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Nasdaq新增 IM-5101-4：针对疑似市场操纵交易的退市裁量权 

作者：林邦丨王宇丨庞烨 

美国证券交易委员会（SEC）已于 2026 年 6 月 3 日加速批准 Nasdaq 规则变更 SR-NASDAQ-2026-009，

新增 Nasdaq Listing Rule IM-5101-4，Delisting in Connection with Trading Indicative of Potential Manipulation。

该规则明确赋予 Nasdaq 在特定情况下基于投资者保护和公共利益，对已上市证券启动退市程序的裁量权。

SEC 批准令未设置延迟生效安排，因此该规则已于 2026 年 6 月 3 日获批后生效。 

一、规则概览 

IM-5101-4 适用于已在 Nasdaq 上市的证券。当某一证券出现可能显示潜在市场操纵的交易活动，且 SEC 

已依据《1934 年证券交易法》第 12（k）条对该证券实施临时停牌时，Nasdaq 可以依据 Rule 5101 行使裁量

权，在其认为退市对保护投资者属必要时，将该证券退市。根据第 12（k）条，SEC 在其认为公共利益和投

资者保护需要时，可以通过命令临时暂停某一证券交易，暂停期限最长不超过十个工作日。 

该规则的一个重要特点是：即使相关发行人及其证券在形式上仍满足 Nasdaq 的所有适用上市要求，

Nasdaq 仍可在符合规则条件时行使该退市裁量权。换言之，IM-5101-4 不是传统意义上的“财务指标不达

标”或“持续上市标准不达标”规则，而是针对交易异常、流动性结构、市场操纵风险和投资者保护的定性

审查工具。 

二、并非自动退市机制 

IM-5101-4 并不规定一旦 SEC 实施第 12（k）条临时停牌，Nasdaq 即必须或自动将该证券退市。SEC 第

12（k）条停牌是 Nasdaq 适用 IM-5101-4 的前提条件之一；在此前提满足后，Nasdaq 仍须基于个案情况，

结合所有相关事实和情形进行裁量判断，并考虑发行人提交的缓释性材料。 

因此，该规则更准确地说是一项“有触发门槛的裁量退市规则”，而不是机械式退市按钮。Nasdaq 需

要判断发行人继续保留上市公司地位是否会使投资者暴露于不适当的市场操纵风险，以及退市是否为保护

投资者的必要手段。 
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三、Nasdaq 将考虑的主要因素 

