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对累积投票制的强制性规定有效吗?
①
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( 中山大学管理学院，广州 510275)

摘要: 2002 年发布的《上市公司治理准则》要求控股股东持股比例超过 30%的上市公司选举
董事时应当采用累积投票制，并将这一制度写入公司章程．这条强制性规定是否有效地发挥了
治理掏空的作用? 基于 2001 年前上市的 966 家在章程中写入了累积投票制的公司样本，运用
2002 年 － 2010 年的面板数据对这些公司在章程中写入累积投票制前后掏空的差异进行了检
验．实证结果表明上市公司在章程中写入了累积投票制后，掏空程度显著下降．但这一治理效
应在控股股东持股比例低于 30%的样本中最强，而在控股股东持股比例超过 50%的样本中显
著减弱．非国有上市公司中累积投票制的治理效应强于国有上市公司．直接制约掏空的改革措
施出台后，累积投票制的治理效应减弱．从研究结果来看，《上市公司治理准则》中以持股比例
30%为分界点进行的强制性规定并未达到预期效果．随着直接制约掏空的改革措施出台，累积
投票制的强制性规定已不适用于当前的制度背景．
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0 引 言

在股权集中的国家，控股股东与中小股东之

间的代理问题比股东与管理层之间的代理问题更

为严重［1］．为了保护中小投资者的利益，中国证
券监督管理委员会在 2002 年发布了《上市公司治
理准则》，将累积投票制②正式引入中国，希望能
通过累积投票制限制控股股东的权力，使中小投

资者有机会将能代表其利益的董事选入董事会．
但从 2002 年起，历经 10 年，直到 2012 年 5 月 25
日格力电器的董事会选举，累积投票制才第 1 次
将控股股东推荐的董事候选人排除在董事会成员

之外，并成功地将由基金领衔的中小股东提名的

董事选入董事会．

引入累积投票制的初衷是保护中小投资者．
但累积投票制起到了保护作用吗? 吴磊磊等［2］

对控股股东持股比例低于 30%的上市公司采用
累积投票制的情形进行了实证分析，发现采用累

积投票制的公司内部人占用资金的情况显著偏

少．这表明累积投票制对中小投资者有一定的保
护作用．但他们选择的样本是控股股东持股比例
低于 30%的上市公司．而 2002 年的《上市公司治
理准则》中规定控股股东持股比例超过 30%的公
司应当采用累积投票制，并将其写入公司章程;对

控股股东持股比例低于 30%的公司则没有做强
制性规定．对于控股股东持股比例超过 30%的公
司，在《上市公司治理准则》的强制要求下引入累
积投票制是否能保护到中小投资者的利益?
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本文将样本扩展到控股股东持股比例超过

30%的公司后，发现累积投票制仅在控股股东持
股比例低于 30%的公司中能起到治理作用，而在
控股股东持股比例高于 50%的公司中治理作用
会显著弱化．这一结果表明《上市公司治理准则》
对控股股东持股比例高于 30%的公司实施强制
性规定是不妥当的，而控股股东持股比例低于

30%的公司自愿采用累积投票制对掏空的治理作
用更强． 本文的另一贡献是在 Jiang 等［3］的基础
上分析了直接治理掏空的改革措施对上市公司掏

空行为的影响以及直接治理掏空的改革措施是否

改变了累积投票制的作用．
本文的研究有助于进一步认识累积投票制在

中国上市公司治理中的作用，并为监管者制定或

修订相应政策提供经验证据． 在控股股东持股比
例低于 30%的公司中，控股股东侵占中小股东利
益的动机更强，中小股东也更容易凭借累积投票

制来抑制控股股东的掏空行为． 对于累积投票制
的引入，监管者的管理重心应放在控股股东持股

比例低于 30%的公司上． 此外，还发现改革渐进
过程中制度环境的变化会导致原规则的适用性也

随之发生变化，这一研究视角是目前文献较为缺

乏的．由于中国正处于转型期间，不少的制度改进
在同时进行，而这些制度改进之间可能存在着互

补性，也可能存在着替代性．当某个制度改进与其
他制度改进产生替代性时，有可能弱化原有制度

的效力．本文的研究结果就发现针对掏空的直接
改革措施弱化了累积投票制的作用． 这也意味着
政策的制定者应根据制度环境的变化对原有的规

则进行检视和及时地调整，才能更好地发挥制度

的效力．

1 文献回顾

控股股东和中小股东的利益冲突构成了第 2
类代理问题，这类问题比 Jensen 和 Meckling［4］提
到的股东与管理层之间的第 1 类代理问题甚至更
为严重［1］．控股股东从公司转移资源从而牟取私
利的行为被称为掏空［5］． 在股权高度集中的中
国，掏空表现得尤为突出，其主要形式是为控股股

东提供贷款担保和关联交易［6］． Jiang 等［3］指出中

国上市公司的控股股东在 1996 年 － 2006 年间利
用公司之间的贷款从上市公司中抽取了数百亿的

资金．
为了抑制控股股东的掏空行为，一些国家加

强了保护投资者的制度建设． 累积投票制通常被
看作是保护中小投资者的制度． La Porta 等［7］( 下
文简称为 LLSV) 率先研究了不同国家对中小投
资者的保护程度．他们在计算投资者保护分数时，
实施了累积投票制的国家比没有实施累积投票制

的国家多加一分．根据计算出的投资者保护分数，
La Porta等［8］通过实证研究指出，投资者保护越
好的国家，其公司价值越高． Gompers 等［9］构造了
单个公司的股东权力指数和治理指数 ( G-index)
来研究投资者保护好的公司是否比投资者保护差

的公司价值要高．其中，股东权力指数反映股东对
公司事项的投票权力，而 G-index 反映管理层对
公司事项的影响力． 他们的研究设计中指明股东
权力指数与 G-index 是负相关的，即 G-index 越
高，股东权力越小．当公司存在累积投票制时，由
于股东权力得到增强，因此股东权力指数可以加

一分;累积投票制会减少管理层对公司的影响力，

所以 G-index会减一分．他们的实证结果还表明，
买入 G-index低( 股东权力高) 的公司股票而卖出
G-index高( 股东权力低 ) 的公司股票可以获得
8. 5%的超额收益．这也说明了累积投票制作为投
资者保护措施能提升公司价值． Klapper 和
Love［10］检验了新兴国家的投资者保护与公司业
绩之间的关系，发现在投资者保护制度较差的国

