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摘 要

股东关系作为公司治理领域中的基本问题，对企业长期发展及资本市场稳定

具有重要意义。从长期情况来看，我国中小股东偏好于以“搭便车”的方式参与

上市公司治理，无力监督上市公司管理层及控股股东的机会主义行为，从而导致

我国上市公司代理问题突出，中小股东权益遭受侵占的情况频繁发生。然而，正

是由于其形势上处于的弱势地位，使得中小股东再一次加重了主观意识上与行为

上的消极，由此陷入了“被侵占且不积极”的恶性循环。该现状极大地打击了中

小投资者参与投资活动的积极性，甚至催生了负面投资行为。然而中小股东消极

投资行为可能阻碍资本市场的发展，从而无益于国民经济的增长与资本市场繁荣。

因此，中小投资者权益保护已成为我国各界讨论的焦点。

文章以黔源电力为研究样本，揭示当中小股东与控股股东利益诉求存在分歧

时，中小股东如何利用数字技术手段参与公司治理与重大事项决策。并围绕着数

字技术这一新兴视角，对如何提高中小股东公司治理积极性的作用机制进行了剖

析。研究表明：数字技术的有效应用，通过作用于中小股东参与治理成本与信息

获取成本，因此极大提升了中小股东介入公司治理的积极性，也印证了本文案例

公司黔源电力中小股东的积极行为特征。也意味着数字技术的普及对优化我国公

司治理模式，保障中小投资者合法权益及维护资本市场稳定具有重要意义，也为

促进我国股东积极主义发展与公司治理领域的数字化应用提供一定经验借鉴。

关键词：股东关系 公司治理 数字技术 股东积极主义
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Abstract
As a basic issue in the field of corporate governance, shareholder

relationship is of great significance to the long-term development of an

enterprise and the stability of the capital market. From a long-term

perspective, my country's small and medium-sized shareholders prefer to

participate in the governance of listed companies in a "free-rider" way,

and they are unable to supervise the opportunistic behavior of the

management and controlling shareholders of listed companies.

Encroachment occurs frequently. However, it is precisely because of its

weak position in the situation that small and medium shareholders once

again aggravate their negative attitudes and behaviors, and thus fall into a

vicious circle of "being occupied and not active". The current situation

has greatly discouraged the enthusiasm of small and medium investors to

participate in investment activities, and even gave birth to negative

investment behaviors. However, the passive investment behavior of small

and medium shareholders may hinder the development of the capital

market, which is not conducive to the growth of the national economy

and the prosperity of the capital market. Therefore, the protection of the

rights and interests of small and medium investors has become the focus

of discussion in all walks of life in my country.

This article takes Qianyuan Electric Power as a research sample to

reveal how small and medium shareholders use digital technology to
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participate in corporate governance and decision-making of major issues

when there are differences in the interests of minority shareholders and

controlling shareholders. And around the emerging perspective of digital

technology, it analyzes the mechanism of how to improve the enthusiasm

of small and medium shareholders in corporate governance. The research

shows that the effective application of digital technology, by acting on the

cost of participating in governance and information acquisition cost of

small and medium shareholders, greatly enhances the enthusiasm of small

and medium shareholders to participate in corporate governance, and also

confirms the positive behavior characteristics of small and medium

shareholders of Qianyuan Electric Power, a case company in this paper. .

It also means that the popularization of digital technology is of great

significance to optimizing my country's corporate governance model,

protecting the legitimate rights and interests of small and medium

investors, and maintaining the stability of the capital market.

Keywords:Shareholder relations; Corporate governance; Digital tech-

nology; Shareholder activism
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

（一）我国上市公司委托代理问题突出，中小股东利益受到侵占现象频发

当代公司组织通常被视为多段契约关系的联结，以及利益相关者集合，当股

东投注资金买进上市公司股份的同时，即与该上市公司达成潜在契约，而股东作

为企业所有者，享有剩余财产分配权，当将企业委托给职业经理人代为管理，其

之间便构成法律意义上委托代理关系。1932 年，Berle 和 Means 基于两权分离理

论出发，发现当外部股东与其委托的管理存在利益分歧的时候，相互之间则会存

在矛盾隔阂，即总称第一类代理问题；1999 年，La Porta 通过研究上市公司的

股权结构发现，大股东现象几乎遍布于各个公司，当其存在明显的利益倾斜行为

时，大股东与中小股东之间的代理问题也由此显现，则称为第二类代理问题。尽

管股权高度集中在一定程度上能够有效缓解股权分散所带来的无力监督、无效监

督等问题，增强对管理层行为的管控，对“道德风险”行为产生震慑，但这仅仅

建立在控制权与所有权高度分离的理想化基础上。往往在现实条件中，控制权与

所有权并非完全分离，大股东凭借其持股份额优势作为操控上市公司的筹码，将

自身利益凌驾于万千股东之上，通过关联交易、违规担保、扩股发行等手段以达

到掩人耳目的效果，以直接实现对外部股东的利益侵占，股权集中型企业表现尤

甚。

由我国资本市场现状与发展实际情况来看，我国中小股东分布高度分散，且

各自持股比例有限，很难在持股份额角度对上市公司管理层、控股股东构成威胁。

且由于市场体系构建相对迟缓，中小股东要想维护自身合法权益将付出高额成本，

于是，就造成了中小股东习惯以“搭便车”参与公司治理的局面，其利益遭到侵

占的现象屡见不鲜。在上市公司内部，管理层借助其决策权优势，而控股股东更

是依仗其高持股比例，顺利成为了股东大会与董事会的幕后使者。他们巧妙利用

了上市公司内外部的巨大信息差，常常通过关联交易、财务造假以及有目的性增
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发扩股，从各种途径企图实现其控制权私利。然而，从中小投资者角度来看，他

们本就处于市场中较为弱势的一方，且作为散户代表的股东手里掌控着大批资金，

对于中国资本市场稳定和发展有着无法忽略的重要性。所以，如何维护中小投资

者的合法权益，如何提高中小股东股权治理积极性成为了我国理论界与实务界热

烈讨论的议题。

（二）大股东主导下的定向增发，导致与中小股东利益冲突日益尖锐

2006 年 5 月，随着股权分置改革基本完成，我国证券监督委员会关于证券

发行事宜作出明确规定，并首次在文件中表示允许上市公司向特定或不特定对象

发售证券，也由此进一步宣告定向增发股权再融资的合法性。随着逐步踏入正轨，

其优势也表现得淋漓尽致，其热门程度竟一跃成为仅次于 IPO 的第二大融资方式，

也成为上市公司股权再融资的首选考虑方案。主要原因是以下几方面：一，从融

资条件来看。定向增发限制条件相对灵活，例如对于财务方面限制，定向增发由

于面向少数特定投资对象，其增发条件并未对公司盈利状况作硬性规定，换言之，

当企业遭受亏损时亦可采用定向增发方式进行融资以缓解经营压力。二，从融资

程序来看。定向增发展开程序相对简易，向证监会提出申请，通过董事会、股东

大会表决审议即可施行，且可以自行发售，无需通过证券经营机构承销。三，从

非公开发行的特定对象来看，定向增发作为引入策略投资人，加快实现并购的最

有效途径，其目光将更注重于上市公司发展前景，可起到明显改善公司经营状况

的作用，也是非上市公司实现借壳上市的快速通道。四，从筹资成本来看，通过

定向增发途径，由于主要采用与投资者协商，自行销售等形式，显著降低其资本

成本及融资费用。尽管定向增发看似为上市公司发展带来了诸多便捷，但在我国

这样市场机制尚不成熟，保护措施相对落后的环境中，很有可能成为大股东侵占

中小股东利益的白手套。由于定向增发同时涉及原始股东与新增股份股东之间的

权益增减变动，大股东有机会以低于市价的价格得到股份，达到转移劣质资产、

关联交易、违规担保等目的，而其自身利益的实现大多是以损害和侵占中小投资

者利益为代价，此种行为严重打击了中小股东投资热情，阻碍了资本市场融资效

率与秩序。

（三）数字技术的广泛运用，推动了股东积极主义的变革

在中共中央对于第十四五规划文件中明确指出，要加快数字化发展，深度推
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进数字经济与实体经济融合，并致力于形成具备国际竞争优势的数字信息产业集

群。在此大趋势下，我国互联网、大数据以及 5G 等数字技术与经济的协同发展

已逐渐普及，在数字技术的浪潮中裹挟前进。然而，我们还并未看到，当数字技

术手段助力于上市公司治理，也为我国股东积极主义实践掀开了新篇章。随着数

字技术的发展，逐渐衍生出股东远程投票、电子股东论坛等股东参与形式，推动

了中小股东积极主义的变革。从我国目前流行的股东大会网络投票机制来看，其

现有的普及程度主要得益于两交一会的推崇。自 2005 年第一家上市公司采取网

络投票机制后，两交一会便陆续为网络投票机制的普及运行颁布了一系列指引细

则，将其正式性与合法性反应于规则中，对其渠道与具体流程作出相关说明。由

深圳证券交易所数据来看，两交一会的大力推进取得显著成效，2010 年，中小

股东在股权分置改革中参与度从 1%提高至 13%，累计通过远程投票参与的投资者

人数达 143.52 万人。可以看出，数字技术支持下，随着辅助治理条件的优化，

股东获取信息渠道得以拓宽，中小股东介入公司治理的意愿也愈发浓烈。

综上所述，在数字技术与经济深度融合的大趋势下，中小股东参与公司治理

活动愈发频繁，已经逐步调转之前的消极治理策略，决定“用手投票”积极维权，

主动参与到公司决策中。数字技术的介入使得原先的治理格局得以深度优化，形

成了全新的现代化公司治理模式。本文将以黔源电力向控股股东中国华电定向增

发失败的典型案例为载体，深度探究数字技术支持下中小股东积极参与公司治理

行为特征。

1.1.2 研究意义

（一）理论意义

中小投资者常常以“搭便车”的消极态度介入公司治理，且由于中国地域特

殊性原因，其分布也相对分散，他们通常以短期投机获利为目标导向。此外，基

于专业知识的局限性，使得中小投资者对公司管理层和控股股东行为监管甚是无

力，在该不利因素下，中小投资者权益遭到非法侵占的概率大大提升。若缺乏合

理有效的监管制度与绩效压力，从理性经济人假设出发，管理层在公司事务的决

策上很难保证与整体股东利益趋同。而控股股东则依仗其股份优势与内外信息差，

也逐渐萌生谋求私人利益的动机，因此管理层和控股股东双方极大可能从中小投
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资者身上谋求利益。

此外，定向增发作为一种程序简洁、条件灵活、筹资成本低的股权再融资方

式，的确为上市公司带来了许多便利，但换一个角度看，也正是因为其灵活性与

简洁性也为大股东机会主义行为提供了温床。若想从根本上保障其权益，中小投

资者就须多元化地主动介入公司事务中，从公司事项决策入手，彻底打消控股股

东、管理层违规操纵的侥幸心理。随着数字技术的发展，中小股东维权成本得以

显著降低，无论是通过远程投票、电子股东论坛，还是通过媒体公开宣传都能更

快、更便捷地表达中小股东个人意愿和参与公司决策。

因此，在如此情况下，研究数字技术如何支持保障中小投资者权益，如何调

动中小股东参与公司治理积极性，对促进股东积极主义理论发展、保障股东积极

行为的实际具有借鉴意义。

（二）实践意义

从我国资本市场情况来看，由于中小投资者在市场中处于弱势地位，专业认

知与资金实力方面存在严重不足，因此往往沦为利益遭到侵占的一方。然而，更

困难的是，当其权益遭受侵占时，由于其维权成本远远要高于其所获回报，通常

情形下，中小股东不得不选择“理性冷漠”。然而，该问题的严峻性引起了多方

关注，中小投资者权益保障问题成为了各界讨论的热点。在黔源电力定向增发否

决案中，中小股东通过数字技术手段积极参与公司决策，维护了自身合法权益，

为其余上市公司中小股东积极行使股权提供了范本。然而，现有的研究中主要集

中于大小股东利益冲突案例事件本身，鲜少有在数字技术视角下对股东治理行为

的演变机理进行系统研究。因此，本文通过研究中小股东应用数字技术参与公司

治理的成功案例，解读在不同条件下中小股东积极参与公司治理的策略选择，探

究数字技术在其中的作用效果以及作用机理是何，从而为中小股东积极主义的实

践提供详实的理论指导。

1.2 文献综述

1.2.1 代理冲突与公司治理的相关研究

综合我国上市公司基本情况来看，股权高度集中是广泛遍布于各大企业的问
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题。在此环境下，股权甚至沦为利益侵占的主要工具，滋生以损失中小股东利益

为代价来实现个人收益的违规动机。当实施于现实中，资产购销、扩股发行、股

利政策已逐步成为大股东实现控制权私利的隐蔽手段，控股股东有更多自由裁量

权将共同财富从中小股东手中转移出来（Mohamed, Firas & Thraya，2005）。

目前，国内外学者关于大小股东委托代理冲突与公司治理的相关理论已趋于成熟。

Gorssman & Hart（1992）研究发现，大小股东之间的利益冲突是委托代理问题

的凸出表征，前者存在牺牲后者的利益来实现个人的控制权收益的动机。并且事

实上，大股东为了获取超额收益，也的确借助一些隐蔽手段，将共同拥有的资源

实现转移。随着研究的发展，关于大股东侵害中小股东利益的可能性进行分析时，

Shleifer A & Wolfenzon D（2002）研究认为当两家公司存在关联关系，并且同

时被同一个大股东控股的话，那么大股东侵害中小股东利益的可能性就会大大的

提高。

从国内相关研究来看，余明桂等（2004）采用实证研究方法指出，当上市公

司存在控股股东时，其发生关联交易的频率明显超过不存在控股股东的上市公司，

且当其介入高级管理活动时，在董事会中管理席位越高，大股东侵占中小股东利

益的可能性也越高。其次，陈晓（2005）则进一步表明，当上市公司股权越集中

时，关联交易规模也明显越大。但随着公司内大股东数目逐渐增多，其控股股东

之间相互牵制的效果得以体现，发生关联交易的概率、规模也显著下降。此外，

大股东侵占中小股东利益的惯有途径主要包括，蓄意投资亏损项目，操纵财务报

告，关联交易等，并试图对外部投资者隐瞒其私人利益和公司真实业绩。且在大

股东主导下的定向增发过程中，通过停牌操控和基准日择时等手段，以助其实现

低价认购的机会主义动机，对中小股东的利益造成冲击(黄叶苨，赵远榕，刘莉

亚，2017)。

综上所述，针对我国大小股东利益冲突问题，应该采取不同的公司治理机制

进行解决。但若要从源头杜绝上市公司控股股东违规行为，就需要中小股东集体

积极参与公司治理，主动干预公司经营事项，从而起到维护自身权益安全的效果。

1.2.2 定向增发与利益输送的相关研究

（一）定向增发的折价现象
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现有研究关于定向增发的折价现象通常基于以下两种主流理论：“信息不对

