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摘　 要:２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ随着机构投资者的壮大以及针对其投票行为和上

市公司治理的监管变革ꎬ股东投票代理机构在以美国为代表的成熟资本市场迅速发

展ꎮ 它们通过向机构投资者提供投票建议、公司治理评级等服务(部分股东投票代理

机构还同时向上市公司提供治理咨询服务)ꎬ对域外上市公司治理产生了深刻影响ꎮ

同时ꎬ股东投票代理机构带来的积极和消极影响引起各方激辩ꎬ美国、欧盟等地监管

者开始对其实施监管ꎮ 域外股东投票代理机构的业务与我国投服中心持股行权业务

具有相似性ꎬ其发展也可为投服中心提供有益借鉴ꎮ 投服中心未来可尝试通过结合

公开发布投票建议与征集投票权进一步拓展持股行权业务ꎬ成为具有中国特色的公

益性股东投票代理机构ꎬ为中小投资者保护和改善上市公司治理质量发挥更大作用ꎮ

关键词:股东投票代理机构　 投服中心　 持股行权　 投票建议　 投票权征集

一、域外股东投票代理机构概况

股东投票代理机构(ｐｒｏｘｙ ａｄｖｉｓｏｒꎬｐｒｏｘｙ ａｄｖｉｓｏｒｙ ｆｉｒｍꎬｐｒｏｘｙ ｆｉｒｍ)ꎬ是指通过向

共同基金、养老基金、对冲基金等各类机构投资者提供其持股公司投票建议、公司治理

状况评级等产品以获利的金融服务机构ꎮ 股东投票代理机构最早出现于 ２０ 世纪 ８０ 年

代的美国ꎬ其影响力与日俱增ꎬ已成为塑造当代发达资本市场公司治理标准的重要力
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本文系中证中小投资者服务中心 ２０１８ 年度课题“股东投票代理机构研究”的阶段性成果ꎮ
北京大学法学院教授、博士研究生导师ꎬ法学博士、经济学博士后ꎮ
北京大学法学院法律硕士ꎬ现就职于上海证券交易所ꎮ

　 本文观点仅代表作者个人意见ꎬ与任职机构无关ꎮ
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量ꎮ 仅以全球最有影响力的股东投票代理机构(Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ＳｅｒｖｉｃｅｓꎬＩＳＳ)

为例ꎬ①其为全球 １７００ 家机构投资者提供咨询服务ꎬ服务范围覆盖 １１７ 个资本市场ꎬ

每年对 ４０ꎬ０００ 场股东大会的表决事项提出投票建议ꎮ② 股东年会季(ｐｒｏｘｙ ｓｅａｓｏｎ)

开始前ꎬＩＳＳ 公布的投票指南会被美国上市公司管理层及其法律顾问反复研究ꎬ并据

此调整本公司的治理安排ꎬ以防董事会提案被 ＩＳＳ 出具反对意见ꎮ③ 实证研究显示ꎬ

美国市场中股东投票代理机构的意见至少可决定上市公司董事会选举 ６％ ~ １０％ 比

例的票数ꎮ④ ＩＳＳ 的投票建议对代理投票权争夺(ｐｒｏｘｙ ｃｏｎｔｅｓｔ)结果的重要性甚至被

法院判例认可ꎮ⑤ 与此同时ꎬ上市公司管理层等市场主体对股东投票代理机构的批评

也从未中断ꎮ 下文首先从股东投票代理机构的发展动因、运营模式及相关争议等方

面入手ꎬ介绍其在域外的勃兴概况ꎮ

(一)发展动因:经济理性与监管助推

股东投票代理机构属于境外资本市场上相对新兴的服务机构ꎬ但其在短短 ３０ 年

间即取得巨大的市场影响力ꎬ甚至被视为上市公司治理的“准立法者”ꎮ 笔者认为ꎬ对

股东投票代理机构在域外市场的迅速发展ꎬ可以从经济与监管两方面寻求动因ꎮ

从经济角度分析ꎬ２０ 世纪下半叶以来发达资本市场机构投资者持股比例不断上

升ꎬ成为资本市场的主流投资者ꎮ 然而ꎬ出于投资策略和激励机制的约束ꎬ共同基金、

养老基金等大型主流机构投资者参与公司投票的动力有限ꎮ 首先ꎬ共同基金等机构

投资者多采用分散化投资模式ꎬ它们持有成百上千家公司股票ꎬ但在单个公司中的持

股比例往往不高ꎮ 因此ꎬ机构投资者难以在紧张的投票季逐一分析数千家持股公司

的数万件待表决议题并做出投票决定ꎮ 其次ꎬ共同基金等机构投资者的激励机制进
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①

②
③

④

⑤

根据美国政府问责办公室(Ｕ. Ｓ. Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ Ｏｆｆｉｃｅ)的专项报告ꎬ以客户管理的资产数额为标

准ꎬＩＳＳ 占据了 ６１％的市场份额ꎬＧｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 占据了 ３６％的市场份额ꎬ由此美国股东投票代理机构市场被许多研究定

义为“双头垄断”(ｄｕｏｐｏｌｙ)ꎮ 此外ꎬＩＳＳ 的投票咨询服务已覆盖全球 １１７ 个资本市场ꎬ成为当今最有影响、业务种类最

齐全的股东投票代理机构ꎮ 因而下文在介绍股东投票代理机构的经营模式时ꎬ主要以 ＩＳＳ 为例ꎮ 详见 Ｕ. Ｓ.
Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ Ｏｆｆｉｃｅ: “ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｍｅｅｔｉｎｇｓ￣Ｉｓｓｕｅｓ Ｒｅｌａｔｉｎｇ ｔｏ Ｆｉｒｍｓ Ｔｈａｔ Ａｄｖｉｓｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｏｎ Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ”ꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｇａｏ. ｇｏｖ / ｐｒｏｄｕｃｔｓ / ＧＡＯ － ０７ － ７６５ꎮ

参见 ＩＳＳ 官网主页介绍:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｉｓｓｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ. ｃｏｍ / ꎮ
Ｃｏｌｉｎ Ｄｉａｍｏｎｄ ｅｔ ａｌ. ꎬ“ ＩＳＳ Ｒｅｌｅａｓｅｓ ２０１８ Ｖｏｔｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｐｄａｔｅｓ”ꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.

ｗｈｉｔｅｃａｓｅ. ｃｏｍ / ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ / ａｌｅｒｔ / ｉｓｓ￣ｒｅｌｅａｓｅｓ － ２０１８ － ｖｏｔｉｎｇ￣ｐｏｌｉｃｙ￣ｕｐｄａｔｅｓ? ｓ ＝ ｉｓｓ.
Ｓｔｅｐｈｅｎ ＣｈｏｉꎬＪｉｌｌ ＦｉｓｃｈꎬＭａｒｃｅｌ Ｋａｈａｎꎬ“Ｔｈｅ Ｐｏｗｅｒ ｏｆ Ｐｒｏｘｙ Ａｄｖｉｓｏｒｓ:Ｍｙｔｈ ｏｒ Ｒｅａｌｉｔｙ”ꎬＥｍｏｒｙ Ｌａｗ ＪｏｕｒｎａｌꎬＶｏｌ.

