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前　 言

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

制度作为公司治理中的一件利器ꎬ发挥着重大的作用ꎮ 其能有效聚集众多中小股

东的意志ꎬ有利于股东大会的顺利召开且能鼓励中小股东参与公司治理ꎬ避免公司

成为大股东的囊中之物ꎬ但同时ꎬ恶意竞争者可能会通过利用信息不对等优势获得

中小股东的委托投票权来争夺公司经营权ꎬ在此情形下ꎬ公开征集投票权制度便沦

为恶意竞争者争夺公司经营权的工具ꎬ严重妨碍了公司治理ꎬ因此ꎬ国家应对其进

行一定的规制ꎮ 可以说投票权征集制度就像一柄双刃剑ꎬ它既可以帮助保护公司

和股东利益、优化公司治理结构ꎬ也可能使投机人士借此违背股东真实意愿、争夺

公司控制权、损害公司和股东利益、危害整个市场经济秩序ꎮ 在我国ꎬ虽然投票权

征集制度起步较晚ꎬ且由于股权结构不尽合理、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期受到冷落ꎮ 但是近年来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规定不完善、启动率和启动成功率低、征集主

体类型单一、征集主体欠缺独立性以及信息披露不实等诸多缺陷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 上述问题直接制约了投票权征集制

度作用的发挥ꎬ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应当从立法层面着手ꎬ立足我国法律缺位、

实践不足的现状ꎬ借鉴国外有关公开征集投票权的先进经验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ꎬ建立

１６０



投服研究(第 ２ 辑２０１８ 年)

投服中心的公开征集投票权的规则和专项保护基金制度ꎮ 同时ꎬ还要排除投票权

征集制度的启动障碍ꎬ包括对征集报酬、征集费用和前置的审批程序作出明确的规

定ꎮ 此外ꎬ还要完善公开征集投票权中的信息披露机制ꎬ规定信息披露的内容、格

式和途径ꎮ 最后ꎬ还要构建通畅的受损中小股东维权救济通道ꎬ包括对于征集人虚

假陈述和违约责任以及相应的监管模式作出明确规定ꎮ

本篇旨在研究如何构建我国投票权征集制度ꎬ所采取的研究方法主要是文献

研究法、案例分析法和对比分析法ꎬ将理论与实践相结合ꎬ国外与国内相对比ꎮ 研

究思路从介绍投票权征集制度的含义及意义入手ꎬ通过剖析立法现状及我国历史

上的典型案例ꎬ总结出我国投票权征集制度在立法和实践中所存在的问题ꎮ 最后

通过探讨背后的理论基础ꎬ并借鉴国外的立法和实践经验ꎬ提出关于完善我国投票

权征集制度的立法建议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

“中小股东通常被理解为对发行人的事务没有实质性控制权或影响力的股

东ꎮ”③“中小投资者是我国现阶段资本市场的主要参与群体ꎬ但处于信息弱势地位ꎬ

抗风险能力和自我保护能力较弱ꎬ合法权益容易受到侵害ꎮ”④毫无疑问ꎬ证券支持

起诉的提起与推进ꎬ有利于维护中小投资者合法权益ꎬ促进我国资本市场良性发

展ꎮ 只是司法救济作为权利救济的最后一道屏障ꎬ目前还存在受案范围有限、诉

讼时间较长、权利救济不及时等固有弊端ꎮ 健全的公司治理框架应当为中小股东

“提供有效的事前预防机制( ｅｘ ａｎｔｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ)以保护其权利ꎬ并且 /或者提供

事后制裁机制(ｅｘ ｐｏｓｔ ｓａｎｃｔｉｏｎｓ)以防止控股股东滥用权利”ꎮ⑤ 证券公益诉讼制

３６０

①
②

③

④
⑤

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载证券监督管理委员会网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ / ｓｈｅｎｚｈｅｎ / ｘｘｆ ｗ /
ｔｚｚＳｙｄ / ｚｑｔｚ / ２ ０１５１１ / ｔ２０１５１１０９＿２８６１４５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２４ 日ꎮ

Ｓｅｅ ＩＯＳＣＯꎬＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ Ｌｉｓｔｅｄ Ｉｓｓｕｅｒｓꎬ６ (２００９)ꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｏｓｃｏ.
ｏｒｇ / ｌｉｂｒａｒｙ / ｐｕｂｄｏｃｓ / ｐｄｆ / ＩＯＳＣＯＰＤ２９５. ｐｄｆꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔ ｏｎ ２ｎｄ Ｆｅｂ. ２０１８.

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»ꎮ
Ｓｅｅ ＯＥＣＤꎬ Ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ ｆｏｒ Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｇ２０ / ＯＥＣＤ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ６４ (ＯＥＣＤ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ２０１７) .
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度是典型的事后补救措施ꎬ而投票权行使则是事前预防手段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 其中ꎬ完善公开征集投票权制度是健全上市公司中小投资者投票机制

的重要着力点ꎮ

一、公开征集投票权的含义

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英文为“ｐｒｏｘｙ ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎｓ”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 投票权是股东参与公司意思形成的权利ꎬ股东应能亲自投票( ｉｎ

ｐｅｒｓｏｎ)和代理投票( ｉｎ ａｂｓｅｎｔｉａ)ꎬ二者应具有相同效果ꎮ 公司治理框架应当确

保代理人按照委托人的指示投票ꎮ 代理投票最初是股东为补充个人能力或扩

张意思自治而基于私人信任关系选任各自代理人的制度ꎮ 但在现代上市公司

中ꎬ股权呈分散化、流动化、小额化的发展ꎬ中小股东的数量增多ꎬ其投资的主要

目的是通过二级市场买卖股票赚取差额收益ꎬ对于公司治理持有一种“理性的

冷漠”和“搭便车”的态度ꎮ 同时ꎬ出于自身力量和经济成本的考量ꎬ中小股东

们往往怠于出席股东大会以行使表决权和选举权ꎮ 但这同时也为一种新的制

度的出现提供了“沃土”———当股东不能或不愿出席股东大会ꎬ亦未选任适当代

理人行使其表决权时ꎬ公司及公司外的人(含股东)将记载必要事项的空白授

权委托书交付公司股东ꎬ通过公开招揽、征集委托书的方式请求其他股东委托

征集者或其指定的第三人列席股东大会并代为投票ꎬ以取得在上市公司股东大

会的表决权优势ꎮ 这一项重要的公司治理法律制度被称为投票权征集制度

( ｐｒｏｘｙ ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ) ꎮ①

４６０

① “Ｐｒｏｘｙ Ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ” 在中文中译法不一ꎬ有委托书征集、征集投票代理权、征集投票权、征集表决权等ꎬ在
我国台湾地区还使用“征求”一词ꎮ 笔者在文中主要使用“投票权征集”一词ꎬ有时为了更为贴切也会使用其他表

述ꎬ并无严格的使用要求ꎮ
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公开征集投票权机制有以下三个特点:其一ꎬ该机制发生在股份有限公司中的

上市公司之中ꎬ其他股份有限公司和有限责任公司由于其人合性、封闭性等特征ꎬ

不存在征集投票权问题ꎮ 其二ꎬ该机制涉及三方主体ꎬ包括征集者、被征集股东以

及上市公司ꎮ 其三ꎬ该机制的目的是获得表决权优势ꎬ性质乃属民事行为ꎬ实质上

则是修正的委托代理ꎮ

二、公开征集投票权的价值

１. 优化公司治理结构ꎬ有效保障中小股东权利

公开征集投票权有利于形成决策共识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):①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”ꎮ② 公开征集投票

权通过信息披露机制和集中表决权激励中小股东研究公司事务并明智地投票———

当中小股东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

２. 促进投票权竞夺ꎬ优化公司控制权和市场资源配置

公开征集投票权有利于促进公司控制权竞夺ꎬ改善公司经营绩效ꎮ 公司控制

权市场的基本前提是公司管理效率与公司股票市场价格存在高度正相关的关系ꎬ

表决权竞夺是针对现任管理层不善而出现的ꎬ目标公司可能在竞夺之前就存在恶

化倾向ꎮ 挑战者( ｉｎｓｕｒｇｅｎｔｓ)发起公开征集投票权争夺控制权的经济动力在于争取

管理者所拥有的利益补偿( ｉｎｃｕｍｂｅｎｔｓ’ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ)ꎬ同时希望通过经营绩效的改

５６０

①

②

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
Ｓｅｅ Ｈｅｎｒｙ Ｇ. Ｍａｎｎｅꎬ“Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ”ꎬ７３ Ｊ. Ｐｏｌ. ＆ Ｅｃｏｎ. ꎬｐｐ. １１０ꎬ１１５

(１９６５) .
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善谋取效率提高的利益ꎮ① 表决权竞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ꎮ②

６６０

①

②

Ｓｅｅ Ｈｅｎｒｙ Ｇ. Ｍａｎｎｅꎬ“Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ”ꎬ７３ Ｊ. Ｐｏｌ. ＆Ｅｃｏｎ. ꎬｐｐ. １１０ꎬ１１２ － １１５
(１９６５) .

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”ꎬ６６ Ｊ. Ｂｕｓ. ꎬｐｐ. ４０５ꎬ４０６ (１９９３) .
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第一章　 我国公开征集投票权的现状及缺陷

一、我国公开征集投票权的法规及缺陷

(一)我国公开征集投票权的规范体系

我国关于公开征集投票权的规定散见于证监会发布的«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ꎬ以下简称«关于建立独立董事制度指

导意见»)第 ５ 条、①«上市公司治理准则»第 １６ 条、②«上市公司股东大会网络投票工作

指引(试行)»(现已失效ꎬ以下简称«上市公司网络投票指引»)第 １０ 条、③«关于加强

社会公众股股东权益保护的若干规定»(以下简称«加强股东权益保护的若干规定»)、④

«上市公司股东大会规则»第 ３１ 条、⑤«股票发行与交易管理暂行条例»第 ６５ 条⑥及«上

７６０

①

②

③

④

⑤

⑥

«关于建立独立董事制度指导意见»第 ５ 条第 １ 款第 ６ 项规定ꎬ(独立董事)可以在股东大会召开前公开向

股东征集投票权ꎮ
«上市公司治理准则»第 １６ 条规定ꎬ上市公司董事会、独立董事和符合相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地方式进行ꎬ并应向被征集人充分披露信息ꎮ
«上市公司网络投票指引»(现已失效)第 １０ 条规定ꎬ上市公司董事会、独立董事和符合一定条件的股东可

以通过股东大会网络投票系统向上市公司股东征集其在股东大会上的表决权ꎮ
«加强股东权益保护的若干规定»在其第一部分试行公司重大事项社会公众股股东表决制度的第三点指

出ꎬ上市公司应切实保障社会公众股股东参与股东大会的权利ꎮ 股东可以亲自投票ꎬ也可以委托他人代为投票ꎮ
董事会、独立董事和符合一定条件的股东可以向上市公司股东征集其在股东大会上的投票权ꎮ 征集人公开征集上

市公司股东投票权ꎬ应按有关实施办法办理ꎮ
«上市公司股东大会规则»第 ３１ 条第 ２ 款规定ꎬ公司董事会、独立董事和符合相关规定条件的股东可以公

开征集股东投票权ꎮ 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ꎮ 禁止以有偿或者变相有偿

的方式征集股东投票权ꎮ 公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制ꎮ
«股票交易与发行暂行条例»规定ꎬ任何人在征集 ２５ 人以上的同意权或者投票权时ꎬ应当遵守证监会有关

信息披露和作出报告的规定ꎮ
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市公司章程指引»第 ７８ 条、①原深圳市证券管理办公室发布的«上市公司征集投票

权操作指引»②等部门规章或规范性文件之中ꎬ没有专门的法律进行规定ꎮ

(二)我国公开征集投票权规范的缺陷

１. 立法滞后分散

我国立法对公开征集投票权制度缺乏专门、系统的规定ꎬ有关主体资格的规范

散见于规范性文件中ꎮ 我国法律、行政法规未规定公开征集投票权制度ꎬ有关主体

资格的规范主要规定在部门规章及更低层次的规范性文件中ꎮ 而且不同规定之间

存在冲突ꎬ如有的限定主体资格ꎬ有的则不作限制ꎮ

我国立法对公开征集投票权主体仅有原则性规定ꎬ基本上沿用民法代理的原

理ꎬ并未作出针对性规定ꎬ征集的具体操作程序如何、股东授权规则如何、征集活动

监督方式如何、违法征集的救济途径如何等均付之阙如ꎮ 此外ꎬ近年来上市公司对

征集投票权的事实剧增ꎬ而且我国还规定了股权分置的强制性征集投票权制度ꎬ但

是相应的监管措施却迟迟未出台ꎮ 仅有原深圳市证券管理办公室制定的«上市公

司征集投票权操作指引»ꎬ而且该规定也只有地域性效力ꎬ这表明我国立法没能跟

进实践的需要ꎮ

２. 规定比较粗糙

根据前述相关规定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”③以防止剥夺中小

股东征集投外ꎬ我国现行立法未对其他条件作出细化规定ꎮ 虽然在立法中没有对

股东征集人的资格加以明确ꎬ但现实中却并非如此ꎮ 在某些上市公司中ꎬ一些公司

对股东征集人的最小持股比例进行了规定ꎬ将小股东排除在征集人外ꎻ还有一些公

司对股东征集人的持股时间进行了规定ꎬ只有持股一定时间以上的股东才能行使

征集投票权ꎮ 其实ꎬ这正是由模糊的规定造成的ꎮ 这些上市公司正好利用这一模

８６０

①

②

③

«上市公司章程指引»第 ７８ 条第 ４ 款规定ꎬ公司董事会、独立董事和符合相关规定条件的股东可以公开征

集股东投票权ꎮ 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ꎮ 禁止以有偿或者变相有偿的方

式征集股东投票权ꎮ 公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制ꎮ
该指引开创性地从七个方面对投票权征集行为作出了具有可操作性的规定ꎬ即投票征集者的范围、投票

权征集的方式、投票委托书的格式和内容、信息陈述和信息披露、材料报备、禁止行为、委托书的签收和保管ꎮ 该文

件仅为深圳证券监管办公室颁布的地方指导性文件ꎬ而非严格意义上的立法ꎮ
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»«上市公司股东大会

规则»ꎮ
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糊的规定来限制一部分股东的权利以实现其自身的利益ꎮ

零散化的立法体系不可避免造成法律法规内容上的重复、空白与盲点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费用分担机制则在立法上出现空

白ꎮ 实践中ꎬ通常由征集人承担或先行垫付ꎬ这是导致“搭便车”①问题产生的一个重

要诱因ꎮ “搭便车”产生的原因主要有两个:一是启动公开征集投票权机制所带来的

抽象利好不具备排他性ꎻ二是很难有这样一个机制ꎬ让其他众多不特定股东承担公开

征集投票权的费用ꎮ 也正是这两个原因ꎬ致使上市公司很少公开征集投票权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这还很不够具体ꎮ 而相对具体的仅有«上市公

司股东大会规则»中对股东出具的委托他人出席股东大会的授权委托书应当载明的

内容ꎬ但这并不是对征集行为的信息披露ꎬ而仅仅是对委托书的格式要求ꎻ就法律责

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股东缺乏救济手段ꎮ

二、我国公开征集投票权的实践及问题

(一)我国公开征集投票权的典型实践

这些年我国公开征集投票权的实践案例逐渐增多ꎬ其中包括实践历程中颇具

代表性的 ４ 个“第一”案例ꎮ “公开征集投票权第一案”:②２０００ 年 ３ 月的“胜利股

份”之争是我国资本市场的第一例委托投票征集案例ꎬ“胜利股份”第一大股东胜邦

公司持股 １７. ３５％ ꎬ第二大股东通百惠持股 １６. ６７％ ꎬ相差仅仅 ０. ６８％ ꎮ 为了能够在

２０００ 年 ３ 月召开的股东大会上将自己提名的董事选入新一届的董事会ꎬ通百惠与

９６０

①

②

“搭便车”ꎬ是指积极监督公司经营ꎬ参与公司决策的股东承担监督费用ꎬ而经营改善的收益却由全体股东

来分享ꎬ监督获得的好处也就成为集体物品ꎮ
邱永红:«从胜利股份股权之争案看我国股东委托书征集法律制度的完善» (下)ꎬ载中顾法律网:ｈｔｔｐ: / /

ｗｗｗ. ９ａｓｋ. ｃｎ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
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胜邦公司展开了激烈的投票权征集竞争ꎮ “独立董事公开征集投票权第一案”:①

２０００ 年 １２ 月郑百文独立董事陆某某向公司全体股东公开征集投票权ꎬ请求委托其

在公司 ２０００ 年度临时股东大会上就董事会提出的公司资产、债务重组议案进行表

决ꎮ “董事会公开征集投票权第一案”:②２００２ 年 ５ 月 １５ 日上市公司青岛双星董事

会向全体股东进行公开的投票权征集ꎬ请求广大股东参与股东大会决策ꎬ改善公司

治理ꎮ “中小股东公开征集投票权第一案”:③２００２ 年巨亏的济南轻骑的小股东赵

某通过投票权征集得到了来自全国 １２１ 名股东的授权ꎬ受托股权总额为 ３２０ 万股ꎬ

希望于 ２００３ 年 ７ 月 １１ 日召开的年度股东大会进行股东提案ꎮ

(二)我国公开征集投票权的实践问题

１. 启动比例偏低

根据征集事由是否法定ꎬ可以将公开征集投票权分为强制性征集与自发性征

集ꎮ 前者指根据法律法规规定必须公开征集投票权的事由ꎬ在我国包括股权分置

改革议案④与股权激励议案ꎮ⑤ 后者是指征集主体自愿发起公开征集投票权活动的

事由ꎬ在我国指除股权分置改革议案和股权激励议案以外的其他议案ꎮ

本篇对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

权实例进行了梳理ꎬ整理数据如图 １ 所示ꎮ

从图 １ 观察ꎬ我国实践中公开征集投票权总体数量整体上呈上升趋势ꎬ且 ２０１７

年较 ２０１６ 年上升幅度高达 １４２％ ꎮ 就各征集事由分别观之ꎬ股权激励计划议案征

集投票权的数量曲线与总量曲线几乎重合ꎬ股权分置改革议案征集投票权的数量

曲线在 ２００５ 年和 ２００６ 年达到高点后突然下降ꎬ近几年几近为零ꎬ其他议案征集投

票权的数量曲线则一直在横轴上徘徊ꎮ

０７０

①
②

③

④

⑤

李采:«创举! 郑百文独立董事要代股东投票»ꎬ载«羊城晚报»２０００ 年 １２ 月 １３ 日ꎬＡ１６ 版ꎮ
青岛双星:«董事会征集投票权报告书»ꎬ载搜狐财经:ｈｔｔｐ: / / ｂｕｓｉｎｅｓｓ. ｓｏｈｕ. ｃｏｍ / ９０ / ５１ / ａｒｔｉｃｌｅ２００８６５１９０.

ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
吴海峰:«ＳＴ 轻骑重组任重道远»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ＺＨ２００３０７１４０１０３６０６０. ｓｈｔｍｌꎬ

最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
«上市公司股权分置改革管理办法»第 １０ 条规定:“自相关股东会议通知发布之日起 １０ 日内ꎬ公司董事会

应当协助非流通股股东ꎬ通过投资者座谈会、媒体说明会、网上路演、走访机构投资者、发放征求意见函等多种方

式ꎬ与 Ａ 股市场流通股股东(以下简称流通股股东)进行充分沟通和协商ꎬ同时公布热线电话、传真及电子信箱ꎬ广
泛征求流通股股东的意见ꎬ使改革方案的形成具有广泛的股东基础ꎮ”

«上市公司股权激励管理办法»第 ４０ 条规定:“上市公司召开股东大会审议股权激励计划时ꎬ独立董事应

当就股权激励计划向所有的股东征集委托投票权ꎮ”
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图 １　 我国公开征集投票权征集事由变化趋势(２００４ ~ ２０１７ 年)

表 １　 我国公开征集投票权征集事由统计表(２００４ ~ ２０１７ 年) 单位:例

年份 数量
强制性征集行为 自发性征集行为

股权分置改革 股权激励计划 其他事由

２００４ １ ０ ０ １

２００５ ４４ ４３ ０ １

２００６ ４６ ４４ ０ ２

２００７ １０ ４ ３ ３

２００８ １２ １ ９ ２

２００９ ５ ０ ２ ３

２０１０ １３ ０ １１ ２

２０１１ １１ ０ １０ １

２０１２ １３ ０ １２ １

２０１３ ２２ ２ １９ １

２０１４ ２９ ０ ２６ ３

２０１５ ４８ ０ ４５ ３

２０１６ ４７ ０ ４６ １

２０１７ １１４ ０ １１２ ２

合计 ４１５ ９４ ２９５ ２６

１７０
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　 　 从表 １ 中可以看出ꎬ在 ４１５ 个案例中ꎬ仅有 ２６ 例为自发性征集ꎬ其余均为强制

性征集ꎮ 在 ２００４ 年至 ２０１７ 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 可见我国公开征集投票权实践总体数量显著上升ꎬ但自发性实践过少的

局面从未改变ꎮ 随着股权分置改革历史任务的完成ꎬ在既有征集主体制度下ꎬ未来

公开征集投票权的启动事由几乎将为股权激励计划议案所垄断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得到充分

体现ꎮ 在上市公司运行过程中ꎬ有诸多事项可能影响中小股东合法权益ꎬ不仅包括

股权激励计划和股权分置改革ꎬ还包括关联交易、重大资产重组、上市公司收购、募

集资金使用、利润分配、中介机构选聘、提名任免董事、决定董高薪酬等其他事项ꎮ

那么ꎮ 如何提高自发性征集活动频率ꎬ切实维护中小股东合法权益呢? 一种解决

办法是扩大强制性征集事由范围ꎬ但这一做法难免挂一漏万ꎬ更可能导致公开征集

投票权制度流于形式ꎮ 根本解决之道是改革现行征集主体制度ꎬ从制度上保障和

鼓励征集主体启动自发性征集行为ꎬ以保护中小股东各方面的合法权益ꎮ

因为在实践中ꎬ小股东普遍只是被动的委托方ꎬ少有作为征集主体主动出击

的ꎬ所以投票权征集往往容易沦为大股东争夺控制权的工具ꎮ 控制股东利用公开

征集投票权阻碍挑战者的典型例子是 ２００９ 年“∗ＳＴ 兴业股权争夺事件”ꎮ

２００８ 年 １１ 月至 ２００９ 年 ５ 月ꎬ厦门大洲房地产集团有限公司及其一致行动人

(以下简称厦门大洲ꎬ实际控制人为陈某某)通过二级市场收购ꎬ成为上海兴业房地

产股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 兴业)第一大股东ꎮ 在厦门大洲暴露收购意图后ꎬ

公司实际控制人上海北孚集团有限公司(以下简称上海北孚ꎬ实际控制人为秦某

某)开始反收购ꎬ在二级市场抢购公司股票ꎮ 随后ꎬ厦门大洲以公司股东身份于

２００９ 年 ３ 月 １０ 日和 ４ 月 ７ 日ꎬ两次书面向∗ＳＴ 兴业董事会提议召开临时股东大会

进行换届选举ꎮ 经过厦门大洲的多次争取、监管部门的协调ꎬ∗ＳＴ 兴业董事会决定

于 ４ 月 ２６ 日召开临时股东大会ꎬ进行董、监事换届选举ꎮ ４ 月 １７ 日和 ２３ 日ꎬ陈某某

以自己名义、秦某某以董事会名义分别公开征集投票权ꎮ 临时股东大会选举结果

如下:厦门大洲提名的 ４ 名董事候选人顺利当选ꎻ由于厦门大洲的投票支持ꎬ４ 名原

董事会提名与秦某某关系不密切的候选人也顺利当选ꎻ而秦某某及与其关系密切

的候选人无一当选ꎮ 在新一届董事会第一次会议上ꎬ陈某某当选为董事长ꎮ 在随

２７０
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后召开的年度股东大会上ꎬ厦门大洲提名的另一名董事候选人顺利当选ꎮ 至此ꎬ厦

门大洲提名的董事超过董事会成员半数ꎬ从而实际控制∗ＳＴ 兴业ꎮ①

从∗ＳＴ 兴业临时股东大会的实际投票结果来看ꎬ厦门大洲和上海北孚获得的

股东支持非常接近ꎬ双方通过公开征集获得的投票权对选举结果产生重要影响ꎮ②

在敌意收购中ꎬ原实际控制人上海北孚(秦某某)优势明显:以∗ＳＴ 兴业董事会名

义公开征集投票权ꎻ以有利于己的方式安排股东大会决议时间、地点(∗ＳＴ 兴业原

董事会将股东大会安排在周日ꎬ以规避收购方提出的提供网络表决的请求ꎬ不利于

非上海本地股东投票)ꎮ 挑战者厦门北孚则花费更多成本公开征集投票权ꎮ “成本

的增加意味挑战者参与代理权争夺战激励因素的减少ꎬ代理权争夺战有效性的下

降意味着监督和代理成本上升ꎬ股东最终成为输家ꎮ”③公开征集投票权可能成为现

任控制人争夺控制权、阻击挑战者的工具ꎬ在带来稳定公司治理、防止挑战者频繁

发动争夺战之余ꎬ亦可给挑战者对治理不善公司的正当挑战造成实质障碍ꎬ并最终

伤害广大中小股东的权益ꎮ

３７０

①

②

③

参见程建宏:«∗ＳＴ 兴业:二级市场收购案例分析»ꎬ载上海证券交易所公司管理部编:«上海证券交易所

上市公司监管案例汇编»ꎬ立信会计出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ８０ ~ ８６ 页ꎻ陈建军:«∗ＳＴ 兴业争夺再升级北孚跟进征集

投票权»ꎬ载上海证券报网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｑｑ. ｃｏｍ / ａ / ２００９０４１８ / ０００２７７. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２２ 日ꎮ
以董事候选人表决结果为例:

厦门大洲提名人选 上海北孚提名人选

董事人选 赞成比例 是否当选 董事人选 赞成比例 是否当选

秦某某 ４９. ７９７６％ 否 陈某某 ５０. ８４８８％ 是

李　 某 ４９. ８７３５％ 否 邱某某 ３. ６０２２％ 否

卢某某 ９５. ５０５２％ 是 洪某某 ５. ８６０１％ 否

薛某某 ９６. ０９１７％ 是 彭某某 ５０. ５３３７％ 是

任　 某 ９５. ９８％ 是 庄　 某 ４９. ８１８８％ 否

张某某 ４８. ９７９６％ 否 庄某某 ３. ２２１４％ 否

　 　 资料来自«上海兴业房产股份有限公司关于二○○九年第一次临时股东大会决议公告»ꎮ
Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｈ. Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ＆ Ｄａｎｉｅｌ Ｒ. Ｆｉｓｃｈｅｌꎬ“Ｖｏｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ”ꎬ２６ Ｊ. Ｌ. ＆ Ｅｃｏｎ. ｐｐ. ３９５ꎬ４２２

(１９８３) .
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　 　 ２. 成功比例偏低

通过公开征集投票权获得投票权所代表的股东人数越多、股份比例越大ꎬ公开

征集投票权就越成功ꎮ 小股东征集投票权失败的典型例子是 ２００３ 年的“∗ＳＴ 轻骑

事件”ꎮ

济南轻骑摩托车股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 轻骑)大股东占用公司巨额资

金现象严重ꎬ其 ２００２ 年年度报告显示ꎬ公司应收轻骑和其他关联公司欠款 ２８ 亿元ꎬ

公司为轻骑集团及关联公司担保借款本息计 ５. ８ 亿元ꎮ 可公司非但未收回占用资

金ꎬ反而采用了对大股东占用资金实行全额计提的会计方法ꎬ使公司净利润一次性

亏损高达 ３４ 亿元ꎬ创下证券市场亏损之最ꎮ 对此ꎬ自然人小股东赵某对∗ＳＴ 轻骑

２００２ 年年度会计报表中全额计提的会计方法持否定意见ꎬ并公开征集投票权拟提

出四项临时议案规范公司治理ꎮ 当时ꎬ赵某须征集到 ５％ (约 ４９００ 万股)才能符合

法定临时提案最低持股比例ꎮ① 最后赵某仅征得 ３２０ 万股ꎬ未能提出临时议案ꎮ②

上例中小股东赵某的征集活动是失败的ꎬ其未能征集到足够投票权以提出临

时议案ꎬ这源于我国法定提案最低持股比例较高的制度限制ꎬ当时只有持有“公司

有表决权的股份 ５％以上的股东”才能在年度股东大会上提出议案ꎬ这一硬性规定

使中小股东提出提案近乎不可能ꎮ 此外ꎬ此次征集活动失败也与赵某的征集经费

不足以支持更大的股东代表团有关ꎮ 包括赵某在内ꎬ许多小股东的经济生活并不

宽裕ꎬ要想自费参加股东会ꎬ对他们而言经济压力很大ꎬ③经济压力成为中小股东公

开征集投票权的拦路石ꎮ “∗ＳＴ 轻骑事件”也反映出中小股东力量弱小、发声微

４７０

①

②

③

我国股东提案权最低持股比下限变迁如下:１９９４ 年«国务院关于股份有限公司境外募集股份及上市的特

别规定»第 ２１ 条规定ꎬ“公司召开股东大会年会ꎬ持有公司有表决权的股份 ５％ 以上的股东有权以书面形式向公司

提出新的提案ꎬ公司应当将提案中属于股东大会职责范围内的事项ꎬ列入该次会议的议程”ꎻ２０００ 年«上市公司股

东大会规范意见»第 １２ 条第 １ 款规定ꎬ“年度股东大会ꎬ单独持有或者合并持有公司有表决权总数百分之五以上的

股东或者监事会可以提出临时提案”ꎮ 直到 ２００５ 年«公司法»修订时ꎬ第 １０３ 条第 ２ 款才将适格股东持股下限由公

司有表决权的股份 ５％下调至公司股份的 ３％ ꎬ即“单独或者合计持有公司 ３％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
参见吴海峰:«轻骑一小股东不放弃希望»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ｚｈ ２００３０６２３０１０３０１８８.

ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎻ«小股东维权得到回应轻骑高层致电赵某表歉意»ꎬ原载上海证券报网络

版:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｔ / ２００３０７０５ / １ ４０８３６０８２２. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎻ«学者新论:建
议暂停新股发行、取消增发»ꎬ原载人民网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｏ / ２００３ － ０８ － １０ / ００１６５３６０５７ｓ. ｓｈｔｍｌꎬ最后访

问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
参见«轻骑小股东公开征集投票权»ꎬ载全景网络证券时报:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ２００３０７０２ /

０９５６３５９３ ００. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ
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弱ꎬ在现行征集主体制度下ꎬ其依靠公开征集投票权维权之路任重道远ꎮ

另外ꎬ通过公开征集投票权ꎬ征集人实现征集初衷ꎬ是公开征集投票权成功的

又一表现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ꎬ①可见我国公开征集投票权所涉议案通过率极高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 中小股东几乎不委托征集人投票的典型例子是 ２０００ 年的

“∗ＳＴ 郑百文事件”ꎮ②

２０００ 年年初ꎬ中国信达资产管理公司以债转股的形式入主濒临破产的郑州百

文股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 郑百文)ꎬ并立即进行重组尝试ꎮ 为促使议案通

过ꎬ独立董事陆某某公开征集投票权ꎬ并最终在持股超过 ７０％的中小股东中征集到

４％的投票权ꎮ ２０００ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ∗ＳＴ 郑百文«关于公司资产、债务重组原则的

议案»最终以 ９０％以上同意票高票通过ꎮ

从征集结果来看ꎬ∗ＳＴ 郑百文征集活动是成功的ꎮ 独立董事陆某某征集投票

权的议案获得 ９０％以上同意票通过ꎬ实现了陆某某征集投票权的初衷ꎮ 但从征集

效果来看ꎬ∗ＳＴ 郑百文征集活动又是失败的ꎮ 虽然重组原则议案在股东大会上得

以高票通过ꎬ但依据法律规定ꎬ重组方案须经出席会议的股东所持表决权的 ２ / ３ 以

上通过ꎬ陆某某征集到的委托权占出席股份比例极低ꎬ即便没有该部分投票权ꎬ亦

不会对议案的通过造成实质阻碍ꎬ因此ꎬ征集活动本身并未取得成功ꎮ

３. 征集主体单一

我国立法中公开征集投票权的征集主体包括“董事会、独立董事和符合一定条

件的股东”ꎬ③但从表 ２ 观察ꎬ我国实践中公开征集投票权的征集主体主要是独立董

５７０

①

②

③

分别是 ２００５ 年三爱富(６００６３６)股权分置改革议案、２０１４ 年宁波联合(６０００５１)担保额度议案和利润分配

议案、２０１７ 年新潮能源(６００７７７)股权激励计划议案和提供互保暨关联交易议案ꎮ
参见«∗ＳＴ 郑百文通过重组方案几成定局»ꎬ载东方新闻网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｅａｓｔｄａｙ. ｃｏｍ / ｅｐｕｂｌｉｓｈ / ｇ ｂ /

ｐａｐｅｒ１４８ / ２０００１２３０ / ｃｌａｓｓ０１４８０００１７ / ｈｗｚ２７９９５７. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎮ
参见«上市公司治理准则»第 １６ 条、«加强股东权益保护的若干规定»第 １ 条第 ３ 款、«上市公司股东大会

规则»第 ３１ 条ꎮ
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事和董事会ꎬ股东特别是中小股东几乎未发起征集活动ꎮ① 征集主体类型单一ꎬ直

接导致征集事由单一ꎬ这一结论可以从横向与纵向两个方面得出ꎮ

表 ２　 我国公开征集投票权征集主体梳理(２００４ ~ ２０１７ 年) 单位:例

年份 董事会 独立董事 大股东 小股东

２００４ ０ １ ０ ０

２００５ ９ ３５ ０ ０

２００６ ４３ ３ ０ ０

２００７ ５ ５ ０ ０

２００８ １ １１ ０ ０

２００９ ３ ２ ０ ０

２０１０ １ １２ ０ ０

２０１１ １ １０ ０ ０

２０１２ ０ １３ ０ ０

２０１３ ３ １９ ０ ０

２０１４ ０ ２９ ０ ０

２０１５ ３ ４５ ０ ０

２０１６ ０ ４６ １ ０

２０１７ ２ １１２ ０ ０

合计 ７１ ３４３ １ ０

　 　 从横向来看ꎬ特定征集主体大致对应特定的征集事由ꎮ 从图 ２ 观察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 ８２ . ６５％ 、１７ . １１％ 、

０ . ０２％ 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 . ０８％ 、２２ . ６５％ 、６ . ２７％ ꎬ征集主体比例和征集事由比例之间存在正

相关的关联关系ꎮ 独立董事多就股权激励计划议案启动征集程序ꎬ如 ２０１７ 年共

有 １１２ 例公开征集投票权事件ꎬ且 １１２ 例均为独立董事就股权激励计划公开征集

投票权ꎮ 董事会多就股权分置改革公开征集投票权ꎬ如 ２００６ 年共有 ４６ 例公开征

６７０

① 统计样本中未发现中小股东公开征集投票权的案例ꎮ 但我国实践中ꎬ中小股东发起过为数不多的公开征

集投票权ꎬ且均以失败告终ꎮ 例如ꎬ２０００ 年广西康达(０００６６２)小股东索芙特和天街小雨公司公开征集投票权ꎬ拟作

为小股东代表进入董事会参与公司经营与决策ꎻ２００３ 年∗ＳＴ 轻骑小股东赵小刚公开征集投票权拟提出 ４ 项临时

议案规范公司治理ꎻ２００５ 年科龙电器(０００９２１ꎬ现已更名为“海信科龙”)小股东严义明公开征集投票权罢免科龙电

器 ３ 名独立董事和包括顾雏军在内的 ３ 名非独立董事ꎮ
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集投票权事件ꎬ其中除伊利股份(６００８８７)和 Ｇ 博瑞(６００８８０)是独立董事就股权

激励计划议案公开征集投票权ꎬ以及 Ｇ 华升(６００１５６)是董事会就以股抵债议案

公开征集投票权外ꎬ其余 ４３ 例均为董事会就股权分置改革议案公开征集投票权ꎮ

独立董事和董事会还可能就换股吸收合并、选任董事监事、关联交易、为内部人提

供担保等公开征集投票权ꎬ二者征集事由范围存在重叠和模糊地带ꎮ 统计数据中

仅有 １ 例大股东公开征集投票权事件ꎬ即 ２０１６ 年∗ＳＴ 慧球第一大股东瑞莱嘉誉

就“关于否决公司董事候选人的议案、关于暂停全资子公司购买资产的议案、关

于暂停新设子公司与对外增资的议案”公开征集投票权ꎮ 此外ꎬ统计数据中尚无

中小股东公开征集投票权的案例ꎮ

图 ２　 我国公开征集投票权征集主体与征集事由横向对比(２００４ ~ ２０１７ 年)

从纵向来看ꎬ特定征集主体的活跃度侧面反映了特定征集行为的数量ꎮ 从图 ２

观察ꎬ２００４ 年至 ２０１７ 年独立董事公开征集投票权次数总体增加ꎬ就股权激励计划议

案公开征集投票权的案例亦随之增多ꎮ 无独有偶ꎬ董事会在 ２００６ 年发起最多的公

开征集投票权活动ꎬ此后征集活动便骤然减少ꎬ相应地ꎬ就股权分置改革议案公开

征集投票权也是在 ２００６ 年达到高峰ꎬ此后骤然减少ꎮ① 而股东ꎬ特别是中小股东自

始至终未积极地启动公开征集投票权程序ꎮ

公开征集投票权中征集主体与征集事由的相关性趋势在提高公开征集投票权

７７０

① 这一趋势与股权分置改革的进程密切相关ꎮ 经国务院批准ꎬ中国证监会于 ２００５ 年 ４ 月 ３０ 日发布«关于上

市公司股权分置改革试点有关问题的通知»ꎬ股权分置改革试点工作宣布正式启动ꎮ ２００８ 年 ６ 月 ２０ 日ꎬ股改权证

彻底退出资本市场ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月ꎬ所有在上海、深圳证券交易所上市的股票都完成了股权分置改革ꎮ 参见

«倒逼股改时间表出台市场稳定面临新考验»ꎬ载中国股权分置改革网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｇｑｆｚ / ｚｘ ｂｄ /
２００５１１ / ｔ２００５１１１４＿７９９９９２. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２６ 日ꎻ«２００５ 年股权分置改革十大标志性事件»ꎬ载网

易财经网:ｈｔｔｐ: / / ｍｏｎｅｙ. １６３. ｃｏｍ / ０６ / ０１０２ / １３ / ２６ＦＦＥ７ＶＴ００２５１ＬＩＥ. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２６ 日ꎮ
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效率之余ꎬ亦会产生二者固化搭配的弊端ꎮ 固化搭配尤其表现为独立董事多就股

