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双重代理关系下大股东与经理动态互惠激励效应
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摘要:以序贯互惠模型为基础,为大股东和经理植入互惠偏好.在完全信息条件下,检验大股东掏空和经理自利的影

响因素,探讨互惠对双重代理问题的激励效应.研究发现,如果大股东首先实施掏空行为,经理会选择自利行为.如

果大股东放弃掏空,并且经理的互惠敏感性足够大时,经理会放弃自利行为.当经理的互惠敏感性较小时,大股东掏

空和经理自利现象将同时出现. 另外,当经理具有足够大的互惠敏感性时,大股东放弃掏空是最合理的均衡. 研究

结果表明,约束大股东行为和基于经理互惠动机优化公司激励机制是改善公司治理效率的关键.
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Dynamic reciprocal incentive effect of big shareholder and manager
under dual agency

Li Yue, Li Bingxiang
(School of Economics and Management, Xi’an University of Technology, Xi’an 710054, China)

Abstract: Under the condition of complete information, this paper investigates the determinants of tunneling
and managerial entrenchment and discusses the incentive effects of reciprocity on dual principal agent problem,
considering the reciprocal preferences of large shareholders and managers and based on sequential reciprocity
model. The findings indicate that the manager will take self-interested behavior if the large shareholder takes
tunneling behavior. If the large shareholder gives up this kind of behavior, the manager with a high enough
reciprocity sensitivity will give up self-interested behavior as well. However, when the manager has a low
reciprocity sensitivity, tunneling and managerial entrenchment will arise simultaneously. In addition, when
the reciprocity sensitivity of the manager is high enough, the large shareholder taking this behavior will be
the plausible equilibrium. The results prove that the key to improve corporate governance is to restrain the
large shareholder from the tunneling behavior and to optimize corporate incentive mechanism in the aspect of
manager’s reciprocity motivation.
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1 引引引 言言言

在公司治理结构中,大股东和经理同为重要组成. 现代公司治理面临的代理问题不仅包含上世纪 70年

代 Jensen等[1]提出的股东与经理之间的利益冲突问题,即股权分散模式下,经理会为了自身利益牺牲股东
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利益.同时,还存在大股东利用其掌握的控制权对其他利益相关者的财富进行再分配,谋取私利的问题[2,3].

由于我国上市公司股权高度集中的局面普遍存在,近年国内研究热点已经从第一类代理问题转向第二类代

理问题[4−6]. 根据 RESSET数据库的数据统计, 2013年∼2015年我国沪深 A股上市公司第一大股东持股比

例平均高达 30%以上,另有超过 25%的上市公司第一大股东持股比例在 50%以上. 然而,我国上市公司除

了存在大股东与中小股东之间的代理问题外,同时面临股东与经理之间的代理问题.已有文献从静态环境

角度分析了双重代理关系框架下大股东掏空与经理自利的影响因素以及经济后果[7−10],但是缺乏对大股东

与经理心理和行为动态调节关系的关注,对现实问题的解释力不够. 实际上,大股东和经理的行为受到复杂

动机支配,他们各自的利益获取不仅取决于自身的经济行为,也取决于相互之间的交互行为[11]. 在公司运行

中,大股东和经理不仅重视物质利益分配,还会权衡其他个体对自己的友善程度[12]. 互惠理论被用于解释经

济个体行为的相互作用以及经济后果.该理论认为,人们不仅受到当前物质支付的激励,同时也会受到以后

物质支付的激励,即人们关注的是最终支付[13]. 因此,互惠理论对于解释大股东与经理的双重代理问题存在

显著的现实意义.

20世纪 90年代以来,经济学实验推进了人们对互惠行为普遍性的认识[14−16]. Rabin[17]将互惠偏好引

入心理博弈框架,发现了有别于传统理性均衡的“互惠均衡”,从而确立了互惠理论在行为经济学中的重要

地位. Rabin研究指出,当人们以友善行为回报善意, 以不友善回应不善的时候, 互惠心理收益会增加. 人

们不仅关注心理收益,同时也注重物质收益,其行为策略是权衡互惠心理收益和物质收益的结果[18]. 但是,

Rabin的理论忽略了动态决策问题, Dufwenberg等[19]在 Rabin研究的基础上,考虑了动态博弈过程中,友善

度将会被重新估计,也就是存在所谓的高阶信念[20]. 将互惠问题扩展到动态环境中,能够解释参与者信念的

变化和这种变化对互惠行为的影响,以及策略的相互作用对分配结果的影响.