称理论”以及“流动性补偿效应理论”。由于外部股东与上市公司管理层、控股

股东处于信息严重不对等的地位，且各相关信息及投资信号均为上市公司的主观

表达，很难判断其内容的真实性。因此，在定向增发过程中对新股份的认购者要

求更高的专业能力，以及时间成本去辨析公司定向增发决策合理性与预期价值。

换言之，该辨别的过程也意味着新股认购中风险甄别与风险承担的过程，因此，

所谓折价发行可看作对新认购者在该过程付出成本的补偿与风险报酬的汇总

（Hertzel & Smith，1993）。另外，根据流动性补偿理论，Silber(1990)认为

由于《上市公司证券发行管理办法》中，针对发行对象明文规定了严格的锁定期，

且限制期间所认购股票不得转让，意味着将使投资者承担更多的不确定性，折价

发行则是对持有股份该时期流动性受限与不确定性的补偿。

徐寿福（2009）由实证结果发现，定向增发折价率较大程度上受大股东认购

行为影响，其认购比率与原始持股比例差与折价发行率之间呈现明显的正相关性，

这也就意味着大股东主导下的定向增发很可能是其利益输送的重要路径，而低价

认购的操作存在摊薄中小股东利益之嫌。除此之外，定向增发折价现象与增发参

与对象（胡聪慧，于军，2016）、定价基准日与发行首日的间隔时间、投资者情

绪（崔晓蕾，何婧，2016）以及信用评级（马黎政，杨奔，2015）都存在显著相

关关系。

（三）定向增发与利益输送

从上述梳理情况来看，定向增发在融资条件、融资程序和筹资成本方面均具

有一定程度的优势，因此成为上市公司再融资的首要选择（赵玉芳，2012）。但

从对立面来看，其融资门槛上的优势，也是信息披露方面的劣势。Friedman（2003）

认为，由于定增条件对上市公司财务并未作明确要求，也就意味着当有公司陷入

经济困境的情况下，为了免遭强制退市的风险，大股东可借助定向增发途径将所

拥有资源临时转移给存在财务困难的公司，并与此同时实现利益输送。王化成等

（2020）研究观点表示，在定向增发背景下，控股股东参与增发主要分两种情况：

其一，当其企图以增发方式达到掏空上市公司目的时，其参与程度与折价现象呈

显著正相关；其二，当其参与增发是为了向市场反应利好时，则与发行折价呈负

相关。此外，还有观点认为大股东通过操作定增价格，以低于市价的价格购入股
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份，伺机而动等待价高时卖出，从中赚取差价收益。

此外，赵玉芳（2012）还认为，大股东主导下进行定向增发，在其定增完成

后倾向于进行巨额现金分红，从而给控股股东带来双重私人利益，通过该方式以

提前回笼投资资金，且未付出相应的代价还保证了其行为的合法性。此外，注入

资产也是常见的利益输送手段。通常情形下，大股东为延长上市公司产业链，减

少关联交易及同业竞争，抑或是增强亏损企业持续经营能力，将采用定向增发形

式将优质资产注入上市公司。但若另有所图，可能会出现注入劣质资产的行径。

1.2.3 股东积极主义的相关研究

（一）股东积极主义的影响因素

关于股东积极主义各影响因素相关研究方面，有研究者指出，股东积极主义

作为双重委托代理关系中的重要行为，对上市公司战略发展与持续经营具有重要

意义。但同时，他也受多因素影响，比如：外部监管环境，治理成本费用，股权

特征等等。Becht 等人（2009）通过研究英国养老基金提出，每个国家的法律环

境可能会影响股东行动主义的水平和有效性。因此，不同国家的治理环境可能会

鼓励或阻碍股东积极主义行为的实施。Mullerkahle（2010）则进一步指出，治

理环境在股东积极主义对企业绩效变化的影响中有调节作用，并且与长期市场绩

效变化之间呈正相关关系。

其次，Cooper（2011）当股东群体中有领导力存在，有能力并愿意承担领导

责任表达群体利益时，小股东维权主义更有可能发生。而随着机构投资者的兴起，

机构投资者便成为了此处小股东中领导力的存在。另外，由经济学基本假设得，

市场上各方主体均为理性经济人，而其理性前提便是对各项经济决策作基本的成

本收益分析，由此可推出，股东是否选择治理，其治理成本也是他们所考虑中的

重要因素。Gantchev（2011）指出股东积极主义的净回报远低于决策过程中，包

括需求谈判、董事会代表和代理竞争等每个不同阶段的成本。Norli 等（2009）

则同样认为当上市公司存在其他股东进行治理时，中小股东倾向于搭便车，在不

付出成本的条件下借他人之口发声。

综上所述，中小股东关于是否开展股东积极主义主要基于治理成本与治理收

益之间的权衡，作为理性经济人，自身利益最大化是经济行为发起的目标。而关
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于股东积极主义，部分股东的治理行为有可能为整个股东集体带来收益，这也是

中小股东囿于“搭便车”治理的根本原因。要想充分调动中小股东参与治理的积

极性，其行权收益与行权成本的抵减须为正。然而，从我国资本市场发展事实来

看，中小股东积极介入公司治理需付出高昂成本，以至于我国的中小股东习惯保

持“冷漠”。

（二）数字技术与股东积极主义

以上反复论述了成本于股东积极主义中的重要性，而数字技术的发展恰好为

降低股东参与成本提供了新思路。Oranburg（2015）认为，股东们正在利用

Twitter 等新的社交媒体平台进行组织和动员，而这些新兴社交媒体的兴起从成

本利益视角暂时缓解了长期以来中小股东“消极治理”的局面，也正是由于数字

化带来的便利性与低成本性，数字治理普遍应用于国内外公司早已成为现实。

Cheffins 和 Armour（2011）通过研究发现，当信息交互成本大幅下降时，股东

越倾向于采取积极主义。2000 年，美国特拉华州颁布了一项法令，仅允许公司

通过电子通信方式而不是在实体地点举办会议，并从那时起受到其他各个州的效

仿，并修改公司法，对数字信息时代下的虚拟股东会议作出正式回应。

关于中国股东积极主义与公司治理数字化，贺绍奇（2006）发现，随着我国

经济环境的变化，投资者权益保护愈来愈成为研究热点。互联网、大数据、人工

智能与 5G 等信息技术与公司治理的深度融合，我国股东积极主义发展进入了新

阶段（王海峰，2021）。但在追逐数字技术为股东积极主义赋能的同时，高丝敏

（2021）指出，数字技术在公司治理领域的应用能够降低中小股东行使股权、参

与公司治理的被代理人成本，使得被代理人成本和代理人成本同向消减成为可能。

但我国公司法在其内容框架中还尚未体现数字技术的影响。王海峰（2021）同样

认为，数字经济时代，股东积极主义的发展对完善公司治理具有重要价值，但作

为我国公司治理基础性法律的《公司法》应当对其作出回应。

1.2.4 文献述评

综上所述，目前国内外关于上市公司控股股东与中小股东相互之间的委托代

理矛盾及其相应公司治理机制的研究已经较为成熟，且采用高管薪酬激励、行政

监管、股权制衡等综合治理方法可以解决一定程度的委托代理问题。但要想从根
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源上杜绝委托代理矛盾冲突，还需进一步研究。通过梳理文献发现，现有研究多

站在大股东违规角度讨论投资者权益保护问题的迫切性，但站在中小股东利益群

体角度，主动发起维权，积极参与公司治理的相关研究较少。究其原因,一方面

时我国中小股东长期保持“消极治理”的态度，与大股东的正面抗衡的情景较少。

中小股东主要通过行使投票权来参与治理、改变公司决策，而传统的中小股东参

与途径制约了其治理作用的发挥，作用效果也不明显。另一方面，在传统的行使

股权途径下，中小股东习惯保持理性冷漠与用脚投票，而随着近年来中小股东积

极主义的案例越来越多，但探究其”积极”原因和条件的文献还较少。且随着数

字技术的发展，中小股东参与治理的途径变得丰富，基于数字技术视角下解决大

小股东利益冲突的作用机制值得我们去深入探索。为此，本文将在数字技术视角

下，对中小股东利益群体如何处理委托代理矛盾及其作用机理展开深入研究。

1.3 研究思路及研究方法

1.3.1 研究思路及框架

（一）研究思路

1.提出问题

在数字技术与经济深度融合的浪潮下，本文以中小股东为研究对象，目的是

探索数字技术支持下中小股东参与公司治理的积极行为特征。主要采用了案例研

究法与文献研究法，通过梳理相关文献，总结出目前关于股东公司治理范畴的研

究现况，随后对本文相关研究概念予以界定，并基于理论成果为后续案情的展开

作支撑。

2.分析问题

本文整体大方向以案例研究为基础，首先通过对黔源电力定向增发的背景、

目的及财务状况等进行简介，然后从多维度分析了定向增发方案被否决的原因，

并分析中小股东在此次增发事件中的积极行为途径与特点，探究中小股东如何在

数字技术支持下影响此次非公开发行结果，并对数字技术于中小股东参与公司治

理积极性的作用机理作出阐释。

3.解决问题
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总结了数字技术下中小股东积极治理行为与作用机理，最终得出结论。并结

合前文分析与结论，提出相关建议。

综上所述，本文主要是以黔源电力定向增发否决案为基础，探究股东积极参

与公司治理的原因及其行为方式，总结其案例成功之处，为其他中小股东维护其

合法权益提供经验参考。然后，通过委托代理理论、成本收益分析理论以及公司

治理理论对中小股东积极主义行为的促成进行理论分析，从博弈的角度运用得益

矩阵对中小股东在成本与收益、风险与机会等比较后做出的策略行为选择进行解

读。以博弈分析结果为依据，阐述数字技术作用于股东积极主义，刺激中小股东

积极积极参与治理的机制，探究其作用路径与现阶段存在的问题，最后提出保障

数字技术支持下股东积极主义行为实施效果的优化建议，从而为数字技术在股东

积极主义与中小投资者权益保护领域的运用提供经验参考。具体框架见图 1.1：

（二）研究框架

图 1.1 研究思路与框架
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1.3.2 研究方法

（一）案例分析法

本文以黔源电力股份有限公司为研究对象，主要是基于以下考量：一，黔源

电力定向增发是典型的大股东主导下的经济行为，在第二类委托代理关系的研究

领域中具有重要意义；二，黔源电力定向增发从开始到结束的相关资料，公司公

告与财经媒体都已相继披露，可以随时进行查询；三，该增发预案由于摊薄了中

小股东利益而遭到反对，且表决结果的呈现也是广大中小股东积极治理的决心，

是目前国内为数不多的股东积极主义案例，由于其成功的关键借助了数字技术，

因此，具有可研究典型性。

（二）文献研究法

本文在文献梳理中，将国内外代理问题，大小股东利益冲突及相关研究的发

展清晰的理出一条脉络以支撑本文的问题研究，并从数字技术视角为我国股东积

极行为与中小投资者权益保护研究提供新思路。
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2 概念界定及理论基础

本文的案例研究是通过剖析黔源电力定向增发案例的失败因素，发现了数字

技术环境下中小股东通过股权制衡机制化解了与控股股东、管理层之间的委托代

理矛盾，从而实现了中小股东的治理效应。在本章中将针对本文所阐述的相关概

念与理论加以梳理，从而为后续案例发展做铺垫。

2.1 概念界定

2.1.1 股东积极主义概念及内涵

由于股东作为上市公司的拥有者，享有对剩余财产的自主分配权。其行使股

东权力的形式主要体现为三种：一、忠诚公司内部决策。当公司内部管理层、董

事会以及控股股东通过商议作出重大决策的同时，假若并未影响中小股东权益，

则直接忽视，而另一种情况是，当股东对其决策存在异议但囿于其他原因，因此，

表示“理性沉默”，不采取任何行动。二、退出上市公司。当面临上述情况时，

股东对其管理决策表示非常不满，但由于自身权力并无法达到影响决策的效果，

因此选择退出，部分股东选择抛售该公司股票，与公司划分利益关系，这就是第

二种形式“用脚投票”。三、股东积极主义，该形式与前两者最大不同在于，股

东在不满其决策时没有选择“沉默”与“退出”，而是行使作为股东的权力，征

集股权积极影响公司治理决策，并在其中表达出自身坚定意志，该行为就是股东

积极主义。

从其内涵定义来看，目前尚未对其达成共识，而更倾向于以约定俗成的观点

来阐述其实际作用。西方学者最早在该领域有了一定研究。Smith(1996)通过对

51 家上市公司公司治理机分析认为，股东激进主义是尝试通过影响上市公司决

策，实现多方以股东财富最大化作为经营原则的努力行为。在此基础上，

Black(1997)进一步指出：“股东积极主义”主要来自机构投资者（而非个人投

资者），他们通过在股东大会提交公司治理的议案、对董事会与高级管理层施压

等方式以求获得管理或战略决策上的改变。Gillan 和 Starks(2003)将其定义为
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介于“用脚投票”和“取得上市公司控制权”两种极端行为之间的操作。然而，