５９ꎬＩｓｓｕｅ ４ꎬ２０１０. 在另一些实证研究中ꎬ股东投票代理机构的意见甚至能决定上市公司投票者 ３０％左右的表决权ꎮ
Ｙｕｃａｉｐｉａ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ａｌｌｉａｎｃｅ Ｆｕｎｄ ＩＩ ｖ. Ｒｉｇｇｉｏꎬ１ Ａ. ３ｄ ３１０ꎬ３５７(Ｄｅｌ. Ｃｈ. ２０１０) . 美国特拉华州衡平法院在判决

中称:“没人可以否认能够影响 ５％ ~ １０％票数的机构( ＩＳＳ)具有真实的影响力􀆺􀆺原被告双方均认可影响代理投票

权争夺结果的关键因素是 Ａｌｅｔｈｅｉａ(另一股东)的投票以及 Ｒｉｓｋ Ｍｅｔｒｉｃｓ( ＩＳＳ 当时的名称)的推荐意见ꎮ”
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一步削弱了其分析持股公司表决事项并参与投票的动机ꎮ 共同基金往往按照其管理

的资产规模收取固定比例的管理费用ꎬ故吸引更多受益人(ｂｅｎｅｆｉｃｉａｒｙ)的投资成为此

类机构投资者的首要目标ꎬ为此机构投资者须证明自己有更优异的相对表现( ｒｅｌａｔｉｖｅ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ):其投资收益或者优于竞争对手ꎬ或者超过某一大盘指数的涨幅ꎮ 而研

究投票议题、参与公司投票对提升机构投资者的相对表现收效甚微:通过参与公司投

票在短期内带来持股公司股价的提升不甚现实ꎻ即便短期内可以提升股价ꎬ这种提升

也会被持有这家公司股票的其他竞争对手“搭便车”( ｆｒｅｅ￣ｒｉｄｅ)ꎬ而相关成本却只能

由研究并投票的机构投资者独自承担ꎮ 因此ꎬ共同基金等大型主流机构投资者的理

性选择ꎬ莫过于将精力集中于适当选股和适时交易ꎬ而非参与费力不讨好的公司投

票ꎮ① 鉴于此ꎬ此类机构投资者在持股公司治理事宜上倾向于投入尽量少的资源ꎬ以

相对低廉的价格将投票事项分解外包(ｏｕｔｓｏｕｒｃｉｎｇ)给作为独立第三方的股东投票代

理机构ꎮ 这种做法不失为一种经济的选择ꎮ

从监管角度分析ꎬ美国监管者要求机构投资者行使投票权时履行其对受益人的

信义义务ꎬ并采取措施提升上市公司股东在公司治理中的地位ꎮ 这些监管措施增强

了机构投资者聘请股东投票代理机构的动机ꎮ 首先ꎬ美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)２００３ 年修订美国«投资顾问法»②( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒ

Ａｃｔ)规则 ２０６(４) － ６ꎬ规定投资顾问行使投票权时对客户负有信义义务ꎬ应避免自身

利益与客户的利益冲突ꎮ ＳＥＣ 在规则 ２０６(４) － ６ 的发布通告中ꎬ非穷尽地列举了投

资顾问可用以解决利益冲突的方法ꎬ其中包括:“如果投资顾问的投票决定是根据事

先确定(ｐｒｅ￣ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ)且基于独立第三方推荐的政策做出的ꎬ则其可证明该投票决

定不是利益冲突的产物ꎮ”③次年ꎬＳＥＣ 在向股东投票代理机构 Ｅｇａｎ￣Ｊｏｎｅｓ 发出的无

异议函④(ｎｏ￣ａｃｔｉｏｎ ｌｅｔｔｅｒ)中进一步确认:“来自事实上独立于投资顾问的第三方的投
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Ｒｏｎａｌｄ Ｊ. Ｇｉｌｓｏｎꎬ Ｊｅｆｆｒｅｙ Ｎ. Ｇｏｒｄｏｎꎬ “ Ｔｈｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ: Ａｃｔｉｖｉｓｔ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｒｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｉｇｈｔｓ”ꎬＣｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ ＲｅｖｉｅｗꎬＶｏｌ. １１３ꎬＩｓｓｕｅ ４ꎬｐ. ８７５. 此种现象被称为机构投资者的“理性

缄默”( ｒａｔｉｏｎａｌ ｒｅｔｉｃｅｎｔ)ꎮ
美国共同基金多采用公司制ꎮ 由投资顾问公司作为发起人筹建投资公司(公司型共同基金)ꎬ投资公司设股

东会与董事会ꎬ广大投资者通过购买投资公司股份成为其股东享受收益ꎮ 实践中ꎬ投资公司往往委托投资顾问公司

代管基金资产、参与投资操作ꎬ并授权其全权行使基金所持股票表决权ꎬ投资公司董事会只负责监督投资顾问ꎮ 换言

之ꎬ共同基金的投票政策与投票决定ꎬ实际是由投资顾问确定的ꎮ 参见戚力、陈建波:«公司型基金的运作模式研

究———以美国为例»ꎬ载«清华金融评论»２０１７ 年第 ３ 期ꎮ
ＳＥＣꎬＦｉｎａｌ Ｒｕｌｅ:“ ｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ ｂｙ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ” Ｒｅｌｅａｓｅ Ｎｏ. ＩＡ － ２１０６ꎻＦｉｌｅ Ｎｏ. Ｓ７ － ３８ － ０２ꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ

Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｒｕｌｅｓ / ｆｉｎａｌ / ｉａ － ２１０６. ｈｔｍ.
无异议函(ｎｏ￣ａｃｔｉｏｎ ｌｅｔｔｅｒꎬ或译为“不采取行动函”“不起诉函”)ꎬ是指 ＳＥＣ 职员应监管对象的要求ꎬ向监管

对象回函确认:如果监管对象实施其来函中所咨询的某种行为ꎬＳＥＣ 职员将不会建议 ＳＥＣ 对监管对象采取执法措施ꎮ
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票建议ꎬ或可洗清其(投资顾问)投票决定的利益冲突ꎮ”①因此ꎬ对机构投资者而言ꎬ

聘请作为独立第三方的股东投票代理机构成为其满足合规要求的“护身符”ꎮ 其次ꎬ

作为对安然(Ｅｎｒｏｎ)破产等公司治理丑闻以及 ２００８ 年金融危机的回应ꎬ美国立法者

与监管者越来越多地介入上市公司治理领域ꎮ 举措之一是一系列 “股东赋权”

(ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ)改革:通过提升股东在上市公司治理中的话语权ꎬ增强其

对管理层的监督与问责(例如美国«２０１０ 年多德 －弗兰克法案»规定的股东对高管薪

酬咨询性投票制度)ꎮ 这客观上意味着机构股东需要面对更多复杂专业的待表决事

项ꎬ从而为股东投票代理机构向投资机构出售投票建议提供了更多商业机会ꎮ

(二)股东投票代理机构的运营模式和主要业务

股东投票代理机构从事的业务众多ꎬ包括但不限于投票研究与建议、代理投票的

具体执行、公司治理评级、公司治理咨询、证券集团诉讼索赔、托管银行服务及全球股

票召回等ꎮ② 本文以全球最具影响力的股东投票代理机构 ＩＳＳ 为例ꎬ简述其最重要也

是常引起争议的三类业务:投票研究与建议、公司治理评级(客户为机构投资者)与公

司治理咨询(客户为上市公司)ꎮ

１. 投票研究与建议

分析股东大会待表决事项、为机构股东提供投票建议ꎬ是 ＩＳＳ 最基础的服务ꎮ 为

彰显其投票建议的客观性和公开性ꎬＩＳＳ 采用了“政策导向型”的投票建议流程:每年

１１ 月ꎬＩＳＳ 会在其网站上针对全球各主要资本市场公布下一年的投票政策ꎬ即“股东

代理投票指南”(ｐｒｏｘｙ ｖｏｔｉｎｇ ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ)ꎬ详细阐述 ＩＳＳ 对众多待表决议题的观点与

