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摘　 要:投票权征集制度源于 ２０ 世纪初的英美ꎬ被美国学界公认为公司控制市

场的利器及以市场力量达成公司治理之目的最为有效的法律途径之一ꎮ 在我国ꎬ投

票权征集制度起步较晚ꎬ且由于股权结构不合理、中小投资者股东权利意识淡薄等原

因ꎬ使投票权征集活动在我国实践中长时间受到冷落ꎮ 但近年来ꎬ随着我国上市公司

的股权结构多元化的发展ꎬ实质意义上的投票权征集活动越来越普遍ꎬ投票征集机制

所具有的功能和价值日益彰显ꎮ

我国公开征集投票权制度存在着诸多缺陷ꎬ难以体现公开征集投票权维护中小

股东合法权益的制度价值ꎮ 构建我国表决权征集制度的研究成为当下紧迫的现实

课题ꎮ 完善我国的公开征集投票权制度ꎬ应当从立法着手ꎬ立足我国法律缺位、实践

不足的现状ꎬ可以借鉴域外有关公开征集投票权的经验ꎬ明确我国公开征集投票权的

主体资格ꎬ尤其是要赋予非直接利害关系人公开征集投票权主体资格ꎮ 此外ꎬ还要完

善公开征集投票权中的信息披露机制ꎮ
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绪　 　 论

２０１７ 年 ５ 月 ２９ 日ꎬ上海市第一中级人民法院对刘某等 １４ 名原告诉被告匹凸匹

金融信息服务(上海)股份有限公司及实际控制人鲜某等证券虚假陈述纠纷案作出宣
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判ꎬ一审支持原告全部诉请ꎮ① 该案系全国首例证券支持起诉案ꎬ有利于缓和我国资

本市场中小投资者②维权成本高于维权收益的矛盾ꎬ是可复制与可推广的成功司法

经验ꎮ

证券公益诉讼制度是典型的事后补救措施ꎬ而完善公开征集投票权制度是事前

预防手段ꎮ 要疏浚我国资本市场中小投资者维权的淤塞河道ꎬ不仅要治理下游ꎬ更要

畅通上游ꎬ健全中小投资者投票机制ꎮ

投票权征集制度源于 ２０ 世纪初的英美ꎬ被美国学界公认为公司控制市场的利器

及以市场力量达成公司治理之目的最为有效的法律途径之一ꎮ 公开征集投票权ꎬ英

文直译为“开征集投票权”ꎬ中文可译为“征集投票代理权”“委托书征集”“委托书征

求”“委托书劝诱”等ꎬ系指“征集代理权的人在股东大会开会前的一定时期内主动与

广大股东联系ꎬ希望他们(如果不去开会)将其股份的投票权委托给征集者行使”ꎮ

公开征集投票权利于达成决策共识ꎬ提升决策效率减少成本进而充分发挥股东

大会机能ꎬ有效保障中小股东合法权益ꎮ 现代公司投票中存在“集体行动困境”

(ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ ｐｒｏｂｌｅｍｓ)ꎬ③即除极端情况外ꎬ中小股东投票极少有任何作用ꎬ“当

许多人有权投票时ꎬ没有一个股东期望他的选票来决定结果”ꎬ④中小股东可以将投

票权委托给其他股东时ꎬ可以便利股东行使投票权ꎬ积极参与公司治理ꎻ当中小股东

将投票权委托给外部专业机构时ꎬ可以建立外部监督机制ꎬ避免公司被内部人控制ꎮ

此外ꎬ公开征集投票权还有利于促进公司控制权争夺ꎬ改善公司经营绩效ꎮ 表决权争

夺是股东约束公司治理的方式之一ꎬ无论其结果如何ꎬ都会使公司业绩有所提高ꎮ⑤
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参见«２０１７ 年度人民法院十大民事行政案件»ꎬ载«人民法院报»２０１８ 年 １ 月 ７ 日ꎬ第 ４ 版ꎮ
在股票市场ꎬ“中小股东”和“中小投资者”的概念基本是一致的ꎮ 对于“中小投资者”ꎬ我国证券监督管理委

员会深圳监管局 ３ 个板块«上市公司规范运作指引»第 ２. ２. ７ 条作出如下解释:“中小投资者是指除公司董事、监事、
高级管理人员以及单独或者合计持有公司 ５％以上股份的股东以外的其他股东”ꎮ 因此ꎬ本文所称“中小股东”和“中
小投资者”含义一致ꎮ 参见深圳证监局:«请问“中小投资者”与“中小股东”的定义分别是什么ꎬ是否为同一个概念?
其定义出自什么规定?»ꎬ载证监会官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｓｈｅｎｚｈｅｎ / ｘｘｆｗ / ｔｚｚＳｙｄ / ｚｑｔｚ / ２０１５１１ / ｔ２０１５１１０９
＿２８６１４５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２４ 日ꎮ

又称“搭便车”问题ꎬ系指“除非一个集团中人数很少ꎬ或者除非存在强制或其他某些特殊手段以使个人按照

他们的共同利益行事ꎬ有理性的、寻求自我利益的个人不会采取行动以实现他们共同的或集团的利益”ꎮ “搭便车”问
题影响着公司的投票过程ꎮ 参见[美]曼瑟尔奥尔森:«集体行动的逻辑»ꎬ陈郁、郭宇峰、李崇新译ꎬ上海人民出版社