我国学者普遍研究表明，股东积极主义的概念非常宽泛，普遍将其定义为在公司

治理改革运动中，通过股东地位向上市公司董事会管理层施压，以期望改变公司

行为抑或是治理规则的活动（孙经纬，1998）。因此，综合前文所述，在本文股

东积极主义行为的研究中，将其陈述为上市公司中小股东通过行使表决权、媒体

公开宣传甚至与管理层直接交流的手段干预公司重大决策，以公司长远利益为己

任的尝试性举措。

2.1.2 数字技术的相关概念

从狭义角度说明，数字技术正如其字面意思表达，是指通过相关特定设备讲

图片、文字、声音甚至是影像作为内容进行吸收，然后翻译成机器语言，遂利用

计算机通过算法对其进行处理，以实现规模存储、批量传送甚至是还原重现的效

果。随着科技进步与时代发展，数字技术也融入于具体业务或现实场景的交换，

对降低运营成本，减少无序或乱序流程具有重要意义。除此之外，从广义视角看，

对于数字技术的应用笼统包括人工智能、大数据、通信网络与 5G 技术等，其作

为数字经济时代下的第一生产力，在加速公司创新、带动产业升级等方面发挥了

极为重要的作用。因此，本文是在广义层面上研究数字技术在助力中小股东积极

主义发展方面的重要作用，从数字技术视角来解释中小股东参与公司治理态度的

演变，从而推动企业及整个经济发展水平的提高。

2.2 理论基础

公司治理研究对象主要是针对上市公司中利益相关关系的处理，而委托代理

问题则是利益相关关系处理的核心。因此，要研究公司治理问题须从委托代理理

论的发展入手。

2.2.1 委托代理理论

上市公司基本当事人包括股东、经营者与债务人，而在公司持股问题上并不

可能实现绝对的均衡，因此，股东又划分为大股东与中小股东。跟随市场发展，
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委托者与代理者之间利益纠葛主要表现为两种形式，股东与管理层之间，控股股

东与中小股东之间。

（一）股东与管理层之间

在上市公司多段契约关系中，各利益相关者均满足理性经济人的基本假设，

各方都已自身利益最大化为行为导向，因此，契约能约束相关者之间的法律关系，

却无法约束各自的心理。股东作为公司拥有人，并委托管理者代为管理公司运作

经营，其目的是为保证自身利益最大化，即所谓的股东财富最大化原则。而管理

者作为代理人，他的利益来源于与股东签订的高管薪酬契约，其目的是为了耗费

最少的时间、精力、经济成本获得较高的薪酬。他们二者之间存在相互制约的关

系，但长期以来，由于公司内外部的信息不对等地位，股东们很难且无力对管理

者进行监督，所以高管的权限日渐扩大，导致高级管理层常常凌驾于公司治理机

制之上，出现损害企业利益，做出不合理决策的行为。而正是在代理人过分追求

自身利益的同时，与股东委托经营目标完全相背离，所以股东与管理层冲突便就

此显现。

（二）控股股东与中小股东之间

1932 年，Berle 和 Means 基于两权分离理论出发，发现当外部股东与其委托

的管理存在利益分歧的时候，相互之间则会存在矛盾隔阂，也就是上述的股东与

管理层之间关系，总称第一类代理问题；1999 年，La Porta 通过分析上市公司

股权结构发现，大股东现象几乎遍布于各个公司，当大股东存在明显的利益倾斜

行为时，大股东与中小股东之间的代理问题也由由此显现，则称为第二类代理问

题。尽管股权高度集中在一定程度上能够有效缓解股权分散所带来的无力监督、

无效监督等问题，增强对管理层行为的管控，对“道德风险”行为产生震慑，但

这仅仅建立在控制权与所有权高度分离的理想化基础上。往往在现实条件中，控

制权与所有权并非完全分离，大股东凭借其持股份额优势作为操控上市公司的筹

码，将自身利益凌驾于万千股东之上，通过关联交易、违规担保、扩股发行等手

段以达到掩人耳目的效果，以直接实现对外部股东的利益侵占，股权集中型企业

表现尤甚。
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2.2.2 成本收益分析理论

成本-收益分析理论是经济学领域主流工具理论之一，是指通过对成本与其

经济后果的考量择取最优方案的方法。在公司治理领域，委托代理关系通过构建

契约来对各自责任与义务进行划分，以达到降低信息交互成本的目的，从而提高

资源配置的经济效率。公司治理其研究对象主要针对各利益相关关系的处理，而

各方利益主体作出经济行为时，常常以付出相应的成本作为代价，因此，我们可

以将该行为所得到的结果以量化，并通过各项抵减成为决策参考的因素。除此之

外，在经济学领域常出现的最优化、均衡或是效用也被应用于社会实践过程中，

尤其经济学基本假设各决策主体均为理性经济人。因此，在上市公司中，无论股

东、债权人、管理者都有各自最理性的权衡。对中小股东来讲，当他们决定是否

参与公司治理的过程，即是反映他们理性程度的过程。由于资源的稀缺性，各利

益主体的经济活动都是在有条件限制下的操作，以自身利益最大化为原则，换言

之，就是对花费成本与获得利润之间的对比与衡量，以帮助作出有效的经济决策。

由于我国公司中小股东较为分散，受时间、空间成本限制，股东参会成本较

高，且过度集中的股权结构特征导致中小股东在行使股东权力的同时参，受到大

股东排挤的情况，致使股东习惯性保持“理性冷漠”或抛售股份退出公司。究其

原因，主要有两个方面：一、由于中小股东缺乏专业能力和资金力量与控股股东、

管理层抗衡，且现有的法律规范与治理途径不足以达到有效维护中小股东权益的

目的。二、中小股东带有短期获利性，希望通过“低买高卖”来赚取价差，治理

成本远远要大于其所获收益。换句话说，中小股东是否参与公司治理的成本与收

益分析，就是指运用微观经济学的概念、理论和方法来研究公司治理效率问题。

2.2.3 公司治理理论

公司治理理论从狭义来讲，其主要关系仅包含了上市公司拥有者、管理层与

董事会，基于在这三者之间如何形成有力制衡机制作出了研究分析。而从广义来

看，其最大不同是在该基本关系上涵括了其他存在利益关联的身份，通过设计平

衡内外部权力的机制，处理上市公司与其利益相关者之间的关系，从而助力公司

作出全面综合分析决策，平衡各相关关系。随着时代深入与资本市场发展与壮大，
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公司治理领域研究成为了学术界与实务界讨论的热点，并逐步对以下两个理论达

成共识：首先，单边治理理论认为，公司治理机制的设计从根本上是为了使各利

益相关者实现利益趋同，以股东财富最大化目标为导向，股东才是治理行为的主

要发起人，这也是现代公司治理大部分认可的观点。而多边治理理论认为上市公

司经营业绩是所有利益相关者共同作用的结果，在该过程中并非仅有股东在承担

公司可能面临的所有风险，利益相关者也从中有所分担，所以都具备干预企业决

策的资格与义务。综上所述，无论基于何种理论，中小股东作为两类代理关系的

嵌入，其核心位置都应纳入机制设计中，由此尽可能地发挥其治理功效。

其基本作用路径主要包括：

（一）监督效应

在现代企业基本框架下，股东作为拥有者普遍追求的是企业价值的投资，然

而由于公司内外部存在严重不对等的信息差，管理层常常凭借其信息优势凌驾于

公司治理机制之上，在该过程中可能存在着机会主义、过度自信等有损公司利益

的风险。根据其所有权性质进行划分，在国企中由于环境氛围原因，公司管理层

对企业价值提升与国有资产增值欲望并不强烈，从而缺乏尽心经营的动力，于公

司长期价值增长不利。因此，在如此两权分离的背景下，中小股东积极主义作用

可以约束管理层违规行为，让其有所忌惮。而对于国有企业来讲，其监督效应的

发挥可有效抑制管理层不作为以及不理性的经济决策。

（二）制衡机制

股东治理是公司治理链条中极为重要的一环，且随着研究表明，股东持股比

例越大，其监督效应也越能得到发挥，是有效缓解委托代理问题的良好方法。但

由于市场发展与繁荣，公司效益逐步得到提高，上市公司中又出现大股东违规操

纵、掏空公司、转移资产等令人瞋目的迹象，所以，控股股东行为也亟待司法对

其约束。随着科技进步、时代发展，我国数字技术应用也取得了较为显著的成果，

当其逐步与公司治理机制融合时，中小股东对控股股东的制约效果也愈发明显，

对中小投资者权益保障作出了巨大贡献。从信息角度来讲，数字技术提供了更为

多元化的信息渠道，有效缓解了公司内外部信息不对称的问题，也在一定程度上

抑制了傀儡董事会、内部控制人现象的发生。多元化信息来源有助于中小股东从

整体观作出正确决策，也有效地制衡控股股东凭借信息优势谋求私人利益的行为。
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2.2.4 博弈论

博弈论(Game Theory)是深入研究博弈双方主体在受到对手行为及预测行为

的相互作用时,他们如何做出反应策略，最终以达策略均衡的问题。其基本组成

单元包括博弈方、各方策略的集合与得益函数，博弈方也称为参与方，是指在博

弈中是指在博弈通过战略表达以促成自身获益最大化而作出抉择的主体；策略集

是指每一位参加者在最终决策时可供参考的有效对策集合；得益函数是参与方经

过博弈后，得到收益或损失量的表达，也是全体博弈者战略或行动变化的重要依

据。

博弈论对经济学的发展起着至关重要的作用，也是进行公司治理研究的基础

性理论。公司治理主要致力于各利益相关者关系，股东、债权人、管理者、政府、

供应商、员工等诸多利益主体，而他们彼此都存在一个共同点，均为理性经济人，

向自身利益倾斜。而各个利益主体均是博弈的参与方，他们都拥有不同的利益诉

求并以此博弈,力图最大化地获益。参加主体基于各自效用函数和约束条件,在其

规律容许的范围内,从方案集合中选取相应的最优方案,进而达成平衡。外部股东

与管理层关系，控股股东与中小股东关系，股东与债权人关系，都恰好落入博弈

论的研究范畴。因此，本文基于黔源电力定向增发否决案，针对第二类委托代理

问题，以博弈论视角厘清控股股东与中小股东双方行为策略，深度剖析博弈行为

的影响因素和作用机理。
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3 黔源电力定向增发案例介绍

本定向增发案例的交易双方分别为黔源电力股份有限公司与其控股股东中

国华电集团。黔源电力将以对控股大股东非公开发行普通股的方式募集资金，中

小股东通过拿起手中表决权，最终狙击了此次非公开发行议案。以下介绍企业基

本情况。

3.1 黔源电力公司概况

3.1.1 黔源电力公司简介

贵州黔源电力股份有限公司组建于一九九三年 10 月 12 日，是贵州省境内第

一家电力上市企业，同时也是由中国华电集团有限公司直接控股的六大上市公司

之一。于 2005 年 3 月 3 日在深圳证券交易所中小板 A股挂牌上市，股票简称“黔

源电力”（证券代码：002039）。黔源电力专注于经营水力、火力发电站的开发

和建设业务，其主要产品为电力。集团自组建至今，主要针对贵州省内的“两江

一河”（北盘江、芙蓉江、三岔河）流域水电资源进行开发利用，共建成投产九

座水电站。截至 2021 年 6 月底，贵州省发电装机容量 7485.88 万千瓦，全省累

计发电 1243.6 亿千瓦时，同比增长 17.5%。另外，由于水力发电具有无污染、

环保以及再生性等特点，符合我国“绿水青山就是金山银山”的理念，因此得到

我国相关政府的着重扶持。另外，为推进可再生能源深度开发，推动经济社会的

可持续性，我国制定了一系列刺激清洁能源蓬勃发展的政策。目前，黔源电力在

建工程项目已全面投产,企业已逐步成长为集发电工程运营和供电点项目建设于

一体的大型发电企业。

3.1.2 黔源电力股权结构

1993 年 10 月 12 日，由贵州省电力投资公司、国能中型水电实业开发公司、

贵州新能实业发展公司、贵州省普定县资源开发公司等共同组织向贵州省体制改

革委员会提出申请，并以定向募集方式成立黔源电力股份有限公司。2002 年 12
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月，根据国务院电力体制改革方案，计划将原贵州电力投资公司将持有的公司股

权整体划转给中国华电集团。黔源电力在 2005 年上市初发行了 5000 万股普通股

股票，发行价为 5.97 元，总股本为 1.4025 亿股，查阅公司 2005 年年报，可得

公司上市之初时的前十大股东，见下表：

表 3.1 2005 年黔源电力前十大股东持股情况及其性质

股东名称 股东性质 持股比例 持股总数（股）

中国华电集团公司 国有股东 13.30% 18,657,680

国投电力公司 国有股东 12.90% 18,092,320

贵州省开发投资公司 国有股东 5.37% 7,538,400

交通银行-国联优质成长证券投资基金 其他 2.28% 3,194,147

贵州省普定县资源开发公司 国有股东 2.02% 2,826,960

贵州新能实业发展公司 国有股东 1.34% 1,884,640

中国银行-易方达策略成长 证券投资基金 其他 1.07% 1,498,211

重庆华邦制药股份有限公司 其他 0.92% 1,289,457

李洪义 其他 0.84% 1,174,900

潘世军 其他 0.43% 603,200

资料来源：黔源电力 2005 年年报

其中，中国华电集团公司作为黔源电力的国资控股股东，从成立之初就持有

着 13.30%的股份，始终为黔源电力的第一大股东。2005 年，黔源电力实施了股

权分置改革，按照原方案的设计来看，计划以总股本 1400 万股为基数，由公司

非流通股股东以支付股份的方式，按照每 10 股获付 3.2 股的对价，方案完成后

公司的总股本以及其余财务指标依然不变。随后几年，黔源电力陆续通过定向增

发、转增股等方式扩大了股本。其中，2011 年黔源电力通过向中国华电、贵州

乌江水电等在内的9名特定对象以17.05元每股的价格发行股份6,334.31万股，

增发后总股本扩至 203,599,108 股；2013 年再进行股权分配，以资本公积向全

体股东每 10 股转增 5.00 股，分配后总股本达到 305,398,662 股。通过这一系列

的送转股及定增使得股本结构得到扩大。过去七年，截至 2020 年年度报告显示，

其总股本依旧保持为 305,398,662 股，公司控股股东中国华电集团直接持有公司

股份 48,537,507 股，占公司总股本的 15.89%，截止目前公司前十大股东列示如

下：
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表 3.2 2021 年第三季度黔源电力前十大股东持股情况

