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Abstract 
Institutional activism has great impacts on the corporate governance of listed companies in 
America and even the whole world. It plays an important role in improving corporate governance 
and firm performance. In recent years, the government has introduced some policies that develop 
institutional investors and the scale of the institutional investors develops greatly. However, it is 
uncertain whether institutional investors play a governance role or not. If it is, what are the im-
pacts on corporate governance? By the case analysis, this paper aims to study on the institutional 
activism in listed Chinese companies.  
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摘  要 

股东积极行动对美国乃至世界各国公司治理产生了深远影响。它对于改善公司治理，提高公司绩效具有
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十分重要的意义。近年来政府监管部门出台了一系列促进机构投资者发展的政策和措施，我国机构投资

者也出现了大规模增长，那么我国机构投资者是否参与了公司治理呢？如果有，又对上市公司治理产生

了怎么样的影响呢？本文主要通过典型案例分析的方法，对我国机构投资者参与公司治理的实践进行了

研究。 
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1. 引言 

上世纪 80 年代中期以前，美国机构投资者在行为方式上往往奉行“华尔街准则”，上世纪 80 年代

中期以来，随着机构投资者的持股比例上升，政府管制的放松与积极推动以及机构投资者采取指数化投

资战略，机构投资者在行使股东权利方面变得积极，最终形成了被称为“资本革命”的“股东积极行动”

(Shareholder Activism)[1]，对美国乃至世界各国公司治理产生了深远影响。机构投资者在上市公司治理中

的作用也受到人们越来越普遍的关注和重视[2]。 
一般认为，发展机构投资者不仅可以提高股票投资的收益，还可以缓解代理问题，从而改善我国上

市公司治理结构，有利于提高上市公司的绩效并促进股票市场的健康发展[3]。在这种观点的影响下，政

府监管部门出台了一系列促进机构投资发展政策和措施。 
中国的机构投资者的不断壮大，促进了证券投资主体结构的改变。但是，对我国机构投资者的作用

却存在广泛的争议[4]。此后，尽管监管部门采取了一系列加强对机构投资者监管的措施，但人们对机构

投资者作用的争议持续不断。那么我国机构投资者是否参与了公司治理呢？如果有，又对上市公司治理

产生了怎么样的影响呢？本文主要通过典型案例分析的方法，对我国机构投资者参与公司治理的实践进

行了研究。 

2. 我国机构投资者参与公司治理的案例 

2.1. 胜利股份之争 

2000年 1月 10日，胜利股份 3000万法人股拍卖会上，民营企业广州市通白惠公司以持有总股本13.77%
的比例，取代胜利股份原第一大股东胜利集团的位置。股东推荐的董事名额通白惠分配到 2 名。3 月 3
日，胜利股份董事会突然宣布第四大股东胜邦企业协议受让法人股，持股比例由 6.98%跃升至 15.34%，

领先通白惠 1.57 个百分点成为第一大股东。同时通白惠所推荐的董事会、监事会候选人均被拒绝。为挽

回股权比例的弱势，通白惠开始公开征集投票权，这也是我国证券市场首次公开征集授权委托表决的活

动。通白惠“你神圣的一票决定胜利股份的明天”的呼吁引起中小股东强烈共鸣，在短短的 3 天内征集

到 1500 名股东近 3200 万股的委托权，其中有效委托 2625.7781 万股。 
3 月 30 日，胜利股份股东大会举行，表决通过新一届董、监事会候选人提案，当天的董事会有关选

举办法的提案仅获 49.30%的选票而没有通过。31 日下午，董事会提出新办法，将董事会和通白惠双方提

出的候选人名单合二为一作为下届董、监事会成员候选人名单，这一提案遭到了通白惠方面的抗议，新

办法提出的董事候选人有 19 人，超出了章程规定的 11 人，属于差额选举，有违公司章程，应属无效，

但未被主持人采纳。 
此时，通白惠和胜邦为了争夺第一大股东位置陷入僵持。拥有 4%股权的大成基金管理公司通过明确

反对“两轮投票制”等方式，成功地化解了两大股东的对立态势，最后表决结果以 51.05%的比例获得通
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过。5 月 29 日，胜利股份第十一次股东大会召开，大会产生了包括二名独立董事以及通百惠总工程师王

