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市公司的数量和市场上的股票供给。[1]我国证券的发行和上市条件

十分严格，导致了市盈率长期居高不下、壳资源供不应求及“壳”价格

被过分抬高等乱象。一些缺乏生命力、营利能力较差的上市公司持续

在市场中占据资源，即使业绩已达到退市边缘，其仍缺乏主动退市之动

机与需求，导致资源配置不均。目前，我国正在推进的以“信息披露”

为核心的注册制改革，正是为证券市场“松绑”，充分激发证券市场自

身潜力，保障证券市场健康有序运行的有效进路。在简化事前监管，保

证证券市场进入机制市场化、有序化的同时，规范上市公司的退出路

径，完善上市公司退市机制，尤其是主动退市制度，是顺应当前注册制

改革的一项重要议题。

    一、案例引入：上市公司主动退市中的投资人抵制

    （一）案情梗要

    2015年4月3日，我国首例A股主动退市行动宣告失败[2]＊ST

二重在要约收购的截止日发布公告称，公司实际控制人中国机械工业

集团（以下简称“国机集团”）预受要约的股东为12759户，预受要约股

份数量合计11259万股，因预受要约股份数量不足1.71亿股，未能达

到社会公众持股数量占总股本的比例低于10％的条件，国机集团发起

的要约收购自此不生效。[3]由此，我国首个主动退市的案例便以＊ST

二重失败而告终。在要约收购失败后，2015年4月24日，二重重装召

[1] 叶林：《上市／证券公司破产、重整、和解问题的法律思考》，载《法治论坛》2008年第

2期。

[2] 黄锐：《二重重装正式摘牌成中国证券市场主动退市首例》，载新华网，http : //news.
xinhuanet. com/fortune/2015 -05/21/c_l 115363434. htm ,2017年8月17日访问

[3] 参见中国机械工业集团有限公司全面要约收购二重集团（德阳）重型装备股份有限

公司股份的《要约收购结果公告》，载上海证券交易所网站，http://www.sse.com.
cn,2017年8月17日访问。（以下注释中《* ST二重关于异议股东保护的专项说

明》《二重集团（德阳）重型装备股份有限公司股票转让公告》《二重集团（德阳）重

型装备股份有限公司股票转让公告》《中国机械工业集团有限公司全面要约收购二

重集团（德阳）重型装备股份有限公司股份要约收购报告书》均载于上海证券交易

所网站）
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开临时股东大会决议终止上市交易，赋予异议股东股份回购请求权与

现金选择权，现金选择权定价仍为2.59元／股。[4]终止上市后，公司

股票转入全国中小企业股份转让系统挂牌交易，根据《股票转让公

告》，公司股票进人股转系统后报价区间降为2.24元／股至2.46

元／股。[50]