１９９５ 年版ꎬ第 ２ 页ꎮ
Ｈｅｎｒｙ Ｇ. Ｍａｎｎｅꎬ“Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ”ꎬＰｏｌ. ＆Ｅｃｏｎ. １９６５ꎬ７３:１１０ꎬ１１５.
在挑战者成功获得董事会席位时ꎬ公司的经营业绩将明显提高ꎮ 当挑战者失败时ꎬ现任董事会和行政管理层

由于可能仍然受到未来收购威胁ꎬ公司的经营业绩也应该得到改善ꎮ Ｓｅｅ Ｄａｖｉｄ Ｉｋｅｎｂｅｒｒｙ ＆ Ｊｏｓｅｆ Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋꎬ
“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ Ｐｒｏｘｙ Ｃｏｎｔｅｓｔ:Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ”ꎬ Ｊ. Ｂｕｓꎬ１９９３ꎬ６６:４０５ꎬ４０６.
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一、我国公开征集投票权的现状及缺陷

我国关于公开征集投票权的规定散见于«关于在上市公司建立独立董事制度的

指导意见»(证监发〔２００１〕１０２ 号)第 ５ 条、«上市公司治理准则» (证监发〔２００２〕１

号)第 １０ 条、«上市公司股东大会网络投票工作指引(试行)»(证监公司字〔２００４〕９６

号)(现已失效)第 １０ 条、«关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定»(证监发

〔２００４〕１１８ 号)、«上市公司股东大会规则»(中国证券监督管理委员会公告〔２０１６〕２２

号)、«股票发行与交易管理暂行条例»(国务院第 １１２ 号令)及«上市公司章程指引»

(中国证券监督管理委员会公告〔２０１６〕２３ 号)第 ７８ 条、«上市公司征集投票权操作指

引»(深圳证券管理办公室ꎬ２００２ 年)等部门规章或规范性文件的规定中ꎬ没有专门的

法律进行规定ꎮ

由上述梳理可见ꎬ我国立法对公开征集投票权制度缺乏专门、系统的规定ꎬ规范

层级较低ꎮ 而且立法内容上存在重复和空白ꎮ 例如ꎬ多个文件规定“董事会、独立董

事和符合有关条件的股东”“可以”公开征集投票权ꎬ并“禁止有偿征集”“禁止持股比

例限制”ꎬ立法上存在重复ꎻ除此之外ꎬ没有文件对“有关条件”作出明确规定ꎬ未对董

事会、独立董事等特殊主体限制作出规定ꎬ也没有文件明确规定其他主体如利益相关

者、中介机构是否有征集权ꎻ费用分担机制更是在立法上出现空白ꎮ 对于信息披露的

规定不够具体ꎮ 现有对信息披露的规定为“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但却对具体内容没有规定ꎮ 对于法律责任而言ꎬ我国立法

没有对征集投票权活动中可能产生的违法行为如何处理作出规定ꎬ证监会在监管违

法征集、虚假陈述等行为时缺乏法律依据ꎬ股东缺乏权益救济手段ꎮ

实践中ꎬ通过梳理上海证券交易所网站上 ２００４ 年至 ２０１７ 年 １４ 年间共计 ４１５ 个

征集投票权实例ꎬ可以发现我国公开征集投票权存在下述问题ꎮ

第一ꎬ自发启动比例偏低ꎬ１４ 年间自发性征集稳定在每年平均 １. ８ 例ꎬ总体上并

无上升趋势ꎮ 这一趋势意味着既有征集主体制度未能有效激励中小股东积极主动发

动征集活动ꎬ既有主体的征集活动未能有效维护中小股东合法权益ꎬ公开征集投票权

的制度价值未能充分体现ꎮ

第二ꎬ成功比例偏低ꎮ 在统计的 ４１５ 个案例中ꎬ征集人的目的都是促成征集议案

通过ꎬ且 ４１５ 个案例中仅有 ３ 例未通过ꎬ可见我国公开征集投票权所涉议案通过率极
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高ꎮ 但 ４１５ 个案例显示ꎬ我国既有主体公开征集投票权所能征集到的股份较少ꎬ征集

活动的实际效果值得怀疑ꎬ故仅凭征集议案通过率高ꎬ不能草率得出我国公开征集投

票权成功率高的结论ꎮ

第三ꎬ征集主体单一ꎮ 我国实践中公开征集投票权的征集主体主要是独立董事

和董事会ꎬ股东特别是中小股东几乎未发起过征集活动ꎮ 经统计ꎬ发动征集活动的频

率由独立董事、董事会、股东依次递减ꎬ分别为 ８３％ 、１７％和 １％ ꎮ 而征集事由的比重

由股权激励计划、股权分置改革和其他事由依次递减ꎬ分别为 ７１％ 、２３％和 ６％ ꎮ

第四ꎬ信息披露不充分ꎮ 上海证券交易所官网发布的公开征集投票权案例ꎬ披露

的内容很少ꎬ而且类型化倾向明显ꎬ严重损害了被征集者的知情权ꎮ 其披露内容主要

有作为征集人的独立董事的基本情况、征集方案及程序、股东大会的时间、地点等基

本情况ꎬ但对提案则仅提及名称ꎬ其内容至关重要却无说明ꎬ或许是出于保密的考虑ꎬ

但也应当通过其他合理方式使被征集人知晓ꎬ否则不仅损害股东的知情权ꎬ也会使其

表决权意思不自由ꎬ这与表决权的本质是相违背的ꎮ

二、公开征集投票权的适格征集主体

适格的征集主体可以分为直接利害关系人和非直接利害关系人两种ꎮ 前者包括

股东、董事和独立董事ꎮ 根据我国相关法规ꎬ只有“符合一定条件”的股东ꎬ才能公开

征集投票权ꎮ 但除明文规定“上市公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制”①

以防止剥夺中小股东征集投票权外ꎬ我国现行立法未对其他条件作出细化规定ꎮ 对

于董事而言ꎬ我国上市公司“股权过度集中、国有股比例过大ꎬ缺乏多元化的持股主

体、关联股东占较大比重”②的背景下ꎬ董事会很有可能沦为大股东控制公司的工具ꎮ

因此ꎬ董事征集投票权可能会使大股东的控制加剧ꎬ更加不利于保护中小股东利益ꎮ
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①

