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2025 年股东大会季凸显了形式与实质之间的鲜明对比：尽管会议总体上组织

有序、技术完善且专业，但股东参与的质量却参差不齐。一些会议促进了开放

的对话，而另一些会议则显得刻板僵硬、充满防御性，甚至令人感到畏惧。 

演出而非参与
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股东大会上，股东的心声是否被听到了？ 

 

2025 年股东大会已过了，一个清晰的模式浮现出来：尽管流程相同，但没有两场股东大会给

人的感觉是相同的。 

 

在过去一年中，小股东权益监管机构(MSWG) 参加了近 500 场股东大会，遍及 12 个州，涵盖

了市值大小不一的公司，涉及众多行业。每次会议的议程都遵循着熟悉的次序：宣读通知、提

交议案、投票表决。然而，实际体验却因公司而异。 

 

有些股东大会营造出近乎节日般的氛围。股东们步入布置雅致的宴会厅，耳畔萦绕着悠扬的现

场管弦乐。大屏幕上播放着专业制作的视频，讲述着公司的发展历程和成就。有些场地甚至设

有健康角落，提供肩部按摩、茶点和包装精美的企业纪念品，营造出的氛围比较法定会议来说，

更像是企业展示会。 

 

而在另一端，则是截然不同的会议。保安严密，有时甚至有人携带武器。股东们在众目睽睽之

下进入会议室，主席坐下前，气氛已然紧张。在这些会议上，提问都经过深思熟虑，措辞也十

分谨慎，不安的气氛显而易见。 

 

2025 年的股东大会季节在很多方面都展现出活力与效率。会议组织专业，技术先进，且大部

分情况下秩序井然。然而，在这光鲜亮丽的表面之下，却隐藏着关于当今公司如何看待股东大

会的更深层次的问题。股东大会仅仅是每年一次的法律义务吗？还是它仍然被视为其最初的意

义所在：一个董事部接受问责、股东能够进行有意义参与、信任并非建立在规范之上，而是建

立在对话之上的平台？ 

 

这些问题在最终决议通过、会议厅空无一人之后，依然萦绕在人们心头。 

 

让股东重返会议室的理由 

 

自 2025 年 3 月 1 日起，所有上市公司都必须以实体形式召开年度股东大会。这项政策转变引

发了争议。一些观察人士担心出席人数会下降，并建议重新考虑这项要求。他们的论点和以往

一样：会议室人数减少必然意味着参与度降低，因此便利性应该优先于形式。 

 

MSWG 持有不同观点。 

 

我们欢迎大马证券委员会和大马交易所的这项举措，并非因为实体会议完美无缺，而是因为它

恢复了虚拟平台难以复制的基本因素——人与人之间的互动。实体年度股东大会允许股东直接

观察董事部，解读肢体语言，感受他们的不安或自信，并提出问题，而无需主持人过滤语气或

内容。 
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科技可以提升可及性，但也可能造成疏离。如果仅仅局限于文字提问和限时回复，参与度，尤

其是在公司监管方面，往往难以得到提升。实体会议提醒董事部，股东不仅仅是一堆户名或投

票统计数字，而是将资金委托给他们的个体。 

 

股东大会日历安排过满的代价 

 

与往年一样，2025 年的股东大会活动主要集中在 4 月至 7 月之间，其中 5 月和 6 月成为高峰

期。这种季节性聚集现象虽已广为人知，但其后果却常常被低估。 

 

对于董事部和管理层而言，年度股东大会季节往往令人感到疲惫不堪。准备工作相互重叠，顾

问们疲于应付各种会议，董事们甚至可能在同一周内参加多场股东大会。在这种情况下，效率

成为一种生存机制。  

 

然而，效率的提升是有代价的。会议变得更加程式化，演示文稿也遵循着熟悉的模式。主席们

越来越注重确保会议按时进行。问题处理也格外谨慎。有时，后续跟进工作会被搁置，这并非

出于恶意，而是因为时间紧迫。 

 

当股东大会主要被视为一项必须完成的季节性义务，而非一项核心的问责机制时，对话就有可

能沦为事务性的风险。而当对话沦为事务性时，参与度就会悄然下降。 

 

股东大会地点如何影响参与度 

 

2025 年的大多数股东大会都在公司注册办公地点之外举行，例如酒店、高尔夫俱乐部、会议

中心和商业建筑。会议地点的选择高度分散，全年没有出现单一的主导地点。 

 

表面上看，会议地点的选择似乎是一个务实的决定，主要取决于可用性、容量和成本。然而，

会议地点的选择也传递着一些微妙的信息，表明会议的真正目标是谁。 

 

有些会议地点位置便利，公共交通方便，股东很容易参加。而另一些则不然，它们可能位于偏

远的工业区、商业区、种植园丘或工厂内。虽然在公司办公地点举办股东大会意义重大，但必

须认真考虑其便利性。 

 

如果会议地点远离公共交通或市中心，公司应考虑提供班车服务、更清晰的后勤支持，甚至采

用混合模式等措施。便利性不仅仅关乎便利，它还体现了公司对股东参与的重视程度。 

 

