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论上市公司股东代理权征集滥用的规制
———以新 《证券法》第９０条为对象

董新义＊

内容提要：股东代理权征集对上市公司治理具有 “双刃剑”的作用，其优势与弊端共存的特性使

其更需严格规制以防止被滥用。从法理层面进行分析、并结合以往征集投票权实践所暴露的问题

可知，新 《证券法》第９０条相比以前法律规范虽有重大进步，但仍存在对代理权征集滥用规制

的不足。可以运用代理人道德风险理论、信义义务理论解释和规制代理权征集滥用行为。分析新

《证券法》第９０条规定可知，对征集人资格、条件和行使权利程序规定的不足，对征集过程中信

息披露和违法征集损害赔偿责任等事项的粗放式规定都可能带来代理权征集的滥用。为了更有效

地规制代理权征集滥用行为，应从限缩征集人资格和条件、确立代理权征集决策程序的内部控制

机制、强制披露包括征集目的在内的法定信息披露制度和差异化信息披露制度、实施证券 “看门

人”见证制度等入手，进一步完善新 《证券法》第９０条规定和加强对代理权征集滥用的规制。

关键词：股东代理权征集　征集投票权　征集目的　信息披露

一、引　言

股东代理权征集是证券法领域一个老生常谈的话题。２０１９年１２月２８日修订通过的 《证券

法》（若无特别说明，以下出现的 《证券法》均指２０１９年修订的 《证券法》）以基本法律形式确

立了股东代理权征集制度，使其再度成为证券法研究的一个热点。长期以来，在我国学界和实务

界，股东代理权征集多被称为 “投票权征集”或 “征集投票权”，但依据 《证券法》第９０条规

定，由于征集人征集的并不限于投票权 （表决权），还包括提案权等股东权利，故今后我国宜统
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一使用 “股东代理权征集” （以下本文简称 “代理权征集”），而不是 “征集投票权”等其他概

念。〔１〕对于代理权征集的定义，依据 《证券法》第９０条规定 〔２〕可知，代理权征集是指当上市

公司的股东由于某种原因不能或不愿出席股东大会，亦未选任适当代理人行使其股东权利时，上

市公司董事会、独立董事、持有一定份额的股东以及投资者保护机构，自行或委托证券机构或证

券服务机构，将记载必要事项的空白授权委托书交付公司股东，在股东同意授权的情况下代理该

股东行使其委托授权范围内的股东权利的行为。

从制度起源来看，代理权征集制度主要是基于保护中小投资者利益和提高上市公司治理水平

的目的而诞生的。一般来讲，代理权征集机制通过集中分散的中小股东的投票权，能够缓和股东

之间存在的集体行动问题，〔３〕有助于中小股东 “抱团”维护自己利益，〔４〕有利于改变上市公

司股东大会的 “空壳化”现象，〔５〕是提高上市公司治理成效的 “利器”，所以多数国家在本国证

券法律中都确立了代理权征集制度。但正如 “硬币具有两面”一样，代理权征集制度也可能被滥

用。从国内外大量案例来看，代理权征集有可能成为大股东或控股股东攫取控制权私利、侵害其

他股东权益的手段。有学者研究指出，与代理权征集机制缓和了股东集体行动困境而带来的不确

定、难以测量的收益相比，征集者因其拥有的投票权与其剩余索取权并不匹配而产生代理问题却

是确定的，并且以控制权的私人收益形式表现出来，从而得出代理权征集机制的负面效应是很大

的，在立法上应对其进行严格限制。〔６〕因此，对代理权征集的规范和监管就成为各国完善股东大

会制度、改进上市公司治理、保护中小股东权益、约束控股股东攫取控制权私利的一项重要内容。

对于代理权征集的功能和价值以及对其滥用规制的重要性，哈佛大学路易斯·罗斯教授

（Ｌｏｕｉｓ　Ｌｏｓｓ）做出了最完整的论述：随着公司证券的广为发行以及随之而来的公司所有权与管理

权的分离，股东大会的整个意义完全取决于投票委托书征集制度。这一制度已经成为决定我们经

济体制良好与否的至关重要的力量，如不进行监管，它将助长管理层地位的永不动摇和管理层的

不负责任；如适当规制，则可能成为挽救现代公司制度的利器。〔７〕可见，从学术研究来看，对
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需要特别予以说明的是，由于我国学界和实务界之前的研究成果中多使用 “征集投票权”“投票权征集”“投票权代
理征集”“征求委托书”等术语，因此，为保持原研究成果的原貌，本文中将混用 “投票权征集”“征集投票权”和 “征集代理
权”等概念，均为同种含义使用，并非术语不统一，请读者予以注意。

《证券法》第９０条规定：“上市公司董事会、独立董事、持有百分之一以上有表决权股份的股东或者依照法律、行政
法规或者国务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构 （以下简称投资者保护机构），可以作为征集人，自行或者委托
证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案权、表决权等股东权利。依照前
款规定征集股东权利的，征集人应当披露征集文件，上市公司应当予以配合。禁止以有偿或者变相有偿的方式公开征集股东权
利。公开征集股东权利违反法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构有关规定，导致上市公司或者其股东遭受损失的，应
当依法承担赔偿责任。”

参见陈明添、张学文：《股东投票代理权征集制度的效用———法经济学分析》，载 《东南学术》２００５年第２期。

中小股东通过征集投票权后，获得委托代理行使投票权实现 “抱团”，对股东大会决议施加影响。例如现代投资
（０００９００）２０１２年第一次临时股东大会上，大股东因关联交易回避表决，中小股东的共同反对致使重大资产重组方案未获三分
之二以上同意通过，而相同情形下的可立克 （００２７８２）董事会就 《关于受让及增资湖南中车时代电动汽车股份有限公司股份暨
关联交易的议案》征集投票的案例中，回避表决的关联股东持股比例达７５％，董事会所征集的投票权虽只占公司总股份的

０．２２３９％，但占出席股东大会所持有表决权的股份总数的７８．７２％，就能决定股东大会的表决结果。

日本学者奥村宏认为，随着上市公司股权的日益分散，股东对公司的控制力日益减弱，中小股东对出席股东大会主
张自身权利逐步失去信心，股东投票权利不被重视、股东大会空壳化似乎成为一种全球倾向。参见 〔日〕奥村宏：《股份制向何
处去———法人资本主义的命运》，张承耀译，中国计划出版社１９９６年版，第１３１页。

参见前引 〔３〕，陈明添、张学文文。
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于代理权征集制度，除了要研究其积极功能和价值，也要积极研究对代理权征集滥用的规制。

