
Finance & Accounting

2016 19·财务与会计 31

累积投票制和股东积极主义

—— 基于格力电器董事选举的案例分析

在格力电器召开的第八届董事会上，各

大股东分别提名了第九届董事会换届

选举的董事候选人。除董明珠、鲁君四

和黄辉这三名原已就职于格力电器的

管理层，格力集团还提名了周少强，并

且提名顺序仅居于董明珠之后。

格力集团对格力电器董事会换届

董事候选人的提名说明，格力电器的实

际控制人—— 珠海市国有资产监督管

理委员会（简称珠海市国资委）对格力

电器未来掌舵人的确定具有较大的话

语权，周少强即是格力集团推出的与董

明珠共同经营管理格力电器的核心管

理层人员之一。

由周少强的履历可看出，他较擅

长经济相关事务，有近13年在国资委

工作的背景，但没有企业实际管理的经

验。格力集团意欲将此次格力电器的董

事会换届作为他进入格力电器高层的

机会，并且将其作为格力电器的下一代

接班人培养。然而，一方面，周少强对

格力电器的经营管理情况等不了解，在
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企业管理方面亦无实际经验；另一方

面，他对格力电器这种管理风格类似

“私企”的公司一时难以适应。面对这

样的未来董事长或总裁，格力电器的众

多中小股东是否会同意？

（三）格力电器董事会选举

2012年 5月 25日，格力电器2011

年年度股东大会如期举行，大会对公司

第九届董事会换届选举的议案进行了

表决，结果显示，在大股东提名董事中，

周少强的支持率仅为36.60%，选举其为

格力电器第九届董事会董事的议案未

能获得股东大会审议通过。由于董事会

选举采用了累积投票制度，董明珠和由

两家机构投资者提名的冯继勇得票率

均超过100%。从9名董事所获同意股数

占比的合计数可知，9次投票中，占出

席会议股份总数约40.94%的股东投了

否定或弃权票。

周少强在股东大会上的落选表明

了中小股东对其“空降”格力电器管理

层的不满，而机构投资者提名的董事

摘  要：本文重点分析了格力电器股东大会在董事选举中以机构投资者为代表的小股东利用累积投票制选举了由机构
投资者提名的董事候选人为董事，成功否决大股东提名的董事候选人的动机和原因，并得到以下启示 ：以机构投资者为

代表的小股东可以借助一定的法律制度保护自身的利益 ；机构投资者的带头作用对公司治理起到积极作用 ；股权结构较

分散、非“一股独大”的公司更能吸引机构投资者持股，从而更能促使机构投资者积极行为的发生。
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一、案例简介

（一）公司背景

珠海格力电器股份有限公司（简称

格力电器）于1991年由珠海经济特区

工业发展总公司发起成立。1992年，发

起人将其所持格力电器股本全部转让

给珠海格力集团股份有限公司（简称格

力集团）。1996年11月，格力电器在深

圳证券交易所挂牌交易。2013年6月30

日，公司总股本已达到300 786.54万股，

均为流通A股。其中，限售2 165.39万

股（高管限售股），占比0.72% ；第一大

股东格力集团持股比例为18.22%。

（二）格力集团高管变动

2012年5月，格力空调创始人、格

力集团兼格力电器董事长朱江洪年近

七旬，即将退出格力电器。2012年5月

11日，格力集团通知格力电器管理人员

的变动情况：在保留董明珠领导决策

地位的同时，“空降”一名国资委领导周

少强。而更早一些的时候，即5月3日
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候选人以超过100%的支持率当选董

