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摘　 要:机构投资者积极参与公司治理是实现公司善治的要求ꎮ 在实践中ꎬ机构

投资者囿于入市壁垒、赋权不力以及约束不能的窘境ꎬ参与动力明显不足ꎮ 激发机构

投资者参与动力ꎬ需培育适合机构投资者发展的本国土壤ꎬ完善股东权利谱系ꎬ强化

机构投资者积极参与公司治理的双维动因ꎮ 与此同时ꎬ也应通过设置相应的“柔性约

束”规则ꎬ为机构投资者的积极参与注入动能ꎮ 在前述动因与动能的协力配合下ꎬ最

终疏通机构投资者参与公司治理的动力阻滞ꎮ
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一、问题的提出

机构投资者积极主义最早兴起于以股权分散型公司为主的英美等国ꎬ以 １９８４ 年

美国 ＣａｌＰＥＲＳ 基金的公司治理参与活动为典型ꎮ① 其意旨是ꎬ解决以董事会中心主

义或经理人中心主义为设计基础的公司治理结构下代理成本日益严重化的公司治理

难题ꎮ 具言之ꎬ股东由于股权比例较低、信息不对称等原因消极参与公司治理而逐渐

沦为公司的“外部人”ꎬ而经营管理层则可能利用“内部人”的管理权力实施有违信义
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

义务之行为ꎬ如损害公司商业机会、侵占公司财产等ꎮ 因此ꎬ股东制衡代理人的监督

成本及代理人向委托人履行其承诺时制造的机会成本增大ꎮ① 为了加强对管理层的

有效制衡ꎬ不少国家在完善公司监督机制的同时ꎬ亦发出加强股东制衡作用的口号ꎮ

而股东的制衡作用实际上源自公司现代科学管理制度中公司内部决策、执行、监督

“权力分立”又“权力制约”的公司法人治理结构ꎮ② 股东通过决策机关可以发挥对执

行机关的权力制衡效用ꎮ 彼时ꎬ养老基金、对冲基金等机构投资者大量崛起ꎬ其投资

理念、投资方式等亦与传统股东有所不同ꎬ机构投资者被寄予积极参与公司治理并解

决公司治理中代理成本问题之厚望ꎮ

我国 ２０１８ 年修订后的«上市公司治理准则»(以下简称«准则»)增加了“机构投

资者及其他相关机构”专章ꎬ并在第 ７８ 条至第 ８０ 条中首次对机构投资者参与公司治

理作出原则性规定ꎮ③ 有学者指出ꎬ«准则»的修订是我国积极推动机构投资者参与

公司治理实践的有益尝试和重要契机ꎬ为公司治理外部机制的建设提供了明确的政

策依据ꎮ④ 这一判断是相当敏锐的ꎮ

然而ꎬ由于历史原因ꎬ在我国上市公司中一直存在较严重的股权集中现象ꎬ即使

经历股权分置改革之后ꎬ上市公司中“一股独大”的现象依然较严重ꎮ 这与域外机构

投资者参与公司治理的场域(股权分散型公司)不同ꎮ 在股权集中型公司ꎬ机构投资

者积极参与公司治理价值几何? 从现实维度度之ꎬ作为近年来新兴崛起的投资工具ꎬ

机构投资者在我国持股数量虽有增加ꎬ但参与动能明显不足ꎬ其背后的原因是什么?

应该如何解决? 以上三大问题ꎬ便是下文将要阐析与解决的ꎮ

二、股权集中型公司中机构投资者参与的治理价值

当前ꎬ我国上市公司普遍存在“一股独大”的情形ꎬ公司治理问题主要为控股股东

侵权问题ꎬ同时也连带存在着管理层侵权问题ꎮ 而机构投资者积极主义的初衷是发
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挥股东对管理层的制衡作用ꎬ这同我国公司治理中的主要矛盾有所出入ꎮ 另外ꎬ机构