在我国，从２０世纪９０年代中叶起至今，随着代理权征集规范 （当时法律规范多称 “征集投票

权”或 “投票权征集”）的出台以及上市公司实践的增加，学界和实务界对投票权征集的相关研究

就未曾中断过，亦产生了大量的研究成果。但这些研究成果的视角均集中于如何更好行使投票权征

集，以更好保护中小投资者利益和加强上市公司治理，对代理权征集滥用的规制却鲜有研究。本次

《证券法》将代理权征集制度安排于第六章 “投资者保护”之中，立法意图显而易见，笔者也完全

认同代理权征集制度的积极功能和价值。但笔者更想强调的是，一个制度往往是一把 “双刃剑”，

因此我们须保持谨慎乐观的态度，在赋予权利的同时也应警戒权利的滥用。一个完美的代理权征集

制度应当同时包括 “代理权征集的保障”以及 “滥用规制”两个方面，二者相辅相成，不可偏废。

鉴于有关代理权征集积极功能和价值的研究不胜枚举，本文不再赘述，仅以 《证券法》第９０条之

代理权征集规定为研究对象，以代理权征集滥用的规制为研究目标，通过分析代理权征集滥用的规

制法理，结合规制不足在实践中导致的问题，以征集人资格、条件和内部控制程序以及信息披露等

为抓手，完善代理权征集滥用的规制体系，以为证券法制度建设贡献绵薄之力。

二、代理权征集滥用应受规制的理论检视

（一）代理人风险控制理论

在代理权征集中，征集人通过公开征集，发出股东委托代理行使股东权的要约，一旦股东接

受要约并出具委托书即为承诺，双方委托关系即成立。可见，从私法关系分析，代理权征集仍属

于委托代理关系范畴，因此民法上委托代理的一般理论同样适用于代理权征集。 “委托书征集，

源于民法上的代理理论，是指公司及公司外的人将记载有必要事项的空白委托书交付于公司股

东，劝说股东选任自己或者第三人代理其行使表决权的商事行为。”〔８〕如前所述，尽管各国 （地

区）学界和实务界对代理权征集的称谓不一，〔９〕但从本质来讲，代理权征集制度是指上市公司

或公众公司的征集主体，通过劝说股东授予其代理权，由征集人在股东大会上代为行使股东权的

法律制度，是股东权与代理制度相结合的产物。

“在代理权征集成功后，征集人 （被指定为代理人）代表被征集人 （其他股东、被指定为委

托人）行动，他们之间就产生了一种代理关系。”〔１０〕即征集人 （代理人）通过征集行为取得股东

（被代理人）代理权的授权，代为行使提案权、表决权等股东权。代理制度之最初价值在于本人

行为能力的扩张，投票代理权比投票权本身更具有实质意义。〔１１〕但在股东或他人借助代理机制

代行表决权，从而对现行管理层施加压力和影响方面，投票机制比表决权本身更具有实际意义，

这也是阻止股东大会日益流于形式的重要法律手段。〔１２〕

·９０１·

〔８〕
〔９〕

〔１０〕
〔１１〕
〔１２〕

梁上上：《论股东表决权———以公司控制权争夺为中心展开》，法律出版社２００５年版，第１９０页。
“代理权征集”在美国被称为 “委托书竞争”（ｐｒｏｘｙ　ｃｏｎｔｅｓｔｓ）或 “委托书大战”（ｐｒｏｘｙ　ｆｉｇｈｔｓ），在韩国被称为 “表

决权代理行使之劝诱”，在中国台湾地区则被称为 “征求委托书”，这些说法没有本质上的区别，只是写作人的翻译及习惯不同
而已。

汪青松：《股份公司股东异质化法律问题研究》，光明日报出版社２０１１年版，第１６页。

参见江平主编：《新编公司法教程》，法律出版社２００３年版，第２０６页。

参见梅慎实：《现代公司机关权力构造论———公司治理结构的法律分析》，中国政法大学出版社１９９６年版，第１２６页。
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但事实上，公司经营者 （董事会、独立董事）与公司或股东之间、大股东与中小股东之间却

存在着利益异质性，征集人 （代理人）和股东 （被代理人）还会出现目标不一致的问题，作为被

代理人的股东的目标是获得最大的剩余价值，而征集人的目标是使自己利益最大化。而且在信息

不完全和不对称的情况下，由于代理权征集是征集人通过公开程序劝诱其他股东授予其代理权，

其他股东是在知悉披露信息、受到征集人的影响之后才做出是否授予征集人代理权的意思表示

的，如果征集人滥用代理权征集，做出欺诈、误导等恶意征集行为，被征集人股东就容易做出意

思表示不真实的授权委托。由于征集是公开进行的，其危害的是公众投资者。另外，征集人还存

在利用提案权、投票权等股东权的代理行使，干扰上市公司正常经营甚至敲诈公司及现任管理层

的道德风险。上市公司的经营者 （董事会、独立董事）、大股东通过其利益代表董事、监事作为

公司 “内部人”，已在事实上或法律上掌握了公司的控制权，其出于自身利益的考虑，往往会在

代理权征集过程中，隐瞒真实信息，着眼短期行为或进行过度投机，这些都可能损害公司或其他

中小股东的利益。 “代理权征集会带来经济权利与参与权利的割裂，就会带来道德风险。例如，

以较小的经济代价却取得较多的控制权力，其可能在决策中会倾向于高风险，因为一旦失败，其

所付出的经济代价有限，而一旦成功却有高的收益，反而会危害股东民主。”〔１３〕正是由于代理权

征集可能使得征集者以较小的代价获取公司控制权，容易引发恶意征集，因此，一些国家和地区

对征集人资格、征集程序、信息披露乃至委托书的内容和格式都做出了规定，以尽量减少代理权

征集带来的负面影响。因此，依据代理人风险控制理论，对代理权征集滥用的规制，要重点从完

善征集人 （代理人）的资格和条件制度、加强对征集人 （代理人）征集行为启动程序的内部控

制、增强征集人 （代理人）和被征集人 （被代理人、股东）之间信息的完全性和对称性三个方面

着手。这是通过控制征集人作为代理人的道德风险，防止滥用代理权征集制度的理论基础。

（二）信义义务理论

信义义务 （ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｄｕｔｙ）理论也可用于解释代理权征集滥用的规制。已经形成共识的是，

在公司法和证券法领域，普遍存在信义义务，如董事、监事、高级管理人员对公司的义务，以及

控股股东对中小股东的义务均可解释为信义义务。信义义务是英美法系中的重要概念，最初源于

英美法系的信托义务与大陆法系的善良管理人义务，英美法系中受信人负有为委托人最大利益服

务的义务，大陆法系中管理人管理被管理人事务时负有如对待自己事务一样的注意义务。〔１４〕可

见信义义务是一种利他性的义务，它存在于信义关系 （ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ）中。但在英美法学

界，权威学者均认为信义关系并不存在一个统一的定义。〔１５〕《布莱克法律词典》在界定信义关系

（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ）概念时认为，信义关系是指对于一定关系范围内的事项，一方为了另一

方的利益负有行动或提出建议的义务时，即在该两当事人之间存在信义关系。〔１６〕信义关系是指

·０１１·

〔１３〕

〔１４〕
〔１５〕

〔１６〕

李博翔、吴明辉： 《论股东表决权征集制度的立法完善》，载 《证券法苑》第２０卷，法律出版社２０１７年版，第

１６５页。

参见范世乾：《信义义务的概念》，载 《湖北大学学报》（哲学社会科学版）２０１２年第１期。

Ｓｅｅ　Ｌｅｎ　Ｓｅａｌｙ，Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ，２０ （１）Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　６９（１９６２）；Ｌｅｎ　Ｓｅａｌｙ，Ｓｏｍｅ　Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ　ｏｆ
Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎ，２１　Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ　１１９（１９６３）；Ｐａｕｌ　Ｆｉｎｎ，Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　Ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，

１９７７，ｐｐ．３－４．
Ｓｅｅ　Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ（Ｓｅｃｏｎｄ）ｏｆ　Ｔｒｕｓｔ（１９７９）２；Ｉｎ　ｒｅ　Ｋａｒｍｅｙ　Ｅｓｔａｔｅ，４６８Ｍｉｃｈ　６８，７４，ｎ　２ （２００３），ｃｉｔｉｎｇ　Ｂｌａｃｋｓ

Ｌａｗ　Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ （７ｔｈ　ｅｄ）．
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在委托人信赖受信人并且将自己的财产或者权利托付给受信人时所形成的法律关系，在此关系