事。笔者从格力电器的股东背景、股

权结构、投票制度等方面进行分析，

以期为累积投票制和股东积极主义在

我国上市公司的实践提供一些借鉴和

启示。

二、案例分析

格力电器中小股东在股东大会上

以少胜多，使机构投资者提名的董事候

选人以超过100%的支持率当选董事，

并否决了一向在股东大会尤其是董事

会换届表决中占据优势地位的第一大

股东所提名的董事候选人。笔者认为，

主要原因在于以下几个方面：

（一）根本原因—— 股权结构

格力电器第一大股东格力集团持

有上市公司股权比例日益减少，其他股

东如机构投资者所持比例日益增加。这

是此次案例中小股东能够使机构投资

者提名的董事候选人成功当选并否决

第一大股东议案的根本原因。

1996年格力电器上市后，虽然格力

集团一直作为其第一大股东占据着控

股股东、实际控制人的地位，并在公司

的董事会、监事会和高级管理层的决策

中占据着重要地位，但随着2006年A股

市场股权分置改革的全面推进，格力集

团所持有的格力电器股权不断被稀释，

从1999年的接近60%下降至2012年的

20%左右，这样的变化使得其他股东在

公司股权结构中占据较大比例，话语权

更大，并能够积极参与公司治理。

（二）动机—— 利益冲突

大股东和小股东间存在着代理问

题，第一大股东提名的董事候选人不符

合中小股东的利益，这是促使中小股东

联合对抗大股东的主要动机所在。

因过去的辉煌业绩，广大中小股

东对朱江洪和董明珠所掌舵的格力电

器非常信任。案例所述股东大会召开之

前，格力电器的众多基金投资者纷纷表

明了对朱江洪的退休、未来格力电器的

高管团队能否保持原来面貌的关注。

在第九届董事会换届选举中，机构

投资者联合提名一名董事候选人，这是

机构投资者首次提名董事进入上市公

司决策层，积极参与公司治理决策。机

构投资者是中小股东的代表，其提名的

董事候选人更能代表中小股东的利益。

机构投资者提名董事候选人令格力电

器第九届的董事会更加多样性，结构更

为合理，能同时保证大股东、经销商及

管理层的利益。

（三）基本途径—— 累积投票制

累积投票制是指股东大会在选举

两名以上的董事时，股东所持的每一股

份拥有与待选董事总人数相等的投票

权，股东既可用所有的投票权集中投票

选举一人，也可分散投票选举数人，按

得票多少依次决定董事入选的表决权

制度。在格力电器股东大会中，董事、

监事的选举实施的就是累积投票制。这

允许中小股东给自己支持的董事候选

人更多的选票，这是中小股东能够利用

的可以联合在一起使用表决权、传达声

音、共同维护权益的必要途径。

1．制度基础

2002年 1月，证监会发布的《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。

2005年，新修订的《公司法》对累积投

票制进行了正式的法律规定，但该规定

对累积投票制的要求只是“可以”实行，

如若不实行，也不存在违法风险。

格力电器在2005年 3月修改了公

司章程，增加了关于累积投票制的规

定，符合《上市公司治理准则》中关于

采用累积投票制的有关要求。2006年9

月8日，格力电器对累积投票制进行修

改，改后的规定与《公司法》中关于累

积投票制的规定一致。

2．累积投票制的应用情况

格力电器《公司章程》中关于累

积投票制的规定（“可以实行累积投票

制”）带有一定的许可倾向，因此，其是

否实施存在不确定性。但在最近3次涉

及董事、监事选举所采用的投票制度，

均为累积投票制。

累积投票制在格力电器董事、监事

选举中的积极应用，为中小股东积极参

与股东大会、支持代表自己利益的董事

候选人提供了根本途径。累积投票制让

中小股东有更多机会能为自己支持的

董事候选人投票，但却不能帮助阻止不

利于中小股东利益的董事候选人当选

董事。在累积投票制下，董事候选人被

否决更加取决于支持的股数与出席会

议所有股东所持表决权的比例。

（四）必要原因—— 机构投资者的

联合

第一大股东和中小股东之间的代

理问题导致双方在董事候选人人选上

出现利益冲突，中小股东需要付出努力

才能使代表自身利益的董事候选人当

选，并阻止可能侵害自身利益的董事候

选人当选。

1．股东大会参与情况

在大股东持股数一定的情况下，出

席股东大会股东所持总股数越多，大股

东所支持的董事候选人所能获得的同

意票数比例越低。因此，股东大会出席

率对研究董事选举具有较大的作用。

2005年至2008年之间，格力电器

第一大股东格力集团所持股份数比例

较高，且前十大股东持股比例大都在

60%左右，因此，出席股东大会股东所

持股份数占上市公司有表决权总股份

的比例较高。2009年之后，格力电器又

依次召开了9次股东大会，出席股东人

数参差不齐，但出席比例大致维持在

30%~50%之间，而前两大股东持股比

例约为29.35%。如果前两大股东保持
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一致的立场，均投票支持第一大股东提

