
　　累积投票制的引入与实践

———以上市公司为例的经验性观察

钱 玉 林 

内容提要：在学界和社会各界的呼吁下，２００５年公司法修订时引入了任意性累积
投票制。累积投票制作为公司董事、监事的选举制度，目的是为了保护少数股东的

权利。虽然立法上采取了任意性累积投票制，但实践中绝大多数样本上市公司实施

了累积投票制，这与监管机构和证券交易所对累积投票制倾向于采取强制主义的态

度是分不开的。实证数据显示，一方面在目前的股权结构下累积投票制的实施有很

强的现实意义，另一方面累积投票制在上市公司中未能得以有效实施。存在诸多有

待解决的影响累积投票制有效实施的问题，包括等额选举、股东大会会议出席率低

以及表决权的不当行使等实践层面的问题，也包括提名资格限制、当选原则、选举

方法以及独立董事、非独立董事和监事分别选举等制度层面的问题。从数学的角度

分析，累积投票制在我国上市公司中存在实施的空间和价值。
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引　 言

　　累积投票制由瑞典政治思想家提出来后，首先进入了丹麦宪法。１８７０年，美国伊利诺
伊州宪法也引入了累积投票制，所不同的是，该宪法规定累积投票制不仅适用于众议院的

选举，也适用于非公众公司董事的选举，从而开创了公司选举中适用累积投票制的先

河。〔１〕饶有意味的是，累积投票制最初只是为政治选举中的少数派而设计的一个工具，但
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〔１〕
扬州大学法学院教授。

美国思想家约翰·斯图亚特·密尔 （ＪｏｈｎＳｔｕａｒｔＭｉｌｌ）受北欧政治思想家的影响，在 １８６１年发表了 《代议制

政府》一文，主张采用累积投票制，以倾听少数派的观点，借此推动政治体制的进步。密尔的这一主张推动

了美国的政治思想家去思考这一制度。１８７０年伊利诺伊州宪法率先引入了累积投票制，虽然在此之前，纽约
和芝加哥已经进入了少数代表权的社会，但立法上并未规定累积投票制。伊利诺伊州宪法之所以能成功引入

累积投票制，主要有两个重要的原因：一是密尔思想的忠实拥护者约瑟夫·梅迪尔 （ＪｏｓｅｐｈＭｅｄｉｌｌ）是该州选
举和代表改革制宪委员会主席，对推动累积投票制的入宪产生了巨大的影响；二是人们认为用累积投票制解

决该州普遍存在的政治问题的时机已经成熟。ＳｅｅＷｈｉｔｎｅｙＣａｍｐｂｅｌｌ，ＴｈｅＯｒｉｇｉｎａｎｄＧｒｏｗｔｈｏｆＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＶｏｔｉｎｇ
ｆｏｒＤｉｒｅｃｔｏｒｓ，１０ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ３－４（１９５４－１９５５）．



却在公司法领域中得以广泛应用，很多国家的公司法相继规定了累积投票制。但该制度工

于计算，容易引发公司控制权的争夺，因此，理论和实践中对之褒贬不一。有的认为累积

投票制是实现资本民主、保护少数股东的重要制度，有的则认为，由资本多数派选择的董

事会才是管理公司最有效的团队，累积投票制下产生的少数派代表只会引起董事之间的矛

盾和低效率。〔２〕有些国家在立法上的态度也逐步发生改变，如在美国，“累积投票制的使

用率经历了一个不断降低的过程”。〔３〕

　　我国于２００５年公司法修订时引入了累积投票制，而实践中累积投票制早就在部分地方
性法规和许多公司的章程中作出了规定。〔４〕这种成文法化似乎表明了立法者有意强化累积

投票制，从而走出与其他国家不同的发展路径。然而，在公司法正式引入累积投票制之前，上

海证券交易所２００４年的一份调查报告曾指出，“尽管一半以上的被调查公司在公司章程中规定
了股东的累积投票权，但从该制度的实施情况看，仍存在两大待解决的问题：一是有些公司尽

管作出了相应的规定，但在实际投票时仍然采取简单多数表决制度；二是无论是否采取了累

积投票制度，流通股股东在董事会中代表性普遍不足，事实上，平均持股 ３８．７％的 ３８７家
公司流通股股东未在董事会拥有席位。”〔５〕那么，该调查报告所反映的问题在２００５年公司
法实施后是否依然存在？任意性累积投票制下究竟有多少上市公司在章程中规定了累积投