本文借鉴 Dufwenberg等[19]提出的序贯互惠模型(DK模型),结合我国上市公司股权集中度较高这一现

实背景,构建完全信息条件下的 DK序贯互惠模型,研究双重代理问题下大股东和经理之间的互惠关系,探

讨大股东掏空和经理自利的主要影响因素以及互惠的激励效应.主要贡献在于: 首次将互惠模型引入到上

市公司双重代理问题的研究当中,捕捉到大股东和经理之间互惠的真正涵义,从理论上解释了互惠发挥激

励作用的本质—对善意信念的判断. 同时也捕捉到博弈中互惠动机改变行为策略这一典型事实,展示出互

惠的重要意义.发现了互惠怎样影响股权结构设置等公司内部机制的激励效用,解释了什么是最佳的激励,

证实了合理的股权配置是建立在对大股东和经理互惠关系的认识之上的,同时也验证了 Fehr等[21]的研究

结论,即互惠动机的内在激励作用会影响其他激励机制的运行效率.本文进一步深化了对上市公司双重代

理问题的认识,为公司发挥互惠行为激励效应,抑制大股东掏空和经理自利行为,建立和优化公司激励制度

提供了重要的理论借鉴.

2 DK序序序贯贯贯互互互惠惠惠模模模型型型

最早对互惠概念进行解释的是 Rabin[17],他所提出的“互惠”是指人们会善待对自己友好的人,会报复伤

害自己的人. Rabin利用两个参与者的博弈模型解释了该观点. 但是,互惠心理博弈不同于一般的博弈,在互

惠心理博弈中,参与者的收益不仅受到策略本身的影响,也会受到参与者关于“其他参与者策略或者信念”的

信念影响. Dufwenberg等[19]在 Rabin的启发下,融入序贯互惠思想,建立了具有动态策略结构的 DK序贯互

惠模型. 该模型认为评价一个人的行为是否友善,不仅建立在他自身如何行动上,也建立在他对自己行为会

造成何种后果的信念上[22,23]. 换句话说,一个人行为的友善程度取决于他行为的意图. 而意图取决于信念,

互惠动机取决于信念的信念. 具有互惠动机的人会考虑博弈中对方行动的意图之后再决定自己的行动.本

文以 DK序贯互惠模型为基础,研究动态环境当中互惠的激励效应.

DK模型假定 N = {1, 2}代表参与者的集合; Ai 代表参与者 i的策略集, i ∈ N ; πi 代表参与者 i的收

益机制; Bij = Aj 代表参与者 i关于参与者 j 策略的信念集, i, j ∈ N ; Ciji = Bji = Ai 代表参与者 i关于
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参与者 j 对参与者 i策略的信念的信念集. 所以, bij ∈ Bij表示参与者 i对参与者 j 策略的信念(一阶信念),

ciji ∈ Ciji 表示参与者 i关于参与者 j 对参与者 i策略的信念的信念(二阶信念). 假定任何参与者,在博弈

的任何阶段,都满足以下条件:

1)知道所有之前的选择;

2)只有一次选择策略的机会,采取这种方法在参与者中依次交替进行;

3)不获得任何关于其他参与者在当前阶段进行选择的信息.

参与者 i对参与者 j 的善意程度为

kij(ai, bij) = πj(ai, bij)− πei
j (bij),

其中 πei
j (bij) = (max{πj(ai, bij)}+min{πj(ai, bij)}) /2表示参与者 j关于参与者 i的公平支付,即给定参

与者 j 的策略 bij ,参与者 i的策略 ai 给参与者 j 带来最大收益和最小收益的平均值; πj(ai, bij)表示参与

者 j 的物质收益.也就是说,参与者 i的善意程度被描述为参与者 i的策略选择给参与者 j 带来的收益与参

与者 i能够给参与者 j 带来的平均收益的差值.