    亦即为了终止＊ST二重上市交易，采取了以下两种方案（见下

表）：

    终止＊ST二重上市交易方案表

    （二）主动退市失败原因分析：对投资者的压迫

    深入分析案例不难发现，该要约收购主动退市以失败告终之根源在

于对投资者权益保护未给予足够的重视。对投资者而言，其一，＊ST二

重失去随时选择重新上市机会，这本身即浪费了巨大的资源。其二，假

如投资者接受要约收购条件，投资者虽可以较快地拿到国机集团的要约

[4] 该现金选择权的资金提供者仍然为国机集团。参见《* ST二重关于异议股东保护

的专项说明》。

[5] 二重重装股票转让首日报价区间为2.24元／股至2.46元／股，这意味着比收购时的

现金选择权价格至少降低0.13元／股。参见《二重集团（德阳）重型装备股份有限公

司股票转让公告》。

[6] 此次收购明确以终止二重重装的上市地位为目的；要约收购的生效条件为社会公众

持股数量占总股本的比例由17.5％降至10％以下。参见《中国机械工业集团有限

公司全面要约收购二重集团（德阳）重型装备股份有限公司股份要约收购报告书》。

[7] 根据《上海证券交易所股票上市规则》（2014年修订）第14.4. 2条的规定，“上市公

司股东大会决议主动撤回其股票在本所的交易，并决定不再在交易所交易或转而申

请在其他交易场所交易或转让的，除须经出席会议的全体股东所持有效表决权的三

分之二以上通过外，还须经出席会议的除下列股东以外的其他股东所持有效表决权

的三分之二以上通过：（一）上市公司的董事、监事、高级管理人员；（二）单独或者合

计持有上市公司5％以上股份的股东”。
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收购款，即每股2.59元的要约收购价格，该价格较停牌前＊ST二重的

平均市价高出10％，然而却远低于发行价格。投资者若不接受要约，将

面临进退两难的窘境：一方面，因强制退市导致剩余股东所持股票的流

动性降低，难以在公开市场进行交易；另一方面，上市公司进入股转系统

后投资者将面临股价进一步下跌之可能。因此，无论要约收购成功抑或

失败，对投资者而言均对其利益造成了重大损失。

    通过前述一系列终止上市的交易措施可以发现，本次交易对中小股

东具有强制性，[8]这种强制性因素体现在：一是实际控制人或控股股东

控制着退市的时机与条件；二是小股东缺乏臂长交易中的知情判断能力

和讨价还价能力；三是交易结构设计本身的强制性安排，比如在要约合

并中存在对中小股东潜在的“内在压迫”。[9]中小股东的挣扎与反抗非

但无法阻止上市公司退市的进程，反而导致自身利益之减损。即上市公

司退市行为通常具有强迫性— 反对交易的非控制股东缺乏投票权或

拒绝交易的法律能力。[10]因此，在具有“强迫性”的退市行为中，应当通

过在制度设计上保障中小股东之权益。

    二、上市公司主动退市之概念内涵与效应分析

    （一）主动退市之概念内涵

    主动退市（going private），或称主动终止上市，是指上市公司基于

实现发展战略、维护合理估值、稳定控制权以及成本效益法则等方面

的考量，认为不需要继续维持上市地位或者继续维持上市地位不再有

利于公司发展的情形时，[11]通过内部决议或公司控股股东抑或其他关

联方进行股份收购等法定程序，主动向证券交易所申请其股票终止交易

[8] Harold N. Iselin, Regulating Going Private Transactions: SEC Rule 13e-3，80

Columbia. L. Rev. 80,1980, p. 782.

[9] 李文莉：《上市公司私有化的监管逻辑与路径选择》，载《中国法学》2016年第1期。

[10][美]罗伯特·C．克拉克：《公司法则》，胡平等译，工商出版社1999年版，第410页。

[11]参见《关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》。
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的行为。[12]主动退市与强制退市共同构成了我国退市两种类型。我国

现行主动退市的途径和渠道包括：要约收购（tender offer）、转换交易所

交易（即转板，switch stock exchange）、吸收合并或新设合并、股东大会决

议解散或进行股份回购等。[13]其中要约收购为上市公司主动退市的常

用手段，[14]上市公司的股东或者其他收购人通过向目标公司所有股东

发出要约，期满后以一定价格购买其持有的股份的意思表示而进行的收

购，[15]一般通过授予投资者一定数量的证券同时给予投资者现金支付

选择权的方式对投资者进行补偿，该收购方式使得收购人与投资者之间

直接发生关系，有效利用上市公司的外部资源实现上市公司私有化。

    既有研究认为公司退市是成本和收益之间权衡的合理选择。当公

司退市的收益超过其成本时，公司就会选择退市。但是，该观点仍然局

限于关注公司退市的一种或者几种动机，忽视了公司退市各种动因之间

的关联性，也缺乏统一的研究分析框架。[16]事实上公司退市以后往往

不会一直保持退市状态，而是“以退为进”，通过一系列架构重整措施，

扭亏为盈，实现公司的长远发展。

    （二）上市公司主动退市之双重效应

    积极效应：在退市制度下，如果上市公司退市涉及两家企业的合并

或联合，则能够为＿上市公司带来相当的收益，其一，为企业提供了一条效

益最大化的退出机制，避免了资源的浪费，[17]实现公司经营、管理、营销

[12] 本文所指的退市，在美国的文献中，通常使用going private，如美国SEC规则13e-3
（rule 13e-3）使用“going private transaction”，文献和资料将“going private”翻译为