票制？累积投票制实施的有效性究竟有多大？如何使之真正成为一项有意义的制度？

　　提出上述疑问，一方面是基于对累积投票制实施基本状况的评价之考量，另一方面也
是为了检讨立法上引入累积投票制的制度意义。毫无疑问，要找到上述问题的答案离不开

经验性的考察。为此，本文主要以在上海证券交易所挂牌交易的 Ａ股上市公司为例，采用
实证分析的方法，尽可能从充分的数据中去寻找答案。本文研究中所示数据除了在注释中

注明出处外，均系笔者自行整理或采集。鉴于上市公司退市制度的实施，某些数据可能随

时发生变化，故在阅读或引用时须特别留意观察时间窗口。

一、累积投票制的法典化

　　尽管有些地方性法规中已经引入了累积投票制，但或许是因为 １９９３年公司法肩负着国
有企业改制之重任，对累积投票制并未予以关注和吸收。而随着公司法的实施，控制股东

滥用权利的现象日益突出，少数股东权的保护问题也就逐步显现出来，成为公司法学界的

热门课题。其中，不乏学者致力于对累积投票制的提倡与呼吁。

　　通过中国学术期刊网输入 “累积投票”检索全文，发现在１９９３年公司法实施以前，仅
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参见前引 〔１〕，ＷｈｉｔｎｅｙＣａｍｐｂｅｌｌ文，第３页；ＦｒａｎｋＨ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆ＤａｎｉｅｌＲ．Ｆｉｓｃｈｅｌ，ＶｏｔｉｎｇｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ，
２６ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ３９５（１９８３）；ＪｏｈｎＧ．Ｓｏｂｉｅｓｋｉ，ＩｎＳｕｐｐｏｒｔｏｆＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＶｏｔｉｎｇ，１５ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓ
Ｌａｗｙｅｒ３１６（１９６０）等。
邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９年版，第４３６页。
地方性法规中最早引入累积投票制的是１９８９年２月４日 《昆明市人民政府关于在我市全民所有制企业推行股

份制的试行办法》（昆政发 ［１９８９］２８号）。该办法第５条第２项规定：“股东会议表决权每股一票，可累积
投票，以保护少数派股东的利益。”深圳发展银行则率先在公司章程中规定了累积投票制。根据 《深圳发展

银行章程》（１９９２年３月８日修改）第３２条和第４０条的规定，董事和监事的选举采用累积投票制。
上海证券交易所研究中心 ： 《中国公司治理报告 （２００４）：董事会独立性与有效性》，复旦大学出版社 ２００４
年版，第８３页。



有少量文章在文中对累积投票制作了简要的介绍。１９９３年公司法施行后，学者开始陆续发
表文章，提出在中国公司法中引入累积投票制的观点，并从 １９９６年起出现了以累积投票为
题名的专门性学术论文。笔者统计了１９９５年 （１９９３年公司法施行后）至２００４年 （２００５年
公司法修订前）间中国学术期刊网关于累积投票制的全部文献 （图 １），发现该类文献几乎
逐年呈几何级的增长，１９９５年仅为５篇，到２００４年达到了２４３篇。与学术论文关注累积投
票制一样，有关公司法的学术专著也大致从 １９９５年开始倡导引入累积投票制，认为 １９９３
年公司法对于股东的累积投票权未作任何规定，属立法中的一大缺憾。〔６〕

图１　１９９５—２００４年中国学术期刊网有关累积投票制的论文数

　　虽然国外立法、学说与判例中对累积投票制的利弊和存废一直存有争议，但我国绝大
多数学者仍竭力主张在公司法中引入累积投票制，仅有少数几位学者对累积投票制的引入

持谨慎或者否定的态度。因此，学界的主流观点并非公司法中要不要引入累积投票制，而

是应当引入什么样的累积投票制。对此，代表性的意见有两种：一是主张引入强制性的累

积投票制，〔７〕二是倡导引入任意性的累积投票制。〔８〕学界的态度无疑对立法者产生了重要

影响。２００５年公司法修订过程中，全国人大法工委组织召开了多次座谈会和研讨会，广泛
听取社会各界意见。部分人大代表和政协委员以及北京市律师协会、中国石油天然气股份

有限公司召开的公司法修改研讨会或座谈会都建议增加规定累积投票制。〔９〕另外，国务院

发展研究中心关于修改公司法的意见也建议：“规定上市公司股东选举董事、监事的累积投

票权。”〔１０〕中国法学会商法学研究会建议：“增加规定控股股东持股比例在３０％以上的上市
公司股东大会选举董事时，采用累计投票制。其他公司可在公司章程中规定累计投票制。”〔１１〕

在全国人大法工委征求到的意见中，有的也明确建议规定强制性的累积投票制度。〔１２〕有的

则认为 “累积投票制是否实行，应由公司自主决定。由于累积投票制的复杂性，未必方便

小股东认识，且表决权回避的措施实际上已能够充分保护小股东权益。故交由公司股东自

己决定。而在上市公司，可由有关交易所规则自定”。〔１３〕在学界和其他社会各界的呼吁下，
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较早主张在公司法中引入累积投票制的学者，如刘俊海 （《股东诸权利如何行使与保护》，人民法院出版社１９９５
年版，第２１４页）、梅慎实 （《现代公司机关权力构造论》，中国政法大学出版社１９９６年版，第２０４页）等。
参见上引刘俊海书，第２１４页；王继军：《股份有限公司累积投票制度研究》，《中国法学》１９９８年第５期。
参见王保树主编：《中国公司法修改草案建议稿》，社会科学文献出版社２００４年版，第２７５页。
参见张穹主编：《新公司法修订研究报告》上册，中国法制出版社２００５年版，第２４、２９、３４、５２、５５页。
同上书，第８６页。
同上书，第７９页。
同上书，第２４页。
张穹主编：《新公司法修订研究报告》下册，中国法制出版社２００５年版，第１１３页。