参与者 i关于参与者 j 善意程度的信念为

λiji(bij, ciji) = πi(bij, ciji)− π
ej
i (ciji),

其中 π
ej
i (ciji) = (max{πi(bij, ciji)}+min{πi(bij, ciji)}) /2为参与者 i关于参与者 j 的公平支付.也就是

说,参与者 i感知到的参与者 j 的善意被描述为参与者 j 的策略选择给参与者 i带来的收益与参与者 j 能

够给参与者 i带来的平均收益的差值.

参与者 i 的收益函数为 Ui(ai, bij, ciji) = πi(ai, bij) +
∑
i ̸=j

Yijkij(ai, bij)λiji(bij, ciji), 收益函数的第一

项 πi(ai, bij)表示参与者 i的物质收益;第二项是参与者 i的心理收益,包括以下三项: Yij 为参与者 i对参

与者 j 的互惠敏感性,在本文模型中以 Yi 简化表示. Yi 越大,参与者 i越容易根据参与者 j 的行为做出互

惠反应,即参与者 i “以德报德,以怨抱怨”的行为动机更强烈; kij(ai, bij)代表参与者 i对参与者 j 的善意程

度; λiji(bij, ciji)为参与者 i关于参与者 j 善意程度的信念. Ui 的定义范围不仅包括策略选择,还包括主观

信念.

本文在完全信息条件下,研究股权集中度较高的上市公司中大股东与经理之间的互惠博弈关系.为了简

化模型,本文建立单个大股东和单个经理关系模型来解释互惠动机和行为对双方的激励作用. 图 1是一个

简单的大股东–经理博弈模型.

图 1 大股东–经理博弈

Fig. 1 Large shareholder-manager game

参与者 1是公司的大股东,参与者 2是公司的经理. A1 = {C,D}, A2 = {c,d},策略 C表示大股东放弃

掏空,策略 D代表大股东实施掏空行为;策略 c表示经理不实施自利行为,把全部精力用于经营管理;策略 d

表示经理选择实施自利行为.大股东与经理将在“掏空–自利”问题上进行博弈,自己决定策略,每一种策略

选择,不仅会造成行动者自身收益函数的变化,还会对其他参与者的收益函数产生影响.博弈分为两个阶段,
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第一阶段大股东选择策略,第二阶段经理选择策略.由于合理设置股权结构是降低代理问题的有效机制[24],

因此在构建大股东和经理的收益函数时主要考虑了股权结构方面的因素.相应的收益函数[7]如表 1所示.

表 1 博弈支付矩阵1

Table 1 Game pay-off matrix

经理

大股东 不自利 自利

不掏空 π1(C, c) = α(Sm + So) π1(C,d) = α(Sm + So − Si)

π2(C, c) = β(Sm + So) π2(C,d) = β(Sm + So − Si) + Si

掏空 π1(D, c) = α(Sm + So − St) + St π1(D,d) = α(Sm + So − St − Si) + St

π2(D, c) = β(Sm + So − St) π2(D,d) = β(Sm + So − St − Si) + Si

考虑帕累托改进,体现互惠行为的意义所在,假定双方均放弃自利行为产生的物质支付大于双方均背叛

产生的物质支付[25],即 π1(C, c) > π1(D, d), π2(C, c) > π2(D, d),由此可得

α(St + Si) > St, β(St + Si) > Si.

3 模模模型型型分分分析析析

3.1 基基基于于于经经经理理理互互互惠惠惠偏偏偏好好好的的的激激激励励励效效效应应应分分分析析析

命命命题题题 1 在序贯互惠均衡(sequential reciprocity equilibrium, SRE)中,如果大股东实施掏空行为,经理就

会实施自利行为.