②

参见«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〔２０１３〕１１０
号)第 ４ 条ꎻ«上市公司股东大会规则»第 ３１ 条ꎮ

中国社科院经济政策与模拟重点研究室编:«经济政策与模拟研究报告»(第 １ 辑)ꎬ经济管理出版社 ２０１２ 年

版ꎬ第 １６２ 页ꎮ 另有研究指出:“股权分置改革前ꎬ我国第一大股东平均持股 ５０％ 以上ꎬ２００６ 年股权分置改革后ꎬ这一

现象有所缓解ꎬ但第一大股东或第一大股东集团控制公司的性质并没有改变ꎬ股权分置改革后占比例较小的非流通

股的减持比例较大ꎮ 股权分置改革前ꎬ国有股持股数占总股本一半以上ꎬ股权分置改革后ꎬ尽管国有股有所减

持ꎬ但还占有相当的比重ꎮ”参见蔡玉程、林佳云:«中国上市公司有效股权结构研究»ꎬ载«学习与探索»２０１４ 年第 ４
期ꎮ
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对于独立董事而言ꎬ我国立法中的规定十分粗糙ꎬ①导致实践中控制股东往往垄断独

立董事选任ꎮ② 此外ꎬ独立董事提名权也很容易被大股东垄断ꎬ而“在实践中股东经常

简单地批准一个被推荐的候选人的名单”ꎬ③所以独立董事的独立性值得质疑ꎮ

所谓“非直接利害关系人”ꎬ是指为维护中小股东合法权益而公开征集投票权的

除上市公司董事会、独立董事和公司股东之外的非营利组织ꎮ④ 非营利组织具有组织

性、自愿性、民间性、非营利性和自治性等 ５ 个特点ꎮ⑤

虽然ꎬ诸如君之创公司这样的营利性证券咨询机构与中介组织可以为中小股东

提供更为专业的服务ꎬ但其仅能作为委托人以中小股东名义代为征集投票权ꎬ其自身

不应享有公开征集投票权的主体资格ꎮ 非直接利害关系人的重要属性为公益性与非

营利性ꎬ营利性主体追求利润的目标与上述属性迥然不同ꎮ 虽然现代公司契约关系

理论(ｎｅｘｕｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｔｈｅｏｒｙ)⑥及公司社会责任理论(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ

ＣＳＲ)⑦一定程度上修正股东至上和利润至上的传统理论ꎬ但无论是理论上的争论不
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①

②

③
④

⑤
⑥

⑦

«关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见»第 ４ 条第 １ 款规定:“上市公司董事会、监事会、单独或者

合并持有上市公司已发行股份 １％以上的股东可以提出独立董事候选人ꎬ并经股东大会选举决定ꎮ”
例如ꎬ２０１４ 年启源装备(３００１４０)独立董事提名争议中ꎬ由于第一大股东向董事会提交独立董事候选人临时

提案ꎬ导致中小股东认可的另一名独立董事候选人落选ꎮ 这一选举结果及由大股东提名的独立董事的独立性遭到众

多中小股东的质疑ꎮ 参见李东亮:«保荐人律师事务所劝阻无效启源装备董事会换届一地鸡毛»ꎬ原载«证券时报»
２０１４ 年 １ 月 ３０ 日ꎬ载东方财富网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / １３４５ꎬ２０１４０１３０３５７６１４８８１. ｈｔｍｌꎬ最后访问日

期:２０１８ 年 ６ 月 １８ 日ꎮ
[加]布莱恩柴芬斯:«公司法:理论、结构和运作»ꎬ林华伟等译ꎬ法律出版社 ２００１ 年版ꎬ第 ６５６ 页ꎮ
在民事诉讼理论中ꎬ“直接利害关系人”是指本案争议的民事法律关系或者民事权利的双方主体ꎮ “非直接

利害关系人”包括:(１)对他人的民事法律关系或者民事权利具有管理权的人ꎻ(２)在确认之诉中ꎬ对诉讼标的有确认

利益的人ꎻ(３)公益诉讼的原告ꎮ 参见张卫平主编:«最高人民法院民事诉讼法司法解释要点解读»ꎬ中国法制出版社

２０１５ 年版ꎬ第 ２８ 页ꎮ 在公开征集投票权中ꎬ现有征集主体不足以有效维护中小股东合法权益ꎬ故借鉴民事公益诉讼

原告理论ꎬ引入“非直接利害关系人”作为征集主体ꎮ 因此ꎬ本文对非直接利害关系人作出此种界定ꎮ
Ｓｅｅ Ｌｅｓｔｅｒ Ｍ. Ｓａｌａｍｏｎꎬ“Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｓｅｃｔｏｒ”ꎬＦｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆꎬ１９９４ꎬ７３:１０９.
公司契约关系理论认为ꎬ企业是各种要素的集合ꎬ朝着共同的生产或者服务目标而努力ꎮ 其中ꎬ雇员提供劳