家，单个公司的投资者保护程度对公司业绩有显

著的正面影响．他们在计算投资者保护程度时也
将累积投票制作为提升中小股东权力的措施来看

待． Qian 和 Zhao［11］研究了中国上市公司采取累
积投票制对控股股东掏空行为的影响后发现: 相

对于没有采取累积投票制的公司，累积投票制能

显著降低控股股东的掏空行为．
目前国外大部分文献都是将累积投票制纳入

投资者保护分数中加以分析，对累积投票制进行

单独研究的文献很少．其原因可能在于美国 20 世
纪 50 年代后期取消了对累积投票制的强制性规
定．但在中国，2002 年的《上市公司治理准则》中
将累积投票制提升到了较重要的位置，而对这一

制度的效果却较少评价． 继李增泉等［12］、姜国华
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和岳衡［13］、叶康涛等［14］、俞红海等［15］研究了中
国上市公司的掏空行为后，一些研究者开始关注

中国的累积投票制能否起到抑制掏空的作用: 吴

磊磊等［2］研究发现 2003 年 － 2008 年期间自主在
公司章程中设置累积投票条款的公司发生内部人

占用资金的情况显著偏少，而郑志刚等［16］的实证

研究结果表明累积投票制的设立对投资者保护的

作用有限．但是吴磊磊等［2］的样本只覆盖了控股
股东持股比例低于 30% 的上市公司，郑志刚
等［16］的样本只覆盖了 2007 年的横截面数据． 本
文将样本扩展到控股股东持股比例超过 30%的
样本，并且涵盖了 2001 年 － 2010 年 10 年数据，
采用了面板数据回归模型进行分析．

2 研究设计

2． 1 研究假设
累积投票制是相对于直接投票制而言的选举

制度．假设有 1 000 股，控股股东拥有 510 股，其
他中小股东拥有 490 股．如果选举 5 个董事，在直
接投票制下，每股对应的投票权只能单独投给一

个董事，那么董事会 5 个席位都会被拥有 51%股
份的控股股东获得．因为无论怎么投票，控股股东
的票数都多于中小股东． 但如果实行的是累积投
票制，由于中小股东可以将投票权累积起来集中

投给某位董事，这时就会出现中小股东占据 1 － 2
个董事会席位的情况． 比如，中小股东一共有
490 × 5 = 2 450票，只要将其中的各 1 225 票分别
投给两位董事，就能保证在董事会占据 2 个席位．
控股股东不论如何投票，都无法占据 5 个席位．因
此，累积投票制的设计有助于保护中小股东的利

益．如果控股股东出现了掏空上市公司的行为，中
小股东可以靠采用累积投票制选出能代表其利益

的董事，对控股股东的掏空行为起一定的约束作

用．在 La Porta等［7］的研究中，累积投票制被当作
衡量投资者保护程度中的指标，采用累积投票制

意味着投资者保护程度较好． La Porta 等在运用
了一系列指标衡量 49 个国家投资者保护程度后，
他们发现投资者保护较差的国家，由于普通的投

资者容易遭受控股股东或内部人的利益侵占，导

致公司的股权更为集中［7］、资本市场发展较

慢［17］、上市公司价值更低［8］． 吴磊磊等［2］选取了
控股股东持股比例低于 30%的上市公司作为样
本，以上市公司是否进行了侵占行为作为因变量，

以公司章程中是否设置了累积投票制作为自变量

进行 logistic回归后，发现设置了累积投票制的公
司越不容易出现侵占公司资金的行为． 与吴磊磊
等不同，本文并非研究有累积投票制的公司与无

累积投票制的公司之间在侵占行为上是否存在差

异，而是研究有累积投票制的公司在采用累积投

票制前后的差异． 基于上述分析和文献的研究结
果，本文提出第 1 个假设:

H1 上市公司采用累积投票制之后比采用
累积投票制之前的掏空要少．

2002 年 1 月 7 日颁布的《上市公司治理准
则》第 31 条规定，控股股东控股比例超过 30%的
上市公司，在选举董事时应当采用累积投票制．这
表明控股股东持股比例超过 30%的上市公司必
须强制使用累积投票制． 而控股股东持股比例低
于 30%的上市公司则属于自愿采用．吴磊磊等［2］

的研究结果仅表明自愿采用累积投票制对掏空行

为能起到治理作用．本文认为，累积投票制的治理
效应会因不同公司控股股东持股比例的不同存在

差异． La Porta 等［8］的研究中用理论模型推导出
了当控股股东持股比例上升时，掏空程度会下降．
Jiang等［3］的研究也证实了随着控股股东持股比
例的增加，掏空动机会下降，导致掏空程度下

降［3］．同时，La Porta等［8］的研究中也讨论了投资
者保护制度与控股股东持股比例对掏空的交互影

响．他们的模型中用 s表示掏空比例，用 α表示控
股股东持股比例，用 k 表示投资者保护程度，用 c
( k，s) 表示掏空的成本函数． 其中，k 和 s 的增加
都会使 c( k，s) 增加．通过对控股股东效用函数求
导，他们得到控股股东掏空的最优比例应满足 cs
( k，s) = 1 － α．即控股股东持股比例上升，掏空成
本下降．由于掏空比例 s 和掏空成本 c( k，s) 是同
向变化的，因此控股股东持股比例 α 上升导致 cs
( k，s) 下降的同时也导致掏空比例 s下降．在假定
c( k，s) 函数形式为 c ( k，s) = ks2 /2 的基础上，La
Porta等证明了投资者保护程度 k 的上升，会导致
控股股东持股比例上升对掏空的抑制作用下

降［8］．不过他们并没有证明控股股东持股比例对
投资者保护制度抑制掏空的影响． 沿用 La Porta
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的思路，假定 c( k，s) 函数形式为 c( k，s) =ks2 /2，控
股股东掏空的最优比例为 cs ( k，s) = 1 － α，则可以
得到 cs ( k，s) =ks =1 － α，即 s =( 1 －α) /k．先对 k 求

导再对 α求导后，可以得到 2 s
kα

= α
k2

＞ 0 ．即控

股股东持股比例上升，投资者保护制度抑制掏空

的效果会降低．另外，从累积投票制这一制度本身
来看，随着控股股东持股比例的增加，中小股东选

派代表自己利益的董事进入董事会的难度也随之

增大．即使控股股东持股比例不同并未导致公司
的掏空程度存在差异，由于控股股东持股比例提

高会导致中小股东利用累积投票制选举董事的难

度提高，因此也可以预期累积投票制对掏空的制

约程度会随着控股股东持股比例的增加而降低．
由此，得到第 2 个假设:

H2 累积投票制对掏空的治理效果随着控
股股东持股比例的增加而降低．
除《上市公司治理准则》外，中国政府还采取

了其他措施治理上市公司的掏空． 2005 年 10 月
19 日，《国务院批转证监会关于提高上市公司质
量意见的通知》［国发( 2005 ) 34 号，以下简称“34
号文”］提出: “规范上市公司控股股东或实际控
制人的行为．有关方面要督促控股股东或实际控
制人加快偿还侵占上市公司的资金，国有控股股

东限期内未偿清或出现新增侵占上市公司资金问

题的，对相关负责人和直接责任人要给予纪律处

分，直至撤销职务;非国有控股股东或实际控制人

限期内未偿清或出现新增侵占上市公司资金问题

的，有关部门对其融资活动应依法进行必要的限

制．要依法查处上市公司股东、实际控制人利用非
公允的关联交易侵占上市公司利益、掏空上市公
司的行为．加大对侵犯上市公司利益的控股股东
或实际控制人的责任追究力度，对构成犯罪的，依

法追究刑事责任．”2007 年 9 月 7 日，《上市公司
监督管理条例( 征求意见稿) 》发布，其中第三十
七条明确规定了“上市公司控股股东、实际控制
人及其控制的其他企业不得利用关联交易、资产
重组、垫付费用、对外投资和其他方式直接或者通
过其所属企业侵占上市公司资金、资产．”这些措
施直接限制了控股股东的掏空行为． 由于实施了

这些直接治理掏空行为的措施，预期上市公司的

掏空行为会因这些改革措施而降低． 与这些措施
比较，累积投票制的作用则是间接的．在直接治理
掏空的改革措施出台之前，上市公司控股股东存

在掏空的情况下，累积投票制使得中小股东有机

会将代表其利益的董事选入董事会，从而对控股

股东掏空行为形成间接制约． 在没有直接制约控
股股东掏空行为的措施条件下，间接制约将发挥

重要作用．但是，当直接制约控股股东掏空行为的
措施出台后，由于间接制约措施的效力不如直接

制约掏空的措施，其作用就被直接制约措施替代

了．由此，得到第 3 个假设:
H3 累积投票制对掏空的治理效果会随着

直接制约掏空行为的改革措施出台而降低．
2． 2 模型设计
在一般的横截面研究中，首先会分析采用了

累积投票制的公司与没有采用累积投票制的公司

之间在掏空程度上是否存在差异，从而来验证累

积投票制的作用．但是，由于上市公司采用累积投
票制的时间并不相同，而且上市公司在不同年份

进行的掏空也存在差异，所以对比采用了累积投

票制的公司与没有采用累积投票制的公司无法有

效地分析累积投票制的影响③ ．基于此原因，本文
对采用了累积投票制的公司进行前后对比分析来

探究累积投票制对掏空行为的影响．
为了检验上述 3 个假设，利用面板数据构建

了如下 3 个回归模型作为基础模型
OＲECTAi，t = α + β1Aftercvi，t + β2Blocki，t +

β3SOEi，t + β4Dualityi，t + β5Boardsizei，t +
β6Idratioi，t + β7ＲOAi，t－1 + β8Sizei，t +

β9Marketindexi，t +∑
21

j =10
βj Industryj +

∑
29

k =22
βkYeark ( 1)

参照 Jiang 等［3］，采用其他应收款占总资产
的比重来衡量掏空程度，并以此作为因变量

OＲECTA． Aftercv为自变量，是虚拟变量． 如果第 t
年上市公司章程中开始设立累积投票制条款，那

么 Aftercvt至 Aftercvt + n取值为 1，Aftercvt － n取值为 0．
Jiang等［3］发现对掏空程度有显著影响的变
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③ 笔者利用每一年的数据进行了多个横截面回归，并没有发现有累积投票制的公司与没有累积投票制的公司在掏空上存在显著差异．



量包括控股股东持股比例( Block) 、企业属于国有
控股还是非国有控股( SOE) 、前一期的资产收益
率( ＲOA) 、规模( Size) 、公司所在地区的市场化指
数( Marketindex) ．本文将这些变量作为控制变量
加入回归方程．考虑到公司治理也可能影响掏空
行为，还加入了董事长与总经理是否两职合一

( Duality) 、董事会规模( Boardsize) 、独立董事比例
( Idratio) 3 个变量，同时还控制了行业( Industry)
和年份( Year) ．其他变量的具体含义见表 1．
如果模型( 1 ) 中的 β1显著为负，则表明上市

公司采用累积投票制之后比采用累积投票制之前

的掏空程度要少．
表 1 变量说明

Table 1 Variable description

变量 变量说明

OＲECTA 其他应收款 /总资产

Aftercv

虚拟变量．如果第 t 年上市公司章程中开始设立

累积投票制条款，那么 Aftercvt至 Aftercvt + n取值为 1，

Aftercvt － n取值为 0

Block 控股股东持股比例

SOE 虚拟变量．国有上市公司取值为 1，否则为 0

Duality
虚拟变量．董事长与总经理两职合一取值为 1，否

则为 0
Boardsize 董事会人数

Idratio 独立董事人数与董事会人数的比值

ＲOA 资产收益率，用净利润 /总资产平均余额计算
Size 总资产对数

Industry
采用证监会一级行业分类． 剔除金融业后，样本

分布在 12 个证监会一级行业，共设置 11 个行业虚

拟变量

Year
选取了 2002 年至 2010 年 10 年数据作为研究对

象，共设置了 8 个年份虚拟变量

由于 Jiang 等［3］发现控股股东持股比例越
高，掏空程度越低． 而《上市公司治理准则》规定
的是控股股东持股比例超过 30%的公司应当采
用累积投票制．这意味着控股股东持股比例高、掏
空程度低的公司应当采用累积投票制，而控股股

东持股比例低、掏空程度高的公司反而不需要采
用累积投票制．那么，究竟控股股东持股比例高的
公司采用了累积投票制后是否进一步降低了其原

本就不严重的掏空行为? 或控股股东持股比例低

的公司没有累积投票制的牵制是否其掏空行为更

严重? 为了证实上述疑惑，在模型 ( 1 ) 的基础上
增加了交互项 Aftercv* Block，形成了如下模型

OＲECTAi，t = α + γ1Aftercvi，t + γ2Blocki，t +
γ3Aftercvi，t* Blocki，t + γ4SOEi，t +
γ5Dualityi，t + γ6Boardsizei，t +
γ7Idratioi，t + γ8ＲOAi，t－1 + γ9Sizei，t +

γ10Marketindexi，t +∑
22

j =11
γj Industryj +

∑
30

k =23
γkYeark ( 2)