当大股东实施掏空行为时,经理采取任何策略所获得的收益均比大股东不掏空时获得的收益少. 大股

东掏空行为下,经理实施自利行为获得的收益是 π2(D, d) = β(Sm + So − St − Si) + Si,如果大股东放弃掏

空,经理进行自利行为可以获得 π2(C, d) = β(Sm + So − Si) + Si;在大股东掏空行为下,经理不实施自利

行为能够得到收益 π2(D, c) = β(Sm + So − St),而如果大股东放弃掏空,经理也不实施自利行为,经理的收

益是 π2(C, c) = β(Sm + So). 显然, π2(C, d) > π2(D, d), π2(C, c) > π2(D, c). 并且此时,无论大股东对经理

将要采取策略的信念如何,大股东实施掏空行为都不可能是善意的,经理一定会认为大股东不友善,经理选

择自利行为也是互惠动机作用的结果.因此,在物质支付和互惠心理支付的双重作用下,经理将会选择自利

行为.

该分析结果说明,一旦博弈先行者大股东实施危害经理利益的掏空行为,经理就会以自利行为作为自我

保护和报复的策略.如果对大股东的约束问题得不到解决,对经理盲目实施激励是没有效果的. 因此,有效

约束大股东行为是解决双重代理问题的首要条件.

命命命题题题 2 如果大股东放弃实施掏空,则存在以下序贯互惠均衡:

1)当 Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
时,经理不实施自利行为;

2)当 Y2 < 2(1− β)l/
(
αβ

√
ut

)
时,经理实施自利行为;

3) 当 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
< Y2 < 2(1− β)l/

(
αβ

√
ut

)
时, 经理放弃自利的概率

为 p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/
(
(1− β)

√
uiY2

)
.

证明 由于当大股东不进行掏空时,经理能够给予大股东的最低收益是 π1(C, d),最高收益是 π1(C, c).

11) α为大股东持股比例; β 为经理持股比例. 2)公司价值变化 S 等于行动主体相应的行动时间乘以边际效率, Sm 指大股东参与公司

管理带来公司价值的增长量, Sm = umpm; St 指大股东实施掏空所获得的私人利益, St = utpt; So 代表经理进行管理活动所带来的公司

价值增量, So = uopo; Si 指经理获取的在职消费等私有收益, Si = uipi. 3)大股东分配在监督建议行为和掏空行为上的时间和精力分别
为 um 和 ut,边际效率分别为 pm 和pt;经理分配在经营管理行为和自利行为上的时间和精力分别为 uo 和 ui,边际效率分别为 po 和 pi,且满

足 pm =
e

√
um

, pt =
1

√
utl

, po =
g

√
uo

, pi =
1

√
uiα

. 其中 e表示大股东对公司的了解程度和专业能力; l代表公司的股权制衡度; g代表公

司成长性; α代表公司股权集中度(本文定义为第一大股东持股比例).
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所以,如果大股东放弃掏空,大股东关于经理的公平支付为

πe2
1 (b21) = (π1(C, c) + π1(C, d))/2 = α(Sm + So − Si/2).

根据 DK序贯互惠模型可知,当大股东放弃掏空时,经理放弃自利行为对大股东的善意是

k21(c, b21) = π1(C, c)− πe2
1 (b21) = αSi/2,

经理实施自利行为对大股东的善意是

k21(d, b21) = π1(C, d)− πe2
1 (b21) = −αSi/2.

假定经理可以自由选择策略时,其选择放弃自利的二阶信念为 ph,即经理相信大股东选择放弃掏空后,

大股东认为经理选择放弃自利的概率为 ph, ph ∈ [0, 1]. 那么,经理关于“大股东放弃掏空是打算给予经理多

少支付”的信念是 π2(b21, c212) = phπ2(C, c) + (1 − ph)π2(C, d),由命题 1可知,大股东实施掏空行为会导

致经理选择自利行为,此时经理的收益为 π2(D, d),所以经理关于“大股东放弃掏空的善意”的信念是

λ212(b21, c212) = π2(b21, c212)− πe1
2 (c212)

= (phπ2(C, c) + (1− ph)π2(C, d))− (phπ2(C, c) + (1− ph)π2(C,d) + π2(D, d)) /2

= (phπ2(C, c) + (1− ph)π2(C, d)− π2(D, d)) /2.

当大股东放弃掏空行为时,经理放弃自利行为的收益是

U2(c, b21, c212) = π2(C, c) + Y2k21(C, c)λ212(b21, c212)

= β(Sm + So) + αSiY2 (β(phSi + St)− phSi) /4,

经理实施自利行为的收益是

U2(d, b21, c212) = π2(C, d) + Y2k21(C, d)λ212(b21, c212)

= β(Sm + So − Si) + Si − αSiY2 (β(phSi + St)− phSi) /4.

