
第１６卷　第６期 郑 州 轻 工 业 学 院 学 报 （社 会 科 学 版 ） Ｖｏｌ．１６　Ｎｏ．６
　２０１５年１２月 ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＺＨＥＮＧＺＨＯＵＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹＯＦＬＩＧＨＴＩＮＤＵＳＴＲＹ（ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅ） Ｄｅｃ．２０１５

［收稿日期］２０１５－１０－２０
［作者简介］纪号之（１９９１—），男，山东省鱼台县人，武汉大学硕士研究生，主要研究方向：民商法学。

　　［文章编号］１００９－３７２９（２０１５）０６－００８５－０４

公司治理中机构投资者作用的法律思考
纪号之

（武汉大学 法学院，湖北 武汉 ４３００７２）

［摘　要］机构投资者的兴起深刻改变了公司治理的规则和证券市场的制度环境。传统的公司治
理难题是如何降低代理成本，以往的解决方式强调内部监督与外部监督的并行，而机构投资者的出

现成为降低代理成本、监督管理层的新希望。机构投资者的行为特征使其拥有得天独厚的监督优

势。相应的制度设计应该发挥机构投资者的监督作用，破除限制其行动的法律障碍，促使其积极行

使股东权利：在机构投资者的治理结构中，应赋予受托人以行使股东权利为内容的忠实和勤勉义

务，同时，建立一套合理的成本分担机制，建立完善的委托书征集与股东提案制度，以拓宽机构投资

者行使股东权利的途径。
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　　近年来，资本市场的一个巨大变化是机构投资
者的地位得到显著提升。与此相伴随，机构投资者

积极主义或者股东积极主义正在深刻改变着公司法

的基本规则。我国有学者认为，投资者革命至少在

公司治理、公司融资、公司并购方面深刻改变了公司

法的制度环境［１］。美国有学者认为，机构投资者的

出现是资本主义发展的第三个阶段［２］。目前，机构

投资者的规模越来越大，以资本市场建立较晚的中

国来论，从１９９８年 ４０亿元到今日 ２．２５万亿的规
模，从１９９８年占市场市值的１％到今日占１０％的比
重变化［３］，无一不体现了这种趋势。２０１５年８月２３
日，国务院发布的《基本养老保险基金投资管理办

法》第４条明确规定：养老基金投资应当坚持市场
化、多元化、专业化的原则，确保资产安全，实现保值

增值。［４］而能否合理规避风险、实现保值增值之目

标，取决于投资管理机构的专业运作。机构投资者

的兴起深刻改变了公司治理的规则和证券市场的制

度环境。以往股东用脚投票的状况越来越被机构投

资者的积极行动所改变。因此，本文拟根据代理理

论的分析思路，对机构投资者在公司治理中的作用

进行探讨，以得出一个可供参考的结论。

　　一、机构投资者的特征

要想明晰机构投资者对法律制度带来的冲击，

首先必须明确机构投资者的独特性。作为近３０年
崛起的新生事物，相比于个人投资者，机构投资者具

有以下四个方面的特征。

一是规模较大。机构投资形成了规模经济，规

模经济不但能降低投资者的投资成本，而且还能形

成抗衡力量。规模的扩大使得机构投资者相较于个

人投资者，其话语分量更大，其对公司的决策影响力

也较强。［５］

二是负有信义义务。机构投资者作为股东时，

其处于委托人地位；机构投资者募集资金时，其又处

于受托人地位。这种特殊的治理结构导致机构投资

者不但要求所投资公司的董事、高管向其承担信义

义务，同时也要求其反过来向资金最终拥有者———

家庭等承担信义义务。

三是长期持股。随着机构投资者的融资能力越

来越强、其掌控的资金规模越来越大，其掌控的股份

无论是在绝对量上还是在相对量上都非常大。此

时，机构投资者想要抛售一部分股票套利，短期之内
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绝无实现的可能，如果抛售的股票份额比较大，必然