如果 γ3显著为正，表明随着控股股东持股比

例的增加，累积投票制对掏空的治理作用下降．
为了研究直接治理掏空的改革是否会影响到

累积投票制的作用，在模型( 1 ) 的基础上增加了
Ｒeform和交互项 Aftercv* Ｒeform，形成了如下模型

OＲECTAi，t = α + θ1Aftercvi，t + θ2Ｒeformi，t +
θ3Aftercvi，t* Ｒeformi，t + θ4Blocki，t +
θ5SOEi，t + θ6Dualityi，t + θ7Boardsizei，t +
θ8Idratioi，t + θ9ＲOAi，t－1 + θ10Sizei，t +

θ11Marketindexi，t +∑
23

j =12
θj Industryj +

∑
31

k =24
θkYeark ( 3)

其中 Ｒeform是虚拟变量，如果样本所处年份位于
2007 年( 含) ④之后，Ｒeform取值为 1;反之为 0．如
果 θ3显著为正，表明直接治理掏空的改革措施降
低了累积投票制的效力．
2． 3 样本选择和数据来源
由于 2002 年的《上市公司治理准则》才明确

提出使用累积投票制，为了避免样本在上市时就

已经采用了累积投票制从而无法分析采用前后的

影响，本文选取了 2001 年之前在沪深两市 IPO的
1 141 个 A股上市公司作为研究对象，剔除金融
行业的公司和已退市的公司后剩余 1 076 个公司
样本．通过巨潮资讯网和上海证券交易所网站查
阅这些公司历年的公司章程，记录下了公司章程

中是否采用以及何时采用累积投票制的信息． 截
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④ 之所以以 2007 年为分界点，一是 2005 年的 34 号文从发布到执行并取得效果，至少需要 1 年的时间;二是 2007 年发布了《上市公司
监督管理条例( 征求意见稿) 》，进一步规范了掏空行为;三是 Jiang等［3］的研究截止年份为 2006 年，以 2007 年为分界点进行研究可
以与之形成前后对比．



至 2010 年，1 076 个样本中有 966 家公司采用了
累积投票制，106 家公司没有采用，另外有 4 家公
司的章程无法查到．将 4 家公司的样本删除后，利
用 1 073 家公司的样本构造了 2002 年 － 2010 年
的面板数据． 上市公司的财务数据来自 CSMAＲ
数据库，控股股东持股比例、实际控制人性质、与
公司治理有关的变量来自 CCEＲ 数据库． 市场化
指数来自樊纲等［18］撰写的《中国市场化指数———
各地区市场化相对进程 2009 年报告》，数据截止
年限为 2009 年．

3 实证结果

3． 1 描述性统计
图 1 展示了 2000 年 － 2010 年样本中的上市

公司采用累积投票制的年度分布情况． 从中可以
看出，尽管 2002 年才出台关于强制使用累积投票
制的规定，但 2000 年起就已经有上市公司在章程
中采用了累积投票制．其中，2000 年有 1 家，2001
年有 11 家． 2002 年《上市公司治理准则》发布后，
有 163 家上市公司在当年的公司章程中做出了累
积投票制的规定． 另一个大量采用累积投票制的
时间点在 2005 年 － 2006 年，分别有 243 家和 232
家上市公司在章程中增加了累积投票制． 这与
2005 年修订新《公司法》有关． 2005 年修订并于
2006 年 1 月 1 日起施行的《中华人民共和国公司
法》第 106 条规定，股东大会选举董事、监事，可
以依照公司章程的规定或者股东大会的决议，实

行累积投票制．这一修订推动了更多的上市公司
将累积投票制纳入章程．

图 1 2000 年 －2010 年上市公司采用累积投票制的样本数
Fig． 1 Number of listed companies with cumulative voting system during 2000 － 2010

表 2 是变量描述性统计数据． 为减少极值的
影响，对 OＲECTA、ＲOA 进行了 winsorize 处理． 从
表中可以看出，OＲECTA变量的平均值为 6． 01%，

中位数为 2. 15% ． 这与 Jiang 等［3］研究样本中
2004 年掏空变量的均值 5. 7%和中位数 2． 4%比
较接近，说明样本中普遍存在掏空行为．控股股东
持股比例 Block 的平均值是 38. 73% ． 总体看来，

样本中的控股股东持股比例较高，对公司控制力

较强，中小股东处于弱势地位． SOE 的平均值为
0． 697，表明超过 50%的公司是国有上市公司．
Duality的平均值为 0． 031 1，表明多数样本不存
在董事长和总经理两职合一的情况． Boardsize 的
平均值为 5． 785，表明样本中董事会人数平均约

为 6 人． Idratio的均值为 0． 538，表明样本中独立
董事占比平均超过一半． Size 的平均值为 21. 39，

中位数为 21． 35，与 Jiang 等［3］研究样本的均值
20． 96 和中位数 20． 90 比较接近． ＲOA 的均值为
2． 14%，中位数为 2． 70%，与 Jiang 等［3］研究样本

的均值 2． 8%和中位数 3． 4%比较接近，说明样本
的资产收益率整体都不高． Marketindex 的平均值
为 7． 759，高于 2009 年所有地区的市场化均值
7. 335，表明样本中的上市公司大多位于市场化程
度较高的地区． 这可能也与本文选取的样本是
2001 年前上市的公司有关．因为早期的这些上市
公司大多是在市场化程度发展较快的地区孕育出

来的．
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表 2 变量的描述性统计

Table 2 Descriptive statistics of variables

变量 均值 中位数 标准差 p25 p75

OＲECTA 0． 060 1 0． 021 5 0． 109 0． 007 34 0． 060 5

Block 38． 73 36． 27 16． 70 25． 63 51． 83

SOE 0． 697 1 0． 460 0 1

Duality 0． 031 1 0 0． 174 0 0

Boardsize 5． 785 6 2． 202 5 7

Idratio 0． 538 0． 500 0． 210 0． 500 0． 600

Size 21． 39 21． 35 1． 133 20． 68 22． 06

ＲOA 0． 021 4 0． 027 0 0． 085 3 0． 007 68 0． 054 7

Marketindex 7． 759 7． 660 2． 152 6． 110 9． 450

图 2 显示了 2002 年 － 2010 年控股股东持股

比例的变化趋势． 从图中可以看出，2006 年前控
股股东的持股比例均值和中位数都呈现下降趋

势，2006 年后呈稳定状态． 2002 年时控股股东的
持股比例均值为 43． 5%，2006 年后维持在 35%
左右．
图 3 显示了 2002 年 － 2010 年上市公司

