解套获利，资金不断损失机会成本。 加之停

牌期间信息披露不充分，停牌期间，公司基本面恶化以及市场环境的变化极易造成公

司复牌后股价出现暴跌的情况，给剩余中小投资者造成更大的损失。

综上所述，我国退市股票退出渠道不畅的问题主要体现在现有的退市整理期制

度加剧了退市股股价下跌，在没有新的投资者接盘的情况下，公司剩余股东将承担更

大的投资损失。 此外，即便有新的投资者进入，该制度也无法起到有效止损的效果，

损失只是在不同投资者之间转移。 股票退出渠道不畅的第二大问题是退市后股票交

易系统存在缺陷：一方面，退市公司长期停牌，剩余股东无法交易；另一方面，退市股

交易平台缺乏有效监管，信息违法违规问题严重，严重侵害了剩余股东的权益。

四、退市股票交易制度的反思

强制退市情形下中小投资者的保护，应充分关注仍持有退市公司股票的中小股

东的交易保障问题。 当下亟须解决的问题主要可以归纳为两方面：一是退市整理期

制度的去留；二是规范老三板相关制度。

（一）建议取消退市整理期制度

退市整理期制度的设计初衷是提供给中小投资者在上市公司退市后退出交易的

机会，起到及时止损的作用。 但是，在实施过程中这一制度不仅极大地偏离了投资者

保护的目标，且为中小投资者带来了更大的风险。 原退市整理期制度有 ３０ 个交易
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① 本文统计的截至 ２０１９ 年年底已退市公司有 ５９ 家，但 ２００７ 年退市的∗ＳＴ 云大（６００１８１）为进行股份转让代

办活动，而与太平洋证券进行股权置换。



【政策解读】

日，但从前文统计数据来看，进入退市整理期的上市公司股价均呈直线下跌，无一幸

免。 显然，在公司已病入膏肓、被宣告“死亡”的情况下，有多少投资者还能报以信心

以及买入的勇气是个疑问，退市整理期事实上是在制造新的风险。 ２０２０ 年年底沪深

交易所也已将退市整理期的交易日缩减至 １５ 个交易日，①但从制度根源上而言，其和

老三板交易在设计目的和作用上仍是高度重合。 因此，在规定上进一步取消退市整

理期，规范老三板相关制度才是未来制度发展的思路。

（二）规范老三板相关制度

在结束退市整理期的交易后，退市公司会进入老三板进行交易，老三板交易萎靡

一直饱受市场诟病。 通过前文分析，交易萎靡除受到公司退市这一负面因素影响外，

退市公司长期停牌这一“人为因素”更是加剧了市场萎靡的问题。 因此，未来应对退

市公司停牌时间作出明确的限制，避免因长期停牌给中小投资者带来的重大不确定

性。 此外，应强化退市公司的信息披露义务。 长期以来，监管重点始终停留在对上市

公司相关行为的监管层面，对于退市公司在老三板的交易监管问题并未太多关注和

重视。 由此导致退市公司就相关信息不能及时、准确地进行披露，影响中小投资者的

投资决策，制造了正常风险以外的投资风险。 因此，需要明确退市公司信息披露的监

管主体，并且加强对信息披露违法、违规问题的监管力度。

五、结　 　 语

随着我国退市制度改革不断深入，退市公司数量明显增多且退市类型日趋多元

化，这显然已是退市常态化的前兆。 就此背景下中小股东所持余股退出渠道不畅的

问题，本文主要总结了以下两个方面的问题：一是退市整理期制度加剧了退市股股价

下跌，在没有新进投资者接盘的情况下，公司剩余中小股东将承担更大损失。 即便有

新的投资者进入，该制度也无法起到有效止损的效果，损失只是在不同投资者之间转

移。 二是退市后股票交易系统存在缺陷，一方面，退市公司长期停牌，剩余股东无法

交易；另一方面，退市股交易平台缺乏有效监管，信息违法违规问题突出，严重侵害了

剩余股东的权益。

长期以来，我国历次的退市制度改革都未能从根本上解决中小投资者保护制度

３１０

① 《深圳证券交易所股票上市规则（２０２０ 年修订）》第 １４． ７． ２ 条，深圳证券交易所 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日发布。



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者（第 １５ 辑）

方面的不足，而投资者保护制度的不足又在很大程度上阻碍了强制退市制度改革的

深入推进。 因此，设计合理的退市股票交易制度，不仅须进一步探索完善乃至逐步取

消退市整理期制度，更要通过细化退市公司停牌制度以及强化退市公司信息披露义

务等规范老三板的交易活动。 退市制度改革的成效在很大程度上将依托于完善、有

效的中小股东保护制度，只有先完善投资者保护制度，退市常态化才有最终实现的

可能。
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