标准ꎬ以此作为发布下一年投票建议的依据ꎮ

基于事先制定的投票政策ꎬＩＳＳ 会对上市公司股东大会的议题进行研究ꎬ并向其

投资机构客户提供包含各项议题投票建议的研究报告ꎮ 通过阅读 ＩＳＳ 的报告ꎬ机构

股东可深入了解待表决事项及持股公司的治理状况ꎬ并最终做出投票决定ꎮ 此外ꎬ

ＩＳＳ 还提供针对敌意收购、代理投票权争夺和其他重大交易的“特殊情况研究报告”ꎬ

ＩＳＳ 会根据既定投票政策详细分析上述事项对公司价值和股东利益的影响ꎬ并提出相

应的投票建议ꎮ
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此外ꎬ根据 ＩＳＳ 的政策ꎬ所有研究必须基于已公开披露的信息ꎬ禁止研究人员使

用未公开或保密信息ꎮ ＩＳＳ 在研究报告提交给机构股东前ꎬ有权自主选择是否先将报

告送交被研究的上市公司审查ꎬ以便上市公司指出其中的事实错误ꎮ 上市公司不能

干涉 ＩＳＳ 的建议内容ꎬ只能指出事实错误ꎬ且向 ＩＳＳ 提供的事实信息必须是已公开信

息ꎮ 在美国ꎬ标准普尔 ５００ 指数内的公司一般有事先审阅的机会ꎮ①

２. 公司治理评级

ＩＳＳ 为其机构客户提供一款名为“Ｑｕａｌｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ”的服务ꎬ其核心是提供上市公司

治理质量评级ꎬ帮助其机构客户识别治理风险ꎮ ＩＳＳ 的公司治理评级标准较为复杂ꎬ

结合了定性和定量方法ꎬ共包含数十个影响因子ꎬ被划分为董事会结构、高管薪酬、股

东权利与反收购措施ꎬ以及审计与风险监控四个子领域ꎮ② ＩＳＳ 会对每家公司的 ４ 个

子领域分别评分ꎬ并对公司的总体治理表现评分ꎮ 最高分为 １ 分ꎬ代表治理状况良

好ꎬ风险可控ꎻ最低分为 １０ 分ꎬ代表治理状况较差ꎬ风险较大ꎮ 然而ꎬＩＳＳ 披露的评级

方法并未阐述每项影响因子如何转换成为具体的分值ꎬ以及不同影响因子的各自权

重ꎮ 这也反映出其公司治理评级本身较为浓厚的定性与自由裁量色彩ꎮ③

３. 公司治理咨询

除向机构客户提供投票咨询等服务外ꎬＩＳＳ 的全资子公司 ＩＳＳ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｌｕｔｉｏｎ

( ＩＣＳ)还向上市公司提供治理咨询服务ꎮ ＩＣＳ 主要向上市公司管理层提供以下三方

面的咨询服务ꎮ (１)公司治理咨询:包括提升治理评级成绩、评估现存治理风险、机构

股东投票行为分析及董事会提案成功率评估等ꎻ(２)管理层薪酬咨询:包括设计股权

激励方案、测试高管薪酬与业绩匹配程度、设计预期业绩目标及监测行业 /指数内其

他公司高管薪酬变动等ꎻ(３)公司社会与环境责任相关咨询等ꎮ④ 值得注意的是ꎬ并

非所有股东投票代理机构都在向机构投资者提供服务的同时向上市公司提供咨询服

务ꎮ 例如ꎬ美国第二大股东投票代理机构 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 即不提供此服务ꎮ

(三)围绕股东投票代理机构的争议

与股东投票代理机构影响力上升相伴而来的是关于其影响、作用以及是否需要
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成ꎮ ＩＳＳ 在打分时会考虑审计委员会主席是否独立、审计委员会成员信息是否对外披露ꎮ
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【市场实务】

监管、如何监管的争议ꎮ 域外机构投资者倾向于积极评价股东投票代理机构的作用ꎬ

而上市公司管理层往往尖锐批评该行业的问题ꎬ呼吁对其实施监管ꎮ

对股东投票代理机构持正面观点的人士认为ꎬ分散组合投资已成为大型投资机

构的主流投资哲学ꎬ投资经理们无力也无意愿处理其管理的投资组合中动辄数以千

计的投票事宜ꎮ 而股东投票代理机构长期专注于此ꎬ对分析处理投票事宜具有信息

优势和专业优势ꎬ能够降低信息成本ꎮ 对此ꎬ即便是对股东投票代理机构最激烈的批

评者也难以否认ꎮ 此外ꎬ股东投票代理机构向众多机构股东就同一议题提供相同建

议ꎬ自然协调了诸多机构股东的投票行为ꎬ使之形成较大的“投票集团”ꎬ克服了先前

的“集体行动困境”ꎮ 这样的“投票集团”集中了更多份额的表决权ꎬ更能对公司管理

层产生有效制约ꎬ从而提高公司治理水平ꎮ①

而针对股东投票代理机构的批评ꎬ则主要集中于以下五方面:

第一ꎬ投票建议存在事实错误ꎮ 投票建议经常基于错误、不准确或被误解的事

实ꎬ是股东投票代理机构被上市公司批评的一大理由ꎮ 根据美国公司秘书与治理专

业人员协会(Ｔｈｅ Ｓｏｃｉｅｔｙ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｅｃｒｅｔａｒｉｅｓ ＆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｓ)２０１０ 年

对其成员(来自上市公司秘书、证券合规人员)的调查显示ꎬ６５％的受访者至少发现过

一次股东投票代理机构基于严重错误或不实信息而做出的投票建议ꎬ２５％ 的投票者

发现过多次ꎮ 上市公司向股东投票代理机构指出后ꎬ错误仅在 ５７％ 的情形下得到更

正ꎮ 鉴于并非所有上市公司均有机会事先阅读股东投票代理机构的报告ꎬ这一调查

结果也只能反映部分情况ꎮ②

第二ꎬ股东投票代理机构存在众多利益冲突ꎮ 首先ꎬ股东投票代理机构的股东往

往也是私人金融机构ꎬ如果股东投票代理机构分析的股东提案恰好由其股东提出ꎬ或

其股东在股东投票代理机构研究的上市公司中拥有重大利益ꎬ则可能损害股东投票

代理机构建议的独立性ꎮ 其次ꎬ如果股东投票代理机构研究的待表决股东提案由其

机构客户提出ꎬ股东投票代理机构可能为了维护与该机构客户的关系牺牲其研究的

独立性ꎮ③ 最后ꎬＩＳＳ 等部分股东投票代理机构在向机构股东提供投票建议、治理评
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级的同时ꎬ也向上市公司提供治理咨询服务ꎬ这种经营模式使其投票建议与治理评级