名称 持股数量（股） 持股比例（%）

中国华电集团有限公司 48,537,507 15.89

贵州乌江水电开发有限责任公司 37,867,536 12.40

重庆乌江电力有限公司 30,539,918 10.00

贵州乌江能源投资有限公司 10,000,060 3.27

全国社保基金六零四组合 9,167,500 3.00

全国社保基金四一四组合 7,999,696 2.62

成都华瑞泰房地产开发有限公司 5,480,000 1.79

王佩华 4,398,773 1.44

谢竹林 4,330,047 1.42

李海清 3,627,900 1.19

资料来源：黔源电力 2021 年三季报

尽管持股比例较上市初期稍有上升，但可以发现，中国华电从成立之初其持

股比例就保持在一个相对稳定水平，持股比例不高，但始终牢牢占据了相对的控

股的地位。其次，通过黔源电力前十大股东持股情况发现，前十大股东持股合计

占比 53.02%，前三大股东中贵州乌江水电开发有限公司持股 37,867,536 股，持

股比例 12.40%；重庆乌江电力有限公司持有股份 28,108,821 股，持股比例 10%，

其股权结构非常分散，已形成了多元化股权结构，大股东“一股独大”的现象大

概率不会出现。其具体控制关系如下图 3.1：

图 3.1 2021 年第三季度黔源电力控制关系图

3.1.3 黔源电力财务状况分析

一、公司主营业务
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水电作为二次能源，具有绿色、清洁等特点，很长一段时期以来得到政府相

关部门的重点扶持。黔源电力的主营业务范围涵括水力、火力发电工程项目的投

资和运营，以及供电设备及原材料的购销。但其产品仍旧以电力为主，业务结构

较为简单。2020 年，黔源电力在光电项目上实现了前所未有的突破，初步打造

了目前国内首个流域梯级水光互补型可再生能源基地，巧妙利用水力发电其反应

迅捷的优势，实现将水电与光伏技术打包接入，从而改善电力不稳的难题。

二、黔源电力及子公司经营概况

本文首先通过分析黔源电力财务报表，对其资产构成及财务状况进行大致了

解。2010年-2019年资产负债表的主要财务指标如表 3.3所示。

表 3.3 黔源电力 2010 年-2019 年资产负债表主要财务指标 单位：亿

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

流动资产 12.8 2.8 2.7 3.2 11.9 11.1 7.0 8.8 11.4 5.4

非流动资产 146.6 152.3 156.7 168.5 174.2 171.2 167.8 162.5 155.7 149.5

资产总计 159.4 155.1 159.4 171.7 186.1 182.3 174.9 171.3 167.1 154.9

流动负债 28.6 22.6 18.5 21.4 21.0 17.0 11.7 22.7 32.3 29.2

非流动负债 100.4 100.1 105.4 116.5 126.1 122.3 121.4 104.3 87.1 75.7

负债合计 129.0 122.7 123.8 137.9 147.1 139.3 133.2 127.0 119.4 104.8

资产负债率（%） 80.93 79.12 77.69 80.32 79.07 76.43 76.15 74.11 71.47 67.66

所有者权益合计 30.4 32.4 35.6 33.8 39.0 43.0 41.7 44.4 47.7 50.1

资料来源：黔源电力 2010-2019 年财务报表

表 3.3 显示，黔源电力自上市之后一直在寻找资产扩张之路。黔源电力上市

初期，总资产仅为 24.3 亿，2019 年爆发性增长到 154.9 亿，其最巅峰时期 2014

年资产规模达到 186.1 亿，这一切仅仅用了不到 10 年。与其巨额膨胀的资产规

模相比，其负债规模则稳定在一个相对水平，且近年来呈现出不断降低的趋势，

至 2019 年其负债达到了上市以来最低。在此期间，黔源电力不断通过定向增发

等方式来扩大资产规模，如表中资产负债率可反映出为黔源电力的长期偿债能力，

其资产负债率从上市初期就保持在高位，且呈现出先上升再逐渐下降的趋势。

2006 年其资产负债率高达 80.09%，尤其在 2009 年，更是达到了惊人的 89.56%，

意味着其资产中近 90%都是负债，其经营任务主要一部分也是为了偿还负债。随

着十年的发展，公司资产负债率逐步下降，由 2010 年原有的 80%左右降低到 2019

年的 67.66%，该资产负债率的下降显著提高了黔源电力公司的持续还款能力。
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2019 年，黔源电力资产总额达 154.9 亿，负债规模 104.8 亿；其中拥有固

定资产 147.8 亿元，共占总资产的 95.42%，属典型的重资产型企业，按其资产

规模划分，在我国电力行业领域属中小型企业。通过对其债务情况进行分析，总

负债 104.8 亿下，非流动负债 75.7 亿，而长期借款就占了 72.5 亿。由此可见，

其债务情况中绝大多数是长期借款。然而，仍存在高达 19.7 亿的经营活动现金

流入，再一次说明其还款能力并无问题，且企业已过投入建设期，在建工程项目

已竣工，其高额债务问题通过持续经营带来的现金流入足以妥善解决，且由近

10 年资产负债率变化趋势来证明，在降低其负债水平方面已卓有成效。

三、黔源电力经营业绩情况

黔源电力 2005 年-2019 年经营业绩情况如下图所示。

图 3.2 2005 年-2019 年黔源电力经营业绩情况

黔源电力自 2005 年挂牌至今，营业收入和净利润保持同走向变动,但营业收

入的振荡幅度相比净利润增减幅度更为剧烈，其业绩走势大致经历了如下阶段：

首先，2005 年-2009 年,营业总收入呈缓慢增加态势。表明黔源电力公司成立之

初，各方面均属于资金投入期,经营才刚刚起步,维持经营是现阶段首要目标。

2010 年-2013 年，营业收入振荡幅度较大，且伴有逐步上升趋势。2014 年-2015

年，营业收入巨幅上升，且在 2015 年达到顶峰，2015 年后相对趋于稳定。

其次，从上图还可以看出：黔源电力由于主要依靠水力发电，很大程度上可

能依赖于省内各流域的丰枯，其发电量处于不稳定的状况，时盈时亏，究其原因
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主要是受所处水系水流量的影响，水力发电量不足以及高额的财务支出。并且自

黔源电力组建以来始终处在大型项目投资期，且自身的资金实力略显薄弱，所以

一直处在高资产负债率水平下，总债务规模更是维持在百亿，财务费用最高达到

到过 7.9 个亿。然而，随着在建项目的陆续投产，收入逐渐攀升，高债务压力也

相对缓解，资产负债率也逐年下降，直至 2019 年达到新低，说明公司度过投资

建设期后，在建项目投产并陆续带来收益，其高额债务问题很大程度上通过持续

经营可以妥善解决。

3.2 黔源电力定向增发背景及目的

3.2.1 黔源电力定向增发背景介绍

根据增发预案，黔源电力定向增发背景主要基于国家对水电清洁能源积极推

动的大背景下，主要概括为以下两点：

（一）国家政策大力支持水利发电行业

水电作为可再生绿色清洁能源，为促进其重点开发及有效利用，推动经济社

会长期发展，国家相关部门出台了一系列政策予以重点扶持。对于水电行业，倡

导搞好生态环境保护为首要任务，把西南地区金沙江、雅砻江、大渡河、澜沧江

等主要河流列为综合治理的关键，并依次推动重大水电项目基建工程；其次，要

根据各地资源禀赋建设中小型电厂，并同时进行抽水蓄能电站的规划与建设，以

提高水资源综合利用率。

（二）契合我国生态文明建设的要求

第十三届全国人大会议后，生态文明正式载入《中华人民共和国宪法》，反

映了中国目前对自然资源工程建设以及生态保护的高度关注。而水力发电技术不

释放任何污染,节能减排的环境效益突出,高度符合国家生态文明建设的需要。

3.2.2 黔源电力定向增发目的

由于各上市公司所处行业、地区的不同，其财务杠杆也存在一定程度的差异。

但是由于我国资本市场出于对风险的把控，对于财务杠杆高、负债规模较大的公

司在融资方面作出一定的限制。因此，当上市公司财务风险较大时，继续尝试债
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务融资无疑是加大杠杆，也是不被市场所允许的。而随着资本市场逐步趋于成熟，

定向增发作为一种相对灵活的股权再融资方式，可有效纾解上市公司的财务困境。

根据增发预案，黔源电力对定向增发目的作出了如下解释：

（一）减少财务费用，提高盈利能力

黔源电力非公开发行预案呈现了发行前，最近一个年度与季度同行业规模可

比上市公司合表项目的财务费用、营业收入以及二者之间比重如下表所示：

表 3.4 同行业可比上市公司合并报表财务费用与营业收入

公司名称
2018 年 2019 年第三季度

财务费用 营业收入 占比 财务费用 营业收入 占比

长江电力 58.54 512.14 11.43% 39.90 380.84 10.48%

华能电力 40.65 155.16 26.20% 34.04 163.15 20.86%

桂冠电力 11.83 95.14 12.44% 8.52 71.69 11.89%

黔源电力 5.45 23.89 22.81% 3.76 17.31 21.74%

可比公司平均 14.34 99.54 14.41% 14.25 85.36 16.69%

资料来源：同花顺 iFinD

由上表可知，2018 年与 2019 年第三季度黔源电力的财务费用在营业总收入

中占比依次高出可比上市公司平均值 8.4%和 5.05%。其增发计划中表明，预计将

此次定向增发所募集资金全部用作债务偿还，以减轻公司财务压力，进一步提高

公司持续盈利能力。

（二）降低资产负债率，优化资本结构，控制财务风险

由于黔源电力所处的电力行业属于典型的资本密集型产业，前期需要注入巨

额资本为后续运营作铺垫。企业自 2011 年 1 月顺利完成非公开发行后，再未实

施过其他类型的股票融资行为。在此期间，公司开展的项目投资及其营运资本支

出均大部分依赖自有资金及金融机构贷款，从而导致了当前资产负债率处在高位

的局势。2018 年及 2019 年 1-9 月,黔源电力及其同行业可比上市合并报表资产

负债率列示如下：
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表 3.5 公司及同行业可比上市公司合并报表资产负债率

公司名称 2018 年末资产负债率（%） 2019 年 9 月末资产负债率（%）

长江电力 51.71 50.55

华能水电 72.81 68.64

桂冠电力 63.88 62.18

可比公司平均 62.80 60.45

黔源电力 71.47 68.51

资料来源：同花顺 iFinD

从上表可以看出，发行前最近一个年度与季度黔源电力的资产负债率依次高

出可比上市公司平均水平 8.67%与 8.06%，公司资本构成具有相当的优化空间，

且存在着相应的财务风险。黔源电力表示，计划将非公开发行所募集到的资金用

以归还金融机构贷款，从而降低企业资产负债率，以至达到与同行业平均水平来

看较为理想的状态。

（三）与同行业可比上市公司相比，企业带息债务规模显然偏高，客观上应适度

减轻目前的负债压力

表 3.6 公司与可比公司带息负债与归属于母公司股东所有者权益之比情况

公司名称 2019 年 9 月末 2018 年末 2017 年末 2016 年末

长江电力 0.6279 0.6211 0.6977 0.6910

华能水电 1.8328 2.3738 2.5828 2.7706

桂冠电力 1.6959 1.8922 1.4922 1.7040

可比公司平均 1.3855 1.6290 1.5909 1.7218

黔源电力 3.5323 4.1013 4.6994 5.5286

资料来源：同花顺 iFinD

从上述情况可知，最近三年黔源电力带息负债与归属于母公司股东所有者权

益之比明显高于其他同行业可比公司，偿还债务的压力相对较大。综上所述，黔

源电力此次增发目的是为了偿还金融机构债务，通过此次定向增发融资优化资产

负债结构，加强企业资金实力，降低资产负债率，改善企业经营状况，进一步提

高企业抗风险综合能力，从而提高盈利与运营稳定性，促进企业长足发展。
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3.3 黔源电力定向增发方案介绍

3.3.1 黔源电力定向增发预案

2019 年 11 月 21 日，黔源电力经过董事会审议表决通过了《关于公司符合

非公开发行股票条件的议案》，具体方案如下：

1.发行对象和认购方式：此次非公开发行的发售对象为企业控股股东中国华

电集团。中国华电将以现金方式认购发行的全部股份。

2.定价基准日及发行价格：此次发行的定价基准日为本次发行股票的发行期

首日。股票发行价格不得低于定价基准日前二十个交易日（不含定价基准日）公

司股票交易均价的百分之九十。

3.发行数量及锁定期：4300 万股，即向控股股东中国华电集团发行股份

4,300 万股。锁定期为发行结束之日起的 36 个月。

3.3.2 增发前后股权结构对比

中国华电是隶属于国务院国资委下属的国有独资公司，也就是说，作为其控

股子公司的黔源电力实际控制人则是国务院国资委。在此次定向增发前，中国华

电集团本身就直接拥有黔源电力 41,486,520 股股份，且除此之外，还透过其控

股子公司贵州乌江水电开发公司间接持有 37,867,536 股，最终总计持股份额达

25.98%，已具备对黔源电力的相对控股地位。而假若此次定向增发完成后，预计

中国华电合计持有公司股份比例将浮动于 25.98%-35.12%区间，愈发无法撼动其

控股股东的地位。

图 3.3 控股股东与中小股东定向增发前后持股比例变化情况
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具体来讲，如图 3.3，黔源电力选择定向增发作为募集资金方式，无疑稀释

了当前总股本的 14.08%。而由于定向增发对象为公司控股股东，因此，控股股

东股权增加，仅剩中小股东股权被稀释，由增发前所持有的 74.02%降至 64.88%，

摊薄比例为 9.14%。中小股东利益明显被严重损害，针对中小投资者来说，投资

收益的降低和自身权益的经济损失，明显背离投资宗旨和预期，该行为严重打击

了中小股东参与投资的信心。

3.4 表决结果

（1）董事会决议

2019 年 11 月 21 日，黔源电力股份有限公司召开董事会,以通讯选举的方法

召开，就《关于公司非公开发行股票方案的议案》进行表决，以将其提交股东大

会审议。此次会议所有董事会成员都出席，并对此议案全部投赞成票。

（2）股东大会决议

2019 年 12 月 12 日，黔源电力就此方案召开了股东大会，通过现场投票与

网络投票相结合的方式。在此次会议中，股东们积极参与，共计 2543 人参与投

票，此次股东大会出席的股东代表股份 209,093,911 股，占上市公司总股份的

68.47％。其中，参与投票的中小股东及股东代理人 2541 人，代表股份

129,739,855 股，占上市公司总股份的 42.48％。此次会议共有 12 项议案，涉及

到定向增发的 10 项重要议案全部被否决，在《关于公司非公开发行股票方案的

议案》的表决中，由于在这项议案表决事项牵涉关联方交易，因此，黔源电力关

联股东中国华电集团与贵州乌江水电被采取回避表决，而该项回避表决规则的制

定，也使得投票结果更加体现出中小股东的真实意愿。
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4 黔源电力定向增发案例分析

