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主动退市中投资者保护模式的反思与重构

张　艳

　　内容提要：我国现行的决议模式将退市等同于公司结构性措施，将投资者等同于类别
股股东，试图通过强化投资者的表决权压制退市决议，是按照公司法中的股东保护理解证

券法中的投资者保护的产物。决议模式不仅不能满足退市投资者的受保护需求，反而导致

诸多不良后果，退市投资者保护模式亟需实现从决议模式向补偿模式的转型。补偿模式能

更精准地满足投资者在主动退市中的受保护需求，更均衡地处理公司自治与投资者保护之

间的利益冲突，更妥适地安置退市投资者保护问题的法教义学归属且高度契合注册制理念。

补偿模式在证券法教义学中的定位是证券收购制度框架内的强制要约，收购人须向所有

投资者发出以特定价格收购股票的公开要约，该要约须为完全要约，且须以现金为对价。
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张艳，上海社会科学院法学研究所副研究员。

主动退市〔１〕指上市公司主动向证券交易所（下称“交易所”）提出申请，撤回股票在

特定市场的交易，交易所根据上市委员会的审核意见作出终止股票上市的决定并对股票

予以摘牌。主动退市的法律实质是协议解除与自律管理的叠加。具言之，上市公司向交

易所发出旨在解除《上市协议》的新要约，交易所在受领要约后以自律管理者身份重点从

中小投资者（下称“投资者”）保护角度对退市申请进行审查，并在得出积极结论后对要约

作出承诺，即退市决定。

退市将使投资者丧失股票在特定市场的交易机会，因而主动退市法律规制的核心在

于妥适平衡公司利益与投资者利益。为保护投资者权益，证监会在２０１８年《关于改革完
善并严格实施上市公司退市制度的若干意见》（下称“《退市意见》”）中采取了决议模式，

并分别在《上海证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所股票上市规则》（以下一并称

·２７·

〔１〕 主动退市有广义与狭义之分，前者包括所有最终导致主动退市这一结果的交易，例如私有化、合并、收购、清算

等，退市并非上述交易的主要目的，仅为其在交易所层面的“溢出效应”。后者则仅指上市公司以退市为首要目

标及唯一效果主动向交易所申请撤回股票交易的行为。本文的研究对象为狭义的主动退市。
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“《上市规则》”）中得到落实。具体而言，投资者可通过类别决议阻止公司退市，从而继续

保有交易机会。若未能成功，则异议股东可享有退出权。决议模式揭示出证监会对退市

投资者保护问题的基本立场：通过强化投资者的表决权实现投资者保护。然而，这一模式

将退市生杀大权赋予利益将因退市严重受损的投资者，其实质为赋予投资者退市否决权，

投资者“保护”异化为投资者“控制”，无疑将导致阻碍退市的后果。在主动退市中如何平

衡公司自治与投资者保护之间的利益冲突、满足投资者在退市情形的受保护需求，须重新

审视。在注册制改革的背景下，这一问题显得尤为紧要。本文拟从目前决议模式的不足

出发，结合域外经验，提问何种模式更切合我国的法律与实践，为我国主动退市制度提出

合理可行的制度设计。

一　决议模式之不足

决议模式的保护逻辑在于通过类别决议“对抗”股东大会退市决议，并以异议股东退

出权对异议股东实施紧急救助。这一方式固然强效，但是此时并不具备适用决议模式的

正当性基础，而且将导致严重的负面效果。

（一）决议模式之误用

１．类别决议之误用
证监会在设置退市投资者保护制度时应用了类别决议制度，《退市意见》明确规定，

除股东大会决议，主动退市还须经出席会议的中小股东所持表决权的三分之二以上通过。

根据类别决议制度的基本理论，类别决议是股东大会决议的额外生效条件，其实质为投资

者群体的退市同意权。〔２〕 类别决议是一种资本多数决矫正机制，旨在保护类别股股东的

特别权利不受股东大会决议的侵害，其根植于以下民法基本理论：社团成员的特权未经其

同意不得以社团全体成员大会决议加以侵害。由于逐个获取类别股股东的个别同意较难

操作且将极大损害公司自治，因此以其集团性意思决定取而代之以实现团体性保护。〔３〕

然而，将类别决议制度应用于退市投资者保护领域是对该制度的误用。

首先，类别决议以类别股的存在为前提。类别股与普通股相对应，指股东权利在财产

收益或者表决控制方面有所扩张或者限制的股份类型。〔４〕 具有相同权利的股份构成一

个类别，而上市公司中投资者所持的股份并不包含任何异于普通股的特别权利，持股数量

的多寡并不是构成类别股的原因。

其次，类别决议以股东大会决议直接侵害或者在法定情形间接侵害类别股股东利益

为前提。直接侵害指股东大会决议以侵害特定类别股为主要目的，例如一项废止或者限

制类别股特别权利的决议。若股东大会决议只是导致了类别股在经济上或者事实上受损

的结果，则属于间接侵害，此时仅在少数特定情形下设置类别决议。〔５〕 退市决议旨在实

·３７·
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参见朱慈蕴、沈朝晖：《类别股与中国公司法的演进》，《中国社会科学》２０１３年第９期，第１４９页。
Ｖｇｌ．ＭüｋｏＡｋｔＧ／Ａｒｎｏｌｄ，（２０１８）ＡｋｔＧ§１３８，Ｒｎ．２．
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施公司的商业决定，属公司自治范畴，只是将导致投资者利益受损的效果；此等利益损害

属于间接侵害。一般来说，立法者将间接侵害情形下类别决议的适用范围严格限制于将

对类别股股东的特别权利产生影响的股东大会决议，毕竟特别权利是类别股存在的前

提。〔６〕 退市决议显然不在此列，因为退市仅导致投资者丧失股票在特定市场的流动性，

对股票中可能附着的特别权利并不产生影响。〔７〕

最后，证监会关于退市类别决议的规定突破了公司法的强制性规定，在无上位法授权

的情况下，其正当性存疑。赋予投资者类别表决权不仅与公司法的体系性不兼容，亦有悖

于证券法中的投资者保护逻辑。尽管类别决议曾昙花一现地出现于２００４年证监会发布
的《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》中，但其已被国务院发布的《关于进