中，委托人处于相对弱势地位，受信人处于相对强势地位，为另一方利益负担义务的一方被称为

受托人或受信人 （ｆｉｄｕｃｉａｒｙ），相对方可以被称作委托人或受益人 （ｂｅｎｅｆｉｃｉａｒｙ）。〔１７〕法律为了保

护受益人或委托人的利益，防止受信人滥用其权力，以确保双方的信任，就要求受信人对受益人

或委托人负有信义义务。〔１８〕

在代理权征集实务中，通过公开征集，被征集人 （股东、受益人）信赖征集人 （受信人）并

且将自己的提案权、投票权托付给征集人，在二者所形成的法律关系中，作为被征集人的股东处

于相对弱势地位，征集人处于相对强势地位，二者之间的法律关系符合信义关系，因此征集人应

当对被征集人承担信义义务。在不同类型的代理权征集实务中，不同类型的征集人所追求的利益

是存在差异的，有的是为了公司利益，有的是为了巩固控股股东地位，有的是为了维护中小投资

者利益。代理权征集在实践中又被称为 “投票权争夺”“控制权、投票权大战”，由于对公司决策

事务的最终决议是由多个股东表决权集合而成的，表决权的行使必然会牵扯到公司和其他股东的

利益，所以表决权争夺归根结底意味着不同主体间的利益冲突。代理权征集制度正是基于经营层

与公司、控股股东与公司以及与中小股东利益的非同一理论，并利用其利益冲突，集合利益共同

体投票权等股东权，对控股股东形成外部制衡与约束，从而构筑上市公司外部治理机制。这是代

理权征集制度欲实现的正常价值和功能，应予以保障。

但是，滥用代理权征集这种工具，为自己牟取私利甚至从事违法犯罪的行为也并不少见。非

股东人士或者短期持股的股东甚至是投机的股东，若掩盖自己的真实意图，通过代理权征集这种

工具获得公司控制权，由于其与上市公司并无息息相关的利益关系，往往会关注短视的投机行

为，会仅为牟取私利而置公司长远利益于不顾，进而就会损害其他股东的利益。董事会在作为征

集人时，正常情况下可能会更多地倾向于通过说服股东委托自己代为参与股东大会，来决定公司

的经营方针和投资计划，选举和更换非由职工代表担任的董事、监事，决定有关董事、监事的报

酬事项，审议批准董事会的报告、议案等。但在一些非正常情况下，董事会可能会希望通过征集

活动，获得其他股东委托授权从而在股东大会中表决支持现任董事的连任、薪酬的提高等议案，

而不论自己之前的公司经营业绩与考评状况如何。

由于征集人和被征集人利益追求的不同，征集人和被征集人必然存在利益冲突，作为信义法

核心的忠实义务规则则以利益冲突禁止和图利禁止作为核心规制内容。因此，以利益冲突的防范

和规制为连接点，代理权征集活动与信义法规制对象存在天然的契合性，代理权征集活动应受信

义法的规制，这具有正当性、普适性与必然性。美国信义法权威Ｔａｍａｒ　Ｆｒａｎｋｅｌ教授认为，与其

他法律规则一样，信义义务的设定是基于对人性和对人类先前行为的了解而产生的综合假说———

受信人在履行受托职责的过程中趋于为维护自己的利益而侵害他人利益。〔１９〕在美国，整体而言，

利益冲突的法律规制，主要是通过信义义务设定和业务隔离安排这两个方面来加以落实的。〔２０〕

既然征集人要对被征集人承担信义义务，而信义义务的内容包括忠实义务 （ｄｕｔｙ　ｏｆ　ｌｏｙａｌｔｙ）

·１１１·

〔１７〕
〔１８〕
〔１９〕
〔２０〕

参见倪受彬、张艳蓉：《证券投资咨询机构的信义义务研究》，载 《社会科学》２０１４年第１０期。

参见张开平：《英美公司董事法律制度研究》，法律出版社１９９８年版，第１５１－１５２页。

Ｓｅｅ　Ｔａｍａｒ　Ｆｒａｎｋｅｌ，Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　Ｌａｗ，Ｏｘｆｏｒｄ　Ｐｒｅｓｓ，２０１０，ｐ．１０１．
参见王彬：《美国金融中介利益冲突法律规制演变及启示》，载 《证券市场导报》２０１３年第６期。
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与注意义务 （ｄｕｔｙ　ｏｆ　ｃａｒｅ）。那么，首先，忠实义务要求征集人不得将自己的利益置于与被征集

人的利益相冲突的状态，应该为被征集人的利益而非自身的利益行为。这就要求征集人在接受股

东委托后，应该监督、审核信息披露的真实、准确、完整，而不是为了获取高额的报酬，滥用职

权与上市公司共同进行虚假陈述。其次，“注意”指小心谨慎，尤其要求受信人在处理受益人的

事情时要小心谨慎。征集人的注意义务也要求其在怀有善意、像一个正常人在相似处境下应有的

谨慎心态下去处理受托事务，并且当从事证券业务时，应采取合理的方式依法运用自己的专业知

识和技能达到某种标准。〔２１〕简言之，要求征集人在代理权征集活动中，不仅要忠实于被征集人

的利益，而且也要在服务时勤勉尽责。因此，依据信义义务理论对征集人的代理权征集活动进行

规制，就要重点从完善信息披露规则入手，强制征集人充分披露征集目的等相关信息，通过使被

征集人充分知悉征集人是否履行忠实义务和注意义务的信息，来增强对代理权征集滥用的规制。

三、《证券法》第９０条代理权征集制度中滥用规制之评价

从法律规范沿革来看，在 《证券法》确立代理权征集制度之前，代理表决权制度 ［现为 《公

司法》（２０１８年修改）第１０６条］〔２２〕其实可以被认为是征集投票权制度的 “母法”。之后，国务

院行政法规、中国证监会证券监管规则和自律管理指引等均规定了征集投票权规则 （为代理权征

集制度的一部分），随后上市公司依据这些规范开始逐步开展征集投票权实践。

（一）《证券法》引入代理权征集制度之前滥用规制的评价

早在１９９３年４月，国务院颁布的 《股票发行与交易管理暂行条例》就初步规定了征集投票

权。其中第６５条规定：“股票持有人可以授权他人代理行使其同意权或者投票权，但是，任何人

在征集二十五人以上的同意权或者投票权时，应当遵守证监会有关信息披露和作出报告的规定。”

２００５年１０月１９日，《国务院批转证监会关于提高上市公司质量意见的通知》明确规定，建立征

集投票权制度，以提高上市公司治理质量，规范上市公司运作。中国证监会颁布的 《上市公司股

东大会规则》（最新版为２０１６年修订）第３１条第４款，以及 《上市公司章程指引》 （最新版为

２０１９年修订）第７８条第４款也都规定了征集投票权 〔２３〕制度，而且两个规范规定的征集投票权

规则完全相同。两者都明确规定了征集主体为 “公司董事会、独立董事和符合相关条件的股东”，

而且两个规范都规定 “禁止以有偿或者变相有偿的方式征集股东投票权、公司不得对征集投票权

提出最低持股比例限制”。但对于为何做出这样的禁止性规定，并未做进一步说明。《上市公司股

东大会规则》（２０１６年修订）第４６条第２款规定：“公司控股股东、实际控制人不得限制或者阻

挠中小投资者依法行使投票权，不得损害公司和中小投资者的合法权益。”这一条款明确了控股

股东、实际控制人的信义义务要求。从这些规范的立法目的来看，更多的是鼓励股东等人征集投

票权，以提高上市公司治理质量。尽管存在 “禁止以有偿或者变相有偿的方式征集股东投票权”

“公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制”等规定，体现了对投票权征集滥用一定程度的

·２１１·

〔２１〕
〔２２〕

〔２３〕

参见董新义：《资产管理业者的信义义务：法律定位及制度架构》，载 《求是学刊》２０１４年第４期。
《公司法》第１０６条规定：“股东可以委托代理人出席股东大会，代理人应当向公司提交股东授权委托书，并在授权

范围内行使表决权。”
《上市公司股东大会规则》和 《上市公司章程指引》这两个规范中，都使用了 “征集投票权”这样的术语。
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规制，但是从整体来看，对滥用的规制并非当时制定征集投票权制度的主要目的。