“私有化”“下市”或“退市”，三者在证券交易中并无本质区别。需要说明的是，本文

引用的资料中出现的私有化、下市指的是企业退市。

[13] 参见《关于改革完善并严格买施上市公司退市制度的若干意见》

[14] 由于上市公司发生主动退市的原因主要有：股票价格被低估；公司连续亏损，面临被

强制退市风险时，实施主动退市。上市公司往往无法通过为异议股东提供回购请求
权保障其利益，选择由上市公司的控股股东或实际控制人向包括异议股东在内的全

体股东提供现金选择权，不但能够保证资金来源，也在维护异议股东及其他股东利

益的前提下，避免为上市公司带来负担

[15] 邱灼松：《强制要约收购制度批判研究》，中国法制出版社2013年版，第51页。

[16] 祝继高、隋津、汤谷良：《上市公司为什么要退市— 基于盛大互动和阿里巴巴的案

例研究》，载《中国工业经济》2014年第1期。

[17] 臧俊恒：《合并救济措施研究》，载《经济法学评论》2016年第2期。
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或生产中的规模经济、企业规模资源的配套使用，有益于降低成本和实

现公司管理自由，从而为目标公司节省经营成本，包括定期披露以及准

备和分发年度报告的各种花费。其二，因信息披露要求降低，企业能够

更有效地向拟交易的对方保持计划和财务秘密，这种保密使企业能更卓

有成效地参与竞争，同时，激励因素的改善和监督成本的降低还能够减

少代理成本。

    消极效应：主动退市在给上市公司带来收益的同时，却容易导致投

资者利益受损。其一，投资者退出上市公司导致其税收计划灵活性丧

失。其二，由于重新投资导致成本增加。其三，投资者对有关权利的合

理期望的挫折，以及由于市场价格因自我交易而贬值，或没有反映公司

的真实前景（正如内部人所能洞察的那样），而对投资者造成投资价值

的剥夺。[18]

    这些交易的纯粹效果聚集一起时的不确定性表明，在进行制度选择

时应当避免极端的规则：全面准许抑或全面禁止。对于上市公司实现公

司战略，保障公司长远可持续发展为目标的主动退市情形，应当予以支

持和鼓励的态度，同时应避免因主动退市给投资者带来的损害影响，从

而实现各方之间的利益平衡。

    三、域外镜鉴：上市公司退市交易之监管路径

    上市公司退市监管保护之法益，除需对交易各方进行利益平衡外，

对资本市场的安全和资源配置等宏观目标亦应纳人考量范畴。域外各

国规制上市公司私有化交易主要有公司法进行审查和证券法实施监管

两种路径与范式，监管目标均旨在促进交易公平，但规制的方法与手段

存在差异。因此，以下将分析公司法之“商业目的”与“交易公平性”司

法审查路径，而后考察证券法“信息披露”的证券监管范式，从而探寻上

市公司退市交易的监管逻辑。

[18] 同注[8],第419页。
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    （一）主动退市交易审查：商业目的审查→公平性审查