２００５年公司法修订草案 （第一稿）引入了累积投票制，而且在其后全国人大常委会的各次

审议中均未就该项新增的规定提出任何意见和建议，最终被写入公司法第１０６条。〔１４〕在立法
模式上，公司法选择了 “选入式”的任意性累积投票制。

　　根据公司法修订草案的说明，“健全股东合法权益和社会公共利益的保护机制，鼓励投
资”成为公司法修订的主要内容，其中，在 “完善股东会召集程序和议事规则”中建议

“规定股份有限公司股东大会选举董事、监事，可以实行累积投票制”。〔１５〕这是立法资料中

所能见到的阐明引入该项制度的唯一说明。至于引入该制度的立法理由或者立法目的，全国人

大法工委编的公司法释义认为，规定累积投票制的目的是 “为了防止股东大会中处于控制地

位的股东凭其优势把持董事、监事的选举，致使持股分散的公众股东提名的董事、监事丧失当

选的机会”，“通过累积投票制，中小股东提名的人选有可能进入董事会、监事会，参与公

司的经营决策和监督，虽不足以控制董事会、监事会，但至少能在其中反映中小股东的意

见，使大股东提名的董事、监事在行事时有所顾忌，有所制约，而实现董事会、监事会内

部一定程度上的监督”。〔１６〕累积投票制通常被认为 “是确保少数股东有可能选出董事会中

的代言人的唯一制度设计”。〔１７〕因此，这一解释基本上表达了引入累积投票制的立法本意。

二、累积投票制的实施及其效果

　　在任意性累积投票制模式下，上市公司对累积投票制的态度和实施情况究竟如何？为
验证这一问题，本文选取了在上海证券交易所挂牌上市的全部 ９４１家 Ａ股上市公司为分析
样本，以这些公司现行的公司章程为观察对象。〔１８〕依照公司法第１０６条的规定，股东大会
选举董事、监事，除了根据公司章程的规定外，也可以根据股东大会的决议实行累积投票

制。但由于根据股东大会决议实行累积投票制具有或然性，难以获取统计数据，为了保证

研究样本的科学性以及对其他研究者提供有效的数据参考，本文仅以公司章程的规定作为

观察和分析的基础。对样本公司章程的分析表明，有８４０家上市公司在其章程中引入了累积
投票制条款，占样本公司总数的８９．３％。而上海证券交易所２００４年的调查显示，在上海证
券交易所挂牌交易的１９１家样本公司中，有 １０７家公司在公司章程中规定股东大会在选举
董事时应 （可）采取累积投票制度，占样本总数的５６％。〔１９〕这表明自 ２００５年公司法实施
以来，上市公司章程中规定累积投票制的做法呈快速上升趋势。

　　在公司章程中规定累积投票制条款的８４０家上市公司中，有 ４５家上市公司规定以控股
股东持股比例在３０％以上为实施累积投票制的条件。这表明这类上市公司采取累积投票制
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２００５年公司法第１０６条对累积投票制的规定表述为：“股东大会选举董事、监事，可以根据公司章程的规定
或者股东大会的决议，实行累积投票制。本法所称累积投票制，是指股东大会选举董事或者监事时，每一股

份拥有与应选董事或者监事人数相同的表决权，股东拥有的表决权可以集中使用。”

参见２００５年２月２５日国务院法制办公室主任曹康泰在第十届全国人民代表大会常务委员会第十四次会议上
所作的 《关于 〈中华人民共和国公司法 （修订草案）〉的说明》。

安建主编：《中华人民共和国公司法释义》，法律出版社２００５年版，第１５５页以下。
Ｓｔｅａｄｍａｎ，ＳｈｏｕｌｄＣｕｍｕｌａｔｉｖｅＶｏｔｉｎｇｆｏｒＤｉｒｅｃｔｏｒｓＢｅＭａｎｄａｔｏｒｙ？—ＡＤｅｂａｔｅ，１１ＴｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＬａｗｙｅｒ１６－１７（１９９５）．
选取样本公司的最后时间为２０１２年１１月１４日。
前引 〔５〕，上海证券交易所研究中心书，第７２页。



的一个重要原因是为了满足监管机构在 《上市公司治理准则》中提出的要求。〔２０〕不过，即

便扣除这一因素，在公司章程中由股东自由决定引入累积投票制条款的比例，仍然高达

８４．５％。曾有学者选取２００３—２００８年作为观察窗口，对控股股东持股比例在 ３０％以下的上
市公司章程引入累积投票制作了实证分析，结果显示：“超过半数样本公司小股东成功地将