当 U2(c, b21, c212) > U2(d, b21, c212)时,经理会放弃自利行为,化简得

Y2 > 2(1− β)/ (α (βSt − (1− β)phSi)) .

由于达到序贯互惠均衡时, 每个参与者都根据其信念做出了最优策略选择. 所以, 如果经理放弃自利, 高

阶信念应当与实际行为相符合, 即二阶信念 ph 必须与实际概率 p 相一致. 所以, 必须满足条件 ph = 1,

将 ph = 1代入 Y2 > 2(1− β)/ (α (βSt − (1− β)phSi)),得

Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
.

当 U2(c, b21, c212) < U2(d, b21, c212)时,经理会实施自利行为,化简得

Y2 < 2(1− β)/ (α (βSt − (1− β)phSi)) .

如果经理选择自利,必须满足条件 ph = 0,将 ph = 0代入不等式,得 Y2 < 2(1− β)l/
(
αβ

√
ut

)
.

当 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
< Y2 < 2(1− β)l/

(
αβ

√
ut

)
时,不存在实施或者放弃自利行

为的纯策略.

当 U2(c, b21, c212) = U2(d, b21, c212)时,经理实施混合策略,化简得

p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/
(
(1− β)

√
uiY2

)
. 证毕.

当经理的互惠敏感性足够大,也就是当 Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
时,经理能够感受

到大股东放弃掏空所传递的善意,同时会对下一轮博弈当中大股东的行为做出较为乐观的判断,从而放弃

采取自利行为,将更多的精力用于开展改善公司业绩的管理活动.换句话说,当经理的互惠敏感性足够大时,

如果大股东放弃掏空策略,经理就会以友善行为作为回报. 虽然放弃自利会降低经理的物质收益,但是该策

略下互惠心理收益的提高多于物质收益方面的损失.在大股东掏空所用的精力 ut 和经理自利所耗费的精
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力 ui 一定的情况下, α越大, β 越大, l越小,不等式右边的值越小,该不等式的条件越容易被满足. 也就是

说,股权集中度越高,经理持股比例越高,股权制衡度越低,经理就越有可能放弃实施自利行为.

如果经理的互惠动机较弱,也就是互惠敏感性 Y2 小于 2(1− β)l/
(
αβ

√
ut

)
的经理不会报答大股东的

善意行为,也不存在对今后大股东行为和信念的预期,以及自身行为对大股东行为的反向影响作用的预期,

仅从短期利益出发,实施在职消费等自利行为获取更多物质收益.在大股东掏空所用的精力 ut 一定的情况

下, α越小, β 越小, l越大,不等式右边的值越大,不等式条件越容易被满足. 也就是说,在大股东放弃掏空

行为的前提下,如果经理的互惠敏感性较小,其放弃自利行为增加的互惠心理收益不足以弥补其损失的物

质收益,因而自利行为是其均衡选择.且股权集中度越低,经理持股比例越低,股权制衡度越高,经理越有可

能会实施自利行为.而当 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
< Y2 < 2(1− β)l/

(
αβ

√
ut

)
时,经理放弃

自利行为的概率

p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/ ((1− β)

√
uiY2) ,

经理的互惠敏感性 Y2 越强,经理放弃自利行为的概率越大.并且, p受到参数 α, β 和 l 的影响,股权集中

度 α越大,经理持股比例 β 越大,股权制衡度 l越低,经理放弃自利行为的概率越大.

命题 1和命题 2显示,只要经理充分受到互惠动机的驱动,其行为就建立在大股东策略选择的基础上.

而如果经理的互惠敏感性较小,无论大股东采取何种策略,受自利性动机驱动的经理都会实施自利行为.当

经理的互惠敏感性处于中间值时,经理会以特定的概率产生随机化行为.

3.2 基基基于于于大大大股股股东东东互互互惠惠惠偏偏偏好好好的的的激激激励励励效效效应应应分分分析析析

命命命题题题 3 如果 Y2 < 2(1− β)l/
(
αβ

√
ut

)
,大股东会产生掏空行为.

