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面对上市公司治理问题， 基金应该

“用脚投票” 还是“用手投票” ？

《关于加快推进公募基金行业高质

量发展的意见》 已明确：“推动公募基金

等专业机构投资者积极参与上市公司治

理，既要‘用脚投票’ ，更要‘用手投票’ ，

助力上市公司高质量发展。 ” 在此前举行

的机构投资者座谈会上，监管层也表示要

发挥专业投资者功能，“通过行使投票

权、质询权、建议权等多种方式积极参与

上市公司治理， 推动上市公司提高质

量” 。 在笔者印象中，监管层鼓励基金等

机构投资者积极参与上市公司治理的明

确表态并不多见。

在我国公募基金发展历史上，曾经多

次出现基金主动出手，推动上市公司完善

公司治理的行动。 2010年3月，双汇发展临

时股东大会上，基金等机构股东集体投票

反对“双汇发展放弃对10家参控股公司股

权的优先受让权” ，最终相关议案被否决。

2012年5月，格力电器股东大会上，包括公

募基金、QFII、 券商和私募在内的机构投

资者投票将格力集团推荐的董事候选人

挡在了董事会门外，鹏华基金与作为QFII

的耶鲁大学联合推荐出新董事候选人，并

获高票通过。

此后，基金主动参与上市公司治理的

“大新闻” 相对减少，不过也出现了在基

金和舆论集体施压下， 沃森生物子公司

2020年股权转让告吹的案例。由于参与上

市公司治理往往费时费力， 基金经理面

对“不平事” 更习惯“用脚投票” ，一走

了之。

机构投资者主动参与上市公司治理，

在海外称之为 “股东积极主义”（Share-

holder� Activism）。 上世纪80年代以来，美

国的机构投资者开始以股东身份积极介

入上市公司治理，选择“用手投票” ，向公

司管理层施加压力或施以援手，促使上市

公司完善治理结构，实施发展战略。

我国的“股东积极主义” 其实有章可

循。 证监会2018年发布的修订后的《上市

公司治理准则》规定，鼓励机构投资者通

过依法行使表决权、质询权、建议权等相

关股东权利，合理参与公司治理。 机构投

资者依照法律法规和公司章程，通过参与

重大事项决策，推荐董事、监事人选，监督

董事、监事履职情况等途径，在上市公司

治理中发挥积极作用。

当然，对于“股东积极主义” ，国内公

募基金业在实践上还存在一定困难。 一方

面， 基金公司对于基金参与上市公司治理

的目标与原则、 表决权行使的策略通常没

有成文的规范， 往往是基金经理的自发行

为，随意性较强。 另一方面，主动参与上市

公司治理的成本较高， 对于某些看重短期

收益的基金经理来说得不偿失，缺乏动力。

这些问题的解决， 还有待机构投资者意识

的不断觉醒和相关制度的不断健全。


