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主动退市制度
有必要进一步完善

4 月 8 日，面临退市威胁的*ST 二重在大

股东国机集团预受要约收购失败之后，又提

出新的方案来争取主动退市。根据该公司发

布的公告称，*ST 二重拟以股东大会方式主

动撤回股票在上交所的交易，并在取得上交

所终止上市批准后转而申请在全国中小企业

股份转让系统转让。这无疑是*ST二重争取

主动退市的最后一次出击。

如果不出意外的话，*ST 二重这次以股

东大会方式主动撤回股票交易将有可能取得

成功。*ST二重大股东国机集团前次要约收

购之所以失败，归根到底在于要约收购方案

本身存在较大缺陷。一方面是每股2.59元的

要约收购价格并不能真正保护流通股股东利

益，接受要约收购也就意味着流通股股东要

承担每股近 6 元的损失（该公司 2010 年 IPO

时的发行价为每股 8.50 元）。另一方面接受

要约收购也就意味着投资者要将筹码交出

来，放弃该公司可能存在的并购重组后重新

上市的机会。在这种情况下，*ST 二重的公

众股股东自然不愿意支持大股东国机集团的

要约收购方案。

但这次以股东大会方式主动撤回股票交

易的方案与上次的要约收购方案有明显的不

同。因为这次的方案，投资者在支持撤回方

案的情况下，支持者的持股是得以保留的，

相反不支持方案的投资者，则可以选择现金

选择权。而现金选择权的价格也就是前次的

要约收购价格。这就意味着投资者如果不支

持主动撤回的话，就将失去该公司日后可能

重新上市的机会。可见，这次方案与前次的

要约收购方案可能的利益得失方位置完全颠

倒。因此，*ST 二重这次以股东大会方式主

动撤回股票交易，从而争取主动退市获得成

功的可能性很大。

*ST 二重为什么要如此执着地争取主动

退市的权利？究其原因，与主动退市制度在

设计上的漏洞有关。本来作为一家连续4年

亏损的公司，*ST 二重因此被强制退市是没

有悬念的，该公司 2014 年年报披露时间约在

4月28日，一旦年报披露，该公司强制退市将

成为既成事实。而该公司之所以要争取主动

退市，是因为主动退市制度规定，主动退市

公司可以随时向其选择的证券交易所提出重

新上市申请，也即主动退市公司重新上市是

没有时间限制的。

而强制退市公司重新上市，按照现行政

策规定，必须具备“最近3个会计年度净利润

均为正数，且累计超过人民币 3000 万元，净

利润以扣除非经常性损益前后较低者为计算

依据”的条件。因此，如果*ST二重被强制退

市，那么即便该公司 2015 年盈利，其最早也

将要等到 2018 年以后才能申请重新上市。

这应该就是*ST二重争分夺秒地争取主动退

市的原因所在。

这暴露出来的就是目前主动退市制度所

存在的问题。本来主动退市制度的推出，是

引导那些符合上市条件的公司，在企业发展

需要的情况下，可以选择主动退市的方式来

退市。但*ST 二重却是一家连续 4 年亏损，

强制退市即将成为既成事实的公司，这种公

司选择主动退市的目的并不是为了退市，而

是为了争取早日上市，这无疑是对主动退市

制度的一种扭曲。

也正因如此，主动退市制度有必要作出

进一步的完善。即将主动退市作为符合上市

条件而选择退市这类公司的一种专利，也只

有本来就符合上市条件而主动退市的公司才

能享受“可以随时向其选择的证券交易所提

出重新上市申请”的权利。至于原本就已符

合强制退市条件的公司，虽然也可以根据需

要而选择主动退市，但其重新上市只能按强

制退市公司的情形来办理，而不享受“可以

随时向其选择的证券交易所提出重新上市申

请”的权利。 皮海洲

（1）上世纪九十年代，中国股市方

兴未艾，上海股市从100点起步，天天涨

停，直冲1400点而来，所有新股上市后

就涨8～10倍，如陆家嘴、中百一店、华

联商场、食品一店都成了明星股。香港

一经济学家煞有介事地给中央领导写

信，危言耸听地说，要小心海外大资金

偷偷进来将股市炒高了，把大陆老百姓

套住，吃苦的还是大陆老百姓。于是大

批新股迅速不停地发行、上市，加之巨

额国债发行，市场立即转牛为熊。跌啊

跌，电真空（100 元一股）从2200元跌到

400元；股市跌破900点，跌破500点，

跌得惨不忍睹，有人自杀了。后来笔者

通过新华社上海分社给中央写信，发了

“动态清样”（发到政治局一级），中央才

急了，让他们救市，股市不能再跌了。

上交所后来想了种种办法，让财政证券

等带头入市，把股市救起来。

（2）1996年11月，面对一浪高过一

浪的大牛市，股市又冲到1000多点；政

府又不开心了，先是中共中央机关报

《人民日报》发表评论《严禁利用股市牟

取暴利》；老百姓不听，依然疯狂入市；

政府又决定实行10%的涨停和跌停板

制度（其实是怕股市跌得太惨，人民难