动力资本、管理者提供管理资本、股东提供股权融资、债权人提供债权融资ꎬ他们自愿结合自行安排各种交易ꎬ共同受

到一种复杂的契约关系束的拘束ꎮ 该理论为公司社会责任理论提供一种解释路径ꎮ 参见[美]弗兰克伊斯特布鲁

克、丹尼尔费希尔:«公司法的经济结构»ꎬ张建伟、罗培新译ꎬ北京大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 １ ~ ４０ 页ꎮ
公司社会责任理论认为ꎬ基于现代公司的地位ꎬ公司应当承担更多社会责任ꎬ而不仅仅是股东赚钱的工具ꎮ
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休ꎬ①还是立法上的相对保守ꎬ②均表明营利仍为公司基本目标ꎮ 若营利性机构没有

动力行使公益性征集权ꎬ即便法律赋予其征集主体资格ꎬ也仅起一般宣示作用ꎮ

(一)非直接利害关系人作为征集主体的理由

单独个体损害轻微ꎬ居于弱势的当事人也面临诸如诉讼费用负担等困难ꎮ③ 在证

券欺诈等损害中小股东合法权益的场合ꎬ单凭个人自身通常无力有效保护自己免遭

此种侵害ꎮ 此外ꎬ由于股权结构不合理、中小投资者股东权利意识淡薄等原因ꎬ投票

权征集活动在我国实践中长时间受到冷落ꎬ这就更需要非直接利害关系人承担起投

票权征集的任务ꎬ真正落实该制度ꎮ

非直接利害关系人中最典型的就是以中证中小投资者服务中心(以下简称投服

中心)为代表的公益性组织ꎮ 投服中心作为征集人有以下几个优势ꎮ

第一ꎬ具有专业性ꎮ 实践中ꎬ中小股东的大多数是公众投资者ꎬ囿于其知识、经

验、精力、资金和信息等诸方面的原因ꎬ中小股东不能对相关重大事项做出合理的判

断ꎮ 投服中心作为中小投资者的代理人无疑可以有效解决这一问题ꎬ帮助中小股东

做出合理的判断以最大限度地保护自身利益ꎮ

第二ꎬ可以有效降低征集成本ꎮ 囿于经费等限制ꎬ较难寄希望于其他主体可能提

起基于公益目的提出征集ꎬ而作为国家依法设立的投资者服务中心ꎬ其目的就是要维

护投资者的合法权益ꎬ因此当然会承担相应费用ꎮ

第三ꎬ可以有效降低获取中小股东信任的成本ꎮ 目前投服中心持股行权、小额速

调和证券支持起诉已产生突出成效并获得市场和社会的积极反响ꎬ赢得了中小股东

的信赖与支持ꎮ 可以预见ꎬ投服中心如果开展公开征集投票权活动ꎬ将更易得到中小

股东的授权ꎮ

第四ꎬ能够有效弥补既有行权维权方式在预防违法上稍显不足的缺陷ꎮ 既有持

股行权方式相对被动ꎬ小额速调和证券支持起诉均为事后救济机制ꎬ三者虽能够间接

警示和督促上市公司董监高勤勉尽责ꎬ不过ꎬ其在事前预防违法方面难免力不从心ꎮ

９８０

①

②

③

自 ２０ 世纪 ３０ 年代以来ꎬ共掀起过 ３ 场公司社会责任的论战ꎮ 支持公司社会责任者认为ꎬ公司不仅应当对股

东利益最大化承担责任而且应当对股东之外的利益相关者承担责任ꎮ 而反对者则坚持传统的公司行为和责任标准ꎮ
参见施天涛:«公司法论»(第 ３ 版)ꎬ法律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ４９ ~ ５１ 页、第 ４０１ ~ ４０４ 页ꎮ

现代公司法确实吸收公司社会责任理论ꎬ但多为倡导性规定而非强制性要求ꎮ 例如ꎬ我国«公司法»第 ５ 条

明文规定“社会责任”ꎻ美国«模范公司法» (Ｍｏｄｅｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ＡｃｔꎬＭＢＣＡ) § ３. ０１(３)、 § ３. ０１ (１４)、
§ ３. ０１(１５)分别规定了公司享有对公共福利或者慈善、科学、教育等目的进行捐赠的权利ꎻ享有从事任何有利于政

府政策的合法营业的权利ꎻ享有从事与法律不相抵触的促进公司经营和事务的支付或者捐赠的权利ꎬ或者从事任何

其他行为的权利ꎮ
参见陈荣宗:«美国群众诉讼与西德团体诉讼»(上)ꎬ载«法学丛刊»１９８５ 年第 １１８ 期ꎮ
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(二)非直接利害关系人作为征集主体的限制