斌在内的新一届董事会、监事会。 

2.2. 招商银行发行可转债事件 

2003 年 8 月 26 日，招商银行公布董事会公告称拟发行不超过 100 亿元、期限为 5 年的可转换债券，

并且表示将在 10 月 9 日到 10 日的股东大会上予以表决。招商银行的前十大股东全部为非流通股。流通

股中共 53 只证券投资基金持有招商银行股票，招商银行是基金重仓持有的股票之一。证券投资基金认为

招商银行在 2002 年上市募集资金 107.7 亿元，仅仅过了一年又拟进行可转债再融资，是典型的圈钱行为。

股东大会前，各家基金公司的基金经理就招行可转债发行方案取得了一致意见，并形成了《股东意见书》

和《股东建议函》。基金经理们将代表流通股股东，在会上向招商银行管理层及中金公司发表《坚决反

对股权割裂下掠夺式再融资》，要求招商银行放弃发行 100 亿可转换债券。 
9 月 12 日，“招商银行 2003 年中期业绩交流会”正式开幕，以华夏基金、长盛基金为代表的与会

基金经理指出方案不合理性并且向招商银行董事会递交《股东意见书》和《股东建议函》。在《意见书》

和《建议函》中，对招商银行再融资，基金还提出了认为合理的几种新方案。对于机构股东提出的反对

意见和新融资方案，招行高层只表示将权衡各方利益，与各基金公司代表进行沟通。 
2003 年 9 月 22 日，招行对基金公司开始为期一周的回访，基金公司认为这次会晤“毫无诚意，于

事无补”，整个过程流于形式。正当招商银行与“基金联盟”就发行可转债之事争执不下之时，世纪证

券于 9 月 27 日向招商银行董事会当面递交了再融资建议书。据悉，这是国内第一家券商书面向招行董事

会正式递交再融资建议书。 
2003 年 10 月 14 日，北京天元律师事务所发到各基金公司邮箱的一份“律师意见函”。“律师意见

函”中对招商银行发行可转债方案的合法性提出质疑，由此，机构投资者对招商银行发行可转债从方案

设计之争，升级到方案的合法性之争。 
10 月 15 日，2003 年第一次临时股东大会召开。基金同盟的代表以 10 多家基金公司旗下的 47 只基

金及世纪证券联名的名义，作为合计持有招商银行 5%以上的流通股股东，先后提交了《关于否决招商银

行发行 100 亿可转债发行方案的提案》的议案。招商银行以《上市公司股东大会规范意见》中有关“临

时股东大会不得对召开股东大会的通知中未列明的事项进行表决”的规定予以回绝。机构投资者还向董

事会秘书处要求对股份表决结果区分流通股与非流通股分类计票，并当场公布表决结果向外界公告，希

望能够借此显示表决中处于劣势的流通股东的统一意愿——反对可转债发行，但并未获采纳。最后全体

股东对议案进行了表决，本次表决至少有 3.3 亿股以上的流通股股东对发债议案投了反对票。但这次会

议，但在非流通股东的大力支持下，发行不超过 100 亿元可转换债券的提案仍然获得通过。 
会后有 47 家基金和世纪证券发布《部分流通股股东关于对招商银行股东大会通过发债议案的联合声

明》，表示将把抗争坚持到底，并将通过法律手段继续维护自己的合法权益。同时，他们呼吁监管部门

对招商银行发债方案不予审批，并且提到，“我们呼吁管理层应出台相应过渡性法规，对上市公司再融

资等影响流通股东重大权益的议案需经过 50%以上的流通股股东同意。” 
在通过发行方案之后，马蔚华行长带领管理高层开始了投资者关系的沟通工作。马蔚华表示，招行

将根据政策及市场环境的变化并在充分尊重各方意见和利益的基础上，进一步修改完善该方案。如果招

行在发行可转债的准备过程中，国家出台了有关商业银行发行金融债补充资本金的管理办法，同时又能

够在时间上满足招行补充资本金需求，那么，招行可以根据实际情况向主管部门申请部分或全部发行金

融债。 
2003 年 12 月银监会发出《关于将次级定期债务计入附属资本的通知》，招商银行 2004 年 2 月 18
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日公布董事会公告，修订了此前备受争议的百亿转债方案。招行提出的新方案将可转债融资额度由不超