一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见》中的单独计票机制所取代，后

者亦已被《上市公司股东大会规则》所采纳。采纳保护强度和效果皆较弱的单独计票机

制，意味着规则制定者已注意到类别决议并非适切的中小投资者保护机制，修正了激进的

保护思路。

２．异议股东退出制度之误用
除设置类别决议以外，现行规则欲通过异议股东保护制度对否决退市的投资者提供

进一步保护，以异议股东回购请求权为主要内容。依沪、深两市《上市规则》，上市公司应

在提出退市申请时提交“异议股东保护的专项说明”，上市委员会在退市审查时将对其进

行重点审议。然而，主动退市投资者保护领域并不存在适用异议股东退出权的空间。该

制度的正当性基础在于公司的重大结构性措施将严重损害股东的成员权，例如在合并时，

出让公司的股东将成为另一个公司的股东；而在特定分立情形，公司股东将失去对被剥离

业务的重大经营决策的参与权。〔８〕 我国《公司法》第１４２条第４项对股份有限公司中的
异议股东回购请求权作出规定，仅适用于公司合并与分立这两类决议。

异议股东退出权的实质为选择权，〔９〕其理由在于公司结构的变更将导致股东成员权

的丧失或者重大变更，〔１０〕而退市显然无法与上述措施相提并论。一方面，退市不属于公司

的结构性措施，其既不改变公司的内部结构，亦不直接影响公司的股权结构。另一方面，退

市并不影响股东身份与相应的成员权。如同上市从投资者成员资格的角度理解只是“外

界附加的额外的东西”，〔１１〕并非成员资格的一部分，退市仅导致股东丧失上市给股票带来

的高流动性，而非其股东身份。综上，退市并不满足适用异议股东回购请求权的基础条件。

·４７·
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参见［德］托马斯·莱塞尔、吕迪格·法伊尔著：《德国资合公司法》（下册），高旭军等译，上海人民出版社２０１９
年版，第９９９页。
有学者以优先股为例论证退市决议情形无需设置类别决议的原因：退市决议仅限制优先股的流动性，并不影响
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（二）决议模式之弊端

１．类别决议之弊端
类别决议易滋生公司腐败且使投资者保护制度嬗变为“阻碍退市制度”，在我国缺乏

其他配套规则的情况下尤其如此：鉴于退市可能严重影响投资者利益，投资者并无同意退

市的动机。为获取投资者的赞成票，公司或控股股东极有可能与持股较多的投资者进行

私下利益勾兑，在滋生公司腐败的同时将严重损害小投资者的利益。更加令人担忧的是，

这实质上赋予了投资者退市否决权，将导致阻碍退市的后果。

纽交所相关规则的嬗变正是对此的佐证。１９３９年纽交所推出一统该所退市制度近
６０年的《纽约证券交易所上市规则》第５００条（Ｒｕｌｅ５００），其规定主动退市须经持三分之
二以上表决权的股东同意且否定票不得超过１０％。《纽约证券交易所上市规则》第５００
条一经公布便在业界引起轩然大波，美国证券交易商协会（ＮＡＳＤ）批评纽交所制定该规
则的本意就是阻止退市。随着纳斯达克（ＮＡＳＤＱ）等证券交易市场的兴盛，美国证券交易
委员会（ＳＥＣ）认为《纽约证券交易所上市规则》第５００条已非必要的投资者保护制度，而
俨然成为限制公司退市、阻止国内证券交易场所公平竞争的阻碍机制。实证研究亦贡献

了颇具说服力的数据：在《纽约证券交易所上市规则》第５００条适用后的近６０年时间内仅
有一家公司于纽交所成功退市；而仅在１９９８年便有６６家公司从纳斯达克退市。〔１２〕 在诸
多压力下纽交所最终放弃了《纽约证券交易所上市规则》第５００条中严苛的退市条件，目
前从纽交所主动退市仅需上市公司董事会决议通过。鉴于主动退市将损害交易所的利

益，应避免交易所将自身利益掺杂进公司与投资者之间的利益冲突，从而以投资者保护的

名义不当提高退市门槛，使交易所成为“蟑螂陷阱”———上市公司虽然可以进入，但是交

易所不会准许其离开。〔１３〕

２．异议股东退出制度之弊端
与类别决议搭配使用的异议股东退出权彻底瓦解了投资者赞成退市的动机：同意退

市的投资者将丧失交易机会而得不到任何补偿，异议投资者却会在获得补偿后成功退出

公司。不当的差异化处理无疑进一步阻碍了投资者在类别决议中投出赞成票，从而使现

行法中的投资者保护制度彻底沦为阻碍退市制度。

此外，异议股东退出权在根本上混淆了投资者在退市情形下的受保护原因，错误地将

退市投资者保护问题与表决权绑定，且狭隘地将退市投资者保护的因果关系限定为“异

议—退出”，从而不当缩小了受保护投资者的范围，导致大量投资者未能获得妥善保护。

退市投资者保护问题与投资者在退市决议中的表决内容无关，其受保护的原因在于其因

退市遭受了损失，而非反对退市，因此同意退市的投资者亦应有机会获得补偿。由于异议

股东退出权无法有针对性地满足退市投资者的受保护需求，其在实践中已被弃用。在

《退市意见》发布后的退市案例中，ＳＴ二重与ＳＴ上普均未将接受补偿的主体限定于异

·５７·
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ｐｐ．５４－５５．
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议股东，而是扩大为公司登记在册的所有股东。

二　域外保护模式之展开与借鉴

根据前文分析，现行的决议模式无法满足证券市场对退市投资者保护模式的功能期

待，亟需重构。对世界范围内若干国家的退市法律规范进行考察可知，目前国际上主要存

在三种投资者保护模式，分别是等待期模式、决议模式与补偿模式，可为我国提供借鉴。

（一）等待期模式

等待期模式的核心是推迟退市的生效时间，等待期起始于退市意向的公开披露并终

止于退市的最终生效。该模式旨在赋予投资者充足的时间使其可以在获知退市信息后继

续在挂牌市场转让股票，进而与即将退市的股票相分割。等待期模式已在世界范围内得

到非常广泛的应用，主要有三种表现形式。一是直接对等待期的长短作出精确规定，以美

国为例，等待期的长度为１０天。〔１４〕 二是由交易所酌情确定等待期的长短，例如《泰国证
券交易所退市规则》（ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅｏｆＤｅｌｉｓｔｉｎｇｒｕｌｅｓｆｏｒｔｈｅＴｈａｉｌａｎｄ，
Ｒｅ：ＤｅｌｉｓｔｉｎｇｏｆＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ）第８条规定，由交易所来安排和确定退市的生效时间。三是依
不同情形对等待期进行类型化规定，例如意大利于《受规制市场规则》（ＲｕｌｅｓｏｆｔｈｅＭａｒ
ｋｅｔｓＯｒｇａｎｉｓｅｄａｎｄＭａｎａｇｅｄｂｙＢｏｒｓａＩｔａｌｉａｎａ）第２．５．５和２．５．６条针对本国发行人与外国
发行人对退市等待期作出差异化规定，前者为１个月，后者则为４５天。