权激励计划议案、董事会多就股权分置改革议案征集投票权上ꎮ 由于“人的头脑遵

循省力原则ꎬ避免重新检查每一个别情况并考虑适用于它的思想和行动模式”ꎬ①征

集主体亦会以重复的模式对公司治理形势作出反应ꎮ 固化趋势将导致独立董事、

董事会和大股东在实践中不愿创新征集事由ꎬ譬如ꎬ独立董事的监督范围远大于股

权激励计划ꎬ②但在惯性作用下ꎬ其几乎未就其他事项征集投票权ꎮ 该趋势亦表明ꎬ

相较独立董事、董事会和大股东ꎬ中小股东更可能在私利的驱动下通过公开征集投

票权维护自身权益ꎮ 但在(成功)先例极少的情形下ꎬ中小股东亦会对尝试新方法

维护权益怀有疑虑ꎮ

４. 信息披露不够充分

内容的不完整、重大遗漏则可能属于违法事项ꎮ③ 例如ꎬ２０１１ 年振兴生化股

份有限公司的股东王某某发起了旨在推进公司上市进程的股东投票权公开征集

活动ꎮ 该案中发布的«振兴股份有限公司股东王某某女士公开征集投票权委托

书的报告书»(以下简称«振兴股份征集投票权报告书»)的内容就反映了我国投

票权征集实践中信息披露事项的不完整这一问题ꎮ «振兴股份征集投票权报告

书»内容包括公司基本情况简介、股东大会基本情况、征集人姓名住址及持股情

况、征集方案等ꎮ 但是ꎬ«振兴股份征集投票权报告书»没有披露征集人的征集目

的、征集人对议案赞成与否的态度及理由ꎬ也未披露征集人推选的 ４ 位董事候选

人的基本情况(如姓名、背景、学历、与公司的关联关系、以往的业绩以及是否违

反注意义务和忠实义务等情形)ꎬ更未披露征集人与这 ４ 位董事候选人之间的关

系ꎮ④ 而这些未披露的信息都与投票权实质相关ꎬ都是应被强制披露的必要事项ꎮ

这份«振兴股份征集投票权报告书»舍本逐末ꎬ其所披露的内容大都是表层的

信息ꎬ遗漏了所征集表决的事项如何对公司发展产生影响这些真正左右被征集人

是否做出授权决定的重要事项ꎬ致使股东无法判断征集人的真实意图ꎬ难以得知征

集人利益冲突的事项ꎬ甚至连自己所要支持的董事候选人的最基本信息都无从得

８７０

①

②
③
④

[美]汉斯摩根索:«国家间政治:权力斗争与和平» (第 ７ 版)ꎬ[美]肯尼斯汤普森、戴维克林顿修

订ꎬ徐昕、郝望、李保平译ꎬ北京大学出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ３１ ~ ３２ 页ꎮ
参见«关于建立独立董事制度指导意见»第 ５ 条、第 ６ 条ꎮ
参见张新编著:«中国并购重组全析———理论实践和操作»ꎬ上海三联书店 ２００４ 年版ꎬ第 １１１５ 页ꎮ
参见范黎红:«论上市公司委托书征集的法律规制»ꎬ厦门大学法律系 ２００３ 年博士学位论文ꎬ第 ２５ 页ꎮ
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知ꎮ 这样的投票权征集报告书大大地贬损了信息披露机制的价值ꎬ据此所征集的

投票权也不能真正反映股东的表决意愿ꎬ极大损害了股东的表决权ꎬ造成投票权征

集制度的滥用ꎮ

在胜利股权纠纷中ꎬ通百惠公司向股东发出的授权委托书要求“列入股东大会

议程的各项审议事项和对于任何列入股东大会议程的临时提案”的投票权概括地

授予通百惠公司ꎬ称“其所作的任何决定及代表的意愿均视同”授予投票权的股东

的决定和意愿ꎬ使通百惠公司可以完全“根据其自身意愿进行表决”ꎮ 信息披露机

制的功能就在于使股东能够在获得充分披露的信息基础上按照自己的真实意愿进

行投票权委托ꎬ所以ꎬ委托书中的对于委托事项的披露应该具体化ꎬ明晰化ꎮ 通百惠

公司这种笼统的规定使得被征集股东无法从中得知具体候列的提案会是什么ꎬ也无

法得知征集人对其将是怎样的态度ꎬ使征集人容易做出违背股东真实意愿的决定ꎮ

事实上ꎬ本案中出现的通百惠公司以公司股东违法为由ꎬ拒绝投票表决董事、监事人

选的行为ꎬ正是其完全无视委托股东的意愿ꎬ抛弃、损害委托股东投票权的铁证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由此可知ꎬ信息的完整、真实ꎬ是被征集股东正确做出是否授权决定的前

提ꎮ 然而ꎬ在上海证券交易所官网②发布的 ２０１７ 年 ９ 月 １６ 日至 ２０１８ 年 １ 月 １８ 日的

５０ 个公开征集投票权的案例中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ꎻ征集方

案及程序ꎻ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也应当通过其他合理方式让被征集人知晓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

除需要披露的信息不完整之外ꎬ独立董事、董事会公开征集投票权的结果也没

有有效地公示ꎮ 从图 ３ 观察ꎬ在 ４１５ 个案例中ꎬ有 ３３ 例在决议公告中明确披露“没

有股东通过征集投票权的方式委托公司董事会 /独立董事投票”ꎻ有 １４ 例在决议公

告中明确披露具体受托数ꎬ且受托数与出席股份之比不足 １ / ３ 的有 １３ 例ꎻ有 ４８ 例

９７０

①
②

[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
上海证券交易所官网网址:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｈｏｍｅ / ｓｅａｒｃｈ / ? ｗｅｂｓｗｄ ＝ ％Ｅ５％ＢＥ％８１％Ｅ９％９Ｂ％

８６％Ｅ６％８Ａ％９５％Ｅ７％Ａ５％Ａ８％Ｅ６％９Ｄ％８３ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２５ 日ꎮ
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股权分置改革议案披露了现场投票流通股(含委托董事会投票)比例ꎻ剩余 ３２０ 例

则对征集情况完全未做披露ꎮ 在这 ４８ 例股权分置改革议案中ꎬ现场投票数(含委

托董事会投票)与出席流通股总数之比不足 １ / ３ 的有 ４１ 例ꎮ 这意味着即便现场投

票者均为委托者、委托者对议案均投反对票ꎬ仍旧无法达到法定 １ / ３ 的否决比例

(股权分置改革通过需要获得出席会议的流通股股份 ２ / ３ 以上多数通过)ꎬ进而无

法阻止议案的通过ꎬ致使被征集中小股东的合法权益难以保全ꎮ

图 ３　 公开征集投票权中征集结果披露情况分析(２００４ ~ ２０１７ 年)

此外ꎬ对于上述情况的监管也存在不到位的情况ꎮ 在胜利股权纠纷一案中ꎬ通

百惠公司在征集投票权时未提前向证监会作出报告ꎬ违反了相关规定ꎮ 通百惠违

规征集之后ꎬ管理部门证监会除了要求通百惠作出报告以外ꎬ未采取其他任何监管

措施ꎮ 并且由于没有独立第三方主体对通百惠投票权征集中披露信息的程序上合

法性以及内容上真实性和充分性进行审查监督ꎬ更使中小股东在未获取完整信息

的情况下极易沦为大股东争夺控制权的工具ꎮ 事实上ꎬ除了应在投票权征集前和

投票权征集时进行相应的监管外ꎬ在投票权征集结束后ꎬ对于投票权征集的表决结

果也应予以披露ꎬ否则就会出现该案中出现的通百惠公司以公司股东违法为由ꎬ拒

绝投票表决董事、监事人选ꎬ实质抛弃、损害被征集股东的投票权的现象ꎮ 监管不

到位ꎬ信息披露义务就形同虚设ꎬ征集主体在征集过程中将不会重视信息披露规

则ꎬ信息披露义务的履行也将流于形式ꎮ

０８０
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第二章　 公开征集投票权的理论基础

一、公开征集投票权规范的属性

在公司法授权范围内ꎬ公司有权利用公司章程自主安排公司内部事务ꎮ 公司

法的规则可以分为赋权性规则、补充性规则、强制性规则ꎮ① 在公司法强制性规则

的规定下ꎬ排除了公司章程的自治空间ꎮ 在赋权性规则或补充性规则的规定下ꎬ公

司章程的自治空间较大ꎬ在不违反其他强制性规则的前提下ꎬ章程条款的效力一般

都能得到肯定ꎮ 加拿大«商业公司法»规定ꎬ公司管理层在送发股东会议通知的同

时ꎬ应当送给有权得到会议通知的各位股东一份规定格式的投票权委托书ꎬ即对公

司管理层规定强制征集义务ꎮ 但在我国却并没有类似的强制性规定ꎮ 在“武锅案”

以前ꎬ我国公开征集投票权的立法并未规定公司“不得”或“禁止”对公开征集投票

权进行详细规定ꎮ 因此ꎬ公司控制人通过修改章程ꎬ对投票权征集主体作出限定的

做法仍属于公司章程的自治范围ꎮ “武锅案”以后ꎬ我国出台了关于征集主体的强

制性规定ꎬ但该程序的启动等内容仍属于公司自治的内容ꎮ

在自治范围内修改章程并非不受任何限制ꎮ 权利的行使不仅要符合合法性原

则ꎬ还应当符合正当性原则ꎮ 公司章程修改需遵循下列基本原则:不违法原则、不

损害股东利益原则、②不损害公司债权人利益原则ꎮ③ 控制权人为垄断其控制权而

剥夺中小股东权益的行为本身就损害了股东ꎬ缺乏正当性基础ꎮ 尽管在法律授权

１８０

①

②

③

参见[美]Ｍ. Ｖ. 艾森伯格:«公司法的结构»ꎬ张开平译ꎬ载王保树主编:«商事法论集»(第 ３ 卷)ꎬ法律出版

社 １９９９ 年版ꎬ第 ３９１ 页ꎮ
如我国台湾地区“公司法”第 １３０ 条第 ２ 款规定:“前项第五款发起人所得之特别利益ꎬ股东会得修改或撤

销ꎮ 但不得侵及发起人既得之利益ꎮ”
参见范健、王建文:«公司法»ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２１５ 页ꎮ
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的自治范围内ꎬ由于缺乏正当性基础ꎬ公司章程限制中小股东公开征集投票权的做

法仍属于公司控制权的滥用ꎮ

二、公开征集投票权的性质

公开征集投票权属于代理的一种ꎬ但也有一定的特殊性ꎮ 下面ꎬ将分析本制度

与投票权代理及投票权信托之间的区别ꎮ

第一ꎬ公开征集投票权与投票权代理区别ꎮ 从范畴上来讲ꎬ公开征集投票权是

投票权代理制度的一种ꎬ是后者的特殊情况ꎮ 其特殊性表现为ꎬ首先ꎬ一般的投票

权代理制度中ꎬ作为股东的委托人因特殊情况不能或者不愿参加股东大会ꎬ因而主

动委托有代理资格的其他人代为参会行使投票权ꎻ而在公开征集投票权中ꎬ作为股

东的委托人多为中小股东ꎬ重短线交易和投机ꎬ对公司治理无甚兴趣ꎮ 而管理层和

主要股东为了争夺公司控制权或基于其他目的ꎬ主动向委托人征集投票权ꎬ在这里

委托人则处于相对被动的地位ꎮ① 其次ꎬ一般的投票权代理制度作为一种民事法律

行为ꎬ可有偿或无偿ꎬ而公开征集投票权中ꎬ法律则禁止有偿ꎮ 即使特殊情况允许

下有偿ꎬ其方向也是征集人给予委托人财物ꎬ这与一般投票权代理制度财物流转方

向恰恰相反ꎮ 最后ꎬ对公司自身的影响不同ꎬ一般的投票权代理不会对公司管理层

造成任何显著影响ꎬ而“征集投票权往往引起公司管理层的震动”ꎬ②如董事、高级管

理人员的变动等ꎮ

第二ꎬ公开征集投票权与表决权信托的区别ꎮ 表决权信托ꎬ是指“一个股东或

数个股东根据协议将其持有股份的法律上权利ꎬ主要是股份的表决权ꎬ转让给一个

或多个受托人ꎬ后者为实现一定的合法目的ꎬ而在协议约定或法律确定的期限内持

有该股份并行使其表决权的一种信托”ꎮ③ 公开征集投票权中ꎬ股东与公司的股权

关系并未发生变化ꎬ征集人只是依据授权委托书行使表决权ꎬ且该授权一般仅具有

一次性效力ꎮ 此外ꎬ表决权信托具有不可撤销性ꎮ 而被征集投票权的股东则可依

据有关规定和程序撤销委托授权ꎮ 但是ꎬ也有国家(地区)立法对二者不加区分ꎬ
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①
②
③

参见蒋雪华:«征集代理投票权的相关问题分析»ꎬ载«天津法学»２０１５ 年第 ４ 期ꎮ
参见洪源:«上市公司投票权征集的法律问题分析»ꎬ载«中国审计»２００３ 年第 ２０ 期ꎮ
梁上上:«论表决权信托»ꎬ载«西北政法学院学报»２００５ 年第 １ 期ꎮ
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“公开征集投票权在许多国家被称为表决权信托”ꎮ①

三、规范公开征集投票权的基本原则:利益平衡原则

(一)公开征集投票权中大股东与中小股东利益的平衡

上市公司属于股份有限公司ꎬ而现代股份有限公司又属于资合性质ꎬ股份是资

本的基本构成单位ꎬ每一股份是平等的ꎬ每一股份所代表的股权也是平等的ꎮ 股权

权平等的重要表现是表决权平等ꎬ这就要求在议案通过方面实行资本多数决原则ꎮ

但是ꎬ资本多数决原则“所确定的股东形式平等极易被异化ꎬ拥有公司大比例股份

的股东容易利用自己的控股股东地位ꎬ按照资本多数决原则做出有利于自己的决

策ꎬ而罔顾中小股东的利益ꎬ甚至损害中小股东的利益”ꎮ② 这正是“法律的正义性

和法律的具体规定在特殊情况下适用的非正义的矛盾的作用”ꎮ③ “股东之间的关

系既没有在公司运营中得到应有的尊重ꎬ也没有在法律中获得尊重ꎮ”④但股东权平

等原则又要求给予中小股东新的救济方式ꎬ启动公开征集投票权便是其中一种ꎬ

“分散的股东可以统一行使其表决权ꎬ这对保护自己的利益、防止大股东的专断和

滥用权力、促进公司民主具有重要价值”ꎮ⑤

股东间利益的平衡也是股权平等原则的体现ꎮ 股东平等原则是股东权利保护

的一项基本原则ꎬ渗透于公司法的所有领域ꎮ “所谓股东平等原则ꎬ指在基于股东

资格而发生的公司与股东之间以及股东与股东之间的法律关系中ꎬ所有股东都按

其所持股份的性质、内容和数额享有平等待遇ꎬ并免受不合理的不平等待遇ꎮ”⑥也

就是说ꎬ无论股东持股数量多少ꎬ只要是在公司与股东之间基于股东身份而发生关

系的场合ꎬ就应当给予股东以平等待遇ꎮ 因此ꎬ当公司承认大股东拥有征集投票权

时ꎬ基于股东平等原则ꎬ小股东也应享有此项权利ꎮ 股东的持股比例不应成为限制

股东享有公开征集投票权的条件ꎮ 为了防止控股股东滥权ꎬ损害少数股东的利益ꎬ

３８０

①
②
③
④
⑤
⑥

王俊华、苗伟:«对委托书征集制度的立法思考»ꎬ载«经济师»２００２ 年第 ６ 期ꎮ
郭小川、秦立平:«上市公司股东代理权征集的利益衡量与制度设计»ꎬ载«法制与经济»２０１１ 年第 ７ 期ꎮ
徐国栋:«民法基本原则解释»ꎬ中国政法大学出版社 １９９２ 年版ꎬ第 １８ 页ꎮ
梁上上:«股东表决权: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
赵旭东主编:«新公司法制度设计»ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 １０２ 页ꎮ
刘素芝:«股东征集投票权委托书之主体资格探析»ꎬ载«商场现代化»２００７ 年第 ３１ 期ꎮ
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立法上已经规定了一些限制表决权行使的制度ꎮ 例如ꎬ对决议事项有特别管理的

股东的表决权排除ꎬ无表决权股份、子公司持有的母公司股份无表决权等都是为了

确保决议的公正性ꎬ防止控股股东不当利用控制力而做出的特别制度性安排ꎮ 其

理论根据则在于控股股东事实上对公司享有的控制权利和控制利益ꎮ 传统公司法

理论认为ꎬ股东有别于公司董事ꎬ他们不必对公司和其他股东负此项义务ꎮ 然而ꎬ

随着控制权的滥用ꎬ控制股东损害所属公司和少数股东权益事件的不断增加ꎬ控股

股东对公司和中小股东负有诚信义务的理论已经或正在被逐步接受ꎮ

针对我国上市公司的控股股东滥用控股权现象ꎬ２００２ 年中国证监会制定的«上

市公司治理准则»第 １９ 条规定:“控股股东对上市公司及其他股东负有诚信义务ꎮ

控股股东对其所控股的上市公司应严格依法行使出资人的权利ꎬ控股股东不得利

用资产重组等方式损害上市公司和其他股东的合法权益ꎬ不得利用其特殊地位谋

取额外的利益ꎮ”对于着重保护中小股东利益的征集投票权制度ꎬ立法层面更应加

以限制ꎮ

而且要注意的是ꎬ控股股东因其对公司投资较多而享有较多的表决权及对公

司的较大控制力ꎬ这是一种应然状态ꎬ也是股东平等原则的必然结果ꎮ 征集投票权

的限制机制对控股股东的限制ꎬ其目的并不是要对于资本多数决原则或对于控股

股东对公司的控制权予以否认ꎬ而是在贯彻执行资本多数决原则、维护大股东依法

享有控制权的前提下ꎬ合理地预防、限制大股东滥用其拥有的优势表决权ꎬ为公司

的整体利益以及中小股东的合法权利和利益提供一些特殊的法律保护ꎬ以达到大

小股东间的利益平衡ꎮ

(二)公开征集投票权中管理层与中小股东利益的平衡

首先ꎬ利益平衡原则要求启动公开征集投票权的目的不能是损害中小股东的

利益ꎮ 实践中ꎬ管理层或大股东启动公开征集投票权往往是出于维护自身利益的

目的ꎬ即使他们没有损害中小股东利益的主观故意ꎬ其客观行为也可能导致中小股

东的利益受损ꎬ由此观之ꎬ股东权平等原则对于公开征集投票权的启动给予了很好

的目的限制ꎮ 其次ꎬ利益平衡原则也体现在启动公开征集投票权的机会均等ꎮ 质

言之ꎬ不仅管理层、大股东可以作为启动公开征集投票权的主体ꎬ中小股东也有权

利成为启动公开征集投票权的主体ꎮ 若没有中小股东ꎬ则是对利益平衡原则的违

反ꎮ 在公开征集投票权启动中切实贯彻股东权平等原则ꎬ必须赋予中小股东征集

４８０
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人资格ꎬ并通过立法和公司章程规定为其启动征集活动提供条件和便利ꎮ

(三)公开征集投票权中股东利益与社会公共利益的平衡

社会公共利益主要是指证券市场有序性、经济安全性和社会稳定性ꎮ 股东在

征集投票权时ꎬ一般是面向公司所有股东进行公开征集ꎬ股东通过征集不仅能获得

其他股东的投票权ꎬ而且能影响公司的管理层人选与公司的经营方案ꎬ进一步影响

公司利益、股东利益、公司债权人利益、职工利益及与公司有关联的其他公司的利

益等ꎮ 股东征集人与被征集人的关系已不再是代理人与被代理人之间的私人关

系ꎬ股东征集人的征集行为也不再只是私人间的代理行为ꎬ而是能够产生社会连带

效应的与社会公众利益息息相关的行为ꎮ

对于股东利益与社会公共利益的平衡ꎬ主要体现在非直接利害关系人公开征

集投票权的情况之中ꎮ 允许非直接利害关系人公开征集投票权可以改变中小股东

的弱势地位和被动状态ꎬ维护证券市场持续健康发展ꎮ 不过ꎬ允许这种行为也可能

损害公司自治ꎬ诱发道德风险ꎮ 因此ꎬ在允许非直接利害关系人征集投票权的同

时ꎬ也应事先设计多种制约、监督机制予以控制ꎮ

５８０
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第三章　 公开征集投票权的适格征集
主体及授权方式

一、直接利害关系人

(一)股东的资格认定

根据我国相关规定ꎬ只有“符合一定条件”的股东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我国现行立法并未对其他条件作出细化规定ꎮ 从平衡保护中

小股东合法权益以及维护公司自治的角度出发ꎬ立法语言中的“一定条件”应做如

下解释ꎮ

第一ꎬ股东应当具有表决权ꎮ 对于某项议案无表决权的股东ꎬ②至少不是以“股

东”的身份公开征集投票权ꎮ “股(事物之分支)东(主人)”③二字ꎬ表明股东是公司

成员ꎬ是公司剩余价值的所有者ꎬ④股东天然享有征集投票权ꎬ此为其行使股东权

利、表达股东意思的方式ꎮ 反之ꎬ如果股东对议案不享有表决权ꎬ则其对议案就不

享有表达意思的权利ꎬ自然就不能以股东身份就相关议案征集投票权ꎮ

６８０

①

②

③

④

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»、«上市公司股东大

会规则»ꎮ
公众公司中的无表决权股始终被怀疑的目光审视ꎬ这种股票在某种程度上与永久表决信托相似ꎬ并因此

始终受到来自政策方面的批评ꎮ 在美国ꎬ无表决权股由公众持有的公司是不能够在纽约交易所挂牌交易的ꎬ并且

还可能遭受市场和其他的不利ꎮ 参见[美]罗伯特Ｗ. 汉密尔顿:«美国公司法»(第 ５ 版)ꎬ齐东祥组织翻译ꎬ法律

出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２４１ 页ꎮ
“股ꎬ事物的分支或者一部分ꎻ东ꎬ主人ꎬ古时主位在东ꎬ宾位在西ꎬ故主人称东ꎮ”参见卢元、沈蘅仲、张撝之

主编:«学生古汉语词典»ꎬ上海辞书出版社 １９９８ 年版ꎬ第 １５ 页、第 ７８９ 页ꎮ
Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｈ. Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ＆Ｄａｎｉｅｌ Ｒ. Ｆｉｓｃｈｅｌꎬ“Ｖｏｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ”ꎬ２６ Ｊ. Ｌ. ＆ Ｅｃｏｎ. ꎬｐ. ３９６ (１９８３) .
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第二ꎬ股东应当满足一定持股时间的要求ꎮ 实践中ꎬ许多上市公司的«征集投

票权实施细则»规定只有“连续 １８０ 日以上持有公司股份的股东”才可征集投票

权ꎮ① 这是因为上市公司股份流通性强ꎬ相比公开征集投票权ꎬ股东消极地“用脚投

票”维权更为便利省事ꎮ 持股时间客观上反映了股东对公司的信任度、满意度和期

待度ꎬ持股时间越长ꎬ股东希望通过积极监督公司治理以获取长期利润的动机就越

强烈ꎮ 同时ꎬ在我国现行法规禁止上市公司对征集者持股比例作出限制的背景下ꎬ

如果对持股时间也不作限制ꎬ可能会导致“投机股东对证券价格进行短期炒作和操

作”ꎮ②

第三ꎬ股东不因瑕疵出资受到限制ꎮ 一方面ꎬ表决权是共益权ꎬ不应因出资瑕

疵被限制甚至剥夺ꎮ 股东权利分为自益权和共益权ꎬ前者即资产收益权ꎬ是指涉及

股东财产利益的相关权利ꎬ如利润分配请求权、剩余财产分配请求权、新股优先认

购权、异议股东评估权等ꎮ 后者即参与管理权ꎬ是指股东参与公司意思形成、决定

公司事务的权利ꎬ如表决权、股东会或股东大会召集权、查阅权、提案权、质询权

等ꎮ③ 另一方面ꎬ最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若干问题的规

定(三)»中规定对瑕疵出资股东可以相应限制新股优先认购权、剩余财产分配请求

权、利润分配请求权等财产性权利ꎬ④但并未对表决权这一管理性权利进行限制ꎮ

故从现行立法的角度ꎬ也不应对瑕疵出资股东的征集资格予以限制ꎮ

投票权征集制度起源于美国ꎬ之后作为一种有效的公司治理机制被德国、日本

和我国台湾地区等多个国家和地区相继借鉴ꎮ 因此首先需要介绍美国和我国台湾

地区的投票权征集制度ꎮ

１. 对股东的持股时间的认定标准

根据我国台湾地区在 ２０１５ 年修订的“委托书规则”第 ５ 条的规定ꎬ在一般情况

下ꎬ无持股时间的限制ꎮ 但是当股东会有选举董事或监察人员议案时ꎬ规则对不同

的公司便有不同的要求ꎮ 第一ꎬ对于金融控股公司、台湾地区“银行法”所规范之银

行及台湾地区“保险法”所规范之保险公司ꎬ股东征集人应为截至该次股东会停止
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①
②
③
④

如先达股份(６０３０８６)、石大胜华(６０３０２６)、青岛传媒(６００２２９)等的«征集投票权实施细则»ꎮ
龙铉:«论我国股东表决权的征集制度»ꎬ延边大学民商法学系 ２０１２ 年硕士学位论文ꎬ第 ２４ 页ꎮ
参见王军:«中国公司法»(第 ２ 版)ꎬ高等教育出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ３１０ 页ꎮ
参见最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若干问题的规定(三)»第 １７ 条ꎮ
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过户日时继续持有股票 １ 年以上者ꎮ 第二ꎬ对于前述以外的公司ꎬ股东征集人应为

截至该次股东会停止过户日时继续持有股票 ６ 个月以上者ꎮ 美国对股东的持股时

间则没有要求ꎮ

从以上论述可以看出ꎬ当股东会有选举董事或监察人议案时台湾地区相关规

定对股东的持股时间进行了严格的限制ꎬ主要是为了避免公司外部人临时购入公

司股票、利用公开征集投票权制度来扰乱公司治理ꎮ 而美国对其没有规定ꎬ也就是

对股东的持股时间毫无限制ꎬ主要是基于其规定了严格的信息披露制度ꎬ在投票权

征集过程中股东可以充分了解相关的信息ꎬ然后才将自己的投票权委托给征集人ꎮ

在此种情况下ꎬ也就无所谓持股时间的长短了ꎮ

２. 对股东的持股数额的认定标准

对于股东征集人持股数额的认定标准的分类与上述持股时间的一致ꎮ 一般情

况下ꎬ股东征集人应持有公司已发行股份 ５ 万股以上ꎮ 当股东会有选举董事或监察

人议案时ꎬ第一ꎬ对于金融控股公司、台湾地区“银行法”所规范之银行及台湾地区

“保险法”所规范之保险公司ꎬ股东征集人持有该公司已发行股份 ８０ 万股或已发行

股份总数 ２ 股以上ꎻ第二ꎬ对于前述以外的公司ꎬ股东征集人应持有该公司已发行股

份 ８０ 万股以上或已发行股份总数 ２ 股以上且不低于 １０ 万股ꎮ 美国对此则没有规

定ꎮ

由此可见ꎬ我国台湾地区对股东征集人持股数额的规定比持股时间更严苛ꎮ

其不仅在特殊情况下规定了最低持股数额ꎬ而且在一般情况下也规定了最低持股

数额ꎬ其主要考量是防止中小股东滥用此权利争夺公司控制权ꎬ进而影响上市公司

的正常经营活动ꎮ 而美国对此毫无限制主要是基于股东平等原则ꎮ 美国是一个崇

尚平等自由的国家ꎬ高度重视个人的自我支配、自我控制和自我发展ꎬ因此ꎬ其认为

只要是公司股东均可享有此项权利ꎮ

３. 对股东的征集数量的限制

根据我国台湾地区“委托书规则”第 ２０ 条规定ꎬ除本规则另有规定外ꎬ股东征

集人代理的股数不得超过公司已发行股份总数的 ３％ ꎮ 美国对股东的征集数量则

没有限制ꎮ

我国台湾地区股东征集数量作出如此严格的限制与台湾地区的经济背景密切

相关ꎮ 我国台湾地区的上市公司多数是家族企业ꎬ股权和高管职位多控制在家族

８８０
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成员手中ꎬ限制征集委托书的数量ꎬ主要是为防止征集代理投票权制度成为争夺公

司控制权的工具ꎬ造成公司管理层的动荡ꎬ甚至影响公司的正常经营管理ꎮ 然而ꎬ

美国基于公平、自由、竞争的理念ꎬ对于征集数量并未作出限制ꎮ①

我国台湾地区对征集人的范围和资格加以严格限制主要是基于公司经营安全

的考量ꎬ在 １９９４ 年 １２ 月 １６ 日出台的“委托书规则修正草案的说明”中记载了委托

书规则的制定目的:为防止委托书成为公司经营权争夺之工具ꎬ造成公司经营权之

变动ꎬ甚至影响上市公司之正常经营ꎮ 可见ꎬ我国台湾地区为了确保表决权征集制

度不会被轻易滥用并危害公司的经营ꎬ而对征集人的范围和资格进行了限制ꎮ 而

美国对征集人的范围完全开放且不对其进行任何限制:一是因为其认为股东将表

决权交由谁行使是股东的自由ꎬ法律不应主动干涉ꎻ二是因为美国有一个相对成熟

的外部控制权市场ꎬ美国人相信市场的判断力ꎮ

(二)董事会、独立董事的资质限制

“权力能够产生利益ꎬ公司控制权也一样ꎬ它是控制人随意使用公司资产的权

力ꎮ”②董事会是公司控制机关ꎬ其作为公开征集投票权征集主体具有天然优势:其

一ꎬ董事会掌握股东名册ꎬ便于寄送委托书ꎻ其二ꎬ董事会可以利用公司资源为自身

宣传ꎻ其三ꎬ董事会可以利用股东惯性ꎬ或者说“理性冷漠” ( ａｐａｔｈｅｔｉｃ)ꎬ③获得更多

股东的支持ꎮ 有观点指出:“考虑到董事会的特殊地位ꎬ对其征集行为应严加限制ꎬ

仅于出席股东大会的法定股份不够且为维护公司整体利益时ꎬ董事会才可征集委

托书ꎮ”④但笔者不赞成对董事会征集主体资格进行限制ꎮ 这是因为代理权征集是

一种中性工具制度ꎬ董事会可以利用该工具防范恶意收购ꎬ事先限制可能堵塞该道

路ꎮ 且中小股东对委托与否有自由选择权ꎬ法律应当尊重其意思自治ꎮ

从公共政策而言ꎬ挑战者征集投票权能够加强董事会的责任ꎬ防止控制权腐

败ꎮ 董事会的天然优势之于挑战者便成为天然劣势ꎬ影响挑战者代表的市场监督

９８０

①
②
③

④

参见蒋雪华:«征集代理投票权的相关问题分析»ꎬ载«法学研究»２０１５ 年第 ４ 期ꎮ
朱锦清:«公司法学»(下)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ３１１ 页ꎮ
«现代公司与私有财产权»一书的主要观点是ꎬ经理利用股东的理性冷漠(ａｐａｔｈｅｔｉｃ)ꎬ使用投票机制来攫取

公司的控制权ꎮ “委托投票机制已经成为一个将股东权力从股东手上剥离的主要机制ꎬ而非让股东行使其在公司

经营方面的权力ꎮ” Ｓｅｅ Ａｄｏｌｆ Ａ. Ｂｅｒｌｅ ＆ Ｇａｒｄｉｎｅｒ Ｃ. ＭｅａｎｓꎬＴｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｙꎬ１２９
(Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ１９９１) .

周春梅:«论投票委托书征集之主体资格———兼论董事会征集委托书之弊端及限制»ꎬ载«法律适用» (月
刊)２００２ 年第 ５ 期ꎮ
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的效力ꎮ 具体而言ꎬ董事会作为征集主体存在如下弊端ꎬ导致其难以实现公开征集

投票权维护中小股东合法权益的制度价值ꎮ 其一ꎬ可能加剧内部人控制ꎬ公开征集

投票权成为董事会保位工具ꎮ “即使是在最好的时候ꎬ股东都是理性冷漠的ꎬ因为

他们的参与几乎不可能实质性地改变投票结果ꎬ而管理层对于投票权的控制才是

决定性的ꎮ”①董事会和控制股东支配着选举过程ꎬ他们的提名的董事通常都顺利当

选ꎬ他们提名的监事也能获得支持ꎮ 反观之ꎬ中小股东提出的议案通常被否决ꎬ挑

战者委托投票权争夺战成功率较低ꎮ 其二ꎬ可能损害中小股东利益ꎮ 董事会决策

只从大股东利益出发ꎬ股东大会沦为董事会操纵表决权的机器ꎮ 尤其是在我国上

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董事会中控制股东“一言堂”的现象更为严峻ꎮ

独立董事是指“不在公司担任除董事外的其他职务ꎬ并于其所受聘的上市公司

及其主要股东不存在可能妨碍其进行独立判断的关系的董事”ꎮ③ 独立董事“必须

具有独立性”ꎬ④即“没有偏袒管理层的必要或倾向ꎬ能够在董事会内外、在管理层有

错误行为时当面指出ꎬ以保护股东利益”ꎮ⑤ 独立性是独立董事制度的灵魂ꎬ它使独

立董事作为公开征集投票权主体时ꎬ能够以监督公司治理、维护中小股东权益为征

集目的ꎮ 根据我国现行规定ꎬ独立董事应当就提名、任免董事、解任或解聘高级管

理人员、公司董事与高级管理人员的薪酬、关联交易以及可能损害中小股东权益的

事项发表独立意见ꎮ⑥ 对于这些事项ꎬ独立董事有权启动公开征集投票权程序ꎮ

我国上市公司引入独立董事制度ꎬ旨在加强对中小股东的保护力度ꎬ优化上市

公司治理ꎮ 不过我国现阶段独立董事履职状况不尽如人意ꎬ突出表现为三大问题ꎬ

０９０

①
②

③
④
⑤
⑥

Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｈ. Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ＆Ｄａｎｉｅｌ Ｒ. Ｆｉｓｃｈｅｌꎬ“Ｖｏｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ”ꎬ２６ Ｊ. Ｌ. ＆ Ｅｃｏｎ. ꎬｐ. ３９５ (１９８３) .
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ꎬ“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

参见«关于建立独立董事制度指导意见»第 １ 条第 １ 款ꎮ
参见«关于建立独立董事制度指导意见»第 ３ 条ꎮ
赵立新、汤欣、邓舸:«走出困境:独立董事的角色定位、职责与责任»ꎬ法律出版社 ２０１０ 年版ꎬ第 ２０ 页ꎮ
参见«保险公司独立董事管理暂行办法»第 ２１ 条、«股份制商业银行独立董事和外部监事制度指引»第 ２１

条及«关于建立独立董事制度指导意见»第 ６ 条ꎮ
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阻遏了其应有的维护中小股东权益功能的发挥ꎮ

第一ꎬ独立董事不够独立ꎬ这集中表现为独立董事选聘制度不独立ꎮ 我国立法

中关于独立董事提名的规定较为粗糙ꎬ①导致实践中控制股东往往垄断独立董事选

任ꎮ② 由于“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独立董

事提名权如果被控制股东垄断ꎬ资本多数决规则就能确保控制股东提名人选顺利

当选ꎮ “累积投票制( ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｖｏｔｉｎｇ)可能是一个解决方案ꎬ但是由于独立董事

席位较少ꎬ中小股东提名候选人也为少数ꎬ其意见很容易作为少数派被否决ꎮ”④一

旦丧失独立性ꎬ独立董事就难以在公开征集投票权中有效发挥监督作用ꎮ

第二ꎬ独立董事不够专业ꎬ沦为“花瓶董事”和“橡皮图章”ꎮ 实践中ꎬ独立董事

违规违纪现象层出不穷ꎬ且其申辩理由暴露出其对独立董事职责规定不甚了了ꎮ

例如ꎬ有的独立董事以自身已履行相关职责或已勤勉履行义务等笼统事由申辩ꎬ却

无法提供任何事实依据和相关证据ꎬ更无采取事后补救措施以落实监管要求、规范

运作并按规定履行信息披露义务的事实予以佐证ꎻ⑤有的独立董事多次违规买卖上

市公司股票ꎬ却声称系他人在未告知自己的情况下代为买卖ꎬ⑥或者秘书不了解相

关规定代为买卖ꎻ⑦有的独立董事对上市公司违规对外提供担保ꎬ以不了解相关法

规为由主张免责ꎻ⑧有的独立董事不仅未勤勉尽责ꎬ未督促公司落实监管要求、规范

运作并按规定履行信息披露义务ꎬ还参与了公司相关违规行为ꎬ并以不知情、初犯、

辞职受阻等申辩理由主张免责⑨等ꎮ 连对自己的履职行为规则了解都不充分ꎬ如何

期待独立董事能够通过公开征集投票权监督公司治理?