4.1 中小股东参与公司治理动因分析

4.1.1 黔源电力未来价值凸显

首先，如图 4.1，由资产负债表中在建工程来看，黔源电力从上市之初就持

续将资金投入建设，且一直处于高负债水平，经过十多年的建设，已经度过投资

建设期，2015 年底在建项目全部已基本完工转入固定资产投入使用，已经逐步

进入稳定收益期，大额资本开支已逐渐付清。

图 4.1 黔源电力 2010 年-2019 年固定资产与在建工程变化

其次，根据固定资产投资折旧年限的特点，随着时间的推移每年所计提的折

旧费用是逐步降低的，当固定资产达到规定使用年限后遂停止计提。而水电企业

中固定资产的实际使用年限远远大于其设定的折旧年限，所以，从长期看来黔源

电力折旧会随时间推移而变少，当折旧提够以后，其固定资产带来的收入并不会

变化，公司利润率在未来将越来越高。

此外，水电作为二次清洁能源，得到相关政府部门的高度重视。并制定了一

系列促进清洁能源发展的扶持政策，以改善我国能源结构，从而达到推动国民经
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济增长的效果。综上所述，随着黔源电力前期投入到达回收期，与其特殊的行业

性质受到国家支持决定了黔源电力未来不可估量的价值，公司未来可预见的资本

支出少，所以公司应该定位为一个稳定增长型企业，业绩增长来自于未来折旧完

成以及财务费用降低。

4.1.2 募集资金理由存疑

（一）现金流分析

黔源电力作为纯水电企业，其业务结构单一，项目陆续投产后经营活动与投

资活动现金流明细如下：

表 4.1 黔源电力 2010 年-2019 年现金流情况表

项目名称 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

经营活动现金流入 15.7 12.9 20.3 11.7 19.8 30.0 27.6 25.3 26.6 28.0

经营活动现金流出 3.7 3.4 5.6 4.4 7.2 8.1 7.9 9.4 8.4 8.3

经营活动产生的现金流量净额 12.0 9.5 14.6 7.3 12.6 21.8 19.7 15.8 18.2 19.7

投资活动现金流入 0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.5

投资活动现金流出 12.1 14.3 11.4 12.6 12.3 4.9 3.8 2.2 2.1 1.2

投资活动产生的现金流量净额 -11.8 -14.1 -11.2 -12.4 -12.1 -4.8 -3.7 -2.1 -1.8 -0.7

财务费用 5.6 5.7 6.8 6.2 6.3 7.8 6.3 5.7 5.5 5.0

资料来源：黔源电力 2010-2019 年财务报表

黔源电力近年现金流情况如上表所示，由于黔源电力属于纯水电企业，发电

量受来水情况影响较大，因此其资金流入存在上下波动的情况，均属合理震荡范

围之内并不减弱公司的内在价值，但从经营活动现金流入来看黔源电力由上市之

初的 4.1 亿元发展至如今的 28 亿，增长了 7 倍左右，表明其经营状况良好，其

自上市后前期的投资活动现金流出所产生的高资产负债率压力并未对其快速扩

张造成威胁。2015 年-2019 年经营活动产生的现金流净额分别是 21.8 亿、19.7

亿、15.8 亿、18.2 亿、19.7 亿，平均保持在 19 亿左右，而本次定向增发所募

集的资金为 6.8 亿元，若按近年现金流净额平均水平来算，仅需三个月左右就可

产生足够现金流以供公司偿还金融机构贷款。因此，其募集资金理由并不足以说

服广大中小股东。

（二）资产负债率分析
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作为黔源电力的控股股东，中国华电集团主要从事于电力、热力生产供应，

以及与电力相关的能源开发与技术服务，是目前五大全国性重点发电集团之一。

中国华电自黔源电力上市以来就作为其第一大股东，陆陆续续直接与间接持有黔

源电力股份共计 25.98%，具有相对的控股优势。通过分析其最近一年及一期主

要财务数据发现，作为黔源电力的控股股东，竟然也同样面临着高额债务问题，

甚至过之不及。

表 4.2 中国华电 2018 年与 2019 年三季度财务数据

项目 2018 年报 2019 年三季度

资产总计 81,562,141.36 82,137,702.54

负债合计 63,275,585.26 61,049,413.36

资产负债率 77.58% 74.33%

所有者权益合计 18,286,556.10 21,088,289.18

项目 2018 年报 2019 年三季度

营业收入 21,445,755.85 16,949,694.39

利润总额 822,810.43 949,549.01

净利润 604,794.37 600,623.23

资料来源：黔源电力 2018 年与 2019 年三季度财务报表

如表，由 2018 年财务报告显示，中国华电资产负债率高达 77.58%，直至 2019

年第三季度降至 74.33%。本文将黔源电力同期资产负债率与中国华电比较，具

体如下表所示：

表 4.3 中国华电与黔源电力 2018 年与 2019 年资产负债率比较

项目 2018 年报 2019 年三季度

资产负债率（中国华电） 77.58% 74.33%

资产负债率（黔源电力） 71.45% 68.51%

资料来源：黔源电力 2018 年与 2019 年三季度财务报表

表 4.3 显示，黔源电力 2019 年第三季度合并报表的资产负债率仅为 68.5%，

而作为控股股东的华电集团资产负债率却高达 74.3%，不去考虑自身的高额负债

压力，却替 68.5%的经营良好、现金流可观、未来价值凸显的黔源电力担忧财务



兰州财经大学硕士学位论文 数字技术视角下中小股东参与公司治理的积极行为研究

31

风险问题，再一次让中小股东心生疑问。此外，黔源电力资产负债率由 2006 年

的 80.09%一路下降至如今的 68.51%，足以说明自身的现金流足以偿还债务、降

低资产负债率，尚无增发的必要。

此外，通过分析黔源电力资产结构表 4.4 发现，2019 年第三季度报表黔源

电力母公司的资产负债率仅为 25.47%，其中总负债为 8.3 亿，长期借款不足 1

个亿，短期负债 3.4 亿。而《非公开发行 A股增发预案》所声称，“本次非公开

发行募集资金金额不超过人民币 68,000.00 万元，扣除相关发行费用后，将全部

用于偿还金融机构贷款”。但黔源电力合并报表的负债，其负债主体并非母公司，

而是下面的合资子公司。根据 2018 年年报，北源公司 8亿负债，北盘江公司 90

亿负债，西源公司 12 亿负债，三个子公司债务合计高达 110 亿。而更进一步说

明母公司是不需要 6.8 亿用于还债的，这 6.8 亿是用于偿还子公司北盘江公司的

债务，然而黔源电力仅持有北盘江 51%的股份，是否存在变相损害中小股东权益

之嫌。

表 4.4 黔源电力资产负债率 单位：%

资料来源：黔源电力 2010-2019 年财务报表

4.1.3 定向增发摊薄中小股东利益

以定向增发方式筹措资本，即指上市公司向满足条件的少量特定投资者定向

发售股份,且限定发售对象不能多于十人。因此，定向增发对象身份普遍具有特

殊性，且中小股东相对于控股股东与管理者，在公司事务决策权上本就处于弱势

地位，几乎不可能拥有该特权。上市公司各项事务经营决策权几乎控制在控股股

东和管理者手中，因而，他们完全可以通过定向增发调整股权结构，进一步加大

其股份持有占比，使控股股东的实际控制权得以进一步稳固。通过分析前文增发

前后股权对比得，若此次定向增发实施完成，中小股东股权将被稀释 9.14%，股

东利益共同财富最大化的原则被打破，股东利益公平性受损，华电集团利用其控

股地位低价增发，实现自身利益倾斜，扩大其持股比例，增强公司决策中的话语

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

资产负债率 80.93 79.12 77.69 80.32 79.07 76.43 76.15 74.11 71.47 68.51

母公司资产负债率 50.24 48.19 47.62 46.67 44.50 41.09 35.80 35.11 30.11 25.47
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权，摊薄了中小股东利益。

同一时期，黔源电力发布关于非公开发行股票摊薄即期回报的风险提示说明

与补偿措施，表明将保障投资者的利益，企业将根据所处产业特征、发展情况、

自身经营特点、盈利水平及其重要资本开支分配等因素，每年以现金分红形式分

配不少于当年实现的可分配利润的百分之四十。然而，通过分析黔源电力近 5

年分红率，其平均分配率已达到 41%，该项回报规划并未给中小股东带来实质性

利益上的补偿，具体如下表：

表 4.5 黔源电力 2014 年-2018 年分红情况

年份 每股收益(元） 每股分红（元） 分红率

2014 0.96 0.4 41.70%

2015 1.18 0.5 42.40%

2016 0.42 0.3 71.40%

2017 1.05 0.3 28.60%

2018 1.20 0.3 25%

资料来源：同花顺 iFinD

因此，该定增方案看似并未给公司带来实质性的改变，但该方案稀释了中小

股东股权，触碰到中小股东集体利益，并且大股东以低价认购股票的行为，更进

一步稳固了其对上市公司的控制权，显然不符合全体股东财富最大化得原则。即

使在此种情况下，黔源电力深知其行为可能存在引发双重代理冲突、增发方案被

否和企业声誉受损的一系列后果，但依旧坚持实施。而此处代理矛盾激化包括了

两组委托代理关系，一方面是由于中小股东利益被重大侵害而引起中小股东与控

股股东之间的冲突，而另一方面是指中小股东与上市公司管理层，或者是对控股

股东与公司管理层合谋营私行为的不满而采取的举措。

综上所述，随着我国股东积极主义及相关基础辅助性技术的发展，中小股东

参与治理足以起到影响企业重大决策的效果。可以从以下几方面加以解释：其一，

随着数字技术的发展，其治理辅助效能逐步突显，中小股东从长期以来的消极治

理态度转变为拿起表决权维护自身合法利益，摒弃了一贯“理性冷漠”行为方式，

而越来越倾向“用手投票”，该过程伴随着股东治理意识的觉醒，与中小股东积

极主义的复苏。其二，在数字技术环境下，信息披露监管体系也日渐完善，信息

透明度得到显著提升，互联网、自媒体作为信息传递平台被充分利用，中小股东
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“抱团”意识逐渐增强，习惯通过集体合力对上市公司施压，引发行政机构关注，

使得中小股东“被侵占且不积极”恶性循环被打破。其三，当今资本市场越来越

成熟，机构投资者规模逐步扩张，中小股东越来越看重企业未来价值，而非短期

的投机，希望参与公司治理的方方面面，实现与企业长期利益共存。其四，随着

市场监管制度的完善，越来越重视中小投资者的地位，设置了一系列管理办法加

以保障，加以数字技术支持下几乎零成本的远程投票制度，且在公司章程中特别

强调开设网络投票的必要性。因此，在现代企业经济活动中，随着对中小股东积

极主义的赋权，若上市公司机会主义行为使得中小股东权益受到损害，必将承担

严重后果。

4.2 黔源电力中小股东积极治理行为分析

黔源电力中小股东在非公开发行公告发出后，始终表示公开反对的态度，不

仅是因为该增发方案侵害了全体中小股东的权益，也是对黔源电力未来发展前景、

运营情况与财务质量等多个方面综合考虑的结果。关于增发目的，公司宣称募集

资金拟将全部用于偿还债务，意为对国家“去杠杆”政策号召的回应，但通过对

其资产状况，现金流质量以及增发方案进行详细分析后，发现对其增发必要性上

提出质疑。此次增发中国华电利用其相对控股优势，低价购股，其行为很大程度

上损害了中小股东权益。因此，黔源电力中小股东积极通过以下途径表达自身意

愿。

4.2.1 网络投票机制

结合前文所述，黔源电力自上市以来股权结构就非常分散，并已形成了多元

化股权结构，且 2019 年第三次临时股东大会决议该增发预案时，如表 4.6，前

十大股东中存在 6 个机构投资者股东，持股比例达 16.45%，几乎不存在大股东

“一股独大”的可能性。并且随着其他机构投资人数量和规模的不断扩大，机构

投资者股东凭借其专业实力与资金力量，可以召集其他中小股东共同对抗管理者，

与其他中小股东共同担任起公司治理的职责，从而使得中小股东意见越来越无法

被忽视。
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表 4.6 2019 年第三次临时股东大会时黔源电力前十大股东持股情况

排序 名称 持股数量（股） 持股比例（%）

1 中国华电集团有限公司 41,486,520 13.58

2 贵州乌江水电开发有限责任公司 37,867,536 12.40

3 长电资本控股有限责任公司 15,169,845 4.97

4 全国社保基金六零四组合 11,087,204 3.63

5 贵州乌江能源投资有限公司 10,000,060 3.27

6 新疆力道广告有限公司 5,305,060 1.74

7 宁波宁电投资发展有限公司 4,721,552 1.55

8 王佩华 4,498,773 1.47

9 谢竹林 4,330,047 1.42

10 大成基金管理有限公司-社保基金 1101 组合 3,968,748 1.30

资料来源：黔源电力 2019 年三季报

2019 年 12 月 12 日，黔源电力举行股东大会，其会议主题是关于公司向控

股股东中国华电集团定向增发的相关议案进行表决。如表 4.7 列示，过去的中小

股东，尤其在没有网络投票途径的情况下，几乎不出席股东大会，而是冷眼旁观

或是“用脚投票”退出企业。随着数字技术发展与网络投票机制的普遍使用，此

次股东大会上中小股东的参会率达到了历史最高，参加会议人数达到 2543 人，

且通过网络形式远程投票的人数就达 2539 人，出席的股东持股占总股本的

68.47%，由此表明了中小股东们对于此次增发决策的意见非常强烈，也更意味着，

当上市公司控股股东存在利益倾斜时，中小股东将团结起来借助数字技术手段行

使治理。

表 4.7 黔源电力 2014-2019 年股东大会出席情况

召开时间 会议名称 参加会议人数 网络投票人数 占总股本

2014-4-17 2013 年度股东大会 13 - 47.95%

2014-9-11 2014 年第一次临时股东大会 14 8 38.626%

2014-12-12 2014 年第二次临时股东大会 87 84 37.0282%

2015-4-16 2014 年度股东大会 566 563 40.1215%

2015-9-11 2015 年第一次临时股东大会 31 28 32.8165%

2015-11-13 2015 年第二次临时股东大会 23 19 35.1985%

2016-4-20 2015 年度股东大会 41 34 40.4598%

2016-5-12 2016 年第一次临时股东大会 27 23 30.3640%

2016-12-16 2016 年第二次临时股东大会 27 24 31.1997%

2017-4-19 2016 年度股东大会 30 25 35.7386%

2017-9-12 2017 年第一次临时股东大会 7 4 29.2935%

2018-1-15 2018 年第一次临时股东大会 10 7 29.3497%
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2018-4-19 2017 年度股东大会 988 983 44.7920%

