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  正文新华网 > 财经 >

  原标题：加大退市执行力度 完善重大违法强制退市内容

  A股退市制度具体实施规则将制定

  一直以来，A股市场退市制度不完善，指标相对单一、退市率整体较低饱受诟病。

今年的两会前，为进一步完善上市公司退市制度，强化证券交易所一线监管职能，证监

会拟对《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》（以下简称《退市意

见》）进行修改，并向社会公开征求意见。代表委员们认为，应当实行严格的退市制

度，发挥资本市场的合理定价功能。

  交易所一线监管职能加强

  更严格的退市新规即将出台。3月2日，证监会宣布就修改《关于改革完善并严格实

施上市公司退市制度的若干意见》公开征求意见。证监会表示，此次修改旨在进一步完

善重大违法强制退市的内容，提高规则的可操作性，强化证券交易所的一线监管职能。

  据介绍，此次修改内容主要包括强化沪深证券交易所对重大违法公司实施强制退市

的决策主体责任，明确规定“上市公司构成欺诈发行、重大信息披露违法或者其他重大违
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法行为的，证券交易所应当严格依法作出暂停、终止公司股票上市交易的决定。证券交

易所应当制定上市公司因重大违法行为暂停上市、终止上市实施规则”。

  在完善重大违法行为退市制度的同时，修改后的新规还将进一步加大对财务状况严

重不良、长期亏损、“僵尸企业”等符合退市财务指标企业的退市执行力度，促进上市公

司不断改善经营管理、提高信息披露质量、提升公司治理水平，夯实内在可持续发展基

础，助力供给侧结构性改革。

  证监会表示，下一步工作中，将指导沪深交易所进一步严格落实退市决策主体责

任，切实加强退市实施工作的统筹协调，坚决贯彻退市制度的规范要求，采取有效措

施，切实做到“出现一家、退市一家”，坚决维护退市制度的严肃性和权威性。

  全国政协委员、证监会副主席姜洋3日表示，证券法赋予交易所权力，交易所加强

一线监管。此次征求意见结束后，交易所还会制定具体的规则，对重大违法做出具体的

规则安排。他说，现在退市是多元化的指标，重大违法是在2014年完善退市的办法中提

出来的，这次是进行相关修改。

  代表委员发声完善退市制度

  一直以来，A股市场整体退市率过低、炒壳卖壳投机风气盛行，造成了市场估值结

构的扭曲，这一情形饱受诟病，也是监管机构持续完善退市制度的原因。在今年的两会

上，代表委员们也纷纷提出要进一步完善A股的退市制度。

  全国政协委员、交银施罗德基金公司副总经理谢卫在其提交的《关于新时代建设资

本市场强国的建议》提案中表示，长期以来，我国的退市制度指标较为单一，主要以财

务指标（包括净利润、营业收入）作为核心退市依据，尽管也有市场交易类和违法类的
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判断指标，但在实际工作中很少运用。美国纽交所退市标准则更多地关注股票的流动性

指标（比如，连续30个交易日股价低于1美元、股东人数低于400人、公众持股量低于

60万股），这也是美股退市市场化程度更高的主要原因。截至2017年底，我国仅退市

109家，而美国百年来退市了3万家。完善的退市制度，有助于市场形成优胜劣汰机制，

从而使股指更有效地反映经济发展的质量，发挥资本市场的合理定价功能。

  他建议，应当实行严格的退市制度。一是建立健全市场化、法制化、常态化的退市

机制，通过修订证券法、公司法、刑法等法律，进一步加大对上市公司的违法行为整治

力度。二是在退市过程中加大对中小投资者利益的保护，推出与退市制度相配套的退市

责任追究和赔偿机制，特别是建立集体诉讼制度，鼓励投资者维权赔偿。三是加快完善

退市制度的指标体系，更多地引入流动性等指标。四是严格落实企业退市责任，增加退

市后重新上市的难度。

  全国人大代表、深交所总经理王建军在接受媒体采访时表示，交易所对于加强退市

态度非常坚决，只要达到退市条件会坚决让企业退市。王建军指出，退市制度改革是一

个过程，当前退市制度在交易、价格等方面设置了退市指标，但作用未充分发挥。他呼

吁，投资者不要冒险去投资烂公司。

  两大细节问题仍待解决

  对于本次退市制度的完善，平安证券认为，本次修改拓宽了重大违法强制退市内

容。2014年《退市意见》明确上市公司因欺诈发行、重大信息披露违法暂停上市、终止

上市的具体情形，及相应的终止上市例外情形、恢复上市、重新上市的规定。此次修改

删除对上市公司重大违法具体情形的表述，而是概括为“构成欺诈发行、重大信息披露违

法或者其他重大违法行为”。这一新的表述，一是较为宽泛的兜底了所有可能出现的重大



3/9/2018 加大退市执行力度 A股退市制度具体实施规则将制定-新华网

http://www.xinhuanet.com/fortune/2018-03/04/c_1122483496.htm 4/5

+1

违法情形，范围较原来更广；二是不再允许重大违法终止上市的例外情形出现，足见监

管层对上市公司重大违法行为的零容忍和强硬态度。

  武汉科技大学金融证券研究所所长董登新对记者表示，此次退市制度修改的进步主

要在于赋予交易所一线监管功能和加强交易所直接决策主体责任，将来退市标准要由交

易所来制定和执行。这一修改主要是为了适应注册制改革的需要，未来IPO标准的制定

和审核实质性权限要赋予交易所，退市标准的制定和退市程序的执行也要交易所承担决

策主体责任，加强交易所一线监管，同时赋予其更大的自主权。

  从目前的情况来看，每年年末，不少*ST上市公司往往会通过借壳上市或资产置

换、新增盈利点、改善原有业务、获取非经常性收益等方式争取摘星脱帽，部分上市公

司保壳过程中掺杂大量五花八门改善利润的措施，如闲置资产甩卖、股权转让、会计调

整粉饰业绩、政府补助、卖地卖房、突击性债务重组、突击签订重大合同等，其中很多

还涉及关联交易。

  董登新认为，退市制度现在还有两个环节需要进一步完善。一是上市公司扣非的净

利润指标什么时候开始使用。目前，非经常性损益容易被上市公司滥用，现在ST类上市

公司中不少出现了连续4至6年扣非净利润为负数的情况。相对而言，扣非净利润指标是

比较真实的反映上市公司财务状况的指标，应当用其取代一般净利润指标。在这个问题

上，需要会计事务所承担连带的终身问责。另一问题就是要明确不允许哪些垃圾股买壳

借壳。（记者 吴黎华）
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