    1．商业目的审查

    关于上市公司退市交易之审查，美国特拉华最高法院在Singer诉

Magnavoxgong公司一案中提出了具有里程碑意义的意见，法院要求被

告必须证明合并的公司商业目的是善意的而且交易对小股东是完全公

平的。[19]提出商业目的之要求即，不应准许自我交易，除非它产生盈

余。[20]商业目的准则并未强调自我交易盈余准则之可比较的一面：控

制人能否不进行自我交易，或者不担负着不公平对待非控制股东的风险

实现正当的商业目的？实际上，当事人和法官常常可以探寻是否存在较

温和的方法，从而实现正当的商业目的。[21]最终商业目的准则在1983

年特拉华州最高法院判决的Weinberger诉UOP有限公司案中被放

弃。[22]很大程度上源于对于公司及其高级职员而言，要为他们的所作

所为找到似乎合理或确实合理的商业原因轻而易举，但对法院来说，确

定这些原因的真实性与重要性却是难上加难。同时，不断变化的现实情

况有可能经常产生收益，因此绝对禁止排斥是无法保证的，促使法院转

而集中于确保受排斥人获得充分补偿。

    2．交易公平性审查

    在1983年特拉华最高法院判决的Weinberger诉UOP有限公司案

中，同时确立了实质公平审查标准，法院使用并阐明了公平的概念：母子

公司合并时，法院必须确定受信托人履行了完全坦诚的义务，交易是否

完全公平，即交易过程公平和交易价格公平。此外，法院阐明了信托义

务的存在与证明责任的确立，由于母公司及子公司的董事是子公司小股

东的受信托人，并且公司并购涉及内在利益冲突，因此由受信托人承担

交易完全公平的证明责任，须以完整的材料经受法院严格仔细的审查。

可见，美国关于上市公司下市交易的审查由“商业目的准则”转变为“交

易公平性”司法审查，商业目的审查最终在纽约法院Clark诉Pattern

[19] Singer v. Magnavoxgong,380A. 2d 969（1977）．

[20] 同注[8]，第420页。

[21]Christopher R. Gannon, supra note④,p.55.

[22] Weinberger v. UOP,457A. 2d 701（1983）．
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Analysisi ＆ Recognition公司案[23]中确定为判断交易公平性的因素之

一。不管是商业目的审查抑或交易公平性审查，均通过小股东向大股东

以违反信义义务或向目标公司董事或高管以违反信托义务的诉讼方式

实现，这种方式由于存在程序复杂、成本高昂以及小股东信息不对称和

公众股东 “搭便车”等问题而遭受质疑，是否应当采取更为适当的方式

进行事前审查，是证券监管中值得研究的问题。

    （二）上市公司退市监管之辩：保障上市公司信息披露

    1977年11月，美国证券交易委员会（SEC）在发布的通告中，退市交

易对投资者可能产生的损害进行了说明。考虑到私有化交易对中小投

资者的潜在危害以及由此导致的投资者丧失对证券市场信心的不利影

响，美国证券交易委员会（SEC）认为，对退市交易制定规则进行约束是

必要的和适当的。

    1. SEC规则信息披露：从实质公平标准到合理理由相信

    目前，美国证券法关于上市公司退市的特别规则主要规定在1979

年通过的证交委规则13e-3中。该规则适用于上市公司退市交易，这

些交易的范围涉及股份重购、股权收购、子公司合并、资本结构调整、反

向股票分裂等，其后果是按照《证券交易法》撤销注册、撤销上市或从主

要的“柜台市场”撤出。该规则除纯粹的退市交易外，还包括长期子公

司合并中的许多交易行为。

    SEC规则在1979年正式通过之前，于1977年11月17日曾发布提

议稿，该提议稿要求上市公司履行充分信息披露的义务，对私有化交易

进行实质性规范，但由于该意见再一次引发了对规制是否有必要的争

论，[24]最终SEC将前述内容予以删除，但是明确了“对交易的公平性合

理信赖”的披露标准[25]关于上市公司主动退市的披露内容，主要规定

在附表13e-3第7项规定中，其一，必须声明进行退市交易的真实目的

（第7a项），探讨实现该目的之方法、设定交易的时间表以及交易结构之

缘由（第7b、7c项）。其二，必须分析退市交易对目标公司、关联公司和

[23] Clark v. Pattern Analysisi ＆ Recognition Corp. , 87 Misc. 2d 385 （1976 ）．

[24]诸如此类的争论在美国立法过程中经常存在，更加相信市场的自我矫正能力，还是
政府对市场进行干预的作用，仿佛从未停止过。

[25] SEC Release No. 34-16075,1979 SEC LEXIS 969（1979）．
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小股东可能带来影响（第7d项）。其三，披露文件还必须表明，目标公司