的独立性、公正性备受质疑ꎮ① 有评论将 ＩＳＳ“一仆二主”的经营模式比作安然丑闻前

的会计师事务所ꎬ认为监管者应像当年要求会计师事务所拆分审计与咨询业务一样ꎬ

要求 ＩＳＳ 不得向上市公司提供咨询服务ꎮ②

第三ꎬ投票建议与治理评级的产生方法缺乏透明度ꎮ 批评者认为ꎬ投票建议与治

理评级背后的方法论、公式模型、影响因子及权重多不透明ꎬ故机构客户和上市公司

难以了解其建议与评级的依据与合理性ꎬ也不容易评价该服务的真实质量ꎬ上市公司

据此改善自身治理水平的目的较难实现ꎮ

第四ꎬ股东投票代理机构推行的公司治理标准无依据且僵化ꎮ 鉴于机构股东的

持股数量ꎬ以及 ＩＳＳ 等股东投票代理机构对机构股东的影响ꎬ投票指南中所反映的公

司治理标准的重要性不言而喻ꎮ 批评者认为ꎬ股东投票代理机构推行“一刀切”(ｏｎｅ￣

ｓｉｚｅ￣ｆｉｔｓ￣ａｌｌ)的标准ꎬ却不考虑不同公司的具体情况ꎬ限制了董事会在许多公司治理问

题上灵活选择的空间ꎬ最终会导致上市公司治理的低效和浪费ꎮ③

第五ꎬ股东投票代理机构缺乏来自客户端的监督制约ꎮ 如前所述ꎬ共同基金等投

资机构之所以选择聘请股东投票代理机构ꎬ原因之一即在于其无力也无意愿在研究

待投票事项上投入过多精力和资源ꎮ 因此ꎬ尽管众多反对监管股东投票代理机构的

机构投资者声称其能够有效评估和监督股东投票代理机构的服务质量ꎬ但这种评估

与监督的有效性究竟如何令人怀疑ꎮ 例如ꎬ在 ２００６ 年的一次采访中ꎬＩＳＳ 时任首席执

行官承认ꎬ其 １５％ ~ ２０％的客户将投票流程完全外包给 ＩＳＳ(默认根据 ＩＳＳ 的建议投

票)ꎬ只保留了随时发出相反投票指令的权利ꎮ④ 可见ꎬ机构客户对股东投票代理机构

的监督作用虽不可忽视ꎬ也不宜高估ꎮ

随着股东投票代理机构影响力的不断提升ꎬ美国等成熟资本市场围绕此类机构

的争议亦不断升级ꎬ最终导致立法者和监管者开始尝试对此类机构实施监管ꎮ
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第 ２ 期ꎮ
Ｌｕｃｉａｎ ＢｅｂｃｈｕｋꎬＡｌｍａ ＣｏｈｅｎꎬＡｌｌｅｎ Ｆｅｒｒｅｌｌꎬ“Ｗｈａｔ Ｍａｔｔｅｒｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ?”ꎬＴｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ＳｔｕｄｉｅｓꎬＶｏｌ. ２２ꎬＮｏ. ２ꎬ２００９ꎬｐ. ８２４.
Ｄｅａｎ Ｓｔａｒｋｍａｎꎬ“Ａ Ｐｒｏｘｙ Ａｄｖｉｓｅｒ’ ｓ Ｔｗｏ Ｓｉｄｅｓ:Ｓｏｍｅ Ｑｕｅｓｔｉｏｎ Ｗｏｒｋ ｏｆ ＩＳＳ ｆｏｒ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ｉｔ Ｓｃｒｕｔｉｎｉｚｅｓ”ꎬ

Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ Ｐｏｓｔꎬ Ｊａｎ. ２３ꎬ２００６ꎬａｔ Ｄ０１. 现实中ꎬＩＳＳ 和 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 等大型股东投票代理机构为客户提供服务的网络平

台会根据客户事先选定的投票政策自动生成待表决事项的投票指令ꎬ除非客户主动修改这些指令ꎬ网络平台会代表

客户将这些自动生成的指令发送至经纪商或托管银行ꎬ要求其据此投票ꎮ
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二、域外对股东投票代理机构的监管尝试:以美国与欧盟为例

(一)美国

１. 股东投票代理机构在美国现行法律体系的定位

首先ꎬ由于美国«１９３４ 年证券交易法»相关规则对代理投票权征集的定义较为宽

泛ꎬ①股东投票代理机构建议他人投票的行为构成代理投票权征集ꎬ需要满足相应的

信息备案和披露要求ꎮ② 但 ＳＥＣ 于 １９７９ 年为独立专业人士向其客户提供投票建议

而颁布的豁免规则 １４ａ － ２(ｂ)(３)规定ꎬ专业顾问向与其有日常商业关系的他人提供

投票建议可免于备案与披露要求ꎬ如果其满足:(１)顾问在其日常经营中提供财务咨

询ꎻ(２)顾问向客户披露了其与上市公司及相关方的重要关系ꎬ或其与提案股东

(ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐｒｏｐｏｎｅｎｔ)的重要关系及其在所建议事项中的重要利益ꎻ(３)顾问不向客

户以外的任何人收取佣金和报酬ꎻ(４)顾问不代表任何代理投票权征集者提供投票建

议ꎮ③ 由此ꎬ股东投票代理机构得以豁免于代理权投票征集材料的备案与信息披露要

求ꎮ ＳＥＣ 同时认为ꎬ即使股东投票代理机构可豁免于信息备案要求ꎬ其投票建议仍须

满足美国«１９３４ 年证券交易法»规则 １４ － ９ 禁止虚假和误导性陈述的要求ꎬ④但此类

案例在实践中较为罕见ꎮ

其次ꎬ美国«１９４０ 年投资顾问法»第 ２０２(ａ)(１１)条将投资顾问定义为:“为获取

报酬ꎬ向他人提供关于证券价值及是否投资或买卖证券的建议ꎬ或发布关于证券的分

析报告的人ꎮ”⑤股东投票代理机构往往宣传自己的投票建议有助于机构客户实现其投

资价值的最大化ꎮ ＳＥＣ 据此认为ꎬ股东投票代理机构符合“投资顾问”的定义ꎬ因为其有

偿发布关于证券的分析与报告(ａｎａｌｙｓｅｓ ｏｒ ｒｅｐｏｒｔｓ ｃｏｎｃｅｒｎｉｎｇ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ)ꎬ并向他人提供

５６１

①
②

③
④

⑤

１７ ＣＦＲ ２４０. １４ａ － １( ｌ)( ｉｉｉ) .
ＳＥＣꎬ“Ｃｏｎｃｅｐｔ Ｒｅｌｅａｓｅ Ｏｎ Ｔｈｅ Ｕ. Ｓ. Ｐｒｏｘｙ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｃｏｍｍｅｎｔｓ / ｓ７ － １４ － １０ / ｓ７１４１０ －

２８９. ｐｄｆ. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｒｕｌｅｓ / ｃｏｎｃｅｐｔ / ２０１０ / ３４ － ６２４９５. ｐｄｆ.
１７ ＣＦＲ ２４０. １４ａ － ２(ｂ)(３) .
ＳＥＣꎬ“Ｃｏｎｃｅｐｔ Ｒｅｌｅａｓｅ Ｏｎ Ｔｈｅ Ｕ. Ｓ. Ｐｒｏｘｙ Ｓｙｓｔｅｍ”ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｃｏｍｍｅｎｔｓ / ｓ７ － １４ － １０ / ｓ７１４１０ －

２８９. ｐｄｆ. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｒｕｌｅｓ / ｃｏｎｃｅｐｔ / ２０１０ / ３４ － ６２４９５. ｐｄｆ.
１５ ＵＳＣ ８０ｂ － ２(ａ)(１１) .
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有关证券价值的建议(ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａｄｖｉｃｅ ｔｏ ｏｔｈｅｒｓ ａｓ ｔｏ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ)ꎮ① 但根据