在我国ꎬ非直接利害关系人公开征集投票权并不意味着任何与案件无关的个人

或团体均可以理所当然地以捍卫公益为名任意公开征集投票权ꎬ征集者仍有必要主

张相当程度的利益关联ꎮ①

为防止非直接利害关系人无视规矩、破坏衡平ꎬ作出上述滥用征集权的行为ꎬ需

要建立多元监督机制ꎬ包括立法机关的抽象监督、主管部门的行政监督和非直接利害

关系人内部监督ꎮ

一是立法机关的抽象监督ꎮ 广义上ꎬ所有涉及非直接利害关系人公开征集投票

权的规定都是对其的监督ꎬ包括术语界定、征集事由、授权规则、救济手段等ꎮ

二是主管部门的行政监督ꎮ 非直接利害关系人征集投票权的主管部门是证监

会ꎬ证监会可以通过人事监督、检查监督和信息披露监督等途径进行监督ꎮ

三是非直接利害关系人的内部监督ꎮ “内部监督机制包括内部道德自律和内部

制度化控制ꎮ”②

三、公开征集投票权的具体规范内容

(一)公开征集投票权的事前规范

１. 公开征集投票权的启动

非直接利害关系人启动公开征集投票权的方式有两类三种:以自己的名义征集

投票权ꎬ又分为主动征集和依申请征集ꎻ以中小股东名义代为征集投票权ꎬ即依委托

征集ꎮ

不同征集主体的区别仅在于费用负担规则:非直接利害关系人以自己名义公开

征集投票权的ꎬ程序费用由非直接利害关系人负担ꎮ 反之ꎬ则由中小股东以自己的名

义征集投票权ꎬ并自行负担程序征集费用(但可降低试错成本ꎬ并减少委托专业机构

代为征集服务成本)ꎮ

非直接利害关系人公开征集投票权“作为增加股东参与公司管理之努力的一部

分”ꎬ③其唯一目的是维护中小股东合法权益ꎬ禁止其利用中小股东的信任ꎬ谋取私人

０９０

①
②

③

参见颜运秋:«公益诉讼理念研究»ꎬ中国检察出版社 ２００２ 年版ꎬ第 １８３ 页ꎮ
翁晓健:«证券市场虚假陈述民事责任研究———美国证券法经验的反思与借鉴»ꎬ上海社会科学院出版社

２０１１ 年版ꎬ第 ６ 页、第 １３５ ~ １５０ 页、第 ２１７ 页ꎮ
[美]托马斯李哈森:«证券法»ꎬ张学安等译ꎬ中国政法大学出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２９５ 页、第 ４６８ 页ꎮ
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利益ꎮ

只要求征集者在征集之前将有关信息向监管机构备案ꎬ备案后即可启动征集活

动ꎬ监管机构并不对征集表决事项及相关资料的真实性、合法性进行事先审查ꎬ而仅

做形式审查ꎬ待出现问题后才进行实质审查ꎮ①

２. 公开征集投票权的资金要求

(１)公开征集投票权原则禁止有偿征集

在公开征集投票权过程中ꎬ由征集人给予被征集股东一定数额的金钱或实物补

偿ꎬ称为有偿征集ꎮ 绝大多数国家及地区对有偿征集实行本身违法原则ꎬ即不需要对

实施效果进行个案考量ꎬ只要存在有偿征集行为就属不合法ꎮ 例如ꎬ纽约州«商业公

司法»第 ６０９ｅ 条规定ꎬ股东不得为了获得任何数量的金钱或其他任何有价值的东西

而出售自己的投票权或向他人发出授权委托书ꎮ 我国台湾地区“公开发行公司出席

股东会使用委托书规则”第 １０ 条、②我国 ２００２ 年«上市公司治理准则»第 １０ 条③也作

出过类似的规定ꎮ 由此可知ꎬ无偿征集符合国际通例的规定ꎬ可以有效避免“权”钱交

易ꎬ抑制行贿受贿ꎬ维护公司和股东的整体利益ꎬ因此有其合理性所在ꎮ

但是ꎬ对有偿征集一律禁止的做法值得商榷ꎬ本身违法原则也存在例外ꎮ １９８２ 年

的“施雷伯诉卡尼案”(Ｓｃｈｒｅｉｂｅｒ ｖ. Ｃａｒｎｅｙ)中ꎬ法院认为除非购买投票权是为了欺诈

或者剥夺其他股东的投票权ꎬ或者行为违反了社会公共利益ꎬ否则这种行为就是有效

的ꎮ④ 作为例外的有偿征集可以调动被征集股东的积极性ꎮ 实际上ꎬ有偿征集是征集

人与被征集人意思表示一致的结果ꎬ若无违反法律法规或公序良俗的情形ꎬ法律就不

应予以干涉ꎮ 就我国而言ꎬ“一些上市公司主张ꎬ应允许投票代理权的有偿转让ꎬ因为

它是利益再分配的一种有效方式”ꎮ⑤

(２)公开征集投票权的费用承担

实践中ꎬ公开征集的费用由谁承担取决于不同的征集主体ꎬ如果是公司管理层开

展征集活动ꎬ则应由公司承担费用ꎮ

对于非管理层进行征集活动ꎬ美国在审判实践中确立的由公司承担费用的标准

１９０

①
②

③
④
⑤

参见伏军:«公司投票代理权制度研究»ꎬ载«西南政法大学学报»２００５ 年第 ４ 期ꎮ
我国台湾地区“公开发行公司出席股东会使用委托书规则”第 １０ 条规定ꎬ出席股东会的委托书的取得ꎬ不得

以给付金钱或其他利益为条件ꎮ
我国«上市公司治理准则»第 １０ 条规定ꎬ投票权征集应采取无偿的方式进行ꎮ
参见[美]理查德哈森:«购买投票权»ꎬ佚名译ꎬ载«加利福尼亚法律评论»２００３ 年第 ８８ 期ꎮ
伏军:«公司投票代理权制度研究»ꎬ载«西南政法大学学报»２００５ 年第 ４ 期ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

