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摘  要 

上市公司退市制度是资本市场健康发展的重要保障，对于维护市场秩序、提高市场效率、保护投资者权

益具有重要意义。然而，当前我国上市公司退市制度仍存在诸多不足，如退市标准不够明确、退市程序

不够透明、投资者保护机制不完善等问题。这些问题的存在，不仅影响了市场的公正性和效率，也对投

资者权益保护构成了挑战。本文旨在通过深入分析我国上市公司退市制度的现状和问题，借鉴国际经验，

提出完善对策，以期促进我国资本市场的稳定和健康发展。 
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Abstract 
The delisting system for listed companies is an important guarantee for the healthy development of 
the capital market, and is of great significance for maintaining market order, improving market ef-
ficiency, and protecting investors’ rights and interests. However, there are still many shortcomings 
in the current delisting system for listed companies in China, such as unclear delisting standards, 
lack of transparency in delisting procedures, and imperfect investor protection mechanisms. The 
existence of these problems not only affects the fairness and efficiency of the market, but also poses 
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challenges to the protection of investors’ rights and interests. This article aims to analyze the cur-
rent situation and problems of China’s delisting system for listed companies, draw on international 
experience, and propose improvement measures to promote the stability and healthy development 
of China’s capital market. 
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1. 引言 

资本市场作为现代经济体系的重要组成部分，其健康稳定发展对于国家经济具有深远影响。上市公

司作为资本市场的基石，其质量直接关系到市场的活力与效率。退市制度，作为资本市场的“净化器”，

对于淘汰劣质上市公司、维护市场秩序、保护投资者权益发挥着至关重要的作用。然而，随着我国资本

市场的快速发展，现行的上市公司退市制度逐渐显现出不适应市场发展需求的问题，亟需进一步完善和

优化。然而，近年来，一些上市公司因经营不善、违规操作等原因，导致业绩持续下滑，甚至陷入退市边

缘，这不仅损害了投资者的利益，也影响了市场的整体形象。因此，完善我国上市公司退市制度，已成

为当前资本市场改革的重要课题。退市制度作为资本市场的一项基础性制度，其目的在于通过严格的监

管和筛选机制，确保上市公司的质量，维护市场的公平、公正和透明。然而，当前我国的退市制度在实

际操作中仍存在一些问题和不足，如退市标准不够明确、退市程序不够透明、退市后的监管不够到位等，

这些问题在一定程度上制约了退市制度的有效运行。为了进一步完善我国上市公司退市制度，本文将从

多个角度进行深入探讨。本文将分析当前退市制度存在的问题及其成因，为后续的改进提供理论依据。

其次，本文将借鉴国际成熟市场的退市制度经验，结合我国市场的实际情况，提出针对性的对策建议。

最后，本文还将探讨如何加强退市后的监管，确保退市制度的有效执行。通过深入探讨和提出完善对策，

不仅能够促进我国资本市场的健康发展，还能够为监管机构、上市公司以及投资者提供有益的参考和指

导。 

2. 上市公司退市制度相关概述 

(一) 上市公司退市概念 
证券市场是一个供各主体发行证券并进行交易的一个平台，在这个平台上，监管部门维持着市场秩

序，各类达到上市条件的公司在不同交易市场发行证券同时另一方投资者在各个交易市场购买投资产品。

其中，证券的发行者上市公司是组成证券市场的最基本的单位，与公司上市相对立的便是公司退市。上

市公司退市从退市的主体的意愿来看，可以分为强制退市和主动退市[1]。强制退市是指上市公司在经营

活动中触及到了监管部门制定的相关退出市场的指标而被迫停止股票发行，强制退市又可分为重大违法

退市、市值退市、面值退市等情况。主动退市是证券市场主体根据自己的意思来决定是否退出市场，只

要满足监管机关规定的相关退市要求，即可以获得批准，并退出市场。随着制度和市场的发展，主动退

市的形式变得多种多样，选择这种方式退市的公司利大于弊，因此现阶段有部分公司会选择主动退市的

方式退出市场。 
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(二) 上市公司退市风险 
上市公司退市风险是指公司因违反交易所规定、经营状况恶化或其他重大违法违规行为，导致其股