投资者在我国尚属于中小股东的范畴ꎬ其是否有足够的动力参与公司治理? 进言之ꎬ

其是否足以形成对控股股东的制衡作用? 大多数学者仅以机构投资者的股东身份判

定其在我国股权集中型公司治理中具有股东制衡作用ꎬ但没有结合我国公司治理现

状予以考究ꎮ 笔者认为ꎬ尽管我国机构投资者发展状况同域外有所差异ꎬ但从股权结

构优化以及公司可持续发展价值两方面来看ꎬ机构投资者在我国股权集中型公司中

同样具有参与的治理价值ꎮ

首先ꎬ鼓励机构投资者入市能够通过优化公司股权结构改善公司治理结构ꎮ 无

论是股权分散型还是股权集中型公司ꎬ均意在向“相对控股”的股权结构方向进行优

化ꎮ 所谓“相对控股”ꎬ是指股权有一定的集中度ꎬ有相对控股股东存在ꎬ但任何股东

又不能处于绝对控股地位ꎮ① 股东持股的集中度提高能克服小股东“搭便车”“冷漠

性”等问题ꎬ当股东发现公司治理问题时也会更积极地联合其他股东对管理层进行规

制ꎮ 同时ꎬ相对控股的股东又不似绝对控股的股东那般实力坚固ꎬ控制管理层或控制

公司的行为受到其他权力相当的股东之制衡ꎮ 英美国家是典型的股权分散型公司ꎬ

其股权结构的优化方向是提高股权集中度ꎬ加强所有者意识ꎮ 而我国以股权集中型

公司为特征ꎬ控股股东集权现象明显ꎬ股权结构优化的方向是进行股权分散化改革ꎬ

即寻找能与控股股东抗衡的股权ꎬ从根本上改良公司治理结构ꎮ 机构投资者拥有雄

厚的资金实力ꎬ同其他中小股东相比ꎬ其有能力购入较多的公司股份ꎬ从而在股权结

构上对控股股东进行制衡ꎬ进而有效维护中小股东的合法权益ꎮ

其次ꎬ机构投资者的独特市场地位有助于推动公司可持续商业发展ꎮ 机构投资

者作为新兴的投资工具ꎬ同个人投资者相比ꎬ具有优越的专业性、管理性以及较高的

资金优势、信息优势等特点ꎮ 一方面ꎬ根据其市场经验及专业技能ꎬ机构投资者能对

管理层的具体管理行为进行专业性的有效分析和风险制衡ꎬ进而在实际上发挥了监

督机关的监督作用ꎮ 正如某些学者提出的ꎬ机构投资者能有效缩短股东及公司管理

层之间的监督差距ꎮ② 机构投资者在公司治理中可以担任一种 “监管” 角色

(ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ)ꎬ减少公司管理层的错误决策ꎬ从而提高公司运营效益ꎮ 另一方面ꎬ机

构投资者的特殊性使其还可以从公司决策上影响公司价值ꎬ例如ꎬ推动企业社会责任
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在公司决策中的考量ꎬ使公司治理更多融合经济、社会、环境等要素ꎬ最终有助于推动

公司可持续价值的实现ꎮ

三、机构投资者参与动力的现实窒碍

机构投资者在公司治理中的价值已受到关注ꎬ推动机构投资者积极主义在我国

实践中的落实成为当务之急ꎮ 但是ꎬ我国的机构投资者仍处于初期发展阶段ꎬ持股数

量增长但持股比例仍低是其主要特征ꎮ 而现行的股东权利谱系同这一情形不相契

合ꎬ最终导致机构投资者在我国公司治理中呈现“参与冷”窘态ꎮ 笔者认为ꎬ我国机构

投资者参与动力的现实窒碍主要包括入市限制因素、权利机制不合因素以及法律约

束力不足因素ꎮ

(一)机构投资者参与公司治理遭遇入市壁垒

近年来ꎬ在政策指引及市场培育之下ꎬ我国形成了证券投资基金、保险基金、养老

基金等多样化机构投资机构体系ꎬ在市场持股数量上呈现傲人的增长ꎬ但在持股比例

方面却不容乐观ꎮ① 以截至 ２０１６ 年年底基金持股占流通股比例最高的前 ５ 只个股为

例ꎬ其中 ４ 家公司中限售股股东持股量均达到 ５０％ 以上ꎬ具有绝对的控股地位ꎬ而机

构投资者虽然在流通股中持股集中度较高ꎬ但每家单独的持股比例却不高ꎬ最高者仅

占总流通股本比例的 ７. ３５％ ꎮ② 这种情形概因我国上市公司中存在大量控股股份以

及流通受限股ꎬ机构投资者难以跻身其中获得较高持股比例ꎮ

另外ꎬ由于我国资本市场仍处于整体信用较差、投资目的较强的阶段ꎬ为了保障

整个市场的交易安全ꎬ同时降低机构投资者背后众多投资者的投资风险ꎬ我国现有部

分法律对机构投资者的入市监管仍然比较严格ꎬ对其出资比例作出了不合理的限制ꎮ

例如ꎬ对公开募集证券投资基金设置“双十比例”的入市限制ꎬ③规定商业银行不得对

６２０

①

②

③

以基金为例ꎬ截至 ２０１６ 年上半年ꎬ在基金持股市值最多的 ５０ 只个股中ꎬ其中前三名的中国平安、贵州茅台以

及伊利股份分别达到了 １３１. ５３ 亿元、１２８. ４７ 亿元以及 １１１. ７ 亿元ꎮ 参见«公募基金上半年投资路线全解析»ꎬ载中金

在线网:ｈｔｔｐ: / / ｆｕｎｄ. ｃｎｆｏｌ. ｃｏｍ / ｊｉｊｉｎｊｉａｏｄｉａｎ / ２０１６０８３０ / ２３３８０３６０. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １０ 月 ４ 日ꎮ
前五名分别为恒华科技、宁波高发、东方网力、台海核电以及凯撒股份ꎮ 参见«２０１６ 机构投资者持股大全»ꎬ

载搜狐网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｏｈｕ. ｃｏｍ / ａ / １１３９３４０１１＿４６７１３３ꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １０ 月 ４ 日ꎮ
«公开募集证券投资基金运作管理办法»第 ３２ 条第 １ 款规定:“基金管理人运用基金财产进行证券投资ꎬ不

得有下列情形:(一)一只基金持有一家公司发行的证券ꎬ其市值超过基金资产净值的百分之十ꎻ(二)同一基金管理

人管理的全部基金持有一家公司发行的证券ꎬ超过该证券的百分之十􀆺􀆺”



