
美国投票顾问机构在上市公司治理中的作用及借鉴
———聚焦美国投票顾问机构投票建议服务的分析
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　 　摘要：美国投票顾问机构的投票建议服务有助于保障股东合法权益，促进上市公司

履行公司社会责任，但也存在利益冲突、投票建议质量欠佳、商业垄断以及过于宽泛

的公司社会责任提案不当干预公司正常经营等弊端，为此，美国通过《投资顾问法》和

修订《征集委托书规则》加以规范。我国可以由投保机构公开发布投票建议，为中小

投资者和机构投资者提供可以信赖的公益服务，完善上市公司治理，并可以避免美国

商业性投票建议服务存在的利益冲突、缺乏中立性等弊端。
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近半个世纪以来，在美国资本市场上，以机构股东服务公司（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｉｎｃ．，以下简称“ＩＳＳ”）为代表的投票顾问机构，通过为机构投资

者提供投票建议、为上市公司提供完善公司治理的咨询服务、代理进行委托书征集活

动等，在美国上市公司治理中扮演着重要角色。近年来，已有学者关注美国投票顾问

机构的运作机制、监管动向并提出相应的借鉴意见。相关文章主要从引入该机制规

范我国机构投资者的投票行为的角度出发进行探讨。美国投票顾问机构开展多项商

业服务，投票建议是其核心业务，尽管主要服务于机构投资者，但一定程度上也促进

了美国上市公司治理的完善。与已有研究的分析角度不同，本文拟聚焦于该类机构

的投票建议服务在美国上市公司治理中的作用进行分析，并从该角度分析我国资本
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市场建立公益机构提供投票建议制度，即由投服中心就上市公司股东会议案公开发

布投票建议的可行性。

一、美国投票顾问机构投票建议服务

产生的背景及具体动因

　 　 美国投票顾问机构的产生与发展，离不开美国上市公司治理环境。美国资本市

场经过几个世纪的发展，较为成熟。其上市公司治理具有以下几个特点：① 公司所

有权和经营权分离。长期以来，美国上市公司基于股权分散，存在所有权和控制权的

分离。通过两权分离，股东能够引入专业的管理层和职业经理人管理公司，提高公司

经营效率。同时，所有权和控制权分离也带来了代理成本。② 机构投资者的持股数

量不断攀升。近半个世纪以来，美国资本市场上机构投资者的规模和数量不断提升，

分散的中小投资者持有的直接融资份额仅占上市公司融资份额的 ３０％。机构投资者

于 １９５０年代仅持有美国全部公司股份之 ６．１％①，但至 ２００９年则成长近十倍，持有全

部公司股份 ５０．６％。美国前 １ ０００ 大公司已有 ７３．３％股份为机构投资者所持有。②

③ 公司内部治理机制中出现了股东积极主义风潮。股东积极主义源于 ２０世纪 ３０年

代。其内涵是股东主动采取行为，促使公司改变其行为或治理规则。在股东积极主

义风潮的影响下，公共退休基金等机构投资者积极参加股东大会行使提案权和投票

权，要求撤换表现不佳的 ＣＥＯ，调整薪酬结构、改善公司经营绩效等。其中，以股东提

案权及提名董事候选人为主要手段。而在上市公司采用董事分期改选制时，积极股

东往往主张该制度有损公司价值而要求废除。④ 公司治理的外部市场机制活跃。包

括要约收购、双层次收购在内的公司兼并收购市场活跃。公司管理层为了维护自身对

公司的控制权，往往抵御敌意收购，采取分期改选制、“金降落伞”、“毒丸”等反收购措

施。⑤ “负责任的投资”理念对公司治理的影响力渐增。随着“负责任的投资”理念

兴起，雇员利益、环境利益、劳工利益、社区利益乃至性别平等等社会性议案日渐纳入

公司治理的范畴。而公司治理理论中的利益相关者学说，也促使公司管理层在经营

管理中不仅仅考量股东利益，还需考量雇员利益、消费者利益以及所在社区利益等。
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美国上市公司治理的上述特点，带来了下述问题：① 所有权和控制权分离带来