鉴于即将退市的股票一般乏人问津，等待期模式能够实现的投资者保护功能较为有

限，其通常作为辅助性模式与其他模式配合使用。例如德国、巴西同时规定了补偿模式与

等待期模式，英国同时规定了决议模式与等待期模式，泰国甚至同时对三种保护模式作出

规定。世界范围内只有极少数国家将等待期模式作为唯一的保护模式，代表性国家为美

国，而该模式在美国法的实践中又较好地实现了保护效果且并未面临根本性的挑战。对

此进行抽丝剥茧般的探究有助于揭示等待期模式的真正保护功能。

美国的主动退市法律制度主要体现在三个法律层级，即１９３４年《证券交易法》（Ｓｔｏｃｋ
ＥｘｃｈａｎｇｅＡｃｔ）、“美国证券交易委员会规则”以及“交易所规则”。《证券交易法》与交易所
规则均未包含实质性的退市条件，〔１５〕退市投资者保护制度主要体现在“美国证券交易委

员会规则”中，其在“公告程序”中规定了等待期制度，即退市申请到达美国证券交易委员

会处１０日后退市生效。需要注意的是，除了等待期制度，《证券交易法》还赋予了作为退
市决策机关的美国证券交易委员会自由裁量权，即美国证券交易委员会在收到退市申请

后有权酌情对上市公司拟定的投资者保护方案提出更高的要求，但是近年来美国证券交

易委员会并未行使过该权利。在ＣａｍｅｌＣｏｎｔａｉｎｅｒＳｙｓｔｅｍｓＬｔｄ．和ＯｈｉｏＡｒｔＣｏｍｐａｎｙ两个案

·６７·
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〔１４〕

〔１５〕

《美国联邦法规》（ＣｏｄｅｏｆＦｅｄｅｒａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ）第２４０．１２ｄ２２条。
《证券交易法》仅于第１２（ｄ）条规定，若公司已满足交易所的退市条件则可向 ＳＥＣ提交退市申请。纳斯达克一
贯采取自由放任的态度，未针对主动退市提出交易所层面的新要求。而根据纽交所目前的退市规则，董事会决

议是唯一的退市要求。
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例中，面对投资者的诉求，美国证券交易委员会认为“等待期制度已经赋予投资者足够的

时间在退市前转让股份，故不应再以投资者保护为由阻碍公司主动退市”。〔１６〕

随着美国证券交易委员会近年不断回撤其在退市投资者保护领域的裁量空间，〔１７〕等

待期模式已从边缘逐渐走向美国退市投资者保护舞台的中央。这主要存在两方面原因：

一方面，美国近年来多层次资本市场越来越完善，尤其是场外市场在流动性、公司治理以

及报价机制方面发展得更为成熟。即便公司退市，投资者仍可在相对成熟的交易市场上

转让股份，这在很大程度上弥补了退市给投资者造成的损害。另一方面，也是更为重要的

是，自１９６４年《证券交易法》引入第１２（ｇ）条，退市并不必然导致公司报告义务的终止，达
到一定规模的于场外市场交易的公众公司仍须向美国证券交易委员会重新注册并承担基

于注册的报告义务。美国在主动退市中严格区分退市与终止注册两种情形。前者指上市

公司的证券退出在特定交易所的挂牌交易并注销基于上市的注册，后者指证券终止在美

国证券交易委员会的所有注册，终止注册后上市公司不再承担任何报告义务。《证券交

易法》第１２（ｂ）和第１２（ｇ）条分别对两种情形作出规定，资产和股东人数达到一定规模的
公司只有在退市环节将股东人数降至３００人以下时，方可产生终止注册继而免除全部报
告义务的法律效果。因此若公司仅申请退市而非终止注册，则投资者仍可从发行人处持

续获得公司信息。基于此，美国证券交易委员会认为若退市不终止报告义务，则其对投资

者的不利影响已极为有限。

可见，美国将等待期模式确定为主要退市投资者保护模式的“底气”源于该国发达的

多层次资本市场与成熟完善的注册制法律保障体系。等待期模式能够在美国运行良好的

原因并非该模式具有能够“独当一面”地实现退市投资者保护的强大功能，而是与其他国

家相比，美国投资者在主动退市情形并不存在突出的受保护需求。场外市场的规范性、流

动性与宽泛的注册、报告义务使退市给投资者造成的实际损失相当有限，故以推迟退市生

效时间为内容的等待期模式足以满足美国资本市场对退市投资者保护制度的需求，然而

同时也应意识到，美国的经验并非具有普适性。

（二）决议模式

决议模式的核心是赋予投资者退市表决权，具体可分为广义与狭义两种类型。广义

的决议模式指投资者在股东大会退市决议中行使表决权，代表性国家为意大利、西班牙、

巴西等国。狭义的决议模式指在股东大会退市决议的基础上，投资者被赋予额外的表决

权或者表决利益。前者指投资者可通过类别决议决定股东大会决议的效力，如英国《上

市规则》（ＬｉｓｔｉｎｇＲｕｌｅｓ）第５．２．５条规定，除股东大会特定多数同意外，退市还须经独立股
东简单多数决议通过。后者指在股东大会决议中设置最高否决票比例，例如泰国规定，股

·７７·
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〔１６〕

〔１７〕

ＳｅｅＳＥＣＦｉｌｅＮｒ．１０７１６２，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｒｕｌｅｓ／ｄｅｌｉｓｔ／１－０７１６２－ｏ．ｈｔｍ，最近访问时间［２０２０－０４－１０］。
与美国证券交易委员会近年的克制态度形成鲜明对比的是其早期的激进作风。在１９４４年的“ＳｈａｗｍｕｔＡｓｓｏｃｉａ
ｔｉｏｎ案”中，美国证券交易委员会认为“退市是对投资者重大利益的剥夺”，因此主动退市不仅需要股东大会资本
多数决，还须获得出席股东大会半数以上股东同意。在１９４５年的“ＴｏｒｒｉｎｇｔｏｎＣｏｍｐａｎｙ案”中美国证券交易委员
会进一步要求，只有在全体股东至少半数以上出席股东大会并参与表决时，退市决议方发生效力。在美国证券