累积投票条款设置进公司章程中”。〔２１〕这表明由上市公司股东自由决定实施累积投票制的

情形呈明显的上升趋势。

　　问题是，上述数据是否真正表达了上市公司对累积投票制的积极态度。事实上，与立
法上对累积投票制的态度不同，证券市场的监管机构和交易所对累积投票制似乎更趋向于

采取强制主义的态度。《上市公司治理准则》虽然原则上采用了任意性累积投票制，但对控

股股东控股比例在３０％以上的上市公司则要求实行强制性累积投票制。２００４年１２月７日证
监会颁布的 《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》进一步强调，“上市公司应切

实保障社会公众股股东选择董事、监事的权利。在股东大会选举董事、监事的过程中，应

充分反映社会公众股股东的意见，积极推行累积投票制。”２００５年 １１月 ２日国务院在批转
证监会 《关于提高上市公司质量意见》的通知中强调，“要进一步加强上市公司监管制度建

设，建立累积投票制度……规范上市公司运作。”２００６年 １月 １２日深圳证券交易所发布的
《中小企业板投资者权益保护指引》也规定：“上市公司应当在公司章程中规定选举两名及

以上董事或监事时实行累积投票制度。”虽然这些部门规章或指导性文件对上市公司并不具

有强制力，但作为上市公司的监管机构或者市场管理者，其对累积投票制的态度一方面表

达了监管者和市场的一种呼声，另一方面也会在客观上对上市公司实施累积投票制产生强

大的行政压力。假设没有监管机构严格的监管措施，单纯依靠公司法第 １０６条的任意性规
范，上市公司是否还能在其章程中积极引入累积投票制，不无疑问。

　　 《上市公司治理准则》要求采用累积投票制度的上市公司在公司章程里规定该制度的

实施细则，但上述８４０家上市公司中，仅有９３家公司制定了累积投票制实施细则。经查阅
上海证券交易所发布的上市公司公告，这 ９３家公司中有３１家公司在２０１２年进行了董事会
换届选举工作。其中，有７家公司虽然制定了累积投票制实施细则，但在董事会换届选举中
仍采用简单多数的直接投票制，其余２４家公司在股东大会决议公告中明确说明董事会换届
选举采用了累积投票制，累积投票制的使用率达 ７７．４％，说明多数制定了累积投票制实施
细则的公司在董事选举中实施了该制度。本文以这 ２４家公司为样本，分析这些公司在非独
立董事换届选举中实施累积投票制的实际状况。

　　经对２４家公司股东大会决议公告的梳理，可以发现所有样本公司都是在等额选举的前
提下采用累积投票方式的。其中，除了４家公司的选举结果为非全票同意外，其余２０家公司
的选举结果均为１００％同意通过。在非全票同意的４家公司中，只有２家公司的个别董事候选
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

·３２１·

累积投票制的引入与实践

〔２０〕

〔２１〕

由证监会、原国家经贸委于２００２年１月７日颁布的 《上市公司治理准则》规定：“在董事的选举过程中，应

充分反映中小股东的意见。股东大会在董事选举中应积极推行累积投票制度。控股股东控股比例在３０％以上
的上市公司，应当采用累积投票制。采用累积投票制度的上市公司应在公司章程里规定该制度的实施细则。”

吴磊磊、陈伟忠、刘敏慧：《公司章程和小股东保护———来自累积投票条款的实证检验》，《金融研究》２０１１
年第２期。



人得票超过了１００％，这应当认定为累积投票的结果。而另外２家公司是由于个别股东弃权而
造成所有董事候选人的得票率均未达１００％。在累积投票制下，只有当所有出席会议的股东都
将选票平均分配给每一个董事候选人时，才能使每一个董事候选人的得票率达１００％，但如果
以这种方式来投票，则无异于直线投票制。因此，９０％以上的样本公司虽然声称采用了累积
投票制，但实际的投票方式或投票效果却等同于直线投票制。上海证券交易所在 ２００４年对
上市公司的调查中发现，一些公司尽管在章程中规定了累积投票制度，但在实际选举董事

时却采取了简单多数投票制。〔２２〕这说明到目前为止，这一状况并未发生根本改观。

　　经测算，当控股股东持股比例达７５％以上或者占出席会议的股东所持股份总额的 ７５％
以上时，实施累积投票制是没有任何意义的。从 ２４家样本公司公开披露的持股信息来看，
所有样本公司第一大股东的持股比例均未超过 ７５％。因此在理论上，所有样本公司实施累
积投票制都有意义。但根据样本公司股东大会决议公告，本文对第一大股东所持股份数占

出席会议的股东所持股份总额的比例所作的统计数据显示 （图 ２），半数以上样本公司的第
一大股东在以累积投票方式选举董事的股东大会会议上，其所持股份占出席会议的股东所