过 100 亿元下调到 65 亿元，同时增发 35 亿元的次级债弥补融资缺口。新方案同时上调了初始转股价格

的计算范围、收紧了转股价格向下修正条款，在最为敏感的转债配售比例问题上，新方案在原有的每 10
股配售 4 元的基础上，制定了向流通股东二次配售的计划。由于较多地采纳了此前以基金、券商为代表

的流通股东意见，本次方案公布后，得到了流通股东的正面回应。 
2004 年 9 月 26 日招商银行发行可转债事件后，证监会发布《关于加强社会公众股股东合法权益保

护的若干规定(征求意见稿)》。其中对上市公司向社会公众增发新股、发行可转债、配股、重大资产重组、

股东以其持有的上市公司股权偿还其所欠该公司的债务、所属企业到境外上市以及对社会公众股股东利

益有重大影响的其他事项采取分类表决制度，即该议案除经过全体股东大会表决通过外，还需经过参加

表决的社会公众股股东所持表决权的半数以上通过，方可实施或提出申请。 

2.3. 中兴通讯发行 H 股事件 

2002 年 7 月 19 日，中兴通讯推出增发 H 股的议案，计划于 2002 年第 4 季度发行境外上市外资股并

在香港联交所主板上市，发行不超过占发行后总股本 30%的 H 股。重仓持有中兴通讯股票的基金公司先

后就增发 H 股的议案发表了反对意见，认为 A 股和 H 股两个市场的割裂和定价机制的不同，在市盈率水

平相对较低的香港市场发行 H 股，势必会摊薄现有 A 股股东的权益，损害现有流通股股东的利益。因此

基金公司希望取消或者改变上市公司的再融资计划，并进行了多方交涉。基金公司以中国证监会新发布

的《关于上市公司增发新股有关条件的通知》为武器，计划在中兴通讯股东大会上充分发挥流通股东的

权利。因为该通知规定“上市公司增发新股的股份数量超过公司股份总数 20%的，其增发提案还须获得

出席股东大会的流通股(社会公众股)股东所持表决权的半数以上通过”。不过，中兴通讯最终得到证监会

有关方面的明确意见，认为不久前发布的有关增发新股的新规定不涉及境外上市，因此 H 股发行计划最

终按出席股东大会的全体股权进行表决。 
从当时的股权结构来看，中兴通讯国有法人股持股比例达 52.85%；各基金公司持股占公司流通股的

12.774%，合计 2679 万股。中兴通讯的前十大股东之中只有申银万国证券和景宏基金两家流通股股东，

且合计持股比例不到总股本的 2.5%。因而在投票表决中，流通股处于十分不利的地位。 
8 月 20 日，中兴通讯日前召开了临时股东大会，出席投票的股东代表 113 名，占整体权益 66.04%。

由于持有 52.85%权益的大股东中兴通讯设备有限公司投赞成票，发行 H 股方案的议案获得 90%以上赞成

票通过，反对票和弃权票的比例大约为 10%，主要来自流通股股东。 
在中兴通讯发布增发 H 股公告至股东大会投票表决的过程中，基金等机构投资者不断用脚投票，大

量减持股票。基金在 2002 年半年报中还持有的 6．3 亿元市值的中兴通讯流通股，到了 2002 年年底已不

在重仓股之列，中兴通讯的股价也随之下跌超过 50%。 

2.4. 东方电子事件 

2002 年我国证券市场一起绩优股造假就是东方电子事件。该公司高管人员的虚假披露，虚增主营业

务收入达 17 亿元，并且违规进行股票炒作，以致给投资者造成股票市值损失达 25 亿元之巨。 
从东方电子 2001 年中报显示，基金安顺、基金安信、基金景宏及基金景福经大幅减持后，当时仍分

别持有 2200 万股、2046.01 万股、400 万股、262.5 万股，但到年报时就己全部退出十大股东之列。受损

的基金在刚开始大幅减持的时候，必然已经意识到东方电子存有一定问题，但它们却并没有采取一定措

施参与到其公司的治理行动中；而且在最后受累于东方电子的虚假陈述，也未通过民事诉讼为基金持有

人力争获得赔偿。值得注意的是，东方电子上市时，中经开是它的承销商。中经开及其关联机构 1999 年
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开始一直重仓持有东方电子。到 2000 年中报之时，中经开从前十大股东中退出。基金景宏与景福取而代