如果经理的互惠敏感性比较低,那么自利就是其在该状态下的理性选择.此时,物质收益只能促使大股

东做出掏空的决策,只有收益函数的互惠部分能够促使大股东放弃掏空.然而,经理选择自利,这一策略显

然不是善意的. 在完全信息条件下,大股东基于对经理行为和信念的认识和判断,最终会做出掏空的选择.

因此,互惠心理收益和物质收益一起促使大股东做出了掏空的策略选择,掏空是其唯一能够选择的均衡行

为.对互惠博弈的分析表明,之所以公司采取股权制衡或独立董事监督等治理机制都不足以遏制大股东的

掏空倾向,是因为这些制度的设计没有考虑到大股东与经理的互惠关系特征. 在经理互惠敏感性比较低的

情形下,改善大股东掏空现象的先决条件是提高经理的互惠动机.

命命命题题题 4 如果 Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
,大股东的均衡行为可能是以下三种情况之一.

1)不管 Y1是任何值,大股东都放弃掏空;

2) Y1 > 2
(√

ui − (1− α)l−1√ut

)
/
(
βl−1√utui − (1− β)α−1ui

)
的大股东实施掏空;

3) Y1 > 2
(√

ui − (1− α)l−1√ut

)
/
(
βl−1√utui − (1− β)α−1ui

)
的大股东放弃掏空的概率为

q = 1/2 +
(√

ui − (1− α)l−1√ut

)
/
(
Y1

(
(1− β)α−1ui − βl−1√utui

))
.

证明 由命题 1和命题 2可知,如果 Y2 > 2(1 − β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
,那么,当大股东放弃

掏空时,经理就放弃自利,当大股东掏空时,经理也自利. 进一步,可以推知,大股东能够给予经理的最小物质

收益是 π2(D, d),最大是 π2(C, c). 所以,经理关于大股东的公平支付是

πe1
2 (b12) = (π2(C, c) + π2(D, d))/2 = β(Sm + So)− β(St + Si)/2 + Si/2,

根据 DK序贯互惠模型可知,大股东放弃掏空对经理的善意是

k12(C, b12) = π2(C, c)− πe1
2 (b12) = (β(St + Si)− Si) /2,

同样的,大股东掏空对经理的善意是

k12(D, b12) = π2(D,d)− πe1
2 (b12) = (Si − β(St + Si)) /2.
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假定大股东可以自由选择策略,其选择放弃掏空的二阶信念为 qh,即大股东相信经理会认为大股东选

择放弃掏空的概率为 qh, qh ∈ [0, 1]. 那么,大股东认为“经理关于大股东选择均衡行为能够给予大股东的物

质收益”的信念是

π1(b12, c121) = qhπ1(C, c) + (1− qh)π1(D, d)

=α (qh(St + Si) + (Sm + So − St − Si)) + (1− qh)St,

如果经理始终不进行自利行为,大股东的收益是

π1(a1, c) = qhπ1(C, c) + (1− qh)π1(D, c) = α (qhSt + (Sm + So − St)) + (1− qh)St,

如果经理始终采取自利策略,大股东的收益是

π1(a1, d) = qhπ1(C,d) + (1− qh)π1(D, d)

=α (qhSt + (Sm + So − St − Si)) + (1− qh)St,

所以,在(C, c)和(D, d)均衡行为下,大股东关于经理善意的信念是

λ121(b12, c121) = π1(b12, c121)− πe2
1 (c121)

= (qhπ1(C, c) + (1− qh)π1(D, d))− (qhπ1(C, c)/2+

(1− qh)π1(D, c) + qhπ1(C, d) + (1− qh)π1(D, d))

=αSi(qh − 1/2).

当 Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
时,大股东放弃掏空的收益是

U1(C, b12, c121) = π1(C, c) + Y1k12(C, c)λ121(b12, c121)

= π1(C, c) + Y1 (β(St + Si)− Si) (αSi(qh − 1/2)) /2,

而大股东实施掏空的收益是

U1(D, b12, c121) = π1(D, d) + Y1k12(D, d)λ121(b12, c121)

= π1(D, d) + Y1 (Si − β(St + Si)) (αSi(qh − 1/2)) /2.