（二）《证券法》对代理权征集滥用规制的进步与不足：基于实践的评价

一个制度是否优良完善，除了在理论、逻辑上可被论证外，实践本身就是一把最好的标尺。

自２０世纪９０年代起我国开展征集代理权实践以来，已经暴露出多起滥用征集投票权的事件，而

这些滥用情形仍未在 《证券法》第９０条规定中得到有效规制。

１．缺乏对征集人资格和条件以及启动征集程序的规制

《证券法》第９０条第１款增加了 “持有１％以上有表决权股份”作为股东成为征集人的限制条

件，将之前规范中 “符合相关条件”明确化，并删除了以前规范中的 “公司不得对征集投票权提出

最低持股比例限制”，这比 《公司法》第１０２条第２款规定的行使提案权的股东须单独或联合持股

３％以上的持股条件有大幅度的降低。应当说，这一规定充分考虑了我国上市公司持股结构的国情，

我国上市公司股权较为集中，大股东和中小股东之间持股比例相差悬殊，第一大股东往往持股比例

较高，中小股东持股比例相对较低。１％的持股比例的规定有利于真正让小股东 “用手投票”，通过

征集代理权行使股东权利，积极参与公司治理，具有很大的进步性。当然，如果是征集了提案权，

在得到其他股东委托行使提案权时，须满足 《公司法》第１０２条第２款的持股比例要求。

但令人遗憾的是，对股东成为征集人的限制仅有１％以上持股比例的条件，既没有规定该比

例是单独持股还是合计持股，也没有规定代理权征集之前的连续持股期限、之后的继续持股期

限，而有些股东正是利用这一漏洞滥用了征集行为。如在２０１９年４月梅雁吉祥 （６００８６８）征集

投票权案件中，梅雁吉祥原大股东烟台中睿 （及其一致行动人，占比５．５３％）和广东能润 （占比

４．９９％）为争夺控制权，在续聘审计机构，以及选举独立董事、非独立董事、监事等议案上的意

见完全相反，意图在２０１９年４月３０日股东大会期间通过全体股东投票表决一战定胜负。但在摆

出一副与对手势不两立、控制权大战一触即发的态势后，原大股东烟台中睿及其一致行动人却在

发出征集公告的１３日内即４月２９日，且已收到两份符合委托要求的股东投票权的情况下，趁股

价高位悄然减持离场，最后引发上海证券交易所向其发出监管问询。〔２４〕另外，在天神娱乐

（００２３５４．ＳＺ）一案中，大股东Ｎｅｗｅｓｔ　Ｗｉｓｅ　Ｌｉｍｉｔｅｄ （占比７．２％）于２０１９年９月２３日公告征集

投票权，以公司原董事会未尽忠实义务和勤勉义务为由，号召股东就对天神娱乐于２０１９年９月

２７日召开的临时股东大会的议案中要表决的多数董事、监事人选提出反对的动议赋予其投票

权。〔２５〕但在２０１９年９月２６日，自提起征集程序后仅两日，其即公告要求撤销本次公开征集投

票权，撤销公告中也未陈述任何理由。可见，行使公开征集投票权和撤销征集投票权在实践中非

常随意。另外，也存在个别股东信用缺失、完全追求自身利益最大化的情况。如果征集到足够多

的投票权数量，征集人则出席股东大会并代理行使表决权；如果因特殊原因，征集到的投票权数

量无助于自己意图的实现，征集人则随意放弃投票表决权，无视被征集股东的利益。

还需重点关注的是，现有规定缺乏对董事会和独立董事作为征集人滥用代理权征集行为的规

制。从以往我国征集投票权实践来看，独立董事和董事会是征集投票权的主流。本文仅就深圳证

·３１１·

〔２４〕

〔２５〕

参见 《梅雁吉祥原大股东争夺控制权 “明修栈道”减持离场 “暗度陈仓”》，载ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝
１６３２２２３６９３０２９６０３８７９＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ，最后访问时间：２０２０年３月３日。

参见深圳证券交易所公告，载ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ／ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ／ｌｉｓｔｅｄ／ｂｕｌｌｅｔｉｎＤｅｔａｉｌ／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ？２４ｂｃｂ４ｂ８－ｂ８ｂ０－４９０ｃ－
９ｅ５６－５ｄｅｄｅ６７９ａｃ６９，最后访问时间：２０２０年３月５日。
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券交易所上市公司中公开征集投票权的情况进行实证考察。笔者首先进入深圳证券交易所官网

“ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ”，在搜索栏中，选择输入关键词 “征集投票权”（统计截止到２０２０年３月５日），

发现深交所共披露４０４４个案例，其中最新的一个征集投票权的案例发生在２０１９年１２月２５日。

在此状态下，再分别输入关键词 “董事会征集投票权” “独立董事征集投票权” “股东征集投票

权”，分别搜索出３８４起、３２９０起、２２起案例。可见，董事会、独立董事作为征集人的案例比例

分别为９．５％、８１％，二者共计超过９０％。在我国，公司董事会的绝大多数成员 （包括独立董

事）实质上都是大股东、控股股东、实际控制人利益的代表，鉴于这一特殊国情，董事会、独立

董事都有可能会滥用征集人地位，为大股东、实际控制人谋取控制权和其他不当利益，也有可能

成为未拥有管理权的股东扰乱公司正常运转程序的工具。所以，除了应对股东滥用代理权征集进

行规制以外，《证券法》也应当对董事会、独立董事的代理权征集行为进行规制。

２．现有信息披露要求不能规制代理权征集的滥用

“阳光是最好的防腐剂，街灯是最好的警察。”〔２６〕毋庸置疑，信息披露是投票权征集制度中

的核心组成部分。《证券法》第９０条第２款规定了 “征集人应当披露征集文件，上市公司应当予

以配合”的内容，这无疑具有重大意义。但该规则仅为原则性规定，不具操作性，应当披露哪些

内容、披露方式和披露程序、违反披露应承担何种法律责任等基本内容，尤其是对征集目的披露

的要求，均未在该条中予以规定，这一条款对征集投票权滥用的规制并无实际用处。在我国征集

投票权的长期实践中，征集人或多或少均在规避披露自己的征集目的以牟取不当利益，例如在

２０００年３月胜利股份 （０００４０７）投票权征集一案中，其第二大股东通百惠 （占比１６．６７％）以

“向网络产业发展”为由，向流通股股东征集代理权，掩盖其与第一大股东胜邦 （占比１７．３５％）

争夺控制权的实质目的，让蒙在鼓里的其他股东为自己充当 “帮手”。如果不要求披露征集目的，

征集人就可能会掩盖自己的真实意图而进行代理权征集。再如在２０１１年６月２１日振兴生化

（０００４０３）的股东王秀爱征集投票权案例中，虽然王秀爱作为中小股东征集投票权的努力值得肯

定，但是征集人既未披露自己的征集目的，又未披露其对公司年度股东大会将要审议的九个大类

议案持赞成还是反对的态度及其理由，也未披露征集人推荐的四位董事和三位监事候选人的基本

情况，更未披露自己、公司与这四位董事候选人之间的关系，显然这些信息均属于影响被征集人

作出应否授予征集人股东代理权判断的重大信息。〔２７〕

可见，在以往的征集投票权实践中，虽然形式上也在进行信息披露，但是信息披露并不规

范，主要存在以下问题：首先，对于信息披露的信息范围和材料内容没有明确规定，导致监管缺

乏标准，降低了信息披露活动的公信力；其次，未具体规定信息披露的标准、方式以及程序，以

致出现多样的实践操作；最后，只是笼统规定了征集代理权违法的损害赔偿责任，但对违法进行

征集信息披露是否应承担此种赔偿责任并不清楚。无责任即无约束，没有对违法进行征集信息披

露的法律责任进行规定，在事实上也就变相为征集人违法征集行为开了 “绿灯”，征集人就更有

可能滥用代理权征集，以达到自己的不正当目的。可见，《证券法》第９０条第２款仅原则性地要

求披露征集文件，不利于制约征集人对代理权征集的滥用。

·４１１·

〔２６〕
〔２７〕

叶俊南：《现代证券法学》，浙江大学出版社１９９６年版，第８８页。

参见 《欲派自己人入选董事会 Ｓ＊ＳＴ 生化小股东征投票权》，载 ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｅａｓｔｍｏｎｅｙ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／１３５４，