之。到 2001 年 6 月 30 日，这两家基金分别为东方电子的第七和第十大股东。基金景宏与基金景福均系

大成基金管理公司旗下，而中经开正是大成基金管理公司的发起人之一，也是基金景宏的上市推荐人和

发起人之一[5]。 

3. 案例比较与分析 

以上 4 个案例是机构投资者积极主义的典型案例，如前文所述，根据机构投资者是否参与公司治理

以及对公司治理的影响，可以将机构股东积极主义的案例分为四类，案例胜利股份之争属于第一种类型，

即机构投资者参与公司治理，而且其治理行为达到了预期目标，取得完全成功。案例招商银行发行可转

债事件属于第二种类型，即机构投资者参与公司治理，其治理行为取得部分成功，公司控股股东由于机

构股东的影响力，向机构股东进行了一定程度上的妥协。中兴通讯发行 H 股事件是第三种类型的代表性

案例，在此案例中，机构投资者参与公司治理，但其治理行为未取得成功。东方电子事件属于第四种类

型，在此案例中，机构投资者没有参与公司治理。下面把近年来我国证券市场上机构投资者在公司治理

的行为的效果、主动行使股东权利(即积极主义)的表现、目标公司股权结构、是否参与公司治理，行使股

东权利的主体列表对比分析，见表 1。 
从参与公司治理的动机来看，除了东方电子事件，其他案例中机构投资者基本是以股东价值最大化

为目标，监督公司管理的行为，因此机构投资者愿意参与公司治理，并且机构投资者与公司之间的利益

冲突会影响其参与公司治理的动机。比如，在胜利股份之争中，大成基金管理公司投票支持中小股东委

托授权、代表广大中小股东利益的议案。天歌科技事件中，大鹏证券发现天歌公司年半年报出现大额亏

损且存在虚假陈述、信息披露严重违规以及擅自进行委托理财等问题。这些行为会损害公司价值，进而

损害股东价值。大鹏证券联合和君创业与天歌科技沟通协商，对现有董事改选增补，组建新一届董事会。

在招行百亿转债风波中，证券基金认为增发 H 股会损害广大流通股东利益，结成联盟反对控股股东有损

流通股东利益的议案。在东方电子事件中，东方电子上市时，中经开是它的承销商。基金景宏与景福一

直重仓持有东方电子。基金景宏与基金景福均系大成基金管理公司旗下，而中经开正是大成基金管理公

司的发起人之一，也是基金景宏的上市推荐人和发起人之一。因此，基金公司与公司之间的利益冲突会

使得其不能以股东价值最大化为目标，参与到公司治理中，监督公司行为。 
 
Table 1. The list of the cases of the institutional activism in Chinese listed companies in recent years 
表 1. 近年我国在上市公司治理中行为的案例列表 

事件 胜利股份之争 天歌科技 招行 100 亿转债 
风波 宝钢股份增发 中兴 H 股增发风波 东方电子事件 

积极主义的

表现 

通白惠公开征集中

小股东的授权委托

表决权 

大鹏证券联合和君

创业提议组建新一

届董事会 
基金联盟反对 机构投资者与宝钢

股份私下协商 

基金集体发表反对

意见，沟通无效后

“用脚投票” 

无，主要为 
“用脚投票” 

主体 证券投资基金 证券公司 证券投资基金 证券投资基金 证券投资基金 无 

公司股权 
结构 相对控股大股东 

相对控股大股东， 
大鹏证券为 
第二大股东 

法人股东绝对控股 控股大股东股权结

构较为分散 
国有股一股 

独大 未知 

动机 有 有 有 有 有 无 

行为的效果 行动取得成功反映

中小股东集体意志 

行动取得成功， 
天歌科技组建新融

资方案 

行动取得部分成功

管理层修改融资方

案 
行动取得部分成功 行动失败未能阻止

H 股发行 
纵容绩优股 
造假事件 
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从目标公司的股权结构来看，胜利股份之争和天歌科技事件中，目标公司股权结构具有相对控股大

