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摘要：非控股股东投票参与决策是维护投资者利益以及完善公司治理的重要方面。 基于 ２０１２—２０２０ 年中

国沪深 Ａ 股上市公司非控股股东出席股东大会投票数据，研究发现：（１）非控股股东参与股东大会投票率越

高，对公司治理水平的提升效应越显著。 公司数字化转型强化了非控股股东投票参与决策的公司治理效应。
（２）非国有企业和法治环境水平高的公司会强化非控股股东投票参与决策的公司治理效应。 （３）非控股股东投

票参与决策通过发挥治理效应抑制控股股东“掏空”和提高高管薪酬契约有效性，进而提高公司治理水平，具体表

现为控股股东资金占用、公司关联交易的显著下降和高管薪酬粘性的降低。 研究结果拓展了非控股股东的公司治

理效应相关研究，为数字经济背景下优化股权结构、完善投资者保护制度、提升公司治理水平提供了有益参考。
关键词：非控股股东；数字化转型；公司治理；控股股东“掏空”
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一、 引言

中国上市公司的股权结构内嵌于特殊的制度背景，股权高度集中的特点使控股股东与非控股股

东存在利益冲突［１］，同时制度安排和监管约束不足易诱发控股股东滥用控制权优势进行利益侵占［２］。
近年来，控股股东侵占非控股股东利益事件屡见不鲜，“陕西金叶”巨额资金占用、“新潮能源”资产廉

价卖给关联方、“ＳＴ 天润”违规担保等控股股东“掏空”行为严重损害了非控股股东权益。 如何保护非

控股股东的合法权益成为监管层、投资者和理论界等普遍关注的热点问题。
围绕股权结构和委托代理问题，较多学者探讨了控股股东的公司治理作用，形成两种相悖的结

论。 部分学者认为，控股股东通过持股决策优势完善公司治理，提高投资效率，进而提高公司价值［３］；
另一部分学者认为，囿于投资者保护薄弱和监管约束失衡，控股股东常常利用控制权优势“掏空”非控

股股东利益，严重损害了公司非控股股东利益［４］。 基于控股股东“掏空”现象不难发现，单独靠控股股

东治理是有限的，有必要寻求其他有效的治理机制。 随着资本市场的完善和现代信息技术的进步，投
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资者保护意识增强，非控股股东参与公司治理的效应受到学者们的广泛关注。 非控股股东作为公司

的权益方，除了享有收益权外，还有参与公司治理决策的动机。 一方面，相对于控股股东，非控股股东

更在意公司重大战略合作、重大影响等事项，而非保持长期控制权地位，因而能以更加灵活的方式参

与公司治理。 另一方面，相对中小股东而言，非控股股东的利益与公司经营业绩和管理水平联系更加

紧密，参与公司治理的意愿更强。 同时，国家不断出台多项措施，提高非控股股东直接参与公司决策

的积极性。 ２００４ 年，沪深交易所出台上市公司股东大会网络投票实施细则，为非控股股东直接参与公

司决策奠定基础，此后不断修订，尤其是借助数字化转型契机，更大大提高了非控股股东参与公司决

策的话语权，降低了非控股股东参与决策的成本。 因此，深入探究非控股股东参与决策的公司治理效

应，对优化股权结构、完善投资者保护制度具有重要的理论和实践意义。
现有关于非控股股东参与公司决策的研究主要形成了“治理观”和“合谋观”两类观点。 一方面，

非控股股东参与决策对控股股东形成有效监督，抑制代理问题，发挥治理效应［５］，进而提高公司治理

水平。 另一方面，非控股股东有投机性，出于自身利益最大化的机会主义动机，非控股股东参与亦可

能“用脚投票”，迎合公司盈余管理［６］，进而降低公司治理水平。 因此，非控股股东投票参与决策既可

能发挥治理效应，提高公司治理水平，也可能形成合谋行为，降低公司治理水平。 那么，非控股股东投

票参与公司决策会如何影响公司治理水平？ 特别地，伴随着数字经济的发展，公司数字化转型究竟在

多大程度上影响非控股股东参与的公司治理效应？ 对于上述系列问题的探究，不仅有助于厘清非控

股股东参与决策与公司治理的关系，还有助于科学评价非控股股东的治理效应，为保护投资权益及提

高公司治理水平提供有益参考。
相较已有文献，本文可能的边际贡献在于：第一，丰富了非控股股东投票参与公司决策对公司治理行

为影响的传导机制研究。 本文研究发现，非控股东投票参与治理的路径不限于对控股股东的“掏空”行
为，还表现为对高管薪酬契约有效性的提升。 研究结论为非控股股东投票参与决策的公司治理作用机制

提供直接证据，有助于全面理解非控股股东发挥的公司治理效应。 第二，将非控股股东参与决策的治理

效应同数字经济背景下公司数字化转型同时予以考量，发现数字化转型强化了非控股股东的公司治理效

应。 结论既能搭起宏观数字经济发展对微观企业行为影响的研究框架，又能从微观层面为理解和完善非

控股股东的公司治理效应提供理论支撑。 第三，相较于西方国家，中国上市公司控股股东与非控股股东

的第二类代理问题突出，本文将产权性质、法治环境等因素纳入非控股股东公司治理的研究范围，考察了

非控股股东投票参与公司决策发挥的作用边界，为完善投资者保护制度及优化公司治理提供理论支撑。
二、 文献回顾及假说提出

相较于西方发达资本市场，中国资本市场处于新兴发展阶段［７］，较低的投资者保护水平和法律风

险、无效抑或较低的市场约束，为控股股东“掏空”行为提供了便利条件。 高度集中的股权结构使第二类

代理问题，即控股股东与非控股股东的利益冲突成为上市公司面临的主要问题［８］。 传统上，关联借款、
对外担保和代偿代垫等资金占用方式，一直都是控股股东“掏空”上市公司的重要手段之一。 随着国家