美国«１９４０ 年投资顾问法»第 ２０３Ａ 条ꎬ管理资产低于 ２５００ 万美元的投资顾问不必向

ＳＥＣ 注册ꎮ② 由于股东投票代理机构一般不直接管理客户的资产ꎬ故无须向 ＳＥＣ 注

册ꎮ 实践中ꎬ股东投票代理机构可选择依据 ＳＥＣ 制定的规则 ２０３Ａ － ２ 下的“养老金

顾问豁免”向 ＳＥＣ 注册ꎮ③ 包括 ＩＳＳ 在内的若干股东投票代理机构据此选择成为

ＳＥＣ 注册的投资顾问ꎬ以增强其在机构客户眼中的可信度ꎮ④

可见ꎬ目前美国市场上的股东投票代理机构一般可豁免于美国«１９３４ 年证券交

易法»代理投票权征集规则的信息披露要求ꎬ也可自主选择是否在 ＳＥＣ 注册为投资

顾问ꎮ⑤ 因此ꎬ股东投票代理机构在美国现行法律体系中的地位较为微妙ꎬ在某种意

义上其处于“监管缺位”状态ꎮ

２. ＳＥＣ 的监管尝试

２０１４ 年ꎬＳＥＣ 公司融资部与投资管理部联合发布第 ２０ 号法律解释公告(Ｓｔａｆｆ

Ｌｅｇａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ Ｎｏ. ２０ꎬ以下简称«公告»)ꎮ⑥ «公告»规定了投资机构对所聘请股东投

票代理机构的监督义务ꎬ并阐明了美国«１９３４ 年证券交易法»规则 １４ａ － ２(ｂ)(３)中

“重大关系”的含义及相关信息披露要求ꎮ⑦

首先ꎬ«公告»明确了投资机构对所聘请股东投票代理机构的服务负有监督义务ꎬ

并认为此种监督义务源于投资机构对客户的信义义务ꎬ其目的在于实现客户的最大

利益ꎮ «公告»要求投资机构在聘请股东投票代理机构时对其专业能力、利益冲突等

情况进行必要考察并持续监督ꎮ 当发现股东投票代理机构研究报告中的错误时应进

行调查ꎬ并判断股东投票代理机构能否采取合理措施在未来避免此类错误ꎬ据此决定

６６１

①

②
③

④

⑤
⑥

⑦

但在现实中ꎬＳＥＣ 的此种解释并非绝对ꎮ 例如ꎬ美国第二大股东投票代理机构 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 即认为自己未建

议客户买卖或持有证券ꎬ故不属于美国«１９４０ 年投资顾问法»定义的“投资顾问”ꎬ无须向 ＳＥＣ 注册ꎮ ＳＥＣ 并未对此提

出异议ꎮ 参见 Ｇｌａｓｓ ＬｅｗｉｓꎬＲｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｕ. Ｓ. Ｓｅｎａｔｅ Ｂａｎｋｉｎｇ ＣｏｍｍｉｔｔｅｅꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｃｏｒｐｇｏｖ.
ｌａｗ. ｈａｒｖａｒｄ. ｅｄｕ / ２０１８ / ０６ / ２１ / ｒｅｓｐｏｎｓｅ￣ｔｏ￣ｕ￣ｓ￣ｓｅｎａｔｅ￣ｂａｎｋｉｎｇ￣ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ / ꎮ

１５ ＵＳＣ ８０ｂ － ３(ａ) .
１７ ＣＦＲ ２７５. ２０３Ａ － ２(ｂ) . 如果投资顾问的养老金客户(ｐｅｎｓｉｏｎ ｐｌａｎ ｃｌｉｅｎｔｓ)管理的合计资产超过 ２ 亿美元ꎬ

则其可以选择向 ＳＥＣ 注册ꎮ
Ｓａｇｉｖ Ｙ. Ｅｄｅｌｍａｎꎬ“Ｐｒｏｘｙ Ａｄｖｉｓｏｒｙ Ｆｉｒｍｓ:Ａ Ｇｕｉｄｅ Ｆｏｒ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｒｅｆｏｒｍ”ꎬＥｍｏｒｙ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ２００３ꎬＶｏｌ. ６２ꎬ

ｐｐ. １４０７ － １４０８.
例如ꎬ美国第二大股东投票代理机构 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 尚未选择在 ＳＥＣ 注册ꎮ
法律解释公告并非 ＳＥＣ 的正式规章( ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)或规则( ｒｕｌｅ)ꎬ仅代表 ＳＥＣ 公司融资部与投资管理部以问答

形式对某些原有规定的解释ꎮ
ＳＥＣꎬ“Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ:Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ ａｎｄ Ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｅｘｅｍｐｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ

ｔｈｅ Ｐｒｏｘｙ Ｒｕｌｅｓ ｆｏｒ Ｐｒｏｘｙ Ａｄｖｉｓｏｒｙ Ｆｉｒｍｓ(Ｓｔａｆｆ Ｌｅｇａｌ Ｂｕｌｌｅｔｉｎ Ｎｏ. ２０)”ꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ.
ｇｏｖ / ｉｎｔｅｒｐｓ / ｌｅｇａｌ / ｃｆｓｌｂ２０. ｈｔｍ. 以下与«公告»相关的内容若无特别注释ꎬ均同本注ꎮ
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是否续聘股东投票代理机构ꎮ

其次ꎬ«公告»阐明了前述美国«１９３４ 年证券交易法»规则 １４ａ － ２(ｂ)(３)中“重要

关系 /利益”的含义及相关信息披露要求ꎮ «公告»认为ꎬ当客户了解某种关系或利益

的存在后ꎬ其对于股东投票代理机构和投票建议客观性与可靠性的判断会受到影响ꎬ

那么这种关系和利益就是重要的ꎮ 为此ꎬＳＥＣ 不完全列举了判断“重要性”时可以考

虑的因素ꎬ例如ꎬ股东投票代理机构向上市公司与提案股东提供的服务内容及其从中

获取的报酬数量等ꎮ 但 ＳＥＣ 同时强调“重要性”的判断须结合具体事实与情境ꎮ 一

旦存在上述“重要关系”ꎬ股东投票代理机构须主动向机构投资者客户披露具体情况ꎬ

包括其是否已采取措施预防可能的利益冲突ꎮ 股东投票代理机构可单独向客户披露

相关信息ꎬ也可公开披露相关信息ꎮ 但“重要性”标准的具体内涵ꎬ仍有待目前尚属罕

见的司法判例和行政执法案例加以明确ꎮ

３. 美国«２０１７ 年公司治理改革与透明度法案»(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ

Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ａｃｔ ｏｆ ２０１７)

相较于 ＳＥＣ 谨慎的监管姿态ꎬ受工商界利益团体影响更大的美国国会对监管股

东投票代理机构的态度明显更为积极ꎮ ２０１７ 年 １２ 月ꎬ国会众议院通过旨在监管股东

投票代理机构的美国«２０１７ 年公司治理改革与透明度法案» (Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ａｃｔ ｏｆ ２０１７ꎬ以下简称«法案»)ꎮ 这部法案目前处于美国参

议院听证阶段ꎬ但其内容基本涵盖了监管呼吁者所建议的各类措施ꎬ代表了美国“监

管派”目前取得的最大成果ꎮ

首先ꎬ«法案»规定了股东投票代理机构的注册与持续信息披露要求ꎮ 根据«法

案»ꎬ股东投票代理机构在向 ＳＥＣ 申请注册时须提交如下信息:(１)申请人能持续根

据准确信息提供投票建议的证明材料ꎻ(２)申请人形成投票建议采用的程序和方法ꎻ

(３)申请人的组织结构ꎻ(４)申请人是否制定从业道德守则(ｃｏｄｅ ｏｆ ｅｔｈｉｃｓ)ꎬ若无则须

说明原因ꎻ(５)任何实际或潜在的利益冲突ꎬ包括因权益结构或向发行人提供服务

(如适用则须披露所获收入)产生的利益冲突ꎻ(６)管理前述利益冲突的政策与规程ꎻ

(７)ＳＥＣ 认为对保护投资者必要的其他信息ꎮ ＳＥＣ 须在其网站或其他平台公布以上

信息ꎮ① 注册完成后ꎬ股东投票代理机构也需要提交包含如下信息的年报:(１)其上

７６１

① Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ Ａｃｔ ｏｆ ２０１７ (Ｈ. Ｒ. ４０１５ )ꎬ Ａｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ ２０１８.
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｏｎｇｒｅｓｓ. ｇｏｖ / １１５ / ｂｉｌｌｓ / ｈｒ４０１５ / ＢＩＬＬＳ － １１５ｈｒ４０１５ｒｆｓ. ｐｄｆ. 以下与«法案»相关的内容若无特别注释ꎬ均
同本注ꎮ
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一财年分析的股东提案数量ꎻ(２)其上一财年发布的投票建议数量ꎻ(３)其负责审阅