【理论探究】

企业进行投资等ꎮ① 这些规定无疑对机构投资者入市设置了较大的壁垒ꎬ机构投资者

很难获得足以与控股股东抗衡的持股比例ꎮ 因此ꎬ在我国ꎬ无论是当下的市场环境还

是现行的法律规定均限制了机构投资者在公司治理中的参与广度ꎬ我国机构投资者

缺少参与公司治理的积极性ꎮ

(二)现行股东权利机制存在缺陷

机构投资者参与公司治理ꎬ重要的参与途径是行使股东权利ꎬ故股东权利机制是

决定其参与可能性及有效性的关键ꎮ 我国公司法中规定的股东权利包括股东提案

权、临时股东大会召集权、股东表决权等ꎬ机构投资者通过行使诸类股东权利以纠正

错误的公司行为或提升公司价值ꎮ 然而ꎬ我国公司法下的股东权利机制同我国当前

的机构投资者发展状况并不符合ꎬ机构投资者行权不能而难以发挥参与公司治理的

价值ꎮ

首先ꎬ股东提案权的规定存在不足ꎮ 我国有关法律规范中对股东提案权的要求

有 ３ 项:第一ꎬ适格股东是单独或者合计持有公司 ３％ 以上股份的股东ꎻ第二ꎬ适格股

东要履行提前 １０ 日提交召集人以书面提案ꎬ并经公告披露的程序ꎻ第三ꎬ提案的内容

须符合法律、行政法规和公司章程的有关规定ꎬ②并且提案的内容应当属于股东大会

职权范围ꎬ有明确议题和具体决议事项ꎮ 这些实体及程序要求看似十分合理ꎬ但在我

国机构投资者持股比例较低的发展现状之下则明显存在缺陷ꎮ 其一ꎬ适格股东的持

股比例要求太高ꎮ 我国的现状是单独或者合计持有公司 ３％以上的机构投资者数量

少ꎬ③而机构投资者采取一致行动的方式进行提案又会增加参与成本ꎬ因此有碍机构

投资者行使股东权利ꎮ 其二ꎬ提案内容要求不利于机构投资者行权ꎮ «上市公司章程

指引»以及«上市公司股东大会规则»补充要求股东提案的内容要符合法律、行政法

规和公司章程的有关规定ꎬ而根据学者们的相关统计ꎬ２００６ ~ ２００８ 年“沪深两市”中
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我国«商业银行法»第 ４３ 条规定:“商业银行在中华人民共和国境内不得从事信托投资和证券经营业务ꎬ不
得向非自用不动产投资或者向非银行金融机构和企业投资ꎬ但国家另有规定的除外ꎮ”

«上市公司章程指引»以及«上市公司股东大会规则»ꎬ我国«公司法»第 １０２ 条第 ２ 款、第 ３ 款、第 ４ 款规定:
“单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开十日前提出临时提案并书面提交董事会ꎻ董
事会应当在收到提案后二日内通知其他股东ꎬ并将该临时提案提交股东大会审议ꎮ 临时提案的内容应当属于股东大

会职权范围ꎬ并有明确议题和具体决议事项ꎮ 股东大会不得对前两款通知中未列明的事项作出决议ꎮ 无记名股票持

有人出席股东大会会议的ꎬ应当于会议召开五日前至股东大会闭会时将股票交存于公司ꎮ”
截至 ２０１６ 年年底ꎬ以 Ａ 股机构股东持股比例最高的前 ５ 家公司为例ꎬ可以看出在 Ａ 股市场ꎬ即使机构股东

持股份额最高的 ５ 家公司ꎬ单个持股超过 ３％的股东数量也不多ꎬ故整体市场状况可见一斑ꎮ
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股东提案被董事会以不适当性排除的就达到 ２１ 项ꎮ① 故在我国控股股东掌握绝对性