第三ꎬ独立董事不够敬业ꎬ这主要表现为独立董事兼职现象严重、股东大会出

１９０

①

②

③
④
⑤
⑥
⑦
⑧
⑨

«关于建立独立董事制度指导意见»第 ４ 条第 １ 款规定ꎬ“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载«证券时

报»２０１４ 年 １ 月 ３０ 日ꎬＡ０７ 版ꎮ
[加]布莱恩Ｒ. 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 版ꎬ第 ６５６ 页ꎮ
Ｓｅｅ Ｄｏｎａｌｄ Ｃ. Ｃｌａｒｋｅꎬ“Ｔｈｒｅｅ Ｃｏｎｃｅｐｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒ”ꎬ３２ Ｄｅｌ. Ｊ. Ｃｏｒｐ. Ｌ. ７３ꎬ８０ (２００７) .
如 ２０１７ 年∗ＳＴ 天成信息披露违规事件ꎮ
如 ２０１７ 年基蛋生物独董违规买卖公司股票事件ꎻ２０１７ 年驰宏锌锗独董违规买卖公司股票事件ꎮ
如 ２０１４ 年广东明珠独董违规买卖公司股票事件ꎮ
如 ２００７ 年太阳纸业违规对外担保事件ꎮ
如 ２０１７ 年∗ＳＴ 慧球信息披露违规事件ꎮ
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席率低ꎮ 目前ꎬ国内独立董事多为兼职ꎮ 据统计ꎬ截至 ２０１１ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ沪市兼

职独立董事占 ２８. ８５％ ꎬ其中担任五家上市公司独立董事的有 ５１ 人ꎬ占总数的

１. ６６％ ꎮ①独立董事出席上市公司股东大会的情况不尽如人意:在已召开 ２０１１ 年年

度股东大会的公司中ꎬ有 ６３ 家上市公司的独立董事全部缺席ꎮ② 而且从整体上来

看ꎬ独立董事对董事会议案的异议率较低:２０１１ 年年度共有 ２６ 家公司的 ３８ 位独立

董事对相关事项提出异议ꎬ分别占沪市上市公司总数的 ２. ７７％ ꎬ以及独立董事总人

数的１. ２３％ ꎮ③ 故在公开征集投票权中ꎬ独立董事能否认真充分履职值得关注ꎮ

二、非直接利害关系人

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 对非直接利害关系人的

概念剖析如下ꎮ

其一ꎬ非直接利害关系人公开征集投票权的目的是维护中小股东合法权益ꎮ

公益性是非直接利害关系人的基本属性ꎬ也是赋予其征集主体资格的理论基础ꎮ

公益性亦可从目的上防止无利害关系之人滥用征集权ꎬ恶意骚扰公司ꎬ最终损害公

司广大中小股东权益ꎮ

其二ꎬ非直接利害关系人是除上市公司董事会、独立董事和公司股东之外的非

营利组织ꎮ 董事会和公司股东与股东大会决议事项有直接利害关系ꎬ独立董事对

股东大会决议事项有法定监督职责ꎬ故董事会、独立董事和公司股东均不属于“非

直接利害关系人”ꎮ

其三ꎬ非直接利害关系人是依法行使征集权的非营利组织ꎮ 我国民事公益诉

２９０

①

②
③
④

参见上海证券交易所资本市场研究所年报专题小组:«沪市上市公司 ２０１１ 年度董事、监事和高级管理人员履

职情况分析»ꎬ载上海证券交易所网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｂｏｕｔｕｓ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｃ / ｒ ｅｓｅａｒｃｈ２０１２０８１０ｆ. ｐｄｆꎬ
最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２ 日ꎮ

同上ꎮ
同上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
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讼的原告资格由法律明文规定ꎬ①同理ꎬ为实现维护证券市场稳定和中小股东合法

权益这一公益目的而公开征集投票权的非直接利害关系人的主体资格也应由法律

明文规定ꎮ

其四ꎬ非利害关系人是不以营利为目的、自愿开展公开征集投票权活动的非政

府社会组织ꎮ 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五个

特点ꎮ② 这一定义排除了政府部门、营利性组织和公民个人ꎬ因为公开征集投票权

本质上是私法活动ꎬ系上市公司股东表决权的行使方式ꎬ代表公权力的政府部门不

宜介入公司治理ꎻ公益性目的与营利性组织营利追求存在根本矛盾ꎬ营利性组织难

以抛却私心致力于公益事业ꎻ公民个人或无足够经验和充足财力ꎬ或难以降低征集

成本ꎬ或可能损害公司自治ꎬ难以担当公益性征集投票权之重任ꎮ

非直接利害关系人的公益性和非营利性与德国团体诉讼中的“团体”以及美国

集团诉讼中的“代表人”如出一辙ꎮ 事实上ꎬ“团体”和“代表人”均与案件无直接利

害关系ꎬ属于各自制度中的“非直接利害关系人”ꎮ 研究“团体”模式“代表人”模

式ꎬ对界定我国公开征集投票权“非直接利害关系人”内涵具有重要参考价值ꎬ但不

能照搬照抄ꎬ需要结合我国法律与实践理性思考借鉴ꎮ

德国团体诉讼(Ｖｅｒｂａｎｄｓｋｌａｇｅ)ꎬ是指“有权利能力之公益团体依据法律规定就

他人违反特定禁止或无效之行为ꎬ得向法院请求命令他人中止或撤回其行为之民

事诉讼”ꎮ③ 团体诉讼中的“团体”的基本特征有以下两点ꎮ

其一ꎬ团体的主体资格受到限制ꎮ “德国的团体诉讼虽然位于集团诉讼的延长

线上ꎬ但并不把当事者适格赋予个人ꎬ而是将此限定在一定的社团上ꎬ因此是一种

显得比较稳健的制度ꎮ”④在民事领域ꎬ德国团体诉讼主要适用于反不正当竞争和消

３９０

①

②
③
④

我国«民事诉讼法»第 ５５ 条规定:“对污染环境、侵害众多消费者合法权益等损害社会公共利益的行为ꎬ法
律规定的机关和有关组织可以向人民法院提起诉讼ꎮ 人民检察院在履行职责中发现破坏生态环境和资源保护、食
品药品安全领域侵害众多消费者合法权益等损害社会公共利益的行为ꎬ在没有前款规定的机关和组织或者前款规

定的机关和组织不提起诉讼的情况下ꎬ可以向人民法院提起诉讼ꎮ 前款规定的机关或者组织提起诉讼的ꎬ人民检

察院可以支持起诉ꎮ”
Ｓｅｅ Ｌｅｓｔｅｒ Ｍ. Ｓａｌａｍｏｎꎬ“Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｓｅｃｔｏｒ”ꎬ７３ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆ. ꎬ ｐ. １０９ (１９９４) .
陈荣宗:«诉讼当事人与民事程序法»ꎬ台北ꎬ三民书局股份有限公司 １９８７ 年版ꎬ第 ７１ 页ꎮ
[日]谷口安平:«程序的正义与诉讼» (增补本)ꎬ王亚新、刘荣军译ꎬ中国政法大学出版社 ２００２ 年版ꎬ第

２６２ 页ꎮ



投服研究(第 ２ 辑２０１８ 年)

费者权益保护ꎬ①根据相关法条ꎬ②德国拥有诉权的团体ꎬ必须是符合法定要件的有

一定组织形式、章程的社会团体ꎬ其宗旨应该是为了维护团体成员的权益ꎬ而不能

是为了诉讼临时组成ꎮ③

其二ꎬ团体发挥作用的领域受到限制ꎮ 团体诉讼不是由民事诉讼法确立的一般

性诉讼制度ꎬ而是通过特定实体法建立的专门性诉讼制度ꎮ 在自由主义的法律传统

中ꎬ团体诉讼“即便因为现实需要而被勉强认可ꎬ也总要同时伴随重重忧虑和戒备”ꎬ④

团体诉讼每一次扩大适用ꎬ都会引起立法观点对峙:支持者看到团体诉讼能救济现

代小额分散性权益侵害ꎬ而反对者则看到了其与自由的紧张关系ꎬ担心其被滥用ꎮ

目前我国对德国团体诉讼的借鉴集中体现为公益诉讼制度ꎬ不过短时间内公

益诉讼团体职权或业务范围不会扩张ꎬ故借鉴德国“团体”模式构建非直接利害关

系人征集投票权制度存在困境ꎮ ２０１７ 年我国修订民事诉讼法和行政诉讼法ꎬ对公

益诉讼适用范围采取“概括 ＋ 列举方式”规定ꎬ即适用于“生态环境和资源保护、食

品药品安全”⑤“生态环境和资源保护、食品药品安全、国有财产保护、国有土地使用

权出让等”⑥损害社会公共利益领域ꎮ 理论上ꎬ“等”字为法定社会团体和国家机关

行使公开征集投票权留下解释空间ꎬ但我国公益诉讼发展曲折ꎬ⑦法定社团和机关

４９０

①

②

③
④
⑤
⑥
⑦

在德国法上ꎬ１９８６ 年«反不正当竞争法» (ＵＷＧ) 最先规定了团体诉讼ꎮ １９７６ 年 «一般交易条件法»
(ＡＣＢＧ)发展了团体诉讼ꎮ ２００１ 年«一般交易条件法»废除ꎬ其程序性规定由«违反消费者保护法及其他法律的不

作为之诉法»(ＵＫＬａＧ)取代ꎮ 此外ꎬ在«返现纸竞争法»(ＧＷＢ)、«商标法»(ＭａｒｋｅｎＧ)等法律中也有关于团体诉讼

的规定ꎮ 但这些规定多是对«一般交易条件法»和«违反消费者保护法及其他法律的不作为之诉法»的援引ꎮ 参见

吴泽勇:«德国团体诉讼的历史考察»ꎬ载«中外法学»２００９ 年第 ４ 期ꎮ
参见德国«违反消费者保护法及其他法律的不作为之诉法»第 ３ 条、第 ３ａ 条、第 ４ 条及«反不正当竞争法»

第 ８ 条ꎮ 参见刘学在:«民事公益诉讼制度研究———以团体诉讼制度的构建为中心»ꎬ中国法制出版社 ２０１５ 年版ꎬ
第 ４１４ ~ ４１７ 页ꎻ«德国新‹反不正当竞争法›»ꎬ邵建东译ꎬ载南京大学中德法学研究所编:«中德法学论坛» (第 ４
辑)ꎬ南京大学出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２５３ ~ ２５４ 页ꎮ

参见范愉主编:«集团诉讼问题研究»ꎬ北京大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 ２３１ 页ꎮ
吴泽勇:«德国团体诉讼的历史考察»ꎬ载«中外法学»２００９ 年第 ４ 期ꎮ
参见«民事诉讼法»第 ５５ 条ꎮ
参见«行政诉讼法»第 ２５ 条第 ４ 款ꎮ
消费公益诉讼发展曲折:２０１４ 年浙江消费者权益保护委员会针对“铁路实名制购票丢票后强制补票”提起

公益诉讼但以和解撤诉告终ꎻ２０１５ 年上海消费者权益保护委员会针对“手机预装软件无法卸载且不告知消费者”
提起公益诉讼并取得实质性胜利ꎻ２０１６ 年中国消费者协会首次提起消费公益诉讼ꎻ２０１６ 年吉林消费者权益保护委

员会提起公益诉讼首次获得检方支持并首次获得胜诉判决ꎻ２０１６ 年江苏消费者权益保护委员会针对消费领域公共

服务类企业提起公益诉讼并取得实质性胜利ꎻ２０１７ 年广东消费者权益保护委员会提起首例消费公益赔偿诉讼ꎻ
２０１７ 年年底江苏消费者权益保护委员会针对“百度违法获取用户信息权限及相关信息”提起公益诉讼ꎮ 环境公益

诉讼发展曲折ꎬ如腾格里沙漠系列公益诉讼案一波三折ꎬ经过２ 年的诉讼过程ꎬ终于在２０１７ 年一审调解结案ꎮ 随着

人民检察院提起公益诉讼实践的推进及 ２０１７ 年民事诉讼法和行政诉讼法的修订ꎬ我国公益诉讼发展逐渐步入良

轨ꎬ然距离腾飞仍待时日ꎮ



第二篇　 中国公开征集投票权规范性研究

提起公益诉讼的实践尚处于起步阶段ꎬ短时间内难以分散精力扩大业务范围或职

权范围到公开征集投票权等其他领域ꎮ

美国集团诉讼(ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ)ꎬ是指“若干代表一个其成员具有相同法律利益的

更大利益所提起的诉讼”ꎮ① 美国集团诉讼的法律依据是美国«联邦民诉规则»第

２３ 条以及各州的类似规则ꎮ②

美国集团诉讼的发起人称为集团代表人( ｃｌａｓｓ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ)ꎮ 根据美国«联

邦民诉规则»第 ２３ 条(ａ)款ꎬ③美国集团诉讼对“代表人”资格没有特殊条件限制ꎬ

只要满足“公正且充分地维护集团利益”( ｆａｉｒｌｙ ａｎｄ ａｄｅｑｕａｔｅｌｙ ｐｒｏｔｅｃｔ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｏｆ

ｔｈｅ ｃｌａｓｓ)这一条件ꎬ任何人均可作为代表人提起集团诉讼ꎮ 根据美国«联邦民诉规

则»第 ２３ 条(ｃ)款第(１)项ꎬ④“即使原告证明其符合集团诉讼的要求ꎬ法院也保留

拒绝继续集团诉讼的裁量权”ꎬ⑤代表人的适格性是由法院进行个案判断而非立法

统一抽象规定ꎮ

目前我国尚未借鉴美国集团诉讼模式ꎬ盖因美国“代表人”模式与我国国情不

符ꎬ故借鉴美国“代表人”模式构建非直接利害关系人征集投票权制度存在困境ꎮ

集团诉讼具有“鲜明的鼓励诉讼倾向、损害诉讼程序公平和实质正义、违背传统民

事诉讼法理、社会整体负效益过高、刺激律师职业自我利益膨胀等无法克服的问

题”ꎬ⑥因此始终受到欧洲大陆各国的高度警惕ꎮ 在美国ꎬ集团代表人主要由私人律

师担任ꎬ私人律师的目的主要是获得胜诉酬金ꎬ是帮助受损害的集团成员并预防违

５９０

①
②

③

④

⑤

⑥

[美]彼得Ｇ. 伦斯特罗姆:«美国法律词典»ꎬ贺卫方等译ꎬ中国政法大学出版社 １９９８ 年版ꎬ第 ２３２ 页ꎮ
«２００５ 年集团诉讼公平法»(Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｆａｉｒｎｅｓｓ Ａｃｔ ｏｆ ２００５)第 １７１１ 条第(２)款规定ꎬ“集团诉讼是根据

«联邦民诉规则»第 ２３ 条的规定ꎬ由美国联邦地区法院受理的任何民事诉讼ꎬ或者依据州的程序法律法规授权的由

一名或多名代表人提起的移送到美国联邦地区法院的任何民事诉讼”ꎮ
美国«联邦民诉规则»第 ２３ 条(ａ)款规定ꎬ“在下列情况下ꎬ集团中的一个或数个成员可以代表集团全体成

员作为当事人起诉或应诉:(１)集团人数众多ꎬ诉的合并不具有可行性ꎻ(２)该集团有共同的法律或实施问题ꎻ(３)
代表人的请求或抗辩是该集团的典型请求或抗辩ꎻ(４)代表人能公正且充分地维护集团利益”ꎮ 该条也被概括为

“众多性( ｎｕｍｅｒｏｓｉｔｙ)、共同性( ｃｏｍｍｏｎａｌｉｔｙ)、典型性( ｔｙｐｉｃａｌｉｔｙ)和充分性( ａｄｅｑｕａｃｙ)规则”ꎮ Ｓｅｅ Ｍａｒｃｙ Ｈｏｇａｎ
ＧｒｅｅｒꎬＡ Ｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒ’ｓ Ｇｕｉｄｅ ｔｏ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓꎬ５７ － ５９ (Ｃｈｉｃａｇｏ: Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｂａｒ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ２０１０) .

美国«联邦民诉规则»第 ２３ 条( ｃ)款第 １ 项规定ꎬ法院以命令决定是否继续进行集团诉讼(Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ
Ｏｒｄｅｒ):“(Ａ)代表人提起集团诉讼或应诉后ꎬ法院应尽快以命令决定其是否继续进行集团诉讼ꎮ (Ｂ)界定集团和

指定集团律师ꎮ 决定继续集团诉讼的命令应当界定集团和集团诉求、争议或者被告ꎬ并且应当根据第 ２３ 条第(ｇ)
款制定律师ꎮ (Ｃ)在作出终局判决前ꎬ法院可以改变或修正继续或终止集团诉讼的命令ꎮ”

Ｓｅｅ Ｍａｒｙ Ｋａｙ Ｋａｎｅꎬ“Ｇｒｏｕｐ Ａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｉｖｉｌ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ: Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ”ꎬ３８ Ａｍ. Ｊ. Ｃｏｍｐ. Ｌ.
Ｓｕｐｐ. ꎬ １６３ꎬ１６６ (１９９０) .

范愉主编:«集团诉讼问题研究»ꎬ北京大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 ４３９ 页ꎮ
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法行为的发生ꎮ 律师职业自我利益膨胀导致美国集体诉讼一直存在滥用的情形ꎬ

“损害了有合法请求的集体成员和应对其行为负责的被告ꎬ对州际贸易带来了不利

影响ꎬ并且损害了公众对国家司法体制权威的尊重集团成员在集团诉讼中所

获甚少或一无所获ꎬ有时甚至遭受损失”ꎬ①因此ꎬ美国国会制定了«２００５ 年集团诉

讼公平法»(Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｆａｉｒｎｅｓｓ Ａｃｔ ｏｆ ２００５)以抑制该制度的滥用ꎮ 我国现代诉讼

文化尚未形成ꎬ律师制度尚不健全ꎬ且不存在英美法系的判例法文化背景ꎬ若放开

公开征集投票权主体ꎬ可能后患无穷ꎮ

(一)非直接利害关系人作为征集主体的理由

近年来ꎬ随着科技进步与大型经济体的发展ꎬ消费者损害、环境侵权、证券欺诈

等案件陆续发生ꎬ因被害人众多ꎬ待证事实多且复杂ꎬ给法庭审理造成了重大负担ꎻ

而单独个体损害轻微ꎬ居于弱势的当事人也面临诸如诉讼费用负担等困难ꎮ② 在证

券欺诈等损害中小股东合法权益场合ꎬ单凭个人自身通常无力有效保护自己免遭

此种侵害———“即便他拥有一项法律上的诉因ꎬ其他因素也可能妨碍司法救济:其

个人权利可能太分散或太小ꎬ以致不能敦促其寻求保护ꎻ过高成本可能阻碍其向法

院提起诉讼ꎻ他可能惧怕强大的侵害者ꎻ他可能甚至根本意识不到自己的权利ꎮ”③

因此ꎬ有必要突破传统的当事人适格理论将起诉权授予狭义的被侵害主体本人的

做法ꎬ将起诉权赋予非直接利害关系人ꎬ以保护处于弱势地位的受害人的权益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为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具有以下几个优势ꎮ

第一ꎬ其具有专业性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

６９０

①
②
③

参见«２００５ 年集团诉讼公平法»第 ２ 节第(ａ)条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
徐卉:«通向社会正义之路:公益诉讼理论研究»ꎬ法律出版社 ２００９ 年版ꎬ第 ８４ 页ꎮ
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第二ꎬ其可以有效降低征集成本ꎮ 表决权征集的相关费用应由谁来承担ꎬ在中

国没有明确的规定ꎮ 美国法也没有明文规定ꎮ 如果是根据规则 １４ａ － ８ꎬ股东请求

将其提出的适当提案列入管理层邮寄给股东的表决权征集材料中ꎬ则由此产生的

费用由公司承担ꎬ提案股东无须为此提案权行使自己承担费用ꎮ 当委托书竞争发

生时ꎬ根据规则 １４ａ － ７ꎬ一般应由作为委托书竞争者的反对股东自己来负担ꎬ一旦

成功ꎬ可以要求公司承担上述费用ꎮ 在“罗德菲尔德诉费尔柴尔德机械和飞机公司

案”(Ｒｏｓｅｎｆｅｌｄ ｖ. Ｆａｉｒｃｈｉｌｄ Ｅｎｇｉｎｅ ａｎｄ Ａｉｒｐｌａｎｅ Ｃｏ. ①)中ꎬ法庭认为ꎬ当经营者出于

善意为捍卫公司政策而抗争时ꎬ就有权利让公司负担合理适当的征集费用ꎮ 显然ꎬ

如果经营者征集委托书纯粹是为了个人利益或小集团利益而争夺公司表决权ꎬ则

其费用只能由经营者自己承担ꎮ 实践中ꎬ是“为捍卫公司政策”还是“为了个体利

益”这样的主观目的较难举证ꎬ其结果一般会导致通过风险共担来防止道德风险ꎮ

由此ꎬ囿于经费等限制ꎬ较难寄希望于其他主体可能基于公益目的提出征集ꎬ而作

为国家依法设立的投服中心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投服中心公开征集投票权降低了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了市场和社会的

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投服中心公开征集投票权弥补了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

违法方面仍难免力不从心ꎮ

第五ꎬ投服中心公开征集投票权符合其公益性维权和服务组织定位ꎮ 投服中

心是证监会直接管理下专门维护中小股东权益的公益性非营利组织ꎬ其作为公开

征集投票权主体符合其宗旨的要求ꎬ有利于降低公开征集投票权代理成本ꎮ

第六ꎬ投服中心公开征集投票权顺应其创新性发展趋势ꎮ 投服中心自 ２０１４ 年

成立以来ꎬ短短 ３ 年ꎬ试点区域从上海、广东(不含深圳)、湖南扩展至全国ꎬ提起我

７９０

① Ｔｓｃ ＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓꎬＩｎｃ. ꎬｅｔ ａｌ. ꎬＰｅｔｉｔｉｏｎｅｒｓꎬｖ. ＮｏｒｔｈｗａｙꎬＩｎｃ. ꎬ４２６ Ｕ. Ｓ. ４３８(１９７６) .
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国首例证券支持起诉ꎬ是我国证券市场通过私法手段实现公法目的的重要创造性

尝试ꎮ 投服中心公开征集投票权不仅是对现实证券市场运行和社会发展需求的回

应ꎬ也是此种创新精神的突出表现ꎮ

本书将使用成本与收益分析的方法ꎬ对投服中心如何降低中小股东利用公开

征集投票权制度维权的成本进行进一步分析ꎮ 成本与收益分析 (Ｃｏｓｔ￣Ｂｅｎｅｆｉｔ

ＡｎａｌｙｓｉｓꎬＣＢＡ)旨在达成三大目的:(１)量化监管行动的预期效果ꎻ(２)货币化该效

果的收益与成本ꎻ(３)承认可行性约束(某些效果难以量化或货币化)ꎮ① 由于缺乏

实证数据ꎬ本篇无法对公开征集投票权的成本与收益给出具体的量化结果ꎮ 本书

试图在理论上证明引入非直接利害关系人公开征集投票权能够降低中小股东维权

成本ꎮ

图 ４　 公开征集投票权与增进社会福利的关系

公开征集投票权的收益是指该制度对社会福利的增进ꎬ即通过征集投票权完

善公司治理、维护中小股东合法权益ꎮ

如图 ４ 所示ꎬ以中小股东权益保护程度为横轴ꎬ以内部控制人私人收益为纵轴

建立平面直角坐标系ꎮ 在第二象限ꎬ即没有公开征集投票权制度时ꎬ理性的中小股

东考虑到自己的成本和收益ꎬ将放弃投票权ꎬ或者即使投票也会因人微言轻而难以

８９０

① Ｓｅｅ Ｃａｓｓ Ｒ. Ｓｕｎｓｔｅｉｎꎬ“ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｓｔ￣Ｂｅｎｅｆｉｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬ１２４ Ｙａｌｅ Ｌ. Ｊ. Ｆ. ꎬ ｐｐ. ２６３ꎬ２６４
(２０１４ － ２０１５) .
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发挥作用ꎬ从而导致内部人控制加剧ꎮ 在第四象限ꎬ即存在公开征集投票权制度

时ꎬ中小股东的权益开始改善ꎬ内部控制人私有收益下降ꎮ 表面上来看ꎬ“一升一

降”似乎未增进社会福利ꎬ但按照卡尔多 － 希克斯效率(Ｋａｌｄｏｒ￣Ｈｉｃｋｓ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ)ꎬ①

就社会整体福利而言ꎬ对中小股东权益的保护带来的收益远高于内部控制人私有

利益的剥夺所造成的损失ꎬ因此ꎬ社会整体效益得到改进ꎮ 但要注意防止处于第三

象限ꎬ即防止征集者滥用投票代理权而产生的新的掏空ꎮ

程序成本是指征集活动自身耗费的金钱和时间成本ꎬ如获得股东名册费用、制

作征集所需文书费用、向主管机关申报费用、寄送委托书费用、信息披露费用等ꎮ

相比董事会、控制股东以及不够独立的独立董事ꎬ②中小股东的实际征集程序成本

更高ꎮ 如图 ５ 所示ꎬ以征集到的股份(投票权)为横轴ꎬ以征集成本(收益)为纵轴建

立平面直角坐标系ꎮ ＭＲ(Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｒｅｖｅｎｕｅ)代表公开征集投票权的边际收益曲

线ꎬＭＣ１(Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｃｏｓｔ１)代表中小股东的边际成本曲线ꎬＭＣ２(Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｃｏｓｔ２)是董

事会、控制股东以及不够独立的独立董事的边际成本曲线ꎮ 在股权平等原则下ꎬ当

征集者只征集到一股即一个表决权时ꎬ征集投票权的成本最高ꎬ为其实际总成本ꎮ

由于只有一股ꎬ人微言轻ꎬ收益几乎为零ꎮ 随着股份的增加ꎬ边际成本下降ꎬ边际收

益上升ꎮ 当投票权数目达到 Ｑ∗时ꎬ边际收益等于边际成本ꎬ征集者获得足够话语

权ꎮ 因此ꎬ征集者只需获得不少于 Ｑ∗的投票权即能成功ꎮ③ 征集到 Ｑ∗的投票数ꎬ

Ｒ１ 等于 Ｒ２(边际收益相等)ꎬ但 Ｃ１ 却大于 Ｃ２(中小股东付出边际成本更高)ꎬ二者

存在 Ｂ 的差值ꎮ 这是因为代表董事会、控制股东以及不够独立的独立董事能从上

９９０

①

②

③

卡尔多 － 希克斯效率是福利经济学的著名准则ꎬ是指如果一个人的境况由于变革而变好ꎬ因而他能够补

偿另一个人的损失且有剩余时ꎬ整体效益就改进了ꎮ 卡尔多 １９３９ 年发表的«经济学福利命题与个人间的效用的比

较»中提出“假想补偿原则”作为检验社会福利的标准ꎬ即一项措施在使得一些社会成员经济状况改善的同时ꎬ会使

得其他成员经济状况的恶化ꎮ 假如一种变革使一部分人受益而使另外一部分人受损ꎬ那么可以设想ꎬ假如政府运

用适当的政策使得受损者得到补偿ꎬ比如对受益者征收特别税ꎬ对受害者支付补偿金ꎬ使受损者保持原来的经济地

位ꎮ 如果补偿后还有剩余ꎬ就意味着增加了社会福利ꎮ 希克斯补充了卡尔多的福利标准ꎬ他认为只要某种变革提

高了生产效率ꎬ经过足够长时间后ꎬ受损者就会自然地得到补偿ꎮ Ｓｅｅ Ｋａｌｄｏｒ Ｎ. ꎬ “Ｗｅｌｆａｒｅ Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｐｅｒｓｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ ｏｆ Ｕｔｉｌｉｔｙ”ꎬＥｃｏｎｏｍ. Ｊ. ꎬ４９(１９５)ꎬ５４９ꎬ５５０ (１９３９)ꎻ Ａｌｓｏ Ｓｅｅ Ｊ. Ｒ. Ｈｉｃｋｓꎬ
“Ｔｈｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｗｅｌｆａｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”ꎬＥｃｏｎｏｍ. Ｊ. ꎬ４９(１９６)ꎬ６９６ꎬ７１１ － ７１２ (１９３９) .

不够独立的独立董事ꎬ是指独立董事成为董事会或控制股东的代言人ꎬ以自己名义为他人利益公开征集

投票权ꎮ 此时独立董事所支出的征集费用较易从上市公司得到补偿ꎮ
曼昆经济学原理之三为“理性人考虑边际量” ( ｒａｔｉｏｎａｌ ｐｅｏｐｌｅ ｔｈｉｎｋ ａｔ ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎ)ꎮ 经济学家用“边际变

动”(ｍａｒｇｉｎａｌ ｃｈａｎｇｅ)来表示对现有行动计划的微小增量调整ꎬ人们通过考虑边际量来作出最有决策ꎮ 而且只有一

种行动的边际利益大于边际成本ꎬ一个理性决策者才会采取这项行动ꎮ Ｓｅｅ Ｎ. Ｇｒｅｇｏｒｙ ＭａｎｋｉｗꎬＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ６ － ７(Ｓｏｕｔｈ￣Ｗｅｓｔｅｒｎ Ｃｏｌｌｅｇｅ Ｐｕｂ. ６ｔｈ ｅｄ. ꎬ ２０１１) .
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市公司获得的“补贴”而减少实际支出成本ꎬ①中小股东由于经验不足会额外支出

“试错”成本ꎮ Ｂ 系补贴成本和试错成本之和ꎮ

图 ５　 不同征集主体的程序成本分析

代理成本(ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ)②是指公开征集投票权中被征集者( ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ)和征

集者( ｔｈｅ ａｇｅｎｔ)间“构建、监控和约束一系列合同的成本ꎬ以及由于全面执行合同的

成本超过收益而产生的剩余损失”ꎬ③主要体现在以下四个方面:④一是利益不一致

问题ꎮ 征集者意图使其意志贯彻于公司ꎬ实现对股东大会的控制ꎮ 被征集者则期

望公司经营绩效改善ꎬ股利发放丰厚以及股价持续攀升ꎮ 由于利益追求不同ꎬ征集

００１

①

②

③

④

关于公司补贴ꎮ 美国大多数法院允许公司承担为了抵御挑战者而支出的合理费用ꎮ 其理由是ꎬ此种争议

牵涉的是一个“政策”(ｐｏｌｉｃｙ)问题而非仅仅为了控制权的“个人”(ｐｅｒｓｏｎａｌ)争斗ꎮ 由于几乎每一场代理权争夺都

可以被装扮成是“政策的”ꎬ而非“个人的”争议ꎬ最终的效果就是所有的管理层的支出都由公司来支付ꎮ 参见[美]
罗伯特Ｗ. 汉密尔顿:«美国公司法»(第 ５ 版)ꎬ齐东祥组织翻译ꎬ法律出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ３２３ 页ꎮ

经理人寻求自我效用的最大化ꎬ这一倾向与公司利益的最大化相冲突ꎮ 为此ꎬ公司必须投入成本使经理

人有动力为公司股东谋求利益ꎮ 这一成本就是“代理成本”ꎬ它包括:(１)股东的监督成本(ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ
ｂｙ ｔｈｅ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ)ꎮ 股东行使控制权、聘用审计、编制预算而发生的费用ꎮ (２)经理人的自我约束成本( ｂｏｎｄｉｎｇ
ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ ｂｙ ｔｈｅ ａｇｅｎｔ)ꎮ 经理人为取信于股东ꎬ需要一定的自我约束ꎬ如会计、考核和纪律等ꎮ (３)剩余利益的

损失( ｒｅｓｉｄｕａｌ ｌｏｓｓ)ꎮ 例如ꎬ股东对代理人实行持股计划等激励方案ꎬ实际上是向经理人让渡本属于自己的剩余利

益ꎮ Ｓｅｅ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｗｉｌｌｉａｍ Ｈ. Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ “ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”ꎬ３１ Ｊ. Ｆｉｎ. Ｅｃｏｎ. ꎬ ｐｐ. ３０５ꎬ３０８ － ３０９ (１９７６) .

Ｓｅｅ Ｅｕｇｅｎｅ Ｆ. Ｆａｍａ ＆ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ“Ａｇｅｎｃｙ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ Ｒｅｓｉｄｕａｌ Ｃｌａｉｍｓ”ꎬ２６ Ｊ. Ｆｉｎ. Ｅｃｏｎ. ꎬ
ｐｐ. ３２７ － ３２８(１９８３) .

参见王月萍:«中小股东权益保护的制度影响研究»ꎬ华南理工大学工商管理学院 ２０１１ 年博士学位论文ꎬ
第 ４５ 页ꎮ
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者可能枉顾被征集者的权益ꎮ 二是契约不完备①问题ꎮ 代理权征集委托书是典型

的不完备契约:委托书虽然详细规定征集者的权利和义务ꎬ但难以穷尽合同事宜ꎬ

征集者仍可能利用合同缺漏谋取私人利益ꎬ损害被征集者的权益ꎮ 三是信息不对

称问题ꎮ 被征集者获取的信息全面性与征集者信息获取能力及披露内容息息相

关ꎮ 相比被征集者ꎬ征集者对自己的征集目的及被征集公司的经营状况更为清楚ꎬ

不过ꎬ其往往根据自身利益和偏好向被征集者提供信息ꎬ导致被征集者获得的信息

不全面甚至发生扭曲ꎮ 四是不同类型的征集者获取信息能力上的差异也导致其能

够提供给被征集者的最大信息容量的差异ꎮ 例如ꎬ相比挑战者ꎬ董事会对公司情况

更为了解ꎬ理论上能够向征集者更为全面地披露相关信息ꎮ

下面探讨非直接利害关系人作为征集主体降低程序成本和代理成本ꎮ

公众公司由于所有权和控制权的分离②以及“搭便车”问题ꎬ“花费大量的开支

争取代理权(ｐｒｏｘｙ ｆｉｇｈｔ)ꎬ也许并不符合单个股东的利益ꎬ因为这些成本都要由这

名股东承担ꎬ而经营改善得到的收益却被所有的股东分享”ꎮ③ 由于成本高昂ꎬ中小

股东几乎不会运用公开征集投票权制度去监督经营者经营ꎬ而更愿意“用脚投票”ꎮ

非直接利害关系人作为征集主体可以降低中小股东利用公开征集投票权制度维权

的成本ꎬ为中小股东积极维权提供激励机制ꎮ

１０１

①

②

③

完备契约ꎬ是指缔约双方都能完全预见缔约期内可能发生的重要事件ꎬ愿意遵守双方所签订的契约条款ꎬ
当缔约方对契约条款产生争议时ꎬ第三方能够强制其执行ꎮ 完备契约相当于零交易成本状态下当事人就契约款达

成的交易ꎬ能够实现帕累托最优ꎮ 由于个人的有限理性ꎬ外部环境的复杂性、不确定性ꎬ信息的不对称性和不完全

性ꎬ契约当事人或契约的仲裁者无法证实或观察一切ꎬ现实生活中的契约必然具有不完备性ꎮ 参见王佐发:«公司

重整制度的企业分析»ꎬ中国政法大学出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 １３ ~ １９ 页ꎮ
现代公司所有权和经营权的分离(Ｔｈｅ Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ)ꎬ是伯利和米

恩斯提出的著名理论ꎮ 在现代大型公司中ꎬ由于股东拥有的股份份额太小而且数量众多ꎬ无法实施日常控制ꎬ鉴于

此ꎬ他们把日常的(剩余)控制权授予董事会ꎬ董事会又授予给经营人员ꎮ 更为精确的描述是ꎬ存在所有权和有效控

制权或经营权的分离ꎬ而股东们的确保留了以投票权形式存在的最终控制权ꎮ Ｓｅｅ Ａｄｏｌｆ Ａ. Ｂｅｒｌｅꎬ＆ Ｇａｒｄｉｎｅｒ Ｃ.
Ｍｅａｎｓꎬ Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｙꎬｐｐ. １１２ － １１９ (Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇꎬ３ｒｄ ｅｄ. １９９１) .

[美]奥利弗哈特:«企业、合同与财务结构»ꎬ费方城译ꎬ上海三联书店、上海人民出版社 １９９８ 年版ꎬ第
２３３ 页ꎮ
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图 ６　 非直接利害关系人征集投票权的程序成本分析

一方面ꎬ非直接利害关系人作为征集主体可以降低中小股东利用公开征集投

票权制度维权的程序成本ꎮ 如图 ６ 所示ꎬＭＣ３ 代表非直接利害关系人公开征集投

票权的边际成本曲线ꎮ 征集到 Ｑ∗的投票数ꎬＲ１ 等于 Ｒ３ (二者边际收益相等)ꎬ但

Ｃ１ 却大于 Ｃ３(非直接利害关系人的边际成本较低)ꎬＣ３ 之所以低于 Ｃ１ꎬ是因为试错

成本的降低和社会福利的增加ꎮ 试错成本的减少是因为非直接利害关系人作为专

门维护中小股东权益的征集主体ꎬ具有更为专业的知识技能和更加流畅的程序操

作ꎬ可以减少因不熟悉征集流程或者因判断失误而增加的成本ꎮ 社会福利的增加

是因为非直接利害关系人作为公益性征集主体ꎬ其为中小股东权益服务ꎬ在某种程

度上属于代为履行本应由政府承担的责任和义务ꎮ 其应当能够享受到税收优惠、

保护基金补贴、社会捐助等诸多福利ꎬ这在一定程度上将征集成本分散到社会成

员ꎬ进而降低非直接利害关系人实际征集成本ꎮ 但并非所有非直接利害关系人公

开征集投票权都能达到降低征集成本的效果:其如果同中小股东一般无经验ꎬ就

无法降低公开征集投票权的试错成本ꎻ其如果无法从社会收获支持与帮助ꎬ就无

法缩小与董事会、控制股东和不独立的独立董事之间源于公司补贴的征集成本差

距ꎮ

另一方面ꎬ非直接利害关系人作为征集主体可以降低中小股东利用公开征集

投票权制度维权的代理成本ꎮ 第一ꎬ非直接利害关系人以维护中小股东合法权益

２０１
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为目的ꎬ可以缓解利益不一致问题ꎮ 相比经营者ꎬ①非直接利害关系人囿于公益目

的限制ꎬ较难产生征集者与被征集者利益追求不一致的问题ꎬ从而可以降低代理成

本ꎮ② 第二ꎬ非直接利害关系人的征集行为受到法律严格监督ꎬ可以缓解契约不完

备问题ꎮ 特别是在征集事由和征集目的均有法定限制的情形下ꎬ当非直接利害关

系人隐瞒真实目的致使中小股东遭受欺骗或损害时ꎬ中小股东可直接依据法律得

到补救ꎮ 其他征集主体的征集事由和征集目的遵循“法不禁止即允许”规则ꎬ只要

征集主体履行如实披露义务ꎬ即使中小股东因经验不足等违背其真实意图授予代

理投票权而使其受到损害ꎬ法律亦不会予以救济ꎮ 第三ꎬ非直接利害关系人能进行

更充分的信息披露ꎬ可以缓解信息不对称问题ꎮ “公开作为保护投资者的手段ꎬ是

证券法的核心和灵魂”ꎬ③相比中小股东ꎬ非直接利害关系人有更强的信息获取能力

和更为畅通的信息获取渠道ꎬ其公益性目的亦使其追求更为充分的信息披露ꎬ促使

中小股东更加有效识别风险并作出正确的投资决定ꎮ

(二)非直接利害关系人的资质

当事人适格的扩张趋势并非没有止境ꎬ这主要体现在原告当事人适格条件上ꎮ

如果对原告当事人适格采取严格限制的政策ꎬ团体诉讼的启动和运行必然会受到

一定限制ꎬ不具有原告当事人适格条件的个人、团体或代表人就无法启动团体诉

讼ꎬ从而可能在某些急需发挥团体诉讼或公益诉讼作用的领域限制团体诉讼的作

用ꎮ 如果不对原告当事人适格加以限制ꎬ则很容易导致集团诉讼的失控ꎬ可能诱发

滥诉ꎬ给司法机关带来压力和危机ꎬ并很容易造成公司治理和市场的紊乱ꎮ 因此ꎬ

制定限定条件规则时须尽可能地平衡正反两面的利益ꎮ

在证券欺诈等损害中小股东合法权益的场合ꎬ非直接利害关系人应当享有公

开征集投票权ꎬ此系当事人扩张趋势之表现ꎮ 不过ꎬ非直接利害关系人公开征集投

票权制度“具有浓厚的公益色彩”并不意味着任何与案件无关的个人或团体均可以

３０１

①

②

③

经营者是股东的代理人ꎬ二者之间存在利益冲突ꎮ 经营者可能以投资者的利益为代价来追求他们自己目

标的能力ꎮ 例如ꎬ经理层有动力促使公司超出其最优规模的扩大(ｇｒｏｗ ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｓｉｚｅ)ꎻ有动力给自己支

付过高的薪酬或过多的津贴(ｍａｎａｇｅｒｓ’ ｃｏｍｐｅｎｓａ￣ｔｉｏｎ)等ꎮ Ｓｅｅ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ“Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ
ＦｌｏｗꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”ꎬ７６ ２ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬｐｐ. ３２３ꎬ３２３ (１９８６) .