及其关联人认为交易对非子公司的证券持有人是否公平。[26]

    2．公平交易判断标准：公平价值

    缺乏公平交易的表现包括对真实情况不披露，以及没有对合并价格

进行谈判。对公平价格的问题，可行性研究的内容使人怀疑。估价通常

就是所能获得的唯一补偿，不过估价在合并中通常是一种权利，其并未

要求那些援引这种法定补偿的人履行提出或证明有关不公平的义务，也

未要求该公司履行任何证明合并公平的义务，仅仅要求法院确定股份的

公平价值，当然确定公平价值可能要调查合并中是否包含完全坦诚和公

平交易。同时，向小股东提供的对价是否为公平价值，应当声明该退市

交易是否经过由代表小股东利益的非关联代表进行了谈判（第8d项）以

及交易结构是否符合正当程序（第8c项）。通过SEC拥有特殊信息的

披露权，以股份价值是否公平作为确定该下市交易是否为公平交易的一

项重要标准。

    四、问题前瞻：我国上市公司退市交易之现实挑战

    上市公司通过要约收购的方式以主动退市，能够实现公司管理的灵

活和自由之目标。而监管机构通过主动退市制度将公司经营自主权交

还公司自身，可以随时准备上市，给予退市公司一定的“缓冲期”，使得

有潜力、前景的公司在主动退市后，通过调理整顿能够重新上市，继续发

挥自身优势，从而使公众资金得到高效利用。通过梳理我国现行主动退

市的制度规范并结合上市公司主动退市实践案例发现，我国现行上市公

司主动退市中投资者权益保障机制不完善，主要体现在以下方面。

    （一）上市公司主动退市申请审查标准有待明确

    证券交易所往往对上市公司退市具有较大的自主权。目前，由上海

证券交易所、深圳证券交易所分别出台的《上市公司股票上市规则（2014

年修订）》（以下简称《上市规则》）是我国就上市公司退市具有重要指导

[26] 同注[25]。
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意义的规范。该规范第14.4.10条规定：“上市公司主动退市应当⋯⋯