话语权的上市公司中ꎬ机构投资者的提案内容将被轻易排除ꎮ 其三ꎬ缺少行权不能的

救济手段ꎮ 我国当前有关股东提案权的规定缺乏股东提案排除争议的救济程序ꎬ以

致机构投资者的参与治理可能无疾而终ꎬ阻遏了其积极性的发挥ꎮ

其次ꎬ临时股东大会召集请求权的规定过高ꎮ 我国 ２０１８ 年修订的«公司法»第

１００ 条第 ３ 项亦规定ꎬ单独或合计持有公司 １０％ 以上股份的股东可以召开临时股东

大会ꎮ② 股东大会是股东参与公司治理的重要途径ꎬ故临时股东大会召集请求权成为

机构投资者实现参与治理价值的重要内容ꎮ 然而ꎬ我国当前关于临时股东大会召集

请求权的有关规定亦同我国机构投资者的现状不符ꎮ 主要体现在以下两个方面:其

一ꎬ适格股东的持股比例要求过高ꎮ 为了避免权利滥用ꎬ各国(地区)分别采取不同的

持股比例对临时股东大会召集请求权的行使进行限制ꎬ如英国、美国为 １０％ ꎬ德国则

为 ５％ ꎬ日本和我国台湾地区为 ３％ ꎮ③ 我国同样规定了 １０％的持股比例要求ꎬ但在我

国一股独大的市场环境中ꎬ能够达到提案权要求的 ３％持股比例之机构投资者数量已

然很少ꎬ故 １０％的要求使临时股东大会召集请求权不仅不能为机构投资者所用ꎬ反而

成为控股股东的“专权”ꎬ不利于中小股东权利保护ꎮ 其二ꎬ行权程序及救济程序缺

乏ꎮ 根据我国«公司法»的原则性规定ꎬ股东有临时召集权ꎬ但对如何召集并未进行具

体规定ꎮ 另外ꎬ股东会主持权在董事长ꎬ若临时股东大会召集请求权遭董事会拒绝ꎬ

则机构投资者应当如何反应? 上述程序的模糊规定直接影响了机构投资者参与公司

治理的成本及利益考量ꎬ不利于其积极行为的采取ꎮ

最后ꎬ股东表决权的规定存在不足ꎮ 一方面ꎬ股东表决权维系着公司所有者与经

营者的关系ꎬ控制着经营者的权力ꎻ另一方面ꎬ也是代表不同利益群体的控制股东与

中小股东争夺公司控制权的工具ꎮ④ 故发挥机构投资者参与公司治理的价值应当保

８２０

①

②

③

④

参见李荣:«股东提案制度绩效实证分析———以沪深两市上市公司为例»ꎬ载«四川教育学院学报»２０１０ 年第

３ 期ꎮ
我国«公司法»第 １０１ 条规定:“股东大会会议由董事会召集ꎬ董事长主持ꎻ董事长不能履行职务或者不履行

职务的ꎬ由副董事长主持ꎻ副董事长不能履行职务或者不履行职务的ꎬ由半数以上董事共同推举一名董事主持ꎮ 董事

会不能履行或者不履行召集股东大会会议职责的ꎬ监事会应当及时召集和主持ꎻ监事会不召集和主持的ꎬ连续九十日

以上单独或者合计持有公司百分之十以上股份的股东可以自行召集和主持ꎮ”第 １００ 条规定:“股东大会应当每年召

开一次年会ꎮ 有下列情形之一的ꎬ应当在两个月内召开临时股东大会􀆺􀆺(三)单独或者合计持有公司百分之十以上

股份的股东请求时􀆺􀆺”
参见王心怡:«我国机构投资者信义义务体系的反思与重构———以尽责管理义务的引入为视角»ꎬ载«法商研

究»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
参见梁上上:«公司表决权:公司所有与公司控制的连接点»ꎬ载«中国法学»２００５ 年第 ３ 期ꎮ
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障其表决权合理彰显ꎮ 我国«公司法»第 １０３ 条对股份有限公司的股东表决权进行了

规定ꎬ依照“一股一权”以及“资本多数决”的原则对股东决议内容进行投票ꎬ一般事

项的通过必须经股东所持表决权过半数同意ꎬ而某些特殊事项必须经出席会议的股

东所持表决权的 ２ / ３ 以上通过ꎮ 这种普遍性规定在我国机构投资者发展的现实土壤

中略显贫瘠:其一ꎬ未明确机构投资者行使表决权的主体地位ꎮ 机构投资者存在双重

身份ꎬ其既是资产委托人的受托人ꎬ又是目标公司的投资股东ꎬ而机构投资者中复杂

的信托关系又产生行使目标公司股东权利的主体争议ꎮ 例如ꎬ«证券投资基金法»未

将行使股东权利视为基金管理人的基本职责ꎬ这容易造成责任的推诿ꎬ形成机构投资

者参与治理之惰性ꎮ 其二ꎬ在现行表决权规则下机构投资者处于劣势ꎮ 在我国上市

公司中存在“一股独大”现象的背景之下ꎬ资本多数决机制沦为了控股股东的“保护

盾”ꎬ主张其在公司治理中的绝对性话语权ꎮ 因此ꎬ为了实现股东内部权力平衡ꎬ投票

机制应该有所“不等”ꎬ才能体现股东异质化ꎮ 例如ꎬ２０１３ 年颁布的国务院办公厅«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» (国办发〔２００３〕１１０

号)第 ４ 条第 ２ 款对中小投资者的单独计票制进行了规定ꎬ当股东大会审议涉及中小

股东利益的重大事项时ꎬ应当对中小股东的表决进行单独计票ꎬ并将计票结果报送证

券监管部门ꎮ 然而ꎬ这种分别机票机制不仅对“重大事项”“中小投资者”等内涵界定

不清ꎬ而且缺少披露之后的后续执行措施ꎬ从而降低了分别计票的可操作性及实效

性ꎮ 其三ꎬ征集投票代理权的规定缺乏具体细节规则ꎮ 当机构投资者持股比例较低

时ꎬ可以主动进行表决权的征集ꎬ以获取和控股股东对抗的地位ꎮ 但就我国关于征集

投票代理权的法律描述来看ꎬ①仍存在许多具体操作的指引缺失ꎮ 一是“符合条件的

股东”中的股东语焉不详ꎬ虽然法条另外规定不得设定持股比例的限定ꎬ但管理层或

控股股东极易利用股东资格问题排除机构投资者的权利行使ꎮ 二是关于信息披露只

进行了原则性的规定ꎬ即“征集股东投票权应当向被征集人充分披露具体投票意向等

信息”ꎬ故可操作性较低ꎮ 因此ꎬ我国当前对于股东表决权的相关规定存在缺漏及不

足ꎬ应当由绝对性公平的投票机制向实质性公平过渡ꎬ以实现异质股东之间的利益

平衡ꎮ

９２０

① ２００５ 年颁布的«关于提高上市公司质量的意见»中明确要求上市公司中应当建立表决权征集制度ꎻ２０１３ 年

颁布的«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»第 ４ 条明确指出ꎬ不得对表决权征集设定最

低的持股比例限制ꎻ２０１６ 年颁布的«上市公司章程指引»«上市公司股东大会规则»中明确征集股东投票权的适格主

体的条件、信息披露以及不得设定持股比例的限定等义务ꎮ
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(三)法律约束力不足下机构投资者缺乏参与积极性

当公司利益或股东利益受损时ꎬ股东可能有三种反应:通过“用脚投票” (ｖｏｔｅ

ｗｉｔｈ ｆｅｅｔ)的方式退出公司、毫无反应(ｄｏ ｎｏｔｈｉｎｇ)以及积极行使股东权利来表达不满

(ｖｏｉｃｅ ｄｉｓｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ)ꎮ 股东积极主义重在鼓励机构投资者积极行使股东权利来表达