２０１１０６２１１４３６５４０６８．ｈｔｍｌ，最后访问时间：２０２０年３月２日。
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３．委托证券专业机构进行征集方式的新设规定难以控制利益冲突

《证券法》第９０条第１款明确了征集人可以 “自行或委托证券公司、证券服务机构，公开请

求上市公司股东委托其代为……”这无疑是一个具有重大意义的规定。其实，这在实践中已有先

例，早在２００１年五粮液股份有限公司中小股东委托北京君之创证券投资咨询机构征集投票权时

就开启了先河。这至少有两大方面的重要意义。第一，增加证券经营机构、证券服务机构作为受

托人征集代理权，能够发挥证券经营机构、证券服务机构的专业化技能，利用该证券经营机构、

证券服务机构在证券市场所具有的信息、知识、资源、渠道等市场力量，会更加有利于代理权征

集的成功运行，更有利于保护投资者。第二，有利于满足新时期证券市场高质量发展和证券服务

转型发展的需要。我国证券经营机构、证券服务机构的服务由过去的重融资业务转向重投资者服

务，证券经营服务机构的核心竞争力能否提升，将以为投资者服务的能力大小和素质高低为决定性

因素，受托进行代理权征集正是投资者服务模式转变的一种体现。但是，如果证券专业机构作为征

集人的受托人，与股东大会议案所涉事项存在利害关系，那么其很有可能会与征集人恶意串通损害

其他股东利益，或者滥用自己的受托人地位，损害征集人的利益，因此需要对其加以规制。

（三）《证券法》对代理权征集滥用规制的理论评价

以上是对照我国实践中所暴露的代理权征集滥用问题，对 《证券法》第９０条规定存在的进

步和不足进行的分析。同时，对于有些还没有在我国实践中表现出来的滥用行为，根据域外规制

理论和经验，《证券法》第９０条规定还可能存在其他规制不足的问题。

１．我国缺乏对代理权征集行为概念的界定以及豁免规定

对代理权征集行为的准确定义，关系着该制度的适用范围界定，也是对其进行监管的前提。

虽然各国基于不同的证券市场发达程度、上市公司经营特点、证券监管模式等，对代理权征集有

不同的界定，但在我国立法规制不足的情况下，仍具有重要的借鉴意义。

在美国，《１９３４年证券交易法》第１４条对代理权征集作了原则性的规定，而美国证券交易委

员会 （ＳＥＣ）根据该条文授权，制定了实施细则。其中规定 Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　１４Ａ （Ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ　ｏｆ

Ｐｒｏｘｉｅｓ）就是与代理权征集相关的规则。根据ＳＥＣ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　１４Ａ下属规则１４ａ－１ （ｆ）的界定，

“委托书”（ｐｒｏｘｙ）是指任何代理书、同意书或授权。在 “征集”行为 （ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ）的界定上，

美国经历了从宽泛弹性解释到修正界定的过程。起初，根据ＳＥＣ规则１４ａ－１的界定，征集行为包

括以下行为：任何授予代理权的请求；行使或不行使或撤销代理权的请求；任何向股东提供的能

够合理导致获得、保留或撤销代理权的代理书格式或其他沟通方式等。也就是与证券持有者进行

的提供委托表格或其他形式的交流，只要这种交流可以合理地被推定将导致取得、保留或撤销一

项投票委托，〔２８〕就可以被认定为征集行为。美国联邦法院也认为，征集行为应包括那些对管理

层批评的报纸广告、关于公司财务困难的报道、对非竞争者的投票建议、对取得股东清单的授权

等诸如此类的事物或行为。法院甚至认为股东正常的交流行为，如收入通告、公开新产品或新程

序的行为也可能属于征集行为，只要管理层认为该行为使其处于一种竞争境地即可，尤其是当这

种交流以不同寻常的方式进行时。〔２９〕例如在ＳｔｕｄｅｂａｋｅｒＣｏｒｐ．ｖ．Ｇｉｔｔｉｎ一案中，法院主张为了

·５１１·

〔２８〕
〔２９〕

参见高如星、王敏祥：《美国证券法》，法律出版社２０００年版，第２２４页。

参见伏军：《公司投票代理权法律制度研究》，北京大学出版社２００５年版，第２５页以下。
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征集投票代理权，股东之间联合要求取得一份股东名录的行为，便可构成投票代理权征集。〔３０〕

如此严格的规定，使股东交流困难重重。而且遵守该规则会产生过高的成本，使股东在征集投票

权时处于不利地位，股东只能花自己的钱征集投票权，只有取得胜利之后才能得到成本补偿，而

管理层却可以利用公司资金从事代理权征集活动，这削弱了股东参与公司治理的积极性。鉴于这

些问题，１９９２年ＳＥＣ对之前征集的宽泛定义作出了修正，根据修订后的规则１４ａ－１ （１）（１），投

票征集行为包括：第一，任何附带或者不附带的 （ｗｈｅｔｈｅｒ　ｏｒ　ｎｏｔ　ａｃｃｏｍｐａｎｉｅｄ），或者被包含在

代理权表格 （ａ　ｆｏｒｍ　ｏｆ　ｐｒｏｘｙ）中的请求；第二，任何实施 （ｅｘｅｃｕｔｅ）或不实施，或者撤销 （ｒｅ－

ｖｏｋｅ）表决代理书的请求；第三，向股东提供征集表决代理权的表格 （ｔｈｅ　ｆｕｒｎｉｓｈｉｎｇ　ｏｆ　ａ　ｆｏｒｍ

ｏｆ　ｐｒｏｘｙ）或者其他方面的交流，而这些交流又可能不合理地导致取得、阻止或者撤销代理权。

与此同时，规则１４ａ－１ （１）（２）还反面规定了以下情形不属于征集行为：（１）证券持有人之间以

公开演讲、新闻发布或通过广播媒体、报纸、杂志或广告等方式就投票倾向或理由进行的交流；

（２）与表决权证券信托义务人之间的交流；（３）提供豁免的交流行为方面的信息。〔３１〕其中在豁

免方面尤其强调了 “公开宣布自身投票决定的行为 （ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｖｏｔｉｎｇ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｉｎ　ｐｕｂｌｉｃ），尤

其是对于那些颇具影响力的机构投资者而言，虽然会对其他股东的投票决定产生重要影响，但并

不构成征集行为”〔３２〕。此外，根据ＳＥＣ的规定，如果征集行为的对象在１０人以内，征集行为将

被豁免填报投票委托说明书的义务。以上豁免为那些没有提出代理权要求、在征求中不享有利益

的人提供了安全港，允许股东间进行更为广泛的私人交流，机构投资者也可以就代理权以及公司

管理事务达成私下协议。〔３３〕

我国台湾地区将使用委托的情况分为两种，分别是公开征求和非属征求。 “所谓公开征求，

是指以公告、广告、牌示、广播、电传视讯、信、电话、发表会、说明会、拜访、询问等方式取

得委托书，藉以出席股东会之行为。”“所谓非属征求，是指非以上述方式而受股东之主动委托取

得委托书，代理出席股东会之行为。”〔３４〕换而言之，在非属征求中，代理人权限的获得并非其主

动争取，而是由股东自行委托于之，而公开征求之代理人则是通过劝诱股东授权的方式主动攫取

代理权。基于此种区分，委托书规则对公开征求和非属征求在主体资格、数量限制、行为规范等

方面的要求也各不相同。〔３５〕

２．损害赔偿责任相关原则性规定不利于规制滥用行为

民事责任具有填补损害的补偿功能、阻止违法的威慑功能、协助执行法规和管理市场的效益

功能以及完善监管体系的功能等，《证券法》第９０条第４款之民事法律责任规定能敦促征集人在

进行代理权征集活动时，遵守法律、行政法规和国务院证券监督管理机构的有关规定。但 《证券

法》第９０条第４款只是原则性地规定了 “导致上市公司或者其股东遭受损失的，应当依法承担

·６１１·

〔３０〕
〔３１〕

〔３２〕
〔３３〕
〔３４〕

〔３５〕

参见殷召良：《公司控制权法律问题研究》，法律出版社２００１年版，第１７６页。

Ｓｅｅ　Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ　Ｃｏｄｅ　ｏｆ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ，ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ　ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｅｃｆｒ．ｇｏｖ／ｃｇｉ－ｂｉｎ／ｔｅｘｔ－ｉｄｘ？ａｍｐ；ｎｏｄｅ＝１７：