提案并提供投票建议的员工数量ꎻ(４)其上一财年对其投资机构客户提出的股东提案

发布投票建议的数量ꎮ

其次ꎬ«法案»对股东投票代理机构的利益冲突管控作出规定ꎮ «法案»授权 ＳＥＣ

制定最终的规章和规则ꎬ禁止股东投票代理机构从事某些可能产生利益冲突的业务ꎬ

或要求其管控并披露此类业务ꎬ主要包括:(１)股东投票代理机构与客户之间的商业

关系、权益关系或其他财务与个人利益关系ꎻ(２)同时向上市公司提供咨询服务ꎻ

(３)对上市公司股东的提案发布投票建议ꎮ 同时ꎬ«法案»要求 ＳＥＣ 制定规则ꎬ禁止股

东投票代理机构的以下行为:(１)将上市公司及其关联方购买股东投票代理机构的其

他服务作为发布特定投票建议的条件ꎻ(２)因上市公司及其关联方订购或将订购股东

投票代理机构的其他服务而修改针对其的投票建议ꎬ或违背既定投票规程与政策出

具投票建议ꎮ

再次ꎬ«法案»赋予上市公司预先审阅投票建议草案的权利ꎮ «法案»要求股东投

票代理机构在向其机构投资者客户提交包含投票建议的研究报告前不少于 ３ 日ꎬ向

上市公司提交其草案以便其发现其中的事实错误ꎮ 若异议未能解决ꎬ上市公司有权

要求股东投票代理机构将其答辩意见与研究报告一并提交机构股东ꎮ 此举属于«法

案»中最为激进ꎬ也最受上市公司管理层群体欢迎的措施ꎻ但此举的现实可行性以及

对股东投票代理机构客观独立发表意见的潜在影响ꎬ亦广受质疑与批评ꎮ

最后ꎬ«法案»申明其未创设任何私人诉权ꎬ任何人不得依据«法案»对股东投票

代理机构提起私人诉讼ꎮ

(二)欧盟

１. ＥＳＭＡ 倡导的行业自律型监管

２０１２ 年ꎬ负责协调欧盟各成员国证券监管政策的欧洲证券和市场管理局

(ＥＳＭＡ)也开始就股东投票代理机构行业的现状、是否需要监管等问题公开征求意

见ꎮ ２０１３ 年ꎬＥＳＭＡ 表示其“未发现大规模市场失灵进而要求监管干预的证据”ꎬ但

也承认意识到众多市场主体对股东投票代理机构行业的担忧ꎮ 为此ꎬＥＳＭＡ 倡导股

东投票代理机构行业的自律监管ꎬ并呼吁股东投票代理机构制定行业行为准则(Ｃｏｄｅ

ｏｆ Ｃｏｎｄｕｃｔ)ꎮ①
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① ＥＳＭＡꎬＥＳＭＡ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄｓ ＥＵ Ｃｏｄｅ ｏｆ Ｃｏｎｄｕｃｔ ｆｏｒ ｐｒｏｘｙ ａｄｖｉｓｏｒ ｉｎｄｕｓｔｒｙꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８.
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｅｓｍａ. ｅｕｒｏｐａ. ｅｕ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｌｉｂｒａｒｙ / ２０１５ / １１ / ２０１３ － ２４０. ｐｄｆ.
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２. «欧盟股东权利指令»的监管措施

２０１７ 年 ５ 月ꎬ欧洲议会和欧盟理事会通过了 ２０１７ / ８２８ / ＥＣ 号指令(以下简称«指

令»)ꎬ修改了原有的 ２００７ / ３６ / ＥＣ 号指令ꎮ① «指令»中既规定了对股东投票代理机构

的监管要求ꎬ也涉及机构投资者对聘请股东投票代理机构相关情况的披露要求ꎬ各成

员国须根据«指令»要求在 ２０１９ 年 ６ 月 １０ 日前完成相应的国内立法或修法程序ꎮ②

对于股东投票代理机构的监管ꎬ«指令»坚持以“透明度”为核心ꎬ要求股东投票

代理机构至少披露以下信息: (１) 其使用的方法与模型的基本特征 ( ｅｓｓｅｎｔｉａｌ

ｆｅａｔｕｒｅｓ)ꎻ(２)其使用的主要信息来源ꎻ(３)其采用的研究质量控制规程及相关员工的

资质ꎻ(４)其研究是否和如何考虑到各国市场、法律、监管特色ꎬ以及各公司具体情况

的影响(如适用)ꎻ(５)其在每个市场采用的投票政策的具体特征ꎻ(６)是否与被研究

公司管理层与提案股东有过交流ꎬ以及此种交流的程度与性质(如有)ꎻ(７)防范与管

理利益冲突的政策ꎮ 以上信息应在股东投票代理机构网站免费公开ꎬ自发布之日起

至少保留 ３ 年ꎮ 此外ꎬ«指令»要求欧盟成员国确保股东投票代理机构能及时向客户

披露任何现实或潜在的利益冲突、可能影响其推荐意见的商业关系与其采取的消除

利益冲突的措施ꎮ

此外ꎬ«指令»还强调了机构投资者聘请股东投票代理机构时的信息披露义务ꎬ要

求机构投资者与资产经理(ａｓｓｅｔ ｍａｎａｇｅｒꎬ类似于美国的投资顾问)每年公开披露如

下信息:(１)投票行为的总体描述ꎻ(２)解释最重要的投票决定ꎻ(３)解释对股东投票

代理机构服务的使用ꎻ(４)披露在持股公司股东会议上的投票ꎬ投票事项不重要或持

股数量过少可不披露ꎮ

(三)小结

欧美对股东投票代理机构的监管目前仍处于探索初期ꎮ 综合来看ꎬ要求股东投

票代理机构披露其权益结构、专业资源、利益关系、合规制度以及所采用方法模型的

主要特征等信息ꎬ建立防范利益冲突、内幕交易及商业贿赂等违规行为的完善内部控

制制度是欧美监管者所采取的主要措施ꎮ 监管者目前并未试图对股东投票代理机构

投票建议与投票政策本身的合理性做实质判断ꎮ 此外ꎬ赋予上市公司预审权等较为

激进的监管措施ꎬ主要反映了工商业利益群体的诉求ꎬ其可行性和前景有待进一步观

９６１

①
②

Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ２０１７ / ８２８ / ＥＣ.
在欧盟法律体系中ꎬ指令(ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ)通常只列明需要达成的目标ꎬ但实现目标的具体方法和程序由欧盟各成

员国自行立法确定ꎮ
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察ꎮ 鉴于股东投票行为与股价、财务数据等客观指标的联系存在较大不确定性ꎬ针对