监管的加强，利益侵占风险提高，控股股东资金侵占方式由直接侵占转变为利用外部关联交易等间接侵

占。 关联交易隐匿于集团内部形成的资本市场和要素市场中，难以判别是否违背独立性交易原则，有隐

蔽性高、易操纵等特点，成了控股股东利用控制权优势通过资金占用谋取私利的主要方式［９］。 控股股东

“掏空”严重损害了非控股股东的利益。 而非控股股东投票参与公司决策能抑制大股东“掏空”，进而提

升公司治理水平。 一方面，国家不断完善法律体系并出台相关政策，如 ２００４ 年证监会出台的《关于加强

社会公众股股东权益保护的若干规定》、２０１３ 年国务院办公厅发布的《关于进一步加强资本市场中小投

资者合法权益保护工作的意见》、２０１９ 年审议通过的新《证券法》等，为非控股股东投票参与公司决策提

供了制度保障。 另一方面，非控股股东有动机和能力参与公司决策。 首先，非控股股东通过提交提案、协
商谈判和质询建议等推动股东会议议案的合理辩论，降低控股股东“掏空”的可能性［１０］，抑或通过投票参

与更换管理层、提名代表董事，形成对控股股东的代理权竞争来监督和制衡控股股东的“掏空”行为［１１］。
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其次，非控股股东通过参加股东大会直接投票否决可能存在控股股东“掏空”嫌疑的关联交易等利益输

送行为，形成对管理层和控股股东决策的有效监督和干预。 祝继高等［１２］发现，非控股股东董事会对可能

损害公司利益（非控股股东利益）的董事会议案投非赞成票，减少了代理问题。 最后，非控股股东投票参

与决策缓解信息不对称，提高管理层薪酬契约有效性，降低管理层薪酬粘性，进而提高公司治理水平。 已

有研究表明，控股股东“掏空”降低了管理层努力程度，模糊了管理层与公司业绩的关系，降低管理层薪

酬契约的有效性［１３］。 而非控股股东参投票参与决策能够发挥“扶正”和“纠偏”效应，抑制管理层薪酬粘

性［１４］，从而提高公司治理水平。 基于以上分析，本文提出假说 １ａ：
假说 １ａ：非控股股东投票参与决策会提高公司治理水平。
理论上，非控股股东较高的所有权比例既能提供监督控股股东的动力，又能提供与之合谋的基础，而

监督抑或合谋取决于成本收益的权衡。 一方面，当非控股股东监督成本大于可能获得收益时，非控股股

东可能“用脚投票”，默许控股股东的私利行为。 另一方面，非控股股东可能会实施以短期交易为目的的

投资策略，其核心动机在于通过在股价高位时卖出以实现套利。 这一动机驱使下，非控股股东倾向于依

据公司的盈余水平来评估公司的基本面状况。 然而，这一行为可能迎合了控股股东通过盈余操纵以掩饰

真实业绩的行为，进而误导外部投资者，损害外部投资者利益［１５］。 更重要的是，非控股股东往往持有多

家上市公司［１６］，在投资组合价值最大化目标驱动下，非控股股东有动机“合谋” ［１７］，利用投票参与推动盈

余管理等方式，降低公司治理水平。 基于以上分析，本文提出对立假说 １ｂ：
假说 １ｂ：非控股股东投票参与决策会降低公司治理水平。
信息不对称是制约非控股股东参与公司治理的重要影响因素。 伴随着企业数字化转型，非控股股

东参与公司治理的积极性提升。 企业数字化转型涉及多种技术的运用，如云计算、人工智能、大数据分

析、区块链等。 一方面，数字化转型促使企业信息披露更加规范，控股股东的在职消费相关披露亦更加透

明，这大大降低了非控股股东的信息搜集成本，也为非控股股东投票参与决策提供信息支撑，双方的信息

不对称程度得以缓解，增加了非控股股东“用手投票”的行为。 另一方面，数字化转型带来信息不对称程

度的降低，也可能改变非控股股东的“用脚投票”行为。 在信息不对称程度高时，非控股股东可能由于虚

假信息误判抑或与盈余预期不符，容易产生“用脚投票”行为。 随着信息透明度的提高，非控股股东获得

信息的及时性和准确性提高，能够对企业的发展作出理性预判，进而弱化“用脚投票”动机。
进一步，数字化转型在拓展信息流通传播的广度、深度和密度的同时，也打破了信息沟通的地理

空间边界。 在线投票和代理投票系统的应用使得股东大会投票过程更为简便和效率化，弥补了传统

投票方式的不足（空间和时间限制），极大提高了非控股股东投票参与决策的便利性。 非控股股东不

必出席年会，就能够参与投票，行使投票权。 同时，公司的治理边界也从线下扩展至线上，使非控股股

东通过网络投票、网络投票与现场投票结合等参与公司治理成为可能，非控股股东投票参与决策的监

督职能进一步强化［１８］。
非控股股东投票方式多样性为优化治理决策与提高治理水平提供便利。 一方面，借助数字化平台，

非控股股东可以加强与公司管理层之间的互动性，更好地了解公司的发展和预期，进而在治理决策中作

出更符合公司价值利益的投票决策。 另一方面，随着数字化转型纵深推进，公司股东治理呈现新的趋势，
发展前景信息更多掌握在拥有关键技术的创始人团队和核心员工手中，股东控制权向创业者倾斜，控股