OＲECTA的变化趋势． 从图中可以看到，OＲECTA
的均值在 2005 年之前呈上升趋势，2006 年起呈
现大幅减少，2007 年后进一步减少． 查阅了近年
来关于投资者保护的相关法律法规，发现 2005 年
发布的“34 号文”、2007 年的《上市公司监督管理
条例( 征求意见稿) 》与此有关．

图 2 2002 年 －2010 年控股股东持股比例变化趋势
Fig． 2 Trend of blockholder’s share ratio during 2002 － 2010

图 3 2002 年 －2010 年 OＲECTA变化趋势
Fig． 3 Trend of OＲECTA during 2002 － 2010

图 4 显示了按控股股东持股比例从低到高等
距分成 10 组后，OＲECTA 的变化趋势． 第 1 组为
控股股东持股比例最低的一组，持股比例均值为

6． 73% ( 各组的持股比例均值数据未在图中列
出) ，相对应的 OＲECTA变量的平均值是 9． 41%，

中位数是 2． 49% ． 第 10 组为控股股东持股比例
最高的一组，控股股东持股比例平均值为

80. 47%，相对应的 OＲECTA 变量的平均值是
1. 28%，中位数是 0． 37% ．从图 4 中可以看到，随
着控股股东持股比例的上升，掏空的均值呈下降
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趋势，但第 4、8、9 组有回升趋势． 吴育辉和吴世
农［19］的研究表明当控股股东持股比例高时，其现

金流权与控制权较接近，对公司实施掏空行为的

动机随之降低．

图 4 控股股东持股比例与 OＲECTA

Fig． 4 Blockholder’s share ratio and OＲECTA

3． 2 累积投票制对掏空的影响
表 3 报告了 OＲECTA 与 Aftercv 的回归结果．

第 1 列中不包含交互项． Aftercv 的回归系数为 －
0． 012，在 1%的水平上显著，表明采用了累积投
票制的公司在采用后掏空显著下降． 采用累积投
票制后其他应收款占总资产的比重比采用累积投

票制前下降 1． 2% ． H1 得到验证． Block 的回归系
数为 － 0． 000 3，在 1%的水平上显著，表明随着控
股股东持股比例的提高，掏空会降低．控股股东持
股比例每提高 1%，掏空的下降程度为 0． 03% ．
SOE的回归系数为 － 0． 014，在 1%的水平上显
著，表明国有企业比非国有企业的掏空程度低

1. 4% ． ＲOAt － 1的回归系数为 － 0． 420，在 1%的水
平上显著，表明前一期的资产收益率越高，公司掏

空的程度就越低． 前一期的资产收益率每提高
1%，其他应收款占总资产的比重下降 0． 420% ．
Size的回归系数为 － 0． 021，在 1%的水平上显著，
表明规模越大的公司掏空程度越低． 规模每增加
1 个对数单位，其他应收款占总资产的比重降低
2． 1% ． Block、SOE、ＲOAt － 1、Size 4 个变量的回归系
数符号与 Jiang等［3］的结果是一致的． Boardsize的
回归系数为 － 0． 003，在 1%的水平上显著，表明
董事会人数每增加 1 个，掏空程度降低 0． 3% ．说
明董事会的规模越大，对控股股东掏空行为的约

束越强．目前的文献大多表明董事会规模与公司
绩效负相关［20］或成倒 U 型［21］，但鲜有文献研究
董事会规模对掏空的影响． 从本文的研究结果来
看，虽然董事会规模过大可能影响决策效率，不过

董事会人数的增加可以抑制控股股东的掏空行

为． Duality、Idratio 的回归系数不显著． 这一结果
与高雷等［22］发现两职分离和独立董事对控股股

东的掏空无监督效果是一致的．
第 2 列中加入了 Aftercv 和 Block 交互项的回

归结果．交互项 Aftercv* Block的系数为 0． 001，在
1%的水平上显著，表明累积投票制对掏空的治理
作用会随着控股股东持股比例的上升而降低． 控
股股东持股比例每上升 1%，累积投票制对掏空
的治理效果下降 0． 1% ． H2 得到验证． 由于第 2
列 Block 的回归系数为 － 0． 001，交互项 Aftercv*
Block的系数为 0． 001，这意味着由控股股东持股
比例上升造成的掏空程度的降低 ( － 0． 001 *
Block) ，与控股股东持股比例上升造成的累积投票
制对掏空治理效果下降的程度( 0． 001* Aftercv*
Block)刚好抵消，导致在其他条件相同的情况下，
不论控股股东持股比例多少，采用累积投票制后

掏空的下降程度均为 － 0． 039．也就是说，有累积
投票制牵制的情况下，控股股东持股比例上的差

异不会导致公司整体掏空下降程度的差异． 这一
结果与《上市公司治理准则》想达到的效果有所
背离．《上市公司治理准则》中规定控股股东持股
比例超过 30%的公司应当采用累积投票制．但从
回归结果来看，控股股东持股比例较高的公司累

积投票制的治理作用比控股股东持股比例较低的

公司要弱．之所以会出现这种状况，一方面是因为
随着控股股东持股比例的提升，其掏空动机下降，

投资者保护措施能够发挥效力的空间有限; 另一
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方面是因为随着控股股东持股比例的提升，中小

投资者利用累积投票制选举董事的难度也在增

加，这也会降低累积投票制的治理效果．
表 3 累积投票制对掏空的影响

Table 3 Effects of cumulative voting system on tunneling

变量
1 2 3

OＲECTA OＲECTA OＲECTA

Aftercv
－ 0． 012＊＊＊ － 0． 039＊＊＊ － 0． 028＊＊＊

( － 3． 176) ( － 4． 095) ( － 3． 742)

Block
－ 0． 000 3＊＊＊ － 0． 001＊＊＊ － 0． 000 3＊＊＊

( － 3． 626) ( － 4． 167) ( － 3． 523)

Aftercv* Block
0． 001＊＊＊

( 3． 381)

SOE
－ 0． 014＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 029＊＊＊

( － 4． 486) ( － 4． 439) ( － 4． 264)

Aftercv* SOE
0． 022＊＊＊

( 2． 860)

Duality
－ 0． 007 － 0． 006 － 0． 007
( － 0． 819) ( － 0． 775) ( － 0． 858)

Boardsize
－ 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 3． 523) ( － 3． 533) ( － 3． 530)

Idratio
－ 0． 007 － 0． 007 － 0． 007
( － 0． 761) ( － 0． 793) ( － 0． 726)

ＲOAt － 1
－ 0． 420＊＊＊ － 0． 420＊＊＊ － 0． 420＊＊＊

( － 13． 357) ( － 13． 340) ( － 13． 345)