的公司股东与管理层之间的代理问题。如何使公司管理层为股东利益乃至利益相关

者利益服务，避免公司管理层追逐私利的道德风险，成为长期以来困扰美国公司治理

的一大问题。例如，涉及上市公司管理层薪酬制度、反收购措施的合法性等问题引发

不少争议。② 美国机构投资者与投资该基金的受益人之间存在的代理问题。美国

中小投资者越来越少直接投资资本市场，而是认购机构投资者发行的基金，通过机构

投资者投资资本市场，由此产生了机构投资者与基金受益人之间的“代理”问题。这

就需要机构投资者为受益人的最佳利益服务，其中包括为受益人利益积极参与上市

公司治理等。③ 机构投资者与公司管理层之间存在的分歧。随着股东积极主义的

兴起，包括养老基金、对冲基金、投资银行、保险公司在内的机构投资者，积极行使提

案权、投票权等股东权利，其往往与公司管理层存在分歧。例如，对公司管理层的高

额薪酬，机构投资者认为高额薪酬应当与公司利润率、股票收益率相关联。而究竟追

求公司短期利益还是长期利益，以对冲基金为代表的机构投资者多奉行短期主义，往

往给管理层施加业绩压力。随着负责任投资理念的兴起，不少机构投资者日益重视

ＥＳＧ投资。例如全球最大的资产管理机构首席执行官芬克认为，“如果你能为所有利

益相关者创造持久、可持续的价值，我们的客户，作为你公司的股东，就会受益”①。

而不少公司管理层仍奉行传统的股东利益至上理念，认为公司存在的价值应当在于

创造物质财富、为股东利益最大化服务。

在上述背景下，美国资本市场股东投票权行使日益受到重视。具体体现在：

① 满足特定表决事项参会股东份额要求的需求。２００５年，在股东积极主义的影响之

下，越来越多的发行公司修改公司章程和股东会议事规则，就董事选举改采绝对多数

决（ｍａｊｏｒｉｔｙ ｖｏｔｉｎｇ），规定候选人必须获得过半数份额才能当选。这导致董事候选人

即使没有竞争对手，也有可能因为股东未投下赞成票而落选。２００９ 年纽约证交所修

改原有的规则 ４５２，根据新修订的规定，董事选举已不能由证券经纪人行使裁量权进

行投票，增加了董事连任的难度。这也增加了股东投票的影响力。② 机构投资者保

护受益人利益的需求。２００３年美国 ＳＥＣ制订规则 ３０ｂ ４，要求投资顾问参与上市公

司股东大会进行投票时，无论是投票政策或是投票的程序、表决权的具体行使，必须

符合资金提供者的最佳利益，必须进行相应的说明并提供做出投票决策所依据的信
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息来源。上述规定促使机构投资者必须重视投票权的行使。但机构投资者往往持股

分散，专注于如何在竞争激烈的市场获得更多的投资者注资，并无更多的时间和财务

支出用于投票权行使问题的研究，往往将股东大会议案的分析及投票权行使问题委

托投票顾问机构进行。③ 股东积极主义风潮之下，股东积极行使提案权和表决权。

不仅仅涉及自身经济利益制度，例如管理者的薪酬制度、红利分配提案等，也涉及环

境、社会、公司治理等议题。而监管部门的相关规定更促进了股东积极主义的兴起。

例如，Ｓａｙｏｎｐａｙ制度要求所有发行公司每三年至少由股东会就经营者薪酬进行一

次咨询性投票。该制度固然使得股东有机会就经营者薪酬表示意见，但也可预见的

增加了股东所需表决的议案数量，机构投资人未必都有能力吸收各公司的议案内容，

必须寻求第三方机构的协助，这进一步提升了投票机构的重要性。

在此背景下，美国资本市场股东投票权建议制度的价值更为凸显，美国投票顾

问机构在资本市场上较为活跃。投票顾问服务领域存在一定的市场垄断，前两大

机构市场占有率已超过 ９０％。机构股东服务公司（ＩＳＳ）市场份额超过 ６１％，为市场

份额最大的投票顾问机构。它拥有超过 ２ ０００ 家机构客户。ＩＳＳ可以协助投资者制

订其投票政策；根据投资人之指示，提出投票建议；根据投资人之指示，代为投票。

除了服务投资者，ＩＳＳ亦向发行公司提供公司治理之咨询服务。① Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ ＆ Ｃｏ．公

司于 ２００３年设立。与 ＩＳＳ相同，Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ设有自己的投票方针，而根据自身投票方