如果 U1(C, b12, c121) > U1(D, b12, c121),大股东会放弃掏空.在均衡中,二阶信念必须是正确的. 因此,

在均衡当中大股东放弃掏空,必须满足条件 qh = 1,将 qh = 1 代入不等式,得

Y1 > 2 (St − α(St + Si))/ (αSi (β(St + Si)− Si)) .

又因为 α(St + Si) > St, β(St + Si) > Si,所以 2 (St − α(St + Si))/ (αSi (β(St + Si)− Si)) < 0. 因

此, Y1 > 2 (St − α(St + Si))/ (αSi (β(St + Si)− Si))总是成立.

如果 U1(C, b12, c121) < U1(D, b12, c121),大股东会实施掏空.在均衡中大股东掏空,必须满足条件 qh =

0,将 qh = 0代入不等式,得 Y1 > 2
(√

ui − (1− α)l−1√ut

)
/
(
βl−1√utui − (1− β)α−1ui

)
.

如果 U1(C, b12, c121) = U1(D, b12, c121),大股东实施混合策略.由于在均衡中,二阶信念必须是正确的,

所以,大股东放弃掏空的实际概率 q必须满足该条件.因此,公式化简得

q = 1/2 +
(√

ui − (1− α)l−1√ut

) (
Y1

(
(1− β)α−1ui − βl−1√utui

))
. 证毕.

如果 Y2 > 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
,大股东会放弃掏空,此时无论 Y1 取值如何,都能达到

序贯互惠均衡. 命题 1和命题 2结果显示,如果经理的互惠敏感性较大,大股东掏空会导致经理自利;大股

东若放弃掏空,经理也就会放弃自利. 一方面,因为 π1(C, c) > π1(D,d),所以大股东放弃掏空是理性选择;

另一方面,具有互惠动机的大股东期待获得经理的认可和回报,放弃掏空也是互惠动机影响下的选择.

在 Y2 比较大的情况之下, 互惠敏感性较高的大股东也可能会实施掏空行为. 观察不等式 Y1 >
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2
(√

ui − (1− α)l−1√ut

))
/
(
βl−1√utui − (1− β)α−1ui

)
, 发现在此均衡状态下, 经理持股比例 β 越高,

不等式右边部分越小,不等式条件越容易被满足,大股东越有可能实施掏空行为.

而 Y1 >
(
2
(√

ui − (1− α)l−1√ut

))
/
(
βl−1√utui − (1− β)α−1ui

)
的大股东放弃掏空的概率 q 与其

持股比例 α正相关,与经理持股比例 β 正相关.显然,大股东持股比例越大,掏空倾向越低,随着大股东持股
比例的增加,掏空行为所带来的收益是递减的. 而经理持股比例与大股东掏空倾向负相关,是因为经理持股
比例的增长加强了大股东和经理行为的一致性.

命题 4考虑经理具有足够互惠动机情况下大股东的均衡行为.命题 4中的 1)是最合理的均衡,当经理的
互惠敏感性较大时,大股东的物质收益和互惠收益会共同导致其做出放弃掏空的策略选择.然而,这里还存
在以互惠为特点的其他均衡. 如果开始时,大股东认为“经理认为大股东会进行掏空,经理在那种情形下也
会进行自利”,而后大股东会认为经理是不友善的. 这样的判断会导致大股东也选择不友善的行为,也就是
掏空行为.当然,这只有在大股东充分受到互惠动机驱使时才成立. 如果情况并非如此,大股东的物质收益
和经理的互惠行为会使得大股东放弃掏空.另一个均衡是大股东以概率 q 做出随机化选择,这一策略能促
使经理放弃自利行为.

命命命题题题 5 如果 2(1− β)/
(
αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
< Y2 < 2(1− β)l/

(
αβ

√
ut

)
,大股东的均衡行为

有下面三种可能.
1)当 Y2 > 4(1− β)/

(
2αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
时,大股东放弃掏空;

2)当 Y1 < ((1− α− β)StY2 + 2(1− β)) / ((1− β)2Si)时,大股东实施掏空;

3)当 Y2 > 4(1− β)/
(
2αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
或 Y1 <

(1− α− β)StY2 + 2(1− β)

(1− β)2Si

时,大股放弃

掏空的概率为

q =
(
α(1− β)l−1√utY2 − (1− β)

√
uiY1Y2

)
/
(
α−1β

√
uiY1 − 2αβl−1√utY2

)
.