票被暂停上市或终止上市的可能性。退市风险对投资者、公司本身乃至整个资本市场都有重要影响。常

见的退市风险有：财务风险、信息披露风险、公司治理风险、违规风险、法律风险、市场风险等各类风

险。上市公司在经营中出现以上提及的各类风险时，若上市公司没有相对应的措施解决上述风险，就会

违反交易所的规定，问题严重者将会暂停上市或终止上市[2]。 
上市公司退市，对于公司本身、投资者、债权人以及整个资本市场而言，都意味着巨大的风险。这

种风险不仅仅体现在经济利益的损失上，更在于市场信心的动摇、投资者权益的受损以及资本市场稳定

性的破坏。首先，对于上市公司而言，退市意味着其将失去在资本市场融资的资格，公司资金链可能面

临断裂的风险。同时，退市将导致公司形象受损，进一步加剧其经营困境，甚至可能引发破产清算的严

重后果。其次，对于投资者而言，上市公司退市意味着其投资将大幅缩水甚至归零。这不仅会导致投资

者直接的经济损失，更可能引发市场恐慌情绪，影响投资者的信心和市场参与度。再者，对于债权人而

言，上市公司退市将增加其债务违约的风险。由于公司偿债能力下降，债权人可能无法按时收回债务，

进而引发一系列的法律纠纷和财务问题。最后，从整个资本市场的角度来看，上市公司退市将破坏市场

的稳定性和健康发展。一方面，退市公司数量的增加将降低市场的整体质量，影响市场的吸引力和竞争

力；另一方面，退市事件可能引发市场恐慌情绪，导致市场波动加剧，损害市场的公平、公正和透明。 

3. 我国上市公司退市制度发展现状 

(一) 退市率逐渐增高，加速建立退市制度 
 

 
数据来源：根据上深交易所公开数据整理。 

Figure 1. Number and rate of delisting of A-shares from 2000 to 2023 
图 1. 2000~2023 年 A 股退市数量及退市率 

 
随着我国资本市场的不断发展，退市制度的完善和严格执行日益成为市场关注的焦点。近年来，退

市率逐渐增高，这反映出市场淘汰机制的强化，有利于提高上市公司整体质量，促进市场资源的合理配

置。退市率的提升意味着市场对于业绩差、治理不规范的公司容忍度降低，这有助于净化市场环境，保

护投资者利益。同时，这也对上市公司构成了更大的压力，促使它们改善经营管理，提高透明度，确保
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持续符合上市标准[3]。见图 1 可以看出 2000 年~2023 年之间的 A 股退市公司数量和 A 股退市率来看，

这 23 年间 A 股退市数量总和为 266，平均退市率为 0.38%。自退市新规实施以来，2021 年 A 股退市公

司数量为 20 家，退市率为 0.43%。2022 年为 43 家，退市率为 0.9%，退市率不断提高，创下了历史新高。

2023 年 A 股退市数量为 47 家，退市率为 0.85%。 
退市制度的实施能够淘汰业绩差、治理不规范的公司，从而提高上市公司的整体质量，增强市场的

投资价值。通过退市机制，市场资源可以更加有效地流向优质公司，促进资源的合理配置和高效利用，

有助于减少投资者因公司退市而遭受的损失，通过风险警示和信息披露，提高投资者的风险意识，有助

于维护市场的公平性和秩序，提高市场的效率和活力，促进资本市场的长期健康发展。退市制度的严格

执行能够加强对上市公司的监管，促使公司规范运作，提高信息披露的透明度和真实性。退市制度退市

制度的实施增强了市场的自我净化功能，使得市场能够自动排除不良公司，保持生态平衡。 
(二) 维持上市地位的挑战增加，壳公司的吸引力减弱 
随着资本市场监管的日趋严格和市场竞争的加剧，上市公司面临着越来越多的挑战。这些挑战包括