股东利用控制权优势进行利益侵占的成本增加［１９］，削弱了“掏空”行为。 同时，数字化转型中信息和数据

成为关键生产要素，信息搭乘技术在多渠道、多平台快速流动，提高公司生产、内部管理、财务控制等环节

的透明度，形成以集体主义为核心的共同治理机制，有利于调动非控股股东参与投票的积极性，进而可能

减少代理问题和控股股东“掏空”行为［２０］，发挥治理效应。 基于以上分析，本文提出假说 ２：
假说 ２：企业数字化转型正向调节非控股股东投票参与决策对公司治理的影响。
三、 研究设计

（一） 数据来源

为探究非控股股东投票参与决策对公司治理的影响，同时考虑到党的十八大以来投资者维权意
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识和渠道更健全，本文选择 ２０１２—２０２０ 年中国上市公司沪深 Ａ 股数据为样本，并剔除金融业、保险

业、ＳＴ 公司，剔除数据缺失和无效的样本。 为减少异常值对回归结果的影响，对所有连续变量进行

１％分位双侧缩尾处理。 上市公司财务数据和公司治理数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＮＲＤＳ 数据库，部
分股东投票数据经手工整理校对。

（二） 模型定义与变量度量

１． 实证模型

为检验非控股股东投票参与决策对公司治理水平的影响，构建如下模型：

Ｇｉｎｄｅｘｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｍｓｐｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉｔ （１）

为检验数字化转型对非控股股东投票参与决策与公司治理水平关系的调节作用，构建如下模型：

Ｇｉｎｄｅｘｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｍｓｐｉｔ × Ｄｉｇｉｔ ＋ β２Ｄｉｇｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ δｉｔ （２）

２． 变量度量

本文被解释变量为公司治理水平（Ｇｉｎｄｅｘ），参考白重恩等［２１］ 的研究，采用主成分分析法度量。具
体来说：股权结构选取第一大股东持股比例和第二至第十大股东集中度，董事会治理水平选取独立董

事占比、董事会规模和两职合一，控制权市场选择管理层持股、股权性质，财务信息透明度和中小投资

者保护选取交叉上市。本文对上述共８个变量进行主成分分析，如果载荷系数的符号与预期相反，对其

取负值处理。选取前五个公因子拟合公司治理指数，表征公司治理水平。前五个公因子累计贡献率为

０. ７９９，包含了基础变量约 ８０％ 的信息。
为验证因子分析的合理性，本文还做了 ＫＭＯ 检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验，ＫＭＯ 的检验值为 ０. ７０４，Ｐ

值为 ０. ０００，通过检验。
解释变量为非控股股东投票参与决策（Ｍｓｐ），参考李姝等［２２］ 的方法，本文采用非控股股东所在年

度股东大会和临时股东大会中投票率之和替代性计量，并细分为年度股东大会非控股股东参与决策

（Ｍｓｐ＿ｙ） 和临时股东大会非控股股东参与决策（Ｍｓｐ＿ｔ）。本文参考已有文献［２３］，在调节效应分析中进

一步将非控股股东投票参与决策细分为“用手投票” 和“用脚投票”。
调节变量为企业数字化转型（Ｄｉｇ）。利用数字技术相关语义表述建立相对完备的数字化词典，对

公司年报进行文本分析，构建数字化指标，能反映企业数字化全貌。本文参考吴非等［２４］、袁淳等［２５］

　 　 　 　 表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

公司治理水平 Ｇｉｎｄｅｘ 采用主成分分析方法计算

非控股股东参与 Ｍｓｐ 年度和临时股东大会中非控股股东投票率

Ｍｓｐ＿ｙ 年度股东大会中非控股股东投票率

Ｍｓｐ＿ｔ 临时股东大会中非控股股东投票率

数字化转型 Ｄｉｇ 公司年度数字化转型词频统计总数的自然
对数

“用手投票” Ｖｏｔｅ 参考胡茜茜等 ［２３］的计算

“用脚投票” Ｌｔｏｎ 参考胡茜茜等 ［２３］的计算

公司规模 Ｓｉｚｅ 期末公司总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 期末公司总负债除以平均总资产

盈利能力 Ｒｏａ 期末公司净利润除以平均总资产

增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 期末公司总资产增长率

独立董事占比 Ｉｎｄｐｔ 独立董事占董事人数之比

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数

的研 究， 首 先 从 “人 工 智 能 技

术”“ 云 计 算 技 术 ”“ 大 数 据 技

术”“区块链技术” 和“数字技术应

用”五个层面，确定每个层面的关键

词，形成数字化术语词典。然后，采
用 Ｐｙｔｈｏｎ爬取Ａ股年报文本进行分

析，搜索每年每个公司该关键词在

年报中出现的次数。最后，设置变量

Ｄｉｇ，计算方法是根据企业每年数字

化相关词汇频数加总得到数字化转

型的综合指标，考虑到数据右偏特

征，对该指标进行对数化处理以度

量企业数字化转型的程度。
本文控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）的具

体变量定义如表 １ 所示。
（三） 描述性统计分析

表 ２ 是变量的描述性统计结
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　 　 　 　 表 ２　 主要变量描述性统计