Size
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 022＊＊＊

( － 12． 688) ( － 12． 753) ( － 12． 762)

Marketindex
－ 0． 000 － 0． 001 － 0． 000
( － 0． 609) ( － 0． 696) ( － 0． 671)

常数项
0． 570＊＊＊ 0． 592＊＊＊ 0． 584＊＊＊

( 15． 354) ( 15． 395) ( 15． 440)
Industry 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

N 6 317 6 317 6 317

调整 Ｒ2 0． 273 0． 275 0． 275

注: * 代表 10%的显著水平，＊＊代表 5%的显著水平，＊＊＊代
表 1%的显著水平．

为了分析国有企业和非国有企业之间采用累

积投票制后对掏空的影响是否存在差异，在第 1
列回归方程中加入了 Aftercv和 SOE 交互项，回归
结果列示在第 3 列中． 交互项 Aftercv* SOE 的系
数为 0． 022，在 1%的水平上显著，表明累积投票
制在国有上市公司中对掏空的治理效应较低，而

在非国有上市公司中对掏空的治理效应较高． 国
有上市公司和非国有上市公司掏空的动机和实施

过程有所差异．国有上市公司通常将优质资产包
装上市后，成为母公司的融资平台，但由于其产权

不属于个人，最终不归属于个人，其掏空动机相对

较低，因此累积投票制的治理效应有限; 另一方

面，国有上市公司还受到其他政府管理机构的监

督( 比如国资委) ，其掏空受到的约束比非国有上

市公司多，因此累积投票制发挥的作用也较为有

限．而非国有上市公司则可能通过用上市公司做
担保获取资金投入高风险项目的方式，一旦项目

失败，风险由上市公司小股东共同承担，而担保所

获资金已被大股东掏空．对于这类公司，累积投票
制能给中小股东提供更好的保护，从而对掏空的

治理效应更强．
3． 3 控股股东持股比例对累积投票制与掏空之
间关系的影响

图 4 和表 3 的结果表明控股股东持股比例越
高，掏空程度越小．为了进一步分析控股股东持股
比例对累积投票制与掏空之间关系的影响，本文

根据控股股东的持股比例大小重新设计了 3 个虚
拟变量，分别是 Block30 ( 控股股东持股比例低于
30%时取值为 1，否则取值为 0) 、Block3050 ( 控股
股东持股比例介于 30% － 50%之间时取值为 1，
否则取值为 0) 、Block50 ( 控股股东持股比例超过
50%时取值为 1，否则取值为 0) ．分别将 Block30、
Block3050、Block50 这 3 个变量代入，并加入其与
Aftercv形成的交互项，结果列入表 4 中．
表 4 的第 1 列是纳入了 Block30 和交互项

Block30 * Aftercv 的回归结果． Block30 的系数为
0. 027，在 1%的水平上显著为正，表明控股股东
持股比例低于 30%的公司掏空程度比控股股东
持股比例超过 30%的公司要高．控股股东持股比
例低于 30%的公司其他应收款占总资产的比重
比控股股东持股比例超过 30% 的公司高出约
2. 7%．交互项 Block30* Aftercv的系数为 －0. 021，在
1%的水平上显著，表明控股股东持股比例低于
30%的公司采用累积投票制后能使其他应收款占总
资产的比重降低 2． 1%．这说明控股股东持股比例低
于 30%的公司自愿采用累积投票制能在一定程度上
抑制掏空．这一结果支持了吴磊磊等［2］的结论．
第 2 列 是 纳 入 了 Block3050 和 交 互 项

Block3050* Aftercv的回归结果． Block3050 的回归
系数为 － 0． 012，在 5%的水平上显著，表明控股股
东持股比例介于 30% －50%的公司掏空程度比其他
公司要低 1． 2%．交互项 Block3050* Aftercv的回归系
数为 0． 007，但不显著，这说明累积投票制在控股股
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东持股比例介于 30% －50%的公司被强制采用后并
没有体现出比其他公司更强的治理效应．
表 4 控股股东持股比例是否影响了累积投票制和掏空的关系

Table 4 Effects of blockholder’s share ratio on relationship between

cumulative voting system and tunneling

变量
1 2 3

OＲECTA OＲECTA OＲECTA

Aftercv
－ 0． 003 － 0． 015＊＊＊ － 0． 019＊＊＊

( － 0． 733) ( － 3． 336) ( － 4． 033)

Block30
0． 027＊＊＊

( 4． 645)

Aftercv* Block30
－ 0． 021＊＊＊

( － 3． 240)

SOE
－ 0． 013＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 015＊＊＊

( － 4． 085) ( － 5． 075) ( － 4． 917)

Duality
－ 0． 006 － 0． 007 － 0． 006
( － 0． 801) ( － 0． 820) ( － 0． 738)

Boardsize
－ 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 3． 511) ( － 3． 096) ( － 3． 390)

Idratio
－ 0． 007 － 0． 006 － 0． 007
( － 0． 805) ( － 0． 667) ( － 0． 743)

ＲOAt － 1
－ 0． 420＊＊＊ － 0． 424＊＊＊ － 0． 421＊＊＊

( － 13． 388) ( － 13． 561) ( － 13． 402)

Size
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 022＊＊＊

( － 12． 695) ( － 13． 082) ( － 12． 784)

Marketindex
－ 0． 001 － 0． 000 － 0． 000
( － 0． 681) ( － 0． 674) ( － 0． 663)

Block3050
－ 0． 012＊＊

( － 2． 077)

Aftercv* Block3050
0． 007
( 1． 133)

Block50
－ 0． 019＊＊＊

( － 3． 474)

Aftercv* Block50
0． 019＊＊＊

( 3． 070)

常数项
0． 546＊＊＊ 0． 580＊＊＊ 0． 576＊＊＊

( 14． 773) ( 15． 495) ( 15． 286)
Industry 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

N 6 317 6 317 6 317

调整 Ｒ2 0． 276 0． 272 0． 273

注: * 代表 10%的显著水平，＊＊代表 5%的显著水平，＊＊＊代

表 1%的显著水平．

第 3 列是纳入了 Block50 和交互项 Block50*
Aftercv 的回归结果． Block50 的回归系数为
－ 0． 019，在 5%的水平上显著，表明控股股东持
股比例低于 50%的公司掏空程度比其他公司要
低．对比第 2 列中 Block3050 的回归系数，可以发
现掏空程度最低的是控股股东持股比例低于

50%的公司，其他应收款占总资产的比重比其他
公司要低 1． 9% ． 交互项 Block50* Aftercv 的回归
系数为 0. 019，在 1%的水平上显著，表明累积投
票制在控股股东持股比例超过 50%的公司中对
掏空的治理作用显著减弱．
总体来看，累积投票制在控股股东持股比例

低于 30%的公司中能起到较好的治理作用，而在
控股股东持股比例超过 50%的公司中对掏空的
治理作用显著减弱． 这一结果也说明以控股股东
持股比例 30%为界限，在控股股东持股比例超过
30%的公司中强制推行累积投票制并没有取得比在
控股股东持股比例低于 30%的公司中更好的效果．
3． 4 改革对累积投票制与掏空之间关系的影响
从图 3 中看到 2005 年和 2007 年的直接治理

掏空的措施对掏空产生了重要的影响． 之前的分
析都没有控制直接治理掏空的措施对掏空的影

响．那么这些直接治理掏空的改革措施是否会影
响到累积投票制与掏空之间的关系发生变化呢?