2018-12-10 2018 年第二次临时股东大会 101 98 30.3232%

2019-2-15 2019 年第一次临时股东大会 4 4 31.2228%

2019-4-18 2018 年度股东大会 121 115 40.0221%

2019-10-24 2019 年第二次临时股东大会 13 6 35.9600%

2019-12-12 2019 年第三次临时股东大会 2543 2539 68.4659%

资料来源：黔源电力 2013-2019 年股东大会决议公告整理

2019 年 12 月 13 日，黔源电力发布《2019 年第三次临时股东大会决议公告》，

公告显示由于此次表决议案主要内容涉及关联交易，因此，黔源电力的关联股东

中国华电集团有限公司、贵州乌江水电开发有限责任公司应回避表决。其次，从

股东大会决议事项类型来看，主要分为普通决议事项与特别决议事项。作出普通

决议，应当由出席股东大会的股东或代理人所持表决权 1/2 以上通过；而作出特

别决议，则应该达由出席股东大会的股东或代理人所持表决权 2/3 以上。而此次

黔源电力定向增发审议属特别决议事项，关联股东回避后，遭到 42.48%的中小

股东反对，此次定向增发也就以失败告终。

对于中小股东来讲，数字技术的发展为他们参与公司治理提供了更高效、便

捷的途径，并且随着机构投资者规模的扩张，机构投资人作为绩优股占有较高的

股份持有比率，站在其职业角度来评判此次发行的合理性与必要性显得更加透彻，

也更具有说服性。因此，机构投资者在联合其他中小股东方面存在先天的优势。

此外，当大股东与中小股东对上市公司产生不同利益诉求时，数字技术支持为上

市公司解决问题，处理利益相关者关系提供了新途径，也为中小股东参与公司治

理，表达自身意志，维护自身权益拓展了新思路。

综上所述，中小股东参与公司治理的能够采用各种途径，例如：直接与管理

层对话、发送股东建议函、行使表决权、寻求投服中心支持等方法，而在黔源电

力定向增发案中，中小股东有效利用网络投票机制表达了自身意志，维护了全体

中小股东的合法权益。当大股东与中小股东产生不同利益诉求时，数字技术发展

为中小股东参与公司治理搭建了平台，以至于最终赢得股东积极主义的胜利。

4.2.2 电子股东论坛

在我国目前上市企业中，大部分基本延袭了同票同权的投票规则，所有投资

https://xueqiu.com/S/SZ002039?from=status_stock_match
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者都具有依法行使投票权的资格，但由于我国资本市场起步晚，良好的市场环境

与监管体系尚未构成，因此，中小股东基于对成本收益的考量，对参与公司治理

一直持有观望的态度，即使不满于上市公司决策，也习惯保持“理性冷漠”。在

如此情况下，他们反而寄希望于其他投资者，在不付出成本的前提下，通过他人

表明自己的意志，抑或是依附他人行动，以达到共同获利的目的。随着我国机构

投资者规模的扩张，由于其职业特殊性，机构投资者承担起了集合中小股东维护

自身权益的重任。

随着数字技术与企业管理决策的深入融合，电子股东论坛成为了股东与企业

内部人博弈的桥梁，当各方利益诉求存在分歧时，为其谈判和讨论提供了新兴平

台，并由此降低了公司股东一些无谓的行为成本费用。凭借其低成本性，高便利

性等优势竟一跃成为股东实现治理价值重要途径。当前我国电子股东论坛建设已

有了一定的基础，例如新浪股吧、和讯股吧、投资社区、雪球等。除此之外，电

子股东论坛为股东和公司管理层创造了讨论和研判股东提案的非正式平台，可有

效抑制短期主义行为。

2019 年 11 月 22 日，黔源电力发布增发公告后即在各大平台论坛引发热议，

黔源电力的中小股东们迅速对增发预案进行分析，并在各大论坛发表自己的看法，

通过对增发方案各个维度进行论证，向其他投资者传递信号，吸引其他中小股东

在平台中表达自身意愿，并进行表决权征集。例如雪球上，中小股东通过对黔源

电力财务状况及经营成果进行分析，强烈抨击了此次增发的非必要性与不合理性，

并号召各个中小股东积极维权。如各大股东论坛交流信息所示，大部分中小股东

对黔源电力此次非公开发行表示不满，并积极采取了各种手段表达意志，如向证

监会写信举报，号召行使投票权，引发媒体关注等，均属于征集投票权的方式，

也是股东积极主义的表达。

4.2.3 公开宣传引发舆论

随着数字经济时代的到来，公司治理模式发生了前所未有的变化，数字技术

的普及重构了现代公司治理体系。媒体作为信息载体在公司外部监管中具有重要

作用，当控股股东、管理层与中小股东之间利益诉求出现分歧时，中小股东可以

借助新闻媒体、移动互联网等手段向上市公司内部人行为发起控诉，而该过程即

表现为股东积极主义行为的过程。通过公开宣传手段，会引发社会各界对上市公
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司内部人行为的关注，并间接通过社会舆论或行政机构介入对其产生压力，从而

达到约束管理者、控股股东行为的目的。其次，公开宣传容易触发上市公司声誉

机制，给上市公司负面效应，因此，上市公司必然会为了公司良好声誉而积极处

理。目前，随着数字技术的高速发展，信息传播渠道变得越来越多元化，中小股

东越来越倾向于通过公开宣传手段，借助媒体对上市公司构成强大的舆论压力，

从而实现自身利益诉求。

黔源电力中小股东通过在股吧、雪球等各大平台表达自己的意志，吸引得到

外界关注，而媒体作为高度信息化传播载体，其专业能力让其快速抓取消息进行

传播。而随着数字技术的支持，各大平台、各大媒体更像是一张网络，只需在某

一节点做出刺激便可辐射至整张网。而黔源电力中小股东也正是抓住这一点，他

们公布于论坛中的分析及持有态度被各大财经媒体迅速传播，无形之中也推动了

征集投票权，一致性投票行为的进程。

4.3 案例小结

通过对黔源电力定向增发案例的深入剖析发现，由于上市公司中存在着股东

与经营者之间、中小股东与控股股东之间的双重委托代理关系，中小股东作为特

殊角色同时嵌入两段关系中，其重要性已不言而喻。长期形势下，中小股东囿于

“被侵占而不积极”的恶性循环中，习惯通过“用脚投票”或“理性冷漠”来回

应大股东、管理层行为。然而，随着数字技术发展，中小股东集体行为趋势发生

转变，一改往日“消极”之态，开始正面与管理层、控股股东抗衡，这整个态度

转变的过程同时也代表着股东治理积极性的增加。正如黔源电力定向增发否决案，

由于控股股东所主导下的非公开发行极大程度上摊薄了中小股东利益，因此，黔

源电力中小股东奋起反对，最终否决了该议案，此次股东大会上中小股东的参会

率达到了历史最高，真正彰显了中小股东“积极”的决心。黔源电力中小股东通

过网络投票、电子股东论坛、媒体公开宣传等手段坚决维护自身合法权益。并且，

这些手段无一是不借助数字技术手段来实现的。由此我们发现，当数字技术应用

于公司治理，中小股东开始变得“积极”起来，数字技术为其积极发挥治理作用

提供的新平台，股东意志的表达也将不再局限于成本与权益的斡旋权衡之下。
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5 数字技术驱动下中小股东参与公司治理行为分析

在现代企业两权分离的组织架构下，股东作为上市公司的拥有者，享有对剩

余财产的自主分配权。其行使股东权力的形式主要体现为三种，一、听从公司决

策安排；二、抛售股票；三、集体发声。传统公司治理模式下，股东须亲临股东

大会或委托代理人将其意愿反应与表决中，但由于我国地理位置原因，中小股东

较为分散，若前往公司地参加股东大会，从时间、空间成本来看足以使中小股东

畏惧。然而，随着数字技术逐渐被应用于公司治理，远程治理从根本上削弱了时

间与空间上的制约，有效降低了中小股东参与企业决策的成本，极大地鼓舞了中

小股东积极主义胜利的信心。

5.1 中小股东与大股东的博弈分析

中小股东参与公司治理实际上是其发挥监督效应的过程，对上市公司管理层

与控股股东机会主义行为具有震慑作用。由于资源的稀缺性，各利益主体的经济

活动都是在有条件限制下的操作，以自身利益最大化为原则，换言之，就是对花

费成本与获得利润之间的对比与衡量，以帮助作出有效的经济决策。对中小股东

来讲，无论他们选择是否参与公司治理策略，都是其权衡过程的体现。随着数字

技术出现，重新划立了公司治理框架下成本与收益的相对关系，潜移默化地为中

小股东与大股东之间的博弈重新确立了规则。

（一）模型的构建

1.博弈双方：由前文所述关系，本文主要针对第二类代理问题进行论证，因

此，本文假设上市公司控股股东与中小股东为博弈双方，记控股股东为 K，中小

股东为 Z，且均满足理性经纪人假设。

2.可供选择策略：控股股东可选择的行为策略集合为 CK={侵占，不侵占}；

中小股东可选择的策略集合为 CZ={参与治理，不参与治理}

3.得益函数：为了研究中小股东积极参与治理的影响条件，本文提出以下假

设：当公司处于不同时期时，其公司价值表示为 1V 、 2V 、 3V ，且 3210 VVV 
；
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中小股东持股比例为 p，且 10  p ；当控股股东未侵占中小股东权益时，中小

股东则无需耗费过多时间、精力、金钱成本，此处统称为治理成本为 1C ；然而，

当恰好碰到控股股东侵占中小股东利益，中小股东可能需要付出更高的监督治理

成本，抑或其治理行为受到控股股东、管理层报复，因此为 2C （ 21 CC  ）；此

外，控股股东在不同时期获得的总回报为 1R 、 2R 、 3R ，且 321 RRR 
。

当中小股东参与公司治理且控股股东与管理层未出现侵占中小股东权益的

行为时，在双方共同的积极治理下，公司快速发展达到最大价值 3V ，则此时中小

股东的净收益为 13 CpV  ，控股股东及管理层获得的总回报为 2R ，；当控股股东、

管理层违规经营，存在侵占中小股东权益等越界行为时，中小股东将奋起维护自

身合法权益，与控股股东、管理层对抗，可能会造成公司内部动荡，影响其经营

状况，从而使企业价值达到最低 1V ，中小股东净收益则为 21 CpV  ，而对于控股

股东管理层来说，一旦侵占中小股东权益被发现，触发声誉风险，遭到外界各方

面质疑，相关行政机构也将迅速介入，公司控股股东管理层可能会为此付出巨大

代价和惩罚，因此获得最低的回报 1R 。

倘若当公司中小股东不参与公司治理时，即不存在监督治理成本。这时，当

控股股东、管理层合规经营，保障中小股东合法权益，公司价值将达到最大 3V ，

中小股东的净收益也为 3pV ，控股股东与管理层获得 2R 的总报酬；如若此时控股

股东、管理层合谋侵占中小股东权益，且由于中小股东不参与治理，无人监督，

则控股股东与管理层将获得最大回报 3R ，企业价值为 2V ，中小股东净收益为 2pV 。

（二）模型的求解

1.当中小股东短期持股时，可看为完全信息静态博弈（一次博弈）：

首先，从理性经济人假设出发分析中小股东趋利心理，当中小股东短期持股

时，由于其抱有短期持有，买卖赚取价差的目的，当控股股东侵占中小股东利益

行为发生时，中小股东往往会选择前文所述的第一种路径“用脚投票”退出，通

常是不参与公司治理的。此外，由图 5.1 得益矩阵所示，当控股股东采取侵占策

略时，中小股东选择不参与治理才能使收益最大；而如果当控股股东不侵占时，
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中小股东同样选择不治理时得益最大。相反，倘若当中小股东选择参与治理，控

股股东选择不侵占策略时收益最大；当中小股东选择不治理时，控股股东选择侵

占策略即会获得最大收益。综上所述，当中小股东进行短期持股时，其最优策略

是不参与治理。

中小股东\控股股东 侵占 不侵占

治理 （ 21 CpV  ， 1R ） （ 13 CpV  ， 2R ）

不治理 （ 2pV ， 3R )√ ( 3pV 2R ）

图 5.1 中小股东与控股股东博弈模型得益矩阵

2. 当中小股东长期持股时，说明其十分关心企业未来发展，可看为中小股

东与控股股东、管理层之间的持续性重复博弈，即需考虑货币时间价值：

（假设贴现系数为 ，且 10   ，折现率为 r，
nr)( 


1

1 ）

基于费雪的《利息理论》中关于“人性不耐”假说，当决策主体对未来价值

越不耐心，越不乐意放弃现在的价值以换取未来的价值时，所要求的回报就会越

高，r则越大， 即越小。因此，本文将 作为中小股东对于获取上市公司未来

价值的耐心程度， 越小，意味着中小股东对该上市公司未来投资价值越没耐心。

基于理性经济人假设，人们通常会做出使自身财富最大化的决策，例如，当

中小股东关注企业未来价值时，总回报现值大小是其抉择策略的关键指标。当中

小股东采用消极治理策略时，控股股东或管理层可能在利益的驱使下（ 23 RR  ），

选择合谋侵占中小股东权益。此时，则中小股东各阶段得到的收益均为 2pV ，即

总收益现值为：

22
3

2
2

221 pVpVpVpVpVPV n  







1

12 )( npV




1
2pV

(由于 10   ，当 n 时， 0n )