理论上ꎬ非直接利害关系人的公开征集投票权的唯一目的是维护中小股东合法权益ꎮ 但是在制度实践

中ꎬ由于私利驱动ꎬ非直接利害关系人也可能背离制度目的ꎬ披露虚假信息ꎬ利用中小股东的信任征集投票权ꎮ 因

此ꎬ仍需要建立监督和制约机制ꎬ这是下文要讨论的问题ꎮ
朱锦清:«证券法学»(第 ３ 版)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎬ第 ８２ ~ ８３ 页ꎮ
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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

在认定非直接利害关系人的资质时ꎬ不妨借鉴“利益衡量”的方法ꎮ 作为一种

法学思考方法ꎬ以价值相对主义为基础ꎬ注重甲乙双方具体利益的比较ꎮ 从具体到

抽象可以将不同利益划分“当事人利益”“群体利益”“制度利益”“社会公共利益”ꎬ

这四种利益形成一个有机的层次结构ꎮ② 公开征集投票权中ꎬ“当事人利益”是指因

上市公司的违法行为而受到侵害的具体中小股东利益和具体上市公司自治利益ꎻ

“群体利益”是指因同类违法行为而受到侵害的中小股东群体利益和上市公司群体

利益ꎻ“制度利益”是指维护中小股东合法权益ꎻ“社会公共利益”是指维护证券市场

有序性、经济安全性和社会稳定性ꎮ

虽然我国立法未规定非直接利害关系人具有征集主体资格ꎬ但实践中已出现

典型案例ꎬ如 ２００４ 年的“宝钢股份事件”ꎮ 该事件是我国资本市场第一例非直接利

害关系人公开征集投票权的事件ꎬ具有开创性意义ꎮ 下文将以该事件为核心ꎬ运用

利益衡量的方法ꎬ对是否支持赋予非直接利害关系人征集主体资格进行考量ꎮ

２００４ 年 ８ 月宝山钢铁股份有限公司(以下简称宝钢)抛出 ２８０ 亿元单笔再融资

项目ꎮ ９ 月 ８ 日«今日商报大众证券周刊»联合新浪网推出了“抵制宝钢增发ꎬ征集

流通股东投票权”活动ꎮ 次日ꎬ和讯网、搜狐网、«信息早报»、«金融投资报»、«深圳

商报»、«北京现代商报»等数十家媒体联合北京首放也共同发起征集中小投资者投

票权抵制宝钢增发的活动ꎮ 尽管由于股权集中ꎬ宝钢增发方案最终以 ８７. ６５％高票

通过ꎬ但来自中小股东与新闻媒体的压力迫使宝钢修改增发方案ꎬ顾及了中小股东

利益ꎮ③

４０１

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
参见梁上上:«利益衡量论»(第 ２ 版)ꎬ法律出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 １１４ 页ꎮ
参见«抵制宝钢绝增发紧急征集中小投资者投票权»ꎬ载今日商报大众证券周刊:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ.

ｃｎ / ｙ / ２００４０９０７ / ２００５１００６４７７. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎻ吴海峰:«抵制宝钢巨额增发六千万股权相

约维权»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ＺＨ２００４０９１５０１１３１７７４. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７
日ꎮ
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表 ３　 ２００４ 年宝钢股份事件中的利益衡量

是否允许
扩张征集

主体

结果

当事人利益 群体利益 制度利益 社会公共利益

宝钢中小
股东利益

宝钢公司
利益

中小股东
群体利益

上市公司
群体利益

维护中小
股东合法

利益

证券市场有序性、
经济安全

性和社会稳定性

允许 √ √ √ √ √ √

不允许 × √ × √ × ×

　 　 (说明:表格中的“√”表示允许非直接利害关系人作为征集主体ꎬ“ × ”表示不允许非直接利害关
系人作为征集主体ꎮ)

从表 ３ 观察ꎬ不允许非直接利害关系人征集投票权ꎬ于情于理均不合适ꎮ 首先ꎬ

就当事人具体利益而言ꎬ宝钢增发完全符合国家产业政策和未来经济发展需要ꎬ其

之所以受到流通股股东抵制ꎬ原因在于增发方案不够公开透明ꎬ且方案本身没有充

分顾及流通股股东利益ꎮ① 通过财经媒体等非直接利害关系人公开征集投票权ꎬ调

整后的宝钢股份增发方案充分顾及了流通股东的利益ꎬ不仅获得高票通过ꎬ而且也

能获得中小股东的支持和理解ꎮ 其次ꎬ就群体利益而言ꎬ允许非直接利害关系人征

集投票权ꎬ能够激发中小股东行使股权的热情ꎬ形成市场约束和激励机制ꎬ促进上

市公司治理结构的改善ꎮ 财经媒体公开征集投票权抵制宝钢增发引起社会各界对

“中小股东如何获得话语权”的热烈讨论ꎬ促进中小股东积极维权ꎬ监督宝钢股份披

露增发相关信息ꎮ② 最后ꎬ就制度利益和社会公共利益而言ꎬ允许非直接利害关系

人公开征集投票权可以改变中小股东弱势地位和被动状态ꎬ维护证券市场持续健

康发展ꎮ

利益衡量方法的分析表明ꎬ在允许非直接利害关系人征集投票权同时ꎬ应事先

设计多种制约与监督机制予以控制ꎬ防止该制度被滥用ꎮ 允许非直接利害关系人

公开征集投票权ꎬ并不意味着对征集主体的资格不作任何限制ꎮ 不过ꎬ我们亦不能

因对非直接利害关系人征集投票权可能损害公司自治、诱发道德风险存有顾虑而

５０１

①
②

参见陈军:«宝钢股份增发引发非议背后的反思»ꎬ载«中国冶金报»２００４ 年 １０ 月 ２６ 日ꎬ第 ２ 版ꎮ
参见«知名律师表示宝钢中小股东投票权征集活动合法»ꎬ载«今日商报大众证券周刊»２００４ 年 ９ 月 １３ 日ꎬ

ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｙ / ２００４０９１３ / １１４７１０１８６１１. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２７ 日ꎻ黄平:«专家:媒体

征集投票合法宝钢应尽快确认表决权»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ＳＳ２００４０９２５００８０１６２８. ｓｈｔｍｌꎬ最
后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ
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一概予以禁止ꎮ

我国立法中未明文规定非直接利害关系人的征集主体资格ꎮ 实践中ꎬ当中小

股东合法权益受到损害时ꎬ财经媒体和专业机构等非直接利害关系人挺身而出ꎬ创

造性地发起公开征集投票权活动ꎮ

财经媒体作为征集主体的典型案例是 ２００４ 年的“宝钢增发事件”ꎮ 在该事件

中ꎬ新闻媒体公开征集投票权“抵制增发”是由当时中国证券市场发育不够成熟、配

套改革不够完善、缺乏公众监督渠道的时代背景直接引起的ꎮ 有学者对新闻媒体

公开征集投票权给予较高评价:“首先ꎬ它实践和尝试了一种有效的维护中小股东

权益的法律形式ꎬ开辟了以代理权征集方式行使权利的新途径ꎻ其次ꎬ它改变了中

小流通股东是弱小无奈、无法形成自己声音的被动状态ꎬ有力地推动了中小股东权

利意识和自我保护意识觉醒ꎻ再次ꎬ它凸现了现行立法、执法在这方面的不足和欠

缺ꎬ会推动相关立法的完善和制度的建设ꎻ最后ꎬ它也能促进公司法和证券法理论

研究的深入和创新ꎬ为立法完善和有效的执法、司法提供更充分的理论论证和支

持ꎮ”①

谚语有云“有阳光的地方就有阴影”ꎮ 在对此一创造性活动予以高度肯定和赞

扬时ꎬ我们也应当理性思考新闻媒体公开征集投票权的弊端ꎮ

其一ꎬ公开征集投票权与新闻媒体的角色定位不符ꎮ 新闻媒体是重要的外部

舆论压力导向机制ꎬ对激发中小股东维权意识、监督上市公司治理具有重要作用ꎮ

但新闻媒体也具有较强的煽动性和感染力ꎬ若放任其行使公开征集投票权ꎬ可能会

误导甚至利用中小股东ꎮ

其二ꎬ公开征集投票权与新闻报道的客观性原则相悖ꎮ 新闻报道要最大程度

尊重客观事实ꎬ要尽量避免主观性ꎬ而公开征集投票权带有强烈的主观倾向性ꎬ可

能会形成舆论诱导ꎮ②

其三ꎬ新闻媒体公开征集投票权可能阻碍建立中小股东维权常设机制ꎮ 新闻

媒体多是出于“正义感”发起征集活动ꎬ但是仅凭正义感难以形成稳定的维权机制ꎮ

“过多渲染个人觉悟维护公共利益ꎬ可能给公众造成误导ꎬ产生对个人诉讼不现实

６０１

①

②

黄平:«专家:媒体征集投票合法宝钢应尽快确认表决权»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ /
ＳＳ２００４０９２５００８０１６２８. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ

参见谢企华:«媒体干预新闻事件带来什么»ꎬ载«传媒观察»２００６ 年第 ２ 期ꎮ
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的期望ꎬ因此削弱了建立相关法律制度的紧迫性ꎮ”①

其四ꎬ新闻媒体公开征集投票权可能破坏证券市场治理稳定性ꎮ 因为新闻媒

体选择征集对象和事由可能具有任意性和不明确性ꎬ不具有可预见性和可预期性ꎬ

所以必须加大征集活动监管与监控难度ꎮ

专业机构作为征集主体的典型案例是 ２０００ 年的“五粮液事件”ꎮ

２０００ 年 １ 月 １８ 日ꎬ宜宾五粮液股份有限公司 ２０００ 年年度“不进行分配ꎬ也不

实施公积金转增股本”的分配议案引起中小股东不满ꎮ 以宋某为代表的小股东委

托北京君之创证券投资咨询有限公司(以下简称君之创)代为出席 ２ 月 ２０ 日举行

的五粮液股东大会ꎬ代理行使股东权利ꎮ ２ 月 １４ 日君之创通过媒体发表倡议书ꎬ号

召广大五粮液中小股民积极参加股东大会、行使股东权利ꎬ并建议修改五粮液 ２０００

年度分配议案ꎮ ２ 月 １５ 日并不拥有五粮液股票的君之创在北京、上海、深圳、成都

等地设立办事点ꎬ接受各地股东委托ꎬ此举立即在中国证券市场引起震动ꎮ②

因五粮液股权集中ꎬ君之创征集投票权失败ꎬ③但作为我国第一例由中小股东

委托专业机构代为征集投票权的事件ꎬ其充分体现了中小股东维权意识的觉醒ꎮ

不过ꎬ媒体称其为我国证券市场首次“由上市公司非股东、非董事征集对上市公司

的代理投票权”④有定性错误之嫌ꎮ 本质上ꎬ君之创公司并未公开征集投票权:其发

出的倡议书不是严格意义上的征集书ꎬ⑤其后来接受的委托也不是严格意义上的主

动征集投票权ꎮ

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 要求营利性机构为中

小股东权益公益性(意味着低费用甚至免费)征集投票权ꎬ相当于要求公司履行社
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①
②

③
④

⑤

汤维建等:«群体性纠纷诉讼解决机制论»ꎬ北京大学出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２９９ 页ꎮ
参见值万禄:«一毛不拔还要高价配股五粮液激怒小股东»ꎬ载新浪网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ /

３７１０３. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １９ 日ꎮ
大股东四川省宜宾五粮液酒厂占 ７５％ ꎬ中小股东只拥有 ２５％的股权ꎮ
«五粮液分红不分红股东大会即将进行讨论»ꎬ载全景网络证券时报网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ /

３７３７９. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 １９ 日ꎮ
倡议书参见«五粮液分配预案引起众多中小股东不满»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ /

３６４３ ７. ｈｔｍｌ? ｆｒｏｍ ＝ ｗａｐꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２９ 日ꎮ
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会责任ꎮ 虽然现代公司契约关系理论(ｎｅｘｕｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒａｃｔ ｔｈｅｏｒｙ)①及公司社会责任

理论(Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｓｏｃｉａｌ ＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬＣＳＲ)②一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休ꎬ③还是立法上的相对保守ꎬ④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也只是起到一般宣誓作用ꎮ

投服中心是于 ２０１４ 年 １２ 月注册成立的证券金融类机构ꎬ归属中国证监会直接

管理ꎮ 投服中心具有公益性和非营利性的特点ꎬ其主要职责是为中小投资者自主

维权提供法律、信息、技术等服务ꎮ⑤ 投服中心积极发展事前持股行权机制、事中证

券期货纠纷小额速调机制、事后证券支持诉讼机制ꎬ以更好地维护中小股东合法权

益ꎮ

持股行权方面ꎬ投服中心通过全面持有沪深交易所每家上市公司一手股票ꎬ以

股东的身份、从市场的角度、用法律的手段ꎬ履行公司法和证券法赋予的股东权利ꎬ

发挥示范引领作用ꎬ逐步唤醒中小股东意识ꎬ督促上市公司提高规范依法运营水

平ꎮ⑥ 目前其持股行权方式有发动股东建议函、参加股东大会、股东大会外现场行

权、参加上市公司说明会和公开发声ꎮ⑦ 小额速调机制方面ꎬ投服中心接受中小投

资者委托ꎬ提供纠纷调解等服务ꎬ是最高人民法院、证监会共同确定的全国证券期

８０１

①

②
③

④

⑤

⑥

⑦

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而不仅是股东赚钱的工具ꎮ
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”ꎬ«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力ꎻ享有从事任何有利于

政府政策的合法营业的权力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力ꎬ或者从事

任何其他行为的权力ꎮ
参见«公司介绍»ꎬ载中证中小投资者服务中心网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｂｏｕｔ＿ｕｓ / ꎬ最后访问日期:

２０１８ 年 １ 月 ２９ 日ꎮ
参见投服中心:«持股行权在全国扩展意义重大»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｏｒｔｕｎｅ / ２０１７ －

０４ / １８ / ｃ＿１２９５４７１７７. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２９ 日ꎮ
参见陈甦、陈洁:«投服中心持股行权:理念创新与制度集成»ꎬ载«上海证券报»２０１７ 年 １ 月 ３ 日ꎬ第 ７ 版ꎮ
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货纠纷试点调解组织ꎮ① 证券支持起诉方面ꎬ目前投服中心已经发起 ４ 起证券支持

起诉②维护中小股东合法权益ꎮ 投服中心支持证券起诉具有重要意义:降低起诉成

本ꎬ维护受害中小股东权益ꎻ树立典型案例ꎬ激发中小股东维权意识ꎻ完善外部监督

机制ꎬ优化上市公司治理ꎻ证券公益律师提供专业服务ꎬ倡导理性行权与维权ꎮ③ 与

此同时ꎬ投服中心积极探索创新行权维权方式ꎬ其在新闻稿中指出:“(其)将通过公

开征集的方式ꎬ行使提案权、股东派生诉讼权等有持股比例和时间限制的权利ꎮ”④

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 但

为避免行文重复ꎬ此处的法律监督特指防止非直接利害关系人消极行使征集权的

规定ꎮ

随着«人民检察院提起公益诉讼试点工作实施办法»(以下简称«公益诉讼实施

办法»)和民事诉讼法的修改ꎬ我国在立法上建立了检察机关“职责性”⑤提起民事

公益诉讼的制度ꎮ 同检察机关相同ꎬ非直接利害关系人也具有公益属性ꎮ 那么ꎬ能

否类推适用上述规定ꎬ强制要求非直接利害关系人在特定情况下启动公开征集投

票权程序? 非直接利害关系人是私法主体ꎬ最多是具有官方色彩的公益性私法主

体ꎮ 它与检察机关这一纯粹的公法主体不同ꎬ因此ꎬ国家法律不能规定一个私主体

９０１

①

②

③

④

⑤

参见«投服中心纠纷调解案例证券期货纠纷小额速调机制为中小投资者维权提供便捷通道»ꎬ载中证中小

投资者服务中心网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｍｅｄｉａｔｅ / ２０１７０５ / ｔ２０１７０５１７＿１７１５０８. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月

２９ 日ꎮ
分别是 ２０１６ 年 ７ 月 ２５ 日ꎬ接受 ９ 名股东委托起诉∗ＳＴ 匹凸(６００６９６)虚假陈述行为ꎻ２０１６ 年 ８ 月 １５ 日ꎬ

接受 １１ 名中小投资者委托起诉康达新材(００２６６９)造假上市行为ꎻ２０１７ 年 ３ 月 １７ 日ꎬ支持中小投资者索赔上海绿

新上海绿新(００２５６５ꎬ现更名为顺灏股份)实际控制人ꎬ并刊发索赔公告ꎻ２０１７ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ首次在全国范围内公开

征集因安硕信息(３００３８０)误导性陈述受损的中小投资者ꎮ
参见«公益律师说维权投服中心代理首例证券支持诉讼案例分析»ꎬ载中证中小投资者服务中心网:

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｒｉｇｈｔｓ / ２０１７０５ / ｔ２０１７０５１７＿１７１５２５. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２９ 日ꎮ
投服中心:«突出四方面举措全力做好持股行权扩围工作»ꎬ载新华网: ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ /

ｆｉｎａｎｃｅ / ２０１７ － ０４ / １７ / ｃ＿１２９５４２５３８. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２２ 日ꎮ
尽管«民事诉讼法»第 ５５ 条第 ２ 款仅规定“人民检察院可以向人民法院提起诉讼”ꎬ但«公益诉讼实施

办法»第 ４ 条规定“人民检察院应当将有关材料移送民事行政检察部门”ꎬ第 ５ 条规定“经审查认为可能损

害社会公共利益的ꎬ应当报请检察长批准决定立案ꎬ并到案件管理部门登记”ꎮ 因此ꎬ只要符合民事公益诉讼立案

条件ꎬ检察院就负有提起民事公益诉讼职责ꎮ
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承担公主体的法定义务ꎮ 如果非直接利害关系人怠于行使公开征集权ꎬ市场本身

就可以实施惩戒ꎬ例如ꎬ其将失去中小股东的信任ꎬ进而失去在证券市场的话语权ꎮ

此外ꎬ区分“依申请启动”和“依委托启动”两种启动方式的制度设计能够削减非直

接利害关系人任意拒绝公开征集投票权申请的诱因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证监会对非直接利害关系人的行政监督主要体现在以下三个方面:第一ꎬ人事

监督ꎮ 非直接利害关系人的董事、监事等成员任命需经证监会批准ꎮ 对于履职不

合格的董事、监事ꎬ证监会可以依法罢免ꎮ 例如ꎬ我国台湾地区“投保法”规定主管

机关得遴选、指派“投保中心”董事ꎬ批准董事长ꎬ并解雇违反规定的董事、检查人、

经理人或受雇人ꎮ① 第二ꎬ检查监督ꎮ 非直接利害关系人需配合证监会的监督和检

查ꎬ证监会为维护中小股东合法权益ꎬ可检查其业务、财产、账簿、书类或其他有关

文件ꎮ 例如ꎬ我国台湾地区“投保法”就规定主管机关为保护中小投资者ꎬ必要时可

检查投保中心的相关文件ꎮ② 第三ꎬ信息披露监督ꎮ 非直接利害关系人公开征集投

票权需按证监会规定在法定时间在法定媒体上披露相关信息ꎮ 例如ꎬ美国委托书

规则细致地规定了信息披露的内容和申报要求ꎮ③

三是非直接利害关系人的内部监督ꎮ 完整的非直接利害关系人监督机制由内

部监督机制和外部监督机制构成ꎮ 内部监督机制的有效运行ꎬ依赖前述立法机关

及主管部门强有力的外部约束ꎬ不过外部监督机制作为“他律”ꎬ终究不如非直接利

害关系人的“自律”那样标本兼治ꎮ “内部监督机制包括内部道德自律和内部制度

化控制”ꎬ④建立和完善非直接利害关系人公开征集投票权内部监督机制可通过以

下途径进行:

第一ꎬ培养内部伦理道德ꎮ 非直接利害关系人肩负实现社会公益、维护中小股

东合法权益的使命ꎬ其若缺乏使命感与责任感ꎬ将不能有效进行自我监督ꎬ故构建

有效的道德驱动自律机制对非直接利害关系人意义重大ꎮ 在美国ꎬ非营利组织、基

金会和企业捐赠计划的联盟———独立部门( Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｓｅｃｔｏｒ)道德准则倡导其会

０１１

①
②
③
④

参见台湾地区“投保法”第 １１ 条、第 １２ 条、第 ３９ 条ꎮ
参见台湾地区“投保法”第 １６ 条ꎮ
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ６ꎬ１４ａ － ９ꎬ１４ａ － １１ꎬ１４ａ － １８.
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 ２１７ 页ꎮ
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员倡导做到正直诚实、公益优先、尽职尽责、遵纪守法、慎用资金、公开披露、追求高

效、包容开放、尊重隐私ꎮ① 非直接利害关系人应以上述高标准要求自己ꎮ

第二ꎬ完善内部治理机制ꎮ 非直接利害关系人内部设立理事会、监事会、管理

层等机构ꎬ理事会负责决定是否启动公开征集投票权程序ꎬ监事会对董事会的决策

进行监督ꎬ管理层负责贯彻落实董事会的决议ꎮ 通过制定业务规则ꎬ明确非直接利

害关系人公开征集投票权决策、实施、监控操作流程ꎬ并加强信息披露制度ꎬ及时、

准确地向中小股东披露公开征集投票权进度ꎮ

第三ꎬ制定内部处罚条例ꎮ 非直接利害关系人应制定«内部处分条例»ꎬ对违法

违规公开征集投票权的责任人员ꎬ予以行政处罚(口头警告、通报批评、辞退等)和

经济处罚(罚款、降薪等)ꎮ 非直接利害关系人对外承担赔偿责任后ꎬ应向责任人员

追偿ꎬ防止责任人员逃避惩罚ꎬ降低违法成本ꎮ

为防止投服中心滥用公开征集投票权ꎬ应当建立完善的监督机制ꎬ包括立法机

关的抽象监督、证监会的行政监督以及投服中心内部监督ꎮ 目前我国尚未在法律

法规层面建立对投服中心的监督机制ꎬ相较我国台湾地区“投保中心”网ꎬ②我国投

服中心官网③信息披露不充分ꎮ 知情权是监督权的基础性和手段性权利ꎬ投服中心

应强化自身信息披露职责ꎬ便于立法机关、证监会、社会大众对其进行外部监督ꎬ也

便于投服中心进行内部自律监督ꎮ

三、公开征集投票权的授权方式

(一)授权范围:全权授权抑或分别授权

投票权征集人的权利源于股东的授权ꎬ授权行为又分为分别授权和全权授权

两种ꎮ 非直接利害关系人公开征集投票权应当就征集事项分别获得授权ꎬ而不能

获得全权授权ꎮ 这主要是为了防止非直接利害关系人滥用代理投票权ꎬ违背被征

集者的利益ꎮ 在我国公开征集投票权早期实践中ꎬ对征集人的授权多数过于笼统

１１１

①

②

③

Ｓｅｅ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ＳｅｃｔｏｒꎬＣｏｄｅ ｏｆ Ｅｔｈｉｃｓꎬａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｓｅｃｔｏｒ. ｏｒｇ / ｗｐ￣ｃｏｎｔｅｎ ｔ / ｕｐｌｏａｄｓ / ２０１６ /
１２ / ｉｓ￣ｃｏｄｅ￣ｏｆ￣ｅｔｈｉｃｓ. ｐｄｆꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔｅｄ ｏｎ ６ｔｈ Ｆｅｂ. ２０１８.

涉及我国台湾地区“投保中心”的内容来自其网站:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗ / ＭａｉｎＷｅｂ / Ｉｎ ｄｅｘ. ａｓｐｘ?
Ｌ ＝ １ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １ 日ꎮ

涉及投服中心的内容来自其官方网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １ 日ꎮ
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概括ꎮ 例如ꎬ２０００ 年的“胜利股份事件”中ꎬ山东胜利股份有限公司(胜利股份ꎬ

０００４０７)第二大股东广州通百惠公司在媒体上刊登公告ꎬ披露公司将在胜利股份股

东大会上提出的提案ꎬ并向胜利股份股东公开征集投票权ꎮ 通百惠公司的授权委

托书内容摘录如下:

前述代理人广州通百惠服务有限公司于此次股东大会期间ꎬ对于列入股

东大会议程的各项审议事项和对于任何被列入股东大会议程的临时提案均拥有依

据其自身意愿进行表决的权利ꎬ其所作出的任何决定及代表的意愿均视同本公司 /

本人的决定和意愿ꎮ ①

这种概括授权方式“没有给股东表达意见的机会ꎬ忽视了股东意愿ꎮ 股东如果

签署委托书ꎬ将没有任何选择余地”ꎮ② 随着公开征集投票权文书制作的规范化和

标准化ꎬ目前我国征集投票权授权委托书全部采取分别授权的形式ꎬ即由委托人就

每一议案表示同意、反对或弃权的授权意见ꎮ

在美国ꎬ最能落实该要求的是公开征集投票权的授权规则ꎬ而授权规则最终

以“委托代理说明书”和“委托代理卡”(ｐｒｏｘｙ ｃａｒｄ)两个文件展现ꎮ 前者必须“涵

盖附表 １４Ａ 所规定的信息”ꎻ③后者“必须明显、公平地确定拟采取的每一事项ꎬ

无论是否与其他事项的批准有关ꎬ亦无论是否由注册人或证券持有人提出” ꎬ④

内容上要求有一个方框式投票形式ꎬ即委托代理表必须允许证券持有人就“提

到的旨在采取行动的每一独立事项选择赞成、不赞成或者弃权ꎬ但董事选举除

外”⑤等ꎮ

(二)授权界限:羁束性授权抑或裁量性授权

就授权的内容而言ꎬ又可以分为羁束性授权和裁量性授权两种ꎮ 在公开征集

投票权中ꎬ羁束性授权是指征集人只能按照被征集人的意愿投票ꎬ即被征集人明确

２１１

①
②
③

④
⑤

参见张新:«中国并购重组全析:理论、实践和操作»ꎬ上海三联书店 ２００４ 年版ꎬ第 １１１０ 页ꎮ
参见张宽:«上市公司委托书征集相关问题研究»ꎬ复旦大学民商法学系 ２０１２ 年硕士学位论文ꎬ第 ３６ 页ꎮ
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ３(ａ) . “除非同时或提前向被征集人同时提供一份公开申报的包含附表 １４Ａ 所规定信

息的初步或确定性书面委托代理说明书ꎬ否则不得进行征集活动ꎮ”
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ４(ａ)(３) .
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ４(ｂ)(１) . 之所以排除董事选举ꎬ是因为“董事通常并不要求仅投反对票ꎬ如果股东不

喜欢被提名者ꎬ可以授予反对者委托代理权(如果有的话)ꎬ也可以根本不表决”ꎮ 参见[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 ２００３ 年版ꎬ第 ３８７ 页ꎮ
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表示其同意、反对或者弃权的投票意愿ꎮ 裁量性授权是指征集人可以按照自己的

意愿投票ꎬ即被征集人不表明投票意愿ꎬ而是委托征集人代为投票ꎮ

在美国ꎬ公开征集投票权以羁束性授权为原则ꎬ以裁量性授权为例外ꎬ这是因

为美国上市公司股权分散ꎬ不然将无法满足对特定议案的法定比例的赞成票数ꎻ对

于那些因故未投出赞成票的“亲管理层”股东确有必要ꎮ 我国实践中ꎬ存在多起征

集人未就同一股东大会中全部影响中小股东权益(须 ５％ 以下股东单独表决)的议

案征集投票权ꎬ但两种议案表决结果完全一致的事件ꎮ 对此ꎬ有两种解释可能:征

集人通过公开征集投票权未征得任何投票权ꎬ故征集议案投票结果等同于未征集

议案ꎻ或者征集人以自己的意愿对未征集议案代为行使投票权ꎬ故未征集议案投票

结果等同于征集议案ꎮ 前者涉及公开征集投票权效力问题ꎬ应当通过增强非直接

利害关系人公开征集投票权制度的吸引力予以解决ꎮ 后者涉及征集人是否享有自

由裁量权的问题ꎬ应当具体分析:若非直接利害关系人故意不披露相关议案ꎬ则为

维护中小股东合法权益ꎬ其不应享有自由裁量权ꎻ若非直接利害关系人已如实披露

相关议案ꎬ则应当赋予其自由裁量权ꎮ 因为非直接利害关系人不同于其他征集主

体ꎬ其扮演中小股东“代言人”角色ꎬ理论上ꎬ无论是羁束性授权还是裁量性授权ꎬ表

决结果应当一致ꎮ

值得探讨的问题还有授权委托书未填写或者填写不明时的效力问题ꎮ 我国实

践中有三种不同的做法:其一ꎬ“受托人有权按自己的意愿进行表决”ꎻ其二ꎬ“未填

写视为弃权”ꎻ其三ꎬ“选择一项以上或未选择的ꎬ委托无效”ꎮ 鉴于授权委托书本质

上是一种格式文件ꎬ对于格式条款的效力ꎬ可以运用格式合同三原则ꎬ即内容强制

原则、疑义解释原则和意外条款排除原则进行审查ꎬ审查核心是订立合同格式条款

时是否显失公平ꎬ故上述三种做法只要未明显不公正ꎬ均可认为有效ꎮ

(三)授权效力:一次授权抑或永久授权

在公开征集投票权中ꎬ授权效力是指授权委托书的有效期间ꎮ① 在美国ꎬ“委托
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① 本篇不讨论代理书可否撤销的问题ꎮ 原因有两点:第一ꎬ查询的 ４１５ 个征集公告均允许撤销授权ꎬ可见我

国实践中对此没有争议ꎻ第二ꎬ该问题在委托书征集制度发达的美国中不具有“震撼力”———“在州法中ꎬ也许最为

活跃的问题是声称不可撤回的对代理人的委托是否真的不可撤回ꎬ但在这个问题上几乎没有任何诉讼的报道ꎬ可
见该问题不是什么有震撼力的问题ꎮ”参见[美]罗伯特Ｗ. 汉密尔顿:«美国公司法»(第 ５ 版)ꎬ齐东祥组织翻译ꎬ
法律出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２９５ 页ꎮ
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代理表必须提供一个特别设计的空白位置ꎬ用以注明委托代理日期”ꎮ① 公开征集

投票权只对该次股东大会有效ꎬ禁止“对一次以上会议(及其续会)或者一次以上的

同意征集投票权”ꎬ②并且“不得有下列征集行为:任何未标日期或迟签日期的委托

代理ꎻ或任何规定其将被视为标注了证券持有人签署日后任何日期的委托代理”ꎮ③

可见ꎬ美国公开征集投票权采用一次授权原则ꎬ旨在尽可能反映被征集人对特定议

案当时的意愿ꎬ以及防止征集人滥用代理投票权ꎮ 未来非直接利害关系人公开征

集投票权的有效期限也应当自签署日起至相应股东大会结束ꎮ
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①
②
③

ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ４(ａ)(２) .
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ４(ｄ)(３) .
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １０.
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第四章　 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

(一)公开征集投票权的启动

１. 公开征集投票权启动的实体要件

(１)公开征集投票权的触发条件

非直接利害关系人在发现上市公司的违法行为后ꎬ可以启动公开征集投票权

程序ꎮ 而违法行为的线索ꎬ既可以是非直接利害关系人主动发现ꎬ也可以是非直接

利害关系人受理中小股东符合条件的申请时发现ꎮ 中小股东也可以自己的名义公

开征集投票权ꎬ并委托非直接利害关系人代理相关征集事项ꎮ 概言之ꎬ非直接利害

关系人启动公开征集投票权的方式有两类 ３ 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

首先ꎬ非直接利害关系人发现上市公司违规违法现象时ꎬ得以自己名义主动征

集投票权ꎮ 例如ꎬ在上市公司发布召开选举董事及决定其报酬的临时股东大会的

公告后ꎬ非直接利害关系人如果认为候选董事当选可能损害中小股东合法权益ꎬ或

者董事薪酬过高存在利益输送嫌疑时ꎬ就可以公开征集投票权ꎬ对原议案投反对

票ꎬ甚至提出新的董事人选ꎮ 其次ꎬ非直接利害关系人认为中小股东的申请符合要

求时ꎬ得以自己名义征集投票权ꎮ 申请人应当说明申请原因、提供股东身份证明等

材料ꎬ并由非直接利害关系人决定是否受理申请ꎮ 此外ꎬ就像上市公司不得对征集

投票权提出最低持股比例限制一样ꎬ①非直接利害关系人不得对申请人数和申请人

５１１

① 参见«上市公司股东大会规则»第 ３１ 条第 ２ 款ꎮ
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所持股份比例作出限制ꎮ

“当一个人接受了公众的委托ꎬ他就应该把自己看作公众的财产”ꎬ①某种程度

上来讲ꎬ非直接利害关系人的征集主体资格是公众委托的结果———公众基于信赖

委托其征集投票权监督上市公司治理ꎬ同时通过捐赠、纳税或其他间接方式对其运

营经费给予支持ꎮ 故非直接利害关系人应当把自己视为公众的财产ꎬ以最有利于

中小股东的方式行使征集权ꎮ 这意味着即便中小股东的申请不符合规定ꎬ但为尽

可能降低中小股东征集成本ꎬ实现公众赋予非直接利害关系人征集投票权资格目

的ꎬ非直接利害关系人仍应提供必要的投资者服务ꎬ支持中小股东公开征集投票

权ꎮ 支持公开征集投票权具有公益性ꎬ申请人无须承担非直接利害关系人的工作

人员劳务费用ꎬ只需承担证监会要求的文件制作、材料寄送等程序费用ꎮ

一般而言ꎬ中小股东可以先申请非直接利害关系人公开征集投票权ꎬ在因理由

不充足等原因遭到拒绝后ꎬ中小股东得以自己的名义发起征集活动ꎬ并委托非直接

利害关系人代为征集ꎮ 非直接利害关系人应当告知委托者征集活动可能失败的结

果和费用承担规则ꎬ若中小股东仍不放弃委托征集投票权ꎬ则非直接利害关系人应

当依法为其启动征集程序ꎮ 这主要是运用市场机制监督非直接利害关系人和防止

中小股东滥用征集权ꎮ 一方面ꎬ非直接利害关系人的拒绝不能阻碍中小股东启动

征集程序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 另一方面ꎬ费用承担规则能有效消减中小股东

滥用征集权动机ꎬ征集程序必然启动的设置亦能避免非直接利害关系人滥用拒绝

权力ꎮ 因为发起无意义的征集活动将自负额外的时间成本和金钱成本ꎬ中小股东

没有滥用征集权的诱因ꎻ拒绝不会阻止征集程序的启动ꎬ随意拒绝将受到社会大众

的批评ꎬ非直接利害关系人也没有滥用拒绝权的诱因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”ꎬ②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
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①

②

[美]德怀特Ｄ. 艾森豪威尔:«艾森豪威尔回忆录» (二)ꎬ樊迪、静海等译ꎬ东方出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２
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 ２００３ 年版ꎬ第 ４６８ 页ꎮ
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私人利益ꎮ 例如ꎬ就董事会成员的选任和罢免上ꎬ非直接利害关系人不得偏私或助

阵任何一方ꎬ其应以“是否有益于维护中小股东”为投票的唯一指向标ꎮ 同时ꎬ为了

防止征集投票权的滥用ꎬ对于公开征集投票权的行为应当有适当的目的限制ꎬ如征

集活动必须是出于公司整体利益而非个人私益ꎬ不能损害中小股东的合法权益ꎬ不

能以征集投票权为争权夺利的工具等ꎮ 当然ꎬ何为公益、何为私益本身是一个非常

复杂的问题ꎬ应由裁判机关在具体案件中予以认定ꎮ

(２)公开征集投票权的行为方式

对于何种方式征集投票权ꎬ美国以概念界定何为征集投票权行为ꎬ美国证券交

易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)根据美国«证券交易法»第 １４

条的授权ꎬ从 １９３５ 年开始陆续制定了五项规则及五个附表ꎬ构成了美国的委托书规

则ꎮ 其中ꎬ第 １４Ａ 条规定了委托书征集的基本规则体系ꎬ其对“征集行为”做出了以

下界定:“(１)包括任何关于代理权的请求ꎬ无论这种请求是否采取委托书形式ꎬ还

是包含在委托书之内ꎻ(２)任何有关签署或不签署ꎬ或撤销委托书的请求ꎻ(３)或向

证券持有人提供委托书或其他信息ꎬ根据当时的情况合理地判断ꎬ该行为将导致委

托书的取得、保留或撤销ꎮ”①由此可见ꎬ美国对征集投票权作了很宽泛的界定ꎬ具有

极大的开放性和包容性ꎬ有利于公开征集投票权机制的启动与实施ꎬ但此种方式也

有范围不清晰、导致征集投票权滥用等局限性ꎮ 我国台湾地区“委托书规则”第 ３

条对“征求”作了明确的列举性规定ꎬ并强调“委托书之征求与非属征求ꎬ非以本规

则规定ꎬ不得为之”ꎮ② 由此可见ꎬ我国台湾地区采取封闭性的方式ꎬ优点是规定清

晰明确ꎬ缺点是开放性不足ꎬ难以应对新问题、新情况ꎮ

我国可以借鉴美国ꎬ对于何为“征集行为”ꎬ应以开放式的概念界定为佳ꎬ这样

可以适应不断变化发展的新情况ꎮ 可对“征集行为”做如下定义:征集人为获得表

决权优势ꎬ通过口头、书面或其他等同形式主动获取上市公司股东的授权委托书ꎬ

进而得以在股东大会代为行使表决权的任何行为ꎮ 如此定义可精准地描述何为征

集行为ꎬ也在一定程度上交代了征集的方式和程序ꎮ 同时ꎬ这样定义也有着广泛的
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①
②

Ｓｅｅ Ｊａｍｅｓ Ｄ. ＣｏｘꎬＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬＡｓｐｅｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ ２００３ ｅｄ. ꎬ ｐ. ３６４.
第 ３ 条规定ꎬ本规则所称征求ꎬ指以公告、广告、牌示、广播、图文电视、信函、电话、发表会、说明会、拜访、询

问等方式取得委托书借以出席股东会之行为ꎮ 本规则所称非属征求ꎬ指非以前项之方式而系受股东之主动委托取

得委托书ꎬ代理出席股东会之行为ꎬ委托书之征求与非属征求ꎬ非以本规则规定ꎬ不得为之ꎮ
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包容性ꎬ可以容纳未来新出现的征集方式和根据实际情况所做的程序调整ꎬ节约立