持股份总额的比例达７５％以上。其中，有３家公司第一大股东在股东大会会议上持有１００％
的表决权数。这表明，即便样本公司规范地实施了累积投票制，仍有半数以上的样本公司

在客观上根本无法取得累积投票制的实施效果。

图２　样本公司第一大股东占出席会议股东持股总数比例的情况

　　总之，上市公司在章程中引入累积投票制条款，并不意味着这些公司在董事会选举中
实际实施了累积投票制。同时，在董事会选举中实施了累积投票制，也并不意味着一定能

发挥累积投票制的作用。上述数据实证表明，一方面，样本公司中第一大股东的持股比例

均未超过７５％的上限，说明所有样本公司在现有的股权结构下，累积投票制都存在适用的
余地。另一方面，在实际的董事会选举过程中，半数以上样本公司第一大股东所持股份占

出席会议的股东所持股份总额的 ７５％以上。而这些样本公司的股东大会决议公告显示，出
席股东大会会议的股东人数最少的只有 １人，最多的也只有 ４７人，平均为 ８人。出席股东
大会会议的股东人数偏少，绝大多数中小股东对股东大会会议采取了消极主义的态度，加

上董事选举中采取等额选举、平均分配表决权的投票方式等因素相互交织，使累积投票制

丧失了实际的效果。

·４２１·
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〔２２〕 前引 〔５〕，上海证券交易所研究中心书，第７２页。



三、影响累积投票制效用的制度性因素

　　董事、监事的选举制度是公司治理机制的核心问题之一。尽管其弊端是客观存在的，
但累积投票制仍然是股东公平参与公司治理的一项理想制度。实践中累积投票制的正确实

施对股东参与公司治理发挥了积极的作用。美国证券交易委员会曾在一份报告中对 ２８家公
司作出了数据分析。这２８家公司中有１４家公司实施了累积投票制。结果显示，在实施累积
投票制的１４家公司中，反对派股东赢得董事会中部分席位的有１２家。而未实施累积投票制
的其他１４家公司中仅有３家公司的少数派股东选出了代表自己的董事。〔２３〕因此，累积投票
制在美国经历了近一个半世纪的实践后，目前仍有多达 ４３个州的公司法强制性地或者任意
性地规定了该项制度。

　　在我国，累积投票制的引入和实践时间并不长。除了上文提及的实践中存在的问题外，
在制度层面也存在较多的问题。为便于更好地作出直观的分析，本文以前述 ９３家制定累积
投票制实施细则的上市公司为观察对象，重点分析这些实施细则所存在的问题。鉴于 ２００５
年３月３０日上海证券交易所公司管理部依照 《上市公司治理准则》起草了一份累积投票制

实施细则建议稿 （以下简称建议稿），〔２４〕供相关上市公司在修订公司章程时参考，本文将

样本公司的实施细则与该建议稿作对照，以便对影响累积投票制效用的制度性问题有更深

层次的把握。归纳起来，主要存在以下问题：

　　第一，规定董事候选人提名资格的持股比例要求过高。提名权一般被认为包含在提案
权之内。股东的提案权是 ２００５年公司法修订时新增的内容。公司法第 １０３条第 ２款规定：
“单独或者合计持有公司百分之三以上股份的股东，可以在股东大会召开十日前提出临时提

案并书面提交董事会。”在此之前，有关股东的提案权仅有两个规范性文件提及：一是证监

会于１９９７年１２月１６日印发的 《上市公司章程指引》，规定 “公司召开股东大会，持有或

者合并持有公司发行在外有表决权股份总数的百分之五以上的股东，有权向公司提出新的

提案”。二是证监会于２００１年８月１６日发布的 《关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见》，规定 “上市公司董事会、监事会、单独或者合并持有上市公司已发行股份 １％以上
的股东可以提出独立董事候选人，并经股东大会选举决定”。而建议稿规定：“持有或者合

计持有公司有表决权股份１％以上的股东可以在股东大会召开之前提出董事、监事候选人。”
上述两个规范性文件和建议稿虽然对上市公司并没有约束力，而且均发布在 ２００５年公司法

·５２１·
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〔２３〕
〔２４〕

前引 〔１７〕，Ｓｔｅａｄｍａｎ文。
《〈公司章程〉累积投票制实施细则建议稿》共有五条。第 Ｘ条第 １款： “公司董事 （含独立董事）、监事

（指非由职工代表担任的监事）的选举实行累积投票制”。第２款：“每一有表决权的股份享有与拟选出的董
事、监事人数相同的表决权，股东可以自由地在董事、监事候选人之间分配其表决权，既可分散投于多人，