４．０．１．１．１＆ｒｇｎ＝ｄｉｖ５＃ｓｅ１７．４．２４０＿１１４ａ＿６１，ｌａｓｔ　ｖｉｓｉｔｄ　ｏｎ　Ｍａｒ．５，２０２０．
苏虎超：《我国上市公司委托书征集立法研究》，载 《政法论坛》２００１年第６期，第３６页。

参见前引 〔２９〕，伏军书，第２６页以下。

吴光明：《公开发行股东会委托书之管理》，载赖源河编：《商事法争议问题研究》，五南图书出版公司２０００年版，第

８２页。

参见李进：《委托书征集法律制度研究》，暨南大学２００６年硕士学位论文，第６页以下。
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赔偿责任”，对 “依法承担赔偿责任”究竟属于侵权责任，还是违约责任，如何请求损害赔偿，

都没有具体规定。其实，从征集投票权中可能涉及的法律关系来分析，既可能是违约责任，又可

能是侵权责任。违约责任产生的事由主要是征集人违反与股东前述授权委托书，或者不履行、超

出授权范围或改变履行方式等。侵权责任主要产生于征集人在代理权征集公告中进行虚假陈述的

行为。从法理来讲，征集人此时属于 《证券法》上的信息披露义务人，应当按照 《证券法》第五

章的规定履行信息披露义务。

３．新增投资者保护机构作为征集人，但缺乏对其进行规制的规定

《证券法》第９０条新增了投资者保护机构 〔３６〕作为征集人的规定。应当说，这一规定充分考

虑了目前中小投资者比较分散和弱小的现状。由投资者保护机构这样的专门机构征集投票权，能

够有效利用其专业性和权威性，一方面有助于中小股东增强对其的信任，加强投资者对征集投票

的信心，提高少数股东在股东大会中的主动地位，另一方面，还能对上市公司形成强有力的威

慑，有助于公司完善治理。这也是 《证券法》对我国投资者保护机构在中小投资者保护实践中产

生的积极效果所给予的充分肯定。例如，２０１４年１２月５日，中国证监会批准设立的中证中小投

资者服务中心有限责任公司 （俗称 “投资者服务中心”）就是这样的投资者保护机构。它通过行

使持股行权、证券期货纠纷调解、诉讼与支持诉讼职能，对中小投资者权益保护发挥了重大作

用。〔３７〕投资者服务中心于２０１９年５月１５日也发布了 《持股行权工作规则 （试行）》，对投资者

服务中心的持股行权作出了规范，具有重大意义。其中第１９条第３项规定：“……公开征集委托

共同行权的事项，经行权立项会决策后认为可以行权的，向中国证监会投资者保护局报备后实

施。”虽然该规定对代理权征集行使的程序有所规范，具有积极意义，但其仅为原则性规定，不

具操作性。另外，在目前投资者保护机构数量有限、缺乏有效竞争的情况下，作为一个公益性机

构，依据 “监管俘获”或 “监管寻租”理论，投资者保护机构能否始终保持其独立性地位，能否

依职权征集代理权，如何启动代理权征集程序，法律需要进一步明确。否则，投资者保护机构完

全有可能滥用自己的地位征集投票权，并且很难对其进行监督制约。

四、对代理权征集滥用规制的完善方案

通过对我国 《证券法》第９０条存在的不足进行分析，结合我国实践中所暴露出来的多种问

题，笔者认为，应当从以下四个大的方面来完善代理权征集制度，如此才能更好地加强对代理权

征集滥用的规制。

（一）通过界定代理权征集行为与确立豁免规则来规制滥用征集行为

根据上述关于代理权征集行为界定与豁免规则的理论分析以及域外经验的介绍， 《证券法》

第９０条也应对 “征集”行为做出界定，笔者认为可从以下几点加以区分和界定：

·７１１·

〔３６〕

〔３７〕

《证券法》第９０条第１款中规定的 “投资者保护机构”必须是依照法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构的
规定设立的投资者保护机构。

参见邢会强主编：《证券法学》，中国人民大学出版社２０１９年版，第八章第四节部分。
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１．区分非劝诱征集行为 （ｎｏｎ－ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ　ｐｒｏｘｙ）和经由征集取得委托的行为

非劝诱征集也被称为表决权代理，由于不涉及 “征集”行为，股东通常会委托自己比较信任

或与自己属同一利益共同体的人代为行使表决权，其代理目的与被代理股东目的趋于一致，股东

不会过度受到代理人的影响，因此它属于私法自治领域，应按照民法一般委托代理行为加以规

制，不应纳入代理权征集制度的规制范围，以防止规制范围过大。但是在征集代理权行为中，股

东是由于受到劝诱而被动选任代理人，其与征集人 （后成为代理人）之间一般没有紧密关系，双

方间并没有太多情感利益或信任利益。征集人通常 “本着影响公司的经营决策甚至改组公司决策

阶层的动机”〔３８〕而进行股东权代理的征集，因此被代理股东与征集人之间的利益并不总是趋于

一致，征集人征集股东代理权的终极目的并非总是追求被征集股东的利益最大化，在某些情况下

也会危及被代理股东或公司利益。这一区分有利于防止将征集投票代理行为伪装成为非劝诱征集

（表决权代理）行为以规避代理权征集制度的规制。

２．区分征集行为与公开宣告自身投票决定的行为 （ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｖｏｔｉｎｇ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ　ｉｎ　ｐｕｂｌｉｃ）

鉴于美国此前对 “征集”行为宽泛界定带来的诸多不利影响，我国应对代理权征集行为作出

明确的界定，同时可以借鉴美国 “公开宣告自身投票决定行为不属于征集行为”的规定，该例外

规定对于机构投资者具有重要的现实意义。根据该规定，机构投资者可以公开表明自己的提案或

董事提名，且无须考虑承担任何责任。显然，即使没有征集委托，机构投资者的一举一动对其他

机构投资者和广大中小股东的投票决定也会有重要影响，而公司管理层对此无可奈何。〔３９〕因此

应将两者进行区分，并将公开宣告自身投票决定行为纳入 “征集行为”的豁免范围。从理论上

讲，机构投资者的投资行为相对理性化，投资规模相对较大，投资周期相对较长，因此机构投资

者的参与将有利于证券市场的健康稳定发展，同时也有利于发挥我国证券市场机构投资者在投资

决策运作、信息搜集分析、上市公司研究、投资理财证券投资方面的 “专家”效应，引导广大中

小投资者理性投资、积极参与公司治理。这在我国具有重要的现实意义，今后我国 《证券法》对

此应做出引导性规定。当然，为了防止机构投资者等滥用公开宣告自身投票决定以影响他人投票

的行为，应以信息披露规制为核心手段，对其虚假陈述行为进行严厉打击。

３．区分公开征集行为和非公开征集行为

借鉴上述美国和我国台湾地区经验，应将征集行为区分为公开征集行为和非公开征集行为。

非公开征集行为主要指针对特定人数 （多以１０人以下）的征集行为，由于只涉及少数主体利益，

其在信息披露等规则方面应当与涉及不特定广大投资者利益的公开征集行为的规定不同，证券法

不宜对其予以规制，征集人与被征集人之间的法律责任应依据民法 （合同法和侵权责任法）处

理。当然，公开与非公开的标准也可以参照 《证券法》第９条规定的证券公开发行的标准来界

定。此时，就要防止征集人滥用非公开征集行为进行变相公开征集。

（二）通过完善征集人资格、条件和征集程序加强对代理权征集滥用的规制

１．对拟成为征集人的股东的资格和条件进行限制

如前所述，对于股东作为征集人的情形，存在规制 “空白地带”：仅规定１％以上的持股比例

·８１１·

〔３８〕
〔３９〕

罗培新：《股东会委托书征求制度之比较研究》，载 《法律科学》１９９９年第３期，第１１０页。

参见前引 〔８〕，梁上上书，第１９９页。
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限制，未规定代理权征集之前的连续持股期限，也未规定征集之后的继续持股期限。为了维持股