法成本ꎬ彰显法律之稳定性ꎮ

２. 公开征集投票权启动的程序要件

公开征集投票权启动的程序要件主要包括征集投票权报告书的信息公开和满

足监管规定ꎮ

(１)征集投票权报告书的应载事项

信息公开的目的在于为股东提供正确决策所必需的充分、真实的信息ꎬ是被征

集人了解公司情况的基本前提ꎬ也是公开征集投票权制度的灵魂和健康运行的基

础ꎮ “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”①在美国ꎬ«委托书规则»第

１４ａ － ３ 条规定ꎬ征集人应在征集之前或同时向被征集的股东和美国证券交易委员

会提供法定的信息ꎬ否则禁止对任何证券持有人进行征集ꎮ 由此可知ꎬ美国实行的

是强制性的信息披露制度ꎬ但披露的具体内容取决于股东大会待表决的事项ꎬ这些

内容在附件 １４Ａ 有详细的列举和说明ꎮ 此外ꎬ美国«委托书规则»第 １４ａ － ９(ａ)条②

要求征集人必须保证披露信息的真实性ꎬ不得虚假陈述ꎮ 我国台湾地区的“委托书

规则”第 ４ 条、第 ５ 条、第 ７ 条对公开征集投票权所要求的内容作了详细规定ꎬ第 ８

条③更是细致地列举了征求委托书的书面以及广告应当载明的事项ꎬ因此ꎬ可以说

其对信息披露的规制是通过对公司议事手册和征集委托书书面及广告内容的规范

来实现的ꎮ 我国台湾地区不要求征集人将征集材料寄送被征集股东ꎬ只需将议事
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①

②

③

[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罗培新、张建伟译ꎬ北京大学出版社

２０１４ 年版ꎬ第 ８３ 页ꎮ
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该规则第 ８ 条规定ꎬ征求委托书之书面及广告ꎬ应载明下列事项:(１)对于当次股东会各项议案逐项赞成

与否之明确表示ꎻ与决议案有自身利害关系时并应加以说明ꎮ (２)对于当次股东会各项议案持有相反意见时ꎬ应对

该公司有关资料记载内容ꎬ提出反对之理由ꎮ (３)关于董事或监察人选任议案之记载事项:①说明征求委托书之目

的ꎮ ②拟支持之被选举人名称、股东户号、持有该公司股份之种类与数量、目前担任职位ꎬ最近三年内之主要经历

与公司之业务往来内容ꎮ 如系法人ꎬ应比照填列负责人之资料及所拟指派代表人之简历ꎮ ③征求人应列明与拟支

持之被选举人之间有无法施行细则第二条所定“利用他人名义持有股票”之情形ꎮ (４)征求人姓名、身份证字号、
住址、股东户号、持有该公司股份之种类、数量、征求场所、电话及委托书交付方式
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规则放在公司及服务代理机构ꎬ将委托书内容公告即可ꎮ 同时ꎬ该规则赋予委托人

一定的查阅权ꎬ委托人有权在股东会结束后 ７ 日内ꎬ向公司或其服务代理机构查询

该委托书的有关情况ꎮ 如果征集人的投票行为与征集委托书的书面资料及广告记

载内容或与委托书的内容不符ꎬ则该表决权无效ꎮ①

(２)征集活动的监管模式

对征集活动的监管分为审批制和备案制ꎬ前者是事先实质审查ꎬ审查内容包括

提案的合法性、主体的资格合法性等ꎬ监管机构在审查后做出是否允许征集的决

定ꎻ后者是形式性审查ꎬ只要求将征集材料向监管机构备案ꎬ监管机构并不进行合

法性审查ꎮ

公开征集投票权启动的监管模式主要有审批制与备案制ꎬ二者体现了国家对

待公开征集投票权的不同态度ꎮ 在审批制模式下ꎬ国家监管机关事先对公开征集

投票权活动进行实质审查ꎬ审查内容包括征集主体资格、提案合法性、征集目的等ꎬ

监管机关在审查后做出是否允许征集的决定ꎬ在做出决定前不得启动征集投票权

活动ꎻ在备案制模式下ꎬ国家监管机构实行“披露原则”ꎬ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ꎮ② 综观各国(地区)立法ꎬ世界绝大多数国家和地区都实行备案

制ꎮ 美国从审批制转为备案制ꎻ日本也是不要求对材料进行预先审查的备案制ꎻ③

我国台湾地区还规定了违反备案要求ꎬ则征集行为无效的内容ꎮ④ 美国采取备案制

模式ꎬ根据美国证券交易委员会«委托书规则»第 １４ａ － ６ 条的规定ꎬ最终版本代理

权征集说明和委托书向证券持有人发出 １０ 天之前ꎬ应当向证券交易委员会备案五

份该最终材料ꎬ或者前面规定更短的时间内ꎬ基于委员会合理要求进行备案ꎮ 如果

征集者在 １０ 天之内未收到委员会的任何消息ꎬ则表示其提交的预备文本已经被接

受ꎬ则可以进行征集活动ꎮ 与美国要求向证监会备案不同ꎬ日本规定征集投票权信

９１１

①
②
③

④

参见殷召良:«公司控制权法律问题研究»ꎬ法律出版社 ２００１ 年版ꎬ第 １８６ 页ꎮ
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
Ｓｅｅ Ｍｉｓａｏ ＴａｔｓｕｔａꎬＰｒｏｘｙ ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬＴｅｎｄｅｒ Ｏｆｆｅｒｓꎬａｎｄ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｔｒａｄｉｎｇꎬ ｉｎ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎꎬ

Ｌｏｕｉｓ Ｌｏｓｓ ｅｔ ａｌ. ｅｄｓ. ꎬ１９８３ꎬｐ. １６４.
我国台湾地区“委托书规则”第 ７ 条第 ６ 款规定:“征求人非于第一项规定期限内将委托书征求书面资料

送达公司者ꎬ不得为征求行为ꎮ”
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息披露向当地财政部门备案即可ꎬ规则并未要求政府部门对信息披露的内容进行

预先审查ꎮ 此外ꎬ日本还规定进行征集活动必须在征集之前或征集时向被征集人

提供书面代理权声明ꎮ 代理权声明应包含规则要求的信息ꎬ如影响董事候选人的

任何潜在利益冲突等ꎮ 我国台湾地区采取的也是备案制ꎬ事实上ꎬ证券监管机构很

少介入委托书的征集过程ꎬ征集人的委托书征集资料要求被送达被征集公司ꎬ同时

报送证管会备查ꎬ没有送达者ꎬ不允许为征集行为ꎮ 备案制之所以成为各国(地区)

监管机构采取的主流模式ꎬ是因为其有着较大的优势:其一ꎬ节约有限的监管资源ꎬ

提高监管效率ꎬ降低监管成本ꎻ其二ꎬ放松管制ꎬ符合市场经济自由开放的要求ꎻ其

三ꎬ降低启动征集活动的门槛ꎬ促进该机制的发展ꎻ其四ꎬ审批制在前期往往需要很

长的时间ꎬ使征集人经常错过征集活动的最佳时机ꎬ而备案制则有效地解决了这个

问题ꎮ

(二)公开征集投票权的权限

１. 公开征集投票权的权利范围

美国«委托书规则»第 １４ａ － ８(ｄ)条①规定ꎬ征集人仅能提出一项议案ꎬ且所提

议案及相关说明总共不能超过 ５００ 字ꎮ 该规则第 １４ａ － ８( ｆ)条②进一步规定必须给

予提案股东 １４ 日的时间以削减字数至 ５００ 字ꎮ 此外ꎬ美国投票代理权规则对提案

内容的范围也作了限定ꎮ 该规则第 １４ａ － ８( ｉ)条③规定了 １３ 项公司得拒绝将提案

列入公司委托书征求资料的情形ꎬ包括违反联邦法律、谋求不当个人利益、议题仅

涉及公司上一年度 ５％以下总资产或收益、超越公司权限、涉及公司日常商业管理

事务、公司董事会或管理层人数、分红等ꎮ
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①
②

③

Ｒｕｌｅ １４ａ － ８(ｄ):Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌꎬｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ａｎｙ ａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇ ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｓｔａｔｅｍｅｎｔꎬｍａｙ ｎｏｔ ｅｘｃｅｅｄ ５００ ｗｏｒｄｓ.
Ｒｕｌｅ １４ａ － ８( ｆ):Ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｍａｙ ｅｘｃｌｕｄｅ ｙｏｕｒ ｐｒｏｐｏｓａｌꎬｂｕｔ ｏｎｌｙ ａｆｔｅｒ ｉｔ ｈａｓ ｎｏｔｉｆｉｅｄ ｙｏｕ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍꎬａｎｄ

ｙｏｕ ｈａｖｅ ｆａｉｌｅｄ ａｄｅｑｕａｔｅｌｙ ｔｏ ｃｏｒｒｅｃｔ ｉｔ. Ｗｉｔｈｉｎ １４ ｃａｌｅｎｄａｒ ｄａｙｓ ｏｆ ｒｅｃｅｉｖｉｎｇ ｙｏｕｒ ｐｒｏｐｏｓａｌꎬｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｍｕｓｔ ｎｏｔｉｆｙ ｙｏｕ
ｉｎ ｗｒｉｔｉｎｇ ｏｆ ａｎｙ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｏｒ ｅｌｉｇｉｂｉｌｉｔｙ ｄｅｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓꎬａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｏｆ ｔｈｅ ｔｉｍｅ ｆｒａｍｅ ｆｏｒ ｙｏｕｒ ｒｅｓｐｏｎｓｅ. Ｙｏｕｒ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｍｕｓｔ
ｂｅ ｐｏｓｔｍａｒｋｅｄꎬｏｒ ｔｒａｎｓｍｉｔｔｅｄ ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃａｌｌｙꎬｎｏ ｌａｔｅｒ ｔｈａｎ １４ ｄａｙｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｄａｔｅ ｙｏｕ ｒｅｃｅｉｖｅｄ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｎｏｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ.

Ｒｕｌｅ １４ａ － ８( ｉ): (１) Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ ｉｓ ｎｏｔ ａ ｐｒｏｐｅｒ ｓｕｂｊｅｃｔ ｆｏｒ ａｃｔｉｏｎ ｂｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｌａｗｓ ｏｆ ｔｈｅ
ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ. (２) Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ ｗｏｕｌｄꎬｉｆ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔｅｄꎬｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｔｏ ｖｉｏｌａｔｅ ａｎｙ
ｓｔａｔｅꎬｆｅｄｅｒａｌ ｏｒ ｆｏｒｅｉｇｎ ｌａｗ ｔｏ ｗｈｉｃｈ ｉｔ ｉｓ ｓｕｂｊｅｃｔ. (３) Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ ｏｒ ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｉｓ ｃｏｎｔｒａｒｙ ｔｏ ａｎｙ ｏｆ ｔｈｅ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ’ｓ ｐｒｏｘｙ ｒｕｌｅｓꎬ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｒｕｌｅ １４ａ － ９ꎬｗｈｉｃｈ ｐｒｏｈｉｂｉｔｓ ｍａｔｅｒｉａｌｌｙ ｆａｌｓｅ ｏｒ ｍｉｓｌｅａｄｉｎｇ ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｉｎ ｐｒｏｘｙ
ｓｏｌｉｃｉｔｉｎｇ ｍａｔｅｒｉａｌｓ. (４)Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｓａｌ ｒｅｌａｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｄｒｅｓｓ ｏｆ ａ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｃｌａｉｍ ｏｒ ｇｒｉｅｖａｎｃｅ ａｇａｉｎｓｔ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｏｒ ａｎｙ
ｏｔｈｅｒ ｐｅｒｓｏｎꎬｏｒ ｉｓ ｄｅｓｉｇｎｅｄ ｔｏ ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ａ ｂｅｎｅｆｉｔ ｔｏ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒꎬｏｒ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ａ ｐｅｒｓｏｎａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔꎬｗｈｉｃｈ ｉｓ ｎｏｔ ｓｈａｒｅｄ ｂｙ
ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｔ ｌａｒｇｅ. . .
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我国证监会颁布的«上市公司章程指引»也对股东提案的范围作出了限定ꎬ如

提案内容不违法、不得超出公司经营范围和股东大会职责、有明确议题并以书面形

式提出等ꎮ

上述限制并非意在压制股东提案权ꎬ而是出于效率的考虑ꎮ 原因如下:其一ꎬ

由于上市公司股东人数众多ꎬ股东大会要通过的议案也为数不少ꎬ而大会召开时间

却非常有限ꎬ为了在短时间内使其他股东了解提案内容ꎬ最有效率地完成各项表

决ꎬ必须对提案字数予以适当限制ꎮ 其二ꎬ提案之例外规定ꎬ或者违法违规ꎬ或者无

关宏旨ꎬ或者为公司能力所不能及者ꎬ这样的议案即使通过了也无多大的实际意

义ꎬ若不将其排除在外ꎬ将会导致公司治理效率的极大耗损ꎮ

２. 公开征集投票权与公司章程的冲突

２０１３ 年 ４ 月 ２７ 日ꎬ武汉锅炉股份有限公司(以下简称“武锅”)的大股东为通过

其与阿尔斯通公司的一项关联交易议案的表决推出了一份«公司章程修正案»ꎮ 此

次公司章程的修改直指股东的征集投票权条款ꎬ修正案对征集投票权的股东主体

资格进行了更为严格的限制ꎬ对于持股较少的中小股东而言ꎬ在该条款的限制下ꎬ

其征集投票的权利几乎形同虚设ꎬ很难满足征集投票的主体资格条件ꎮ

“武锅案”发生之后ꎬ国务院办公厅颁布的«加强股东权益保护的若干规定»①

以及中国证券监督管理委员会发布的«上市公司章程指引»(２０１６ 年修订)②[中国

证券监督管理委员会公告(〔２０１４〕１９ 号)]ꎬ均明确规定公司不得对公开征集投票

权进行限制ꎮ 文件发布后ꎬ包括“武锅”在内的众多上市公司ꎬ纷纷发布章程修正

案ꎬ取消原章程对投票权征集股东持股比例的限制ꎮ

公司章程是公司自治的基础ꎬ“是公司存在和活动的基本依据ꎬ也是其得以生

存的灵魂ꎬ公司章程法律效力问题是公司章程理论体系的核心问题”ꎮ③ “公司章程

的性质问题ꎬ实质而言ꎬ就是公司章程在制定过程中到底享有多大的自由选择权

利ꎮ”④因此ꎬ由于公司章程任意性的特征ꎬ难免会与法定的公开征集投票权相冲突ꎬ

１２１

①

②

③
④

«加强股东权益保护的若干规定»第 ４ 条第 １ 款规定:完善中小投资者投票等机制ꎮ 上市公司不得对

公开征集投票权提出最低持股比例限制ꎮ
«上市公司章程指引»(２０１６ 年修订)第 ７８ 条第 ４ 款规定公司不得对公开征集投票权提出最低持股比

例限制ꎮ
何萍:«论公司章程的法律效力»ꎬ载«当代经济»２０１５ 年第 ５ 期ꎮ
朱慈蕴:«公司章程两分法论———公司章程自治与他治理念的融合»ꎬ载«当代法学»２００６ 年第 ５ 期ꎮ
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对此要把握以下四个原则ꎮ

第一ꎬ法律对公开征集投票权有强制性规定的ꎬ从其规定ꎮ 法律的强制性规定

优先适用于民间规则ꎬ此为法律的本质要求ꎬ也是法律优先原则的体现ꎮ

第二ꎬ公司章程构成对股东征集投票权实质限制的ꎬ无效ꎮ 投票权是股东固有

的法定权利ꎬ也是股东除了分红权外最重要的权利ꎬ章程对股东征集投票权进行实

质限制事实上剥夺了此种权利ꎬ当然无效ꎮ

第三ꎬ公司章程对法定征集投票权进行轻微限制ꎬ或属对法律进行解释或更为

细致的规定的ꎬ从章程ꎮ 我国征集投票权相关立法、制度不完善ꎬ其规定散见于公

司法、证券法以及有关行政法规和规章ꎬ且大都为原则性规定ꎬ操作性不是很强ꎮ

这就需要公司章程予以具体化ꎬ在操作层面进行具体安排ꎬ这就使得股东征集投票

权得以落实ꎬ因此ꎬ章程规定优先于法律法规得到适用ꎮ

第四ꎬ在无法明显判断二者效力位阶时ꎬ由监管机关或司法机关在个案中适用

公平、比例原则予以衡量ꎮ 一些案例中若无法明显作出判断ꎬ则必须综合考虑各方

面因素ꎬ衡量利弊ꎬ结合公平、比例原则作出取舍ꎮ

(三)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(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违法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«上市公司治理准则»

第 １６ 条第 ２ 款①也作出类似的规定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因此有它的

合理性ꎮ 之所以禁止有偿征集ꎬ是出于以下考虑:首先ꎬ股东权利是一个综合性权

利ꎬ如果说分红权是一种经济权利ꎬ那么投票权则可以称为一种“政治权利”ꎬ其本

质上是一种参与公司管理的权利ꎬ不具备经济属性ꎬ如果这种“政治权利”可以买

卖ꎬ则模糊了投票权的本质属性ꎮ 其次ꎬ有偿征集为有雄厚资本的股东争权夺利提

２２１

① 我国«上市公司治理准则»第 １６ 条第 ２ 款规定ꎬ投票权征集应采取无偿的方式进行ꎮ
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供门路ꎬ被征集股东为了眼前蝇头小利出卖投票权ꎬ使投票权集中在少数人手中ꎬ

很可能导致共益权被滥用ꎬ损害公司长远利益ꎬ最终使广大股东利益受损ꎮ 最后ꎬ

有偿征集客观上会催生市场上投票权倒卖行为ꎬ“这更是扭曲投票代理权的功能ꎬ

与投票代理权的设立初衷相违”ꎬ①更严重的是ꎬ会出现非股东通过购买投票权控制

公司的局面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 美国

法律传统上禁止有偿征集ꎬ但近来法院和立法机构对此问题的立场已发生松动ꎬ在

１９８２ 年“施赖伯诉卡尼案”(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

是有效的ꎮ② 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”ꎮ③

作为例外的有偿征集也有一些优点ꎬ例如ꎬ无偿征集下被征集股东往往是理性

的冷漠ꎬ只关心眼前得失而不管公司治理ꎬ因此很难配合征集活动ꎮ 有偿征集则调

动了被征集股东的积极性ꎬ积极配合征集活动ꎬ使自己的意志通过征集人得以表

达ꎬ广泛地参与公开征集投票权活动有助于改善公司治理ꎮ 而且有偿征集是征集

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法律不

应予以干涉ꎮ

笔者认为ꎬ在坚持有偿征集违法的基本原则下ꎬ应在个案中结合具体情况对少

数有偿征集的合法性予以承认ꎮ 合法的有偿征集的要件为:征集目的是出于公司

治理和长远利益ꎬ而非为争夺公司控制权ꎻ无欺诈行为ꎬ履行法定信息披露义务ꎻ征

集活动不损害社会公益ꎻ征集程序合法ꎬ手续齐备ꎻ征集人给予的价金合理ꎻ被征集

人对有偿征集有认知ꎬ须与征集人达成合意ꎮ

２. 公开征集投票权的费用承担

征集者开展征集活动必然会产生大量的费用ꎬ而费用的承担问题ꎬ多数国家

(地区)尚无明确规定ꎮ 费用承担问题直接关系征集人是否会积极启动征集投票权

３２１

①

②
③

邱永红:«从胜利股份股权之争案看我国股东委托书征集法律制度的完善»ꎬ载中国民商法律网:ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ. ｊｃｒｂ. ｃｏｍ / ｚｙｗ / ｎ７ / ｃａ４４９２８０. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ５ 日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
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机制ꎬ所以各国(地区)也非常重视这个问题ꎮ 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则由公司承担ꎻ如果是非

管理层开展征集活动ꎬ情况则较为复杂ꎬ但归结起来ꎬ无非是在公司和征集人之中

做出选择ꎬ因为让被征集股东承担费用ꎬ会扼杀公开征集投票权制度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则由自行负担程序征集费用(但可

降低试错成本ꎬ且减少委托专业机构代为征集服务成本)ꎮ

此外ꎬ需要说明的是ꎬ若非管理层的征集活动涉及人事选举问题ꎬ只有征集活

动取得成功ꎬ即征集方提出的人选进入管理层ꎬ费用才由公司承担ꎬ不成功则由征

集人自己承担ꎬ否则会出现征集人为争夺控制权滥用征集投票权机制ꎬ费用却由无

辜的公司承担的荒唐局面ꎮ

二、公开征集投票权的事中规范

(一)公开征集投票权的信息披露

１. 公开征集投票权信息披露的实体性事项

披露事项是信息披露机制的核心部分ꎮ 而其中ꎬ委托书的内容则是信息披露

内容的重要方面ꎬ美国通过有关规则及附表ꎬ对其进行了详细的规定ꎮ

美国«委托书规则»①附表 １４Ａ(ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １０１)详细规定了委托代理说

明书(ｐｒｏｘｙ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ)②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

４２１

①

②

美国委托书规则(Ｐｒｏｘｙ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ)主要由美国证券交易委员会根据美国«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
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息和特定主题委托代理说明书要披露的信息ꎮ 前者为一般要求ꎬ适用于所有征集

事由ꎬ包括会议时间和地点( Ｉｔｅｍ １)、委托代理的可撤销性( Ｉｔｅｍ ２)、异议者对提案

的评估权( Ｉｔｅｍ ３)、征集者及承担费用的人( Ｉｔｅｍ ４)、与提案由实质利益之人的介

绍( Ｉｔｅｍ ５)和投票程序( Ｉｔｅｍ ２１)ꎮ 后者是特殊要求ꎬ适用于特定事由ꎬ包括选举董

事和管理人员选举( Ｉｔｅｍ ７)、董事和管理人员薪酬( Ｉｔｅｍ ８)、独立审计院选举( Ｉｔｅｍ

９)、补偿计划( Ｉｔｅｍ １０)、场外证券发行或授权( Ｉｔｅｍ １１)、证券的变更或更换( Ｉｔｅｍ

１２)、合并及类似事项( Ｉｔｅｍ １４)、账目重新声明( Ｉｔｅｍ １５)、董事会述职报告与股东

大会报告批准( Ｉｔｅｍ １７)、章程和内部细则修正( Ｉｔｅｍ １９)以及其他事由( Ｉｔｅｍ ２０)ꎮ①

由于上述特定事由均与公司的财务结构有密切关系ꎬ是影响中小股东利益的公司

治理重要事项ꎬ因此ꎬ非直接利害关系人的征集事由可参考附表 １４Ａ 的规定ꎮ

美国委托书授权规则如此细致ꎬ是为了指导上市公司制作和披露尽可能详细

的委托代理说明书和委托代理卡ꎬ②更是为了保证中小股东获取充足信息以作出更

符合其真意的授权ꎮ

除了以上基本事项外ꎬ还应注意一些特殊的披露事项ꎬ如股东建议的披露ꎮ 美

国«委托书规则»第 １４ａ － ８ 条就要求一项依据州法有效的股东建议必须包含在管

理层的委托书陈述中并附以简要声明解释股东支持某项提议的原因ꎮ

此外ꎬ披露要求还应依不同议案、不同征集主体而有所区别ꎮ 在野者和当权者

在征集投票权中信息披露的内容及程度要求不同ꎬ选举更换董事的议案和其他议

案对披露事项的要求也不相同ꎮ 例如ꎬ美国«委托书规则»第 １４ａ － １１ 条对有关选

举或更换董事的议案的投票权征集规定了特别的披露要求———每一参与投票权征

集的人须在证交会以及发行公司有证券买卖的交易中心登记备案ꎬ提交附表 １４Ａ 列

举的事项的信息和征集背后有关的财政来源ꎮ 而在其他议案中可能并无此项要求ꎮ

我国台湾地区的“委托书规则”规定投票权征集人在委托书的书面及广告上ꎬ

应当载明征集人的基本情况如姓名、身份证字号、住址、股东户号、持有该公司股份

之种类与数量、征求场所、电话及委托书交付方式ꎻ如为法人ꎬ应同时载明营利事业

５２１

①
②

ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － １０１ Ｓｃｈｅｄｕｌｅ １４Ａ.
两个文件页数通常合计达到 ８０ 页以上ꎬ具体可通过美国证券交易委员会 ＥＤＧＡＲ 查询ꎮ 关于查阅美国上

市公司公开征集投票权披露的委托代理说明书及委托代理卡的方法ꎮ Ｓｅｅ ＳＥＣꎬ“Ｐｒｏｘｙ Ｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ: Ｈｏｗ ｔｏ Ｆｉｎｄ”ꎬ
ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｅｃ. ｇｏｖ / ｆａｓｔ￣ａｎｓｗｅｒｓ / ａｎｓｗｅｒｓｐｒｏｘ ｙｈｔｆｈｔｍ. ｈｔｍｌꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔ ｏｎ ３１ｔｈ Ｊａｎ. ２０１８.
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登记证号码及其负责人姓名、身份证字号、住址、持有公司股份之种类与数量ꎻ如果

委托中介机构代为征求ꎬ则应披露征求人所委托代为处理征求事务者之名称、地

址、电话以及股东各项议案ꎬ对各项议案赞成与否ꎬ与议案的利害关系等ꎮ

当然ꎬ将投票权征集行为界定地过于宽泛可能会妨碍股东之间的交流ꎬ打击机

构投资者的积极性ꎮ 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免予承担信息披露义务ꎮ 典型

的例子便是美国ꎬ美国在其«委托书规则»第 １４ａ － ２ 条中就分别以安全港规则和无

利害关系人征集规则①来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ꎻ②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«表决权代理规则»ꎬ

该规则也对少于 １０ 人的征集豁免信息披露义务ꎮ

２. 公开征集投票权信息披露的程序性要求

在征集投票权制度中ꎬ如果征集人进行了虚假、误导性的披露ꎬ应当承担何种

法律责任ꎬ基于虚假披露所取得的投票代理权是否当然无效ꎬ也是必须要考虑的问

题ꎮ 由此ꎬ在构建征集投票权的限制机制时ꎬ应当遵循禁止欺诈原则ꎬ建立虚假、误

导性披露的标准ꎬ违法征集行为的效力认定ꎬ违法征集者的法律责任的制度ꎮ

委托书及相关资料的格式的严谨性能够保障披露信息的完整性与规范性ꎬ而

明确的信息披露途径则对于实践操作提供具体的指导ꎮ 二者对于信息披露机制的

建立与完善至关重要ꎮ

在美国ꎬ对于委托书本身的格式ꎬ«委托书规则»第 １４ａ － ４ 条规定必须用粗体

字表明该委托书是否以发行公司管理层的名义征集ꎬ应向被征集人提供投票支持

或反对提议的机会ꎬ在选举董事情形下允许股东提名候选人ꎮ 对于披露途径ꎬ«委

６２１

①

②

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
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
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托书规则»第 １４ａ － ５ 条规定了在一般情况下ꎬ委托书陈述及委托书表格的 ５ 份预备

复印件应该在其散发给股东的 １０ 个工作日前向证监会登记备案ꎮ 在公开征集时则

通过委托书、委托书声明等文件向股东披露必要事项ꎮ

在我国台湾地区ꎬ就格式而言ꎬ委托书除征求人于征求时提出系为解任董事或

监察人之目的外ꎬ应加注“征得之委托书不作为临时动议提出或参与表决解任董事

或监察人之用”等字样ꎬ以限制委托书的使用范围ꎮ 就披露途径而言ꎬ公开发行公

司须披露的信息通过委托书、议事手册两大部分展现ꎮ 对于委托书ꎬ应该由公开发

行公司于寄送开会通知时ꎬ一同寄达记名股东手中ꎮ 对于议事手册ꎬ则应于股东大

会 １０ 日前ꎬ将议事手册、年报、营业报告书、其他会议补充资料陈列于公司及其服务

代理机构ꎬ以供股东随时查阅ꎮ 而征求人须披露的事项主要通过征求委托书之书

面及广告向征集人披露ꎮ

(二)公开征集投票权的公平竞夺

公开征集投票权有沦为股东争夺公司经营权的工具的倾向ꎮ 因为征集事项多

是有关公司章程的修改、选举董事会成员和监事会非职工代表监事及与公司资产

有关的重大事项ꎮ 董事会决定公司的经营计划和投资方案ꎬ监事会对董事、高级管

理人员执行公司职务的行为进行监督ꎮ 也就是说ꎬ董事监事在公司经营中起着非

常关键作用ꎮ 股东征集人在通过公开征集投票权来影响董事监事的选举的同时ꎬ

也在间接影响公司的经营ꎮ 此外ꎬ对公司资产相关议案的表决更加直接地影响公

司经营状况ꎮ 由此可得出股东征集人可以通过公开征集投票权来影响公司经营ꎬ

如果股东征集人心存恶意ꎬ那么公开征集投票权制度就极易沦为他们破坏公司治

理、为自己牟取利益的工具ꎮ 然而ꎬ我国的法律没有对股东征集人作出明确的规

定ꎬ这就给了那些恶意竞争者以争夺的空间ꎬ从而影响公司的正常经营ꎮ

在实践中ꎬ征集投票权往往是股份收购的前置手段ꎬ恶意收购者可能会通过征

集投票权争夺对公司的控制权ꎬ对公司原有股东造成利益损害ꎮ 如胜利股份发生

的征集投票权争夺案ꎬ当时通百惠公司通过竞买获得胜利股份 １３. ７７％ 的股份成为

第一大股东ꎬ原第四大股东胜邦反击ꎬ通过受让多家法人股份将比例上升至

１５. ３４％ ꎮ 为了夺得对公司的控制ꎬ通百惠公司发布公告公开征集委托投票权ꎬ希望

得到中小股东支持ꎬ推举更多的董事ꎮ 结果以通百惠公司失败ꎬ原有股东守卫成功

告终ꎬ但这次外部收购者想要通过征集投票权控制公司的行为被以后多家公司所

７２１
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借鉴ꎮ 对征集投票权加以限制ꎬ如限制股东持股时间能够一定程度避免恶意收购ꎮ

(三)公开征集投票权与公司自治

在美国ꎬ公开征集投票权的成本巨大ꎬ①不愿或不能负担征集费用的中小股东

往往选择股东提案的方式发出声音ꎮ② 所谓股东提案ꎬ是指股东打算在股东大会上

提出的或支持他人提出的关于公司和 /或其董事会采取行动的建议或要求ꎬ如果股

东提案被置于公司委托代理卡上ꎬ公司也必须在其上提供投票方框ꎮ③ 为防止股东

滥用提案权ꎬ美国«委托书规则»规定上市公司可以排除 １４ 种不恰当的提案ꎬ④其背

后的政策考量分别是防止股东提案本质违法、提案没有价值或不能为其他股东分

享、超出公司权利与目的和妨害公司自治ꎮ 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)ꎬ⑤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但是征集目的未能达成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ꎮ⑥ 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

８２１

①

②

③
④

⑤

⑥

有学者称ꎬ“学在战役开始之前费用已经达到七位数多”ꎮ 参见[美]路易斯罗思、乔尔赛里格曼:«美
国证券监管法基础»ꎬ张璐等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ３９７ 页ꎮ

在美国ꎬ有学者对股东提案的有效性提出质疑ꎬ“在实际中ꎬ即使在征集资料中包括了大多数股东建议ꎬ也
不会使管理层有多大的损失ꎬ因为事实上股东建议几乎没有成功的机会ꎬ而且通常只能得到少于 ３％的投票”ꎮ Ｓｅｅ
Ｃａｒｏｌ Ｇｏｆｏｒｔｈꎬ“Ｐｒｏｘｙ Ｒｅｆｏｒｍ ａｓ ａ Ｍｅａｎｓ ｏｆ Ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ｔｏｏ Ｌｉｔｔｌｅꎬ
Ｂｕｔ Ｎｏｔ Ｔｏｏ Ｌａｔｅ”ꎬ４３ Ａｍ. Ｕ. Ｌ. Ｒｅｖ. ꎬｐｐ. ３７９ꎬ４６６ (１９９４) .

ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ８(ａ) .
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ８( ｉ) . 这 １４ 项分别是在州法下不适当ꎻ违反法律ꎻ违反委托代理规则ꎻ个人损害与特别

利益ꎻ与公司营业不相关ꎻ公司缺乏执行该提案的权力或职权ꎻ管理层职能ꎻ涉及选举ꎻ与公司提案冲突ꎻ已实质获

得实施ꎻ重复ꎻ反复提交ꎻ特定数量的红利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: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)ꎮ

可以参考 ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ８( ｉ)(１２)的规定ꎬ即“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
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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”ꎬ①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例如ꎬ基

于道德考量ꎬ要求公司改变经营范围等②也属于恶意骚扰公司的行为ꎮ

三、公开征集投票权的事后规范

(一)征集人的虚假陈述责任

１. 征集人虚假陈述的表现形式

在我国ꎬ证券法、公司法等相关法律规定并未对征集人的虚假陈述责任予以规

定ꎮ 可以参照证券市场中对虚假陈述的相关规定来确立公开征集投票权公告书中

可能涉及的虚假陈述的认定要件及侵权责任ꎮ «关于虚假陈述的司法解释»对虚假

陈述行为做了虚假记载、误导性陈述、重大遗漏和不正当披露四种分类ꎮ③ 而在公

开征集投票权制度中暂时不涉及不正当披露的问题ꎬ因为公司法、证券法及证券管

理部门还未对公开征集投票权的信息披露作出系统性规定ꎮ 因此ꎬ在讨论征集人

的虚假陈述侵权责任认定和表现形式时ꎬ本篇暂时不对不当披露做出假设性讨论ꎮ

２. 征集人虚假陈述的认定要件

在美国ꎬ“虚假或误导性陈述”规则④构成证券默示诉权ꎮ⑤ 证券市场虚假陈述

构成侵权须满足 ４ 个要件ꎬ即重大事实(ｍａｔｅｒｉａｌ ｆａｃｔ)、损害、因果关系和可责性ꎮ

其中ꎬ重大性是指所提供的信息“极有可能被一个理性的投资者在决定是否购买或

９２１

①

②

③
④
⑤

[美]路易斯罗思、乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张璐等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ４１１
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”[Ｓｅｅ 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

参见«关于虚假陈述的司法解释»第 １７ 条ꎮ
ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ９.
美国证券交易法规定了明示诉权和默示诉权ꎬ前者指法律明文规定可以提起诉讼的情形ꎻ后者指法律未

规定但通过判例解释出来的诉权ꎮ ＣＦＲ § ２４０. １４ａ － ９ 是法院最先承认的默示诉权ꎮ “如同在反托拉斯法中的三

倍损害赔偿金一样ꎬ在强制执行委托书规则中ꎬ民事损害赔偿或禁止令是最有效的武器ꎮ 法院的义务是保持

警觉ꎬ提供必要的救济ꎬ以实施国会目的ꎮ”Ｓｅｅ Ｊ. Ｉ. Ｃａｓｅ Ｃｏ. ｖ. Ｂｏｒａｋꎬ３３７ Ｕ. Ｓ. ４２６ꎬ１２ Ｌ. Ｅｄ. ２ｄ ４２３ꎬ８４ Ｓ. Ｃｔ.
１５５５ꎬ１５５９ꎬ１５６１ (１８６４) .
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出售登记的证券时认为是重要的”ꎮ① 可责性是指疏忽ꎬ但是不排除特定情况下须

为故意(ｓｃｉｅｎｔｅｒ)ꎮ② 尽管非直接利害关系人不必“像对待幼儿园的孩子那样向股

东发表意见”ꎬ③但其应当对重要事实进行公正和坦率的披露ꎬ否则将违背中小股东

的真实意愿ꎮ 参照美国以及我国侵权责任法的规定ꎬ征集人虚假陈述行为有四个

构成要件ꎬ分别是重大虚假陈述行为、主观过错、损害结果和因果关系ꎮ 但是不同

类型的虚假陈述对应的认定要件也有细微的差异ꎮ

(１)故意与过失的差异性认定

参照证券市场关于虚假陈述的分类ꎬ公开征集投票权公告可能存在虚假记载、

误导性陈述和重大遗漏三种虚假陈述ꎮ④ 征集人将不存在的事实记载入征集公告

中ꎬ是一种虚假记载ꎬ是征集人主动、积极作为的一种虚假陈述行为ꎬ主观上表现为

故意ꎮ 在征集投票权的公告书中一旦发现有虚假记载ꎬ存在不符合事实的记载ꎬ即

可反推认定征集人的主观故意ꎮ 如果征集人在征集公告中做出使中小股东对授权

委托行为发生错误判断ꎬ并因此产生重大影响的陈述ꎬ则应认定为误导性陈述ꎮ 一

般情况下ꎬ误导性陈述的内容是真实的ꎬ只是由于陈述的方式容易让中小股东产生

错误认识及判断ꎬ而将投票权委托给征集人ꎬ并因此导致自身的权益受到重大影

响ꎮ 这种误导性陈述既可能是征集人有意为之ꎬ又可能是征集人过失所导致的ꎮ

与误导性陈述的主观类似的是重大遗漏ꎬ征集人在征集公告中ꎬ未将应告知的事项

告知或部分告知ꎬ该行为可能是征集人故意选择性的告知ꎬ也可能是由于过失ꎬ是

在工作中一种消极不作为的态度导致的重大遗漏ꎮ

对于征集公告中存在的误导性陈述或重大遗漏ꎬ它们涉及的主观过错的判断

标准ꎬ笔者认为ꎬ可以参考美国联邦最高法院在“亚伦诉美国证监会案”(Ａａｒｏｎ ｖ.

ＳＥＣ⑤)中误导性陈述和重大遗漏明确支持“疏忽”即过失标准ꎬ美国联邦最高法院、

０３１

①

②

③
④
⑤

ＣＦＲ § ２４０. １２ｂ － ２. 在“ＳＣ 工业公司诉北路公司案”中ꎬ法院认为重大性指“一个理性的股东在决定如何

表决时ꎬ将(ｗｏｕｌｄ)认为被遗漏的信息是重要的”ꎮ Ｓｅｅ ＴＳＣ ＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓꎬＩｎｃ. ｖ. ＮｏｒｔｈｗａｙꎬＩｎｃ. ４２６ Ｕ. Ｓ ４３８ꎬ４４４ Ａ.
５０ (１９７０) .