针或投资人之投票政策作成投票建议，并提供代为投票之服务，但不向发行公司提供

咨询服务。②

二、美国投票顾问机构投票建议服务在

上市公司治理中的作用评析

　 　 （一）美国投票顾问机构投票建议服务对上市公司治理的积极效应

美国投票顾问机构提供投票建议服务存在下述两种基本形式：其一，接受机构

投资者委托个案提供投票建议。其二，通过公开发布的投票原则影响上市公司治理。

就投票建议的对象，个案投票建议作为一种商业收费服务，针对机构投资者私下提

供。公开发布的投票原则，则更多是一种投票原则的宣示，便于招徕潜在的机构投资
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者客户，同时也供上市公司参考，便于上市公司主动采取完善上市公司治理的举措。

从投票建议涉及的内容来看，包括公司的经营方针、经营方案的调整、涉及董事选

举、反收购措施的公司章程条款、特定董事人选的选举、董事薪酬方案、公司社会责

任提案等。

美国投票顾问机构提供投票建议服务，是否促进了上市公司治理完善，存在不

同实证分析结果。但总体上看，持肯定态度者居多。归纳起来，其积极效应可以概

括为：

首先，有助于保障股东合法权益。例如，受哈佛大学“股东权利运动”的影响，ＩＳＳ

和 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ都建议支持废除分级董事会的提议。在其提出的投票建议推动下，标

准普尔 ５００ 公司的分级董事会数量在 ２０００ 年至 ２０１３ 年间减少了 ８０％。又如，学者

Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ的研究认为，ＩＳＳ对董事薪酬结构的负面评价，与公司的不良业绩相关，

能够有效鉴别出经营状况不佳的公司。① 学者 Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃａｐｐｕｃｃｉ 认为，股东只有积极

行使投票权才能促使公司管理层对股东负责。然而，股东投票权能否有效行使，取决

于投票者的投票能力。投票顾问机构能够有效提升投资者的投票能力。②

其次，促进公司履行社会责任。例如，２０１７ 年纽约州审计署（Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔａｔｅ

Ｃｏｍｐｔｒｏｌｌｅｒ）和英格兰教会（Ｃｈｕｒｃｈ ｏｆ Ｅｎｇｌａｎｄ）对埃克森美孚（Ｅｘｘｏｎ Ｍｏｂｉｌ）、加州公

务员退休基金（ＣａｌＰＥＲＳ）在西方石油公司（Ｏｃｃｉｄｅｎｔａｌ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ）股东大会上提出股

东提案，要求该公司作为大型油气公司需要分析其业务对气候变化的影响。目标公

司最初试图根据规则 １４ａ ８（ｉ）（７）例外排除这些提案，但是，其向 ＳＥＣ 申请的不采

取行动的救济没有被批准，这些提案被允许纳入股东大会议程，ＩＳＳ 和 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ提

出支持该类提案的投票建议，最终该提案得到了多数股东的支持。③

最后，通过公开发布的投票原则引导上市公司优化公司治理。美国资本市场份

额最大的投票建议机构 ＩＳＳ 制订了全球投票原则。ＩＳＳ 主张其投票建议旨在促进目
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标公司为广大股东进行长期价值创新，降低目标公司的风险，支持负责任的投资理念