东权益保护、公司正常高效治理与防止代理权征集滥用的平衡，应当排除仅为了征集代理权而短

期持有或一时持有的 “投机行为”，所以我国证券法有必要对拟征集代理权的股东的持股期限作

出规定。为此，可以借鉴美、韩、日公司法中有关股东行使提案权时需要６个月以上连续持股的

规定。因为代理权征集本身包含征集提案权，我国 《证券法》第９０条修改时可以规定 “至提出

代理权征集之日止，股东之前应连续持股６个月以上”。当然，对于何为 “连续持股”，有学者认

为：“在认定符合连续持有要件的股份数额时，应以在该段时间内，该股东所持股份最少之时的

数量为准。”〔４０〕同时，为了遏制股东短期套利、获取违法或不当利益的代理权征集行为，维护公

司整体利益和其他股东的合法权益，还需对股东在公开代理权征集后继续持股的期限作出规定。

为此，可借鉴我国上市公司股东股份转让 “锁定期”制度，笔者认为，应规定代理权征集股东在

公告期间至股东大会结束后的一定期间，例如可以规定自股东大会决议之日起一个月内，须继续

持股，不得转让股份或者做出其他任何处分行为，以防范股东假借代理权征集实现违法交易股份

（如操纵市场、内幕交易、短线交易等）、牟取不正当利益之企图。

２．对独立董事代理权征集启动程序的内部控制程序作出限定

首先，从资格上予以约束。独立董事拟作为征集人，必须不能有违反证券法的重大违法行为

和重大失信行为，未涉及与经济纠纷有关的重大民事诉讼或仲裁，本人与其主要直系亲属未就本

公司股权有关事项达成任何协议或安排，与本公司董事、高级管理人员、主要股东及其关联人之

间以及与本次征集事项之间不存在任何利害关系。其次，将独立董事拟征集代理权的行为纳入内

部程序进行控制。独立董事提出代理权征集动议时，应当按照上市公司董事会专门委员会的规

定，将代理权征集动议作为议案提交公司审计委员会进行审议，议案中必须说明征集目的、理由

和根据、征集方式和程序等，并将各位委员的审议、表决情况做好会议记录；若审计委员会未予

以批准，在独立董事有理由认为仍然应当征集代理权，且在承担违法代理权征集责任的情况下，

仍可通知上市公司启动独立董事代理权征集决定，公司应做好独立董事代理权征集的充分信息披

露。将独立董事作出的代理权征集动议纳入审计委员会事前审议范围，有利于审计委员会对独立

董事代理权征集进行事前监督，在一定程度上能够制约独立董事的滥用代理权征集行为。

３．将董事会作为征集人的代理权征集动议作为董事会会议议案予以控制

同样，应当将董事会作为征集人的代理权征集动议作为法定的董事会审议事项予以规定。为

此，可由公司法、证券法规范或者 《上市公司股东大会规则》等规范作出规定，董事会在提出代

理权征集动议时，也应将之作为一个独立的议案，交由董事会会议做出决议，并规定在董事会会

议审议代理权征集议案之前，应按照上市公司董事会专门委员会的职责安排，由相应的专门委员

会分别对分管议案进行事前审议，如提名委员会 （审议董事、监事候选人和高管报酬等议案）、

经营战略委员会 （审议公司经营方针和计划、董事会报告等议案）、关联交易委员会 （审议关联

交易等议案）等。只有经过相关专门委员会决议后，方可提交董事会会议进行审议，董事会决议

通过后才能正式进行代理权征集活动。通过这样的内部控制程序，可以防止个别董事借董事会之

名征集代理权为自己牟取不当利益，进而损害公司和其他股东利益。

·９１１·

〔４０〕 刘胜军：《论我国上市公司股东提案权———以美国法为借鉴》，载 《河北法学》２０１６年第９期，第１６５页。
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４．完善投资者保护机构的代理权征集活动的规制

作为一种新的法定征集主体，为更好地发挥其公益机构的功能，防止其滥用征集权，投资者

保护机构的代理权征集活动应受到规制。一是要进行目的控制。由于投资者保护机构被定位为保

护中小投资者利益的公益性机构，只有出于保护中小投资者的公益目的，投资者保护机构才能进

行代理权征集行为，并且它不能与上市公司的大股东、实际控制人、董事、监事等有着任何利害

关系，不能参与个别股东的控制权争夺。二是内部程序控制。首先要对启动程序进行控制，一般

情况下，投资者保护机构不能依职权提起代理权征集，只能在单独或合计持股１％以上５％ （不

含本数）以下的中小股东、独立董事或者公司监事会 （监事本身是公司的监督机关）申请时，方

可启动审批程序；特殊情况下，只有在国家机关 （包括证监会、司法机关）要求或者证券交易

所、其他证券投资者保护机构或其他依法成立的公益机构移送的情况下才能依职权启动。其次，

应制定和实施相应的内部决策规则。可以在投资者保护机构内部设立由证券学者、律师、会计

师、市场专业人士等人员组成的决策委员会，〔４１〕按照会议程序进行决策后方可启动代理权征集，

以防个别人员的肆意专断。三是信息披露规制。投资者保护机构作为征集人，也应当按照证券法

律规范进行信息披露，并承担违法征集代理权的相应法律责任。

（三）细化信息披露规则规制代理权征集的滥用

虽然证监会认识到代理权征集中的信息披露存在很多问题，并在 《上市公司股东大会规则》

和 《上市公司章程指引》中也规定过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，且在实际的征集投票权公告中，还应注意披露征集投票权事项所对应的股东大会相关情况，

以及本次征集投票权的征集人、征集对象、时间、程序和步骤、相关议案等具体信息。〔４２〕但是，

这些规定还需细化，以防止代理权征集的滥用。

１．明确信息披露内容的最低要求，尤其是要强制披露征集目的

美国ＳＥＣ颁布的Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　１４Ａ规定 “除非所有被征集者均同时得到或先前已经得到依照表

格披露信息的征集材料及委托投票授权书，否则不得实施任何征集活动”，明确了信息披露是征集

的先决条件。规定强制性信息披露，可以防止信息披露过程中的随意性和选择性。其中ＳＥＣ规则

１４ａ－３ （Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｔｏ　ｂｅ　Ｆｕｒｎｉｓｈｅｄ　ｔｏ　Ｓｅｃｕｒｉｔｙ　Ｈｏｌｄｅｒｓ），详细地规定了委托书征集应披露的法

定信息内容。在我国，笔者认为，尤其是征集目的，应被规定为必须披露的内容，因为征集目的

的披露，有利于接受信息披露的其他股东对是否授予征集人委托权做出准确的判断，减少征集人

和被征集人信息沟通的成本，增加市场的透明度和公开度，因此征集目的的披露是代理权征集信

息披露中至关重要的内容。正如前述胜利股份 （０００４０７）和梅雁吉祥 （６００８６８）大股东征集投票

权案件中，征集人未披露征集目的，就误导了其他股东对征集人授予委托权的判断和决策，甚至

可能被认定为对其他股东成立欺诈。是否披露征集目的可以作为认定是否存在重大虚假陈述的标

准，此外还要明确违反信息披露规则的虚假陈述责任。

为此，可以参照 《证券法》第６６条对要约收购报告书中载明事项 “（四）收购目的”的规

·０２１·

〔４１〕

〔４２〕

作为一种尝试，尽管投资者服务中心建立了持股行权专家委员会，但其仅为专业咨询机构或技术支持机构，并不具
有决策权。参见投资者服务中心 《持股行权工作规则 （试行）》第２１条的规定。