变量 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｐ２５ Ｍｅｄｉａｎ Ｐ７５

Ｇｉｎｄｅｘ ２４ ５９９ ０． １６１ ０． ６４５ － １． ５９６ － ０． ２７８ ０． ０７４ ０． ５７１

Ｍｓｐ ２４ ５９９ ０． １５３ ０． １３６ － ０． １２８ ０． ０４４ ０． １３０ ０． ２４２

Ｍｓｐ＿ｙ ２４ １０７ ０． １６３ ０． １３６ － ０． ０７６ ０． ０４８ ０． １３９ ０． ２５４

Ｍｓｐ＿ｔ ２１ ９０６ ０． １４８ ０． １４１ － ０． ２１１ ０． ０３９ ０． １２７ ０． ２４０

Ｄｉｇ ２４ ５９９ １． ３４６ １． ３８５ ０． ０００ ０． ０００ １． ０９８ ２． ３０３

Ｓｉｚｅ ２４ ５９９ ２２． １７９ １． ２９８ １９． ５４５ ２１． ２６０ ２２． ０１４ ２２． ９１８

Ｌｅｖ ２４ ５９９ ０． ４５４ ０． ２３２ ０． ０４７ ０． ２６９ ０． ４４０ ０． ６１８

Ｒｏａ ２４ ５９９ ０． ０３６ ０． ０７２ － ０． ３３４ ０． ０１３ ０． ０３６ ０． ０６８

Ｇｒｏｗｔｈ ２４ ５９９ ０． １７１ ０． ４６４ － ０． ６９７ ０． ００１ ０． ０８３ ０． ２０８

Ｉｎｄｐｔ ２４ ５９９ ０． ３７７ ０． ０５６ ０． １８２ ０． ３３３ ０． ３６４ ０． ４２９

Ｂｏａｒｄ ２４ ５９９ ２． ２３８ ０． １７６ １． ７９２ ２． ０７９ ２． ３０３ ２． ３０３

果。 从表中看出， 公司治理水平

（Ｇｉｎｄｅｘ） 的平均值为 ０. １６１，中位

数为 ０. ０７４， 整体呈现左偏分布。
Ｍｓｐ 的 均 值 为 ０. １５３， 中 值 为

０. １３０，说明我国上市公司非控股

股东参与股东大会的投票率较低，
存在较大差异。Ｍｓｐ＿ｙ 的均值为

０. １６３，中位数为 ０. １３９；Ｍｓｐ＿ｔ 的均

值为 ０. １４８，中位数为 ０. １２７。因此，
无论是均值还是中位数，Ｍｓｐ＿ｙ 均

高于 Ｍｓｐ＿ｔ，说明平均而言，非控股

股东参与年度股东大会的投票率

要高于临时股东大会。
四、 实证结果与分析

（一） 单变量统计检验

表 ３ 给出了非控股股东参与投票决策的均值和中值检验。其中，非控股股东参与决策程度按照中

值进行分组，若非控股股东投票率高于样本中值，则赋值 １，定义为非控股股东投票参与度较高组，否
则为 ０，定义为非控股股东投票参与度较低组。从表 ３ 看出，相较于非控股股东投票参与度低的样本公

司（Ｍｓｐｒ ＝ ０），非控股股东投票参与度较高的样本公司（Ｍｓｐｒ ＝ １） 的公司治理水平更高。无论均值检

验还是中值检验，两组均存在显著性差异。这初步说明非控股股东投票参与决策提高了公司治理水

平。本文进一步将投票方式细分为现场投票（ＬＶｏ ＝ １） 和网络投票与现场投票相结合（ＬＶｏ ＝ ０） 两种

方式，检验不同的投票方式对公司治理水平影响的差异，发现相对于单一的现场投票，采用网络投票

与现场投票相结合的方式，非控股股东投票参与决策对公司治理水平的影响更加明显。

表 ３　 单变量检验

变量
均值检验 中值检验

Ｍｓｐｒ ＝ ０ Ｍｓｐｒ ＝ １ Ｔ 检验 Ｍｓｐｒ ＝ ０ Ｍｓｐｒ ＝ １ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验

Ｇｉｎｄｅｘ － ０． １１４ ０ ０． ４５１ ４ － ０． ５６５ ４∗∗∗ － ０． １８５ ０． ２９５ ３ ７９８． ４１９∗∗∗

变量
均值检验 中值检验

ＬＶｏ ＝ ０ ＬＶｏ ＝ １ Ｔ 检验 ＬＶｏ ＝ ０ ＬＶｏ ＝ １ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验

Ｇｉｎｄｅｘ ０． １７５ ７ ０． ０３９ ４ １３． ４７５ １∗∗∗ ０． ０８６ ０ － ０． ０３８ ７ １３２． ３６７ ４∗∗∗

注： ∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著。

（二） 非控股股东投票参与决策与公司治理的结果分析

表 ４ 是非控股股东投票参与决策对公司治理水平影响的回归结果。 第（１）列汇报的是非控股

股东投票参与决策总指标对公司治理的影响，第（２）列和第（３）列汇报的是非控股股东投票参与决

策细分指标对公司治理的影响。 从表中可以看出，Ｍｓｐ 的估计系数为 ２. １１３，在 １％ 的水平上显著，
说明股东大会中非控股股东投票参与决策能发挥监管治理作用，提高公司治理水平。 将非控股股

东参与股东大会投票决策细分为年度股东大会投票决策和临时股东大会投票决策，发现年度股东

大会非控股股东投票参与决策的回归系数为 ２. １０７，临时股东大会非控股股东投票参与决策的回

归系数为 １. ８９７，两者均在 １％水平上显著，说明无论年度股东大会还是临时股东大会，非控股股东

参与决策均能提高公司治理水平。 结果说明非控股股东投票参与决策发挥了治理效应，提高了公

司治理水平，验证了假说 １ａ。
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表 ４　 非控股股东投票参与决策对公司治理影响的基准回归