不满ꎮ 但对机构投资者来说ꎬ当其所占市场份额及所持公司股份比例较小时ꎬ他们参

与公司治理面临成本高、收益低、效果差等风险ꎮ 故在一般情形下ꎬ机构投资者通常

不愿意参与公司治理ꎬ而更多地选择退出公司来止损或者享受“搭便车”的利益ꎬ呈现

所谓的冷漠性ꎮ 当机构投资者缺乏参与积极性ꎬ其实现公司善治的价值就只能停留

在设想当中ꎮ 正如在 ２００８ 年的金融危机中ꎬ机构投资者被指责为“睡着了”ꎬ对被投

资银行的风险商业行为过于不加批判ꎬ而忽视董事会风险管理ꎮ① 域外在提高机构投

资者积极性方面呈现两种面貌:在美国等机构投资者发展成熟的国家(地区)中ꎬ机构

投资者由于持股比例较高ꎬ参与公司治理的积极性高涨ꎬ反而需要适当约束其参与公

司的积极性ꎻ而在英国等机构投资者平均持股比例较低的国家(地区)中ꎬ指引性文件

或政策导航则成为其克服机构投资者冷漠性的措施ꎮ

我国机构投资者的发展并不十分成熟ꎬ机构投资者在持股比例较低情形下参与

公司治理的积极性不高ꎮ 在此情形下ꎬ我国缺少相关政策或立法指引ꎬ法律约束力松

散使机构投资者参与公司治理更缺乏积极性ꎮ 虽然我国也在«准则»中对机构投资者

参与公司治理进行了原则性倡导ꎬ但就法律位阶而言ꎬ其效力性不足ꎬ且就具体内容

而言指向性也不明确ꎮ 另外ꎬ其他分散在不同法律文件中的有关机构投资者参与公

司治理的法律规制ꎬ诸如«基本养老保险基金投资管理办法»«公开募集证券投资基

金运作管理办法»«保险资金运用管理办法»等ꎬ不仅在立法上不具有体系性ꎬ且立法

效力层级较低ꎬ同样不具有强约束力ꎮ 在英国、日本等国家ꎬ通过制定«机构投资者监

管守则»( ｔｈｅ ｃｏｄｅ ｏｆ ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ)对机构投资者参与公司治理进行了原则引导及行为

导航ꎬ欧盟«股东权利指令 ＩＩ»及英国 ２０１９ 年«机构投资者监管守则草案»甚至将这种

监管设定为义务ꎬ从而在一定程度上提高了机构投资者的参与积极性ꎮ 我国现行法

律体系或政策体系中均未见相似文件的身影ꎬ机构投资者在缺少指引且市场地位较

低的情形下ꎬ参与公司治理的积极性自然不高ꎮ

０３０

① Ｓｅｅ Ｊ. Ｈｉｌｌꎬ Ｊｅｎｎｉｆｅｒ Ｇ. ꎬ Ｇｏｏｄ Ａｃｔｉｖｉｓｔ / Ｂａｄ Ａｃｔｉｖｉｓｔ: Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅｓꎬ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ
Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ ２０１８.
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四、机构投资者参与动力的阻滞疏通

目前ꎬ我国机构投资者参与公司治理的相关机制存在缺陷或疏漏ꎬ对机构投资者

在我国公司治理中的参与广度、参与宽度及参与深度均具有消极影响ꎮ 因此ꎬ应当尽

快针对上述问题进行完善ꎬ以尽快疏通机构投资者参与动力的阻滞ꎮ

(一)培育适合机构投资者发展的本国土壤

我国机构投资者尚处于初期发展阶段ꎬ机构投资者没有足够的动力及积极性去

参与公司治理ꎬ当然也难以发挥其治理价值ꎮ 因此ꎬ应当培育适合机构投资者发展的

本国土壤ꎬ即要破除当前我国机构投资者面临的市场壁垒ꎮ

首先ꎬ应当深化股权分置改革ꎬ优化股权结构ꎮ 我国“一股独大”“受限流通股较

多”的市场环境影响机构投资者在上市公司中的持股数量与持股集中度ꎬ使其难以在

上市公司中获得足够的话语权ꎮ 因此ꎬ要在股权结构上予以优化ꎬ使机构投资者能够

良好发展ꎮ 我国股权分置的局面是历史性因应ꎬ①为了救济流通股股东及中小股东的

弱势地位ꎬ我国在 ２００５ 年证监会«关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知»

中提出股权分置改革ꎬ并于 ２００７ 年基本实现ꎮ② 但由于国有股的特殊使命或社会使

命ꎬ③其在市场中仍占据了控股地位ꎻ同时ꎬ在股权分置改革中ꎬ大部分非流通股选择

的是限制性减持的方式进行改革ꎬ④而限制性减持并未降低非流通股的绝对量或相对

量ꎮ 故从总体上来看ꎬ尽管股权高度集中的情形有所改善ꎬ但在市场中ꎬ国有股以及

非流通股的数量依旧非常高ꎬ机构投资者难以跻身其中ꎮ 但这并不意味着股权分置

改革毫无作用ꎬ股权分置改革仍然是解决我国股权结构问题的重要方案ꎬ应当继续深

化股权分置改革ꎮ 同时ꎬ政府应当起到引导作用ꎬ鼓励更多上市公司采用吸引机构投

１３０

①

②

③

④

我国特殊的股权结构是初期股份制改造试点的“遗症”ꎬ为了保证国有股的绝对控股地位ꎬ将股权设置为包

括国有股、法人股在内的不同种类ꎬ并限制国有股、法人股股份的上市流通ꎬ最终形成了股权分置的局面ꎮ 参见魏静

芳:«股权分置改革的历史背景及发展趋向»ꎬ载«经济问题»２００５ 年第 ９ 期ꎮ
«上市公司股权分置改革管理办法»第 ２ 条规定:“上市公司股权分置改革ꎬ是通过非流通股股东和流通股股

东之间的利益平衡协商机制ꎬ消除 Ａ 股市场股份转让制度性差异的过程ꎮ”
国务院«关于投资体制改革的决定»(国发〔２００４〕２０ 号)中将政府投资的范围划定为“关系国家安全和市场