参见证监会对 “上市公司某股东作为征集人向其他股东征集投票权，相关信息披露有何规定”的答复，载ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｇｕａｎｇｄｏｎｇ／ｘｘｆｗ／ｔｚｚｓｙｄ／２０１６１１／ｔ２０１６１１０９＿３０５６７３．ｈｔｍ，最后访问时间：２０２０年３月３日。
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定，在 《证券法》第９０条第２款中规定 “征集文件中应载明下列事项：……征集目的……”。另

外，在我国实践中，征集人披露信息标准不统一、内容不充分，是征集所涉及被征集人权益的关

键问题。〔４３〕例如： （１）对代理权是否可撤销缺乏说明； （２）异议股东权利保障性程序缺乏；

（３）对征集成本的承担未予以披露；（４）对征集活动参与人以及利益相关人缺乏披露。这并不利

于对中小投资者的保护，无法使征集投票权发挥成效。在信息公示的充分程度上，应借鉴德国的

“扶手椅规则”，即通知的阅读者，一个有理性的股东，尽管不一定能充分了解情况，却能够坐在

扶手椅上阅读并作出明智的决定。〔４４〕

２．确立差异化披露原则，可以针对不同的征集人和征集事项，披露不同的信息内容

美国ＳＥＣ规则１４ａ－１１对有关选举或更换董事的委托书征集作了特别的披露要求：１４ａ－３（ｂ）要

求任何此种委托书必须事先或同时附有关于发行公司运作情况的年度报告。另外，规则１４ａ－１１对

委托书竞争的信息披露进行了规定。〔４５〕此外，２００３年１月２３日，ＳＥＣ批准了两份关于基金公

司和投资顾问公司的信息披露的建议。其要求注册投资管理公司应当披露代理投票制度与代理投

票记录；投资顾问公司则应披露代理权政策。〔４６〕因此，根据征集人身份和投票表决事项的不同，

强化有关利益冲突事项和对征集人不利事项的披露，是征集投票信息披露的关键。

３．完善披露形式、途径、程序等，保障效率

委托书格式化是目前的趋势，格式化要求应是在确保公开、公正、充分、真实的披露基础

上，对征集人的基本信息、征集人对每一表决事项的投票态度、征集时间、征集程序及股东对于

股东大会所载议案是否同意的意见等都应详细列明，以保障效率。美国规则１４ａ－４规定了委托书

本身的形式，它要求必须用粗体字表明该份委托书是否以发行公司管理层的名义征集，委托书应

向被征集者提供投票支持或反对提议的机会 （管理层还应表明哪些提议是它所支持的）。规则

１４ａ－５对委托书陈述的撰写和呈递提供指导。如果征集资料有任何变动或补充，改动后的征集资

料的复印件必须在改动资料送交股东的两个工作日内递交证交会备案。但是这一要求不适用于征

集者对股东咨询有关信息所做的答复。〔４７〕我国缺乏这种程序性规定，建议委托书和公告的格式

由证券交易所统一制定，由征集者按统一的格式来制作，同时对于披露信息的内容变更补充规定

相应的程序。在国外的实践中，征集委托书的方式是多种多样的，除了在报刊上刊载之外，还有

诸如登门拜访、电话联系、邮寄和新兴的网上征集等多种方式，这些都受到委托书征集规则的约

束。我国在委托书征集立法中应考虑实践发展的需要，同时根据我国的具体国情，将除惯例做法

外的邮寄和网上征集委托书的方式均确认为合法的征集方式一并加以规范，这是目前的大势所

趋，也是提高征集效率的要求。〔４８〕

（四）建立实施征集投票权过程中的第三方见证制度规制滥用行为

很多上市公司信息披露文件依赖于中介机构提供的专业信息披露文件，例如会计师和律师的

·１２１·

〔４３〕
〔４４〕
〔４５〕
〔４６〕
〔４７〕
〔４８〕

前引 〔２９〕，伏军书，第１３９页。

参见石旭雯：《表决权代理制度研究》，载 《甘肃政法成人教育学院学报》２００３年第３期。
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参见苏虎超：《我国上市公司委托书征集立法研究》，载 《中国政法大学学报》２００１年第６期。
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文件。因此，对会计报表和律师的法律意见书，应从委托书信息披露管制的角度提出要求，并要

求专业人士承担相应的责任。如我国台湾地区１９９５年修改的 “委托书规则”，将服务机构也纳入

管理范围，强制性地规定委托书征集人应当聘请第三方专业机构对其征集行为及有关信息披露内

容的合法性和有效性出具意见，以供被征集人参考，第三方制衡能够更好地保障征集行为的有效

性。另外，第三方也可以对征集行为、过程、计票等进行全程见证，不仅可以保证公平、公开、

公正，还可以防止滥用代理权征集的行为，有利于建立健全高效的投票机制。

而我国 《证券法》第９０条并未规定公开代理权征集时必须接受律师事务所、会计师事务所

等证券市场 “看门人”的见证，而我国实践中有不少律师事务所进行见证的案例。在深圳证券交

易所网站，在首页右上角搜索栏中输入关键词 “征集投票权”，深圳证券交易所共披露４０４４起案

例，最近一个案例是２０１９年１２月２５日，光迅科技独立董事作为征集人的征集投票权案例。而

在输入关键词 “征集投票权法律意见书”后，从２００３年９月３０日到２０１８年１１月２２日，仅有

５２起案例，〔４９〕约占 “征集投票权”案例总数的１．２９％；而输入关键词 “征集投票权 会计事务

所”，则未出现一例。目前见证行为尚属上市公司的自愿行为，建议今后可以分阶段地将代理权

征集活动的见证法定化。对于股东大会议案中涉及对公司经营战略和经营计划持反对意见的、涉

及对董事、监事候选人人选１／２以上均持反对意见的、多数征集人之间意见严重对立的议案提出

代理权征集的实行强制见证制度，应由公司汇总、相关征集人请求相关见证机构进行见证后，才

能提交公司进行公告。

当然，为了防止征集人滥用征集行为，上市公司还应当进一步健全完善网络、远程视频投票

机制，为中小投资者参与表决提供物质保障。网络投票能降低投票成本、体现对股东投票权的尊

重，此外，通过增加中小投资者的投票便利性来增大投票股份比例，也可以在一定程度上防止代

理权征集滥用行为的发生。

五、结　语

当然，对于代理权征集的滥用，还有民事责任规制与证监会、证券交易所规制等方式，限于

文章篇幅，本文略去不谈。在 “现代的股东会其实只是委托书征求的过程”〔５０〕的时代背景下，

随着代理权征集制度在我国 《证券法》的正式确立，其独立价值将日益凸显。然而，也应充分认

识到代理权征集制度是一把 “双刃剑”，我们在发挥该制度积极作用的同时，也要高度警惕它被

滥用从而损害广大中小股东利益，扰乱证券市场秩序。本文对代理权征集滥用规制的探讨，并不

是否定和降低代理权征集制度的功能和价值，相反，是希望通过对违法的、不正当的代理权征集

行为的控制，使征集人正当地、合法地、忠实勤勉地利用这一制度工具，更好地发挥其保护中小

股东利益、改善上市公司治理水平的重要作用。法律 “乃是一种发展的工具，而不仅仅是对发展

·２２１·
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书 ＆ｒ＝１５８３３２４２４７５７２，最后访问时间：２０２０年３月３日。
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的一种回应”〔５１〕，随着证券法实践的增加和理论研究的进一步深入，一个既能保护中小投资者利

益又能防范滥用投票权的征集制度必将会完善发展。
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