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ
２． １１３∗∗∗

（０． ０２５）

Ｍｓｐ＿ｙ
２． １０７∗∗∗

（０． ０２６）

Ｍｓｐ＿ｔ
１． ８９７∗∗∗

（０． ０２７）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ０９５∗∗∗ － ０． ０９８∗∗∗ － ０． ０９４∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）

Ｌｅｖ
－ ０． ０９２∗∗∗ － ０． ０９５∗∗∗ － ０． １３４∗∗∗

（０． ０１９） （０． ０１９） （０． ０２０）

Ｒｏａ
－ ０． ０１３ － ０． ０２５ ０． ０７１
（０． ０５４） （０． ０５４） （０． ０５８）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０９８∗∗∗ ０． １１４∗∗∗ ０． ０９６∗∗∗

（０． ００８） （０． ００９） （０． ００９）

Ｉｎｄｐｔ
１． １１２∗∗∗ １． １１８∗∗∗ １． ０６８∗∗∗

（０． ０７１） （０． ０７２） （０． ０７７）

Ｂｏａｒｄ
０． ２９１∗∗∗ ０． ２９５∗∗∗ ０． ３０６∗∗∗

（０． ０２３） （０． ０２３） （０． ０２４）

＿ｃｏｎｓ
０． ５３４∗∗∗ ０． ５６５∗∗∗ ０． ５４８∗∗∗

（０． ０８６） （０． ０８５） （０． ０９３）
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ５９９ ２４ １０７ ２１ ９０６
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３５７ ０． ３５７ ０． ３３７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 水平上

显著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

　 　 （三） 数字化转型、非控股股东投票参与

决策与公司治理

表５是数字化转型对非控股股东投票参与

决策与公司治理关系的调节作用的检验结果。
结果显示，第（１） 列中非控股股东投票参与决

策与数字化转型交乘项（Ｖｏｔｅ × Ｄｉｇ） 对 Ｇｉｎｄｅｘ
回归的系数为 ０. ０７３，在 １％ 水平上显著为正。
第（２） 列中交乘项的回归系数为 ０. １４１，并未

通过显著性水平检验。上述结果说明当数字化

转型程度高时，非控股股东“用手投票” 参与

决策与公司治理水平的正向关系增强，而非控

股股东“用脚投票” 对公司治理水平的提升并

不明显，即数字化转型能显著提高公司治理水

平，强化非控股股东投票参与决策的公司治理

效应，验证了假说 ２。进一步将数字化转型细分

为人工智能技术（ＡＩ）、大数据技术（ＢＤ）、云计

算技术（ＣＴ）、区块链技术（ＢＴ） 和数字技术运

用（ＤＴ）。研究发现，人工智能技术、大数据技术

和数字技术运用对非控股股东的治理效应具有

更加显著的影响，可能原因是人工智能、大数据

等技术应用降低了非控股股东的信息搜寻成

本，进而提高了“用手投票” 的治理效应。

表 ５　 非控股股东投票参与决策、数字化转型与公司治理

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ
（４）

Ｇｉｎｄｅｘ
（５）

Ｇｉｎｄｅｘ
（６）

Ｇｉｎｄｅｘ
（７）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｖｏｔｅ × Ｄｉｇ
０． ０７３∗∗∗

（０． ０２１）

Ｌｔｏｎ × Ｄｉｇ
０． １４１

（０． ５０６）

Ｖｏｔｅ × ＡＩ
０． １１９∗∗∗

（０． ０２５）

Ｖｏｔｅ × ＢＤ
０． ０９３∗

（０． ０５３）

Ｖｏｔｅ × ＣＴ
０． ０４７

（０． ０６６）

Ｖｏｔｅ × ＢＴ
－ ０． ８７８
（０． ６１２）

Ｖｏｔｅ × ＤＴ
０． ０６８∗∗∗

（０． ０２４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３ ２４４ ２２ ７１７ ２４ ５９７ ２４ ５９７ ２４ ５９７ ２４ ５９７ ２４ ３９２

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １７８ ０． １７６ ０． １７７ ０． １７６ ０． １７５ ０． １７５ ０． １８０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。
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表 ６　 稳健性检验：替换回归模型

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ
（４）

Ｇｉｎｄｅｘ
（５）

Ｇｉｎｄｅｘ
（６）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ
１． ０５２∗∗∗ １． ７３０∗∗∗

（０． ０４１） （０． ０２６）

Ｍｓｐ＿ｙ
１． ００６∗∗∗ １． ７１８∗∗∗

（０． ０４０） （０． ０２６）

Ｍｓｐ＿ｔ
０． ８２０∗∗∗ １． ５５０∗∗∗

（０． ０３８） （０． ０２６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ／ Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ５９９ ２４ １０７ ２１ ９０６ ２４ ５９９ ２４ １０７ ２１ ９０６
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １４１ ０． １４１ ０． １２２ ０． ４０６ ０． ４０３ ０． ３９４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为Ｒｏｂｕｓｔ 稳健

标准误。

（四） 稳健性检验

１． 遗漏变量和共线性问题

为缓解遗漏不随时间变

化因素对结果的影响，本文采

用固定效应模型重新回归。
表 ６ 第（１）列结果显示，非控

股股东投票参与决策的回归

系数显著为正。 第（２）列和第

（３）列解释变量替换为年度股

东大会投票决策和临时股东

大会投票决策后结论不变。
为了缓解控制变量与因变量

之间可能存在的多重共线性

问题，在剔除独立董事占比、
董事会规模之后，进一步控制了审计质量和分析师关注。 第（４）列至第（６）列的结果依然保持不变，
说明前文结论稳健。

　 　 　 　 表 ７　 稳健性检验：ＰＳＭ 检验

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ
１． ７４５∗∗∗

（０． ０３３）

Ｍｓｐ＿ｙ
１． ７３５∗∗∗

（０． ０３３）

Ｍｓｐ＿ｔ
１． ５６９∗∗∗

（０． ０３５）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １３ ７３７ １３ ３３４ １２ ２１６
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ２９７ ０． ２９７ ０． ２８２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％
水平上显著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

