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11 月 28 日，深交所推出《关于完善创业板退市制度的方案(征求意见稿)》(以下简称 《意见

稿》)，向社会公开征求意见。 

《意见稿》增加两个退市条件：1、创业板公司在最近 36 个月内累计收到交易所公开谴责三次

的，其股票将终止上市。2、创业板公司股票出现连续 20 个交易日每日收盘价均低于每股面值的，

其股票将终止上市。 

除了退市方案更丰富，《意见稿》还完善了恢复上市的审核标准，不支持通过“借壳”恢复上

市；缩短现行部分退市条件的退市时间，加快退市制度；改进创业板退市风险提示方式；实施“退

市整理期”制度，设立“退市整理板”；以及明确退市公司去向安排。 

创业板设立至今，由于其聚富效应突出，而退市机制缺位，因此导致创业板 IPO 收益过于丰厚，

而相应的“犯错”成本却相对低廉。此次证监会出台的一系列措施，有助于使创业板企业加强内核、

加强自省，长期来看具有积极的意义。 

 

一、创业板退市新规的积极意义 

创业板退市制度的完善，将通过优胜劣汰的市场化机制提高创业板上市公司整体质量，有利于

减少目前扰乱资本市场的题材炒作和内幕交易，把投资者的关注重点引向企业的价值投资，进而形

成正常的估值标准。笔者认为，新版创业板退市制度具有以下几大亮点： 

1.退市标准多元化，它包括连续亏损退市标准、资不抵债退市标准、成交量退市标准、股价退

市标准、股本退市标准、谴责退市标准等。 

2.改进创业板退市风险提示方式，新版退市制度不再实施现行的“退市风险警示处理“方式，

没有“ST、*ST”这样“披星戴帽”的过渡阶段，采取直接退市的规定较为严格。要求创业板公司
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刊登退市风险提示性公告，以警示公司的退市风险。另外，实施“退市整理期”制度，给退市的创业

板公司以出路，同时最大限度地减少投资者的损失。 

3.明确不支持暂停上市的创业板公司通过借壳的方式恢复上市。主板暂停上市公司通过借壳上

市式的资产重组实现恢复上市的现象比较普遍，易发生内幕交易和市场操纵行为。不允许被借壳，

能够抑制疯狂投机的怪圈，以避免“借壳炒作”的现象在创业板重现。 

4.明确以扣除非经常性损益前后的净利润孰低作为恢复上市的盈利判断标准，防止创业板公司

通过一次性的交易、关联交易等非经常性收益调节利润规避退市的行为。 

5.明确一旦经审计的年度财务会计报告显示公司净资产为负，则其股票暂停上市；连续两年净

资产为负，则其股票终止上市。相对主板、中小板退市制度的“连续亏损退市法则”而言，其退市

条件具有较强的可操作性、客观性。因为净资产是一个长期存量指标，不容易被人为短期操纵，而

净利润指标，只是一个短期流量指标，容易通过“报表重组”等规避退市风险。 

二、创业板退市新规的不足之处 

《意见稿》两个新增的退市条件略显空泛，实质性内容不多，或难起到有效的规范作用。“最

近 36 个月内累计受到交易所公开谴责三次”和“120 个交易日交易量低于 100 万股”的退市条件

属于柔性可寻租标准，有较大的操作空间，执行起来难度较大。 

1.“公开谴责三次”难以贯彻执行 

在退市制度中新增退市条款：“创业板公司在最近36个月内累计收到交易所公开谴责三次”。 但

是“公开谴责”是否能够贯彻执行是这一条款的关键所在。 

深交所的处罚按严厉程度分为内部批评、通报批评和公开谴责。近 3 年来，深交所 22 次对上

市公司进行公开谴责，其中，*ST 广夏和已暂停上市的深本实，在 3年内也只被公开谴责过各 2次，

创业板却还没有一家公司受到谴责。要达到“3年被公开谴责 3次”这个条件，或比上市还难。 

上市公司每一次被谴责，都是上市公司与交易所以及监管层之间多头博弈的结果。在退市制度

流于形式之时，每一次被谴责的时间间隔都相对较长。可以想见，一旦退市与被谴责关联，谴责就

成了一种有寻租价值的权利，被谴责就不会再成为常态，而退市就可能成为凤毛麟角。 

2.“低于面值”不具备可能性 

http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sz000557/
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另一新增的退市条件是：创业板公司股票出现连续 20 个交易日每日收盘价均低于每股面值的，

其股票将终止上市。尽管这一条款将股票的表现纳入了退市标准之中，但是股价“低于面值”并不

具备可能性。 

我国创业板股票每股面值为 1.00 元人民币，对于发行价大多分布在数十元人民币的创业板股

票而言，跌破面值的几率甚微。目前 A股尚无一只个股的股价低于 2元，在创业板，最低为国联水

产，股价为 8.14 元。另外，国内上市企业能够有很多办法，在 20 个交易日内提高股票成交价格，

以回避意见稿中的条例。如果前 19 个交易日低于每股面值，第 20 日将股价拉升起来超过 1元，第

二条退市条件就无法满足。 

三、完善创业板退市制度的建议 

根据证监会相关官员的说法，尽管交易所出台了众多的退市条件，但自从我国施行退市制度 10

年来，沪深两市也只有 2%的公司退出市场。按此比例计算，可能未来 10 年内创业板的 276 只股票

最多也只有 5家会“中招”。究其原因，主要仍然是相关的退市条件存在着一定的漏洞，让上市公司

可以积极运作。 

对于三年连续亏损则退市的规定，很多 ST 上市公司也学会了地方政府补助、债务重组等非常

手段，在最后一年神奇地“扭亏为盈”。而“财报作假且不更正、审计报告为否定或者拒绝发表意见”

这些情况，在审计师实务操作中极为罕见。“股本及股东人数不符标准”也完全可以由公司自行调

整解决，而“股票交易量不足”则可以通过股票对倒的方式进行规避。面对如此多的腾挪空间，要

达到创业板退市条件，或者比上市还难。  

针对如何完善创业板退市制度，笔者建议如下： 

1.对于包括包装上市、造假上市、虚假陈述在内的欺诈上市公司，以及上市后业绩出现急剧变

脸公司，应作直接退市处理。新版退市标准，只能将那些资不抵债、已经无法运转的清除出场，但

仅将此类公司清除出场还不够，还应将那些财务状况困难，部分或全部业务停止经营，大部分资产

被查封、扣押、冻结、拍卖、变卖、租赁等，导致失去持续经营能力的公司也清除出市场，这也是

海外老牌市场的惯例。 

2.要追究退市企业有关责任人的责任，赔偿投资者损失。目前主板公司退市，责任问题一退了

之，根本不给投资者以赔偿。创业板公司退市必须追究责任人责任，由上市公司、保荐机构等责任

方负责退还投资者认购股票的款项，并赔偿投资损失，改变目前这类公司上市后只挨罚不退市的做

法。 

http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sz300094/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sz300094/
http://finance.ifeng.com/news/20090901/1181510.shtml
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3.可尝试建立投资保险制度。为投资者办理投资保险，可相应地使投资风险部分转移给保险公

司。保险公司具有人力、财力等方面的优势，更有力量监督上市公司，将更为迅速地发现上市公司

存在的问题。投资风险发生后，投资者可直接从保险公司获得赔偿，由保险公司代为向退市公司追

偿。 
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