以及帮助机构投资者履行受托人行使投票权的职责。① ＩＳＳ 提出可靠、责任、独立和

透明四个关键原则。具体如下：首先，可靠原则。上市公司董事会应当对公司的所

有者股东负责。包括董事会选举时应为股东提供评估董事和董事会人员构成的足够

信息，董事应当对投资者的意见做出回应，股东在公司章程关键性条款上应该拥有实

质性的影响力。其次，责任原则。发行人和投资者应认识到，建设性参与社会治理既

是上市公司的一种权利，也是其应当承担的一种责任。再次，独立原则。董事会应充

分独立，以确保他们能够并有动力有效评估管理层的履职并确定管理层的薪酬，为所

有股东的利益服务。最后，透明原则。公司应及时提供充分信息，使股东能够了解关

键性问题，做出知悉真情下的投票决定，并在影响股东长期利益的实质性问题上能为

股东提供与公司有效沟通的渠道。②

（二）美国投票顾问机构投票建议服务存在的负面效应

其一，商业性投票顾问机构往往存在利益冲突。投票顾问机构的主要业务在于

提供投票建议，或者提供征集代理投票权服务，其存在潜在诱因，促使各方愈加重视

其投票建议。③ 而有些商业性投票顾问机构同时为上市公司和投资者提供服务，存在

利益冲突。例如 ＩＳＳ既为上市公司的子公司提供完善公司治理的对策，同时又为投

资者提供投票建议服务。尽管 ＩＳＳ等通过内部设置防火墙、信息披露以及行为方式，

避免利益冲突对投票建议的负面影响，但仍难以消除对其投票建议中立性的非议。

其二，投票建议的质量欠佳引发争议。例如，２０１７年 ＩＳＳ曾质疑著名企业顾问公

司（Ｗｉｌｌｉｓ Ｔｏｗｅｒ Ｗａｔｓｏｎ）之薪酬结构，引起该公司严正抗议并对 ＩＳＳ 建议专业度有所

质疑。投票顾问机构除了存在利益冲突外，还存在发布投票建议委托书推荐缺乏透

明度和准确性等问题。例如，在投票建议过程中存在大量事实错误和严重的方法论

缺陷，以及对这些公司的假设、来源和分析存在利益冲突和缺乏透明度。④

其三，投票顾问机构存在行业垄断情形。ＩＳＳ 和 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 的“双头垄断”在股

东投票中扮演着极其重要的角色。在缺乏有效竞争的情形下，影响头部投票顾问机

构提升服务质量。

其四，对公司社会责任的投票建议被认为不当干预公司生产经营活动。当投票
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顾问机构就环境或社会问题影响目标公司的公司治理时，易出现投票顾问机构拟维

护的社会公共政策与股东的经济利益之间的冲突，公司管理层认为此类建议干扰公

司管理层的正常商业经营决策。甚至有学者认为投票顾问机构可能会把美国的大公

司变成“社会工程的工具”，并可能迫使企业不再继续为股东财富的最大化而努力，这

可以说是美国经济危机的最大诱因。①

综上所述，投票顾问机构在上市公司治理实践中扮演着越来越重要的角色。然

而在 ２０２０年美国 ＳＥＣ修改相关规则之前，投票顾问机构被认为在很大程度上控制了

投票过程却缺乏必要的法律规制，因而被称为影子监管机构。

三、美国资本市场对投票顾问机构的监管规范

（一）对投票顾问机构自身的监管

在美国，投票顾问机构受《１９３９ 年投资顾问法》的法律规制。根据《１９３９ 年投资

顾问法》，如果一个人从事就证券价值或与证券有关的某些其他事项向他人提供建议

的业务并获得报酬，他就是“投资顾问”。ＳＥＣ 认为投票顾问机构符合投资顾问的定

义。根据该法第 ２０６条，投资顾问对其咨询客户负有信义义务。第 ２０６条还载有适用

于符合投资顾问定义的任何人的反欺诈条款，因此也可适用于投票顾问机构 。虽然

根据《１９３９年投资顾问法》，投票顾问机构有一定的职责，但同样根据《１９３９年投资顾

问法》，投票顾问机构通常不需要向 ＳＥＣ 注册。换言之，投票顾问机构可以自愿注

册，如果他们选择注册，他们将“受制于一些额外的监管要求”。具体而言，投票顾问

机构一旦注册，需要遵循以下规则：披露可能导致与客户利益冲突的安排；采用、实

施并每年审查旨在防止顾问（或其员工）违反《１９３９年投资顾问法》的内部合规计划，

并指定一名首席合规官来监督合规计划。实际上，ＩＳＳ、Ｍａｒｃｏ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ和 Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｅ

Ｐｌｕｓ都注册为投资顾问，而 ＥｇａｎＪｏｎｅｓ 和第二大投票顾问公司 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 则不是。

于是，出现了只有部分投票顾问公司注册的情况。因而，制定统一的法律或监管框

架、要求投票顾问公司注册为投资顾问的呼声一直存在。但同时也应注意到，即使是

注册了的投票顾问公司，目前 ＳＥＣ根据《１９３９年投资顾问法》对投票顾问公司的强制

执法行为也很少发生。

５９１

【域外视野】

① Ｄａｖｉｄ Ｋａｔｚ ａｎｄ Ｌａｕｒａ ＭｃＩｎｔｏｓｈ，Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，Ｈａｒｖ． Ｌ． Ｓｃｈ． Ｆ． ｏｎ Ｃｏｒｐ． Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
（Ｎｏｖ． ３０，２０１８），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｃｏｒｐｇｏｖ．ｌａｗ．ｈａｒｖａｒｄ．ｅｄｕ ／ ２０１８ ／ １１ ／ ３０ ／ ｐｒｏｘｙｖｏｔｉｎｇａｎｄｔｈｅｆｕｔｕｒｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ／ ．