交易委员会的强势干预下，上述二公司的退市申请均以失败告终。ＳｅｅＳｈａｗｍｕｔＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，１５ＳＥＣ１０２８
（１９４４）；ＴｏｒｒｉｎｇｔｏｎＣｏｍｐａｎｙ，１９ＳＥＣ３９（１９４５）．
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东大会退市决议中的否决票不得超过１０％（《泰国证券交易所退市规则》第５条）。鉴于
广义的决议模式因大股东控制问题难以有效实现投资者保护的目标，本文论述的决议模

式特指狭义的决议模式。

我国现行的以类别决议为主要内容的决议模式与英国的保护模式如出一辙。英国金

融行为监管局（ＦＣＡ）认为，在上市公司存在控股股东时，股东大会决议机制不足以实现投
资者保护，因为少数股东利益极易被控股股东滥用控制权所侵害。为此，英国金融行为监

管局在对多个方案进行论证与取舍后，〔１８〕于２０１４年引入了“少数股东投票权”以提高高
级市场退市环节的投资者保护要求，即除股东大会特定多数同意外，退市还须经独立股东

简单多数决议通过。英国金融行为监管局认为少数股东投票权将使少数股东富有效率且

合理地参与公司的退市决策，这样既不会使其拥有不相匹配的公司决策权，又能保护其不

受制于控股股东心血来潮的退市决定，因此是少数股东对抗控股股东从而实现自我保护

的有力武器。〔１９〕

决议模式将退市视为控股股东与作为小股东的投资者就退市决策权的争夺与拉锯，

试图通过赋予后者退市决定权在保护不足与过度保护中寻求平衡。就选择决议模式的国

家而言，核心问题是如何使投资者产生同意退市的动机。目前的主流做法是将股票公开

收购要约作为决议模式的有力支撑，主要体现为两种方式：一是将该要求在退市规则中予

以落实，例如新加坡和泰国就在各自的交易所规则中规定，公司须向所有投资者发出以特

定价格收购其股票的要约。〔２０〕 二是虽不在规则层面作出强制性规定，但在实践中应用这

一做法，例如英国。需要注意的是，股票公开收购要约实为补偿模式的主要内容，若决议

模式必须以补偿模式为支撑方可实现完整的保护效果，则其作为独立保护模式的存在基

础无疑将被削弱。

（三）补偿模式

补偿模式的核心是补偿投资者因退市遭受的财产损失，主要存在两种类型。一是作

为决议模式的保障手段从而与决议模式相挂钩的补偿模式，以泰国为典型代表。二是独

立的补偿模式，代表性国家为德国、西班牙、巴西等国。在众多国家中，德国的补偿模式引

人瞩目。起源于英美资本市场的主动退市对德国而言是新鲜事物，德国对退市投资者保

护问题的处理主要由司法推动，经历了由资本市场法至公司法，又回归至资本市场法的发

展过程。

·８７·
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〔１９〕
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在修法过程中，被否决的替代方案有：第一，将退市决议通过的多数要求提升至９０％。英国金融行为监管局认
为这将赋予小部分少数股东阻碍退市的权利，进而使少数保护异化为少数控制。第二，当自由流通股比例低于

２５％时方提高退市决议的多数要求。英国金融行为监管局认为因在法律不允许流通股比例降低的情形就无法
适用该规定，这将导致流通股股东无法获得相应保护。第三，根据流通股比例设置一个动态的退市决议多数要

求。英国金融行为监管局认为该方案过于复杂且不当地将非流通股与控股股东相关联。ＳｅｅＦＣＡＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ
Ｐａｐｅｒ１３／１５，ＦｅｅｄｂａｃｋｏｎＣＰ１２／１５：ＥｎｈａｎｃｉｎｇｔｈｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆｔｈｅＬｉｓｔｉｎｇＲｅｇｉｍｅａｎｄＦｕｒｔｈｅｒＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ，Ｎｏ
ｖｅｍｂｅｒ２０１３，ｐｐ．７２－７３．
ＳｅｅＦＣＡＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎＰａｐｅｒ１３／１５，ＦｅｅｄｂａｃｋｏｎＣＰ１２／１５：ＥｎｈａｎｃｉｎｇｔｈｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆｔｈｅＬｉｓｔｉｎｇＲｅｇｉｍｅａｎｄＦｕｒ
ｔｈｅｒＣｏｎｓｕｌｔａｔｉｏｎ，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ２０１３，ｐ．７３．
《新加坡交易所上市手册》（ＳＧＸＲｕｌｅｂｏｏｋｓ：ＭａｉｎｂｏａｒｄＲｕｌｅｓ）第１３０９条，《泰国证券交易所退市规则》第４条
第５款。

环
 球

 法
 律

 评
 论

GL
OB
AL
 L
AW
 R
EV
IE
W



２００２年以前，德国退市投资者保护制度体现为旧版《交易所法》（Ｂｒｓｅｎｇｅｓｅｔｚ）第３９
条第２款中简洁的原则性规定：“退市不得与投资者保护相冲突。”此时投资者保护方面
最突出的矛盾是，若退市由大股东推动，则投资者除无法对退市决议施加任何影响外，还

面临被迫以低价出售股票的危险，因为退市公告引发股价下跌后大股东极有可能是市场

上唯一的买家，而投资者为了及时止损只能依赖于大股东的收购。〔２１〕 为加强投资者保

护，２００２年联邦最高法院（ＢＧＨ）在Ｍａｃｒｏｔｒｏｎ判决中进行了法律续造，认为退市直接侵害
了宪法中作为基本权的所有权，而股东大会决议并不足以实现对少数股东的充分保护。

上述目标只能通过由公司或者大股东向异议股东提出收购要约来实现。〔２２〕 该判决引入

大股东概念并将其与中小股东概念相对立，从法技术角度来看，其所涉及的已不是资本市

场法上的投资者保护，而是公司法上的少数股东保护。〔２３〕

然而，２０１２年联邦宪法法院在ＭＶＳ／Ｌｉｎｄｎｅｒ判决中明确抽离了Ｍａｃｒｏｔｒｏｎ判决的裁判
基础。宪法法院的核心观点是，退市并不会侵害《基本法》第１４条所保护的作为基本权
的股份所有权，因为退市并不牵涉股份所有权中的管理权与财产权因素。〔２４〕 宪法法院在

