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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41825.htm 一、改进股东投票制度

是保护中小股东利益的必然要求 （一）投票权是股东各项权

利的基础 上市公司股东的基本权利可以分为收益权（即剩余

索取权）和控制权，股东的各项权利一般都是根据同股同权

的原则投票确定，即通过股东投票选举和更换董事等实现对

公司实际控制权的分配，通过审议批准（或修改）公司的利

润分配方案等实现对公司收益权的分配。因此，投票权事实

上成为股东获得各项权利的基础。 （二）中小股东投票成本

过高 股东权利的行使最终要通过对公司重大决议的表决来实

现。目前股东履行投票权利的一般程序是获取股东大会资料

、参加股东大会、进行投票。提前向股东告知股东大会的日

期及需表决的议案是各国法律法规的基本要求，股东现在基

本都可以方便经济快捷地获取股东大会的资料，但由于上市

公司股权高度分散（我国是一股独大与小股东的高度分散并

存），多数股东居住地也高度分散，对大多数中小股东而言

，参加股东大会就必须承担额外的支出，比如交通、食宿费

用等。此外，还有不少股东受时间等因素限制而不能亲自参

加股东大会。显然，对中小股东而言，行使投票权的主要障

碍就在于必须亲自出席股东大会。也正是由于这些原因，中

小股东大多放弃了股东投票权。 为扩大股东的参与范围，各

国纷纷设置了表决权代理行使制度，即股东可以委托代理人

代为参加股东大会并投票，以降低股东投票成本。代理权投

票的领域一般包括选举董事、股票期权计划、董事薪酬、资



本增加授权、兼并和股东建议等。从实践效果看，表决权代

理行使制度不仅扩大了股东参与公司治理的范围，而且为公

司控制权市场的竞争提供了新的工具，增强了对公司管理层

和大股东的约束力。但由于代理程序一般有比较明确的要求

，手续相对烦琐，实际上只有机构投资者和持股规模相对较

大的个人投资者才可能参与，征集小股东代理投票权的成本

仍然相对较高，大多数小股东仍不愿委托他人代为投票。 （

三）投票权行使成本过高不利于对中小股东的保护 由于中小

股东持股数量很少，投票成本相对较高，绝大多数中小股东

不得不放弃投票权，这也就意味着他们放弃了对公司控制权

的配置，从而使得大股东和内部人更容易控制上市公司。虽

然上市公司的收益权是根据所持股份等比例分割，但控股股

东和内部人却可以凭借其控制地位做出更有利于大股东和内

部人的分配方案。因此，中小股东放弃投票权实际上也就失

去了保护自身权益的基础。 二、电子投票制度的含义及其进

展 （一）电子投票制度的含义 本文所称的电子投票制度是指

通过应用互联网等现代信息技术，开发可靠的电子通讯手段

，使上市公司的股东能够在不亲自出席股东大会的情况下通

过电子网络进行投票。 （二）现代信息技术的迅速发展与应

用是推行电子投票制度的基础 20世纪90年代以来，以互联网

为代表的现代信息技术的迅速发展对证券市场产生了深远影

响。目前不仅证券市场实现了证券交易的电子化与网络化，

而且随着互联网的普及，选择网上交易方式的投资者人数也

在迅速增长。比如，美国网上证券委托的开户数1999年就已

达930万户，在欧洲、日本、韩国等国家，网上证券委托的发

展也相当惊人，目前韩国约有70％的交易量通过互联网完成



。不仅如此，随着互联网的快速发展，各种网站常就各种问

题进行网上投票，网民对此已非常熟悉。综合考虑两方面因

素，在上市公司引入电子投票制度的技术和设施基础已经具

备。 （三）电子投票制度在发达国家的进展 1.有关机构积极

倡导。OECD的《公司治理结构原则》指出，“本原则认为

通过代理投票一般是可行的。另外，因为目的是要扩大股东

参与，那么公司需要在投票中扩大技术的使用面，包括电话

和电子投票。外国股东日益重要的地位也表明为求平衡，公

司应竭力使股东利用现代化技术的手段进行参与，通过开发

可靠的电子通讯手段，使股东可以互相交流而无需遵守执行

代理委托制的各种手续，能够促进股东对股东大会的有效参

与。至于透明度，会议程序应保证所投选票经过正确计数和

记录并及时宣布结果”（对OECD《公司治理结构原则》的

注释，《经济社会体制比较》1999年第5期）。 2.法律上已经

承认电子投票的结果。随着互联网在各领域的广泛应用，通

过互联网投票已成为现实，目前在一些国家，已对电子投票

做出明确的法律规定。如在美国的特拉华州，2000年就通过

了相关法律承认电子投票的结果。 3.机构投资者开始利用网

络优势提高“代理投票”的效果。在美国资本市场中，机构

投资者大约持有上市公司50％以上的股份。加州公职人员退

休计划（CalPERS）是美国最大的养老基金之一，为了便于和

其他股东及市场参与者交流，提高代理投票的效果，从1999

年开始，CalPERS开始将其在股东大会中的投票决定在网上公

布，公布的时间一般是在公司年度股东大会召开前两周。 4.

出现了专门为电子投票提供服务的机构。这些机构大致可以

分为两类，一类是向上市公司提供电子投票的技术解决方案



；另一类是为股东提供投票参考意见，这类机构专门研究上

市公司的情况，并对股东大会要表决的决议提出投票意见。 

三、我国应适时引入电子投票制度 （一）引入电子投票制度

的意义 目前保护中小股东利益的各种措施从根本上说仍然源

于代理的思想，比如引入独立董事制度等。虽然积极的监管

以及更独立的董事会在保护小投资者利益方面可以发挥重要

作用，但是这些都不能代替直接赋予小股东和独立股东应有

的权利，使得他们能够保护并增加他们自己的利益。（斯道

延坦尼夫、张春霖、路 白瑞福特，《中国的公司治理与企业

改革建立现代市场制度》，中国财政经济出版社，2002年5月

第1版）。 降低中小股东的投票成本是保护中小股东利益的

重要举措。引入电子投票制度后，更多的中小股东将有机会

参与股东大会的投票，因此，参与股东大会投票的股份会增

加，这意味着大股东或管理层控制股东大会的局面有望得到

改善。同时，网络快速和低成本的优势为不同股东间的交流

提供了机会，不仅为机构投资者征集代理投票权提供了便利

，有利于机构投资者“股东积极主义”的行动；也有利于分

散的中小股东成为一个有力的利益群体，更好地维护自身利

益。从长远发展看，我国企业在海外上市和加入WTO后中国

证券市场对外开放步伐的加快客观也需要为海外投资者提供

方便的投票机会。 有关实证研究表明，代理投票制度的引入

和推行股东积极主义能够产生净收益，股东积极的参与公司

治理将有助于提高公司创造价值的能力。因此，电子投票制

度的引入将为个人投资者向“积极的股东”转变创造条件，

电子投票制度的推行将是保护小股东利益的根本举措，也是

提高我国上市公司治理水平的重要途径。 （二）引入电子投



票制度的可能性 1．已经具备技术上的可行性。我国自建立

证券市场以来，一直十分重视信息技术在证券业的普及、应

用、提高和创新，实现了交易、结算等方面的电子化、网络

化，并被广大投资者认知和接受。而互联网的快速发展和网

民数量的迅速增加，网上投票这种新的形式也日益被大家所

熟知。从技术上看，引入电子投票制度已不存在障碍。
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