是:第一ꎬ征集活动是关于公司政策而非人事问题ꎻ第二ꎬ征集费用主要是用于信息披

露ꎬ且征集费用是合理的ꎻ第三ꎬ征集活动是为了公司整体利益ꎬ而非个别股东争权夺

利ꎮ 除此之外ꎬ费用应由征集人承担ꎮ 如果征集人属于股东之外的非直接利害关系

人ꎬ则以其自己名义公开征集投票权的程序费用应由非直接利害关系人负担ꎮ 反之ꎬ

如果中小股东以自己的名义征集投票权ꎬ则由其自行负担程序征集费用(但可降低试

错成本ꎬ并减少委托专业机构代为征集服务成本)ꎮ

(二)公开征集投票权的事中规范

１. 公开征集投票权的信息披露

披露事项是信息披露机制的核心部分ꎮ “股东只有获得足够的资讯信息ꎬ以便做

出赞成与否的判断ꎬ才有可能根据合理的判断行使实质性的表决权ꎬ减少被误导和欺

诈的可能性ꎬ进而可以防止股东大会的形骸化ꎮ”①“如果更多的信息得以披露ꎬ而且

股东得到更多的富有价值的参与机会ꎬ他们将会很好地充当公司财产所有者和决策

者的角色ꎮ”②而其中ꎬ委托书的内容则是信息披露内容的重要方面ꎬ美国和我国台湾

地区通过有关规则及附表ꎬ对其进行了详细规定ꎮ

美国委托书规则③附表 １４Ａ(ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １０１)详细规定了委托代理说明书

(ｐｒｏｘｙ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ)④中需披露的信息ꎬ包括所有委托代理说明书均要披露的信息和特

定主题委托代理说明书要披露的信息ꎮ

当然ꎬ将投票权征集行为界定得过于宽泛也可能妨碍股东之间的交流ꎬ打击机构

投资者的积极性ꎬ因此ꎬ有必要对投票权征集进行一些限制ꎬ使某些并非实质意义的

投票权征集的行为被排除在投票权征集之外ꎬ免于承担信息披露义务ꎮ 典型的例子

便是美国ꎬ美国在其 １４ａ － ２ 规则中就分别以安全港规则和无利害关系人征集规则⑤

２９０

①
②

③

④
⑤

[韩]李哲松:«韩国公司法»ꎬ吴日焕译ꎬ中国政法大学出版社 ２０００ 年版ꎬ第 ３７８ 页ꎮ
[美]弗兰克伊斯特布鲁克、丹尼尔费希尔:«公司法的经济结构»ꎬ张建伟、罗培新译ꎬ北京大学出版社

２００５ 年版ꎬ第 ８３ 页ꎮ
美国委托书规则(Ｐｒｏｘｙ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ)主要由美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)

根据美国«１９３４ 年证券交易法»第 １４(ａ)条(“为维护公共利益和保护投资者制定的必要”)授权规定ꎬ包括«联邦法

典»１４Ａ 条例(ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １ 至 § ２４０. １４ａ － ２１ꎬ共 ２１ 条)及其附表 Ａ(ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １０１ Ｓｃｈｅｄｕｌｅ １４Ａ)ꎮ
第 １４(ａ)条译文参见:«美国 １９３４ 年证券交易法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２７７ 页ꎮ

根据 ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ３(ａ)ꎬ“委托代理说明书”(ｐｒｏｘｙ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ)是指载有附表 １４Ａ 规定信息的单个文件ꎮ
无利害关系人征集规则的基本内容为:对同时符合下列条件的征集行为豁免信息披露义务:(１)任何人或任

何人的代表的征集行为ꎬ其在征集期间内并不直接或间接地自己或其代表的人寻求代理投票的权利ꎻ(２)其并不提

供ꎬ或代理他人提供任何撤销、同意或授予代理权的文件ꎮ 但下列人员不适用:①公司及其管理人员ꎻ②被提名的董

事候选人ꎻ③反对一项特别交易的人ꎬ而其是替代交易的当事人或其关联方ꎻ④在征集所涉事项中有实质性经济利

益ꎬ而且一旦征集成功将取得超过其持股比例的收益ꎻ⑤上述任何人的代表人ꎮ
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规定了有关豁免信息披露义务的情形ꎮ 其中ꎬ安全港规则主要包括以下内容:类似于

证券发行中对于私募发行的若干豁免ꎬ对于 １０ 人以下的私募征集给予信息披露义务

的豁免ꎻ墓碑式广告征集ꎻ①受益人对其证券征集享有代理权ꎮ 类似规定的还有 １９４８

年日本证券交易委员会制定的«关于上市股票表决权代理行使之规则»ꎬ该规则也对

少于 １０ 人的征集豁免信息披露义务ꎮ

２. 公开征集投票权与公司自治

借鉴美国的提案排除规则ꎬ非直接利害关系人公开征集投票权时ꎬ要特别防止恶

意骚扰公司或者漠视商业判断规则(Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ Ｒｕｌｅ)ꎬ②即避免如下干预公