该判决中第一次对社团法与市场规制法作出区分。在社团法层面，如果股东丧失了成员

地位或者其地位被公司结构性措施所限制，那么宪法应支持对其损失进行全额赔偿。但

是宪法的保护范围并不包括市场监管法对股票盈利机会的影响，退市所影响的股票流动

性只是单纯的盈利机会，而这绝非宪法所有权保障的客体。〔２５〕 一年后联邦最高法院通过

Ｆｒｏｓｔａ判决放弃了其所设立的公司法上的全部保护要求，标志着德国退市投资者保护问
题的教义学归属发生了由公司法转回资本市场法的巨变。联邦最高法院认为，退市具有

纯粹的资本市场法品格，故退市投资者保护问题的法教义学归属是资本市场法。〔２６〕 立法

者最终也遵循了这一思路，〔２７〕于２０１５年对《交易所法》第３９条进行了大幅扩充。根据该
条第２款的规定，除非股票仍将在另一个国内交易所或者另一个具有和德国相适应的投
资者保护标准的欧盟或欧洲经济区国家的交易市场流通，否则退市申请只有在发行人提

出申请时已公开面向所有股东的要约收购文件的条件下，方能被允许。该条第３款至
第６款对主动退市中的补偿要求作出了细化规定。

（四）补偿模式：我国的应然定位

从宏观维度观察可知，一国多层次资本市场的发展水平与退市投资者保护模式的强

度息息相关。具言之，多层次资本市场越成熟完善，退市给投资者造成的损失就越小，投

资者保护模式就越宽松。其中最重要的衡量标尺是场外市场的流动性、定价机制以及监

·９７·
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管强度。美、德两国差异化的制度安排可为此提供极佳论据。美国拥有高度发达的场外

市场且各层次市场均具有较高流动性，更为重要的是，场外市场亦受到美国证券交易委员

会的严格监管。鉴于退市给投资者造成的损失有限，美国拥有世界范围内最为宽松的投

资者保护制度。反观德国，场外市场被称为自由市场，与受规制市场接受严格监管不同，

自由市场完全由民法中的一般交易条款规制。基于此，德国的退市投资者保护制度较为

严格，以足额补偿投资者的经济损失为主要内容。此外，现有经验表明一国的投资者保护

制度并非一成不变，而是处于一个动态调整的过程之中，调整的推动力来自多层次资本市

场的发展与变化，因此最佳的制度就是最适合一国发展现状的制度。

从微观维度观察可知，各模式践行了差异化的投资者保护路径，彰显出对退市投资者

保护理念的不同认知。决议模式与补偿模式可谓典型代表。以比较的视角观察两种模

式，可得出如下区别。第一，决议模式与补偿模式对“投资者的受保护需求”有不同理解，

前者认为，大股东压制问题的存在使退市决议未能充分体现投资者的意志，因此投资者的

受保护需求体现为被弱化的成员权中的表决权；后者则聚焦退市给投资者带来的财产损

失，认为受保护需求为对财产损失的补偿。第二，两种模式对退市中公司自治与投资者保

护之间的关系理解不同。决议模式认为公司自治应让位于投资者保护，是否退市应由少

数股东决定。而补偿模式则主张更均衡地处理公司自治与投资者保护之间的利益冲突，

只要投资者能够获得足额经济补偿，法律就不应当阻碍公司退市。第三，两种模式分别遵

循了不同部门法中的保护理念。决议保护遵循公司法中的少数股东保护思路，将投资者

视为股份的“所有者”，继而强化其表决权；而补偿模式则将投资者定位为资本市场中的

“交易者”，试图通过证券法保护方案弥补投资者因交易可能性受损而产生的财产损失。

结合比较法经验可知，一方面，作为新兴加转轨市场国家，我国多层次资本市场正处

于有序建设的进程中，退市后股票挂牌的“全国中小企业股份转让系统”在流动性、定价

机制与监管制度等方面与主板尚存在较大差距。退市将使我国投资者承受较大的经济损

失，因此补偿模式是现阶段最适合我国的保护模式。另一方面，补偿模式能够在法理上弥

补决议模式的诸多缺陷。具体而言，其能够精准地满足退市投资者的受保护需求，均衡地

处理退市中的利益冲突且更契合退市投资者保护问题的法教义学归属。在退市投资者保

护模式亟需重构之际，补偿模式是我国的应然选择。下文将具体分析补偿模式之于我国

的正当性。

三　补偿模式之正当性

（一）受保护需求之精准满足

决议模式更加关注投资者在退市决议中受到压制的表决权，进而将表决权的强化作

为主要的投资者保护手段。此种模式混淆了投资者在退市中的受保护需求，形成错位式

保护。为了构建有针对性的保护模式，亟需澄清投资者在退市情形的受保护需求，相关论

述将围绕投资者在上市公司中的利益格局、在退市中的损失类型以及受保护需求这三个

问题渐次展开。

·０８·
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１．投资者在上市公司中的利益格局：财产性利益
投资者持有的股权可细分为管理权与财产权两个层面，前者指表决权、抗辩权等管理

性权利，后者包括参与利润分配等财产性权利。〔２８〕 绝大多数情况下，投资者因持股数量

有限不具备影响上市公司经营的现实可能性，其更加重视股票的高流动性赋予其在经济

上的自主决定空间，即依其意愿随时买进卖出股票从而实现盈利的可能性。〔２９〕 尽管投资

者亦因持股成为上市公司的小股东，然而人们鲜少从社团成员的角度对其进行观察，而主

要将其视为追求投资收益的主体。可以说投资者在上市公司中的利益格局主要体现为财

产性利益，具有纯粹的投资属性。〔３０〕

２．投资者在退市情形的损失类型：财产损失
退市不影响投资者的股东资格。一方面，退市并不影响股权中的管理权因素，因为管

理权的存在以及由此衍生而来的其他权利均不会因退市而受到波及。另一方面，退市亦不

影响股权中的财产权因素，退市后投资者仍可基于股东身份享有分红权等财产性权利。〔３１〕

退市意味着投资者无法在挂牌市场继续转让股份，将使股份丧失因上市而在信息披露、监

管环境等方面获得的有利交易条件，故股份因上市而获得的强流动性将受到严重限制。

股份在特定挂牌市场上的可交易性应被归为何种利益？对此，德国联邦宪法法院曾

在著名的ＭＶＳ／Ｌｉｎｄｎｅｒ判决中以该利益是否属于所有权基本权的保护范围为切口展开探
讨，并对股份“法律上的流动性”与“事实上的流动性”两个概念作出界分。前者指股份在