不能有效配置资源的经济和社会领域ꎬ包括加强公益性和公共基础设施建设ꎬ保护和改善生态环境ꎬ促进欠发达地区

的经济和社会发展ꎬ推进科技进步和高新技术产业化”ꎮ
限制性减持ꎬ是指国有股份额的绝对量和相对量都不发生变化ꎬ但其权利的行使受到特殊的限制ꎬ从而对国

有公司的影响力发生弱化ꎬ国有优先股(ｐｒｅｆｅｒｒｅｄ ｓｈａｒｅ)的设置便是其典型ꎮ 参见蒋建湘:«我国国有公司股权结构及

其法律改革———以公司治理效率为主要视角»ꎬ载«法律科学»(西北政法大学学报)２０１２ 年第 ６ 期ꎮ
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资者的相对性减持控制股的手段ꎬ通过实际上的减持国有股数量以给与机构投资者

更多进入市场和对抗大股东的机会ꎮ

其次ꎬ应当降低机构投资者入市的法律门槛ꎮ 现行法律体系对机构投资者仍秉

持保守发展的态度ꎬ对机构投资者入市设置了诸多门槛ꎬ包括不得入市的限制以及入

市持股比例、持股数量或投资资金的具体限制等ꎮ 因此ꎬ我国机构投资者积极主义之

构建应当破除这一障碍ꎬ降低机构投资者入市标准ꎬ发展多元化机构投资者ꎬ使机构

投资者成为资本市场中的活跃主体ꎮ 具体途径 /方式包括:其一ꎬ降低对各类基金、保

险资金的投资限制ꎮ 例如ꎬ提高养老资金持股比例以及证券投资基金“双十比例”的

上限、恢复保险资金的入市机会等ꎮ 其二ꎬ允许银行资金入市ꎮ 商业银行在投资上市

公司能起到较好的监管作用ꎬ尤其是破产重组的公司ꎮ 我国法律应当允许商业银行

通过债务重组ꎬ将贷款转为银行对国有公司的投资ꎬ成为上市公司的股东ꎮ 尤其在破

产重整的公司中ꎬ银行若能基于股东身份而具有所有权意识ꎬ可能更愿意提供资金支

持及信息支持ꎬ以实现其公司治理中的价值ꎮ 其三ꎬ发展境外机构投资者ꎮ 对于境外

机构投资者ꎬ我国采取的是合格的境外机构投资者制度(Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ)ꎮ① 同时ꎬ我国法律对境外投资者设置了较低的投资额度许可和较长的投资

期限要求ꎬ例如ꎬ单个公司中持股比例不得超过 １０％ 、单个上市公司中所有合格投资

者持股总和不得超过 ２０％ ꎮ② 这显然在一定程度上降低了他们的入市积极性ꎬ故应

当降低境外投资者在境内投资额度或投资期限方面的要求ꎮ

(二)完善股东权利谱系

目前ꎬ许多股东权利机制并不能为机构投资者所用ꎬ反而成为上市公司控股股东

垄断公司意志的“武器”ꎮ 因此ꎬ要根据我国机构投资者的发展特点对这些相关机制

进行完善ꎮ

１. 优化股东提案权的相关规定

针对机构投资者在我国当前的持股比例及持股数量ꎬ首先ꎬ应当重置适格股东的

２３０

①
②

即在经过证监会的审核之后ꎬ境外机构投资者可以在外管局允许的额度内将外汇换成人民币进行境内投资ꎮ
«合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法»第 ２０ 条第 １ 款规定:“合格投资者的境内证券投资ꎬ应

当遵守下列规定:(一)单个合格投资者对单个上市公司的持股比例ꎬ不超过该上市公司股份总数的百分之十ꎻ
(二)所有合格投资者对单个上市公司的持股比例总和ꎬ不超过该上市公司股份总数的百分之二十ꎮ”第 ２６ 条第 １ 款、
第 ２ 款规定:“合格投资者为封闭式中国基金管理机构的ꎬ汇入本金满三年后ꎬ可委托托管人持规定的文件向国家外

汇局申请分期、分批购汇汇出本金ꎮ 每次汇出本金的金额不得超过本金总额的百分之二十ꎬ相邻两次汇出的时间间

隔不得少于一个月ꎮ 其他合格投资者汇入本金满一年后ꎬ可以委托托管人持规定的文件向国家外汇局申请分期、分
批购汇汇出本金ꎮ 每次汇出本金的金额不得超过本金总额的百分之二十ꎬ相邻两次汇出的时间间隔不得少于三个

月ꎮ”
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资格要求ꎮ 美国的股东提案权对适格股东的要求是持股比例不少于 １％ ꎬ或所持股票

市值不少于 ２０００ 美元ꎬ以较低者为准ꎻ同时ꎬ满足条件持股数量的股东必须在股东大

会召开时连续持有股份 １ 年以上ꎮ① 这一点值得借鉴ꎬ１％的持股比例要求符合我国

目前机构投资者持股比例较低的现状ꎬ同时对持股期限进行了限制ꎬ保证了股东提案

权更大可能为善意的、真正欲提高公司治理水平的机构投资者所行使ꎮ 其次ꎬ应当明

确可排除的提案内容ꎮ 为了避免控股股东能轻易利用提案内容不符合公司章程等理

由来驳回机构投资者的提案ꎬ我国可以参照美国法对于股东提案内容争议的处理方

式ꎬ即明确可排除的提案内容ꎬ以定分止争ꎮ 例如ꎬ违反代理规则、表达了个人的不满

或者出于特定利益的考虑或与公司营业缺乏重要联系的有关内容是不能行使提案权

的ꎮ② 最后ꎬ设置权利行使不能的救济手段ꎮ 例如ꎬ美国对公司因股东提案权被侵犯

产生的争议ꎬ通常由美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)