股东投票代理机构的私人诉讼在域外较为少见ꎮ 因此ꎬ相比于私人执法ꎬ恰当的公共

监管是规制股东投票代理机构的更佳选择ꎮ

三、投服中心作为公益性股东投票代理机构的前景

(一)股东投票代理机构在中国

目前ꎬ股东投票代理机构在我国尚属新鲜事物ꎬ相关实践较为少见ꎮ 随着中国经

济的发展、资本市场对外开放不断深化ꎬ以及机构投资者参与上市公司治理的普及ꎬ①

ＩＳＳ 等国际股东投票代理机构巨头已经对中国内地市场表现出充分的兴趣与关注ꎮ

目前ꎬＩＳＳ 每年公布中国内地市场投票指南ꎮ 以 ２０１８ 年投票指南为例ꎬ其就财务报告

和股利、董事选举、监事选举、薪酬和股权激励、审计师任免、融资、关联交易、章程修

改、并购重组和利用盈余资金投资金融产品十大问题ꎬ结合 Ａ 股市场状况和现行相关

监管规定ꎬ为机构投资者提供了详尽的投票指导ꎮ②

同时ꎬ诸多海外上市中国企业的股东投票议题也成为 ＩＳＳ 等分析的对象ꎬ股东投

票代理机构的推荐意见不时成为市场关注乃至争议的焦点ꎮ 例如ꎬ在 ２０１０ 年国美股

权之争中ꎬ美国股东投票代理机构 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 建议国美股东支持国美董事局ꎬ反对

黄光裕方面提出的议案ꎬ因而成为“挺黄派”的众矢之的ꎮ③ 在分众传媒、④万达商业⑤

等中概股私有化过程中ꎬＩＳＳ 和 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 等对私有化方案的支持意见也被公司和

媒体公开援引ꎮ 因此ꎬ国际股东投票代理机构对于我国公司治理的影响日益上升ꎬ而

中国出现本土股东投票代理机构也越发必要ꎮ

囿于篇幅ꎬ本文将不讨论商业性股东投票代理机构在我国的前景与监管ꎬ而是重

点分析域外股东投票代理机构相关实践ꎬ对于中证中小投资者服务中心有限责任公

０７１

①

②

③

④

⑤

参见«上市公司治理准则»(征求意见稿)第 ７７ 条至第 ７９ 条ꎬ其中明确鼓励机构投资者参与上市公司治理并

披露相关成果ꎮ
ＩＳＳ:“Ｃｈｉｎａ Ｐｒｏｘｙ Ｖｏｔｉｎｇ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ”ꎬＡｃｃｅｓｓｅｄ Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ ３０ꎬ２０１８. ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｉｓｓｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ. ｃｏｍ / ｆｉｌｅ /

ｐｏｌｉｃｙ / ａｃｔｉｖｅ / ａｓｉａｐａｃｉｆｉｃ / Ｃｈｉｎａ￣Ｖｏｔｉｎｇ￣Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ. ｐｄｆ.
中国家电网:«国美劫:陈黄之争 Ｇｌａｓｓ Ｌｅｗｉｓ 算什么东西?»ꎬ载中国国家电网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｃｈｅａａ. ｃｏｍ / ２０１０ /

０９１４ / ２４９１６３. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ
新浪科技:«股东顾问公司建议对分众传媒私有化投赞成票»ꎬ载新浪网:ｈｔｔｐ: / / ｔｅｃｈ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉ / ２０１３ －

０４ － ２２ / １９３５８２６６５８４. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ
新浪财经:«万达商业 ４４ 亿美元私有化计划获得股东顾问公司 ＩＳＳ 的支持»ꎬ载新浪网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ.

ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｈｋｓｔｏｃｋ / ｈｋｓｔｏｃｋｎｅｗｓ / ２０１６ － ０８ － ０２ / ｄｏｃ￣ｉｆｘｕｎｙｙａ３０１８６６８. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ
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司(以下简称投服中心)的借鉴与启示ꎮ

(二)股东投票代理机构与投服中心的比较

近年来在我国资本市场投资者保护领域崭露头角的投服中心成立于 ２０１４ 年ꎬ是

中国证监会直属的公益性机构ꎮ 目前ꎬ投服中心的主体业务划分为三部分:持股行

权、支持诉讼和纠纷调解ꎮ 根据投服中心网站介绍ꎬ其工作职能包括“负责公益性持

有股票、基金、债券和期货等品种ꎬ以投资者身份ꎬ行使表决、提案、建议、质询等权利ꎻ

推动各类市场主体参与持股行权和维权􀆺􀆺为中小投资者自主维权提供代理权征集

服务􀆺􀆺”①由此ꎬ近年来已经有论者注意到 ＩＳＳ 等股东投票代理机构与投服中心之

间的某种类似之处ꎮ② 本文认为ꎬ投服中心与域外传统型的股东投票代理机构在业务

上存在相似之处ꎬ同时二者在定位与宗旨、服务对象、运营模式和法律地位等方面又

有所差异ꎮ 这些差异决定了投服中心具有 ＩＳＳ 等股东投票代理机构不具备的某些优

势ꎬ因而投服中心有条件探索成为具有中国特色、服务于广大中小投资者的公益性股

东投票代理机构ꎬ为我国证券市场投资者保护事业闯出一条新路ꎮ

１. 投服中心与传统股东投票代理机构的相似之处

如前所述ꎬ传统股东投票代理机构的核心业务是向上市公司股东提供投票建议ꎬ

从而帮助上市公司股东合理投票ꎬ提升其持股公司的价值ꎮ 在法律上ꎬ这一行为落入

了“征集代理投票权”的概念范围(豁免规则的存在又使之免于备案和披露)ꎮ 投服

中心目前的持股行权业务事实上也包括了通过公开发声等形式建议股东行使投票权

等权利ꎮ 例如ꎬ在 ２０１７ 年浙民投要约收购 ＳＴ 生化的过程中ꎬ投服中心就公开表态支

持市场化要约收购ꎬ③这无异于公开建议广大中小投资者“用脚投票”ꎬ支持要约收购

发起方浙民投ꎮ 在“利欧股份收购苏州梦嘉案”中ꎬ投服中心在公开质疑利欧股份跨

界收购的合理性、标的资产苏州梦嘉的质量后ꎬ呼吁“广大中小股东珍视自己的股东

权利ꎬ充分行使表决权ꎬ既可以现场参加上市公司股东大会ꎬ投票表决ꎬ也可网络投票

表决ꎻ既可以自己投票ꎬ也可以委托他人代为投票ꎮ 充分知权、积极行权ꎬ切实维护自

身权益”ꎮ④ 这与域外股东投票代理机构的投票建议如出一辙ꎮ

１７１

①
②
③

④

参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｂｏｕｔ＿ｕｓ / ꎮ
参见董登新:«证券投资者保护的突破口»ꎬ载«中国金融»２０１６ 年第 １６ 期ꎮ
参见«投服中心:中小投资者欢迎市场化的要约收购»ꎬ载中国证券网: ｈｔｔｐ: / / ｃｏｍｐａｎｙ. ｃｎｓｔｏｃｋ. ｃｏｍ /

ｃｏｍｐａｎｙ / ｓｃｐ＿ｇｓｘｗ / ２０１７１１ / ４１５６５０２. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ
参见«投服中心:质询利欧股份收购事项 呼吁中小股东积极行权»ꎬ载中国投资者网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｉｎｖｅｓｔｏｒ.

ｇｏｖ. ｃｎ / ａｂｏｕｔ＿ｕｓ / ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ＿ ｔｏ＿ ｉｎｖｅｓｔｏｒ＿ｓｅｒｖｉｃｅ＿ｃｅｎｔｅｒ / ｄｙｎａｍｉｃ / ２０１８０９ / ｔ２０１８０９１８ ＿３２１９１５. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:
２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎮ
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２. 投服中心与传统股东投票代理机构的差异

第一ꎬ定位与宗旨的差异ꎮ 域外股东投票代理机构属于营利机构ꎬ其提供投票建

议、治理评级和治理咨询等服务的最终目的ꎬ在于从投资机构和上市公司获取利润ꎮ

而投服中心则属于非营利金融公益机构ꎬ其运营资金来自我国资本市场各主要金融

基础设施的出资ꎬ其持股行权业务的目的在于唤醒中小投资者权利意识ꎬ鼓励和引导

中小投资者积极行权、理性行权ꎬ从而保护该群体的合法权利ꎮ 因此两者定位存在根

本不同ꎮ 这一差异ꎬ也使投服中心在面对上市公司、机构投资者等市场主体时ꎬ处于

更加独立客观中立的地位ꎬ能够避免困扰域外股东投票代理机构的利益冲突等问题ꎮ

第二ꎬ服务对象的差异ꎮ 境外股东投票代理机构的服务对象主要是共同基金、养

老基金等具有一定经济实力和投资经验的机构投资者ꎬ而投服中心的服务对象则是

广大中小投资者ꎮ 相较于机构投资者而言ꎬ散户在投资经验和财力上均处于绝对劣

势ꎮ 服务对象的差异ꎬ也决定了两者运营模式颇为不同ꎮ

第三ꎬ运营模式的差异ꎮ 首先ꎬ域外股东投票代理机构多以纯咨询顾问的面目示

人ꎬ仅向机构投资者提供建议ꎬ投票的最终决定权属于机构投资者(尽管实践中部分

投资机构实际上将投票全程外包给股东投票代理机构ꎬ而只保留最终否决权)ꎬ股东

投票代理机构也极力避免自身行为被认定为征集代理投票权ꎮ 投服中心的角色则更

加积极主动ꎮ 根据投服中心规划ꎬ投服中心将不局限于单纯提供投票建议ꎬ而是会通

过中国投资者网站等平台公开向股东征集投票权、提案权和股东大会召集权等股东

权利ꎮ① 由于投服中心自身持股ꎬ与广大中小投资者具有共同利益ꎬ其公开征集说服

力也更强ꎬ更容易被中小投资者认可ꎮ 此外ꎬ由于提供“一对一”的商业服务ꎬ域外股

东投票代理机构通常不会在投票前主动公开其研究报告ꎬ但投服中心所服务的对象

决定其必须采用公开发声的形式方可有效ꎮ

第四ꎬ法律地位的差异ꎮ 如前所述ꎬ股东投票代理机构目前在美国等境外市场的

法律地位较为模糊ꎬ其虽被认为属于投资顾问但可免于注册ꎬ其业务模式又与传统的

证券投资顾问存在明显差异ꎬ因此也引发诸多争议ꎮ 而投服中心的法律地位则有明

确依据ꎮ 我国 ２０１５ 年«证券法»修订草案一审稿规定“国务院证券监督管理机构认可

的投资者保护机构可以作为征集人自行或者委托证券经营机构、证券服务机构ꎬ公开
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【市场实务】

请求上市公司股东委托其代为出席股东大会ꎬ并代理行使提案权、表决权等股东权

利”ꎮ① 中国证监会«上市公司治理准则»第 ８２ 条也规定:“中小投资者保护机构应当

在上市公司治理中发挥积极作用ꎬ通过持股行权等方式多渠道保护中小投资者合法

权益ꎮ”可见ꎬ作为中国证监会领导的中小投资者保护机构ꎬ投服中心的法律地位更加

明晰和富有保障ꎮ

综上所述ꎬ投服中心与域外股东投票代理机构之间存在某些相似之处ꎬ同时投服

中心具备更强的独立性、客观性与权威性ꎬ以及更加明确的法定地位与监管认可等独

特优势ꎮ 鉴于我国证券市场中小投资者普遍怠于行使投票权等股东权利的现状ꎬ投

服中心有必要也有可能尝试成为具有中国特色的公益性股东投票代理机构ꎬ从而为

我国资本市场投资者保护事业开辟一条新路ꎮ

(三)域外股东投票代理机构对投服中心未来发展的启示

结合前文的论述ꎬ笔者认为域外股东投票代理机构可为投服中心的未来发展提

供以下几方面的启示ꎮ

首先ꎬ应进一步明确投服中心的法律地位ꎬ完善相应规则ꎮ «证券法»未来的修订

应继续坚持国务院证券监督管理机构认可的投资者保护机构作为上市公司投票权征

集者的适格地位ꎬ为投服中心投票权征集提供基础法律保障ꎮ 同时ꎬ中国证监会层面

也应考虑制定统一的投票权征集细则ꎬ在此框架下明确投服中心公开征集投票权的

相关规程ꎬ使投服中心公开征集投票权有章可循ꎮ

其次ꎬ将投票权征集和发布投票建议有机结合ꎬ注重专业说理、以理服人ꎮ 如前

所述ꎬ投服中心的持股行权业务将不局限于单纯地提供投票建议ꎬ而会倾向于主动地

征集投票权ꎬ但域外股东投票代理机构将投票建议与研究分析融于一份报告的做法

值得投服中心借鉴ꎮ 具体而言ꎬ投服中心在征集投票权时ꎬ除表明拟投票意见外ꎬ还

应在中国投资者网等平台上发布对征集事项的专项报告ꎬ从财务、法律和行业等角度

详细说明投服中心作出投票选择的理由ꎬ供广大中小投资者阅读并作出选择ꎮ 如此ꎬ

投服中心每次公开投票权征集都可以成为一堂上市公司治理的“示范课”ꎬ从而起到

超越一案一例的长期示范性作用ꎮ 在就某些争议性甚至对抗性议题征集投票权时ꎬ

以公开报告方式阐明投票理由也可最大限度地减少各方对投服中心的质疑和批评ꎮ

为此ꎬ投服中心必须进一步充实自身专业人才队伍ꎬ同时发挥持股行权专家委员会的
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ４ 辑)

作用ꎬ提高持股行权业务的专业性和针对性ꎮ

再次ꎬ投服中心可效仿 ＩＳＳ 等域外商业股东投票代理机构制定并公开投票政策

与指南ꎬ阐明投服中心对上市公司股东投票中有代表性的各类议题的观点和标准ꎬ尽

可能增强其投票选择的客观性与规范性ꎬ从而在彰显透明度的同时为市场主体提供

可资参考的行为指引ꎮ 在制定投票指南的过程中ꎬ投服中心应广泛征集中小投资者、

机构投资者、上市公司、专家学者、法律财会金融行业人士等相关方的评论与反馈ꎬ结

合市场实际定期更新投票指南ꎬ以提高其认可度和公信力ꎮ

最后ꎬ投服中心公开征集投票权应当注意防范相关风险ꎮ 一方面ꎬ应做好投资者

教育工作ꎬ向广大中小投资者说明投服中心投票权征集旨在维护中小投资者合法权

益、促进上市公司改善长期治理质量ꎬ但特定投票行为与股价短期内涨跌不存在必然

联系ꎬ并在投票权征集公告、专项报告的醒目位置、以着重方式进行提示ꎬ促使中小投

资者形成理性预期ꎬ避免其因股价短期涨跌对投服中心投票权征集产生不恰当的依

赖或负面评价ꎮ 另一方面ꎬ投票权征集难免涉及具有争议性乃至对抗性的议题ꎬ投服

中心对此应坚持充分说理、客观理性ꎬ避免对相关方作出道德或情感色彩过强的评

价ꎬ力戒在专项报告中出现基本事实错误ꎬ以免遭受利益相关方不必要的批评质疑ꎮ

他山之石ꎬ可以攻玉ꎮ 投服中心在我国证券市场享有独特的制度定位与优势ꎬ倘

若能结合好域外经验与本土实际ꎬ投服中心有望成为具有中国特色、切实保护中小投

资者的公益性股东投票代理机构ꎮ
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