造成股票价格下降，使其自身利益受损。因此，机构

投资者倾向于长期持有股票。［６］

四是专业化运作。机构投资者的决策一般依赖

于专业的管理团队。专业的管理团队一方面能有效

分析市场信息，解决市场上行为不对称的问题；另一

方面能够合理设计投资组合项目，在最大程度上规

避风险。

综上，机构投资者存在规模比较大、负有信义义

务、长期持股和专业化运作四个特征。正是这些特

征促成了其在近年来的迅猛发展，也成为立法者设

计法律制度的基础。

　　二、机构投资者降低代理成本的理

论基础———打破流动性与控制力之间

的平衡

　　在公司内部，股票的流动性与控制力之间存在
一种平衡关系。伯利等［７］认为，在现代公司中，股

东个人财产的控制权在向经营者转移，股东已由准

合伙人的地位转化为仅仅是资本的提供者，股东只

能通过在股票公开市场中转让股票等方式回收其投

入的资本。持有较大比例股份的股东在公司的影响

力虽大于小股东，但其流动性不及小股东。如果大

股东在短期内买入或者卖出股票，那么其就会丧失

对公司的控制力。小股东用脚投票的原理就在于以

流动性规避可能出现的风险，相对应的，持有一定比

例股份的大股东增减其股份都必须经过相关的程序

（如我国《证券法》第８６条的规定）。
应该明确的是，任何股东（包括机构投资者）都

不能同时保持完全的流动性和绝对的控制力。机构

投资者在没有放弃在交易中所拥有的部分灵活性之

前，不应该谋求获得对公司经营管理的更大影

响。［８］１５１如果机构投资者同时保持流动性和影响力

或者说控制力，那么会出现不适当的结果。例如，机

构投资者获取控制力之后会滥用自己的权利，即便

公司业绩变差，也可以抽身离开，不担负责任。这种

情况显然应当避免。是做在公司有影响力的股东还

是做传统的用脚投票的投资者，是机构投资者所必

须面临的抉择。

有观点认为，机构投资者有足够的理由保持冷

漠而不积极参与公司监督，一个显著的原因在于机

构投资者希望保持流动性而不愿控制公司［９］。这

种观点认为，机构投资者应当保持原有的投资者角

色，否则会突破公司治理的基本理念，这未必会改善

公司业绩。反对者认为，支持机构投资者发挥控制

力而舍弃流动性的理由有四个方面。一是机构投资

者无法短期内将股份转换为现金。二是机构投资者

可以在流动性与控制力之间找到平衡。一个机构投

资者完全控制一家公司的情况因受到法律限制不可

能发生，但是数个机构投资者联合起来在公司形成

较大影响力的现象时有发生，这样，一定程度的控制

力与一定程度的流动性可以并存。三是机构投资者

很可能不需要流动性。养老基金、公共基金等所需

要的现金额往往会被新投入的资金所弥补，根本不

需要将股票转化为现金。四是历史证据和国际比较

研究表明，机构投资者更倾向于选择控制力而不是

流动性。例如，２０世纪早期，美国银行和保险公司
往往持有大额的公司股票，德国和日本的银行也往

往是某公司的大股东。［１０］

笔者认为，机构投资者的流动性与控制力之间

应该保持一定的平衡，特别应该避免公司的实际控

制者不受限制地退出公司。机构投资者原有的投资

者属性决定其也应该保有流动性。机构投资者没有

理由承担超过一般投资者的责任，至于寄希望于机

构投资者稳定股票市场就更加不合理，因此限制其

流动性缺乏正当依据。然而，在当代公司治理的发

展过程中，为了解决或者缓解代理成本难题，有必要

赋予机构投资者足够的影响力，使之可以参与公司

的运营决策，这就需要打破流动性与控制力之间的

平衡。

　　三、机构投资者在降低代理成本中

的作用

　　１．代理成本的传统解决思路
《现代公司与私有财产》一书开创了公司领域

的代理理论。该书通过实证分析，发现当时美国的

大部分公司的股权分散，即使控制企业的家族也只

持有公司很小份额的股份。该书断言，现代公司中

的财产已经演化为所有权和控制权，而且，控制权已

经越来越脱离于所有权而向前发展并最终掌握在经

营者手中，控制者集团处于为自身利益服务的位置，

因此，所有者和经营者的利益就不可能相一致。［７］

美国学者詹森等［１１］将企业合同中的一种———股东

与管理者之间的合同———称为代理合同。在这种代

理关系中，委托人（股东）与代理人（管理者）之间存

在一系列复杂的因果关系。代理人的决策与委托人

最大化自己利益的目的之间往往存在偏差，委托人

为了监督和保证代理人的行为还要付出一定的代

·６８·
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价，这种代理关系产生的成本就是代理成本。代理

成本包括委托人的监督支出、代理人的保证支出和