采用签发无异议函(Ｎｏ ａｃｔｉｏｎ ｌｅｔｔｅｒ)的方式进行解决ꎮ③ 即通过有权机关作为第三人

对股东提案内容进行审查ꎬ并作出是否可以合理排除的决定ꎮ 我国法律也可以规定ꎬ

股东可以向有权机关(如证监会)提交股东提案被拒的申诉ꎬ或者要求对董事会拒绝

的股东提案进行审查ꎬ以保障股东行使提案权的有效性ꎬ从而调动机构投资者行使股

东提案权的积极性ꎮ

２. 临时股东大会召集请求权

我国临时股东大会召集请求权的相关规定严重不符合机构投资者的发展现状ꎬ

针对上述问题ꎬ首先ꎬ应当降低临时股东大会召集请求权中适格股东的持股比例要

求ꎮ １０％的设置虽然同英美相同ꎬ但我国机构投资者尚处于发展阶段ꎬ而英美国家已

经逐渐成熟ꎮ 相比之下ꎬ可以借鉴日本和我国台湾地区 ３％ 的规定或德国 ５％ 的规

定ꎮ 其次ꎬ要增加行权程序及救济手段的规定ꎮ 我国«上市公司股东大会规则»第 ９

条、第 １０ 条对临时股东大会召集请求权具体的行使程序进行了详细的规定ꎬ④但其法

律效力层次较低ꎬ并且适用范围仅限上市公司ꎬ在实践中强制性较低ꎮ 但是ꎬ未来立

法可以以此为参考ꎬ设置相关的权利行使程序ꎮ 而救济手段可以同股东提案权相同ꎬ

３３０

①
②

③

④

参见伍坚:«股东提案权制度:美国的立法与启示»ꎬ载«证券市场导报»２０１２ 年第 １ 期ꎮ
Ｓｅｅ “１４ａ － ８ － Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐｒｏｐｏｓａｌｓ”ꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ Ｏｃｔ. １ꎬ ２０１９ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｌａｗ. ｃｏｒｎｅｌｌ. ｅｄｕ / ｃｆｒ / ｔｅｘｔ / １７ / ２４０.

１４ａ － ８.
Ｓｅｅ “Ｎｏ Ａｃｔｉｏｎ Ｌｅｔｔｅｒｓ”ꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ Ｏｃｔ. １ꎬ ２０１９ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｆａｓｔ￣ａｎｓｗｅｒｓ / ａｎｓｗｅｒｓｎｏａｃｔｉｏｎｈｔｍ.

ｈｔｍｌ.
参见«上市公司股东大会规则»第 ９ 条、第 １０ 条ꎮ
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关于临时股东大会召集请求权的争议应交由有权机关进行裁夺ꎬ以保证公平ꎮ

３. 完善股东表决权的规定

为了使机构投资者治理建议等能有机会通过表决权之行使得以表达甚至上升为

公司决策ꎬ我国法律层面需要对表决权机制进行更新ꎬ一是设置分类表决机制ꎬ二是

具化表决权征集机制ꎮ

分类表决机制ꎬ是使中小股东得以发声的有效机制ꎮ 首先ꎬ要明确机构投资者行

使目标公司股东权利的主体ꎮ 从立法上确定由资产受托人统一行使目标公司的股东

权利具有合理性ꎬ其不仅专业能力、信息分析能力更优ꎬ且可以防止众多终端投资人

之间意见不同导致行权难的情形ꎮ 例如ꎬ«证券投资基金法»中明确了行使股东权利

为基金管理人的基本职责等ꎮ 其次ꎬ明确分类表决机制的行使ꎮ 对此ꎬ可在国务院办

公厅«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»中提及的单独

计票机制基础之上进行完善ꎬ包括明确“重大事项”以及“中小股东”的具体内涵ꎮ 最

后ꎬ细化行权程序ꎮ 为了保证中小股东作出的表决是透彻分析重大事项之后作出的ꎬ

而非基于“羊群效应”作出的ꎬ采取分类表决机制的重大内容应当经过两次决议ꎬ即采

取“先后召集、分类表决、两次计票、两个决议”的程序进行ꎮ①

表决权征集机制作为中小股东对抗大股东较高股权的重要手段ꎬ在我国公司法

体系中尚过于原则化ꎬ需要进行进一步细化ꎮ 首先ꎬ应当明确“符合条件的股东”的定

义ꎮ 应当取消对征集股东资格的任何限制ꎬ将征集的主体规定为不限于董事会、独立

董事以及股东的任何人ꎮ 其次ꎬ明确征集过程中的信息披露义务之内容ꎮ 我国法律

中仅进行了原则性的规定ꎬ即“征集股东投票权应当向被征集人充分披露具体投票意

向等信息”ꎬ②而信息的指向却不明ꎬ使信息披露义务的规定名存实亡ꎮ 因此ꎬ我国可

以参考美国法的有关规定ꎬ将其区分为基本的信息披露义务ꎬ如股东会信息、征集人

信息等ꎬ以及特定决议事项的信息披露义务ꎬ如选举材料、薪酬计划、证券发行以及收

购等事件ꎮ

(三)设置“遵守或解释”的“柔性约束”

由于我国机构投资者尚处于初期发展阶段ꎬ在一股独大的公司结构中难以获得

足以与控股股东抗衡的地位ꎬ因此ꎬ大部分机构投资者参与公司治理的积极性并不

４３０

①

②

参见刘胜军:«类别表决权:类别股东保护与公司行为自由的衡平———兼评‹优先股试点管理办法›第 １０
条»ꎬ载«法学评论»２０１５ 年第 １ 期ꎮ

参见«上市公司章程指引»以及«上市公司股东大会规则»ꎮ
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高ꎮ 这同英国、日本的实践状态相似ꎬ但不同的是ꎬ后者针对机构投资者的这种冷漠