需要满足更严格的财务报告和信息披露要求、应对日益激烈的市场竞争、承担不断上升的融资成本，以

及应对可能出现的法律诉讼风险等。这些挑战的增加使得上市公司在维持其上市地位时面临更大的压力

和不确定性。这种壳公司吸引力的减弱与上市公司退市之间存在着直接的关系。 
一方面，由于壳公司吸引力的减弱，一些原本考虑通过收购壳公司来实现上市的公司可能会选择放

弃这一途径，转而通过正常的 IPO 或其他方式上市。这有助于提升整个资本市场的上市公司质量，减少

低质量公司通过借壳上市进入市场的可能性。 
另一方面，随着上市公司维持上市地位的挑战增加，一些无法适应市场竞争、无法满足监管要求或

面临严重财务困境的公司可能会面临退市的风险。这些公司的退市不仅会影响其自身的利益和发展，也

会对投资者和市场产生一定的冲击[4]。然而，从整个资本市场的角度来看，这些公司的退市有助于市场

的优胜劣汰，提升市场的整体质量和效率。见图 2 可以看出从 2016 年最严借壳法规出台，从 2016 年及

后面几年借壳上市的数量总体来说保持下降趋势，2017 年完成借壳上市的公司数量保持在 10 家左右。

2018 年以后 IPO 的数量在不断增加，这也说明壳资源的吸引力正在不断下降。 
 

 
数据来源：2023 年借壳上市研究报告。 

Figure 2. The number of backdoor listings and IPO listed companies from 2011 to 2023 
图 2. 2011 年~2023 年借壳上市数量和 IPO 上市公司数量 
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(三) 提升审计品质，增强审计人员的“把关”职能 
2022 年是退市新规实施的第二年，也是退市新规见效的关键之年，沪深两市共有 43 家 A 股上市公

司退市，再度创下历史新高。其余 40 家公司均属于财务类强制退市，进一步对上述 40 家财务类强制退

市公司触及的退市规则进行分析，见图 3 发现其中因会计师事务所出具保留意见或是无法表示报告的审

计报告导致退市的有 28 家，占到 70%；因净利润为负 + 营业收入低于人民币 1 亿元导致退市的有 17
家，占到 42.5%；因净资产为负导致退市的有 11 家，占到 27.5%。此外，有 3 家因未在法定期限内披露

最近一年年度报告导致退市，占到 7.5%。 
审计是资本市场中不可或缺的一环，它通过对上市公司的财务报表进行独立、客观、公正的审查，

为投资者提供决策所需的信息，并保护市场的公平和透明。审计品质的提升意味着审计人员在进行审计

工作时，能够更加严格、细致和全面，确保所出具的审计报告真实、准确、完整[5]。这将大大提高审计

报告的可靠性和公信力，为投资者提供更有价值的信息，有助于投资者做出更明智的投资决策。 
上市公司退市是资本市场中的一种常见现象，它通常是由于公司无法满足上市条件、财务状况恶化、

违反法律法规等原因导致的。提升审计品质、增强审计人员的“把关”职能，可以有效地降低上市公司

退市的风险。因为高质量的审计可以发现公司的财务问题和风险，及时揭示公司的违规行为，促使公司

改进管理、提高质量，从而避免退市的发生[6]。同时，审计人员的严格把关也可以提高上市公司的整体

质量，增强市场的信心，吸引更多的投资者参与市场交易，促进资本市场的健康发展。只有不断提高审

计品质和加强审计人员的把关职能，才能有效地保护投资者的权益，维护市场的公平和秩序，降低上市

公司退市的风险，促进资本市场的健康发展。 
 

 
数据来源：根据上深交易所。 

Figure 3. Classification of reasons for delisting of 40 financial forced delisting companies 
图 3. 40 家财务类强制退市公司退市原因分类 
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4. 我国上市公司退市制度存在的问题及原因 