（二）对投票顾问机构投票建议行为的监管

在联邦证券法上，美国法上因对“征集”行为采取广义定义，凡是意图公开影响股

东行使投票权的行为，都构成“征集”。故投票顾问机构之建议行为，凡属于意图公开

影响股东行使投票权，则属于“征集”，除非符合相关例外情形，否则需要适用联邦证

券法的委托书规则。

从美国联邦证券法的委托书规则来看，包括了联邦证券交易法第 １４ 节（ａ）、（ｂ）

和（ｃ）三个条款以及 ＳＥＣ据此颁布的一整套委托书规则 １４Ａ。美国联邦证券交易法

第 １４节 ａ规定了任何违反规则和条例规定征集或允许以自己的名义征集依据该法

第 １２条注册的任何证券的委托书、同意或者豁免，均属违法。但该条款并未对征集

进行明确界定，而是由委托书规则 １４Ａ以及联邦司法判例在后续 ８０余年中跟随实践

发展的需要，通过豁免规则的修订以及司法裁判对委托书征集进行界定，平衡对委托

书征集的规范需要以及赋予股东自由交流空间的考量。

美国投票顾问机构的投票建议服务，往往依据委托书规则 １４ａ ２（ｂ）获得有限

的豁免，即可以排除要求对被征集对象进行详尽信息披露的规则 １４ａ ３ 的适用，但

并不排除规则 １４ａ ９禁止虚假陈述规定的适用。具体来看，美国投票顾问机构主要

依据下述两个条款获得有限豁免：其一，根据规则 １４ａ ２（ｂ）（１），没有进行“委托书

征集”，以及对征集表决所涉的事项没有任何特殊利益的个人进行股东交流活动可

以豁免委托书规则下的信息披露要求。这为投票顾问机构提供了“安全港”。其

二，根据规则 １４ａ ２（ｂ）（３），如果受委托的中介机构并未获得任何佣金或酬劳，仅

仅是中立地协助征集者与被征集的股东进行沟通，也可以豁免委托书规则下的信息

披露要求。①

２０１０年美国 ＳＥＣ 开始就投票顾问机构的地位、规范现状及完善对策征集建议。

２０１４ 年美国 ＳＥＣ就投票顾问机构服务之使用发布问答集。ＳＥＣ 强调该类机构应当

基于正确之信息提出投票建议且不得存在利益冲突，以确保其有能力执行委托投票

相关事务。在逐步调整既有解释的同时，ＳＥＣ于 ２０２０年底，以修正 Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ １４Ａ 之

方式，对投票顾问机构进行规范，并于一年后开始施行。根据该规则及之前发布的相

关释令，主要涉及以下几方面：

其一，将投票建议明确纳入征集委托书规则加以调整。根据该规则，以提供投票
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① 范黎红：《论上市公司委托书征集的法律规则》，法律出版社 ２０１０年版，第 ２１１页。