然而，若中小股东决定积极介入公司治理决策，此时，上市公司管理层与控

股股东又将依据博弈对抗方的行为策略来调整思路，由于机会主义行为被发现后

所获得的总收益 1R 要小于合规经营获得的总收益 2R ，因此，企业管理层或控股
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股东会选择以全体股东财富最大化为原则，选择不侵占策略来获得相对大的收益。

通常情况下，由于外部股东处于信息劣势地位，公司控股股东或管理层在博弈初

期无法甄别中小股东所选择的策略，可能会在巨额利益的诱惑下，冒险进行违规

经营，掏空上市公司。而随后当中小股东察觉到企业违规，或控股股东侵权行为

时，会采取手段表示反抗，并在很长的一段时间里参与公司治理，监督其经济行

为。博弈后期当控股股东、管理层在中小股东积极地治理与监督下，在以后阶段

的博弈中变得小心谨慎，而中小股东以价值投资为理念，决定与公司长期利益与

共，将积极参与到上市公司日常经营决策中，则在整个博弈阶段获得的净收益现

值为：

)(()( 1313
2

13212 p CpVCVCpVCpVPV n   ））（








1
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CpV

）（
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13
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因此，要想充分调动中小股东的治理积极性，须保证：
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213
21

pVCpV
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化简为

2113

212

CpVCpV

CpVpV




*

由前文分析来看， 代表中小股东对于获取上市公司未来价值的耐心程度，

即 越小，表明中小股东看重的是短期收益，因此，大概率不会主动参与公司治

理。通过分析，此处中小投资者的耐心程度 是量化其是否打算介入公司治理的

重要指标。当 大于临界值时，由于其耐心程度超过了选择消极策略的下限，因

此，中小股东将作出参与公司治理的抉择。从表达式来看，中小股东所持股份份

额、企业预期价值以及参与治理成本共同决定了其耐心临界值 ，在本研究中为

了方便量化，从而选择对其取等号处理，即：

2113

212

CpVCpV

CpVpV




*



兰州财经大学硕士学位论文 数字技术视角下中小股东参与公司治理的积极行为研究

42

5.1.1 持股比例

由临界值的具体计算公式可知，中小股东持有股份比例是影响其治理意愿的

因素之一。

23

212

2223

212

2113

212

pVpV

CpVpV

CpVCpV

CpVpV

CpVCpV

CpVpV
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p


，呈单调递减的趋势，即中小股东对获

取公司未来收益的耐心程度临界值与其持股比例呈负相关关系，同时也意味着随

着中小股东持股比例的增大，耐心程度临界值递减，因此，越容易达到临界值。

在该情况下，中小股东落入参与公司治理范围的概率也越大，证实了中小股东持

股比例越高，他们对企业的经营及未来发展越关心的假说。

5.1.2 公司价值

其次，由于临界值计算公式包含了公司价值 V，意味着中小股东是否参与公

司治理受到对公司未来价值预期的影响。
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令公司价值增量为：

13 VVV 

即： V

C

Vp

CVp








p

1 22*

02
2 






Vp

C

V

*

通过对公司价值增量求偏导后小于零，说明由于中小股东参与治理导致企业

价值的增量越大，则其参与公司治理的耐心临界值越低，即中小股东参与治理的
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意愿越强。换而言之，当上市公司中小股东越看重该公司未来价值时，越愿意付

出时间、精力参与治理，以达到与公司共同成长，荣辱与共的目的。

5.1.3 参与治理成本

由上述推导可得：

)(
*
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即中小股东参与公司治理得临界值与参与治理成本呈正向相关关系，意味着

中小股东参与公司治理得成本越低，临界值越小，那么中小股东参与治理得动机

与概率就越大，反之亦然。

5.2 数字技术下中小股东参与公司治理路径分析

根据上述博弈分析，再结合我国资本市场的基本现状来看，由于我国市场中

中小股东持股较为分散，且占有份额低，在上市公司中话语权也低。因此中小股

东倾向于“消极治理”，造成我国上市公司代理问题严重，中小股东利益被侵占

现象普遍。然而，正式由于其所处于的弱势地位，使得中小股东再一次加重了主

观意识上与行为上的消极，由此陷入了“被侵占且不积极”的恶性循环。但随着

信息技术与经济的深度融合，数字技术支撑的从本质上解决了问题的关键，即缓

解了参与治理的高成本性。数字技术环境下，股东积极主义路径具体表现为远程

投票、电子股东论坛、电子委托书征集。

5.2.1 远程投票

由于我国国情与资本市场发展的特殊原因，在很长一段时间公司法中只体现

了保护中小投资者强制性，而忽视了赋权中小股东参与上市公司决策的治理意义。
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即使，站在时代今天的角度来看，该领域也是公司法研究中尚未覆盖的部分。随

着市场监督体系逐步完善，我国证券监督委员会也逐渐注意到中小股东参与公司

治理的重要性，但其一系列管理办法的颁布仍然将中小股东置于被保护的角色。

深究其原因，是因为以散户为代表的中小股东在实际行使治理权时，囿于治理成

本与专业认知的限制。而在数字技术的加持下，该两难境地被逐步打破，网络投

票机制对公司治理新格局的构成起着至关重要的作用。

股东表决是其参与公司治理决策，行使股东权利的基本途径，股东作为所有

者，表决权更是反应其与上市公司法律关系的真实写照。传统意义上，由于金融

经济的不繁荣与信息手段的落后，公司股东须亲临股东大会或委托代理人将其意

愿反应与表决中，但由于我国地理位置原因，中小股东较为分散，若前往公司地

参加股东大会，从时间、空间成本来看足以使中小股东畏惧。此外，我国上市公

司普遍呈现出“一股独大”的股权结构特征，中小股东由于股权实力的薄弱，无

法摆脱“人微言轻”的规律，同时也遭受大股东排挤，最终致使中小股东的“理

性冷漠”与退出。数字技术发展催生了股东远程投票形式的出现，有效解决了基

于参与成本考量下的股东冷漠，股东无须到场便可通过网络投票平台对所决议事

项进行表决，更直接、高效、便捷地反应中小股东真实意愿。从其作用功效上分

析，网络投票是一种直接激励股东治理的方式，不仅保证了“一股一票”的基本

规则，也打破了地理空间的规制，从根本上打消了股东冷漠治理的顾虑。黔源电

力针对定向增发相关议案召开临时股东大会，并积极开展现场投票与网络投票相

结合的方式。据此次股东大会决议公告显示，中小股东出席参会股份数占公司总

股份数的 68.24%，而通过网络投票该方式的股份数占比高达上市公司总股份的

34.23%，且中小股东通过网络表决的股份数占中小股东总投票股份数的 80.60%。

因此，远程投票的出现为中小股东行使权力提供更便捷、迅速的渠道，也真正意

义上刺激了中小股东参与公司治理的决心，使得中小股东在企业战略决策中真正

具有话语权。

5.2.2 电子股东论坛

其次，作为散户代表的中小股东往往是业余投资者，其专业认知、信息渠道

等方面存在严重不足，由此妨碍了中小股东治理的有效进行。且现代企业中的两
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权分离架构，先天造就了上市公司内外部信息不对等地位，外部股东无法也无暇

付出大量的时间、资金成本去搜寻企业内部信息，从而缩减信息不对称的差距。

除此之外，其专业认知、专业能力的缺乏也是加剧其陷入被动境地的主要原因。

数字技术支持下，随着营商环境的持续优化，股东获取公司信息能力增强，信息

获取成本也由于数字技术支持而显著降低。正如本文的黔源电力定向增发案例，

黔源电力定向增发预案一经发布，各中小股东便快速交换信息作出反应，与各大

媒体起到协同治理的作用。

电子股东论坛则是降中小股东信息成本效果最为显著的一种。作为中小股东

参与治理的有效形式，其组成当事人包括上市公司董事会、监事会、高管团队，

均为直接参与公司经营决策的角色，换言之，是为股东提供信息交互、表达个人

观点、询问公司状况的虚拟平台。一般来讲，上市公司本身和股东均可为电子股

东论坛的发起者与运营者，且其运作形式大约分为三类：第一，问询模式，即类

似于线上“市政厅”。中小股东将疑问和顾虑通过在线上平台留言，通过向公司

内部管理层咨询以获回应。该运作模式的优势就是增进企业信息交流，侧重于解

决股东疑惑和问题，吸纳股东建议。第二，讨论模式，即通过研讨的形式就目前

公司发展战略主题进行互动交流，各方各自表达不同观点，从而碰撞出最优路径。

第三，表决模式，即将股东大会表决形式搬到线上平台，无需等待特定日期上市

公司正式召开，在一年中任何时候股东可以自主提交审议，该形式的出现使股东

表决权应用变得更为灵活。此外，不同中小股东参与公司治理可能耗费的成本并

不相同，其根本原因是因为股东与股东之间信息获取能力、专业认知的参差，而

随着电子股东论坛的出现，其信息共享职能缩短了股东间的信息差，达到交互共

享的作用，也在一定程度上缓解了被代理人“能力成本”问题。

5.2.3 电子委托书征集

基于委托代理理论，股东作为上市公司所有者，将经营权交给职业经理人代

为管理，但从根本上股东仍然是最关注企业经营状况和未来价值的一方，企业价

值与其利益直接挂钩，因此，从理性经济人假设出发，从根本上股东本就具有参

与公司治理的意愿。然而由于大部分现代企业延袭了两权分离的组织架构，大股

东行为的使得中小股东地位严重受挫，因此，委托书征集制度逐步成为中小股东
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集体争取话语权的有效途径。通过委托书征集可以将分散的股权聚拢，在股东大

会表决中反应出中小股东共同的意志，迫使大股东不得不重视其意见。然而，在

上市公司经营实践中，要征集分散的投票权并非易事，其面临着高成本的委托书

抢夺问题。数字技术加持下，信息网络技术在委托书征集制度中的充分应用创造

了电子委托书征集，大大的提升了委托书征集制度的有效性。在此新兴模式下，

中小股东信息获取成本得以显著降低，能够借助线上指定系统选定授权对象并进

行法律意义上的授权。结合黔源电力定向增发否决案来看，正是由于数字技术的

发展为其中小股东提供了低成本、快速、便捷的投票权征集方式，他们首先通过

电子股东论坛进行信息交互，并同时完成委托书征集。其次，通过电子委托书征

集系统进行法律授权，以至于最终在股东大会表决中赢得了股东积极主义的胜利。

综上所述，在所有权与经营权两权分离的现代企业，股东治理成本由直接参

与成本与信息成本两部分组成。而基于成本收益理论，中小股东、管理层与控股

股东均为市场上的理性经济人，在发生经济行为之前，倾向于在耗费的成本与取

得收益之间进行比较与权衡。中小股东作为被代理人，在是否参与公司治理的问

题上，治理成本与回收报酬将是其考虑的关键。因此，解决中小股东参与公司治

理的症结就在于有效降低其治理成本，而公司治理的数字化应用便从直接参与成

本与信息成本两两条路径予以制衡，中小股东低成本积极主义已不再是幻想。

5.3 数字技术下中小股东参与公司治理存在的问题

5.3.1 公司治理数字化相关规定的缺乏

法律的制定应当适应社会物质生活而作出相应的变化，而数字技术发展所重

构的现代公司治理格局亦等待法律制度的回应。由于我国股东积极主义发展较晚，

中小股东曾始终处于一个被侵占且不积极的怪圈，以至于随着数字技术发展，中

小股东治理意识才逐渐复苏。而西方世界在该领域的发展便相对领先得多，西方

学者认为，股东积极主义的胜利在一定程度上取绝于信息技术的采用，电子规则

即是保障其成功的根本（Fairfax L M，2009）。说明他们较早便将数字技术应

用于公司治理领域，且进一步认识到了对其立法的必要性。比如网络投票机制，

2000 年，美国特拉华州颁布了一项法令，仅允许公司通过电子通信方式而不是
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在实体地点举办会议，并从那时起受到其他各个州的效仿，并修改公司法对该形

势下的虚拟股东会议进行正式回应。然而，由于我国资本市场起步较晚，各方面

相应的体系配置建立相对迟缓。2004 年，我国证券监督委员会发布《关于上市

公司股东大会网络投票工作指引》，正式回应了上市公司向股东提供网络投票方

式的有效性。随着其普遍推行与逐步完善，到目前为止，几乎所有上市公司均能

向股东提供网络投票系统，但相关法律制度依旧停留在当时初步推行的阶段，仅

是证监会及交易所颁布管理办法，而作为我国公司治理基础法令的《公司法》并

未针对远程投票作出说明，立法层级达不到对应标准，并且更严重的是当缺乏法

律对其进行约束时，该领域若出现相关违规行为则无法可依。因此，随着数字技

术的发展，我国公司治理格局发生了天翻地覆的变化，股东远程投票、电子股东

论坛、电子委托书征集都已逐渐普及，但在立法问题上还需等待回应。

综上所述，在数字技术环境下，中小股东的治理手段突破了传统治理形式的

客观限制，而作为我国公司治理基本法的《公司法》在这些方面尚未作出回应，

现行法律规范对公司治理数字化的行为变革缺乏针对性规定。

5.3.2 被代理人成本仍然很高

由于现代公司基本维持了两权分离的组织架构，其先天设计导致公司内外部

存在严重的信息不对称，由此形成了强势管理层与弱势股东的局面，委托代理冲

突也成为了公司治理领域亟待解决的难题。上市公司股东作为被代理人将经营权

委托给管理者，同时也承担被代理人成本，即管理层道德风险与专业能力缺乏所

带来的损失。随着时间推移与资本市场发展，近年来我国公司法越来越重视股东

治理的作用，并有倾向性地将其体现于法律改革中，欲达到震慑上市公司管理层

地作用，而这一整个演变过程，伴随着政府向股东刻意的赋权。股东赋权趋势有

利于增强上市公司股东对管理者的监督能力，并以此推动管理层履行代理义务，

实现与股东利益趋同，从而有效降低被代理人成本。随着数字技术的广泛应用，

为中小股东创造更加便捷高效的治理机制，可以充分调动其行使股东权利的积极

性，使得对股东的赋权真正落在实处。但从目前来看，公司治理的数字化应用通

过直接参与成本与信息成本两条路径作用于被代理人参与治理成本，充分调动股

东治理积极性，其治理效果也尤为显著。但这还远远不够，被代理人成本依然很
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高，数字技术在带来便利的同时，也产生了其他副成本。