以承受）；此时已是山雨欲来风满楼，一

片风声鹤唳，当时在北京万人体育馆开

会的股民人心动荡，极为担心，一位深

圳女股评家在会上大声鼓励说：政府不

让涨，人民要涨，政府有什么办法？（赢

得满场掌声）。话音未落，《人民日报》

于周末发重要文《关于当前的股市形

势》，严厉批评股市存在很大泡沫，很多

垃圾股鸡犬升天，要制止这种情况……

口气之严厉，态度之强硬，前所未闻。

这个评论在央视广播时，是晚上。

上海街头、小区一片寂静，很多股民家

庭吓得彻夜不眠。第二天，上海股市全

线跌停，第三天又跌停。

看到市场上所有人痛不欲生，有人

吓得昏倒送医院了；笔者当晚给北京中

国证监会一位副主席打电话反映悲

情。他说：政府忍无可忍，让市场别涨

了，就是涨个不停，广东有人把牛杀了、

把拖拉机卖了来炒股。我说：“您见到

了吗，没那么严重吧。经济增长11%，

货币投放这么快，股市怎么不涨；是货

币现象啊！苏州的墓地涨了六倍啊！

我有个朋友买了 40 多个坟墓也赚了

600%的钱啊！邮票市场也在大涨啊！

炒坟墓炒邮票，你还收不到税；炒股可

以收很多印花税啊！这位副主席听了

怔住了，半天讲不出话来。第二天，沪

深证交所总经理杨祥海、庄心一同时在

市场发表讲话，说证券市场经过整顿还

是要发展的，欢迎大家回来交易。——

结果，市场又是一片涨停。朱镕基生气

了，怎么又涨停了，万一再涨回来怎么

办？结果市场又大跌了。朱后来在会

上说：这个股市既不是牛市也不是熊

市，是“猪”市，我这个朱，“朱市”。

（3）后来又出现过多次政府强力调

控股市的行动，如1997年香港回归前，

面对汹涌上涨的股市，中国政府对大陆

股市坚决调控，不让其涨；香港回归前

一段时间，有时天天发新股：桂林集琦

（现国海证券）等一大批公司就是此时

上来的。（当然股市跌深了，跌久了，政

府又会强力救市的。）

今年 4 月 16 日，上证 50 和中证

500股指期货在上交所上市，肖钢和副

主席姜洋同来，发表讲话，话中谈到：

在这里我要特别提醒，去年下半年以

来，我国股票市场呈现持续上涨走势，

许多新投资者纷纷开户进场。新入市

投资者中相当一部分人对股市涨跌缺

乏经验和感受，对股市投资风险缺少足

够的认识和警惕，为此，我们提醒广大

投资者，特别是新入市的投资者参与股

票投资要保持理性、冷静，决不可受

“宁可买错，不可错过”等观点误导；要

充分估计股市投资风险，谨慎投资，量

力而行，不跟风不盲从。

注意，这是第一次明确而坚决地向

1.4亿股民进行劝告，打招呼；“窗口指

导”而态度并不是强硬、严厉的，是善意

的提醒、劝告。

此外，上证50和中证500股指期货

本身也是为防止股市单边市（目前主要

是犯涨）量体裁衣的举措，它们可以让

机构与大户做空，与股票形成套期保值

的相对均衡态势。（因此，上周五股市大

跌一场也是情理之中的。）

总之，在这个世界上，自从有了凯

恩斯理论以后，市场唯一怕的就是政

府。肖钢他们明显希望牛市的态势持

续下去，但希望是慢牛，时间持续得长

一些，久一些（而不要像日本那样，1989

年股市上涨到 28900 点，政府和经济学

家们还是怕了，提高利率税率，想小心

地消除泡沫，结果大出意外，后来房市

股市都大跌 20 年，经济一片萧条；1000

家银行倒了250家银行，20年换了15个

首相，人民生活很苦。所以世界各国现

在都对股市小心翼翼地呵护着，不去碰

撞它，但关键是应是正常、健康的牛，而

不是狂奔之牛）。

注意，希望健康牛，慢牛；政府真生

气的话，是有很多办法压住股市的，比

如每周上市20～30家新股！什么都会

发生。

本周经济在继续下行之中，再次降

准降息的可能越来越大。同时，证监会

对每天80～100点的股市大涨，一步到

位直逼城下的情况已深感忧虑。周三

大跌一场，周四早上形成“牛市回头金

不换”的最佳机会。但机会稍纵即逝，

下午就涨110多点；周五又涨90多点。

有如下注意点：

（1）券商股与银行股交错温和上

涨。他们在炒大盘股中的小盘股。如

券商中的西部、东方证券；银行中的宁

波银行。

（2）白酒也一度补涨，涨停！

（3）中国北车、南车天天涨停，从10

元到了近40元。（理由是有的）

（4）股指有虚，中国石油大涨拉高

了指数。

（5）各种概念股都会上场表演一下

魔术。

（6）中小企业板与创业板被冷落，

有明显错杀的好股（又为以后炒作留下

空间）。

（7）这个牛市很难做，你跑了的，过

几天又大涨起来，你追进去的，又追了

个高点，又大跌几天。要小心，不仅是

买时小心，抛时也要小心。

（8）买新股，中签率很低很低，完全

成为鸡肋，再买回来时，老股又贵了，很

不值。

（9）股市不知不觉来到4300点门

下。你慢点走，慢点走啊！

复旦大学金融与资本市场研究中
心主任 谢百三

肖钢担心了
牛市，你慢点走啊！