建议作为专业服务，并且该类建议独立于其他投资建议进行销售并收取服务的机构

或个人，就有价证券之表决权行使、同意或授权事宜所为的建议，属于征集行为。

ＳＥＣ在第 ３４ ８６７２１号释令《关于委托书规则对投票建议适用性的解释和指导》中进

一步明确，根据《联邦证券交易法》下的委托书规则，投票顾问机构提供的建议“一

般”构成了一种征集行为，该规则“授权 ＳＥＣ为公共利益或保护投资者制定必要或适

当的规则和条例，管理此类征集行为”①。

其二，对利益冲突要求予以披露。该规则规定，投票顾问机构向机构投资者提供

投票建议时，需要披露存在的利益冲突。例如，投票顾问机构投票建议的对象同时聘

请该机构提供咨询服务；投票建议针对的股东大会议案与投票顾问机构的关联机构

或客户有重大利害关系；投票顾问机构持有被建议公司股权或有人员担任其董事等，

这些情形都将使投票顾问机构身陷利益冲突。在该规定下，投票顾问机构必须在投

票建议中，就自身或其关联机构，与判断该建议客观性相关之重大利害关系，以及用

以判断是否存在这类重大利害关系之规则及程序，进行披露。

其三，设置允许目标公司要求获得相关建议并进行回应的机制。根据规则 １４ａ

２（ｂ）（９）（ｉｉ）（Ａ），投票顾问机构须设置一定机制，使目标公司可以不晚于机构投资

者取得投票建议报告。投票顾问机构可以期待据此获得目标公司的回应。同时，当

目标公司有反馈意见时，投票建议机构还应设立一定机制让被建议的机构投资者获

得相应的反馈。该规则的设立目的不仅仅在于让投票顾问机构有更多了解目标公司

的机会、避免建议内容之错误，更是为了促进相关参与者之间的讨论与对话，有助于

股东做出知情决策。

其四，对纳入委托书规则下的虚假陈述民事责任予以规范。若信息披露材

料存在错误，则依据委托书规则 １４ａ ９ 下的欺诈条款予以规范，其中重大性的认

定以投资者行使投票权时认为重大的信息作为判断依据，单纯的意见分歧不构成

欺诈。

ＳＥＣ通过上述修改意图提高投票建议服务的透明度和准确性，然而，遭到了投票

顾问机构的强烈反对。投票顾问机构主张这些新规则尤其是规则 １４ａ ２（ｂ）（９）（ｉｉ）

（Ａ）损害了其及时、独立提交投票建议的能力，无疑是多为目标公司的大型企业利益

而修订的规则。根据投票顾问机构的反馈，２０２２年 ７月 １３日，ＳＥＣ修改了其 ２０２０年
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通过的部分规则，主要是：不再要求投票顾问机构须在不晚于向其客户提交的时间

向目标公司提交投票建议，也不再要求向客户提供一定方式使客户能够获得目标公

司就投票建议的反馈。①

四、美国投票顾问机构运作及相关监管经验的借鉴

美国投票顾问机构的运作及相关监管规则，可供我国资本市场借鉴的因素包括

以下方面：

首先，从美国投票顾问机构的作用分析我国投保机构公开发布投票建议的可行

性。虽然没有确切的数据表明投票顾问机构在多大程度上影响决议结果，考虑到机

构投资者赞同投票顾问机构的存在，不可否认投票建议行业对于投票结果有潜在

影响。投票顾问机构的作用不仅仅在于影响上市公司投票结果，而且通过他们对

于公司治理的最佳范例，塑造市场参与者的行为。尽管我国上市公司股本结构与

美国存在较大不同，但是仍然存在下述共通因素：中小股东与控制股东、管理层之

间存在信息不对称、中小股东行权存在理性漠然和“搭便车”行为；机构投资者的数

量也在不断攀升，机构投资者同样对基金受益人负有信义义务；可持续发展、负责

任投资以及绿色金融等理念影响日渐加大，公司承担一定的社会责任已责无旁贷。

因而，域外的实践表明，投票建议机构只要运作良好，能够在上市公司治理中发挥

积极作用。我国目前上市公司治理中中小股东行使投票权，需要得到专业机构的

支持。而我国投保机构即中证中小投资者服务中心（以下简称“投服中心”）具备

公开发布投票建议的条件。投服中心作为证监会领导下的社团法人，其营业范围

包括：面向投资者开展公益性宣传和教育；公益性持有证券等品种，以股东身份或

证券持有人身份行权……②其中面向投资者开展公益性宣传和教育，包括了投保机

构公开发布投票建议。投保机构不具有行政监管权，其公开发布投票建议，是以第三
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①