本文设置了虚拟变量 Ｒeform以及交互项 Aftercv*
Ｒeform来观察直接治理掏空的措施对掏空的影响
和直接治理掏空的措施对累积投票制治理掏空效

果的影响．回归结果列入表 5．
表 5 的第 1 列是加入了 Ｒeform 变量的回归．

Ｒeform的回归系数为 － 0． 025，在 1%的水平上显
著，表明直接治理掏空的措施出台后，掏空显著降

低，其他应收款占总资产的比重比直接治理掏空

的措施出台前减少了 2． 5% ． 这说明直接制约掏
空的改革措施发挥了效力． Aftercv 的系数与表 3
第 1 列完全相同． 对比 Ｒeform 的回归系数，看到
采用累积投票制仅能使掏空降低 1． 2%，而直接
治理掏空的措施出台后能使掏空降低 2． 5%，这
说明直接制约掏空的措施比间接制约掏空的累积

投票制要更有效． 第 2 列加入了交互项 Aftercv*
Ｒeform，回归系数为 0． 032，在 1%的水平上显著，
表明直接治理掏空的措施出台前后累积投票制对

掏空的治理作用发生了显著变化，直接治理掏空

的措施出台后累积投票制对掏空的治理作用弱

化．为了对比直接治理掏空的措施出台前和直接
治理掏空的措施出台后累积投票制对掏空的治理

作用，表 5 的第 3 列和第 4 列分别列示了直接治
理掏空的措施出台前后的样本回归结果． 第 3 列
直接治理掏空的措施出台前的样本回归结果中，
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Aftercv的系数为 － 0． 011，在 1%的水平上显著，表
明直接治理掏空的措施出台前采用累积投票制对

掏空起到了治理作用． 第 4 列直接治理掏空的措
施出台后的样本回归结果中，Aftercv 的系数为
0. 006，统计检验结果不显著，表明直接治理掏空
的措施出台后采用累积投票制对掏空的治理作用

不显著．这说明直接治理掏空的措施出台对间接
治理掏空的累积投票制存在替代作用，直接治理

掏空的措施出台后累积投票制在治理掏空的效果

上已不明显．假设三得到验证．
表 5 改革是否会改变累积投票制与掏空之间的关系

Table 5 Effects of reform on relationship between cumulative voting

system and tunneling

变量

1 2 3 4

OＲECTA OＲECTA
改革前

OＲECTA
改革后

OＲECTA

Aftercv
－0． 012＊＊＊ －0． 017＊＊＊ －0． 011＊＊ 0． 006
( －3． 176) ( －3． 806) ( －2． 540) ( 0． 925)

Ｒeform
－0． 025＊＊＊ －0． 066＊＊＊

( －5． 417) ( －6． 887)

Aftercv* Ｒeform
0． 032＊＊＊

( 3． 643)

Block
－0． 000＊＊＊ －0． 000＊＊＊ －0． 000＊＊＊ －0． 000*

( －3． 626) ( －3． 556) ( －3． 379) ( －1． 861)

SOE
－0． 014＊＊＊ －0． 014＊＊＊ －0． 015＊＊＊ －0． 009＊＊＊

( －4． 486) ( －4． 456) ( －3． 093) ( －3． 099)

Duality
－0． 007 －0． 007 －0． 003 0． 006
( －0． 819) ( －0． 820) ( －0． 301) ( 0． 514)

Boardsize
－0． 003＊＊＊ －0． 003＊＊＊ －0． 005＊＊＊ －0． 001
( －3． 523) ( －3． 546) ( －3． 652) ( －0． 981)

Idratio
－0． 007 －0． 007 －0． 019 0． 011
( －0． 761) ( －0． 754) ( －1． 224) ( 1． 395)

ＲOAt －1
－0． 420＊＊＊ －0． 420＊＊＊ －0． 600＊＊＊ －0． 159＊＊＊

( －13． 357) ( －13． 377) ( －13． 649) ( －4． 164)

Size
－0． 021＊＊＊ －0． 022＊＊＊ －0． 034＊＊＊ －0． 012＊＊＊

( －12． 688) ( －12． 734) ( －11． 319) ( －7． 082)

Marketindex
－0． 000 －0． 000 0． 001 －0． 001＊＊

( －0． 609) ( －0． 608) ( 0． 805) ( －2． 010)

常数项
0． 606＊＊＊ 0． 612＊＊＊ 0． 870＊＊＊ 0． 321＊＊＊

( 16． 282) ( 16． 335) ( 13． 541) ( 9． 025)
Industry 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

N 6，317 6，317 3，686 2，631

调整 Ｒ2 0． 273 0． 274 0． 325 0． 164

注: * 代表10%的显著水平，＊＊代表5%的显著水平，＊＊＊代表

1%的显著水平．

3． 5 稳健性检验
由于直接制约掏空的改革措施出台前后累积

投票制对掏空的影响有所差异，本文将 Ｒeform 作
为控制变量，加入表 4 的回归方程中，检验表 4 的
结果是否稳健．从表 6 的结果来看，各变量的回归
系数与表 4 无明显差异． 表明控股股东持股比例
低于 30%的公司采用累积投票制的治理效果最
佳，而控股股东持股比例高于 50%的公司采用累
积投票制的治理效果较弱． 这个结果不会因为直
接制约掏空的改革措施出台而发生变化．

表 6 加入改革作为控制变量的稳健性检验
Table 6 Ｒobust test of including reform variable

变量
1 2 3

OＲECTA OＲECTA OＲECTA

Ｒeform
－ 0． 035＊＊＊ － 0． 035＊＊＊ － 0． 035＊＊＊

( － 7． 818) ( － 7． 755) ( － 7． 755)