剩余损失三种。在当代中国，降低代理成本更加具

有现实意义。我国国有企业在实行公司制改造过程

中，出现了颇为普遍的内部人控制（经营者控制公

司）问题，实践中大量的董事长兼任经理现象更使

在公司治理中董事长集决策和执行于一身，或使公

司经理登上公司治理的权力顶峰，从而使权力的制

衡与监督受到很大的破坏，委托代理成本过高。［１２］

这种制度环境下，内部监督机制的完善任重而道远。

控制代理成本的传统思路是强调对控制权市场

的外部监控。控制权市场的作用机理是当某一公司

经营不善、小股东通过用脚投票表示不满而致股价

下跌时，投资者就会趁机并购该公司而通过内部治

理机制更换公司管理层。如此，管理层就不得不努

力改善公司业绩，以提高股东福利。但２００１年安然
能源公司的破产和２００８年雷曼兄弟投资银行的倒
闭，打破了人们寄希望于股票市场外部监督的幻想。

直到倒闭之前，两家公司股票的估值都是非常有利

的，也因此，公司董事的认股权被广泛行使，安然最

后一任总经理通过股权认购获得了２．５亿美元，雷
曼总经理获得了３亿美元。为了能让股东重新控制
公司而设计的股票市场的外部监督体制，显然没有

获得预期的效果。［１３］股票市场之所以能起到监督作

用，是因为股价的下跌会降低管理层的声誉，而管理

层的声誉则与管理层的经济报酬挂钩。但是当管理

层通过股票期权的行使等手段获得的收益远远大于

其报酬时，这一监督机制就会失效。此时，机构投资

者的作用便凸现出来。

２．机构投资者所能发挥的作用
在公司治理中，机构投资者投资的建设性作用

被定义为关联投资，即投资者更负责地从事对公司

经营管理的监督，并将投资长期交给公司经营。关

联投资者的出现可以改变以往小股东中出现的集体

行动和搭便车现象。［８］１０配合委托书征集制度的建

立，机构投资者不但可以自己积极行使投票权，而且

可将其他股东分散的投票权集中行使，而这些分散

的投票权以往根本不能发挥作用。机构投资者改变

了用脚投票的状况，积极参与公司治理，采用股东提

案的方式，不但可以实现公司盈利目标，而且可以考

虑实现社会公益目的。因此，股东提案制度将进一

步限制管理层对公司决策的影响力，使股东的意见

得到表达。此外，机构投资者利用自身的影响力发

布评估报告等，对公司管理层能起到监督作用。机

构投资者在社会上一般具有广泛的影响力，其投资

意向、决策都会影响人们对目标公司的看法。目标

公司的管理层想要获得经营信誉，必须恪尽职守，努

力改善公司业绩。

机构投资者参与公司治理，发挥的作用应该是

监督而非直接管理。机构投资者在公司治理中虽可

以起到积极作用，但也应恰如其分。管理公司的业

务毕竟不是机构投资者的工作，相反，机构投资者应

该确保公司处于董事会的良好管理之下。［１４］有学者

提出，针对董事无法摆脱管理层的控制从而无法发

挥监督作用的现实，解决的方法应该是在董事会中

为最大股东保留一个类似于代理人的董事位置。［１５］

这种做法似乎是回到了管理层与所有者相重合的原

始公司阶段，但是与当代公司治理中强调独立董事

的地位和作用的趋势背道而驰。

　　四、机构投资者积极行动的障碍及

法律对策

　　１．机构投资者积极行动的障碍
与学者们的设想不同的是，现实状况显示，机构

投资者似乎并没有发挥改善公司治理的作用。这一

现象的出现存在两种解释：一方面，积极行动的机构

投资者所指向的公司往往是表现较差的问题公

司［１６］；另一方面，也确确实实存在机构投资者发挥

作用的法律和现实障碍。我国有学者指出，现阶段

我国机构投资者通过参与股东大会、递交股东提案、

征集代理投票权等方式，发挥了监督公司管理层的

作用。但是对机构投资者发挥作用的最大掣肘在于

我国存在的一股独大的问题。［１７］其实，上市公司一

股独大带来的问题是多方面的，其解决依赖于整体

制度的进步。

首先，机构投资者肩负着最大化委托人利益的

职责。机构投资者的资金来源于委托人，这种责任

使得机构投资者的行为迥异于一般股东。机构投资

者所进行的投资决策应受受托义务约束，也就是说

机构投资者管理资产或执行投资时，必须善意诚实

地顾及委托人的利益。机构投资者未必会将公司长

远利益作为考虑因素，反而希望在短期内将股票套

现，导致出现所谓短期化现象。长期来看，提高公司

业绩既能实现投资者的目标，也能实现股东的目标，

但从短期来看，二者似乎不可兼得。

其次，机构投资者的积极行动可能要付出超过

预期收益的成本。如果机构投资者想要获得行动实

效，必须花费两个方面的成本：一是机构投资者需要

·７８·