②

另两项修改为：一是涉及取消对投资顾问机构代理投票责任的指引，认为 ２０２０ 年之前的规定足以规范投
资顾问机构的代理投票行为；二是删除了规则 １４ａ ９ 委托书规则欺诈条款适用的一项注解，删除该注解避免了歧
义，并不改变规则 １４ａ ９ 适用于投票顾问机构的投票建议服务。上述两项修改与本课题关注的问题关联性不大，
故不在正文中列出。ＳＥＣ Ａｄｏｐｔｓ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔｓ ｔｏ Ｐｒｏｘｙ Ａｄｖｉｓｅｒ Ｒｕｌｅｓ，ＳＥＣ （Ｊｕｌｙ １３，２０２２），ａｔ ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ ／ ｎｅｗｓ ／
ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅ ／ ２０２２ １２０：ＳＥＣ ｔｏ ｒｅｓｃｉｎｄ Ｔｒｕｍｐｅｒａ ｒｕｌｅ ｆｏｒ ｐｒｏｘｙ ａｄｖｉｓｅｒｓ，ＧＦＳ Ｎｅｗｓ （ｇｆｓｎｅｗｓ．ｃｏｍ）（Ｊｕｌｙ １２，２０２２），ａｔ
ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｇｆｓｎｅｗｓ．ｃｏｍ ／ ｅｃｏｎｏｍｙ ／ ｓｅｃｔｏｒｅｓｃｉｎｄｔｒｕｍｐｅｒａｒｕｌｅｆｏｒｐｒｏｘｙａｄｖｉｓｅｒｓ ／ ．

中证中小投资者服务中心有限责任公司工商登记基本信息，爱企查（２０２２ 年 ７ 月 ３０ 日），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ａｉｑｉｃｈａ．
ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ ／ ｄｅｔａｉｌ ／ ｃｏｍｐｉｎｆｏ？ｐｉｄ ＝ｘｌＴＭＴｏｇＫｕＴｗＳｒｇＶｓＳｅ０１ｐ６ＺＸＢｋＡｘ０ｒｓｊｗｍｄ＆ｒｑ＝ｅｓ＆ｐｄ＝ｅｅ＆ｆｒｏｍ＝ｐｓ．



部门的身份行使公益性监督权，以激活上市公司内部治理机制，维护中小股东合法权

益和社会公共利益。而投服中心近年来开展的大量持股行权实践，也为公开发布投

票建议积累了经验。

其次，从域外投票顾问机构运作存在的问题侧面证明了我国投保机构公开发布

投票建议具有独特优势。从域外的实践来看，美国商业性投票顾问机构的运作已经

取得了实效，但也引发了不少质疑。这些质疑包括利益冲突影响中立性、委托者付费

模式影响独立性、商业垄断影响服务质量的提升等。例如，ＩＳＳ在开展业务过程中既

接受上市公司对投票事项调研的委托又接受某些机构投资者要求提供投票建议的委

托，存在利益冲突。① 又如，ＩＳＳ曾针对同一目标公司的议案，面对两个不同的委托者，

提供了完全不同的两份投票建议。② 相较于域外商业性投票顾问机构，我国投保机构

作为主体公开发布投票建议，更具有制度优势。投保机构的成立背景和《证券法》上

法定地位的确立，有助于树立投保机构在我国资本市场上作为中小投资者合法权益

保护机构的法定地位和威信。同时，其作为证监会领导下的投保机构，以维护中小投

资者合法权益为宗旨，具有公益性，避免了商业性投票顾问机构前述独立性、中立性

和形成的商业垄断问题。

再次，美国投票顾问机构发布投票建议的不少具体做法值得我国投保机构公开

发布投票建议时借鉴。例如，美国投票顾问机构有自身的投票政策和价值指引，据此

做出相应的投票建议，而且在年度发布上市公司治理情况，进一步扩展投票顾问机构

在市场上的影响力。投保机构作为公益性股东，有自身价值取向，可以借鉴域外部分

机构的做法，建立自身以维护中小投资者利益、社会公共利益为导向的公司治理实践

指引，并发布年度报告，发挥市场示范效应。

最后，美国投票顾问机构在运营过程中暴露出的利益冲突、透明度等问题应当

引以为戒，相关的监管经验亦值得借鉴。由投服中心公开发布投票建议，基于其公

益地位，本身不存在因为商业关联关系而存在的利益冲突。但是，在投服中心提供

投票建议的决策过程中，参与决策的工作人员和专家是否与被建议目标公司或事

项存在利益冲突，则需要通过制订规则要求披露，以确保内部决策程序的公正。同

时，投服中心公开发布投票建议，作为一项公益服务，与商业性投票顾问机构的商
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业服务不同，除非涉及明显损害中小股东利益或者社会公共利益的事项，否则不宜

过多介入上市公司商业性决策事项。而在投票建议的发布程序上，可以借鉴美国

法投票建议规则的最新发展，并基于投保机构存在股东持股行权等多种介入上市

公司治理的手段可供配合使用，并为目标公司即发行者提供事前获得相关建议信息

的渠道。
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