因素类别 主要内容 

发行人所在地及法律环境 公司所在地的法律救济机制、美国股东在该司法辖区可获得的救济、阻断性

法规、数据隐私法、其他可能影响监管执法的外国法律、尽职调查可行性，以

及当地监管透明度。 

控制人或重大影响人所在

地及背景 

如果有个人或实体对公司具有重大影响力，Nasdaq 可考虑该个人或实体所在

地的类似法律和监管因素。 

公众流通量、股权分布和

交易模式 

公司证券的公众流通量、股权分散程度、交易形态、流动性是否充足，以及是

否存在持股或交易过度集中、异常波动或重大价格变动无法合理解释的情况。 

第三方社交媒体活动或类

似推广安排 

是否存在第三方社交媒体活动、网络推广、荐股群组、营销活动或其他旨在

影响证券价格和需求的类似安排。 

公司重大信息披露与交易

波动之间的关系 

公司是否发布了重大新闻或公告，以及该等披露是否足以解释相关交易活动。 

近期证券发行安排 公司近期是否发行证券，以及发行条款，包括折扣幅度、相关股份是否可转

售，以及公司是否就该等发行取得股东批准，即使原本可能存在适用 Nasdaq

股东批准要求的豁免。 

专业顾问和中介机构因素 公司顾问的相关情况，包括审计师、承销商、律师事务所、经纪商、清算机构

或其他专业服务提供者，特别是该等顾问是否曾受到监管审查、审查结果如

何，以及新设顾问机构的负责人是否曾任职于具有监管历史问题的机构。 

顾问过往交易记录 公司顾问是否参与过其他证券出现令人关注或高度波动交易模式的交易。 

管理层和董事会的美国上

市公司经验 

公司管理层和董事会是否熟悉美国上市公司要求，包括 Nasdaq 规则和美国联

邦证券法下的监管和报告义务。 

监管转介或监管关注 是否存在 FINRA、SEC 或其他监管机构就公司、公司顾问或公司证券交易作

出的转介、关注或记录，以及该等事项的结果。 

持续经营审计意见 公司目前或近期是否存在持续经营审计意见，以及公司维持持续经营的计划。 

公司治理和诚信相关因素 是否存在其他可能影响公司董事会、管理层、重要股东或顾问信誉和完整性

的因素。 

其他重大信息 公司提交或相关记录中存在的任何其他重大信息，无论该等信息是缓释性的

还是令人关注的。 

四、第三方操纵风险也可能触发规则关注 

IM-5101-4 的一个值得注意的内容是即使潜在操纵股价行为似乎由与公司无已知关联的第三方推动时，

Nasdaq 仍有可能适用该规则，即使 Nasdaq 无法认定公司或任何相关个人参与了该等行为。规则背后的监管

逻辑是，若某一证券容易被第三方操纵，可能反映其公众流通量、投资者基础或市场交易兴趣不足，难以支

撑公平、有序市场所需的深度和流动性。 
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与此同时，Nasdaq 也将考虑公司提交的证据，包括公司证券是否具有足够公众流通量、投资者基础或

交易兴趣，以支持公平、有序的市场。 

五、程序保障 

如果 Nasdaq 决定依据 M-5101-4 退市，Nasdaq Staff 将根据 Rule 5810（c）（1）发出退市决定的通知。

公司可以根据 Rule 5815 请求复核。公司可向 Nasdaq Hearings Panel 寻求复核，该等上诉将暂停相关停牌或

退市行动；公司还可进一步向 Nasdaq Listing and Hearing Review Council 申诉，并最终根据《交易法》第 19

（d）条向 SEC 寻求救济。 

该程序安排为 Nasdaq 作出退市决定提供了公平程序。公司在 Nasdaq 审查是否退市期间，有机会提交

支持继续上市的证据和陈述；若收到退市决定的通知，公司将收到书面事实依据，并可在仍保持上市状态的

情况下提出上诉。 

六、对美国资本市场的意义 

从市场建设角度看，IM-5101-4 体现了 Nasdaq 和 SEC 对市场质量、投资者信心和上市标准完整性的持

续关注。具有实质意义的上市标准对金融市场和投资公众至关重要，因为交易所需要通过上市和持续上市标

准筛选真正具备足够公众流通量、投资者基础和交易兴趣的公司，从而促进公平、有序市场。 

该规则并非旨在抬高优质发行人进入美国资本市场的门槛，而是针对极端异常交易、潜在操纵和结构性

流动性缺陷提供更清晰的监管工具。长期来看，该规则有利于更有力地识别和剔除容易被操纵的证券，有助

于减少“劣币噪音”对市场定价、投资者信任和发行人声誉的侵蚀。对于治理规范、信息披露透明、股权结

构清晰、专业顾问可靠且具备真实市场需求的发行人而言，更健康的市场生态反而有助于其与高风险发行人

区分开来，降低市场对整体小型上市公司或跨境发行人的泛化折价。 

换言之，IM-5101-4 的核心政策功能，是让 Nasdaq 的持续上市制度不仅关注数字指标，也能够回应异

常交易和操纵风险这类更隐蔽的市场结构问题。一个能更快识别操纵风险、更有效保护投资者的市场，更有

利于诚实、合规、具备长期发展计划的发行人进入并留在美国资本市场。这对真正希望通过美国资本市场进

行透明融资、扩大股东基础并提升国际能见度的公司而言，是监管栅栏变清晰，而不是护城河变更深。 

七、结语 

IM-5101-4 扩展并细化了 Nasdaq 在持续上市阶段处理潜在市场操纵风险的裁量框架。其关键触发条件

包括：证券出现显示潜在操纵的交易活动、SEC 已根据《交易法》第 12（k）条实施临时停牌，以及 Nasdaq

认定退市对保护投资者属必要。该规则允许 Nasdaq 在公司形式上仍满足上市标准的情况下采取行动，但并

不建立自动退市机制，而是要求 Nasdaq 基于所有相关事实和情形作出个案判断，并为发行人提供提交材料

和申请复核的程序渠道。 
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