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在中国金融改革优先级方面，资本

市场改革已越发重要。同注册制一样，

退市制度也是当前我国资本市场改革的

重要抓手，前者在于便捷新公司准入，后

者则旨在加速“垃圾股”退出。只有在准

入、退出两端同时发力，才能不断提升A

股上市公司质量达到优胜劣汰效果，并

形成有进有出、良性循环的市场生态。

上市公司是资本市场的基石。围绕

进一步提高上市公司质量，国务院去年

10月下发相关意见，其中健全上市公司

退出机制就被重点提及，除了严格退市

监管，还要拓宽多元化退出渠道。以严

格退市监管为例，意见明确指出要严厉

打击通过财务造假、利益输送、操纵市场

等方式恶意规避退市行为，将缺乏持续

经营能力、严重违法违规扰乱市场秩序

的公司及时清出市场。也正是在上述意

见之后，沪深交易所2020年最后一天同

时发布修订后的退市规则。

尽管迄今已先后进行了4次退市制

度改革，但与成熟市场相比，我国资本市

场退市不系统、不坚决、不彻底等问题仍

然比较突出，年均退市率仍然偏低。一

些已经丧失持续经营能力的公司仍长期

滞留资本市场，严重制约资源配置效率；

一些严重违法违规的公司没有及时出

清，扰乱了市场秩序。市场约束尚未有

效发挥作用，交易类退市、主动退市案例

不多，退市渠道较为单一。

对于本次退市制度改革所遵循的原

则，证监会方面称，坚持充分发挥市场作

用，敬畏市场、尊重规律，加强与注册制改

革的协同，吸收科创板、创业板退市改革

试点经验，推动股价、市值等交易类指标

发挥更大作用；侧重考量上市公司持续经

营能力，推动“空壳企业”及时出清；明确、

细化具体标准，增强规范运作类、重大违

法类退市标准的可操作性。具体来看，沪

深证券交易所全面修订了财务指标类、交

易指标类、规范类、重大违法类退市标准，

在全部板块取消单一连续亏损退市指标，

制定扣非净利润与1亿营业收入组合财

务指标；在保留“面值退市”等交易类退市

标准的基础上，设置“3亿市值”标准；增加

信息披露及规范运作存在重大缺陷且拒

不改正的标准；增加重大违法退市细化认

定情形等。同时，根据新《证券法》规定，

取消了暂停上市、恢复上市环节，优化退

市整理期等，提高退市效率。

“应退尽退”是本次退市制度改革的

重要目标，而打击违法违规更是重中之

重。依照深交所要求，根据中国证监会

行政处罚决定认定的事实，公司披露的

营业收入连续两年均存在虚假记载，虚

假记载的营业收入金额合计达到5亿元

以上，且超过该两年披露的年度营业收

入合计金额的50%；或者公司披露的净利

润连续两年均存在虚假记载，虚假记载

的净利润金额合计达到5亿元以上，且超

过该两年披露的年度净利润合计金额的

50%；或者公司披露的利润总额连续两年

均存在虚假记载，虚假记载的利润总额

金额合计达到5亿元以上，且超过该两年

披露的年度利润总额合计金额的50%；或

者公司披露的资产负债表连续两年均存

在虚假记载，资产负债表虚假记载金额

合计达到5亿元以上，且超过该两年披露

的年度期末净资产合计金额的50%。

需要注意的是，本次退市制度改革

针对重大恶性财务造假行为新增“造假

金额+造假比例”量化标准，这并非是对

上市公司财务造假行为划出“安全界线”，

而是在原有重大违法强制退市标准基础

上的进一步补充完善，有利于提升重大

违法认定标准和适用范围的完整性，并

进一步强化重大违法退市的警示和出清

作用。据了解，对于设置重大财务造假

退市量化指标，其逻辑是公司进行了严

重扰乱市场秩序的重大财务造假，丧失

基本的诚信，财务造假金额巨大，对投资

者信心和信息披露秩序造成严重损害，

已不适合作为上市公司继续留在证券市

场，有必要将其退市以维护市场秩序。

当然，退市也不是惩治违法行为唯

一的手段。比如，2020年12月审议通

过的《刑法修正案（十一）》，不仅强化了

对控股股东、实际控制人等“关键少数”

的刑事责任追究、压实保荐人等中介机

构的“看门人”职责，还大幅提高欺诈发

行、信息披露造假等犯罪的刑罚力度

等。其中，对于欺诈发行，修正案将刑

期上限由5年有期徒刑提高至15年有

期徒刑，并将对个人的罚金由非法募集

资金的1%-5%修改为“并处罚金”，取消

5%的上限限制，对单位的罚金由非法募

集资金的1%-5%提高至20%-1倍。对

于信息披露造假，修正案将相关责任人

员的刑期上限由3年提高至10年，罚金

数额由2万元-20万元修改为“并处罚

金”，取消20万元的上限限制。

按照修订后的退市新规，在退市标

准方面，除了重大违法强制退市类指标，

还有财务类指标、交易类指标、规范类指

标等。以财务类指标为例，深交所方面

新增“扣非前后净利润孰低者为负值且

营业收入低于 1 亿元”的组合型退市指

标，并取消了单一净利润为负值和营业

收入低于1000万的指标。这意味着，此

前的存量*ST即使继续亏损也有可能不

再被实施暂停上市。

之所以要采取组合类财务指标而非

单一净利润指标，监管方面是想从盈利

能力、营收规模等方面对上市公司持续

经营能力进行多维度考察，压缩已丧失

持续经营能力、依靠非经常性损益规避

退市的操作空间，推动僵尸空壳企业出

清。更为重要的是，这种调整也为了给

予主业尚未盈利的科技企业或因行业周

期暂时亏损的公司一定发展空间，而这

符合新《证券法》提出的“具备可持续经营

能力”理念，也贴近成熟市场经验。
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