名的国资委董事候选人，那么，他便能

获得超过50%的赞成比例，成功当选

董事。

然而，2011年年度股东大会的出席

股东总持股比例为66.34%，是自2008

年以来股东大会出席股东的最高持股

比例。这说明在该次股东大会中，众多

持股数较多的中小股东联合起来参与

股东大会决议。那么，是哪些中小股东

联合起来？又是怎样联合起来的？

2．基金公司

2007年格力集团大举减持股份，格

力电器股权结构趋于平衡，基金公司和

基金相应大量增加对格力电器的持股

量。2007年之后，基金公司持有格力电

器的股份比例一直在25%~45%之间，

平均持股比例33.24%。

2012年3月底，耶鲁大学基金会向

鹏华基金提议共同推荐新一届格力电

器董事候选人。经过论证提名的可行

性，鹏华基金立即着手对可能的候选人

进行接触和考察。2012年4月，这两家

持股比例合计为3.65%的机构投资者确

定了联合提名的董事候选人，并成功提

名该候选人。

虽然鹏华基金对格力电器的持股

比例并不多，但一直在增长，表明鹏华

基金看重格力电器的长期发展，以一种

长期投资人的角度评价公司的渠道建

设、质量控制和管理者，并因此积极且

慎重地参与公司治理。

然而，鹏华基金并不是对格力电器

持股数最多的基金公司。截至格力电器

董事换届选举前，易方达基金公司共有

16只持股格力电器的基金，合计持股比

例为4.72%，却并没有提名董事候选人。

这说明，国内基金公司在积极参与上市

公司治理方面仍缺乏主动意识和行动。

尽管如此，在此次格力电器小股东

与大股东的抗衡中，机构投资者担当了

重任。嘉实基金、鹏华基金、融通基金、

兴业基金、中国平安、招商证券、重阳

投资等多家国内机构投资者代表出席

了格力电器2011年年度股东大会，争

取中小股东利益的实现。

3．QFII

格力电器不仅吸引了大量国内基

金公司，还获得了众多合格的境外机构

投资者（QFII）的投资。在本次董事会

换届选举之前，耶鲁大学、美林国际、

摩根士丹利国际、花旗环球金融公司、

瑞银证券等QFII已经大举增持格力电

器的股份。

QFII之一的耶鲁大学基金会注意

到格力电器董事会换届即将到来，便联

手鹏华基金推出机构投资者自己的董

事候选人。此次股东大会，小股东提名

董事候选人的成功当选和大股东提名

董事候选人的否决，都离不开耶鲁大学

基金会这一主力对董事候选人的主动

出击和对其他机构投资者尤其是国内

基金公司的影响。

（五）重要原因——公司环境

本案例中，机构投资者能够充分表

达自己对上市公司的意见还与格力电

器的公司环境有着密切关系：格力电

器的高管与机构投资者保持着畅通的

交流渠道；实际控制人珠海市国资委

在经过数次博弈后，对投资者也保持着

宽容开明的态度。

格力电器管理层和其机构投资者

之间保持着良性的沟通互动，这一传统

来自于格力电器股权分置改革时的分

类表决制度。2005年下半年，格力电器

大股东格力集团和珠海市国资委为了

股改方案的顺利完成，四处拜访机构机

构投资者。在这一轮拜访中，大股东认

识到朱江洪对于机构投资者的价值，促

使其继续留任。而且基金公司也提出对

管理层进行股权激励的方案，并最终促

成其实施。最终，格力集团将“保持格

力电器核心管理团队的稳定”和“继续

支持朱江洪担任格力电器董事长”加入

股改方案的承诺中。

此次董事会换届选举，机构投资者

已经与企业管理层进行过沟通。高级管

理层的通情达理和对机构投资者的重视

是机构投资者“用手投票”的重要原因。

三、思考与启示

通过对格力电器股东大会董事选

举的案例进行分析，笔者认为以机构投

资者为代表的小股东联合起来可以发

挥积极的治理作用，从而保护小股东的

利益。但在中国上市公司中，机构投资

者参与公司治理的情形仍然较少，积极

行为只是个例。案例显示，在有带头进

行积极行为的机构股东出现之后，国内

机构投资者会积极响应，共同维护自

身权益。其中，QFII由于成长环境的不

同，投资理念和行为更为积极，对国内

机构投资者尤其是基金公司有着积极

的影响。

此外，机构投资者积极行为的成功

受到上市公司相应制度及其实施、股权

结构、股东结构、公司环境和大股东的

态度等各种因素的影响。一般而言，股

权结构较分散、非“一股独大”的公司

更吸引机构投资者持股，从而更能促使

机构投资者积极行为的发生。

分析的结论表明，政府推行的股权

分置改革、累积投票制和QFII的政策

已在上市公司股权结构和公司治理完善

中发挥一定作用。政府机构可以考虑继

续完善已有制度，如研究其他可能促进

机构投资者积极参与公司治理的制度，

引导上市公司建立与机构投资者的良好

沟通渠道。同时，上市公司尤其是国有

上市公司和机构投资者应保持良好的沟

通，为公司治理的完善共同努力。
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