法律上的可转让性，其并非基于上市获得，非上市公司的股份亦具备此功能；后者指股份

基于上市而获得的高流动性，属于股份在特定市场上的单纯的盈利与交易机会，仅为股份

的“价值构成要素”，是投资者在资本市场上获得股份的伴生风险。〔３２〕 可见德国司法界将

股票因上市而获得的高流动性视为能够确定股份价值的要素。该认知对我国亦富有启

发，股份在特定挂牌市场上的流动性是因上市而获得的在交易设施与交易机制等方面能

够确定股份实际价值的有利条件，属于附着于股份之上的财产利益范畴。此外，退市还将

导致股票挂牌价格的降低。实证研究表明，退市信息的披露将导致股票挂牌价格出现

５％－１２％的跌幅，〔３３〕此亦属于财产利益范畴。可见，退市主要对股票在资本市场上的流
动性与交易价值产生影响，此皆属于财产利益范畴。

３．投资者在退市情形的受保护需求：对财产损失的补偿
结合投资者在上市公司中的利益格局与在退市中的损失类型，其在退市情形的受保

护需求已呼之欲出，即对财产损失的补偿。因此退市投资者保护问题的核心是财产保护，

而非对表决权等管理性权利的强化或者股东资格的存续保护。故退市投资者保护问题应

通过补偿财产损失，而非借助强化表决权的方式来解决。实际上，鉴于投资者在公司中轻
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管理、重投资的利益格局，财产补偿早已成为主流的投资者保护思路，并在众多投资者保

护领域中得以应用。财产补偿相对于管理权甚至股东资格的超然地位早已得到较为充分

的论证，正如德国联邦宪法法院在具有里程碑意义的“ＭｏｔｏＭｅｔｅｒ案”中所指出的，投资者
的股东资格或者管理性权利应让位于经济补偿，只要能够给予投资者与其股权价值相当

的经济补偿，就可以认为其利益并未遭受较大程度的损害，甚至成员资格的丧失亦可接

受，因为投资者一定可以在获得补偿后在同类企业中找到替代性的投资机会。〔３４〕 鉴于

此，退市情形不应被例外对待，投资者因退市而遭受经济损失，其受保护需求集中体现为

对经济损失的弥补。因此应通过补偿模式及时且足额补偿投资者的损失。

（二）利益冲突之均衡处理

主动退市法律规制是公司自治与投资者保护之间的利益平衡，亦即效率与公平的博

弈。现行决议模式不仅压制了上市公司正常的退市需求，而且长此以往将对整个资本市

场的可持续发展产生不利影响，因此应以均衡的全局思路考察退市中的投资者保护问题。

１．制度利益之正本清源：效率指导下的公平
决议模式将退市的最终决定权赋予投资者，从中可以解读出证监会对退市中利益衡

量的基本立场：投资者保护可压制公司自治。此种利益衡量的结果因对制度利益存在误

解而表现出较大的恣意性，因此有必要对退市投资者保护规则的制度利益予以澄清。

在利益的层次结构中，处于中心地位的制度利益指法律制度所固有的根本性利

益。〔３５〕 从内部观察，退市投资者保护制度的核心利益在于均衡地处理投资者保护与公司

自治之间的关系，使其各安其位，各取所需，从而相互协调地促进退市制度的健康发展。

因此投资者保护制度的目的绝非阻止退市，而是通过使投资者获得妥善保护减少退市的

负外部性，最终保障公司的退市自由。从外部观察，与社会公共利益相协调是衡量制度利

益的基准，〔３６〕退市投资者保护制度除了承载着保障投资者合法权益的使命外，还关涉多

层次资本市场的可持续健康发展，而后者作为经济秩序的一部分属于公共利益的当然内容。

以赋予投资者退市否决权为内容的决议模式失当地将投资者的个体利益凌驾于公共利益之

上，此时制度利益不仅无法与公共利益相协调，甚至可能阻碍公共利益的实现，应予修正。

从制度利益与公共利益出发，不应以公平不当压制效率，而应追求效率指导下的公平。

２．“容忍与补偿”原则的引入
“效率指导下的公平”是在宏观层面对退市投资者保护制度进行利益衡量所得出的

结论，针对该理念在解决利益冲突时的具体落实，宜在退市投资者保护领域引入“容忍与

补偿”原则。〔３７〕

１９６２年德国联邦宪法法院在Ｆｅｌｄｍüｈｌｅ案中首次将“容忍与补偿”原则引入投资者保护
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领域，在该案中持有公司７５％以上股份的大股东通过股东大会决议将公司的全部资产转移
给自己，同时少数股东退出公司并以合理金额获得补偿。法院在进行利益衡量时认为，资本