股东，适度集中的特征，这都使得机构投资者在公司具有一定话语权，具有参与治理的能力。胜利股份

之争中，通白惠公司持有总股本 13.77%的比例，第一大股东胜邦企业持股比例 15.34%，领先通白惠 1.57
个百分点。第一大股东属于相对控股地位，与第二大股东比例相差甚微，证券投资基金具备参与治理的

能力，有效监督公司。天歌科技事件，拥有一个相对控股股东，股权适度集中，且大鹏证券本身为公司

第二大股东。而招行百余转债风波、宝钢股份增发以及中兴增发 H 股事件中，股权高度集中，国有股或

者法人股都占据绝对控股地位，使得机构投资者不具有参与治理的能力。 
从机构投资者在公司治理中行为的效果来看，胜利股份之争和天歌科技取得了完全的成功。招行 100

亿转债风波、宝钢股份增发取得了部分成功，中兴 H 股增发风波中机构投资者没有成功，而在东方电子

事件中，机构投资者事实上纵容绩优股造假，没有产生任何公司治理的作用。在取得成功的两个案例中，

机构投资者都具有参与公司治理的动机，且目标公司股权适度集中，拥有相对控股大股东，使得机构投

资者具有参与公司治理的能力。因此，我们认为，由于机构投资者愿意参与到公司治理中，并且具有参

与公司治理的能力，从而有效监督公司，从而能够成功地对公司产生正面影响。招行 100 亿转债风波、

宝钢股份增发事件和中兴 H 股增发风波中，机构投资者都具有参与公司治理的动机，但国有股或者法人

股都占据绝对控股地位，使得机构投资者不具有参与治理的能力。因此，我们认为，虽然机构投资者具

有参与公司治理的动机，由于机构投资者不具有参与治理的能力，所以只能部分实现或者不能对公司产

生正面影响。在东方电子事件中，机构投资者存在着利益冲突，机构投资者不具有参与公司治理的动力，

纵容绩效股造假，没有对公司治理产生影响。 
从积极主义主体来看主要是证券投资基金，只有一个案例中为证券公司，但这个证券公司与目标公

司没有利益冲突，该证券公司积极行使股东权利，并以股权价值最大化为目标。这一点与理论上是相符

合的，证券投资基金为压力不敏感型机构投资者，具有参与公司治理的动机。虽然大多数证券公司为压

力敏感型机构投资者，因而不具有参与公司治理的动机，但是本文案例中的这个证券公司不存在利益冲

突，不属于压力敏感型机构投资者，因而具有参与公司治理的动机。 
通过以上分析，我们可以得出以下几点结论： 
1) 总体而言，证券投资基金在一些涉及企业经营和投融资决策的关键问题上逐渐取得了话语权，并

发挥了一定的正向作用，但是作用还是有限，影响力还不大。而且在公司治理问题中，以证券投资基金

为代表的机构投资者具有良好的组织性、判断力和研究水平。 
2) 机构投资者参与公司治理的动机与能力是影响机构投资者发挥公司治理作用的重要因素。参与公

司治理的动机主要指以股东价值最大化为目标，监督公司行为的意愿。参与公司的能力主要指有效监督

公司，改变那些不以股东价值最大化为目标的治理结构的能力[6]。 
3) 目标公司的股权结构会影响到机构投资者参与公司治理的能力。一般来说，股权适度集中，拥有

相对控股股东的公司股权结构有利于机构投资者发挥公司治理作用，而股权高度集中的股权结构不利于

机构投资者发挥公司治理作用。 
4) 机构投资者与公司的利益冲突会影响机构投资者参与公司治理的动机。如果机构投资者与公司存

在着商业联系，它们不愿意参与公司治理，监督公司行为。反之，则愿意参与公司治理。值得注意的是，

东方电子事件属于一个比较特殊的案例，证券投资基金与公司存在着商业联系，因此不愿意参与公司治

理，这与理论相吻合。但是现实中证券投资基金一般与公司没有商业联系，而证券公司与公司具有商业

联系，我们认为，这是属于现实中个例，总体看来，证券投资基金与公司不具有商业联系，因而具有参

与公司治理动机，而证券公司与公司具有商业联系，因而不具有参与公司治理的动机。 
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