向证券交易所提出主动退市申请，由本所⋯⋯进行审议，重点从保护投

资者特别是中小投资者权益的角度⋯⋯作出是否终止股票上市的决

定。”由证券交易所对上市公司退市申请进行审查，审查重点在于上市公

司决策程序是否合规以及能否实现投资者特别是中小投资者权益的保

护。而通过查阅我国目前上市公司退市披露的文件，关于交易公平性以

及定价正当性理由说明不足，主要原因在于，对退市申请的具体审查事

项和审查标准尚无特别明确的规定，这对于上市公司信息披露目标指向

不够明确。

    （二）保护中小投资者的议价机制缺失

    主动退市为上市公司本身产生利益的同时，却极有可能损害投资者

利益，补偿价格的公平性成为影响上市公司主动退市成功与否以及公众

股东权益能否得到保障之关键因素。实践中，通过要约收购的方式进行

上市公司主动退市时的价格通常高于或等于股票市场价格。但实践证

明，仅以市场价格作为参考标准并不一定合理。比如，* ST二重案中，

要约价格虽高于市场价格的10％，但相较于公司股票IPO时的发行价

（8.5元）降低了70％。对于投资者而言，在收购人提供的要约定价较低

的情况下，投资者要么主动接受现有价格退出，要么后期以较低的价格

被迫接受相同或更低的价格退出，就现行的制度设计而言，投资者难以

从上市公司主动退市为公司带来的收益中获取应有的利益。[27]容易引

起投资者的反感和抵触，因此，* ST二重以要约收购方式进行主动退市

以失败告终是投资者反抗情绪的体现。

    在上市公司主动退市的交易定价过程中，小股东缺乏议价能力，同

时，由于交易的本质强迫性，同时我国现行制度中缺乏主动退市过程中

对中小股东的保护机制。公众投资者在主动退市过程中面临从股东名

册中被清除却得不到应有的充分补偿之风险，在这样的交易中，中小股

[27] “股份收购过程中，同时伴以毫不掩饰的威胁：对那些不投标的股东，公司以后将使

用现金合并实行‘大扫除’，即现在以我们的价格‘自愿’出售你的股份给我们，否则

以后发现你自己不得不以我日后指定的价格出售。”参见[美]路易斯 ·罗思、乔

尔·塞里格曼：《美国证券监管法基础》，张路等译，法律出版社2008年版，第397页。
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东完全处于被动地位，欲反抗却无相应的救济途径予以支持，这种不公

平的现象导致投资者消极应对股权收购从而无法真正达到要约收购的

目的，造成一种“双输”局面。

    （三）不同的退市方式之间缺乏衔接机制

    在证监会公布的《退市意见》中，列举的主动退市的方式或途径共

有八种，这八种退市方式在《上市规则》中也没有详细规定。笔者认为，

应当在程序上保护中小投资者的利益，并作出合理的监管安排。分析上

述＊ST二重主动退市案例可以发现，两种方案实质上是“换汤不换药”。

首先，两种方案目的相同，均旨在终止＊ST二重上市交易为目的；其次，

交易资金提供主体相同，均为实际控制人国机集团；再次，效果相同，对

于接受要约和接受现金选择权的股东来说，都相当于将股份出售给实际

控制人；最后，两者定价相同，均以2.59元／股购买投资者股份。[28]然

而，第一方案要约收购的失败可以看出，投资者对收购给出的价格已经

表现出反感，即拒绝接受以2.59元／股的价格补偿退出公司；然而，第一

方案进行要约收购失败后（可以说是投资者获得的短暂胜利），时隔不

到1个月，上市公司采取股东大会决议终止上市交易，给予投资者相同

价格的现金选择权。这使投资者不得不接受该价格，否则投资者持有的

股票将进人股转系统，面临股价进一步下跌的风险。通过上述过程可以

发现，实际控制人通过不同的退市方式以达到退市的目的，对投资者期

望完全不加考虑，极易导致投资者权益受损。那么《上市规则》中所列

举的多种退市的方式应当如何衔接，本质上相同的退市方式能否重复使

用？不同退市的方式之间是否应当有衔接机制？证券制度修改中应当

做出回应。

    五、制度重构：我国上市公司退市交易中投资者权益保护路径

    相对于大量海外中国概念股公司主动选择从资本市场退市而言，中

[28] 根据《异议股东保护的专项说明》，“现金选择权的提供方为国机集团。二重重装股

东行使现金选择权，相当于以2.59元／股将股份出售给国机集团”，即现金选择权的

义务主体为国机集团（要约收购中的收购人）。
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国上市公司主动退市现象很少。造成这种情况有两个方面的原因：一方