司自治的行为ꎮ

首先ꎬ非直接利害关系人重复、频繁针对某一公司启动征集活动ꎮ 这是指非直接

利害关系人就某一事项已经征集过投票权ꎬ但其征集目的未能达成ꎬ在法定期间内ꎬ

其又就相同或实质类似事项进行征集活动ꎮ③ 其次ꎬ非直接利害关系人对公司正常经

营活动有关的事项启动征集活动ꎮ “某些任务对于管理层日常经营公司的能力是如

此根本ꎬ以至于不能像一些特定事项一样受制于股东的直接监督”ꎬ④如果非直接利

害关系人对这些事项ꎬ如劳动力的日常管理和供应商的保护ꎬ征集投票权将会干扰公

司治理ꎮ 此外ꎬ非直接利害关系人提出超出公司权力的事项ꎬ如基于道德考量ꎬ要求

公司改变经营范围等⑤也属于恶意骚扰公司的行为ꎮ
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①

②

③

④

⑤

墓碑式广告征集是有关人士通过简要的通知进行的征集ꎮ 这种通知的内容仅限于指明股东可以取得委托征

集材料和委托书的地点、时间ꎬ并同时说明发行公司的名称、发布广告的原因ꎬ并概括说明有关提案ꎮ 对于墓碑广告

本身ꎬ有关征集人无须履行进一步的信息披露义务和备案要求ꎮ
商业判断规则是存在于普通法系的一项基本商法原则ꎬ其核心思想是独立和利益不相关的董事基于合理考

量作出的善意抉择ꎬ即使是错误的甚至是灾难性的也可以得到豁免ꎮ 商业判断规则的条件有以下三点:第一ꎬ作出决

议的董事没有任何个人利益( ｉｎ ｇｏｏｄ ｆａｉｔｈ)ꎻ第二ꎬ决议建立在合理调查和认真思考的基础上( ａｃｔｅｄ ｏｎ ａｎ ｉｎｆｏｒｍｅｄ
ｂａｓｉｓ)ꎻ第三ꎬ他们真诚地相信决议符合公司的根本利益和长期发展( ｉｎ ｔｈｅ ｈｏｎｅｓｔ ｂｅｌｉｅｆ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｃｔｉｏｎ ｗａｓ ｔａｋｅｎ ｉｎ ｔｈｅ
ｂｅｓｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ)ꎮ 这一条件是由诸多案例发展而来ꎬ如 Ａｒｏｎｓｏｎ ｖ. Ｌｅｗｉｓꎬ４７３ Ａ. ２ｄ ８０５ꎬ８１２(１９８４) .

可以参考美国«联邦法典»(ＣＦＲ) § ２４０. １４ａ － ８( ｉ)(１２)的规定:“如果该提案涉及的主题实质类似于另一

个或几个在前 ５ 个日历年度中已经被包括在公司委托代理材料中的提案ꎬ则公司可以再该提案属于一项情况时ꎬ从
最后受到该提案时起 ３ 个日历年度举行的任何会议的委托代理材料中排除该提案:前 ５ 个日历年度中任何一年中提

交时获得的表决书不足 ３％ ꎻ前 ５ 个日历年度中若两次提交ꎬ最后一次向股东提交时获得的表决权不足 ６％ ꎻ或前 ５ 个

日历年度中若提交三次或三次以上ꎬ最后一次向股东提交时获得的表决权不足 １０％ ꎮ”
[美]路易斯罗思、乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张路等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ３９７ 页、

第 ４１１ 页、第 ４３７ 页ꎮ
２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ美国 Ｃａｍｐａｉｇｎ ＧＭ 潮流中ꎬ道德投资者们提出诸多道德议案ꎬ如“要求化学公司停止制造

凝固汽油”ꎬＳｅｅ Ｍｅｄｉｃａｌ Ｃｏｍｍ. Ｆｏｒ Ｈｕｍａｎ Ｒｉｇｈｔｓ ｖ. ＳＥＣꎬ４３２ Ｆ. ２ｄ ６５９ꎬ６８１(Ｄ. Ｃ. Ｃｉｒ. １９７０)等ꎮ Ｃａｍｐａｉｇｎ ＧＭ 潮流

实际上是消费者保护、反战和法律改革的全面运动ꎬ旨在强化公司社会责任ꎮ
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四、我国公开征集投票权规范的完善建议