也可集中投于一人，按照董事、监事候选人得票多少的顺序，从前往后根据拟选出的董事、监事人数，由得

票较多者当选”。第 Ｘ＋１条：“通过累积投票制选举董事、监事时实行差额选举，董事、监事候选人的人数
应当多于拟选出的董事、监事人数。”第 Ｘ＋２条：“公司在确定董事、监事候选人之前，董事会、监事会应
当以书面形式征求公司前十大流通股股东的意见。”第 Ｘ＋３条：“公司在发出关于选举董事、监事的股东大
会会议通知后，持有或者合计持有公司有表决权股份 １％以上的股东可以在股东大会召开之前提出董事、监
事候选人，由董事会按照修改股东大会提案的程序审核后提交股东大会审议。”第 Ｘ＋４条：“在累积投票制
下，独立董事应当与董事会其他成员分别选举。”



修订之前，但还是对不少上市公司产生了影响。９３家样本公司所制定的实施细则对独立董
事候选人的提名资格基本上作出了类似的规定，即单独或者合并持有公司股份１％以上的股
东可以提出独立董事候选人。但对于非独立董事和监事候选人的提名资格，样本公司提出

了不同的持股比例要求，共存在１％、３％、５％和１０％四种不同的情形。其中，规定３％者
为多数，其次为５％，规定１％和１０％的为个别公司。规定 １％为提名资格的持股比例，显
然是受到了建议稿的影响，而规定３％的持股比例要求，则符合公司法的规定。样本公司实
施细则中将５％和１０％作为股东提名资格的持股比例，明显高于公司法规定的３％的法定要
求，其效力是有待斟酌的。根据下文表１显示的样本上市公司持股比例状况，仅前三大股东
的平均持股比例达到了 ３％，这意味着其他股东只有通过表决权的征集或者成为一致行动
人，才能具备董事候选人的提名资格，而这无疑会增加代理成本，从而影响小股东出席股

东大会会议的积极性，最终影响累积投票制的作用发挥。

　　第二，选举方式和当选原则减损了累积投票制的有效性。累积投票的基本规则是将多
个候选人按得票数由高到低依次排序，根据应选人数确定其是否当选，因此只有差额选举

才有实际意义。但上述２０１２年样本公司的实际选举均采用等额选举的办法，使累积投票制
按照候选人得票高低的顺序而非具体得票多少来决定是否当选的制度设计失去了意义。建

议稿规定：“按照董事、监事候选人得票多少的顺序，从前往后根据拟选出的董事、监事人

数，由得票较多者当选。”建议稿所确立的这一当选原则是累积投票制的本质使然。但从９３
家样本公司制定的实施细则来看，与建议稿规定相一致的公司仅占全部样本公司的 １７％。
８０％以上的上市公司章程规定，除了满足建议稿的要求外，当选者应同时满足公司法第１０４
条第２款的要求，即每位当选者的得票数必须超过出席股东大会股东所持表决权股份总数
（以未累积的股份数为准）的二分之一。公司法第 １０４条一共有两款，其中第 １款规定：
“股东出席股东大会会议，所持每一股份有一表决权”；第 ２款规定：“股东大会作出决议，
必须经出席会议的股东所持表决权过半数通过。”依照该项规定，超过出席股东大会股东所

持表决权股份总数的二分之一是直线投票制下的基本规则。在累积投票制下，公司法第１０４
条第２款是否仍应适用，不无疑问。当然，公司章程中规定累积投票制下当选董事、监事的
最低表决权数，理论上并不违反公司法的规定，但将公司法第１０４条第２款的要求确定为累
积投票制下董事、监事的当选原则，实质上是对少数股东的表决权数提出了更高的要求，

将大大减损累积投票制发挥作用的有效性。

　　此外，少数样本公司制定的累积投票制实施细则仍然规定了直线投票制下的反对票和
弃权票。如 《新疆天富热电股份有限公司累积投票制实施细则》规定：“普通董事 （或独立

董事）、监事获得同意意见的投票权如小于或等于反对意见的投票权时，该普通董事 （或独

立董事）、监事候选人不得当选。” 《新疆友好 （集团）股份有限公司累计投票制实施细

则》、《海南航空股份有限公司累计投票制实施细则》则明确规定， “选举董事分为 ‘赞

成’、‘反对’和 ‘弃权’，股东可以根据自己的意愿行使累积投票权”；“董事 （或监事）

候选人获得 ‘赞成’的累积投票权数超过 ‘反对’与 ‘弃权’的累积投票权数之和时，即

为当选”。在累积投票制下设置反对票和弃权票，无疑是对该制度的一种曲解。如果计算反

对票、弃权票，则持股较多的股东就可以轻而易举地将代表少数股东意愿的候选人逐出董

事会，使累积投票制失去应有的意义。
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　　第三，非独立董事、独立董事和监事分别选举减少了当选人数的规模，降低了累积投
票制的实效。建议稿规定：“在累积投票制下，独立董事应当与董事会其他成员分别选举。”

９３家样本公司中有９０家公司规定，为确保独立董事当选人数符合公司章程的规定，独立董
事与非独立董事选举应当分开进行，以保证独立董事的比例；采用累积投票制时，应分别