多数决规则下小股东只能承担股权可能被股东大会决议侵害的不利后果，基于重要的公共

利益理由小股东具有投资属性的利益应劣后于企业集团自由开展经营的利益。原因在

于，小股东所持股份具有纯粹的投资属性，其利益可通过足额经济补偿得以保障。〔３８〕 可

见“容忍与补偿”原则在投资者保护领域的内涵是：鉴于投资者持股数量极为有限故股权

中的管理权功能微弱，其股权在根本上属于资产投资，〔３９〕因此投资者不具备影响公司决策

的可能性，只能“容忍”股东大会决议给其造成的损害，但可就其损失获得足额经济补偿。

“容忍与补偿”原则可谓投资者保护领域中“效率指导下的公平”理念的完美注脚，亟

需被引入退市投资者保护领域。一方面，持股数量有限的投资者需要容忍股东大会退市

决议的生效。从风险的角度来看，主动退市是投资者在购买股票时应当预见到的风险，正

如美国证券交易委员会所言：投资者必须清楚，上市许可并非一项不会终止的既得权

利。〔４０〕 退市是上市公司基于自身利益考量的商业决策，且符合公共利益，任何公司皆有

在未来主动退市的可能，投资者无权阻止。另一方面，退市投资者保护问题应交由补偿机

制解决。退市给投资者造成的损失主要体现为财产利益损失，足额的经济补偿能够弥补投

资者的损失。只要上市公司做好补偿投资者的准备并具备补偿能力，法律就不应阻止退市。

（三）法教义学归属之妥适定位

决议模式无视退市的证券法属性将其与其他公司结构性措施混为一谈，将证券市场

中的投资者视为与大股东相对立的小股东并强化其表决权，是僵化地依循公司法中的少

数股东保护理念理解投资者保护的产物。虽然投资者因持股成为股东从而同时受到公司

法与证券法的保护，但两法在保护的层次与功能上存在区别。

第一，保护层次不同。首先，对于上市公司的投资者而言，公司法所提供的是基于持

股而享有的“最低程度”的保护，例如表决权、分红权等。上述权利与公司是否上市无关，

即便公司退市投资者亦可基于持股享有公司法层面统一的股东保护。其次，投资者亦因

公司上市获得证券法层面的保护，例如包括信息披露义务与行为义务在内的上市后续义

务。此类保护与公司的上市状态息息相关，退市后投资者将无法享受此类保护。

第二，保护功能不同。公司法属于社团法范畴，以为公司内部事务设立组织与行为规

则为主要内容，〔４１〕核心理念是将作为社员的股东联合起来，通过行使共同管理权追求公

司目标。〔４２〕 证券法属于市场监管法范畴，以证券的发行与交易为主要调整对象，旨在通

过一系列监管规则保障证券市场的有序运行与投资者的合法权益。〔４３〕 公司法与证券法

的不同属性赋予其不同的保护功能。具体而言，公司法主要将股东视为股权的“所有者”

·３８·
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进行保护，着眼于股东对股权的“持有”进而保护成员权中的管理权与财产权，而证券法

主要将投资者视为股权的“交易者”进行保护，以股权在证券市场上的交易为核心，旨在

提供公平的交易价格与公正透明的交易环境。〔４４〕

决议模式错误地将退市投资者保护问题的法教义学归属确定为公司法，从公司法的

工具箱中选取类别决议与异议股东退出权两项股东保护制度，试图强化投资者的表决权

以对抗公司退市。公司法中的股东保护思路不仅无法解开证券法中的退市投资者保护难

题，而且损害了法律的体系性与内在逻辑的一致性。退市是典型的证券法行为，退市后投

资者仍为公司股东，只是将丧失股票在特定证券市场中的可交易性。从保护层次的角度

来看，退市仅影响投资者在证券法层面因上市而获得的利益，而非投资者基于持股而享有

公司法层面的保护。从保护功能的角度来看，退市影响股票在挂牌市场的可交易性，属于

作为股权交易者的投资者的交易性利益，而非作为股权所有者的股东的持有性利益。因此

退市投资者保护问题的法教义学归属是证券法，该问题宜通过证券法中的补偿机制来解决。

（四）注册制理念之高度契合

补偿模式高度契合注册制理念，可以说注册制改革为退市制度改革提供了空前的历

史机遇。作为“入口”的上市与作为“出口”的退市是资本市场中的两个关键环节，股票的

发行上市与退市制度亦为资本市场中重要的基础性制度，二者不可割裂且相互作用与影

响。一方面，失当的上市制度无法滋养出成熟的退市实践。与成熟资本市场主动退市比

例较高不同，我国的主动退市实践寥寥无几，迄今 Ａ股市场仅有ＳＴ二重（２０１５年）与
ＳＴ上普（２０１９年）两起“非典型”〔４５〕主动退市案例。究其根源，核准制下壳资源的稀缺
性使我国股市陷入“上市难、退市更难”的窘境，严重阻碍了市场的出入自由，扭曲了股市

的供需平衡，亦使主动退市制度形同虚设。另一方面，有缺陷的退市制度同样会反噬上市

制度改革为资本市场建设所付出的努力。尽管注册制改革与新《证券法》的正式实施已

为资本市场通畅了“入口”，但如果作为“出口”的退市制度不随之改革，那么我国股市将

罹患只进不出的疾病，从而极大减损注册制改革的成效。上市与退市是有机统一体，注册

制改革须与退市制度配套改革方可实现良性互动的制度协同效应。〔４６〕

随着注册制改革的有序开展，一个进出更自由、主体责任更明晰、投资者得到更适当

保护的健康运转的多层次资本市场已初见雏形。照此趋势，主动退市有望回归商业决定

的本质，即上市公司通过上市获取的利益已与上市的负担不成比例。注册制时代市场化、

常态化的主动退市实践已经呼之欲出，而以决议模式为主要内容的现行退市投资者保护

制度显然无法与之相匹配。

补偿模式是注册制改革背景下退市投资者保护模式的应然选择。注册制改革要求退

市制度应充分体现市场化、法治化的要求，良性循环的资本市场要有进有出且遵循正常的

·４８·
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之计，在此情况下主动退市符合公司所有股东的利益，因此不存在一般主动退市中的利益冲突。

参见董登新：《Ａ股退市中的政府角色》，《中国金融》２０１６年第１２期，第５２页。
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新陈代谢规律，唯此方可充分发挥资本市场的资源配置作用。在法政策层面，在“充分发