“尽管这并不意味着在 １４ａ － ９ 规则项下的诉讼中用不要求存在违法故意ꎬ但是诸多考量使我们相信ꎬ在
这一案件中的情形下要求原告证明违法故意是不适当的ꎮ”Ｓｅｅ Ｇｅｒｓｔｌｅ ｖ. Ｇａｍｂｌｅ￣ＳｋｏｇｍｏꎬＩｎｃ. ４７８ Ｆ. ２ｄ １２８１ꎬ
１３００ (２ｄ. Ｃｉｒ. １９７３)ꎮ

Ｓｅｅ Ｒｉｃｈａｒｄ ｖ. Ｃｒａｎｄａｌｌꎬ２６２ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ５３８ꎬ５５４ (１９６７) .
参见廖升:«虚假陈述侵权责任之侵权行为认定»ꎬ载«法学家»２０１７ 年第 １ 期ꎮ
Ａａｒｏｎ ｖ. ＳＥＣꎬ４４６ Ｕ. Ｓ. ６８０ꎬ１００ Ｓ. Ｃｔ. １９４５ꎬ６４Ｌ. Ｅｄ. ２ｄ(１９８０)ꎬ６１１.
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上诉法院和众多地区法院认为依据«委托书规则»第 １４ａ － ９ 条提起诉讼不需要证

明故意ꎮ 法官是基于证券法律以保护中小股东为一贯宗旨的ꎬ他们认为采纳过失

的标准相较故意更加强调对中小股东的尽职尽责ꎮ 公开征集投票权公告中的误导

性陈述和重大遗漏等主观认定标准可以参见美国联邦法院的判例ꎬ征集人主观标

准为过失ꎮ 因为征集人在整个公开征集投票权的过程中处于主导地位ꎬ掌握着主

动权ꎬ理应在拟定征集公告的过程中认真而负责ꎬ对征集公告内容的真实性、准确

性和完整性负责ꎮ 如果因为征集人过失导致中小股东对公告的内容产生错误判

断ꎬ或者是遗漏重大信息误导了中小股东ꎬ那么就可认定征集人没有尽到职责ꎮ

(２)错误陈述或遗漏之“重大性”的判断

在证券市场中对虚假陈述“重大性”的判断主要有股价敏感性和投资者敏感性

两大标准ꎬ股价敏感性标准显然与公开征集投票权无关ꎬ中小股东的投票权与上市

公司的股价通常不具有直接关联性ꎬ而投资者敏感性的判断标准与征集公告中虚

假陈述的“重大性”判断可能有契合之处ꎮ “一个正常的谨慎的人ꎬ在购买注册证券

前应当被合理告知的信息ꎮ”这是美国证券委员会在制定证券规则 ４０５ 时对虚假陈

述判断标准“重大性”的表述ꎬ是基于理性投资者的假设ꎬ一个理性的投资者在作出

投资决策时可能认为某一事实重要ꎬ那么这个事实就具有了“重大性”ꎮ 公开征集

投票权公告书中的错误陈述或遗漏的“重大性”判断标准ꎬ可以参照投资者敏感性

理论ꎮ 如果征集公告中出现的错误陈述或遗漏情况仅是一般性的ꎬ没有实质影响

到理性的中小股东作出授权委托的决定ꎬ那么这种错误陈述或遗漏就不应认定为

一种侵权责任ꎮ 如果理性的中小股东基于征集公告书中的错误陈述或重大遗漏作

出了错误的判断ꎬ导致中小股东将投票权委托给征集人ꎬ那么征集人就因为虚假陈

述构成了侵权ꎮ

对于征集公告书中错误陈述或遗漏“重大性”判断的探索ꎬ可以从美国的“牵引

力控制公司诉诺斯为公司案”(ＴＳＣ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ Ｉｎｃ. ｖ. Ｎｏｒｔｈｗａｙ Ｉｎｃ. )中获得启示ꎬ

案中强调“如果一个理性投资者很可能在决定如何投票的时候认为该事实是重要

的ꎬ那么该遗漏的事实便是重大的”ꎬ①可见“重大性”的判断标准应该是以正常的、

理性的中小股东为基础来判断征集公告中错误陈述或重大遗漏的“重大性”ꎬ进而

１３１

① ＴＳＣ. Ｉｎｄｕｓ. ｖ. Ｎｏｒｔｈｗａｙꎬ４２６. ｖ. ｓ. ４３８ꎬ９６. ｓ. ｃｔ. ２１２６(１９７６) .



投服研究(第 ２ 辑２０１８ 年)

判断征集者是否对中小股东构成侵权ꎮ

(二)征集人的违约责任

１. 征集人违约的表现形式

征集人通过公开发布征集公告的形式获得中小股东的授权委托书ꎬ征集人与

股东之间就形成了一种代理关系ꎬ授权委托书即是这种代理关系的法律形式ꎮ 有

关委托代理的理论最早是由 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 于 １９７６ 年提出的ꎬ该理论是在非对

称信息博弈论的基础上提出来的ꎮ① 委托代理理论认为ꎬ当存在“专业化”分工时可

能出现委托代理关系ꎬ代理人因其具有的“专业性”而拥有的信息比委托人多ꎬ进而

在处理委托事项上具有相对优势ꎮ② 在非对称信息博弈中ꎬ委托人不能直接观测到

代理人的行为ꎬ只能通过观察代理人行动变量的变化来判断代理人是否尽职尽责ꎬ

是否违反代理契约ꎮ 在公开征集投票权制度中ꎬ代理人行动变量主要体现在是否

按照约定履行委托ꎮ 征集人违反约定的表现形式可以分为征集人怠于履行委托义

务以及违反委托内容两种ꎮ 前者表现为征集人不出席股东大会ꎬ后者表现为违反

授权自行决定如何使用表决权ꎮ

２. 征集人违约的认定要件及责任

征集人通过公开征集的方式获得中小股东的授权委托后ꎬ应严格按照征集公

告和委托书按时出席股东会和行使表决权ꎮ③ 如果征集人未能按照约定出席股东

大会ꎬ将使中小股东失去表决的权利ꎬ而表决的权利通过授权委托协议已经转移给

了征集人(代理人)ꎬ征集人怠于履行义务而导致委托人利益受损即构成违约ꎮ 我

国台湾地区规定ꎬ代理人取得委托后ꎬ未按照委托人的要求或委托协议的规定出席

股东大会ꎬ怠于履行义务的ꎬ需要承担因此造成的一切不利于委托人的后果ꎬ需要

承担违反委托协议的违约责任ꎮ 在公开征集投票权制度中ꎬ征集人怠于履行授权

委托书ꎬ不仅违反了委托协议ꎬ还违反了征集公告的承诺ꎬ是一种双重的违约ꎬ可以

根据造成损害的大小选择违约责任的承担方式ꎮ

征集人获得投票代理权后ꎬ不遵照授权委托书的内容ꎬ自行决定如何使用表决

２３１

①
②

③

参见汪源智:«代理法论»ꎬ北京大学出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 ２３ 页ꎮ
Ｓｅｅ Ｒｏｓｓ Ｓ. ꎬ１９７３ꎬ“Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ:Ｔｈｅ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ’ｓ Ｐｒｏｂｌｅｍ”ꎬ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ

６３ꎬ１３４ － １３９.
参见«民法总则»第 １６４ 条的规定ꎬ即代理人不履行或者不完全履行职责ꎬ造成被代理人损害的ꎬ应当承担

民事责任ꎮ
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权ꎬ其本质上是一种违约行为ꎮ① 对于征集人违约行使的投票权对公司决议效力的

影响ꎬ通常有两种主张:一种认为ꎬ征集人违反委托协议做出的投票决定仅与授权

的股东有关联ꎬ对公司的决议效力不产生任何影响ꎬ韩国和日本普遍采用此种处理

方式ꎻ另一种认为ꎬ征集违反委托协议作出的投票权决定不仅与授权股东有关ꎬ还

会影响到公司决议的效力ꎬ比如ꎬ我国台湾地区就有如下规定:“征求人的投票行

为ꎬ如果与委托书记载的内容或委托人要求的内容不符合时ꎬ该代理行为下的表决

权是无效的ꎬ公司可以直接拒绝采纳投票结果ꎮ 公开发行公司可以拒绝发给当次

股东会各项议案的表决票ꎮ 但假如出现了表决权不予计算的情况时ꎬ应当重新对

表决权进行计算ꎮ”②征集人违反约定进行投票是否涉及公司决议的效力ꎬ本篇认为

还需要进一步详细的分析ꎮ 在通常情况下ꎬ授权委托书中会列出所有议案的名称

以及赞成、反对和弃权的选项ꎬ征集人会获得明确的书面指示ꎬ如果公司在股东会

决议监票过程中发现或应该发现征集人擅自违约行为而未提出质疑ꎬ则会导致决

议存在瑕疵ꎮ 如果公司在监票过程中没有发现征集人擅自违约的行为ꎬ无过错地

履行了监票义务ꎬ则征集人的违约行为不应对公司决议产生瑕疵效力ꎮ

３３１

①
②

参见梁上上:«论股东表决权———以公司控制权争夺为中心展开»ꎬ法律出版社 ２００５ 年版ꎬ第 ２１１ 页ꎮ
闻丽英:«我国股东投票权征集制度探析———以美国与台湾地区立法为借鉴»ꎬ载«西安财经学院学报»

２０１４ 年第 １ 期ꎮ
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第五章　 我国公开征集投票权
规范的完善建议

一、规范我国公开征集投票权的总体思路

(一)鼓励公开征集投票权的实践运用

“中小股东通常被理解为对发行人的事务没有实质性控制权或影响力的股

东ꎮ”①在股权分散的现代公司ꎬ无法直接参与公司日常经营管理的中小股东可以充

分利用公开征集投票权ꎬ将分散的投票权集中起来ꎬ在股东大会上作出共同的意思

表示ꎬ进而取得表决优势ꎬ提高在股东大会上的谈判能力ꎬ表达出中小股东在公司

经营与决策中的利益诉求ꎬ使中小股东也可以通过公开征集投票权形成对在位管

理层的制约ꎮ 同时ꎬ公开征集投票权具有化零为整的特点ꎬ且相较在二级市场上收

购股份取得股东大会的表决权的方式而言ꎬ其成本更加低廉ꎬ能够有效优化公司的

治理结构ꎮ

(二)鼓励非利害关系人维护中小股东权利

实践中ꎬ要鼓励专业机构作为非利害关系人维护中小股东权利的实践ꎮ 作为

法定的维护中小股东合法权益的主体ꎬ非直接利害关系人公开征集投票权不仅要

着眼于事后救济ꎬ更要立足于事前预防功能的发挥ꎮ 前者是指上市公司被披露违

法行为后ꎬ非直接利害关系人应当及时发声ꎬ通过公开征集投票权等方式维护中小

股东合法权益ꎮ 后者是指非直接利害关系人应当担任“私人检察总长” ( ｐｒｉｖａｔｅ

４３１

① Ｓｅｅ ＩＯＳＣＯꎬ“Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ Ｌｉｓｔｅｄ Ｉｓｓｕｅｒｓ”ꎬ６ (２００９ )ꎬ ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
ｉｏｓｃｏ. ｏｒｇ / ｌｉｂｒａｒｙ / ｐｕｂｄｏｃｓ / ｐｄｆ / ＩＯＳＣＯＰＤ２９５. ｐｄｆꎬｌａｓｔ ｖｉｓｉｔｅｄ ｏｎ ２ｎｄ Ｆｅｂ. ２０１８.
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ａｔｔｏｒｎｅｙ ｇｅｎｅｒａｌ)ꎬ①密切关注上市公司治理状况ꎬ发现问题及时提出ꎬ必要时通过公

开征集投票权维护中小股东合法权益ꎮ

１. 事前预防公司侵害中小股东的违法行为

第一ꎬ主动参与股东大会ꎬ关注上市公司披露公告ꎬ及时发现潜在问题ꎬ必要时

公开征集投票权ꎮ 上市公司欺诈发行、虚假披露ꎬ侵害投资者权益的违法行为时有

发生ꎮ 但是ꎬ上市公司披露的年报等文件具有专业性ꎬ财务数据造假具有隐蔽性ꎬ

而普通投资者又多缺乏专业知识和鉴别能力ꎬ难以发现潜在问题ꎮ 我国实践中违

规信披的典型案例是 ２０１４ 年的“金亚科技虚假信披事件”ꎮ

金亚科技股份有限公司(金亚科技)通过“两套账”和集体作案ꎬ公司 ２０１４ 年年

报虚增超过 ８０００ 万元的利润总额和 ２ 亿元银行存款ꎬ同时还虚列逾 ３ 亿元预付工

程款ꎬ实现扭亏ꎮ 自 ２０１５ 年 ８ 月金亚科技被立案调查后ꎬ历时 ２ 年多ꎬ金亚科技信

披违法违规一案最终尘埃落定ꎮ 其实早在 ２００９ 年 １０ 月 １４ 日ꎬ著名网络财务杀手

夏草就曾现身金亚科技路演现场ꎬ针对公司收入、毛利、回款、折旧等方面连发七

问ꎬ却被公司高级管理人员搪塞过去ꎮ 民间的质疑也没有引起证监会的重视ꎬ金亚

科技不仅成功上市ꎬ而且在股市演绎了 ６ 年多的财富神话ꎮ②

“阳光是最好的防腐剂ꎬ街灯是最好的警察”ꎬ③只有公开才能有效杜绝证券市

场的舞弊行为ꎮ 通过金亚科技违规信披事件可以发现两个问题:其一ꎬ仅凭证监会

是难以及时发现上市公司违规信息披露乱象的ꎮ 金亚科技事件中ꎬ证监会既未能

在其虚报利润时立即发现ꎬ也未能对民间质疑声音给予足够重视ꎮ 两相结合ꎬ金亚

科技才能演绎 ６ 年多的财富神话ꎮ 可见ꎬ单纯依靠政府部门的力量ꎬ可能放纵不少

５３１

①

②

③

所称“私人检察总长”侧重于非直接利害关系人监督上市公司治理、维护中小股东利益的功能ꎬ不同于该

词本义ꎮ 在美国ꎬ“私人检察总长”指代表一个或一群公民提起保护公共利益诉讼(有益于一般社会公众而非仅为

原告)的私人律师的非正式用语ꎮ 根据法院裁量ꎬ胜诉律师可以免除或减少律师费ꎬ这是为了给私人律师提供额外

激励以提起诉讼维护公共利益ꎮ 联邦上诉法院第二巡回法庭法官弗兰克在“纽约州联合工业公司诉伊克斯公司

案”中最早提出“私人检察总长”概念ꎮ 该案中ꎬ法官弗兰克否决被告对原告起诉资格的动议ꎬ并认为“宪法没有禁

止国会授权任何人ꎬ无论其为官员或平民ꎬ对此种争议提起诉讼ꎬ即使起诉的唯一目的是维护公共利益”ꎮ 此时ꎬ被
授权者可以被称为“私人检察总长”(ｐｒｉｖａｔｅ Ａｔｔｏｒｎｅｙ Ｇｅｎｅｒａｌｓ)ꎮ Ｓｅｅ Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔａｔｅ Ｉｎｃ. ｖ.
Ｉｃｋｅｓꎬ１３４ Ｆ. ２ｄ ６９４ꎬ７０４ (２ｄ Ｃｉｒ. １９４３) .

参见董兴:«金亚科技遭夏草连发七问见“财务杀手”现身路演现场»ꎬ载和讯网:ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ /
２００９ － １０ － １４ / １２１３３８４８９. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２２ 日ꎻ«夏草现身路演现场金亚科技遭尴尬“七连

击”»ꎬ载和讯网:ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ / ２００９ － １０ － １５ / １２１３５２４２５＿６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２９ 日ꎮ
[美]路易斯Ｄ. 布兰代斯:«别人的钱:投资银行家的贪婪真相»ꎬ胡凌斌译ꎬ法律出版社 ２００９ 年版ꎬ第 ５３

页ꎮ
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“漏网之鱼”ꎮ 其二ꎬ仅凭民间个别力量难以及时解决上市公司违规信息披露问题ꎮ

金亚科技事件中ꎬ被称为上市公司“杀手”的民间打假专家夏草很早就发现公司财

务作假问题ꎬ并在路演现场“叫板”金亚科技ꎬ此举曾一度引起中小股东的高度关

注ꎬ却因证监会的忽视和金亚科技高层的敷衍而不了了之ꎬ导致无法杜微防渐ꎬ中

小股东最终遭受了巨大损失ꎮ

非直接利害关系人公开征集投票权可以填补证监会监管缺位ꎬ放大民间声音ꎬ

从而及时阻遏上市公司违规信息披露歪风ꎮ 在上市公司无所不用其极地造假时ꎬ

期待证监会通过事前审查发现一切违法行为是不切实际的ꎻ在民间声音微弱时ꎬ苛

求证监会倾听所有质疑亦是不合现实的ꎮ 非直接利害关系人代表民间最强音ꎬ倘

若其能在发现违规造假苗头时就通过公开征集投票权ꎬ提出临时议案或召开临时

股东大会ꎬ针对公司财务问题行使投票权和质询权ꎬ就能尽早集中民间力量、引起

发官方关注ꎬ从而使“金亚科技们”尽早现出原形ꎮ

第二ꎬ主动关注董事、独立董事与监事履职情况ꎬ对不称职的董事、独立董事等

公开征集投票权进行罢免ꎮ 董事、独立董事不称职的典型例子是∗ＳＴ 慧球信息披

露混乱事件ꎮ

２０１６ 年以来ꎬ广西慧金科技股份有限公司(∗ＳＴ 慧球)信息披露和规范运作重

大违规ꎬ公司隐瞒披露实际控制人ꎬ拒不披露重要股东权益变动情况ꎬ多次蓄意对

外泄露重要未披露信息ꎬ信息披露管理处于失控状态ꎻ公司董事会多项重大事项决

策违规ꎬ侵害上市公司利益ꎬ公司治理机制和内控制度完全失效ꎻ尤其是蓄意编制

含有 １００１ 项议案的股东大会通知ꎬ更甚者欲将钓鱼岛归属等涉及国家主权事项作

为议案提交股东大会审议ꎬ无视信息披露基本义务和基本规范ꎬ公然挑衅信息披露

规则的严肃性和权威性ꎬ影响极其恶劣ꎮ ∗ＳＴ 慧球也成为我国目前为止唯一一家

因信息披露违规而被实施 ＳＴ 处理的上市公司ꎮ①

英国政治家埃德蒙柏克(Ｅｄｍｕｎｄ Ｂｕｒｋｅ)曾言:“良好的秩序是一切美好事物

的基础”ꎬ②∗ＳＴ 慧球如此蓄意挑战监管底线ꎬ破坏证券市场秩序ꎬ可以想象其将中
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①

②

参见«关于∗ＳＴ 慧球对相关违规行为整改情况的答记者问»ꎬ载上海证券交易所网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ.
ｃｏｍ. ｃｎ / ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ / ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ / ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ / ｄｙｎａｍｉｃ / ｃ / ｃ＿２０１７０９０８＿４３８７４５２. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年１ 月２９ 日ꎮ

“Ｇｏｏｄ ｏｒｄｅｒ ｉｓ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｏｆ ａｌｌ ｇｏｏｄ ｔｈｉｎｇｓ. ” Ｓｅｅ Ｅｄｍｕｎｄ Ｂｕｒｋｅꎬ Ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｉｎ
ＦｒａｎｃｅꎬＡｎｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ ｉｎ Ｃｅｒｔａｉｎ Ｓｏｃｉｅｔｉｅｓ ｉｎ Ｌｏｎｄｏｎ Ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ ｔｈａｔ Ｅｖｅｎｔꎬ３５９ (Ｌｏｎｄｏｎ: Ａｌｌｅｎ ＆Ｕｎｗｉｎꎬ５ｔｈ
ｅｄ. １９８５) .
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小投资者权益置于何地ꎮ “１００１ 项议案”的闹剧深刻反映了∗ＳＴ 慧球公司治理乱

象ꎬ董事长、董事、独立董事和监事集体作案ꎬ不但未勤勉尽责ꎬ未督促公司落实监

管要求、规范运作并按规定履行信息披露义务ꎬ还直接实施了相关违法行为:时任

公司董事长和实际控制人的顾某甲是信息披露工作的直接领导人和第一责任人ꎬ

时任董事长的董某甲也是信息披露违规的直接领导人ꎬ时任董事会秘书的陆某某、

时任董事的温某某参与“１００１ 项议案”起草工作ꎬ时任董事的温某某、时任独立董事

的李某某和刘某甲在审议相关“１００１ 项议案”的董事会上投赞成票ꎬ时任独立董事

的刘某乙和时任监事的顾某乙对公司治理结构出现的重大变化和人员变动完全知

情ꎬ但未能勤勉尽责并保证公司信息披露真实ꎮ 时任监事的潘某某、董某乙和顾某

丙虽为直接参与或积极支持公司相关违规行为ꎬ但在上交所多次问询时未尽勤勉

义务ꎬ而是消极应付ꎮ①

∗ＳＴ 慧球公司治理混乱积弊已久ꎬ“１００１ 议案”不过是一场集中爆发ꎮ 值得反

思的是ꎬ∗ＳＴ 慧球此前多次违规变动董事、监事和高管ꎬ长期隐瞒公司实际控制人ꎬ

却无一人指出管理层、独立董事和监事的失职渎职ꎬ可见我国上市公司日常监督的

缺漏ꎮ

“恶不可积ꎬ过不可长ꎮ 积恶长过ꎬ丧乱之源也ꎮ”②某种程度上ꎬ上市公司损害

中小股东权益的根源在于公司治理结构的不规ꎬ现任管理层为所欲为ꎬ监事和独立

董事漠然视之甚至为虎作伥ꎮ 非直接利害关系人在日常监督上市公司的工作中ꎬ

如果发现董事、独立董事、监事、高管不尽责ꎬ应当及时采取公开发声③和公开征集

投票权的行动ꎬ提出董事、独立董事和监事罢免议案ꎮ

２. 事后救济中小股东的合法权益

防患于未然固然最优ꎬ但亡羊补牢亦不会过晚ꎮ 相比事前预防违法之患ꎬ事后

补救中小股东权益可能是非直接利害关系人发起征集活动的更频繁和常见的原

因ꎮ
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①
②
③

参见«上海证券交易所纪律处分决定书»(〔２０１７〕２６ 号)ꎮ
(西晋)陈寿:«三国志»ꎬ浙江古籍出版社 ２０００ 年版ꎬ第 ８５２ 页ꎮ
例如ꎬ针对∗ＳＴ 慧球 １００１ 议案事件ꎬ投服中心在媒体公开发声ꎬ围绕“董事会忠实勤勉的义务和操守何

在”“监事会如何履行监督职责”“董秘如何履行信息披露职责”“相关信息如何被泄露”等内容四问公司ꎮ 参见朱

凯:«再出乱象引众怒投服中心四问 ＳＴ 慧球»ꎬ载新浪网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｔ / ２０１７ － ０１ － ０９ / ｄｏｃ －
ｉｆｘＺｋｆＶｎ０８９ ７０３６. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２２ 日ꎮ



投服研究(第 ２ 辑２０１８ 年)

截至 ２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎬ我国上市公司共有 ３５０４ 家ꎬ其中 Ａ 股 ３４８７ 家(深圳证

券交易所上市 ２０９９ 家ꎬ其中 Ａ 股 ２０８８ 家ꎻ上海证券交易所上市公司 １４０５ 家ꎬ其中

Ａ 股 １３９８ 家)ꎮ① 苛求非直接利害关系人在事前即发现数量如此众多的上市公司

存在的治理弊端是不切实际的ꎮ 何况ꎬ完善上市公司治理是一个大命题ꎬ与其依靠

非直接利害关系人公开征集投票权进行个别监督ꎬ不如依靠完善和落实法律法规

中的信息披露制度谋求整体改善ꎮ 虽然事先预防非常重要ꎬ但非直接利害关系人

更可能因为已经引起监管部门或中小股东注意的证券市场典型违规行为而发起公

开征集投票权活动ꎮ 这要求非直接利害关系人密切关注证券市场上侵害中小股东

权益的典型事件ꎬ通过公开发声、公开征集投票权等方式维护中小股东合法权益ꎮ

此外ꎬ非直接利害关系人在处理中小股东与上市公司之间的民事争议过程中ꎬ如果

发现上司公司董事、独立董事或监事执行业务时有重大损害公司的行为或存在违

反法令或章程的重大事项ꎬ也可以通过公开征集投票权提出罢免议案ꎮ

二、规范我国公开征集投票权的具体进路

(一)明确我国公开征集投票权的法律规则

１９３５ 年年底ꎬ美国 ＳＥＣ 根据 １９３４ 年«证券交易法»的授权ꎬ制订了第一部有关

委托书征集的规则ꎮ １９３８ 年 ＳＥＣ 颁布了更为详细的“Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ １４”ꎬ１９９５ 年这部

规则更名为“Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ １４Ａ”ꎬ其中包括了 １５ 项规则ꎬ２２ 类应当披露的信息ꎮ②

日本也颁布了一系列关于信息披露问题的法律规定ꎮ １９４８ 年日本根据«证券

交易法»第 １９４ 条规则颁布了监管投票权征集的规则ꎬ③１９７４ 年日本国会颁布«特别

审计法»ꎬ要求股东超过 １０００ 人的公司应将披露信息附在股东大会会议通知内ꎬ内

容标准应符合司法部的有关规定ꎮ④ 此外ꎬ日本商法典还规定了股东建议权、股东
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①

②

③
④

参见深圳证券交易所:«市场数据»ꎬ载深圳证券交易所官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｚｓｅ. ｃｎ / ｍａｉｎ / ｍａｒｋｅｔｄａｔａ / ｊｙｐｚ /
ｃｏｌｉｓｔ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎻ上海证券交易所:«股票数据总貌»ꎬ载上海证券交易所官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｍａｒｋｅｔ / ｓｔｏｃｋ ｄａｔａ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ

Ｓｅｅ Ｆｒａｎｋ Ｈ. Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｄａｎｉｅｌ Ｒ. Ｆｉｓｃｈｅｌꎬｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ＬａｗꎬＨａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ (１９９１) .

参见«日本证券交易委员会规则»(〔１９４８〕第 １３ 号)ꎮ
参见王浩:«从日本债权法修正看表见代理制度中本人归责要件问题»ꎬ载«北航法律评论»２０１２ 年第 １

期ꎮ
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检查权等权利ꎮ

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我国应与时俱进ꎬ弥补投票权征集领域的立法空白ꎬ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ꎮ 例如ꎬ可在«证券法»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之中ꎮ 再进一步通过证券法授予证监会根据实践

出台更为详细的«公开征集投票权行为条例»ꎬ为投票权征集实践活动提供更具可

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

承认第三方法定机构的征集主体地位ꎬ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考量德国“团体”模式和美国“代表人”模式在我国适用的

困境ꎬ以及顺应我国投服中心将“公开征集投票权”作为其未来持股行权方式的发

展趋势ꎬ本篇得出如下结论: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 但我国现行法律与政策均未明文规定投服中

心征集主体的法律地位ꎮ 对此ꎬ有解释现行法、修订现行法和制定专门法律三种解

决方式ꎮ

１. 通过解释或修正现行法确立投服中心征集主体地位的缺陷

“我们有一种比较明显的倾向ꎬ就是遇到问题ꎬ就谴责我国立法不足ꎬ然后就要

求进行专门立法ꎮ 这种遇到问题就盲目寻求立法的思维ꎬ通常是对于现行法认识

理解不足导致的ꎮ”①我们在构建投服中心作为征集主体的法律依据时ꎬ应当首先考

察我国现行法律ꎬ优先选择解释或修订的路径ꎮ 只有现行法律本身具有较大缺陷

时ꎬ才能进一步考虑专门立法的可行性ꎮ 表 ４ 归纳了我国现行立法中涉及公开征集

投票权主体制度的条款ꎮ
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① 杨立新:«江歌事件应当在‹民法总则›框架内解决»ꎬ载中国民商法律网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｉｖｉｌｌａｗ. ｃｏｍ. ｃｎ /
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表 ４　 我国公开征集投票权主体制度法律法规

法条 名称及文号 制定机关 层级

第 １０６ 条 　 股东可以委托代理人出席
股东大会会议ꎬ代理人应当向公司提交
股东授权委托书ꎬ并在授权范围内行使
表决权

«公司法» 全国人大常委会

未规定 «证券法» 全国人大常委会

法律

第 ６５ 条　 股票持有人可以授权他人代
理行使其同意权或者投票权ꎮ 但是ꎬ任
何人在征集 ２５ 人以上的同意权或者投
票权时ꎬ应当遵守证监会有关信息披露
和作出报告的规定

«股票发行与交易
管理暂行条例» 国务院

(十八)强化上市公司监管ꎮ 有关部门
要完善相关法律法规体系ꎬ抓紧制订上
市公司监管条例ꎬ积极推进相关法律的
修改ꎬ为广大投资者维护自身权益和上
市公司规范运作提供法律保障ꎮ 要进
一步加强上市公司监管制度建设ꎬ建立
累积投票制度和征集投票权制度ꎬ完善
股东大会网络投票制度、独立董事制度
及信息披露相关规则ꎬ规范上市公司运
作

«关于提高上市公
司质量意见的通
知»

国务院

行政
法规

第 ４０ 条　 上市公司召开股东大会审议
股权激励计划时ꎬ独立董事应当就股权
激励计划向所有的股东征集委托投票
权

«股权激励管理办
法»

证监会 部门
规章

第 ５９ 条　 任何有权出席股东会议并有
权表决的股东ꎬ有权委任一人或者数人
作为其股东代理人ꎬ代为出席和表决

«关于执行 ‹到境
外上市公司章程
必备 条 款 › 的 通
知»

证券委(已变更)
经改委 (已变更)

部门
规范

性文件
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续表

法条 名称及文号 制定机关 层级

五、上市公司应当充分发挥独立董事的
作用
(一)为了充分发挥独立董事的作用ꎬ独
立董事除应当具有公司法和其他相关
法律、法规赋予董事的职权外ꎬ上市公
司还应当赋予独立董事以下特别职
权６. 可以在股东大会召开前公开
向股东征集投票权

«关于建立独立董
事制度指导意见» 证监会

第 １６ 条　 上市公司董事会、独立董事
和符合有关条件的股东可以向上市公
司股东征集其在股东大会上的投票
权ꎮ 投票权征集应当采取无偿的
方式进行ꎬ并向被征集人充分披露信息

«上市公司治理准
则»

证监会
经贸委(已变更)

第 １ 条　 (三)上市公司应切实保障社
会公众股股东参与股东大会的权利ꎮ
股东可以亲自投票ꎬ也可以委托他人代
为投票ꎮ 董事会、独立董事和符合一定
条件的股东可以向上市公司股东征集
其在股东大会上的投票权ꎮ 征集人公
开征集上市公司股东投票权ꎬ应按有关
实施办法办理

«加强股东权益保
护的若干规定» 证监会

第 ３１ 条第 ２ 款　 公司董事会、独立董事
和符合相关规定条件的股东可以公开
征集股东投票权ꎮ 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ꎮ 禁止以有偿或者变相有偿的
方式征集股东投票权ꎮ 公司不得对征
集投票权提出最低持股比例限制

«上市公司股东大
会规则» 证监会

部门
规范性文件
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续表

法条 名称及文号 制定机关 层级

第 ５. ２ 条　 控股股东、实际控制人应当
配合上市公司通过网络投票、累积投
票、征集投票等制度保护其他股东的提
案权、表决权等权利ꎬ不得以任何理由
或方式限制、阻挠其他股东合法权利的
行使

«上市公司控股股
东、实际控制人行
为指引»

上交所

第 ３. ５. ２ 条 　 独立董事应充分行使下
列特别权利(七)在股东大会召开
前公开向股东征集投票权ꎬ但不得采取
有偿或者变相有偿方式进行征集ꎮ 独
立董事行使上述职权应取得全体独立
董事的二分之一以上同意

«深圳证券交易所
上市公司规范运
作指引»

深交所

交易所
业务规则

　 　 由表 ４ 观之ꎬ通过解释现行法律法规可得出投服中心具备公开征集投票权法律

资格的结论ꎮ 从文义解释的角度ꎬ可解释出我国投服中心具备征集主体资格ꎮ 我

国现行法律法规规定ꎬ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作为授权性规范ꎬ并未禁止非直接利害关系人公开征集投票权ꎮ 从法律规范

冲突的角度ꎬ可解释出我国投服中心具备征集主体资格ꎮ 我国«股票发行与交易暂

行条例»第 ６５ 条未对征集主体资格进行限制ꎬ我国«上市公司治理准则»第 １６ 条第

１ 项则限定征集主体为“上市公司董事会、独立董事和符合有关条件的股东”ꎮ 前者

为行政法规ꎬ后者为部门规范性文件ꎬ根据“上位法优于下位法”①的规则ꎬ前者效力

高于后者ꎬ故不能因后者的限定而排除投服中心享有征集权ꎮ② 反对者可能以“新

法优于旧法”辩驳ꎬ认为前者为旧法ꎬ后者是新法ꎬ后者应当优先适用ꎬ故应当排除

投服中心征集权ꎮ 这一观点是不成立的ꎬ因为只有“同一机关”制定的新规与旧规

不一致时ꎬ才适用新规ꎮ③ 由是观之ꎬ若法律法规分别为不同机关制定ꎬ应当优先适

用“上位法优于下位法”的规则ꎮ
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①

②

③

«立法法»第 ８７ ~ ８９ 条、第 ９１ 条规定了宪法、法律、行政法规、地方性法规、规章、部门规章、地方政府规章

的效力等级ꎬ确立了我国“上位法优于下位法”的规则ꎮ 其中第 ８８ 条第 ２ 款规定ꎬ“行政法规的效力高于规章”ꎬ部
门规章效力高于部门规范性文件ꎬ故行政法规效力亦高于部门规范性文件ꎮ

参见黄平:«专家:媒体征集投票合法宝钢应尽快确认表决权»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ.
ｃｏｍ / ＳＳ２００４０９２５００８０１６２８. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ５ 日ꎮ

参见«立法法»第 ９２ 条ꎮ
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可见ꎬ以投服中心作为我国非直接利害关系主体公开征集投票权在解释论上

不具有障碍ꎮ 不过解释的方法难免曲曲折折、不够清晰ꎬ为直接明确投服中心征集

主体地位ꎬ我国也可以采取修改«上市公司治理准则»«上市公司股东大会规则»等

部分法条的方式来创造法条依据ꎮ 我国现行法律法规关于公开征集投票权的制度

存在较大缺陷ꎬ故通过解释或仅修改部分条文的方法确立投服中心征集主体地位

均非最佳选择ꎮ

我国台湾地区即采取专门立法的做法以维护中小股东权益ꎮ① ２００２ 年我国台

湾地区通过“投保法”ꎬ并依据其于 ２００３ 年设立我国台湾地区“投保中心”ꎬ开创了

我国台湾地区证券团体诉讼及投资人保护的新纪元ꎮ 该规定未赋予“投保中心”公

开征集投票权主体资格ꎬ但此种以统一规定“投保中心”的地位、②业务范围、③监督

与罚则④的模式却值得借鉴ꎮ 若采取专门立法的方式构建非直接利害关系人公开

征集投票权制度ꎬ则可在文本中规定如下内容:直接利害关系人的法律地位和业务

范围ꎻ非直接利害关系人公开征集投票权的具体操作规则ꎻ非直接利害关系人公开

征集投票权的监督和资金运作制度ꎻ非直接利害关系人公开征集投票权的救济机

制ꎮ

２. 通过制定专门法律法规确立投服中心征集主体地位的优势

“就法律的真正意图而言ꎬ与其说它是为了限制人们的行为ꎬ倒不如说它是为

了指导自由而又聪明的人去追求他自己的正当利益ꎮ”⑤我国规定简陋ꎬ难以指导投

服中心具体实施公开征集投票权行为ꎮ 有学者指出:“立法者可能不了解征集投票
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①

②

③

④

⑤

由于专门立法的做法涉及内容可以涵盖解释的做法和修订的做法ꎬ故此处仅对专门立法的做法加以说

明ꎮ
关于我国台湾地区“投保中心”的法律地位ꎮ 我国台湾地区“投保中心”名义上虽为民法上之财团法人ꎬ但

其董事之选派却极具官方色彩ꎬ人事实质上由我国台湾地区金融监管机构控制ꎻ且其资金来源虽由“捐助、捐赠及

提拨”ꎬ但捐助系证券及期货市场相关机构的法定义务ꎬ未按期缴纳的甚至可以强制执行ꎻ“投保中心”的业务范围

相当程度取代我国台湾地区金融监管机构在金融监理及投资人保护上的行政责任ꎮ 因此ꎬ与其将投资人“保护中

心”之行为论为单纯之私经济行为ꎬ毋宁认为其应属具有浓厚官方色彩之非营利组织ꎮ 参见王文宇:«证券团体诉

讼———台湾地区的法律与实践»ꎬ载汤欣主编:«公共利益与私人诉讼»ꎬ北京大学出版社 ２００９ 年版ꎬ第 ７９ ~ ８１ 页ꎮ
关于我国台湾地区“投保中心”的业务范围ꎮ “投保中心”提供咨询服务、接受民事争议之申诉及调处、提

起团体诉讼及申请仲裁等业务ꎬ维护中小投资者合法权益ꎮ 法条见我国台湾地区“投保法”第 １０ 条ꎮ
关于我国台湾地区“投保中心”的监督与责任制度ꎮ 监督主体包括主管机关(“投保法”第 ３ 条、第 ８ 条、第

１６ 条)和我国台湾地区“投保中心”自身(“投保法”第 １５ 条)ꎬ若违反相关规定ꎬ对责任人处以解除职务、罚款等罚

则(“投保法”第 ３９ 条、第 ４０ 条)ꎮ
[英]洛克:«政府论»ꎬ杨思派译ꎬ江西教育出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 １４８ 页ꎮ
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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”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

除了可以完善我国公开征集投票权制度外ꎬ制定专门法律法规还可以明确投

服中心公益性非营利组织的法律地位ꎮ 我国投服中心成立的直接依据是政策②而

非法律ꎬ且其公益性维权行权活动尚处于起步阶段ꎬ市场各方对投服中心的功能定

位、业务范围等尚未达成统一认识ꎮ 明确投服中心的法律地位ꎬ有利于进一步推进

我国资本市场投资者保护组织体系建设ꎮ

(三)制定投服中心公开征集投票权的规则

类似美国的委托代理说明书及其附件委托代理卡ꎬ我国公开征集投票权相关

规则最终落实到了«征集投票权公告»及其附件«征集投票权授权委托书»２ 个文件

中ꎮ 但我国«征集投票权公告»不是直接列明所涉股东大会征集议案的具体内容ꎬ

而是以«股东大会通知»的形式单独规定ꎮ «股东大会通知»虽然列明载有«征集投

票权公告»的报纸和交易所网站ꎬ但并未明确报纸的具体版面或者可以直接转入

«征集投票权公告»的网址ꎮ 相比之下ꎬ美国将所有的资料ꎬ包括会议资料、说明书、

代理卡等规定在单一文件中ꎬ免去了中小股东查找相关文件的麻烦ꎮ 在互联网时

代ꎬ一家上市公司同天发布的公告信息长达 １０ 余条ꎬ要求中小股东在这些公告中寻

找涉及公开征集投票权的公告ꎬ可能降低其参与度与积极性ꎮ 因此ꎬ投服中心未来

公开征集投票权时ꎬ或将所有文件规定在单一公告中ꎬ或“说明可以获得涉及资料

的具体互联网网址ꎬ地址必须明确ꎬ足以将股东直接引导到委托代理资料ꎬ而非上

传委托代理资料的主页或其他部分”ꎬ③以便中小股东无须浏览网站即可阅读该资

料ꎮ

关于具体征集规则ꎬ投服中心应当兼顾事前预防和事后救济ꎬ为维护中小股东

合法权益的公益目的公开征集投票权ꎮ 投服中心既可以主动启动征集程序ꎬ也可

４４１

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
«加强股东权益保护的若干规定»第 ９ 条第 ２ 款规定ꎬ“完善组织体系ꎬ探索建立中小投资者自律组织和公

益性维权组织”ꎮ
Ｓｅｅ ＳＥＣꎬＩｎｔｅｒｎｅｔ Ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｐｒｏｘｙ Ｍａｔｅｒｉａｌꎬ１７ ＣＦＲ § ２４０ꎬ２４９ ａｎｄ ２７４ [ＲＥＬＥＡＳＥ ＮＯＳ. ３４ － ５２９２６ꎻ