　 　 　 　 表 ８　 稳健性检验：工具变量检验

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ
７． ８２０∗∗∗

（０． ８８６）

Ｍｓｐ＿ｙ
７． ４９０∗∗∗

（０． ７９６）

Ｍｓｐ＿ｔ
７． ３９３∗∗∗

（０． ９５２）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２４ ５９８ ２４ １０６ ２１ ９０５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％
水平上显著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

２． 倾向得分匹配法（ＰＳＭ）
为缓解样本选择偏差对结论的影响，本文采用倾

向得分匹配法消除可能的内生性问题。 参考李姝

等［２２］ 的方法，将 Ｍｓｐ 较高的前三分之一样本归为实

验组，其他样本归为控制组，构建虚拟变量，进行 １ 对

１ 配对，采用配对后的样本重新回归。表 ７ 回归结果显

示，Ｍｓｐ 的回归系数显著为正。 将解释变量替换为

Ｍｓｐ＿ｙ 和 Ｍｓｐ＿ｔ 后，回归结果中系数的方向和显著性

均支持前文结论。
３． 工具变量法

非控股股东投票参与决策可能与公司治理水平

存在反向因果关系。 可能的解释是，公司治理水平

高，非控股股东投票参与决策概率更大。 为缓解可能

的内生性问题，本文借鉴黄泽悦等［５］ 的研究，选择上

市公司所在省份的森林覆盖率为工具变量。 森林覆

盖率与山地面积相关，其值越大说明交通便利性越

差，更易影响非控股股东出席股东大会，满足相关性

条件，而森林覆盖率与公司治理水平相关性较弱，满
足外生性条件。 且 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ 检验拒绝原假设，说
明工具变量有效。 表 ８ 结果显示，非控股股东投票参

与决策显著提高了公司治理水平，表明控制可能的内

生性问题后，结果依然支持前文结论。
五、 机制检验

本文发现非控股股东投票参与决策能够发挥公

司治理作用，但缺乏影响路径的识别。 为深入研究非

控股股东投票参与决策对公司治理的影响路径，本部

分对影响路径进行检验。 根据前文理论分析，我国上
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市公司基本呈现“一股独大”、股权集中的特征，控股股东侵占非控股股东利益的代理问题更突出，而
非控股股东投票参与决策发挥治理效应，抑制控股股东的机会主义行为，进而提升公司治理水平。 为

检验影响路径，借鉴江艇［２６］的思路，构建如下模型：

Ｅｘｐｒｏｐｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｍｓｐｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ηｉｔ （３）

ＲｅｌａｔｅｄＰＴｉｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｍｓｐｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ μｉｔ （４）

上述模型中被解释变量分别为：控股股东资金占用程度（Ｅｘｐｒｏｐ），用其他应收款占总资产的比值

衡量；公司关联交易（ＲｅｌａｔｅｄＰＴ），用公司与关联方间的商品交易类、提供或接受劳务关联交易金额之

和占营业收入的比值衡量。解释变量为非控股股东投票参与决策，包括非控股股东所在年度股东大会

和临时股东大会中投票率之和、年度股东大会非控股股东投票参与决策和临时股东大会非控股股东

投票参与决策。同时，控制公司规模、资产负债率、盈利能力、增长率、独立董事占比、董事会规模等因

素，控制年度和行业固定效应。

表 ９　 非控股股东投票参与决策与公司治理：路径检验（一）

变量
（１）

Ｅｘｐｒｏｐ
（２）

Ｅｘｐｒｏｐ
（３）

Ｅｘｐｒｏｐ
（４）

ＲｅｌａｔｅｄＰＴ
（５）

ＲｅｌａｔｅｄＰＴ
（６）

ＲｅｌａｔｅｄＰＴ

Ｍｓｐ
－ ０． ００５∗∗∗ － ０． ０１８∗∗∗

（０． ００１） （０． ００５）

Ｍｓｐ＿ｙ
－ ０． ００５∗∗∗ － ０． ０１０∗

（０． ００１） （０． ００５）

Ｍｓｐ＿ｔ
－ ０． ００４∗∗∗ － ０． ０２１∗∗∗

（０． ００１） （０． ００６）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２５ ４９６ ２４ ９９０ ２２ ６７２ ２４ ２１１ ２３ ７２９ ２１ ５１８
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １１８ ０． １１７ ０． １２１ ０． ０６７ ０． ０６８ ０． ０６８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

表 ９ 汇报了路径检验结果。结果显示，当被解释变量为控股股东资金占用时，第（１） 列中非控股股

东投票参与决策的回归系数显著为负，第（２） 列和第（３） 列中 Ｍｓｐ＿ｙ 和 Ｍｓｐ＿ｔ 的回归系数均在 １％ 水

平上显著为负，说明非控股股东投票参与决策显著抑制了控股股东资金占用。当被解释变量为公司关

联交易时，第（４） 列中Ｍｓｐ的回归系数为 － ０． ０１８，在 １％ 的水平上显著，第（５） 列和第（６） 列中Ｍｓｐ＿ｙ
和 Ｍｓｐ＿ｔ 的回归系数至少在 １０％ 水平上显著为负，说明非控股股东投票参与决策显著抑制了公司关