（一）数字技术衍生成本

首先，从监管角度来看。目前，我国上市公司已普遍向股东提供网络投票形

式，取得如此成效主要得益于证监会与交易所颁布相应的管理办法，也是证监会、

交易所为保障中小投资者权益，维护资本市场秩序所作努力的表现。从表征来看，

科技进步催生了一系列股东远程治理的工具，使其治理成本显著下降，但从另一

面看，成本更像是物理学中的能量守恒定律，不可能无缘无故的消失，只能相互

转移。因此，数字技术发展为股东远程治理提供了便利的同时产生了其他成本。

例如，为了贯彻“一票一权”的基本表决规则，上市公司仅允许公司股东出席股

东大会，当采用现场与网络结合的方式时，很难对股东身份进行甄别。因此，部

分上市公司作出让网络投票股东提前前往证券公司身份核验的规定，这无疑是又

增加了股东参与的成本。

其次，数字技术于公司治理的应用在我国刚处于发展阶段，且尚无法律明确

界定其范围，因此其附带的成本还可能来自网络投票的不安全导致股东投票权受

损，比如：重复计票、黑客攻击、操纵投票以及篡改投票结果等情形。从目前远

程投票情况来看，由于网络投票系统旨在模拟的股东大会表决现场，很难达到其

现场投票的真实性。其次，该网络投票机制存在不透明的弊端，中小股东无法复

核投票结果的真实性，导致了即使真正在网络投票中出现上述问题，中小股东要

去发现将付出巨大成本，而以一己之力妄图解决网络投票伪造问题则成本更大。

最后，根绝相关法律规定，假若股东大会召集存在程序、表决方式或内容上

的违规时，股东有权申请撤销该项决议。但由于数字技术的超速发展，公司法并

未在该领域作出陈述，所以网络投票机制中的各类操作限制并不明确，当在网络

投票过程中出现违规等状况时，是否可类比现场股东大会规范要求撤销。其次即

使网络投票机制继续履行现场投票制度规则，由于其虚拟性，被要求举证也是相

当困难的。因此，数字技术环境下股东参与治理其成本并未得到彻底避免。

（二）被代理人能力成本

由于信息摄取、专业认知存在显著差异，不同的中小股东介入公司治理所消

耗成本往往存在或多或少的差异，作为散户代表的中小股东，由于其业余性，在

专业程度上便存在短板，再加以持股份额少，被代理人治理成本高，就会导致中
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小股东消极治理，习惯性寻求投服中心帮助，尝试通过事后救济渠道以补偿公司

治理失误来带的损失。随着机构投资者规模逐步扩大，相对于散户代表股东，他

们有更高的持股份额以及专业实力来正视这场与上市公司管理层、大股东的较量，

其被代理人成本显然比散户低，且比起散户也更愿意承担失败风险，因此规模投

资者更倾向于积极参与公司治理。随着数字技术发展，各中小股东在信息接收能

力上几乎保持均衡状态，而产生差异的是金融能力的强弱。以中小股东中散户与

机构投资者为例，在法律的强制规定与数字技术的推动下，各大上市公司能主动

进行信息披露，且中小股东均能迅速通过各大网络平台得到消息，而大部分散户

对这类信息中专业术语及理论并不了解，也不懂得如何应用于实践操作中，此时

数字技术即使降低信息成本，加快信息传播速度，中小股东无法从中获取增量信

息，这种信号传递功能也是无效的。而作为具备专业能力的中小股东，机构投资

者有专业团队，具备专业能力去理解这些信号，并做到从市场和价格来推测公司

治理的内部消息，从而作出决策。综上所述，数字技术发展有效降低了中小股东

信息获取成本，但由于各中小股东专业认知上存在差异，无论是司法上的强制披

露规则，或是数字技术的加持，都无法彻底避免中小股东信息摄取不对等的问题。
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6 研究结论与建议

6.1 研究结论

本文以黔源电力增发案例为研究样本，揭示了当中小股东与控股股东利益诉

求存在分歧时，中小股东如何利用数字技术手段参与公司治理与重大事项决策，

围绕着数字技术这一新兴视角，对如何提高中小股东公司治理积极性的作用机制

进行了剖析。

本文首先介绍了黔源电力的基本情况，股权结构并分析得出其控股股东中国

华电从黔源电力上市起就拥有控股地位，并且恰巧作为此次非公开发行的对象，

不由衷让中小股东对此次发行目的产生了质疑，到底是为了响应国家号召降低财

务风险还是向大股东进行利益输送。由此作者对黔源电力近年的资本运作和经营

概况进行了分析，发现黔源电力由于其行业特性原因，对在建工程的前期大额投

资造成了其资产负债率较高的事实。2010 年后，各在建工程几乎都已陆续投产，

给公司带来了源源不断的现金流，且通过分析其经营现金净流入能妥善覆盖其负

债，偿债能力无需担忧，且随着累计折旧逐渐提够，债务逐年偿还后财务费用的

降低，公司未来价值得到凸显。

其次，作者对中小股东参与公司治理的动机与途径进行梳理。发现中小股东

集体反对的原因是由于在黔源电力未来价值凸显的时期，就以偿还金融机构债务

为由向控股股东定向增发，且黔源电力的资产负债率低于其控股股东中国华电，

让人不得不怀疑是以“降低财务杠杆之名，行向大股东利益输送之实”。因此，

作者详尽透彻的剖析了本案例中小股东参与治理的各种途径，包括网络投票、电

子股东论坛、媒体公开宣传等一系列以数字技术为载体的中小股东参与公司治理

的手段。中小股东从消极参与公司治理到积极参与，奋力改变公司决策这一渐变

过程，不仅伴随着数字技术的发展，更说明了中小股东治理积极性的增加。

最后，作者通过博弈分析法剖析了中小股东治理积极性的影响因素，如参与

治理成本、持股时间、企业价值等，进一步证实了数字技术的应用通过作用于中

小股东参与治理成本与信息获取成本，从而极大提高了公司积极治理积极性，也

印证了黔源电力中小股东积极主义行为特征。通过对该案例的深度分析，可知在
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数字技术环境下，中小股东倾向于一改“用脚投票”的消极治理常态，积极参与

到公司未来决策中维护自身合法权益。然而，随着数字技术于公司领域的发展逐

步趋于成熟，其中小股东参与公司治理积极性又受到了数字衍生成本及被代理人

能力成本的束缚，因此想进一步完善中小股东治理作用，进一步提高其公司治理

积极性，需考虑对数字技术附带成本及中小股东专业能力的限制，从而起到真正

的中小股东治理作用。

6.2 建议

本文的创新之处在于通过实际案例探究数字技术环境下中小股东在公司重

大决策中以何种方式参与公司治理，以及在什么条件下能更好的促进其治理积极

性，从而将股权治理效用发挥到极致。研究结果表明，在处于公司重大决策阶段

的同时，当参与治理成本足够低，参与方式足够便捷，中小股东是可以摒弃其惯

有的消极治理态度，并通过行使股东权利影响公司决策，从而维护自身合法权益

受到保障。但随着公司治理领域在数字技术环境中的发展趋于完善，相关法律的

缺乏及被代理人专业能力的欠缺可能限制其治理效率的发挥。所以，本节主要从

数字技术支持下如何更好调动中小股东公司治理行为积极性提出相关建议。

一、健全数字技术支持公司治理领域的相关法律

伴随科技进步的同时，必定衍生出大量的新兴领域，且社会关系受此影响也

改变了原有的轨迹，随之而来法律也将作出适应性调整。数字技术在公司治理领

域中的应用，为中小股东积极干预、行使治理权力提供了技术上的可能，但由于

其技术特性，作为数字技术的本身就具有可操作性，且其具体流程运作也并不透

明，因此，在享受其带来治理便利的时候，要注意信息泄露的弊端以及互联网安

全技术风险，所以其变革亦需要法律的调试与应对。

首先，线上平台作为数字技术环境下股东行使表决权的新型方式，希望通过

法律对其进行清晰界定主要基于以下原因。第一、公司作为多段契约关系的集合

体，在经济活动中并无法以契约形式来保障各方责任与义务，股东表决权则是作

出是否达成该项契约关系的决策权。股东作为上市公司拥有者，享有公司财产剩

余分配权，当股东与高管达成契约，委托其进行经营管理的同时，也潜在承担了

未来公司经营的所有风险，不论公司运作情况是好是坏，股东只能全盘承担，真
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正地将自身利益与公司命脉紧紧相连。于是，出于对股东合法权益的支持与保障，

司法内容上有必要对其进行规定。第二、数字技术为股东行使治理权开辟了新路

径，且在降低被代理人成本方面起到一定作用，但数字技术所搭建的线上平台，

终归是虚拟网络社区，存在各方面的隐患。因此，为保障上市公司运营安全，中

小投资者财产受到保障，需对出现的新型方式设置相应的法律加以约束。

二、健全股东行权方式，深度强化行权便利性与安全性

现行《公司法》明确规定：公司股东享有资产收益、参与重大决策和选择管

理者等权力，积极行使手中的表决权是股东参与重大决策方式中较为基本的一种，

也是中小股东积极主义的代表体现。但是由于中小投资者人数众多、股权相对分

散，若以个体为单位行权费时耗力，且治理效果差，所以中小股东习惯保持“理

性的冷漠”，而不倾向于去拿起手里的权力与控股股东、管理层对抗。因此，加

速建立健全中小投资者公司治理辅助机制，降低其治理成本，简化其治理程序，

在我国股东积极主义发展领域以及维护中小股东合法利益有着不容忽视的作用。

随着互联网技术、大数据分析、新一代人工智能及 5G 等信息技术充分融入

经济生活，为股东远程行权提供了网络投票、电子股东论坛以及移动自媒体等渠

道，极大地降低了股东参与治理成本，为股东民主主义的胜利带来了黎明之光。

但通过前文分析发现，即使数字技术的出现调动了股东治理积极性，但目前仍存

在如缺乏法律限制、数字技术副产品成本、中小股东能力成本等限制了中小股东

积极主义的发展，因此，应继续健全股东行权方式，让其更高效、安全为上市公

司治理发挥效用。

三、健全投资者教育制度，降低被代理人能力成本

传统公司治理框架下，所应用的信息披露相关规定也具有传统性，根本无法

纾解上市公司外部股东与内部管理人信息严重不对等的问题，然而随着科技进步

数字技术发展，打破传统制度下的信息披露不足，或无效披露的弊端。有效降低

了中小股东信息获取成本。但如前文问题中所阐述，资本市场中小投资者的认知

能力存在差异，部分中小股东甚至是“金融文盲”，即使数字技术有效降低了其

信息成本，拓宽其信息获取渠道，但不具备对信息加以处理的能力，则帮助中小

股东作出正确决策的信息增量依旧为零。为了避免中小股东专业能力带来的问题，

需有效落实投资者教育与交流制度，加强中小股东再教育，试图将其受教育责任
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与义务纳入制度管理，从而具备基本识别、抵御市场风险的能力。

从国际上投资者教育实践经验来看，第一步我们亟需向一些欧美国家学习，

快速划立出专门从事投资者教育的职业领地，开设专业的投资观念教育、金融知

识以及资本市场法律法规的专业课程。我国目前在投资者教育方面做得相对薄弱，

实行集中分散式教育，主要由两交一会负责推进，而事实上要求各公司组织自行

创办，因此，其最终效果并不显著。随着我国数字经济时代到来，经济增速逐步

加快，投资者规模空前膨胀，投资者教育形式在此环境下显得异常严峻。综上所

述，将投资者教育纳入强制性管理办法中，设立专门的教育机构，加强教育宣传，

从上至下全面整合投资教育资源，将金融、经济、法律教育落到实处，并派专人

针对新出台的政策规章作出深刻讲解，从而显著提升中小投资者权益保障效果。

四、健全股东治理体系，重视机构投资者发展

基于黔源电力定向增发案例分析发现，其中小股东通过投票权征集在股东大

会表决环节，集体否决了控股股东、管理层的定向增发决策，其股权结构状况在

此次股东积极行动中起到至关重要的作用。因此，首先从股权结构出发，当上市

公司股权集中时，虽在某种程度上解决了股权分散所带来的无力监督、无效监督

等问题，但这仅仅建立在控制权与所有权高度分离的基础上。且在现实股权集中

型企业中，控制权与所有权并非完全分离，公司的控制权实际上掌握在拥有最多

股份的控股股东手中。如果公司呈现出“一股独大”的局面，中小股东治理效果

则很难体现。而黔源电力增发案恰好具有股权适中的优势，此外，前十大股东中

存在不少机构投资者，在该两种条件的综合作用下，黔源电力中小股东才得以维

权胜利。其次，在此次定向增发案投票环节中，由于表决议案涉及关联交易，为

了促使中小股东真实意见得以机会表达，创造良好的表决条件，关联公司在该环

节中作出回避，正是由于该项制度的存在，成为了黔源电力中小股东积极主义胜

利的关键一步。因此，政府相关部门、上市公司应多站在中小股东位置，有倾向

性地对其放权，在制度设计上对该方面进行强化，从而达到保障广大中小股东权

益的效果。

再者，从黔源电力前十大股东持股情况来看，存在 6个机构投资者股东，持

股比例直逼控股股东，高达 16.45%，其中不乏投资、基金管理公司等。正是因

为机构投资者的职业特性，使得中小股东信息渠道多元化，以至于在做决策的同
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时有更全面的考量，从源头上治理了大股东与管理层合谋问题。由此也为其余上

市公司中小股东作出范本，在公司成长过程中有目的性地适度引入机构投资者，

并且存在可能的情况下推荐独立机构投资人介入董事会席位，从而在企业治理决

策中更多地替中小股东考量，并为企业长足发展提供更为专业有效的帮助。
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