性颁布了指引性文件———«机构投资者监管守则»(Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅꎬ以下简称«监管

守则»)ꎬ①通过提出机构投资者的监管职责( ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ)这一定义ꎬ同时明确“遵守

或解释”的立法准则ꎬ以若干原则及具体措施为指引ꎬ从而提高机构投资者参与公司

的积极性ꎮ 我国可以借鉴此域外经验ꎬ通过诸如监管守则等指引性文件的设置来引

导、激励机构投资者参与公司治理ꎮ

关于指引性文件的设置ꎬ具体可以借鉴英国«监管守则»ꎬ应当包括监管职责的主

体范围、守则的立法模式、主体需要遵循的原则以及配套制度的内容ꎮ 具言之:首先ꎬ

应当明确监管守则的作用对象ꎮ 主要约束对象是在上市公司中持有股份的机构投资

者ꎬ包括资产所有人、资产管理人以及投票建议机构、投资顾问等服务机构ꎮ② 其次ꎬ

以“遵守或解释”(ｃｏｍｐｌｙ ｏｒ ｅｘｐｌａｉｎ)为立法模式ꎮ 监管守则并不是强制性规范ꎬ而是

一系列的原则及指引(ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ａｎｄ ｇｕｉｄａｎｃｅ)ꎬ即机构投资者参与公司治理应当依据

该守则制定的原则ꎬ并且在原则对应的指引之下进行具体治理行为ꎬ在不遵守时应当

给予适当的解释ꎮ③ 遵守或者解释规则兼具任意性与强制性的特点ꎮ 其任意性体现

为机构投资者具有选择性ꎬ体现法律对商事实践的尊重ꎻ而其强制性体现为ꎬ不仅偏

离必须被披露ꎬ而且之所以偏离的原因也必须披露ꎮ④ 这对于完全由机构投资者自愿

选择参与的任意性规范来说ꎬ显然变成了一种“柔性约束”ꎬ有利于提高其参与积极

性ꎮ 再次ꎬ明确机构投资者参与公司治理应当遵循的原则ꎮ 一是机构投资者要公开

披露他们履行监管职责的政策ꎻ二是机构投资者必须具有处理与监管职责相关的解

决利益冲突的政策ꎬ并对该政策进行披露ꎻ三是机构投资者应当对目标公司进行监

督ꎻ四是机构投资者应当制定清晰的准则ꎬ说明何时以及如何增强其参与公司治理的

活动ꎻ五是机构投资者应当在合适的时机选择与其他机构投资者一致行动ꎻ六是机构

投资者应当具有明确清晰的投票政策ꎬ并披露其投票活动ꎻ七是机构投资者应当定期

５３０

①

②

③
④

英国 ２０１０ 年 ７ 月公布了«监管守则»ꎬ现行的«监管守则»是 ２０１２ 年的修改版ꎬ是世界各国争相效仿的最为

完备的机构投资者监管义务法律体系ꎬ如日本在其启发之下于 ２０１４ 年颁布了日本«监管守则»ꎮ Ｓｅｅ Ｉｒｉｓｈ Ｈ. Ｙ. Ｃｈｕꎬ
“Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｒｉｇｈｔｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ Ｐｒｏｐｏｓａｌｓ: Ａ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎ Ｍａｐｐｉｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ＵＫ Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅ?”ꎬ ＥＲＡ
Ｆｏｒｕｍꎬ ２０１６ꎬ ｐｐ. ３１ － ４４.

Ｓｅｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌꎬ “Ｔｈｅ ＵＫ Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅ”ꎬ Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ ２０１２ꎬ
ｐ. ２.

Ｉｂｉｄ. ꎬ ｐ. ４.
参见楼秋然:«遵守或者解释规则:制度优势、问题及其回应»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 １ 期ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

向机构财产委托人汇报其履行尽职管理义务的情况ꎮ① 这 ７ 项基本原则从目标公司

利益、资产委托人利益等方面规定了机构投资者应当遵守的监管职责内涵ꎬ形成了较

为完备的监管职责义务体系ꎮ 最后ꎬ为了提高原则的可操作性ꎬ可以规定同原则相配

套的具体制度ꎬ主要包括:明确参与途径不仅包括股东投票等正式途径ꎬ还包括与管

理层沟通等非正式途径ꎻ同我国股东权利机制之间的衔接ꎬ以及机构投资者的披露内

容等ꎮ

五、结　 　 语

提笔于斯ꎬ本文关于机构投资者积极参与公司治理的写作意图已大致廓清ꎮ 激

发机构投资者参与动力不仅能改善公司治理结构失衡状态ꎬ而且有助于保护中小股

东权益ꎬ维护公司公正性ꎬ也有助于推动公司可持续发展及其社会价值的实现ꎮ 因

此ꎬ我国应通过培育适合机构投资者发展的本国土壤ꎬ完善股东权利谱系ꎬ强化机构

投资者积极参与公司治理的双维动因ꎮ 同时ꎬ也应通过设置相应的“柔性约束”规则ꎬ

为机构投资者的积极参与注入动能ꎮ 在前述动因与动能的协力配合下ꎬ最终疏通机

构投资者参与公司治理的动力阻滞ꎮ

«道德经»有言ꎬ“凡事张弛有度ꎬ否则物壮则老”ꎮ 是故ꎬ在机构投资者参与公司

治理之积极性得以激发后ꎬ则需将研究触角进一步延展至对机构投资者参与行为的

监管中ꎬ使之正理平治ꎬ最终推动公司善治的实现ꎮ

６３０

① Ｓｅｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌꎬ “Ｔｈｅ ＵＫ Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ Ｃｏｄｅ”ꎬ Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｃｉｌ Ｌｉｍｉｔｅｄ ２０１２ꎬ
ｐ. ５.