联交易。为验证这一结果的稳健性，本文进行了 Ｓｏｂｅｌ 检验，以控股股东资金占用为中介的 Ｓｏｂｅｌ 检验

的 Ｚ 值为 １． ６６３，在 １０％ 的水平上显著，以关联交易为中介的 Ｓｏｂｅｌ 检验的 Ｚ 值为 － ２． １０７，在 ５％ 的

水平上显著，上述结果验证了非控股股东投票参与决策通过抑制控股股东资金占用、公司关联交易，
进而提升公司治理水平。

前文理论分析认为，非控股股东参与治理能够提升高管薪酬契约有效性，降低管理层薪酬粘性，
从而提高公司治理水平。 为验证该影响路径，参考马惠娴和佟爱琴［２７］的研究建立如下模型：

ｌｎｐａｙｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１Ｄｅｃｌｉｎｅｉｔ ＋ θ２Ｒｏａｉｔ ＋ θ３Ｒｏａｉｔ × Ｄｅｃｌｉｎｅｉｔ ＋ θ４Ｒｏａｉｔ × Ｄｅｃｌｉｎｅｉｔ × Ｍｓｐｉｔ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ ςｉｔ （５）

其中，ｌｎｐａｙ 为公司前三名高管薪酬之和的自然对数；Ｄｅｃｌｉｎｅ 为业绩变动，若公司当期的净利润低

于上一期则取值为 １，否则为 ０。若 Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ 的回归系数显著为负，说明公司业绩下降时的高管薪

酬业绩敏感性低于业绩上升时的业绩敏感性，即存在薪酬粘性。若 Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ × Ｍｓｐ 的回归系数显

著为正，说明非控股股东投票参与决策能够有效缓解高管薪酬粘性，即非控股东投票参与决策发挥了

公司治理作用。
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表 １０　 非控股股东投票参与决策与公司治理：路径检验（二）

变量
（１）
ｌｎｐａｙ

（２）
ｌｎｐａｙ

（３）
ｌｎｐａｙ

（４）
ｌｎｐａｙ

Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ ×Ｍｓｐ
１． ４０２∗∗

（０． ５７７）

Ｒｏａ ×Ｄｅｃｌｉｎｅ ×Ｍｓｐ＿ｙ
０． ９４１∗

（０． ５３２）

Ｒｏａ ×Ｄｅｃｌｉｎｅ ×Ｍｓｐ＿ｔ
１． ６９０∗∗∗

（０． ５５５）

Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ
－ １． ４３５∗∗∗ － １． ５９２∗∗∗ － １． ６３６∗∗∗ － １． ６６６∗∗∗

（０． １３０） （０． １５９） （０． １４０） （０． １６２）

Ｄｅｃｌｉｎｅ
０． ０６０∗∗∗ ０． ０４９∗∗∗ ０． ０４３∗∗∗ ０． ０５６∗∗∗

（０． ０１０） （０． ０１０） （０． ００９） （０． ０１０）

Ｍｓｐ
０． ４５７∗∗∗

（０． ０２７）

Ｍｓｐ＿ｙ
０． ４１４∗∗∗

（０． ０２７）

Ｍｓｐ＿ｔ
０． ４３４∗∗∗

（０． ０２８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２５ ４０７ ２５ ４０７ ２４ ９２２ ２２ ５８６
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３５４ ０． ３６１ ０． ３６２ ０． ３６０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显著，括号内为

Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

　 　 表 １０ 汇报了路径检验结果。结
果显示，第（１） 列中 Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ 的

回归系数显著为负，说明上市公司确

实存在高管薪酬粘性。 第 （２） 列中

Ｒｏａ × Ｄｅｃｌｉｎｅ × Ｍｓｐ 的回归系数显

著为正，说明非控股股东投票参与决

策能够有效降低高管薪酬粘性，发挥

公司治理效应。第（３） 列和第（４） 列

进一步区分年度股东大会投票决策

和临时股东大会投票决策，结果基本

不变。
六、 拓展性分析

（一） 产权性质差异

基于我国特有的产权制度背景，
探究非控股股东投票参与决策的公

司治理效应，不应忽视产权性质差

异。 一方面，产权性质差异导致国企

和民企代理问题表现不同。 国有企

业控股股东一般为政府，因而其承担

政府和社会双重负担，更多地表现为

“所有者缺位”的第一类代理问题，对
非控股股东利益侵占缺乏明显动力。
而民营企业更多地表现为控股股东

对非控股股东利益侵占的第二类代理问题。 非控股股东投票参与决策的治理效应更显著。 另一方

面，国有企业与民营企业背后的激励机制不同。 国有企业与政府存在天然联系，国企高管薪酬体制受

行政管制，使其更多追求政治晋升和仕途发展，大股东在管理企业中亦更多考虑政治目标。 民企中股

东财富更多受市场影响和支配，可能更有动机侵占非控股股东利益。 因此，相对于国有企业，非控股

股东投票参与决策对控股股东的治理效应在民营企业更显著。
表 １１　 非控股股东投票参与决策与公司治理：产权性质差异

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ × ＰＥ
０． ４２４∗∗∗

（０． ０４５）

Ｍｓｐ＿ｙ × ＰＥ
０． ５０４∗∗∗

（０． ０４６）

Ｍｓｐ＿ｔ × ＰＥ
０． ３７７∗∗∗

（０． ０４８）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ５９９ ２４ １０７ ２１ ９０６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ５０６ ０． ５０６ ０． ４９０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显