就非独立董事、独立董事、监事进行选举，将非独立董事、独立董事、监事分设为不同议

案组，并在该议案组下列示候选人作为子议案。样本公司中仅有３家公司将独立董事和非独
立董事合并采取累积投票制选举。因此，绝大多数样本公司采纳了建议稿的要求。

　　理论上讲，选举名额越多，累积投票制的效果就越好，因此建议稿所称的 “分别选举”

究竟应如何理解才能不削弱累积投票制的效果呢？对此，山东上市公司协会认为，“累积投

票制的奥妙在于把本来投给众多人的选票集中起来投给１人，以保证中小股东的代表进入董
事会。若把应选董事一分为二分别累积投票，其可累积起来的票数便大幅减少，累积投票

制的精妙之处便被抹杀了，这与推行累积投票制的初衷是相背的。”〔２５〕为此，其制定的

《山东上市公司累积投票制操作参考》规定： “为确保累积投票制的效用，须将独立董事、

非独立董事的选举实行合并累积投票，即不得将二者分别累积投票。为最大限度地发挥累

积投票制的效用，也可将独立董事、非独立董事、监事三者的选举合并累积投票，但独立

董事、非独立董事、监事的当选人数不能超过章程规定的各自应选人数。”这一规定值得肯

定。按照独立董事、董事、监事候选人得票多少的顺序，从前往后根据拟选出的独立董事、

董事、监事人数，由得票较多者当选的当选原则，并不会伤及公司法或者公司章程对独立

董事人数的规定。

　　累积投票制并不是一种单纯的选举方法。之所以说它是一项制度，是因为累积投票制
从引入公司法开始就是作为少数股东保护机制的制度要素予以设计和考量的。制度要形成

体系方能产生制度的功能。公司法第１０６条虽然引入了累积投票制，但该条尚停留在定义或
观念层面，欠缺发挥制度应有功能的体系构造。实践中，上市公司正是抓住公司法第１０６条
存在的制度缺漏做足文章，才导致表面上多数上市公司实施了累积投票制，既满足了监管

者的要求，又迎合了投资者保护的迫切意愿，但实质上累积投票制并没有发挥倡导者所期

待的理想功效。

四、从计算层面追问累积投票制的意义

　　公司选举中采取累积投票制，是为了少数股东能选出与其持股比例大致相当的董事、
监事进入董事会或监事会。但对于是否要确保这样的结果，在判例中存在两种不同的观点：

一种观点认为要确保行使累积投票权的实际效果，另一种观点则认为，累积投票制仅是给

予少数股东累积投票的权利，但无需确保累积投票权行使的有效性。〔２６〕事实上，累积投票

权和累积投票的效果是两个不同的命题。如果法律或者公司章程赋予股东累积投票权，则

当然要保护这一权利免受侵害。但影响累积投票权行使的实际效果的因素很多，有的并不
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是司法救济所能解决，其中，少数股东的持股数就是这样一种影响因素。在累积投票制下，

拟选举名额与股东持股数之间形成了一种数量关系，股东要精于计算，才能有效地发挥累

积投票制的功能。美国学者在很早以前就对这种数量关系进行了研究，一共建立了十二个

计算公式以解决如何累积投票的问题。〔２７〕本文选取其中的两个公式，结合我国上市公司股

权结构的现状，分析实施累积投票制的现实意义。

　　公式１是由查尔斯·Ｗ·盖尔斯滕贝格 （ＣｈａｒｌｅｓＷ．Ｇｅｒｓｔｅｎｂｅｒｇ）建立的，据此求得股东
欲获得董事的席位数所需的最低股份数。该公式中，ｘ代表欲获得董事席位数所需要的最低
股份数，ａ代表有表决权的股份总数，ｂ代表拟选举的董事数，ｃ代表欲获得的董事席位数。

　　公式１：ｘ＝ ａｃｂ＋１＋１

　　上述公式强调的是要选出代表自己的董事数所需要的最低股份数。但在选举董事时，
股东持有的股份数已经确定，对于股东而言，只是想知道凭借其所持有的股份数究竟可以

选出多少代表自己的董事。为此，根据公式 １演化出公式 ２，用以解决这一问题。该公式
中，ｃ代表可以选出的董事数，ｘ代表股东持有的股份数，ａ代表有表决权的股份总数，ｂ代
表拟选举的董事数。

　　公式２：ｃ＝（ｘ－１）（ｂ＋１）ａ
　　本文以前述２０１２年董事换届选举中实施累积投票制的２４家上市公司为样本，验证如何
从计算层面正确行使表决权，使累积投票制成为有意义的制度。基于上市公司股权结构的