Aftercv
－ 0． 003 － 0． 015＊＊＊ － 0． 019＊＊＊

( － 0． 733) ( － 3． 336) ( － 4． 033)

Block30
0． 027＊＊＊

( 4． 645)

Aftercv* Block30
－ 0． 021＊＊＊

( － 3． 240)

SOE
－ 0． 013＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 015＊＊＊

( － 4． 085) ( － 5． 075) ( － 4． 917)

Duality
－ 0． 006 － 0． 007 － 0． 006
( － 0． 801) ( － 0． 820) ( － 0． 738)

Boardsize
－ 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 3． 511) ( － 3． 096) ( － 3． 390)

Idratio
－ 0． 007 － 0． 006 － 0． 007
( － 0． 805) ( － 0． 667) ( － 0． 743)

ＲOAt － 1
－ 0． 420＊＊＊ － 0． 424＊＊＊ － 0． 421＊＊＊

( － 13． 388) ( － 13． 561) ( － 13． 402)

Size
－ 0． 021＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 022＊＊＊

( － 12． 695) ( － 13． 082) ( － 12． 784)

Marketindex
－ 0． 001 － 0． 000 － 0． 000
( － 0． 681) ( － 0． 674) ( － 0． 663)

Block3050
－ 0． 012＊＊

( － 2． 077)

Aftercv* Block3050
0． 007
( 1． 133)

Block50
－ 0． 019＊＊＊

( － 3． 474)

Aftercv* Block50
0． 019＊＊＊

( 3． 070)

常数项
0． 582＊＊＊ 0． 615＊＊＊ 0． 611＊＊＊

( 15． 696) ( 16． 409) ( 16． 200)
Industry 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制
N 6 317 6 317 6 317
调整 Ｒ2 0． 276 0． 272 0． 273

注: * 代表 10%的显著水平，＊＊代表 5%的显著水平，＊＊＊代

表 1%的显著水平．
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4 结束语

通过手工查阅公司章程，本文搜集了在公司

章程中采用了累积投票制的上市公司样本，并以

此为基础研究了累积投票制能否起到治理掏空、
保护中小投资者的作用．研究结果表明，累积投票
制对控股股东的掏空行为能起到治理效应． 但累
积投票制的这种治理效应在不同的上市公司中强

弱程度不同．控股股东持股比例低于 30%的公司
自愿采用累积投票制的治理效应最强，而控股股

东持股比例超过 50%的公司采用累积投票制的
治理效应最差．国有上市公司采用累积投票制的
治理效应比非国有上市公司采用累积投票制的治

理效应要差．随着直接治理掏空的改革措施出台，
累积投票制对掏空的治理效应会相应减弱甚至

消失．
从本文的研究结果来看，《上市公司治理准

则》中以 30%为分界点，对控股股东持股比例超
过 30%的公司采用累积投票制实行强制性的规
定并没有起到预期的效果．第 1，从控股股东持股
比例与掏空的关系来看，控股股东持股比例越高，

掏空程度越低．这意味着强制实施累积投票制的
规定应针对那些控股股东持股比例低的公司，而

非控股股东持股比例高的公司．第 2，从实证结果
来看，治理效应最强的不是《上市公司治理准则》
中要求强制实行累积投票制的公司，而是自愿采

用了累积投票制的公司． 而自愿采用累积投票制
的公司所带来的治理效应更强．第 3，从中国 2002
年 － 2012 年累积投票制的发展来看，仅有格力电

器一个运用累积投票制成功对抗控股股东的例子

( 2012 年格力电器的控股股东持股比例为
18. 22%，属于自愿采用累积投票制的公司) ． 这
说明即便对控股股东超过 30%的公司实行了强
制使用累积投票制的规定，在中国目前的制度背景

下，中小股东仍无法利用这一制度对抗控股股东．陈
敏［23］分析了其中的原因，认为中国的小股东持股数

量过低、参与投票的意愿非常低以及难以提出自己
的候选人使得累积投票制的作用难以发挥．
在重新审视累积投票制的治理作用后，认为，

《上市公司治理准则》现行的强制性规定中对控
股股东持股比例 30%的界定是无效的．证监会要
么取消采用累积投票制的强制性规定，要么对所

有公司实施强制性规定．此外，从本文的研究结果
来看，当直接治理掏空的改革措施出台后，累积投

票制的治理效应减弱甚至消失，这意味着改革之

后继续对累积投票制实施强制性规定已无必要．
更重要的是，这条强制性规定可能使累积投票制

成为股权分置改革后控制权市场发挥作用的一大

障碍，因为累积投票制在发达的资本市场上常常

被用作反收购手段［24 － 28］． 在累积投票制下，目标
公司仍可以占据董事会的一部分席位，导致拟收

购方难以完全控制公司进行有效整合，这会降低

拟收购方的收购意愿． 在股权分置改革以及《上
市公司收购管理办法》的修订激活了中国的控制
权市场之后［29］，应充分利用控制权市场这一外部

机制发挥对内部人( 控股股东和管理层) 的约束

作用，但这一约束作用却可能被累积投票制所牵

制．基于此，本文认为对累积投票制的强制性规定
已不适用于当前的制度背景．
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Does mandatory provision of cumulative voting system work?

CHEN Yu-gang，XU Jin-hua* ，LI Shan-Min
Business School，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: The“Corporate Governance Guidelines for Listed Companies”，issued in 2002，requires that the
companies with controlling shareholder stake of more than 30% should adopt a cumulative voting system in the
election of directors，and that this system should be written into the articles of association． Is this mandatory
requirement effective in reducing tunneling? Based on a sample of 966 listed companies that were listed before
2001 and the cumulative voting system was written into their articles of association，and using the panel data
between 2002 and 2010，the differences between before and after the cumulative voting system was written into
the articles of association are tested． The empirical results show that after the cumulative voting system has
been written into the articles of association，tunneling decreased significantly． However，this governance effect
is strongest in companies with controlling shareholder stake of less than 30%，and is significantly weakened in
companies with controlling shareholder stake of more than 50% ． The governance effect of the cumulative vot-
ing system in non-state-owned listed companies is stronger than in state-owned listed companies． After the gov-
ernment provided direct governance reform measures to reduce tunneling，the governance effect of the cumula-
tive voting system weakened． The results show that the mandatory requirement for a stake of 30% as the cut-
off point in the“Corporate Governance Guidelines for Listed Companies”did not achieve the desired results．
With the introduction of direct governance reform measures to reduce tunneling，the mandatory provision of the
cumulative voting system does not work anymore under the current background．
Key words: cumulative voting; corporate governance; articles of association; investor protection
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