(一) 退市标准单一且设置不尽完善 
目前，我国的退市标准主要侧重于财务指标，尤其是连续亏损或净资产为负等财务困境情况。然而，

这种单一的退市标准往往难以全面、准确地反映上市公司的整体运营状况和市场价值，导致一些可能具

备长期投资价值但暂时面临财务困境的公司被错误地退市。单一的财务指标忽视了公司的其他重要方面，

如公司治理、市场竞争力、技术创新等。这些因素同样对公司的长期发展和市场价值具有重要影响。因

此，仅依赖财务指标进行退市判断，可能会导致一些具有良好发展前景的公司被过早地逐出市场。退市

标准的不完善也体现在对特殊情况的处理上。例如，一些公司可能因为行业周期、市场环境或突发事件

等原因暂时陷入困境，但可能具有恢复和成长的潜力[7]。然而，由于退市标准的单一性和严格性，这些

公司往往难以获得足够的支持和帮助，从而面临被退市的命运。退市标准的不完善还可能引发市场操纵

和投机行为。一些公司可能通过财务造假、关联交易等手段规避退市标准，以维持其上市地位。这不仅

损害了投资者的利益，也破坏了市场的公平和透明。 
(二) 投资者保护不足 
退市制度在一定程度上起到了市场清理和投资者保护的作用，但在实际操作中，投资者在面临公司