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获得公司运营的相关信息，仅仅依靠公司自身的披

露是远远不够的，必须建立有效的外部监督机制；二

是建立监督机制的成本是行动的铺垫，机构投资者

一旦发现公司存在问题，无论采取公开批评还是表

决权征集活动都必须花费巨大的财力物力。［１８］另

外，机构投资者持股数量一般比较大，退出公司并不

方便，其行动一般都会造成股票市场的震荡。［１９］

最后，法律障碍的存在导致机构投资者不能发

挥预期的作用。在选择公司董事时，发起提议的机

构投资者往往被认定为控股股东或者所选举的董事

被认为是其代理董事，在证券法的规制下，有着短期

利润被没收的危险。美国证券法规定，如果机构投

资者联合其他一定数量的股东进行活动，必须向有

关部门发出代理权声明，这无疑加大了机构投资者

行动的成本。［１０］特别是，在我国委托书征集、股东提

案制度等都没有建立起一套合理的体制，机构投资

者的作用尚无从发挥。

２．促使机构投资者积极行动的法律对策
针对机构投资者发挥作用存在的制度和法律障

碍，相应的法律改革措施应该遵循如下理念。

首先，使机构投资者承担以行使股东权为内容

的信义义务。在我国，与信义义务相类似的规定是

公司董事的忠实和勤勉义务。我国《公司法》第１４８
条规定，董事、监事、高级管理人员应当遵守法律、行

政法规和公司章程，对公司负有忠实和勤勉义务。

这种信义义务在一般语义上，意味着机构投资者应

该本着注意、忠诚的原则最大化委托人的利益。美

国《１９４０年投资公司法》和《１９４０年投资顾问法》，
规定了披露其表决权行使的政策及程序。如果共同

基金将表决权委托给投资顾问公司代为行使，则可

以采用该投资顾问所制订之表决权政策及程序，无

需自己拟定。美国劳工部于１９７４年制定了《雇员退
休收入安全法案》，将机构投资者行使投票权作为

一项信义义务，并且规定了相关程序和记录要求。

我国《上市公司治理准则》第１１条规定，机构投资
者应在公司董事选任、经营者激励与监督、重大事项

决策等方面发挥作用。然而这种规定只是止于纸

面，无法在实践中落实，因此其只能起到提倡性

作用。

其次，机构投资者行动所承担的成本应该有一

套合理的分担机制。机构投资者的成本如果完全由

机构投资者自己来承担，正如前文所述，会导致搭便

车行为的出现进而产生越来越多的冷漠投资者。如

果这种成本由受益抵减，即行动获得的收益归属于

行动人而不是在全体股东之间分担，也有可能产生

不良影响。原因在于，全体股东承担成本，会诱使小

额股份的股东为了私人利益采取不利于公司整体的

行为。合理的成本分担机制应当与股东行动的主要

方式———提案———相结合。对此，罗曼诺［１６］提出了

三种解决方法：第一种方法是确定一个投票支持率，

支持率低于该比率的提案发起人必须承担提交议案

的成本；第二种方法是同比例增减补偿机制，即获得

成功的提案将得到全面的成本补偿，不成功提案的

成本补偿率与提案获得的票数和成功所需票数之间

成正比例关系；第三种方法是让公司股东投票决定

代理提案制度安排。第三种方法之所以将股东提案

成本的分配安排交由公司自己解决，是因为股东提

案制度是公司内部事务，应该由公司自行决定。

最后，建立完善的委托书征集制度和股东提案

制度。我国《公司法》第１０７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。除此之

外，我国关于委托书征集制度的规定散见于行政法

规和部门规章中，对机构投资者的引导作用不强。

因此，应当明确委托书征集制度的合法性和重要性，

建立完善的委托书征集制度，以起到引导机构投资

者积极行动的作用。

　　五、结语

机构投资者的兴起深刻改变了公司治理的规则

和证券市场的制度环境。传统的公司治理难题是如

何降低代理成本，以往的解决方式强调内部监督与

外部监督的并行。然而，公司控制权市场未能成功

发挥监督管理层的作用，反而成为管理层牟利的工

具。机构投资者的出现成为降低代理成本、监督管

理层的新希望。机构投资者的行为特征使其拥有得

天独厚的监督优势。相应的制度设计应该发挥机构

投资者的监督作用，破除限制其行动的法律障碍，促

使其积极行使股东权利。首先，在机构投资者的治

理结构中，应赋予受托人以行使股东权利为内容的

忠实和勤勉义务；其次，应建立一套合理的成本分担

机制；最后，应建立完善的委托书征集与股东提案制

度，以拓宽机构投资者行使股东权利的途径。
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