如果股东大会在形式上是开放的，但实际上难以参加，那么它就有可能在不知不觉中成为排他

性。 
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重新思考股东出席率 

 

2025 年的股东出席人数差异巨大。在一些会议上，除公司或控股股东代表外，MSWG 代表是

唯一出席的少数股东。而在另一些会议上，出席人数超过 2000 名股东，宴会厅和备用会议室

都挤满了人。不过，大多数年度股东大会的出席人数通常在 50 至 200 人之间。 

 

然而，仅凭出席人数并不能反映股东的参与度。 

 

较低的出席率并不一定意味着股东不感兴趣。股东可能出于各种实际原因选择不出席，例如时

间限制、依赖代理投票，或者预期会议期间缺乏有效交流的机会。反之，高出席率也未必能保

证充分的对话。人数众多有时反而会限制互动，导致问题被筛选、时间被压缩，后续跟进也受

到限制。 

 

因此，更重要的问题不是有多少股东出席，而是出席的股东是否获得了足够的空间、时间和尊

重来表达意见。 

 

股东大会的时间、时长和节奏 

 

2025 年股东大会的时长差异很大。最短的会议不到 30 分钟就结束了，最长的会议持续了近

四个小时。大多数会议的时长集中在一到一小时半左右。 

 

时间管理至关重要。股东们喜欢组织有序、尊重股东时间的会议。然而，过短的会议往往意味

着流程过于死板，问答环节也少得可怜。相比之下，较长的会议则往往反映出股东的真正诉求、

公司监管方面的紧张关系，或是出现需要解释的复杂问题。 

 

一场组织良好的股东大会未必一定要短。它的关键在于时间分配公平合理，提问环节不仓促，

对话过程自然。 

 

  



 

 

The Observer | Friday 16 January 2026 | ⓒ MSWG 2025   5 

主席对股东信任的影响 

 

在超过 95%的年度股东大会上，会议由公司主席主持。在超过 90%的情况下，主席以有序且

专业的方式主持了会议。这是一个积极的进展，值得肯定。 

 

然而，有序并不等同于开放。  

 

在一些规模较小但意义重大的会议中，股东被明确限制提问。在其他情况下，问答环节形式上

被允许，但实际上却受到限制，其理由包括时间限制、预先筛选的问题或后续跟进的提问机会

有限。虽然这些情况仍然较少，但它们往往会留下深刻的印象，并让股东对会议的看法产生不

良的影响。 

 

主席决定年度股东大会的基调。他/她决定讨论哪些问题、分配多少时间以及是否接受后续提

问。MSWG 观察到，越来越多的主席在行使这项权力时变得谨慎，有时甚至带有防御性。 

 

主席的职责不仅仅是确保会议按时进行，更重要的是建立信任。促进对话的主席能够增强信任，

而限制对话的主席，即使是出于礼貌，也可能削弱信任。 

 

出席并不等同于参与 

 

董事部成员出席年度股东大会的比例仍然相当高，约有 75%至 80%的会议全员出席。然而，

董事在寻求股东批准其连任的同时缺席年度股东大会的情况也并不少见。 

 

同样值得注意的是会议前的情况。只有不到 10%的年度股东大会上，董事们会事先与股东进

行交流。这些非正式的互动、简短的交谈和简单的问候能够使董事部更具亲和力，并降低股东

参与的门槛。然而，这些机会仍未得到充分利用。 

 

会议进行间的介绍环节则更为一致。大多数年度股东大会都会介绍董事部成员。而高级管理层

和外部审计师的介绍则不太常见。尤其是在涉及公司治监管的问题上，独立董事往往保持沉默。

露面固然重要，但参与更为关键。 

 

问题、答案及“合规回应”的局限性 

 

2025 年的大多数股东大会都允许股东提问。约 80% 的情况下，董事部提供的答复被认为足够

充分。其余情况下，答复则不完整、含糊其辞或令人不满。 

 

一个反复出现的模式是依赖于基于合规性的答复：“我们遵守证券交易所的要求。”“董事部已进

行审议。”“这符合监管规定。” 
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这些答复或许能够满足监管要求，但很少能让股东满意。股东并非仅仅寻求合规性的确认。他

们希望了解决策背后的原因、考虑过哪些替代方案以及其中涉及的权衡取舍。 

 

技术已显著进步。约 70% 的股东大会使用了多媒体演示。音效问题很少发生。投票表决和电

子系统现在已成为标准配置。 

 

重塑股东大会的意义 

 

整体来说，2025 年股东大会呈现出复杂微妙的景象。 

 

股东大会比以往任何时候都更加有效率、有序和专业。然而，它们也日益程式化、程序化，有

时甚至带有防御性。股东大会有可能沦为一种合规仪式，而非问责的平台。 

 

效率本身并非敌人。但当效率取代了对话，一些至关重要的东西就会消失。 

 

对于许多少数股东而言，股东大会仍然是他们每年唯一能够直视董事部并直接提问的机会。重

视这一时刻的董事部能够建立信任和信誉。而那些回避这一时刻的董事部，无论是否出于有意，

都会招致质疑。 

 

在一个重视信心和信誉的市场中，公司如何召开年度股东大会最终比任何年度报告都更有说服

力。 

 

[END]