退市时往往面临诸多困境和挑战，其权益往往难以得到充分保障。退市过程中信息披露的不充分和不及

时是投资者保护不足的重要体现。当上市公司面临退市风险时，往往缺乏及时、准确、全面的信息披露，

导致投资者难以了解公司真实情况，无法做出明智的投资决策。这种信息不对称不仅增加了投资者的投

资风险，也削弱了市场的公平性和透明度。退市后投资者的维权渠道和赔偿机制尚不完善。一旦公司退

市，投资者往往面临维权难、索赔难的问题。缺乏专门的投资者保护机构或有效的赔偿机制，使得投资

者在遭受损失时难以获得及时的救济和补偿。这不仅加剧了投资者的损失，也削弱了投资者对市场的信

心。 
退市制度对投资者教育和风险提示的重视程度不够也是投资者保护不足的原因之一[8]。许多投资者

在投资过程中缺乏必要的风险意识和自我保护能力，容易受到市场波动和退市风险的影响。如果退市制

度能够加强对投资者的教育和风险提示，提高投资者的风险意识和自我保护能力，将有助于减少投资者

的损失。 
(三) 我国退市率远低于成熟资本市场 
我国的资本市场起步相对较晚，退市制度的建立和完善也经历了较长的过程。见图 4 数据我们可以

直观的了解到 A 股沪深交易所的历史退市率仅为 0.3%和 0.1%，远低于成熟资本市场的退市率水平。例

如，与一些发达国家的资本市场相比，如美国，其上市公司的退市率普遍较高，这反映了市场自我净化

和资源优化配置的能力。 
我国的退市制度在过去的一段时间内确实存在不完善之处，如退市标准较为单一、执行力度不足等。

这些因素限制了退市制度的实施效果，导致一些应当退市的上市公司得以继续留在市场中。政府对资本

市场的稳定和发展给予了高度重视，对退市制度的实施也采取了相对谨慎的态度。这种政策导向在一定

程度上影响了退市率的高低。同时，市场环境的变化也会对退市率产生影响。例如，在经济增长放缓或

市场波动较大的时期，上市公司面临的经营压力加大，退市风险也相应增加。然而，在我国，由于政府

采取的宏观调控措施和资本市场的相对稳定性，这种影响相对有限。 
随着我国资本市场的不断发展和完善，退市制度也将得到进一步的优化和改进，以更好地发挥市场

自我净化和资源优化配置的作用。同时，加强投资者保护和提高市场透明度也将成为未来资本市场发展

的重要方向。 
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数据来源：平安证券。 

Figure 4. Average delisting rates of twelve capital markets 
图 4. 十二个资本市场平均退市率 

 
(四) 风险防控与稳定性 
退市制度通过设定一系列财务指标、交易量、信息披露等硬性标准，确保上市公司持续符合上市要

求。这些标准不仅涵盖了公司的盈利能力、资产状况等核心财务指标，还涉及信息披露的准确性和及时

性，以及是否存在重大违法违规行为。一旦公司未能满足这些标准，就可能面临退市的风险。这种机制

有助于及时发现并清除市场中的潜在风险点，防止风险进一步积累和扩散。其次，退市制度还通过引入

投资者保护机制，增强市场的稳定性和抗风险能力。当上市公司因不符合上市条件而被强制退市时，其

股票将不再在交易所交易，这虽然会对投资者造成一定的损失，但退市制度同时也规定了相应的投资者

保护措施，如提供退市整理期、设立投资者赔偿基金等，以减轻投资者的损失并维护市场信心。退市制

度还促进了资本市场的优胜劣汰和良性循环。通过及时清除劣质公司，为优质公司腾出更多的市场资源

和空间，从而推动整个市场的持续健康发展。这种良性循环不仅提高了市场的整体质量，也增强了市场

抵御系统性风险的能力。 
最后，随着监管政策的不断完善和退市制度的严格执行，我国上市公司退市制度在防范系统性风险

方面的作用将更加凸显。监管部门将加强对上市公司的监管力度，严厉打击财务造假、内幕交易、操纵

市场等违法违规行为，确保市场的公平、公正和透明。同时，退市制度也将根据市场变化不断进行调整

和完善，以适应新的市场环境和风险挑战。 

5. 完善我国上市公司退市制度对策建议 

(一) 完善上市公司退市标准 
退市标准应更加全面，不仅关注公司的财务状况，如连续亏损和净资产情况，还应涵盖公司的市值、

股票交易活跃程度以及公司治理等多个维度。这样可以更全面地反映公司的整体运营状况和市场价值，

避免单一指标导致的片面性。退市标准应更加注重信息披露的真实性和透明度。上市公司应定期、准确、

完整地披露其财务报告和其他重要信息，确保投资者能够充分了解公司的经营状况和潜在风险。对于信
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息披露存在严重问题的公司，应加大处罚力度，并考虑将其纳入退市范围。 
退市标准还应关注公司的治理结构和内部控制。建立健全的公司治理结构和有效的内部控制体系，

能够提升公司的规范运作水平和风险管理能力，减少因公司内部问题导致的退市风险[9]。因此，对于公

司治理结构存在严重问题或内部控制失效的公司，也应纳入退市考虑范围。完善退市标准还应考虑市场

的多元化需求。不同投资者对上市公司的价值判断存在差异，因此退市标准应具有一定的灵活性和包容

性，以适应不同市场的需求和变化。例如，可以建立主动退市和并购重组等多元化的退市渠道，为上市

公司提供更多的选择和机会。通过制定更加全面、科学、严格的退市标准，可以进一步规范上市公司的

行为，提高市场的整体质量和效率，为投资者创造更加安全、稳定的投资环境。 
(二) 健全退市后续处理机制 
健全退市后续处理机制是保障资本市场健康运行的重要环节，对于维护市场秩序、保护投资者权益