ＩＣ － ２７１８２ꎻ Ｆｉｌｅ Ｎｏ. Ｓ７ － １０ － ０５] .
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以依据中小股东申请启动征集程序ꎮ 如果中小股东的申请不符合投服中心公开征

集投票权的条件ꎬ投服中心也可以支持中小股东公开征集投票权ꎮ 支持公开征集

投票权可以借鉴投服中心证券支持起诉的费用负担规则和操作流程经验ꎮ 目前ꎬ

投服中心已发起 ２ 起①证券支持起诉征集公告ꎬ公告内容显示ꎬ“证券支持诉讼具有

公益性投资者不需要承担律师代理费用ꎬ只需自行承担应依法向法院交纳的

案件受理费等诉讼费用”ꎮ② 支持公开征集投票权亦具有公益性ꎬ中小股东无须承

担服务费用ꎬ只需自行承担必要程序成本ꎮ

(四)引入投服中心公开征集投票权的专项保护基金制度

非营利组织“民间性”意味着“独立性”ꎬ“民间化”就是要淡化组织官方色彩、

建立健全独立法人制度ꎮ③ 我国大部分非营利组织资金和运作成本依赖党政机关

的支持ꎬ其在观念、组织、管理体制等各方面都依赖政府ꎬ甚至有的作为政府的附属

机构发挥作用ꎬ④可见运作资金的独立性直接影响组织自身的独立性ꎮ 独立的运作

资金既可以给予非直接利害关系人较充分的控制权ꎬ从而激励其维护中小股东利

益ꎬ又可以避免非直接利害关系人沦为地方政府的附庸或受到商业公司的操纵ꎮ

例如ꎬ我国台湾地区“投保法”明文规定了“投保中心”保护基金制度ꎬ从而在运

作资金上确保“投保中心”的独立地位ꎮ 具体而言:第一ꎬ保护基金的设置和来源ꎮ

保护基金来自股东(主要是券商、交易所和柜台买卖中心)提拨之款项ꎬ我国台湾地

区境内外公司机关、团体或个人捐赠财产ꎮ 此外ꎬ提拨款项应按期缴纳ꎬ未按期的

可以强制执行ꎮ⑤ 第二ꎬ保护基金的保管和运用ꎮ 保护基金应以购入台湾地区当局

债券或存入金融机构的方式保管ꎮ 经主管机关核准ꎬ可以在合计不超过保护基金

净额 ３０％的范围内ꎬ选择稳健的投资方式ꎮ⑥ 第三ꎬ保护基金的用途ꎮ 保护基金用
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①

②

③
④

⑤
⑥

第一例是支持中小投资者向王某及上海绿新(００２５６５ꎬ现更名为顺灏股份)索赔的公告ꎻ第二例是支持中

小投资者向高某、曹某及安硕信息(３００３８０)索赔的公告ꎮ
参见投服中心:«征集维权并索赔上海绿新实控人(后附公告全文及参与方法)»ꎬ载证券时报网:ｈｔｔｐ: / /

ｗｗｗ. ｓｔｎ. ｃｏｍ / ２０１７ / ０３１７ / １３１１９０６０. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ６ 日ꎻ投服中心:«投服中心支持中小投资

者向高某、曹某及安硕信息(３００３８０)索赔的公告»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｉｎａｎｃｅ / ２０１７ － ０４ / ２７ / ｃ＿
１２９５７６９８０. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ６ 日ꎮ

参见徐晞:«我国非营利组织治理问题研究»ꎬ知识产权出版社 ２００９ 年版ꎬ第 １９５ 页ꎮ
参见王名、贾西津:«中国非营利组织:定义、发展与政策建议»ꎬ载范丽珠主编:«全球化下的社会变迁与非

政府组织»ꎬ上海人民出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ２７４ 页ꎮ
参见我国台湾地区“投保法”第 １８ 条ꎮ
参见我国台湾地区“投保法”第 １９ 条ꎮ
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于偿付证券投资人或期货交易人ꎬ“投保中心”依规定执行业务支出及其必要费用ꎬ

“投保中心”提起证券团体诉讼或申请仲裁费用ꎬ以及其他经主管机关核准的用途ꎮ

对于业务经费ꎬ“投保中心”应当以当年度保护基金孳息为上限ꎬ编列预算办理ꎮ 但

主管机关可以视情况予以调整ꎮ① 第四ꎬ保护基金的偿付ꎮ 台湾地区“投保中心”动

用保护基金先行偿付证券投资人或期货交易人后ꎬ于其偿付限度内承受证券投资

人或期货交易人对于违约证券商或期货商之权利ꎮ②

再坚强的堡垒也敌不过金钱的侵蚀ꎬ投服中心欲避免被收买ꎬ需确保资金运作

和监管的独立性ꎮ 建立专项保护基金制度ꎬ有利于强化投服中心的独立法律地位ꎬ

在公开征集投票权活动中独立于商业公司或者政府ꎬ以维护中小股东合法权益为

价值目标ꎬ从而促进我国证券市场的发展和实现社会公共利益ꎮ 目前我国已经有

关于证券投资者保护基金的专门立法ꎬ③未来可修订证券法和«证券投资者保护基

金管理办法»部分条款ꎬ建立投服中心公开征集投票权的专项保护基金制度ꎮ 投服

中心可以制定专门捐助章程ꎬ对以下内容予以规定ꎮ④

第一ꎬ专项保护资金的来源ꎮ 来源包括股东出资、国内外机构组织或个人捐

赠、其他合法收入以及孳息ꎮ 其中ꎬ股东出资是指上海证券交易所、深圳证券交易

所、上海期货交易所、中国金融期货交易所和中国证券登记结算有限责任公司要按

照交易经手费的一定比例纳入基金ꎮ 第二ꎬ专项保护资金的使用ꎮ 现行法未将投

服中心公开征集投票权的业务经费纳入保护基金的专项法定用途ꎬ未来可修订现

行法规定或者出台部门规章解释ꎬ将投服中心公开征集投票权作为“国务院批准的

其他用途”ꎮ⑤ 第三ꎬ专项保护基金的管理和监督ꎮ 投服中心应当编制基金筹集、管

理、使用的月报信息ꎬ将考核结果定期报送证监会、财政部、中国人民银行ꎬ⑥并向社

会公众披露相关信息ꎮ
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①
②
③

④

⑤
⑥

参见我国台湾地区“投保法”第 ２０ 条ꎮ
同上ꎮ
我国«证券法»第 １３４ 条规定ꎬ“国家设立证券投资者保护基金ꎮ 证券投资者保护基金由证券公司缴纳的

资金及其他依法筹集的资金组成ꎬ其筹集、管理和使用的具体办法由国务院规定”ꎮ «证券投资者保护基金管理办

法»出台细化规定ꎮ
我国台湾地区“保护中心捐助章程”专门规定捐助资金来源(第 ５ 条)、收入来源(第 ７ 条)、动用程序(第

１２ 条)、财务管理(第 １６ 条)、财务报告制度(第 １７ 条、第 １８ 条)ꎮ
参见«证券投资者保护基金管理办法»第 １９ 条ꎮ
参见«证券投资者保护基金管理办法»第 ２６ 条第 １ 款ꎮ
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(五)排除我国公开征集投票权机制的启动障碍

在我国征集投票权的征集主体限制、征集报酬、征集费用和前置的审批程序都

有可能影响投票权征集的启动ꎮ 针对这四个问题应当设立对应的制度以降低公开

征集投票权机制启动的门槛ꎮ

我国关于股东征集人的规定散见于多部部门规章或规范性文件中ꎬ其表述的

大意均为上市公司董事会、独立董事和符合相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 其中“符合一定条件的股东”的叙述比较模糊ꎬ在实

践中不易操作ꎬ另外也让恶意竞争者有机可乘ꎬ因此ꎬ结合上述国家和地区的相关

规定及我国的实际情况ꎬ应当从以下三个方面对股东征集人资格予以明确ꎮ

标准认定一:规定较低的持股数额要求

对于股东征集人的持股数额ꎬ有的国家和地区对其规定了最低持股数额ꎬ笔者

认为对此应参照相关的规定ꎮ 但是 ３％的持股数额要求已经不尽合理ꎮ 在我国ꎬ经

过上述统计可知ꎬ中小股东独立自主进行征集的情况本身数量就很少ꎬ再加上小股

东本来就“人微言轻”ꎬ有怠于行使股东权利的倾向ꎬ若再对其进行限制ꎬ只会进一

步打击其积极性ꎮ 为了鼓励中小股主动征集投票权ꎬ我国可以规定 １％ 的持股比

例ꎮ 这样一方面可以一定程度上抑制投机现象的发生ꎬ另一方面可以有效鼓励我

国投票征集制度的使用ꎮ

标准认定二:规定持股时间最短为 ６ 个月

对于持股时间ꎬ笔者认为ꎬ截至本次股东会停止过户之日ꎬ股东征集人应连续

持有公司股份 ６ 个月以上(包括本数)ꎮ 之所以这样限定ꎬ主要是为了公司经营安

全ꎬ防止公司外部人为争夺公司经营权而临时购入公司股票成为股东征集人ꎮ 之

所以规定 ６ 个月ꎬ主要是因为在我国上市公司中ꎬ已有部分公司对股东征集人的持

股时间限定在 ６ 个月以上ꎮ 例如ꎬ山东先达农化股份有限公司、山东石大胜华化工

集团股份有限公司和青岛城市传媒股份有限公司均在其发布的«征集投票权实施

细则中»明确规定了股东须连续持有公司股份 １８０ 天以上ꎮ

标准认定三:规定征集数量 ２５ 人以上即向证监会报告

征集投票权的行为本是一种私人行为ꎬ理应交由市场控制ꎬ将市场交还市场ꎬ

国家应尽量减少干预ꎬ所以ꎬ笔者认为不应对征集数量进行限制ꎮ 但是由于表决权

实质上是一种控制权ꎬ征集投票权就是在征集表决权ꎬ所以征集行为与公司经营息
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息相关ꎬ影响着公司生死存亡ꎬ因此ꎬ当股东征集人征集数量在 ２５ 人以上时ꎬ股东征

集人应及时向证监会作出报告ꎬ证监会应对股东征集人的相关情况进行核实ꎬ以防

其利用信息不对称而欺骗其他股东、让其他股东委托他为代理人ꎮ 之所以规定 ２５

人ꎬ也是为了与现有法规进行对接ꎮ 在 １９９３ 年 ４ 月 ２２ 日由国务院发布的«股票发

行与交易管理暂行条例»中ꎬ其第 ６５ 条明确规定了任何人在征集 ２５ 人以上的同意

权或投票权时都应遵守证监会有关信息披露和作出报告的规定ꎮ

对于征集是否有偿ꎬ笔者建议立法上以无偿征集为原则ꎬ在个案中有条件地承

认有偿征集ꎮ 如果征集目的是出于公益ꎬ征集过程无欺诈且不违反法律的效力性

强制规定ꎬ征集人与被征集人达成合意ꎬ可以承认有偿征集的合法性ꎮ 当然ꎬ这是

一个需要个案裁量的问题ꎬ需要耗费一定的执法成本ꎬ但不能因为执法成本的存在

而将有偿征集一概否定ꎬ这就需要立法机关设计出一个良好的机制ꎬ既能维持较低

成本ꎬ又能在个案中承认有偿征集ꎮ

对于征集费用分担问题ꎬ笔者的立法建议是ꎬ第一ꎬ如果征集活动涉及董事选

举ꎬ若征集人所提董事成功入选ꎬ费用则由公司承担ꎻ若未能入选ꎬ费用由征集人承

担ꎮ 第二ꎬ如果征集活动涉及公司治理ꎬ若征集人为管理层ꎬ费用则由公司承担ꎻ若

征集人为其他股东ꎬ则具体考量其出于公益还是出于私益而分别由公司和征集人

承担ꎮ 此种设计较好地权衡了各方面因素ꎬ且与实践相符合ꎮ

我国公开征集投票权立法ꎬ应当贯彻披露原则ꎬ建立征集活动前备案制ꎮ 备案

制是世界各国(地区)主流的监管模式ꎬ与其巨大的优越性息息相关ꎬ而审批制则不

符合当前我国“权力下放”的经济体制改革趋势ꎮ 因此ꎬ我国立法应采取备案制ꎮ

针对不同类型的议案ꎬ事先以法律的形式规定征集人将什么材料以怎样的程序报

送监管机关备案ꎮ 这样既可以节约监管机构的监管成本ꎬ又提高征集人的征集效

率ꎮ

同时ꎬ考虑到我国证券市场尚不够完善ꎬ欺诈行为时有发生ꎬ应当在事前对备

案材料进行一定的形式审查ꎬ满足形式条件方可启动征集活动ꎬ如此一来ꎬ备案制

可以获得一个良好的实施环境ꎮ 从美国、日本等的相关规定来看ꎬ备案制正逐渐成

为国际上未来的通行模式ꎬ该制度下ꎬ征集人只需在征集委托书的同时或者之前在

监管部门备案征集资料即可ꎬ监管部门不对信息真实性、合法性负责ꎮ 备案制较好

地平衡了征集人和被征集人的利益ꎮ 一方面ꎬ在已经附加给征集人严格的信息披
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露义务情况下ꎬ取消了对所披露信息的事先实质审查ꎬ减少了投票权征集开展的程

序阻碍ꎻ另一方面ꎬ坚持“将市场还给市场”的原则ꎬ交由市场和投资者对信息进行

理解和实质判断ꎬ自担风险ꎬ但同时又规定了充分严格的法律救济手段ꎮ 我国应顺

应未来发展趋势ꎬ可以借鉴美国等外国相关规定ꎬ建立我国投票权征集制度的备案

制ꎬ将监管介入公开征集投票权信息披露的全过程:在征集活动开始前ꎬ征集人应

将所有征集材料送交证券监管部门进行备案ꎻ在征集活动进行中ꎬ证券监管部门可

以对征集人的信息披露随机进行抽查核实ꎻ在投票权征集活动结束后ꎬ还应将委托

投票的表决结果呈报证监会备案ꎮ 这样做可以实现监管部门对征集行为的全程监

控ꎬ以便在出现违反信息披露义务时及时予以纠正和制止ꎮ 这样的立法既不会扼

杀尚不成熟的公开征集投票权机制ꎬ也会在一定程度上保证披露信息的真实性ꎮ

(六)建立公开征集投票权的信息披露

ＳＥＣ 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ꎮ① 而我国仅在«股票发行与交易暂行条例»中规定征集 ２５

人以上的投票权时ꎬ需要遵守证监会有关信息披露和作出报告的规定ꎬ②但并未对

披露程序、披露内容以及披露责任作出详细规定ꎮ 我国可以借鉴美国的投票权征

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并根据这些信息作出合理的判断ꎮ③ 鉴于我国上市公司治理存在诸多乱象ꎬ

为了防止公开征集投票制度被滥用ꎬ我国在建立公开征集委托书信息披露制度时

可以借鉴美国的监管理念ꎬ回避台湾地区的理念更妥当ꎮ④

对于信息披露制度应当在两个方面完善规范ꎮ 一方面ꎬ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ꎬ是委托代理说明书的信息披露ꎮ 对此应尽量降低信息披

露的门槛ꎬ减少披露成本ꎬ鼓励监督上市公司治理的投票权征集ꎬ加重董事会等公

司管理者征集投票权的信息披露义务ꎬ通过规定不同征集者的信息披露义务来保

护中小股东的权益不受损害ꎮ 在涉及选举董事会、公司重大并购、重组、对外投资
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①
②
③
④

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«股票发行与交易管理暂行条例»第 ６５ 条ꎮ
参见王利明:«论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
我国台湾地区的信息披露制度ꎬ在信息披露义务的分配上加重在野股东的责任ꎬ防止持股不多的股东凭

借征集投票权入主公司经营ꎮ
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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如果有一致行动人ꎬ应详细披露行动人持股数量和公司是否有关联

交易等信息ꎮ①

针对不同议案ꎬ披露的内容应有所差异ꎮ 例如ꎬ针对董事长选任的议案ꎬ还需

要披露候选人和在位者与经营管理能力、注意义务及忠实义务相关的信息ꎮ

不同身份的主体的投票权征集中ꎬ信息披露义务也不同ꎮ 当权者(上市公司董

事会)投票权征集和在野者(反对派股东)投票权征集ꎬ由于二者投票权征集目的、

动机截然不同ꎬ大多数时甚至都是对立的ꎬ所以其信息披露的事项也应有所不同ꎬ

在立法中应当予以区别规范ꎮ 上市公司董事会的信息披露要求并不复杂ꎬ通常只

需在股东大会开会通知中附上有关委托投票要求即可ꎮ 因其对公司经营管理相关

信息掌握具有优势地位ꎬ所以对该方面披露的要求也更高ꎮ 而股东发起的投票权

征集ꎬ应特别注重对其自身情况、征集目的及提案的披露ꎬ以考察股东是否存在恶

意ꎮ

其中应特别注意对于股东建议的披露ꎮ 股东建议制度为无意进行公司控制权

争夺的股东提供了沟通信息ꎬ表达自己对公司经营治理的建议的良好渠道ꎮ 我国

«上市公司股东大会规范意见»对于股东建议作了较详细的规定ꎮ 凡符合规定的股

东提案ꎬ公司经营者皆应刊登在寄交给各股东的投票权征集资料中ꎮ 我国没有正

面规定信息披露的豁免情形ꎮ 仅能从我国«股票发行与交易管理暂行条例»第 ６５

条“任何人在征集二十五人以上的同意权或者投票权时ꎬ应当遵守证监会有关信息

披露和作出报告的规定”的规定中进行反推ꎬ当投票权征集对象少于 ２５ 人时ꎬ是不

是就可以不履行信息披露的义务? 我国可以借鉴其他国家和地区的相关规定ꎬ对

于少于特定数量(通常为 １０ 个)的对象进行投票权征集时ꎬ豁免其信息披露义务ꎮ

并且对于一些具有委托书征集某些特征而实质上不属于投票权征集的行为予以明

示排除ꎬ免予承担信息披露责任ꎮ

格式和途径也是信息披露行为规范的重要方面ꎮ 我国应该结合已发布的上市

公司信息披露文件的格式ꎬ具体出台专门规定信息披露格式的准则ꎬ为实践中信息
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披露义务的履行提供参考ꎮ

关于投票权征集中信息披露的途径ꎬ我国上市公司主要是通过证券监管部门

指定的媒体进行ꎬ并同时在公司、证券交易所、证券公司营业部所在地公示有关资

料ꎬ以供广大股东查阅ꎮ 比较而言ꎬ其他国家和地区的委托书征集形式更丰富ꎬ除

了传统的在报刊上予以刊载外ꎬ还可以通过电话、邮寄、实地拜访和网上征集ꎮ 相

应地ꎬ其他国家和地区信息披露的途径也更加多样ꎮ 我国可以借鉴其他国家和地

区的做法ꎬ将合理的具体多样的征集形式纳入规范之中ꎮ

(七)畅通受损中小股东的维权救济通道

征集人违法违规征集投票权时ꎬ被征集人可能受到损害ꎮ 如果不对违法者进

行制裁ꎬ不对受害者施加救济ꎬ将导致公开投票权“令不行而禁不止”ꎮ 由于涉及公

司决议效力问题ꎬ不能简单运用民法法律行为效力瑕疵规定ꎬ否则会破坏公司治理

稳定性ꎮ 因此ꎬ需要综合考虑救济成本ꎬ选择最适宜的救济方式ꎮ

在美国ꎬ征集人存在虚假或误导性陈述ꎬ并给被征集人造成损失时ꎬ法院通常

有 ３ 种判决方式:颁布禁止令(对披露进行纠正)、①指令重新投票(撤销已完成的交

易)②和判决损害赔偿ꎮ③ 最理想的救济是在股东投票前颁布初步禁止令ꎬ但大多数

案件中ꎬ中小股东往往难以发现虚假陈述或遗漏事实ꎮ 即便发现相关证据ꎬ也难免

损害无辜第三方的利益ꎬ法院只在极少数情况下才会撤销已完成的交易ꎮ④ 因此ꎬ

损害赔偿成了中小股东获得禁止令不能以及撤销交易不能的唯一救济方式ꎮ 不

过ꎬ“在委托书诉讼中ꎬ损害赔偿的计算是一个非常不定型的过程”ꎮ⑤ 同样地ꎬ我国

台湾地区的“委托书规则”也规定对于违反信息披露义务的征集而提供的公司决

议ꎬ股东有权请求撤销ꎮ
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①

②

③

④

⑤

例如ꎬＣｈａｎｂｅｒ ｖ. Ｂｒｉｇｇｓ ＆Ｓｔｒａｔｔｏｎ Ｃｏｒｐꎬ８６３ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ９００ (Ｅ. Ｄ. Ｗｉｓ. １９９４)ꎬ法院颁布禁止令ꎬ禁止按委

托数投票ꎬ直到征集人对其中的重大遗漏作出正确的补救ꎻ又如 Ｄｙｎａｍｉｃｓ Ｃｏｒｐ. ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａ ｖ. ＣＴＳꎬ６３５ Ｆ. Ｓｕｐｐ.
１１７４ (Ｎ. Ｄ. Ⅲ. １９８６)ꎬ法院要求在任何投票发生之前对披露进行纠正ꎮ

例如ꎬＦｒａｄｋｉｎ ｖ. Ｅｒｎｓｔꎬ５７１ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ８２９ (Ｎ. Ｄ. Ｏｈｉｏ. １９８３)ꎬ法院要求股东会重新举行ꎬ因为违反«委托

书规则»造成股东投票中的腐败ꎮ 这就使得双方都能重新征集委托权ꎬ尽管征集费用不菲ꎮ
损害赔偿的计算是美国证券诉讼中最常见和最困难的问题之一ꎮ 相关讨论参见翁晓健:«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 １３５ ~ １５０ 页ꎮ
原告必须证明:(１)实体上很可能胜利或者实体问题足够严重ꎬ因而诉讼合理ꎻ(２)从原告遭遇的困难来看

也需要救济ꎻ(３)不救济就会发生不可弥补的损失ꎮ 例如ꎬＣｏｎｄｅｃ Ｃｏｒｐ. ｖ. Ｆａｒｌｅｙꎬ５７３ Ｆ. Ｓｕｐｐ. １３８２ (Ｓ. Ｄ. Ｎ.
Ｙ. １９８３)ꎬ因原告未能证明损失系无法弥补ꎬ法院拒绝颁发初步禁止令ꎮ

Ｍｉｌｌｓ ｖ. Ｅｌｅｔｒｉｃ Ａｕｔｏ￣Ｌｉｔｅ Ｉｎｃ. ꎬ３９６ Ｕ. Ｓ. ３７５ꎬ９０ Ｓ. Ｃｔ. ６１６ꎬ２４ Ｌ. Ｅｄ. ２ｄ ５９３ (１９７６) .
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需要特别注意的是ꎬ由于上市公司信息披露文件很多都来自于中介机构提供

的专业信息披露文件ꎬ如会计师和律师的文件ꎬ因为对于会计报表和律师出具的法

律意见书中出现违法行为或者违背信息披露规则的ꎬ应要求相关专业人士承担法

律责任ꎮ

当征集人违反被征集人意愿行使投票权时ꎬ美国«委托书规则»规定被征集人

亦有 ３ 种救济途径ꎮ

第一ꎬ被征集人可以股东身份请求法院颁布禁止令ꎮ 如果股东大会尚未召开ꎬ

被征集人掌握非直接利害关系人虚假陈述或遗漏重大事实的证据ꎬ并能证明若不

颁布禁止令则将遭受难以弥补的损失ꎬ且股东在投票前拥有充分的时间消化和评

估新的资料ꎬ那么法院应当支持被征集人对披露进行纠正的诉求ꎬ颁布禁止令ꎮ

第二ꎬ被征集人可以股东身份提起公司决议瑕疵之诉ꎮ 如果决议已经作出ꎬ且

由于非利害关系人违法征集行为导致公司决议无效或者不成立ꎬ如股东大会对征

集议案以外的议案进行表决的ꎬ被征集人可以请求法院宣告决议无效或不成立ꎮ

如果公司决议可撤销ꎬ如非直接利害关系人未按照被征集人的意愿进行表决且公

司明知的ꎬ被征集人可以请求法院撤销相关决议ꎮ 这是“任何人都不能从自己的违

法行为中获益”法理的体现ꎮ 但这并不意味着每一非法征集行为都将自动导致公

司决议不成立、无效或被撤销ꎮ 法院应当根据公司法规则综合判断ꎬ“在禁止使用

非法征集的委托代理权时ꎬ必须小心避免剥夺将其委托代理权授予违法者的无辜

证券持有人的权利”ꎮ①

第三ꎬ被征集人可以追究非直接利害关系人侵权损害赔偿责任或者违约损害

赔偿责任ꎮ 如果征集人的委托代理书不实、违背运用委托书规则ꎬ致使股东认识错

误而将委托书交付ꎬ或征集人未依股东委托的意旨行使委托权ꎬ股东有权向征集人

请求侵权损害赔偿ꎮ 同时ꎬ被征集人为委托人ꎬ征集人为受任人ꎬ如果受任人处理

委任事务有过失ꎬ可诉诸委托合同之救济ꎮ

结合我国民事诉讼法、公司法和最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公

司法›若干问题的规定(四)»的相关规定ꎬ投服中心违法征集给中小股东造成损失

２５１

① [美]路易斯罗思、乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张璐等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ４３７
页ꎮ
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时的救济机制设计如下ꎮ

第一ꎬ在投票权行使之前ꎬ被征集人可向法院申请行为保全ꎮ 征集投票权中的

行为保全是指人民法院依职权或者依申请禁止征集人行使投票权ꎬ根据适用阶段

的不同可以分为诉前保全和诉中保全ꎮ 对于诉前保全ꎬ申请人应当提供担保ꎬ不提

供担保的ꎬ法院裁定驳回申请ꎮ① 对于诉中保全ꎬ申请人可以提供担保ꎻ申请人没有

提出申请的ꎬ人民法院在必要时也可以裁定采取行为保全措施ꎮ② 行为保全的解除

条件是征集人更正错误ꎬ补救违法行为ꎮ

第二ꎬ在投票权行使之后ꎬ被征集人可向法院提起公司决议瑕疵之诉ꎮ 在我

国ꎬ公司决议成立ꎬ是指公司机关依程序作出或通过决议ꎻ③公司决议不成立ꎬ是指

决议实质上未作出或者不构成通过ꎻ④公司决议无效ꎬ是指决议内容违反法律、行政

法规ꎬ包括全部无效和部分无效ꎻ⑤决议可撤销ꎬ是指会议召集程序、表决方式违反

法律、行政法规或者公司章程ꎬ或者决议内容违反公司章程ꎬ股东可以自决议作出

之日起 ６０ 日内ꎬ请求人民法院撤销ꎮ⑥ 但会议召集程序或者表决方式仅有轻微瑕

疵ꎬ且对决议未产生实质影响的除外ꎮ⑦ 投服中心违法公开征集投票权ꎬ被征集人

应根据其违反披露规则或者其他征集规则的程度ꎬ决定是否提起决议瑕疵以及何

种瑕疵之诉:股东大会对征集议案以外的议案进行表决ꎬ被征集人可直接起诉决议

无效或不成立ꎻ投服中心未按照被征集人的意愿进行表决且公司明知的ꎬ被征集人

可直接起诉决议撤销ꎻ征集程序只有轻微瑕疵ꎬ且不影响决议的作出ꎬ或者投服中

心未按照被征集人的意愿进行表决ꎬ但公司非故意或重大过失不知情的ꎬ则决议仍

然有效ꎬ被征集人只能请求征集人承担损害赔偿责任ꎮ

第三ꎬ在投票权行使之后ꎬ被征集人可追究投服中心的侵权责任或者违约责

任ꎮ 其中损害赔偿责任可以与上述申请行为保全或公司决议瑕疵并存ꎬ也可以单

独申请ꎮ
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①
②
③
④
⑤
⑥
⑦

参见«民事诉讼法»第 １００ 条ꎮ
参见«民事诉讼法»第 １０１ 条ꎮ
参见«民法总则»第 １３４ 条第 ２ 款ꎮ
参见最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若干问题的规定(四)»第 ５ 条ꎮ
参见«公司法»第 ２２ 条第 １ 款、«民法总则»第 １５６ 条ꎮ
参见«公司法»第 ２２ 条第 ２ 款ꎮ
参见最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若干问题的规定(四)»第 ４ 条ꎮ
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“如果把整个证券市场民事责任制度视为一道大题ꎬ那么虚假陈述的民事责任

无疑是解题的最佳切入点”ꎬ①未来投服中心因虚假陈述被起诉索赔时ꎬ法院可依据

证券法、«关于虚假陈述的司法解释»等法律法规认定其是否构成虚假陈述ꎬ以及具

体损失金额ꎮ 征集人对中小股东的侵害通常较少涉及直接的经济利益ꎬ这是因为

公开征集投票权制度极少直接影响证券市场的股价ꎬ那么对于可能存在的虚假陈

述行为ꎬ中小股东通常只能请求法院宣告股东会决议无效或者撤销该决议ꎮ② 对于

征集人利用虚假记载、误导性陈述或重大遗漏等方式进行征集欺诈ꎬ导致公司控制

权转移、公司对外并购投资等可能导致证券二级市场价格剧烈波动的决议通过股

东大会ꎬ由此导致中小股东的权益受损害ꎬ应当追究征集人的赔偿责任ꎮ

至于征集人的违约责任ꎬ应以授权委托书为违约的根本依据ꎬ如果征集人未按

照授权委托书的规定行使投票权ꎬ则征集人即违反了对委托人的约定义务ꎬ构成违

约责任ꎮ③ 在公开征集投票权中应加重公司的审查义务ꎬ在股东会表决议案时ꎬ公

司应对授权委托书的记载内容进行审核ꎬ如果发现表决与委托书记载内容不符ꎬ可

以拒绝认定该部分投票权ꎬ该代理行为下的投票权无效ꎮ 如果公司没有尽到审查

义务ꎬ故意或者过失导致不符合委托书记载内容的代理投票权参与股东会决议表

决ꎬ导致的不仅仅是委托股东与征集代理人之间的违约责任ꎬ公司也应承担违约责

任ꎬ是双重的责任ꎬ那么股东可以向法院提起撤销股东会决议的诉讼ꎮ 之所以强调

公司的审查义务ꎬ主要是为了解决中小股东提起私人民事诉讼所面临的诸多难题ꎬ

如举证困难、诉讼成本高、时间长、缺乏专业知识等ꎬ公司审查最重要的目的是预防

出现违约行为和辅助中小股东承担举证责任ꎮ 如果中小股东提起撤销股东会决议

的诉讼ꎬ需要承担一定的举证责任ꎬ而公司的审查记录则是重要的庭审证据ꎬ公司

应提交给法院ꎬ这样可以分担中小股东的举证负担ꎮ

在中小股东遇到虚假陈诉、征集欺诈等困境进行维权时ꎬ请求有关部门介入调

查是保障权利得以顺利实现的有力手段ꎮ 为此ꎬ我国应规定中小股东可以请求证

券监管机关介入调查给予救济ꎮ 根据介入阶段的不同ꎬ证券监管机关的调查可以
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①

②
③

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ꎮ
参见«公司法»第 ２２ 条ꎮ
参见王利明:«违约责任和侵权责任的区分标准»ꎬ载«法学»２００２ 年第 ５ 期ꎮ
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分为两种ꎮ

第一种是在征集投票权过程中请求证券监管机关介入调查ꎮ 在公开征集投票

权的公告中如果出现虚假陈述或是利用征集投票权通过不利于中小股东的股东会

决议ꎬ被中小股东发现ꎬ并可以提出实质性的质疑时ꎬ中小股东可以向证券监管机

关反映情况ꎬ提交证据ꎬ请求证券监管机关介入调查ꎬ调查对中小股东的权益进行

救济ꎬ避免扩大不利影响ꎮ 如果征集人未勤勉尽责ꎬ所制作、出具的文件有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏ꎬ监管机关应责令其限期改正或作出说明ꎬ严重的可以

取消此次征集活动ꎮ 如果在征集过程中ꎬ中小股东发现征集人可能利用公开征集

投票权制度通过不合理的股东会决议ꎬ而绝大部分中小股东因为信息不对称和缺

乏专业知识等原因没有发现或意识到该股东会决议可能存在的问题ꎬ那么证券监

管机关在收到中小股东的申请及材料后ꎬ应对此进行调查ꎬ调查是否存在征集欺诈

情况ꎬ若存在此情况的ꎬ可以责令征集人和公司对此作出解释说明ꎮ 如果调查发现

存在征集欺诈的现象ꎬ证券监管机关应及时叫停征集活动ꎬ并给予征集人警告、撤

销董事、独立董事等职务的处罚ꎮ

第二种是在征集投票权结束后请求证券监管机关介入调查ꎮ 当公开征集投票

权活动结束后ꎬ中小股东的投票权已经按照一定的程序委托给征集人了ꎬ征集人按

照公告书的规定ꎬ在约定的股东会上行使该投票权ꎬ最终导致股东会决议是否通

过ꎮ① 如果中小股东在投票前或投票后ꎬ发现股东会上的议案与征集公告书所指的

股东大会通知中所记载的议案事项不同ꎬ或是发现股东会所决议案背后的目的与

委托投票时理解的不同ꎬ可以向证券监管机关提交介入调查的申请和证据ꎮ 如果

经过书面审查和询问ꎬ发现确实存在征集欺诈行为ꎬ证券监管机关可以及时叫停股

东会ꎬ或对已经通过的股东会决议作出认定其属于违法的行政处罚ꎬ以便中小股东

可以提起民事诉讼ꎬ确认股东会决议无效或撤销股东会决议ꎮ
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① 参见刘素芝:«我国征集股东委托书法律制度的实证分析»ꎬ载«法学评论»２００７ 年第 １ 期ꎮ
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结论　 公开征集投票权行为条例

基于本课题讨论内容和结论ꎬ拟定我国征集投票权的系列具体规范ꎬ即我国公

开征集投票权行为条例ꎮ

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 本篇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 通

过仔细考察我国实践中财经媒体、专业机构和中介组织作为非直接利害关系人征

集投票权的缺陷ꎬ以及关注我国投服中心的蓬勃发展势头ꎬ本篇提出应当围绕投服

中心这一主体为中心构建我国系统化的公开征集投票权制度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它完全可以变成中小股东维权行权的

绝佳利器ꎬ我国应包含下列内容ꎮ

其一ꎬ应赋予投服中心征集主体资格ꎮ 我国现行公开征集投票权立法较为粗

疏ꎬ难以准确指引征集主体规范征集行为ꎬ或有效监督征集主体的征集行为ꎬ或及

时救济因违法征集行为受损害的中小股东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
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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)(不是所有的组织都行ꎬ必须是法定的或认可

的———笔者注)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 投服中心须以维护中小股东合法权益

为启动公开征集投票权事由ꎬ须以实现被征集人真实意愿为根本目的ꎮ 对于投服

中心或中小股东发现的上市公司违法行为ꎬ投服中心可以主动或依中小股东的申

请以自己名义公开征集投票权ꎻ对于中小股东提出的不符合条件的申请ꎬ为降低中

小股东公开征集投票权成本并鼓励其积极参与公司治理ꎬ投服中心可以中小股东

名义支持其公开征集投票权ꎮ 投服中心在接受委托前ꎬ应当充分披露被征集上市

公司治理情况、征集动机、议案内容等相关信息ꎻ在接受委托后ꎬ应当按照被征集人

意愿行使投票权ꎮ 例如ꎬ公开征集投票权行为条例中可规定如下内容ꎮ

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
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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 规范投服中心征集行为ꎬ防止其

滥用征集权ꎬ须以内部和外部监督机制为后盾ꎬ以及时救济机制为保障ꎮ 内部监督

包括培育道德素养和奉献精神、规范组织治理结构和完善规章制度ꎻ外部监督包括

立法机关抽象监督和主管机关行政监督ꎻ救济途径包括申请行为保全、起诉决议瑕

疵和请求损害赔偿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

其四ꎬ应规范投服中心专项保护基金运作ꎮ 投服中心公开征集投票权业务经

费应纳入我国证券保护基金法定用途ꎬ资金使用情况应编制报表ꎬ通过上报主管部

门和向社会公众公开的方式接受监督ꎮ «公开征集投票权行为条例»中可专章规定

基金来源、偿付方式、财务管理等内容ꎮ
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第五章　 保护基金运作及监管

第 ×条　 投资人保护公益性组织公开征集投票权保护基金ꎬ依本法规定ꎻ本法

未规定的ꎬ适用«证券投资者保护基金管理办法»及其他相关规定ꎮ

第 ×条　 保护基金来源:

(一)上海证券交易所、深圳证券交易所、上海期货交易所、中国金融期货交易

所和中国证券登记结算有限责任公司经手交易额的固定比例ꎻ

(二)国内外机构组织或个人捐赠ꎻ

(三)其他合法收入及孳息ꎮ

第 ×条　 投资人保护公益性组织公开征集投票权的业务经费列入证券投资者

保护资金用途ꎮ

第 ×条　 投资人保护公益性组织应当编制基金筹集、管理、使用的月报信息ꎬ

将考核结果定期报送证监会ꎬ并向社会公众披露相关信息ꎮ

在两造分离和理性冷漠的合力下ꎬ为谋取私利ꎬ处在上市公司金字塔顶端的控

制股东利用资本多数决规则ꎬ通过各种形式掏空公司ꎬ侵害中小股东权益ꎮ 在集体

行动困境中ꎬ众多中小股东囿于高昂的征集成本ꎬ或希冀坐享他人之利ꎬ或无奈作

出华尔街式选择ꎬ“沉默的大多数”使为恶者愈加肆无忌惮ꎮ 唯有构建投服中心公

开征集投票权制度ꎬ才能积聚中小股东分散力量ꎬ激发社会公众维权热情ꎬ督促上

市公司规范治理ꎬ提升证券市场投资者信心ꎮ
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４５. 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ꎮ

４６. 朱锦清:«公司法学»(上)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎮ

４７. 朱锦清:«公司法学»(下)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎮ

４８. 朱锦清:«证券法学»(第 ３ 版)ꎬ清华大学出版社 ２０１７ 年版ꎮ

２６１



第二篇　 中国公开征集投票权规范性研究

二、期　 刊　 类

１. Ｃａｒｏｌ Ｇｏｆｏｒｔｈꎬ “ Ｐｒｏｘｙ Ｒｅｆｏｒｍ ａｓ ａ Ｍｅａｎｓ ｏｆ Ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ｔｏｏ ＬｉｔｔｌｅꎬＢｕｔ Ｎｏｔ Ｔｏｏ Ｌａｔｅ”ꎬＡｍ. Ｕ. Ｌ.

Ｒｅｖ. ꎬ１９９４.

２. Ｃａｓｓ Ｒ. Ｓｕｎｓｔｅｉｎꎬ“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｓｔ￣Ｂｅｎｅｆｉｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ”ꎬＹａｌｅ Ｌ. Ｊ.

Ｆ. ２０１４ － ２０１５.