著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

为验证上述推理，本文在主模型的基础上

引入非控股股东投票参与决策与产权性质

（ＰＥ，当公司属于民营企业时 ＰＥ 取值为 １，否
则为 ０）的交乘项。 表 １１ 结果显示，交乘项的

回归系数均在 １％ 水平上显著为正，说明相对

于国企，民企非控股股东投票参与决策的公司

治理效应更显著。
（二） 地区法治环境水平

非控股股东投票参与决策发挥治理效应

离不开完善的法治环境。 一方面，与法治环境

水平低的地区相比，法治环境水平高的地区公

司透明度更高，投资者权益能得到更好的保

护。 控股股东资金占用抑或关联交易一旦被

发现更可能得到及时的依法处置，形成威慑效

应，同时非控股股东监督控股股东机会主义花

—１４—



王　 涛，陈　 沉，贾西猛，闫宇聪 非控股股东投票参与决策、数字化转型与公司治理

费的成本较低。 另一方面，法治环境水平高的地区外部媒体、分析师更加活跃，信息流动更强。 借助

高水平的信息流和信息处理能力，非控股股东更容易达成一致行动，因而非控股股东投票参与决策的

治理效应更为显著。
表 １２　 参与决策与公司治理：法治环境调节效应

变量
（１）

Ｇｉｎｄｅｘ
（２）

Ｇｉｎｄｅｘ
（３）

Ｇｉｎｄｅｘ

Ｍｓｐ × Ｌａｗ
０． ０７５∗∗

（０． ０３３）

Ｍｓｐ＿ｙ × Ｌａｗ
０． ０７７∗

（０． ０４３）

Ｍｓｐ＿ｔ × Ｌａｗ
０． ０７０∗

（０． ０３９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ ／ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２４ ５９９ ２４ １０７ ２１ ９０６

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３５７ ０． ３５７ ０． ３３７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平上显

著，括号内为 Ｒｏｂｕｓｔ 稳健标准误。

为验证上述推理，本文利用王小鲁等［２８］

的市场化指数中各省市“市场中介组织的发育

和法律制度环境评分”衡量公司所在地的法治

环境水平，并在主模型中引入非控股股东投票

参与决策与法治环境水平的交乘项。 表 １２ 结

果显示，交乘项的回归系数分别在 ５％ 、１０％和

１０％水平上显著为正，说明地区较高的法治环

境水平强化了非控股股东投票参与决策的公

司治理效应，二者呈现互补效应。
七、 结论及建议

控股股东利益侵占是中国资本市场普遍

存在又亟待解决的重要问题。 产权理论强调

国家治理与公司治理对控股股东利益侵占行

为的制约，在推进国家治理体系和治理能力现

代化的过程中，作为国家治理的微观基础和重

要组成部分，公司治理体制应不断加强和完善，形成有效补充。 在我国投资者保护力度较弱、监管失

衡的情况下，如何发挥非控股股东的主动监管功能，对完善公司治理体制具有重要意义。 本文选取

２０１２—２０２０ 年中国沪深 Ａ 股上市公司非控股股东投票参与公司决策数据，实证检验了非控股股东投

票参与公司决策的治理作用，并检验了数字化转型对二者关系的影响。 研究发现：（１）非控股股东投

票参与决策显著提高了公司治理水平，数字化转型强化了非控股股东投票参与决策的公司治理效应。
（２）非国有企业和法治环境水平高的公司会强化非控股股东投票参与决策的公司治理效应。 （３）非
控股股东投票参与决策通过发挥治理效应抑制控股股东“掏空”和提高高管薪酬契约有效性，进而提

高公司治理水平，具体表现为控股股东资金占用、公司关联交易的显著下降和高管薪酬粘性的降低。
本文主要有如下政策启示：
第一，进一步强化非控股股东权益保护，发挥非控股股东投票参与决策和公司数字化转型的赋能

作用。 本文研究结论表明非控股股东投票参与能够显著提高公司治理水平，且企业数字化转型能够

强化二者关系。 一方面，政府监管部门应完善相关政策措施，加强对非控股股东投票参与公司治理权

益的保护，确保非控股股东能够有效行使其合法权益，参与公司治理决策，形成一个更加公平和透明

的市场环境。 另一方面，借助大数据、人工智能等现代技术，构建非控股股东投票参与公司决策多元

化渠道，降低非控股股东投票参与成本，提高非控股股东参与公司决策的积极性，形成对企业和股东

的有效监督，充分发挥非控股股东对公司治理的积极作用。 同时，公司应主动抓住数字经济发展机

遇，借助现代技术推动数字化转型，建立数字化治理机制，提高治理水平。
第二，完善公司股权制衡制度和内部激励机制。 研究发现，非控股股东通过抑制控股股东“掏空”

和降低薪酬粘性发挥治理效应。 一方面，监管部门应重视保障非控股股东的“话语权”，充分利用非控

股股东投票参与公司决策机制，激励和引导非控股股东积极“发声”，以非控股股东有效投票参与治理

形成一致行动，监督、制约控股股东“隧道挖掘”等不当私利行为，保护投资者利益。 另一方面，公司应

进一步完善高管薪酬监督与激励机制，提高薪酬契约有效性，利用非控股股东股权制衡降低薪酬粘

性，提高治理水平。
第三，发挥非控股股东投票参与决策的治理效应需充分考虑公司的异质性。 研究发现，在非国有

企业和法治环境水平高的公司中，非控股股东投票参与决策的公司治理效应更强。 因此，公司在实现
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非控股股东投票参与的治理效应时，应根据自身股权结构、资源禀赋、所处的法制环境等条件制定符

合自身的治理机制，以更好地维护相关者利益，实现公司健康运转和价值提升。
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