具有重要意义退市后续处理机制应涵盖退市公司及其投资者退市后所面临的一系列问题，确保退市过程

平稳有序，并最大限度地减少市场冲击和投资者损失。应建立明确的退市后续监管机制。退市公司虽然

不再在交易所挂牌交易，但仍需受到监管部门的持续监督。这包括对退市公司财务报告的审计、信息披

露的监管以及公司治理结构的审查等，以确保退市公司依然遵循相关法律法规和市场规则。应完善退市

公司重新上市或并购重组的机制。退市并不意味着公司永远失去上市资格，对于符合重新上市条件或能

够通过并购重组实现优质资源整合的退市公司，应给予一定的政策支持和激励措施，鼓励其重返市场或

实现转型升级。应建立信息共享和协作机制。退市后续处理涉及多个部门和机构的协作，包括证券交易

所、监管部门、投资者保护机构等。通过建立信息共享和协作机制，加强各部门之间的沟通和协作，可

以确保退市后续处理工作的顺利进行，提高处理效率和质量。 
健全退市后续处理机制是资本市场健康运行的必要保障。通过建立明确的监管机制、完善的重新上

市或并购重组机制以及信息共享和协作机制，可以确保退市过程平稳有序，最大限度地减少市场冲击和

投资者损失，维护资本市场的公平、透明和高效。 
(三) 加强投资者保护 
在资本市场中，投资者是市场的核心参与者，他们的权益保护直接关系到市场的稳定和投资者的信

心。因此，加强投资者保护是资本市场监管工作的重要任务之一。需要建立健全的法律法规体系，为投

资者提供明确的权益保障。法律法规应明确规定投资者的权益范围、保护措施和维权途径，确保投资者

在投资过程中享有平等的权利和机会。加强信息披露的监管，提高市场的透明度。信息披露是投资者了

解公司情况、做出投资决策的重要依据。监管部门应加强对上市公司信息披露的监管力度，确保信息的

真实、准确、完整和及时，防止虚假陈述和误导性信息对投资者造成损失[5]。建立投资者教育和培训机

制，提高投资者的风险意识和自我保护能力。通过开展投资者教育活动，普及投资知识，帮助投资者了

解市场规则和风险，引导投资者理性投资，避免盲目跟风和投机行为。加强投资者权益保护机构的建设，

为投资者提供维权渠道和法律援助。建立独立的投资者保护机构，为投资者提供咨询、投诉、调解和仲

裁等服务，确保投资者在权益受到侵害时能够及时获得帮助和支持。加大对违法违规行为的打击力度，

维护市场秩序。监管部门应加强对市场的监管和执法力度，对违法违规行为进行严厉打击，保护投资者

的合法权益不受侵害。同时，加强与其他国家和地区的监管合作，共同打击跨境违法违规行为，维护全

球资本市场的稳定和健康发展。 
加强投资者保护是资本市场健康稳定发展的必然要求。通过建立健全的法律法规体系、加强信息披

露监管、开展投资者教育、建立投资者保护机构和加大执法力度等措施，可以为投资者提供更加安全、

公平、透明的投资环境，增强投资者的信心和市场的稳定性。 
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6. 总结 

我国资本市场各个板块市场自开市之后都得到了良好的发展，各个板块的上市公司数量都在不断地

增加，上市公司通过资本市场筹集自身发展所需要的资金，以较低的成本获取资金，提高资金的利用率，

使公司的业绩蒸蒸日上从而带动各个地方的经济发展并提高我国的经济实力。我国退市制度在退市标准

的多元化、退市程序的简单化、退市时间的短期化等方面有了大大的改善，退市制度越来越法制化、严

格化，不给劣质公司任何“钻空子”的机会。我国资本市场即将全面实行注册制改革，为了制定出与其

相匹配的退市规定，我国上市公司退市制度需要不断地在实践中改革，打造一个易进易出的、优胜劣汰

的市场环境。完善退市制度不仅有助于提高上市公司的整体质量，促进市场资源的合理配置，还能够保

护投资者的合法权益，维护市场的公平和秩序。同时，退市制度的完善也有助于提高市场监管效能，推

动我国资本市场的健康发展。在完善退市制度的过程中，需要综合考虑我国资本市场的发展阶段和特点，

不断调整和完善相关制度安排。同时，还需要加强投资者教育，提高投资者的风险意识，建立健全投资

者赔偿机制，以更好地保护投资者的利益。 
总之，完善我国上市公司退市制度是一项长期而艰巨的任务，需要各方共同努力，形成合力。只有

建立起科学、合理、有效的退市制度，才能更好地发挥资本市场在资源配置中的作用，促进我国经济的

持续健康发展。 
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