３. Ｄｏｎａｌｄ Ｃ. Ｃｌａｒｋｅꎬ“Ｔｈｒｅｅ Ｃｏｎｃｅｐｔｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒ”ꎬＣｏｒｐ. Ｌ. ꎬ

２００７.

４. Ｅｕｇｅｎｅ Ｆ. Ｆａｍａꎬ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ “ Ａｇｅｎｃｙ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ａｎｄ Ｒｅｓｉｄｕａｌ

Ｃｌａｉｍｓ”ꎬＦｉｎ. Ｅｃｏｎ. ꎬ１９８３.

５. Ｆｒａｎｋ Ｈ. ＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋꎬＤａｎｉｅｌ Ｒ. Ｆｉｓｃｈｅｌꎬ“Ｖｏｔｉｎｇ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ”ꎬＬ. ＆

Ｅｃｏｎ. ꎬ１９８３.

６. Ｈｅｎｒｙ Ｇ. Ｍａｎｎｅꎬ“Ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ”ꎬＰｏｌ. ＆

Ｅｃｏｎ. ꎬ１９６５.

７. Ｊ. Ｒ. Ｈｉｃｋｓꎬ“Ｔｈｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｗｅｌｆａｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”ꎬＥｃｏｎｏｍꎬ１９３９.

８. Ｋａｌｄｏｒ Ｎꎬ“Ｗｅｌｆａｒｅ Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｐｅｒｓｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ

ｏｆ Ｕｔｉｌｉｔｙ”ꎬＥｃｏｎｏｍꎬ１９３９.

９. Ｌｅｓｔｅｒ Ｍ. Ｓａｌａｍｏｎꎬ“Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｓｅｃｔｏｒ”ꎬＦｏｒｅｉｇｎ Ａｆｆ. ꎬ１９９４.

１０. Ｍａｒｙ Ｋａｙ Ｋａｎｅꎬ “ Ｇｒｏｕｐ Ａｃｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｉｖｉｌ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ: Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ”ꎬＣｏｍｐ. Ｌ. Ｓｕｐｐ. ꎬ６ １９９０ ３８ Ａｍ.

１１. Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ“ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ ＦｌｏｗꎬＣｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ

Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”ꎬＡｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ１９８６.

１２. Ｍｉｃｈａｅｌ Ｃ. Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｗｉｌｌｉａｍ Ｈ. Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ “ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ＢｅｈａｖｉｏｒꎬＡｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ”ꎬＦｉｎ. Ｅｃｏｎ. ꎬ１９７６.

１３. Ｒｏｓｓ Ｓ. ꎬ “ Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ａｇｅｎｃｙ: Ｔｈｅ Ｐｒｉｎｃｉｐａｌ’ ｓ Ｐｒｏｂｌｅｍ”ꎬ

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ１９７３.

１４. 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
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１１８ 期ꎮ

１５. 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

１６. 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

１７. 郭小川、秦立平:«上市公司股东代理权征集的利益衡量与制度设计»ꎬ载

«法制与经济»２０１１ 年第 ２８１ 期ꎮ

１８. 何萍:«论公司章程的法律效力»ꎬ载«当代经济»２０１５ 年第 ５ 期ꎮ

１９. 洪源:«上市公司投票权征集的法律问题分析»ꎬ载«中国审计»２００３ 年第 ２０

期ꎮ

２０. 蒋雪华:«征集代理投票权的相关问题分析»ꎬ载«天津法学»２０１５ 年第 ４

期ꎮ

２１. 梁上上:«论表决权信托»ꎬ载«西北政法学院学报»２００５ 年第 １ 期ꎮ

２２. 梁上上:«股东表决权: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

２３. 廖升:«虚假陈述侵权责任之侵权行为认定»ꎬ载«法学家»２０１７ 年第 １ 期ꎮ

２４. 刘素芝:«股东征集投票权委托书之主体资格探析»ꎬ载«商场现代化»２００７

年第 ５ 期ꎮ

２５. 刘素芝:«我国征集股东委托书法律制度的实证分析»ꎬ载«法学评论»２００７

年第 １ 期ꎮ

２６. 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

２７. «德国新‹反不正当竞争法›»ꎬ邵建东译ꎬ载«中德法学研究所»２００６ 年第 ００

期ꎮ

２８. 闻丽英:«我国股东投票权征集制度探析———以美国与台湾地区立法为借

鉴»ꎬ载«西安财经学院学报»２０１４ 年第 １ 期ꎮ

２９. 王浩:«从日本债权法修正看表见代理制度中本人归责要件问题»ꎬ载«北航

法律评论»２０１２ 年第 １ 期ꎮ

３０. 王俊华、苗伟:«对委托书征集制度的立法思考»ꎬ载«经济师»２００２ 年第
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６ 期ꎮ

３１. 王利明:«论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

３２. 王利明:«违约责任和侵权责任的区分标准»ꎬ载«法学»２００２ 年第 ５ 期ꎮ

３３. 吴泽勇:«德国团体诉讼的历史考察»ꎬ载«中外法学»２００９ 年第 ４ 期ꎮ

３４. 周春梅:«论投票委托书征集之主体资格———兼论董事会征集委托书之弊

端及限制»ꎬ载«法律适用»(国家法官学院学报)２００２ 年第 ５ 期ꎮ

３５. 朱慈蕴:«公司章程两分法论———公司章程自治与他治理念的融合»ꎬ载«当

代法学»２００６ 年第 ５ 期ꎮ

３６. [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

三、论 文 集 类

１. [美]Ｍ. Ｖ. 艾森伯格:«公司法的结构»ꎬ张开平译ꎬ载王保树主编:«商事法

论集»(第 ３ 卷)ꎬ法律出版社 １９９９ 年版ꎮ

２. 程建宏:«∗ＳＴ 兴业:二级市场收购案例分析»ꎬ载上海证券交易所公司管理

部编:«上海证券交易所上市公司监管案例汇编»ꎬ立信会计出版社 ２０１１ 年版ꎮ

３. 王名、贾西津:«中国非营利组织:定义、发展与政策建议»ꎬ载范丽珠主编:

«全球化下的社会变迁与非政府组织»ꎬ上海人民出版社 ２００３ 年版ꎮ

４. 王文宇:«证券团体诉讼———台湾地区的法律与实践»ꎬ载汤欣主编:«公共利

益与私人诉讼»ꎬ北京大学出版社 ２００９ 年版ꎮ

四、学位论文类

１. 范黎红:«论上市公司委托书征集的法律规制»ꎬ厦门大学法律系 ２０１２ 年博

士学位论文ꎮ

２. 龙铉:«论我国股东表决权的征集制度»ꎬ延边大学法学院 ２０１２ 年硕士学位

论文ꎮ
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３. 王月萍:«中小股东权益保护的制度影响研究»ꎬ华南理工大学工商管理学院

２０１１ 年博士学位论文ꎮ

４. 张宽:«上市公司委托书征集相关问题研究»ꎬ复旦大学法学院 ２０１２ 年硕士

学位论文ꎮ

五、报刊网文类

１. Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｓｅｃｔｏｒꎬ “ Ｃｏｄｅ ｏｆ Ｅｔｈｉｃｓ ”ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｓｅｃｔｏｒ. ｏｒｇ / ｗｐ￣

ｃｏｎｔｅｎ ｔ / ｕｐｌｏａｄｓ / ２０１６ / １２ / ｉｓ￣ｃｏｄｅ￣ｏｆ￣ｅｔｈｉｃｓ. ｐｄｆ.

２. ＩＯＳＣＯꎬ“Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ Ｍｉｎｏｒｉｔｙ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｎ Ｌｉｓｔｅｄ Ｉｓｓｕｅｒｓ”ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.

ｉｏｓｃｏ. ｏｒｇ / ｌｉｂｒａｒｙ / ｐｕｂｄｏｃｓ / ｐｄｆ / ＩＯＳＣＯＰＤ２９５. ｐｄｆ.

３. «２００５ 年股权分置改革十大标志性事件»ꎬ载腾讯网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｑｑ.

ｃｏｍ / ａ / ２０１０１０２７ / ０ ０５８２４. ｈｔｍｌꎮ

４. 人民法院:«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

５. «∗ ＳＴ 郑百文通过重组方案几成定局»ꎬ载东方新闻网: ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ.

ｅａｓｔｄａｙ. ｃｏｍ / ｅｐｕｂｌｉｓｈ / ｇｂ / ｐａｐｅｒ１４８ / ２０００１２３０ / ｃｌａｓｓ０１４８０００１７ / ｈｗｚ２７９９５７. ｈｔｍｌꎮ

６. 陈建军:«∗ＳＴ 兴业争夺再升级北孚跟进征集投票权»ꎬ载腾讯网:ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｑｑ. ｃｏｍ / ａ / ２００９０４１８ / ０００２７７. ｈｔｍｌꎮ

７. 陈甦、陈洁:«投服中心持股行权:理念创新与制度集成»ꎬ载证券时报网:

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｔｃｎ. ｃｏｍ / ２０１７ / ０１０３ / １３００１０２７. ｓｈｔｍｌꎮ

８. «倒逼股改时间表出台市场稳定面临新考验»ꎬ载中国股权分置改革网:

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｇｑｆｚ / ｚｘ ｂｄ / ２００５１１ / ｔ２００５１１１４＿７９９９９２. ｈｔｍｌꎮ

９. «抵制宝钢巨额增发紧急征集中小投资者投票权»ꎬ载新浪网: ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｙ / ２００４０９０７ / ２００５１００６４７７. ｓｈｔｍｌꎮ

１０. 上海交易所:«关于∗ＳＴ 慧球对相关违规行为整改情况的答记者问»ꎬ载上

海交易所:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ / ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ / ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ / ｄｙｎａｍｉｃ / ｃ / ｃ＿

２０１７０９０８＿４３８７４５２. ｓｈｔｍｌꎮ

１１. 中证中小投资者服务中心:«公益律师说维权投服中心代理首例证券支持
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诉讼案例分析»ꎬ载投服中心:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｒｉｇｈｔｓ / ２０１７０５ / ｔ２０１７０５１７＿

１７１５２５. ｓｈｔｍｌꎮ

１２. 黄平:«专家:媒体征集投票合法宝钢应尽快确认表决权»ꎬ载证券之星:

ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ＳＳ２００４０９２５００８０１６２８. ｓｈｔｍｌꎮ

１３. 董兴:«金亚科技遭夏草连发七问 “财务杀手”现身路演现场»ꎬ载和讯网:

ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ / ２００９ － １０ － １４ / １２１３３８４８９. ｈｔｍｌꎮ

１４. 李采:«创举! 郑百文独立董事要代股东投票»ꎬ载«羊城晚报»２０００ 年 １２

月 １３ 日ꎬＡ１６ 版ꎮ

１５. 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载

证券时报网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / １３４５ꎬ２０１４０１３０３５７６１４８８１. ｈｔｍｌꎮ

１６. 青岛双星:«董事会征集投票权报告书»ꎬ载搜狐财经网:ｈｔｔｐ: / / ｂｕｓｉｎｅｓｓ.

ｓｏｈｕ. ｃｏｍ / ９０ / ５１ / ａｒｔｉｃｌｅ２００８６５１９０. ｓｈｔｍｌꎮ

１７. «轻骑小股东公开征集投票权»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ.

ｃｎ / ｓ / ２００３０７０２ / ０９５６３５９３ ００. ｓｈｔｍｌꎮ

１８. 邱永红:«从胜利股份股权之争案看我国股东委托书征集法律制度的完

善»ꎬ载中国民商法律网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｊｃｒｂ. ｃｏｍ / ｚｙｗ / ｎ７ / ｃａ４４９２８０. ｈｔｍꎮ

１９. 投服中心:«突出四方面举措全力做好持股行权扩围工作»ꎬ载新华网:

ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｆｉｎａｎｃｅ / ２０１７ － ０４ / １７ / ｃ＿１２９５４２５３８. ｈｔｍꎮ

２０. 中证中小投资者服务中心:«征集维权并索赔上海绿新实控人(后附公告全

文及参与方法)»ꎬ载证券时报网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｔｃｎ. ｃｏｍ / ２０１７ / ０３１７ / １３１１９０６０.

ｓｈｔｍｌꎮ

２１. 中证中小投资者服务中心:«投服中心纠纷调解案例证券期货纠纷小额速

调机制为中小投资者维权提供便捷通道»ꎬ载投服中心网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ.

ｃｎ / ｍｅｄｉａｔｅ / ２０１７０５ / ｔ２０１７０５１７＿１７１５０８. ｓｈｔｍｌꎮ

２２. 中证中小投资者服务中心:«投服中心支持中小投资者向高某、曹某及安硕

信息(３００３８０) 索赔的公告»ꎬ载投服中心官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｉｓｃ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｒｉｇｈｔｓ /

２０１７０５ / ｔ２ ０１７０５１７＿１７１５４１. ｓｈｔｍｌꎮ

２３. 上海证券交易所资本市场研究所年报专题小组:«沪市上市公司 ２０１１ 年度

董事、监事和高级管理人员履职情况分析»ꎬ载上海交易所网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ.
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ｃｏｍ. ｃｎ / ａｂｏｕｔｕｓ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｒｅｓｅａｒｃｈ / ｃ / ｒｅｓｅａｒｃｈ２０１２０８１０ｆ. ｐｄｆꎮ

２４. 上交所:«股票数据总貌»ꎬ载上海交易所网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ /

ｍａｒｋｅｔ / ｓｔｏｃｋ ｄａｔａ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃ / ꎮ

２５. 深交所: «市场数据»ꎬ 载深圳交易所网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｚｓｅ. ｃｎ / ｍａｉｎ /

ｍａｒｋｅｔｄａｔａ / ｊｙｐｚ / ｃｏｌｉｓｔ / ꎮ

２６. 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. ｈｔｍꎮ

２７. «五粮液分红不分红股东大会即将进行讨论»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ３７３７９. ｈｔｍｌꎮ

２８. «五粮液分配预案引起众多中小股东不满»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.

ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ３６４３ ７. ｈｔｍｌ? ｆｒｏｍ ＝ ｗａｐꎮ

２９. 吴海峰:«抵制宝钢巨额增发六千万股权相约维权»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ / ＺＨ２００４０９１５０１１３１７７４. ｓｈｔｍｌꎻ陈军:«宝钢股份增发引发非议

背后的反思»ꎬ载«中国冶金报»２００４ 年 １０ 月 ２６ 日ꎬ第 ２ 版ꎮ

３０. 吴海峰:«ＳＴ 轻骑重组任重道远»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｓｔｏｃｋ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ. ｃｏｍ /

ＺＨ２００３０７１４０１０３６０６０. ｓｈｔｍｌꎮ

３１. 吴海峰:«轻骑一小股东不放弃希望»ꎬ载证券之星:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｓｔｏｃｋｓｔａｒ.

ｃｏｍ / ｚｈ ２００３０６２３０１０３０１８８. ｓｈｔｍｌꎮ

３２. 王华伟:«夏草现身路演现场金亚科技遭尴尬“七连击”»ꎬ载和讯网:ｈｔｔｐ: / /

ｓｔｏｃｋ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ / ２００９ － １０ － １５ / １２１３５２４２５＿６. ｈｔｍｌꎮ

３３. «小股东维权得到回应轻骑高层致电赵某表歉意»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｔ / ２００３０７０５ / １ ４０８３６０８２２. ｓｈｔｍｌꎮ

３４. 谢企华:«媒体干预新闻事件带来什么»ꎬ载«传媒观察»２００６ 年第 ２ 期ꎮ

３５. 人民网:«学者新论:建议暂停新股发行、取消增发»ꎬ载新浪新闻中心网:

ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｏ / ２００３ － ０８ － １０ / ００１６５３６０５７ｓ. ｓｈｔｍｌꎮ

３６. 杨立新:«江歌事件应当在‹民法总则›框架内解决»ꎬ载中国民商法律网:

ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｉｖｉｌｌａｗ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｌｗ / ｌ / ? ｉｄ ＝ ３３３５１ꎮ

３７. 值万禄:«一毛不拔还要高价配股五粮液激怒小股东»ꎬ载新浪财经网:
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ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ３７１０３. ｈｔｍｌꎮ

３８. 韩云:«知名律师表示宝钢中小股东投票权征集活动合法»ꎬ载新浪财经网:

ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｙ / ２００４０９１３ / １１４７１０１８６１１. ｓｈｔｍｌꎮ

３９. 朱凯:«再出乱象引众怒投服中心四问 ＳＴ 慧球»ꎬ载新浪财经网:ｈｔｔｐ: / /

ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓｔｏｃｋ / ｔ / ２０１７ － ０１ － ０９ / ｄｏｃ － ｉｆｘＺｋｆＶｎ０８９ ７０３６. ｓｈｔｍｌꎮ
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案例索引

２０００ 年∗ＳＴ 郑百文(６００８９８ꎬ现已更名“国美通讯”)事件 / ７５

２０００ 年五粮液(０００８５８)事件 / １０７

２０００ 年胜利股份(０００４６７)事件 / １１２

２００２ 年青岛双星(０００５９９)事件 / ７０

２００３ 年∗ＳＴ 轻骑(６００６９８)事件 / ７４

２００４ 年宝钢股份(６０００１９)事件 / １０４

２００９ 年∗ＳＴ 兴业(６００６０３)股权争夺事件 / ７２

２０１１ 年振兴股份(６０３５０７)违规披露事件 / ７８

２０１３ 年∗ＳＴ 武锅(２００７７０)事件 / １２１

２０１４ 年广东明珠(６００３８２)独董违规买卖公司股票事件 / ９１

２０１４ 年金亚科技(３０００２８)虚假信息披露事件 / １３５

２０１７ 年∗ＳＴ 天成(６００１１２)信息披露违规事件 / ９１

２０１７ 年基蛋生物(６０３３８７)独董违规买卖公司股票事件 / ９１

２０１７ 年驰宏锌锗(６００４８７)独董违规买卖公司股票事件 / ９１

２００７ 年太阳纸业(００２０７８)违规对外担保事件 / ９１

２０１７ 年∗ＳＴ 慧球(６００５５６)信息披露违规事件 / ９１

０７１
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附录　 美国委托书规则

«１９３４ 年证券交易法»①(节选)

第 １４(ａ)条　 违反规则和料理征集委托书

(１)任何人利用邮递、任何州际商业手段和工具、全国性证券交易所任何设施

或者以其他方式违反证券交易委员会为维护公共利益和保护投资者制定的必要或

者适当规则和条例ꎬ征集或者允许以自己的名义征集与依据本法第 １２ 条注册的任

何证券(豁免证券除外)有关的委托代理、同意或者授权ꎬ均属违法ꎮ

(２)证券交易委员会在第(１)项下制定的规则和条例ꎬ可以包括:

(Ａ)经由(或者代表)发行人进行的表决代理权、同意或者授权征集应当包括

股东提名的候选人担任发行人董事之要求ꎻ

(Ｂ)发行人遵守与第(Ａ)分项所属征集相关的特定程序之要求ꎮ

１７１

① Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ａｃｔ ｏｆ １９３４. 译文来自«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
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«联邦法规»第 ２４０ 节第 １４Ａ 条:委托书征集①(节选)

第 ２４０. １４ａ －１ 条　 定义

( ｆ)委托代理ꎮ “委托代理”包括本法第 １４(ａ)条规定的所有委托代理、同意或

认可ꎮ 同意或授权可以采用不表示反对或异议的方式ꎮ

(ｇ)委托代理说明书ꎮ “委托代理说明书”是指第 ２４０. １４ａ － ３(ａ)条要求的所

有声明ꎬ无论是否列明于一个文件之中ꎮ

( ｌ)征集ꎮ

(１)动词和名词“征集”包括:

( ｉ)对委托代理的任何请求ꎬ不论是否附随或包括在一个委托代理表格中ꎻ

( ｉｉ)实施或不实施或撤销一个委托代理的请求ꎻ或

( ｉｉｉ)在可能导致委托代理的获得、保留或撤销的情形下向证券持有人提供或

以其他方式传达委托代理表格ꎮ

(２)从征集的定义里排除:

( ｉ)应证券持有人的非征集性请求而向其提供委托代理表格ꎻ

( ｉｉ)注册人履行 １４ａ － ７ 规则而要求的行为ꎻ

( ｉｉｉ)代表征集委托人的任何人履行日常管理活动ꎻ或

( ｉｖ)并不从事委托代理征集(除在 １４ａ － ２ 规则下豁免的征集)的证券持有人

表述其打算如何投票及其原因的传达ꎬ条件是该沟通:

(Ａ)是通过公开场所演讲、新闻发布、刊物或广播评论、综述ꎬ广播载体、报纸、

杂志或其他定期发行的善意出版物中的广告进行的ꎻ

(Ｂ)是直接指向该证券持有人负有与其持有的发行人证券的表决权相关的诚

信义务的人的ꎻ或

(Ｃ)是为回应涉及该证券持有人以前按照本段做出的沟通的额外信息的非征

集行请求而进行的ꎮ

２７１

① １７ ＣＦＲ Ｐａｒｔ ２４０ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ １４Ａ: Ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ ｏｆ Ｐｒｏｘｉｅｓ. 本部分在参考[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 ２００３ 年版和[美]乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张璐等译ꎬ法律出版

社 ２００８ 年版相关内容基础上ꎬ结合英文版原文翻译ꎮ
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第 ２４０. １４ａ －３ 条　 向证券持有人提供的信息

(ａ)除非每一被征集人同时被提供或已提前下列文件ꎬ否则不得进行征集活

动:

(１)一份公开申报的形式上符合第 ２４０. １４ａ － １６ 条规定ꎬ内容上包含附表 １４Ａ

(第 ２４０. １４ａ － １０１ 条)规定信息的初步或确定性书面委托代理说明书ꎮ

(２)一份含有登记说明表的初步或确定性书面委托代理说明书ꎬ该登记说明表

包含«１９３３ 年证券法»Ｓ － ４ 表或 Ｆ － ４ 表(本法第 ２３９. ２５ 章或第 ２３９. ３４ 章)或 Ｎ －

１４ 表(本法第 ２３９. ２３ 章)规定内容ꎮ

(３)一份公开申报的形式上不符合第 ２４０. １４ａ － １６ 条规定ꎬ内容上包含附表

１４Ａ(第 ２４０. １４ａ － １０１ 条)规定信息的初步或确定性书面委托代理说明书ꎬ如果符

合下列条件也可:

( ｉ)征集涉及本法第 ２３０. １６５ 条定义的合并交易ꎬ以及根据第 ２４０. １４ａ － １０１ 条

第 １４ 款披露的现金交易ꎮ

( ｉｉ)征集虽不符合第 ２４０. １４ａ － １６ 条中所述的格式和方式ꎬ但符合注册人的州

法ꎮ

第 ２４０. １４ａ －４ 条　 委托书的适当形式

(ａ)委托代理表:

(１)必须以粗体现实该委托代理是否是代表注册人征集ꎮ

(２)必须提供一个特别设计的空白位置ꎬ用以注明委托代理日期ꎮ

(３)必须明显、公平地确定每项旨在进行的事项ꎬ无论是由注册人还是证券持

有人提议ꎮ

(ｂ)

(１)内容上要求有一个方框式投票形式ꎬ即委托代理表必须允许证券持有人就

提到的旨在采取行动的每一独立事项选择赞成、不赞成或者弃权ꎬ但选举公司职位

者除外ꎮ

(２)委托代理表向证券持有人提供几种指定的方法之一ꎬ可以拒绝对每一提名

者表决ꎮ

(ｃ)委托代理可以在特别限定下授予自由裁量权:

(１)对于股东年会ꎬ当注册人没有在其第一次邮寄前一年的股东年会委托材料
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或提前公告规定的日期之前至少 ４５ 日公告该事项ꎬ且指定授予的自由裁量授权是

在委托代理说明书或委托代理表中做出ꎻ

(２)在注册人及时收到有关股东年会公告的情形下ꎬ如果注册人在委托代理说

明书中包括了对事项性质和其打算如何表决的建议ꎻ

(３)对于非通过年会进行的征集或由注册人之外的人进行征集ꎬ在征集前的合

理时间征集人不知道的事项在会议上被提出ꎬ如果在委托代理说明书或委托代理

表中对该种结果做出了特别声明ꎻ

(４)对于前一次会议记录的批准ꎬ如果批准不等同该次会议上采取的行动的追

认ꎻ

(５)对于在委托代理说明书中指明善意被提名者的任何职位人员的选举ꎬ该被

提名者不能胜任或因不当原因将不能出任ꎻ

(６)对于 １４ａ － ８ 规则或 １４ａ － ９ 规则项下的委托代理说明书或委托代理表中遗

漏的任何提案ꎻ

(７)对于会议进行中的附带事项ꎮ

(ｄ)下列代理投票无效:

(１)选举在委托代理说明书中没有提名的任何人担任任何职位ꎻ

(２)在委托代理说明书及委托代理表首次寄发或交付给证券持有人的日期后

举行的下次年度大会(或其任何续会)以外的任何年度大会上的表决ꎻ

(３)对一次以上会议(及其任何续会)或者征集一次以上的投票权的表决ꎻ

(４)同意或授权任何在委托代理说明书中建议采取的行动以外的任何行动ꎬ或

本条(ｃ)款所述事项ꎮ 除非已同意在代理声明中被提名并同意在当选后履职ꎬ否则

任何人不得被视为真正的被提名人ꎮ 但是ꎬ如果候选人当选后将构成董事会的少

数人员ꎬ那么第 ２４０. １４ａ － ４ 条中的任何内容均不得阻止任何人为满足在委托代理

说明书中加入候选人的票数而征集投票权ꎬ只要征集人满足以下条件:

( ｉ)旨在投票选举董事职位ꎻ

( ｉｉ)表示其将投票赞成除征集方指定的注册人提名人之外的其他注册人提名

人ꎻ

( ｉｉｉ)通过在委托代理表上写入该候选人的姓名ꎬ使证券持有人有机会对注册

人的候选人保留权利ꎻ和
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( ｉｖ)代表委任表格及委托代理人声明中无法保证注册人的提名人若与当事人

的任何提名人士当选ꎬ即可提供服务ꎮ

(ｅ)委托代理表和委托代理说明书声明“不能确保注册人的候选人和征集人的

候选人在当选后能履职”ꎮ

第 ２４０. １４ａ －７ 条　 注册人向证券持有人提供或寄送材料的义务

(ａ)注册人基于股东的请求提供下列信息:

(１)说明注册人向其征集或向其征集委托数的那些股东的大致数目ꎻ

(２)邮寄特定委托数文件所需的大概费用ꎬ包括银行ꎬ经纪人或其他以注册人

名义行事之人的费用ꎮ

(ｂ)如果股东提出了请求ꎬ则注册人必须将任何有关在会上投票表决事项的资

料邮寄给注册人或其他以其名义征集委托数的所有股东ꎬ费用由提出要求的股东

承担ꎮ

(ｃ)如果注册人旨在使得任何征集受制于委托代理规则ꎬ则必须:

(１)提供一个证券持有人名册ꎻ且

(２)在任一情况下由证券持有人承担费用向其邮寄委托代理材料ꎮ

如果注册公司自己也想如上行事ꎬ为满足股东要求ꎬ它可以向股东邮寄一份包

含所有有权对相关建议投票的股东名单ꎮ 在累积重组(发行人借以改变经营形式

的交易)或转项私营交易的情形中ꎬ提出要求的股东可以选择接受一份邮寄的名单

或付费让注册人代为邮寄他所要散发的资料ꎮ

第 ２４０. １４ａ －８ 条　 股东提案

本条旨在说明一个公司何时必须将股东提案放入其委托代理说明书ꎬ并在召

开年度或临时股东大会时在其委托代理表中列明股东提案ꎮ 总之ꎬ为了将您的股

东提案包含在公司委托代理卡上ꎬ并在公司委托代理说明书中包含任何支持性陈

述ꎬ您必须合乎资格并且遵循特定程序ꎮ 在少数特定情形下ꎬ允许公司排除您的提

案ꎬ但仅限在向委员会提交了其理由后ꎮ 我们将本条规定为“问与答”的形式ꎬ以便

于理解ꎮ 这里提及的“您”ꎬ指寻求提交提案的股东ꎮ

(ａ)问题 １:什么是提案?

股东提案是您打算在公司股东会议上提出的关于公司和 /或其董事会采取行

动的简易或要求ꎮ 您的提案应当尽可能清楚地表明您认为公司应当遵循的行动方
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针ꎮ 如果您的提案被置于公司委托代理卡上ꎬ公司也必须在委托代理表中提供股

东通过方框在批准、不批尊或弃权之间进行选择的方式ꎮ 除非另有说明ꎬ否则本条

使用的“提案”一词既指您的提案ꎬ也指您支持您提案(如果有)的相应声明ꎮ

提案人在提交提案时必须是在会议上有表决权的证券至少 １％或 ２０００ 美元市

场价值的记录或受益所有人ꎬ持有该证券至少 １ 年ꎬ并在会议举行时继续拥有该证

券ꎮ 委员会工作人员曾拒绝在协议购买证券时(而非交易结算日)将提案人归为受

益所有人ꎮ

(ｂ)问题 ２:证券持有人如何证明必要的所有权?

如果您是自己证券的注册持有人ꎬ意味着您的名字作为股东出现在公司记录

中ꎬ公司自身能证明您的适格性ꎬ尽管您仍将必须向公司提供一份您打算在股东会

议期间继续持有该证券的书面声明ꎮ 然而ꎬ如果您像许多股东一样不是注册持有

人ꎬ公司同样不知道您是股东ꎬ或您拥有多少股份ꎮ 在这种情况下ꎬ在您提交提案

时ꎬ您必须用以下两种方法之一向公司证明您的适格性:

( ｉ)第一种方法是去您的证券的“登记”持有人(通常是一个经纪商或银行)向

公司提交一份证明在您提交您的提案时持续性持有该证券至少 １ 年的书面声明ꎮ

在您自己的书面声明中也必须包括您打算在股东会议期间继续持有该证券ꎻ或

( ｉｉ)第二种证明所有权的方式仅适用于您已经提交了附件 １３Ｄ、附件 １３Ｇ、

表 ３、表 ４ 或表 ５ꎬ或者写文件或最新表格的修正案ꎬ反映出在 １ 年适格期开始的日

期或之前您对该证券的所有权ꎮ 如果您已经向证券交易委员年会提交了这些文件

中的一种是ꎬ您可以通过向公司提交下列文件证明您的适格性:

(Ａ)该附件或表格的副本ꎬ以及后来报告您所有权水平变化的修正ꎻ

(Ｂ)关于您在说明日持续持有所需数量股份达 １ 年期间的书面声明ꎻ

(Ｃ)关于您打算在公司年度或特别会议期间继续股份所有权的声明ꎮ



( ｉ)问题 ９:公司能够依靠其他什么依据排除我的提案?

(１)在州法下不适当:提案在公司组织管辖地法律下对股东行动是一个不适当

的主题ꎮ 根据主题的不同ꎬ一些如经股东批准将会束缚公司的提案在州法下被认

为是不适当的ꎮ 大多用以建议或要求董事会采取特别行动的提案在州法下是适当

的ꎮ
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(２)违反法律:提案的事实将导致公司对其适用的任何州、联邦或外国法律ꎬ除

非遵守外国法将导致违反任何州或联邦法律ꎮ

(３)违反委托代理规则:包括 １４ａ － ９ 规则ꎮ

(４)个人损害ꎻ特别利益:提案涉及针对公司或任何其他人的个人赔偿要求或

损害ꎬ或提案旨在产生对您的利益或增进个人利益ꎬ而不被其他多数股东分享ꎮ

(５)相关性:提案涉及的业务占最近财政年度公司总资产不足 ５％ ꎬ占最近财政

年度公司净收益和总销售额不足 ５％ ꎬ且与公司营业无其他重大关联ꎮ

(６)公司缺乏执行该提案的权力或职权ꎮ

(７)管理层职能:提案处置了一个与公司正常经营活动有关的事项ꎮ

(８)涉及选举:如果该提案:

( ｉ)将取消参选的候选人资格ꎻ

( ｉｉ)在任期届满前将董事解职ꎻ

( ｉｉｉ)对一名或多名提名人或董事的水平、业务判断能力或品质提出质疑ꎻ

( ｉｖ)旨在将具体的个人写入公司的委托代理资料中ꎬ以选举董事会职位ꎻ或者

(ｖ)其他可能影响即将举行的董事选举的结果ꎮ

(９)与公司提案冲突:提案与一个将在相同会议上提交给股东的公司提案直接

冲突ꎮ

(１０)已实质获得实施:公司已实质上实施了提案ꎮ

(１１)重复:提案实质性重复先前由另一个提案人提交给公司的、将被包括在公

司关于同一会议委托代理材料中的另一提案ꎮ

(１２)反复提交: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:

( ｉ)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

( ｉｉ)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

( ｉｉｉ)前 ５ 个日历年度中若提交 ３ 次或 ３ 次以上ꎬ最后一次向股东提交时获得的

表决权不足 １０％ ꎮ
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(１３)特定数量的红利:提案涉及特定数量的现金或股票红利ꎮ

第 ２４０. １４ａ －９ 条　 虚假或误导性陈述

(ａ)本规则下的任何委托书征集活动ꎬ不得以委托书声明、委托书表格、会议通

知还是其他书面或者口头的包含根据文件发布当时情况确定涉及重大事实的虚假

陈述或者误导性陈述ꎻ不得遗漏为使征集文件不构成虚假或不产生误导所必需的

任何重大事实ꎬ也不得遗漏为了纠正为同一次会议的同一表决事项在此前发布的

相关文件中已经变得虚假或者具有误导性的任何陈述所必需的重大事实ꎮ

(ｂ)委托书声明、委托书表格或其他任何已经提交证交委或经证交委审查的征

集材料的事实ꎬ不应视为证交委已经认定该材料是准确或完整的ꎬ或不是虚假和误

导性的ꎬ或证交委已经就其中所载的任何陈述或任何事宜由证券持有人采取行动

的事实作出决定ꎮ 任何陈述不得违反前款规定ꎮ

(ｃ)根据联邦委托代理规则、适用的州法或外国法律规定以及注册人的章程细

则ꎬ任何提名人、提名股东、提名股东集团或其任何成员不得被列入注册人代理资

料ꎬ如果他们在注册人的代理资料、附表 １４Ｎ(第 ２４０. １４ｎ － １０１ 条)的通知或者在任

何其他相关通信中作出声明ꎬ声明中包含根据文件发布当时情况确定涉及重大事

实的虚假陈述或者误导性陈述ꎻ或者遗漏为使征集文件不够正虚假或不产生误导

所必需的任何重大事实ꎬ以及遗漏为了纠正为同一次会议的同一表决事项在此前

发布的相关文件中已经变得虚假或者具有误导性的任何陈述所必需的重大事实ꎮ

第 ２４０. １４ａ －１０ 条　 禁止特定征集

在第 ２４０. １４ａ － １ 条至第 ２４０. １４ａ － １０ 条规定下ꎬ任何人不得有下列征集:

(ａ)任何未标日期或迟签日期的委托代理ꎻ或

(ｂ)任何规定在证券持有人签署日后的任何日期具有代理权的委托代理ꎮ

第 ２４０. １４ａ －１０１ 条　 附表 １４Ａ

(１)证券持有人会议的日期、期间和地点ꎮ

(２)委托代理的可撤销性ꎮ 委托书可否撤销ꎬ如果可以ꎬ以何种方式撤销ꎮ

(３)异议者对将要投票表决事项的评估权ꎮ

(４)代表其进行征集的人及承担费用的人的身份ꎬ以及在征集中使用的除了邮

寄之外的方法的描述ꎬ及显示(在注册人征集情形下)任何董事已经书面通知注册

人其打算法对的行动ꎮ
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(５)董事、管理人员和参与者在投票表决事项中的利益ꎮ

(６)所有有表决权的证券和主要持股人的名单ꎮ

(７)有关董事选举所要求的信息ꎮ 简要说明董事与任何其他人之间的任何安

排或谅解ꎬ根据该安排或谅解ꎬ后者被选择或已被选择担任董事或被提名人ꎮ 如果

涉及改选董事ꎬ披露候选人与关联公司的关系以及在发行人活动中的利益ꎮ

(８)董事和主要管理人员的报酬ꎮ

(９)注册人与独立会计师的关系ꎬ包括股东对独立审计人员的认可ꎮ

(１０)详细描述任何辅助投票表决权的红利、利润分配和其他红利计划ꎮ

(１１)与将要辅助实施的任何养老金或退休金有关的资料ꎮ

(１２)详细描述将要辅助投票表决的任何弃权或认股权ꎮ

(１３)任何将要发行的证券的细节ꎬ如果有ꎮ

(１４)任何有关证券的变更或变换ꎬ如果有ꎮ

(１５)有关第 １３ 项、第 １４ 项事项的详细财务说明ꎮ

(１６)对将要投票表决的任何公司兼并、合并或收购的详细说明ꎮ

(１７)对将由股东投票表决而获取或处置的任何财产的描述ꎮ

(１８)重编账目的说明ꎮ

(１９)对将要付诸实施的所有报告的说明ꎮ

(２０)对任何本不需提交股东而现已提交的事项ꎬ说明寻求股东大会支持的原

因ꎮ

(２１)对任何章程、细则或其他文件的修改寻求股东大会支持的原因ꎮ

(２２)对任何其他提案表决的事项ꎬ应依据第 ６ － ２１ 项的要求进行同样详细的

披露ꎮ

(２３)提交股东以求支持的每一事项所需的同意数ꎮ
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«有关委托代理资料互联网可用性的公告»①(节选)

我们正在建议对委托代理规则进行修订ꎬ以更新我们的监管框架ꎬ充分利用通

信技术ꎬ并提供一种能够节省与向股东提供委托代理资料有关的印刷和邮寄成本

的替代委托代理模式ꎮ

通知即为接入模式(ｎｏｔｉｃｅ ａｎｄ ａｃｃｅｓｓ ｍｏｄｅｌ):若发行人通过在特定的公开可访

问互联网站(证券交易委员会的 ＥＤＧＡＲ 网站除外)上传其委托代理资料及向股东

提供通知ꎬ向其说明可以提供资料并解释这些资料的方式ꎬ则可满足其在证券交易

委员会委托代理规则项下的义务ꎮ

采取通知即为接入模式的发行人需要至少在股东大会前 ３０ 日向股东发送«有

关委托代理资料互联网可用性的通知»ꎬ或若不召开会议ꎬ至少在表决、同意或授权

可以用来实施公司行动前 ３０ 日发出通知ꎮ

所有通过“通知即为接入”模式提供的委托代理资料ꎬ除附加征集资料外ꎬ将需

要在发行人向股东发送«有关委托代理资料互联网可用性的通知»之前上传到特定

的互联网网站ꎮ 该通知须明确说明可获得该资料的具体互联网网址ꎬ地址必须明

确ꎬ足以将股东直接引导到委托代理资料ꎬ而不是上传委托代理资料的主页或其他

部分ꎬ一般股东无须浏览网站即可发现该等资料ꎮ 该网站必须是证券交易委员会

ＥＤＧＡＲ 网站之外、可以公共访问的互联网网站ꎮ
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