(一)明确我国公开征集投票权的法律规则

针对我国目前相关立法缺乏专门、系统规定以及立法层级偏低的特点ꎬ笔者认

为ꎬ可以在证券法和公司法中对投票权征集行为及信息披露作出一般性规定ꎬ例如ꎬ

可在其第三章“证券交易”第三节“持续信息公开”中明确将委托书征集活动作为上

市公司信息披露义务的一项重要内容ꎬ同时在第四节“禁止的交易行为”中将委托书

征集活动中的内幕交易及其他欺诈行为纳入违法行为中ꎮ 再进一步通过证券法授予

证监会根据实践出台更详细的«公开征集投票权行为条例»ꎬ从而为投票权征集实践

活动提供具有可操作性的规范ꎮ

(二)确立投服中心公开征集主体的法律地位

通过分析我国立法和实践中公开征集投票权既有主体的缺陷ꎬ我国应当明确构

建以投服中心为唯一法定主体的非直接利害关系人公开征集投票权制度ꎮ

我国当前规定较简陋ꎬ难以指导投服中心具体实施公开征集投票权行为ꎮ “立法

者可能不了解征集投票代理权所以留下了醒目的空白ꎮ 学界也没有对此做过清楚的介

绍ꎮ 但是随着我国公司法制建设的进步ꎬ这个空白迟早会填补ꎮ”①这个“空白”是如此

之大ꎬ以至于小修小补难以满足现实要求ꎬ因此ꎬ我国应当制定专门法律法规确立投服

中心征集主体的相关制度ꎮ

(三)建立公开征集投票权的信息披露

美国证券交易委员会制定了一系列有关征集投票权制度的规则ꎬ其中就包括强

制要求征集投票权行为进行信息披露ꎮ② 我国可以参照美国的投票权征集信息披露

制度建立系统的信息披露制度ꎬ以保证中小股东可以及时查询披露的信息ꎬ并根据这

些信息做出合理的判断ꎮ③

对于信息披露制度应当在两方面完善规范ꎮ 一方面是完善投票权授权书中的信

息披露ꎮ 包括明确披露征集投票权的目的ꎬ并在虚假陈述的责任部分增加对应的规

定ꎮ 另一方面是委托代理说明书的信息披露ꎮ 在涉及选举董事会、公司重大并购、重

４９０

①
②
③

朱锦清:«公司法学»(上)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ５１９ 页ꎮ
参见高如星、王敏祥:«美国证券法»ꎬ法律出版社 ２０００ 年版ꎬ第 ２１２ 页ꎮ
参见王利明:«我国证券法中民事责任制度的完善»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
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组、对外投资等事项的征集投票权时ꎬ不仅需要按照常规规定披露征集日期、时间、地

点、代理权可撤销性、异议股东的权利、征集人信息、征集费用等ꎬ还需要详细披露征

集者是否有一致行动人ꎬ有一致行动人的ꎬ还应详细披露行动人持股数量以及是否与

公司存在关联交易等信息ꎮ①

结论———我国公开征集投票权行为条例

我国既有的公开征集投票权主体难以承受公开征集投票权制度维护中小股东合

法权益之重ꎮ 本文遂提出引入非直接利害关系人作为公开征集投票权主体ꎮ 投服中

心公开征集投票权可以成为我国证券市场上市公司治理中一个扬善或作恶的巨大力

量———其不受监督和约束时ꎬ滥用征集权的行为将公开引发恶意骚扰公司和浪费社

会资源ꎻ其受到适当限制时ꎬ其又完全可以变成中小股东维权行权的绝佳利器ꎮ 我国

相关规定中应包含下列内容ꎮ

其一ꎬ应赋予投服中心征集主体资格ꎮ 未来可制定公开征集投票权行为条例ꎬ统

一规定公开征集投票权的各项规则ꎬ并在征集主体一章中赋予投服中心征集主体地

位ꎬ例如:

第二章　 征 集 主 体

第 × 条　 上市公司董事会、独立董事和符合有关条件的股东可向上市公司股东

征集其在股东大会上的投票权ꎮ 投票权征集应采取无偿的方式进行ꎬ并向被征集人

充分披露信息ꎮ

前款规定以外的有关(或经认定)(注意:不是所有的组织都行ꎬ必须是法定的或

认可的)投资人保护公益性组织为维护中小股东合法权益ꎬ可向上市公司股东征集其

在股东大会上的投票权ꎮ

其二ꎬ应制定投服中心接受委托规则ꎮ 例如:

５９０

① 参见苏虎超:«我国上市公司委托书征集立法研究»ꎬ载«政法论坛»２００１ 年第 ６ 期ꎮ
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第三章　 征 集 规 则

第 × 条　 投资人保护公益性组织在履行职责中发现上市公司董事、监事、高级管

理人员违反法律、行政法规和公司章程损害中小投资者合法权利的行为ꎬ可依法公开

征集投票权ꎮ

第 × 条　 上市公司中小投资者发现上市公司董事、监事、高级管理人员违反法

律、行政法规和公司章程损害其合法权益的行为ꎬ可申请投资人保护公益性组织公开

征集投票权ꎮ

经审查申请符合条件的ꎬ投资人保护公益性组织可依法公开征集投票权ꎮ 经审

查申请不符合条件的ꎬ投资人保护公益性组织可依法支持公开征集投票权ꎮ

第 × 条　 投资人保护公益性组织公开征集投票权ꎬ应制作«征集投票权公告»及

其附件«征集投票权授权委托书»ꎮ

«征集投票权公告»应根据交易所«上市公司公开征集投票权公告指引»要求详

细披露征集投票权相关信息ꎬ禁止虚假或误导性陈述ꎮ

«征集投票权授权委托书»中应有方框式投票列表ꎬ该列表应就旨在采取行动的

每一独立事项设置“赞成”“反对”或者“弃权”选项ꎮ

第 × 条　 投资人保护公益性组织可在«授权委托书»中声明其对未征集议案保留

投票权ꎮ

第 × 条　 投资人保护公益性组织公开征集投票权的有效期限为自签署日至相应

股东大会结束ꎮ 禁止下列征集:

(一)对一次以上会议(及其任何续会)的征集ꎻ

(二)任何未标明日期或迟签日期的征集ꎻ

(三)任何规定在被征集人签署日后的任何日期均具有代理权的征集ꎮ

其三ꎬ应健全投服中心监督机制和救济机制ꎮ «公开征集投票权行为条例»中可

规定如下内容ꎮ

第四章　 监督与救济

第 × 条　 投资人保护公益性组织从事公开征集投票权活动ꎬ必须遵守法律、行政

法规ꎬ遵守社会公德ꎬ诚实守信ꎬ接受政府和社会公众的监督ꎬ承担社会责任ꎮ

第 × 条　 投资人保护公益性组织应制定章程和业务规则ꎬ规定组织机构运作方

６９０
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式及公开征集投票权操作程序ꎮ

第 × 条　 投资人保护公益性组织违反法律、行政法规和章程公开征集投票权的ꎬ

被征集人可依照«中华人民共和国公司法»«中华人民共和国证券法»«中华人民共和

国民事诉讼法»相关规定向人民法院申请行为保全、提起公司决议瑕疵之诉或请求损

害赔偿ꎮ

７９０