挥市场在资源配置中的决定性作用”的新时代，补偿模式既能妥善安置投资者在退市中

的利益，又无碍市场化退市中市场要素的自由流动与要素配置效率。落实到法技术层面，

补偿模式能够切断投资者对退市决定的控制权，将退市投资者保护问题聚焦于经济补偿，

通过退市投资者保护制度的供给侧改革保障注册制改革下主动退市制度的顺畅运行。

四　补偿模式之制度设计

（一）适用范围

退市分为完全退市与转板退市，前者指股票退出在所有交易场所的交易，后者指股票

退出当前交易板块后将继续转至其他板块进行交易，此亦可细分为升板退市与降板退市。

目前我国尚未对完全退市与转板退市中的投资者保护方案进行类型化区分，这种一刀切

式的做法应予修正。鉴于补偿的前提是经济损失的存在，故应对补偿模式的适用范围进

行类型化区分。首先，补偿模式适用于完全退市情形。其次，补偿模式不适用于升板退

市。因为升板意味着股票交易将在更高层次的交易板块接受更为严格的监管，退市不但

不会导致投资者遭受损失，反而将使投资者受到更为全面的保护，故投资者不存在突出的

受保护需求。最后，降板退市中宜设置细致的差异化补偿方案。目前我国多层次资本市

场正在如火如荼的建设过程中，各层次资本市场总体上呈现错位发展、良性竞争的态势。

鉴于各层次市场的流动性与监管程度不一，降板退市给投资者造成的损失并不一致。例

如，相对于由主板降至科创板，降至创业板或者新三板无疑将给投资者造成更大的损失。

对前者来说，随着科创板与主板差距的不断缩小，降板至科创板在不远的将来或许无需补

偿。而对后者来说，根据特定板块与主板的差距设置不同程度的补偿仍属必要。总之，降

板退市是否以及在多大程度上适用完全退市的补偿规定还有赖于专业人士的精细研判。

（二）制度构建

实际上，补偿模式已在我国主动退市实践中得到应用，在ＳＴ二重与ＳＴ上普案例
中，上市公司主动为投资者提供了有别于现行保护标准的补偿方案，为控股股东之外的所

有股东提供了现金选择权。从保护效果来看，现金选择权赋予所有投资者以较为合理的

价格退出公司的权利，属于可供选择的补偿工具。值得探讨的是，上述现金选择权在法教

义学中的定位是什么？有学者对实践中应用的现金选择权与公司法中的异议股东回购权

进行比较分析，得出前者可吸纳后者的结论。〔４７〕 该观点值得商榷，因为两种制度的法教

义学归属与功能完全不同。上市公司在实践中屡屡应用的现金选择权属于证券法中的证

券收购制度范畴，该制度与《证券法》中的“上市公司的收购”制度是一般与特殊的关系。

区别在于前者是收购人向所有投资者发出的公开收购要约，而后者仅指以控股为目的收

购证券。〔４８〕 反观异议股东回购权，其为公司法上的资本多数决纠正机制，旨在保护异议

·５８·
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股东免受其不赞成的公司重大结构性措施的伤害。因此两种制度是平行存在于两个部门

法中且具有不同功能的制度，不宜混淆。

延续证券收购要约的思路，将补偿模式制度化意味着是否发出要约不应由公司自由

选择，而是具有主动退市意图的公司必须采取的投资者保护措施。从这个角度来看，补偿

模式的法教义学归属应为证券收购制度框架内的强制要约，是有别于上市公司收购框架

内的强制要约收购的独立制度。据此，收购人须向所有投资者发出以特定价格收购股票

的公开要约，投资者可自主决定是否作出承诺。出于补偿投资者的目的，该要约须为完全

要约。收购人原则上可为任何对收购公司股票感兴趣的自然人或法人，实践中一般为公

司控股股东或者若干股东的集合。

参照上市公司收购中的强制要约，退市情形中强制要约的收购人亦应编制并公告要

约收购报告书。报告书中记载的内容是投资者作出决定的重要依据，因此应包括所有与

收购相关的重要事项，且须全面、准确及清晰。然而鉴于两种强制要约制度功能不同，报

告书在内容方面应有所差异。不同于上市公司强制收购要约需包含极为详尽的收购人信

息和收购对公司的影响等信息，补偿模式中的强制要约宜适当精简且应包括公司退市后

的去向与计划。该要约须以现金为对价，不得附任何条件且需对退市风险及拒绝要约的

风险进行提示。退市强制要约旨在为投资者提供补偿，因此收购价格是重中之重。我国

实践中的一元化做法值得商榷。〔４９〕 为使投资者利益免受人为操纵所致低股价的侵害，可

参考德国经验〔５０〕设置以交易所挂牌价格为原则，以公司市值为例外的计算方法。此外，

为减轻股市异常波动对股价的不当影响，宜将计算平均价格的时段适当延长。具体而言，

建议我国将收购价格确定为公司退市意图公开之前六个月的加权平均交易所挂牌价格，

但若在此期间投资者能够证明发行人或其他主体的违法违规行为导致挂牌价格已经无法

如实反映公司市值，则应按照公司的真实价值计算收购价格。若投资者对补偿额度存在

异议，则可向法院提起诉讼，为诉讼效率考量，此处可借鉴德国经验适用示范判决制度。

（三）立法对接

我国退市投资者保护规定主要体现在《证券法》、证监会《退市意见》与交易所自律规

则三个法律层级。鉴于法律的稳定性与退市投资者保护制度的动态调整性，鲜有国家直

接在法律层面对后者作出规定，我国亦不例外。《证券法》第４８条将退市法律规制转引
至交易所规则，因此亟需在交易所规则层面推动主动退市投资者保护模式由决议模式向

补偿模式转换。然而由于沪、深两市的《上市规则》基本上照搬了《退市意见》中的保护模

式，可知证监会是现行模式的实际决策者，因此应首先推动《退市意见》的相关修改。建

议证监会在《退市意见》中对交易所在保护规则设定方面的自主空间及其边界予以明确。

补偿模式作为底线式保护，应允许各交易所在不违反法律强制性规定与基本精神的前提

下设置差异化的保护路径。

在完成《退市意见》的修改工作后，交易所应对其《上市规则》进行相应修订。在此需
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注意两个问题：第一，宜针对不同的交易板块设置有针对性的保护路径。例如主板市场与

科创板市场、创业板市场是否应设置同等程度的保护，尚需专家进行细致的论证。第二，

在厘清现金选择权法教义学归属的基础上，仍可继续将其作为具体的补偿工具。沪、深交

易所皆已发布关于现金选择权的业务指引，建议增加主动退市这一适用情形，并增补与证

券收购相关的具体规定。

五　结　论

决议模式存在诸多不足之处，使投资者保护制度嬗变为“阻碍退市制度”。在等待期

模式、决议模式与补偿模式这三种退市投资者保护模式中，补偿模式是我国的应然选择。

它能够精准地满足投资者在退市情形的受保护需求，均衡地处理公司自治与投资者保护

之间的利益冲突，妥适地定位退市投资者保护问题的法教义学归属且高度契合注册制改

革的精神内核。就补偿模式的具体制度设计而言，在适用范围方面，应对完全退市与转板

退市进行细致的类型化区分。在制度构建方面，应引入证券收购制度框架内的强制要约，

收购人须向所有投资者发出以特定价格收购股票的公开要约，该要约须为完全要约，且须

以现金为对价。在立法对接方面，应首先修改《退市意见》，继而在关注各板块差异性和

发展趋势的基础上对交易所规则进行实时调整。

［本文为作者主持的２０１９年度司法部中青年课题“科创板主动退市中的投资者保护
制度研究”（１９ＳＦＢ３０４３）的研究成果。］
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主动退市中投资者保护模式的反思与重构
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