面，目前我国资本市场的市场化机制尚不完善，公司上市需要满足硬性

的指标要求并且经过严格的审查，如此高的门槛使上市公司壳资源具有

重要的价值，企业自身一旦进入资本市场便不愿意退出；另一方面，我国

资本市场主动退市机制不完善，退市的程序烦琐且缺乏明晰的后续安

排，这就给企业主动退市带来诸多问题。因此，笔者认为，有必要借鉴美

国公平交易和公平价格原则，对公司法治和证券监管的法理基础和监管

逻辑进行思考和探讨。

    （一）确立投资者补偿的交易公平性标准

    因公司股东及其高级管理人员的行为导致风险和不确定性加大时，

应当对承受风险及不确定性的一方进行相应的补偿。在证监会公布的

《退市意见》列举的主动的八种退市方中，而无论采取何种退市方式，对

接受上市公司主动退市计划并放弃持有公司股份的投资者如何进行补

偿都是关键问题。在 1974～1975年的美国退市现象中，当时许多上市

公司中有控制权的内部人利用股市不景气，采用普遍认为不公平的价格

强行买断公众股东的股份。这种不公平价格是建立在罗伯特 ·C．克拉

克所称的公司管理层、控股股东或实际控制人所具有的“位置性优越洞

察力”基础之上。[29]在这些交易中，付出的金额都高于其股份的市场价

格，但和他们在上市时所支付的价格相比，或在随后的股市回升时期同

类公司的股票所达到的市场价格相比都少很多，如果缺乏充分的证据证

明其公允，此种市场价格则对投资者来说并非公平价值。

    笔者认为，给予持异议者的公平价值必须具有客观性。第一，公平

价值的确定，应综合考虑股票市场价值、股东持有的上市公司净资产价

值份额、未来公司收益现值，而非仅以市场价格为标准；第二，交易过程，

应当保证交易价格的确定经过代表公众投资者利益的非关联方的谈判

以及内部决策程序合规，并对议价及决策情况予以披露；第三，证明责

任，应明确控股股东或实际控制人对交易公平性的证明责任，确立举证

责任倒置规则。即在上市公司退市交易公平性审查中，当控股股东或实

际控制人收购上市公司时，当中小股东对交易的公平性与否提出质疑

[29] 同注[8]，第358页。
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时，由控股股东或实际控制人证明其交易的公平性。

    （二）以公平性的合理信赖作为法定信息披露标准

    资本市场的核心在于完善的信息披露制度。因为上市公司的任何

重大事实的不披露或者虚假陈述、误导性陈述或者重大遗漏都可能导致

证券市场的操纵、欺诈、欺骗，进而损害公众投资者利益。在上市公司主

动退市中，应当设置更为严格的信息披露制度，提高信息披露的要求，否

则一旦上市公司退市、转板或解散，未及时退出的公众投资者将难以获

取有效信息维护自身权益。

    第一，在信息披露的内容上应保障信息披露内容的充分性。通过查

阅上市公司退市过程中在上交所、深交所披露的文件可以看出，上市公

司披露的文件关于特定信息的说理明显充分性不足。为使中小股东能

够在获取充分信息的基础上做出合理决策，在文件披露中应当明确对于

上市公司未来计划的时间表和交易结构的理由。分析退市交易对目标

公司、关联公司和小股东可能带来的利益和损害，其中交易可能带来的

利益或损害应当量化至可操作的程度。同时，应当明确披露如果只有结

论性陈述，将不被是为进行了充分披露，公众投资者有权利提出质疑。

    第二，在披露标准上应当达到公平的合理信赖标准，披露文件必须

表明目标公司、关联人认为交易对非子公司的证券持有人是否公平的看

法，并能够使得投资者对披露标准达到合理信赖。对交易公平性“没有

合理信心”的陈述，将不被认为对此进行了充分披露。

    第三，以不同层级的信息披露要求解决不同退市的程序之间的衔接

问题。在主动退市过程中，监管机构应当特别注意采取连续采取不同方

式达到退市目的之交易，在这种情况下，控股股东或实际控制人掌握交

易的进度和交易结构，极易发生中小投资者被控股股东或实际控制人

“强迫”而遭受利益损害的情形，不利于维护资本市场的信心与安全。

笔者认为，第一次退市措施失败后，在短期内（笔者认为应当以6个月为

限）再次实施退市时，应当由证券监管机构或者证券交易所要求其说明

正当性理由，并对价格的公平性披露提出更高的标准。
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