现状，本文以样本公司前五大股东出席股东大会会议行使表决权为分析基础。表１统计了样
本公司前五大股东的持股比例状况。统计结果表明，样本公司前五大股东持股比例的中位

数与平均值偏离均不大，表明不存在偏离均值的异常值。标准差均比较小，说明样本公司

前五大股东持股比例波动很小。第二、三、四、五大股东平均持股比例差别并不显著，且

均明显小于第一大股东，显示样本公司的股权结构在整体上仍然存在 “一股独大”的状况。

同时，根据样本公司股东大会会议公告，在２０１２年的董事换届选举中，各样本公司拟选非
独立董事人数为４－９人不等。

表１　样本上市公司前五大股东持股比例统计　　　 （单位：％）

股东 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

第一大股东 ３４．６２ ３３．９７ ６０．１３ １２．１２ １３．５６

第二大股东 ７．８４ ４．６７ ２３．２２ ０．４２ ７．１１

第三大股东 ３．３４ ２．１６ １３．５７ ０．３３ ３．５２

第四大股东 ２．２６ １．６１ １１．１３ ０．３２ ２．４２

第五大股东 １．５１ １．１４ ４．７７ ０．３０ １．２１

鉴于样本公司的总股本大小不一，为便于计算，假设样本公司的总股本为 １０００股，又
鉴于前五大股东持股比例波动不大，故取平均值计算各自的持股数量，依次分别为：第一
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大股东３４６股、第二大股东 ７８股、第三大股东 ３３股、第四大股东 ２２股、第五大股东 １５
股，合计出席会议的股东持有４９４股。根据公式１和公式２，以选举非独立董事为例，对拟
选董事人数４－９人分别予以计算，结果如下 （表２）：

表２　样本公司累积投票的理论效果

拟选董事数 选出１名董事最低股份数 第一大股东可选出董事数

４ １００ ３

５ ８４ ４

６ ７２ ４

７ ６３ ５

８ ５６ ６

９ ５１ ６

　　表１的统计数据表明，５０％以上的样本公司中第一大股东的持股数超过了前五大股东持
股总数的半数以上。这就意味着，假设前五大股东出席股东大会会议选举董事并采取直线投

票制的话，第一大股东将毫无疑问地可以完全控制选举结果。但在累积投票制下，表２的数据
显示，无论拟选董事数为多少，第一大股东单凭其自身的持股数量都无法囊括全部拟选董事

数。表２是以表１中前五大股东持股比例的平均值计算的结果，也就是说，５０％以上的样本公
司如果实施累积投票制的话，都能收到累积投票制的实际效果。但正如前所述，由于半数以

上样本公司的第一大股东控制了出席会议股东所持表决权总数的 ７５％以上，使得半数以上
的样本公司收不到累积投票制的任何效果。这就造成了理论分析与实践经验的背离。但这

并非意味着累积投票制本身存在问题，而是样本公司在实施累积投票制过程中存在问题。

结　 语

　　本文只是以上市公司为例所作的实证分析。绝大多数样本公司的章程中引入了累积投
票制，并不代表非上市股份有限公司也呈现相同的样态。且上市公司实施累积投票制的数

量呈现上升的趋势，是由于证监会发布的规章和证券交易所制定的规范性文件对累积投票

制倾向于强制主义的态度。

　　作为一项移植过来的法律制度，累积投票制会面临本土化的问题。不能因为其他国家
对累积投票制在立法态度上发生了趋势性的变化，就成为我国立法上应当作出相应选择的

根据或理由。强制性累积投票制在美国等国家的渐趋衰弱，无疑是这些国家股权分散和多

元化以及少数股东权救济体系渐趋增强的结果。但即便如此，仍有学者对美国立法态度上

的转向提出了批评，认为 “对累积投票制采取任意性法律规定时，所谓对少数股东的保护

是虚幻的，因为累积投票制屈从于多数股东的控制”。〔２８〕而我国目前的股权结构和少数股东

权的保护所面临的问题，与这些国家早期引入累积投票制时的状况是相似的。上海证券交
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易所资本市场研究所发布的 《沪市上市公司２０１１年度董事、监事和高级管理人员履职情况
分析》针对独立董事的选举现状，呼吁 “积极推行累积投票制，鼓励中小股东提名并选举

独立董事，积极参与公司治理”。〔２９〕这就是法律移植应当面对的社会现实。

　　资本民主或者股份平等是现代公司法应当恪守的基本原则。但在 “一股一权”下，资

本民主或股份平等仅仅实现了形式正义的一面，而忽略了资本多数决下少数股东事实上沦

为弱势者的一面。少数股东的这种弱势，并非纯粹是基于持股的劣势，而是由于资本多数

决这一制度因素造成了少数股东表决权的有效价值等于零的现实。累积投票制是一种制度

设计，目的就是实现股份的实质平等。累积投票制在本质上并不与资本民主或股份平等原

则相冲突。正是由于累积投票制追求比例性代表，符合资本民主或股份平等的精神，也与

公司治理原则中贯彻平等保护股东的宗旨相吻合，因此，累积投票制有利于股东积极参与

公司管理活动，对于建立健全的公司治理结构有积极的意义。这也是累积投票制滥觞于政

治选举，却在公司法领域中得以广泛采用的原因。本文实证的结果，是为了引起学者对累

积投票制制度体系构造的重视，真正将累积投票制植根于我国公司法的法律体系之中。
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