证明 由命题 1和命题 2可知,如果 2(1− β)/
(
αβl−1√ut + (β − 1)

√
ui

)
< Y2 < 2(1−β)l/

(
αβ

√
ut

)
,

那么, 当大股东放弃掏空 时, 经理以 p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/(1− β)

√
uiY2 的概率放弃自利, 当

大股东选择掏空时, 经理就会选择自利. 因此, 大股东能带给经理的最小收益是 π2(D, d), 最大收益
是 pπ2(C, c) + (1− p)π2(C, d). 所以,经理关于大股东的公平支付是

πe1
2 (b12) = (π2(D, d) + pπ2(C, c) + (1− p)π2(C, d)) /2

= β (Sm + So − St/2 + (p/2− 1)Si) + (1− p/2)Si,

根据 DK序贯互惠模型可知,大股东放弃掏空对经理的善意是

k12(C, b12) = pπ2(C, c) + (1− p)π2(C, d)− πe1
2 (b12) = (βpSi + βSt − pSi) /2;

大股东掏空对经理的善意是

k12(D, b12) = π2(D, d)− πe1
2 (b12) = (pSi − βpSi − βSt) /2.

假设 qh为大股东放弃掏空的二阶信念. 所以,大股东认为“经理认为通过他的均衡行为能给予大股东的
物质支付”的信念是

π1(b12, c121) = qh (pπ1(C, c) + (1− p)π1(C, d)) + (1− qh)π1(D, d)

= qh(pαSi + αSt − St) + α(Sm + So − St − Si) + St.

如果经理始终放弃自利,大股东的收益是

π1(a1, c) = qhπ1(C, c) + (1− qh)π1(D, c) = qh(αSt − St) + α(Sm + So − St) + St.

如果经理始终选择自利,大股东的收益是

π1(a1, d) = qhπ1(C, d) + (1− qh)π1(D, d) = qh(αSt − St) + α(Sm + So − St − Si) + St,
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所以,在经理的均衡策略之下,大股东关于经理善意的信念是

λ121(b12, c121) = π1(b12, c121)− πe2
1 (c121)

= qh (pπ1(C, c) + (1− p)π1(C, d)) + (1− qh)π1(D, d)−
(qhπ1(C, c) + (1− qh)π1(D, c) + qhπ1(C,d) + (1− qh)π1(D,d)) /2

=αSi(pqh − 1/2).

当经理采取均衡策略,并且大股东的二阶信念是 qh的情况下,大股东放弃掏空的收益是

U1(C, b12, c121) = pπ1(C, c) + (1− p)π1(C, d)− Y1k12(C, cp)λ121(b12, c121)

= pπ1(C, c) + (1− p)π1(C, d)− Y1{(βpSi + βSt − pSi) /2}αSi(pqh − 1/2),

而大股东选择掏空的收益是

U1(D, b12, c121) = π1(D, d)− Y1k12(D, d)λ121(b12, c121)

= π1(D, d)− Y1 ((pSi − βpSi − βSt) /2)αSi(pqh − 1/2).

如果 U1(C, b12, c121) > U1(D, b12, c121), 大股东会放弃掏空, 放弃掏空的条件必须是 qh = 1, 这只有
当 p > 1/2时才会发生. 代入参数并化简得

Y2 > 4(1− β)/
(
2αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
.

当 U1(C, b12, c121) < U1(D, b12, c121) 时, 在均衡中大股东掏空, 掏空的条件必须是 qh = 0.将 qh =

0和 p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/
(
(1− β)

√
uiY2

)
代入不等式,得到

Y1 < ((1− α− β)StY2 + 2(1− β)) /
(
(1− β)2Si

)
.

当 U1(C, b12, c121) = U1(D, b12, c121)时,大股东实施混合策略,将

p =
(
β(2 + αl−1√utY2)− 2

)
/ ((1− β)

√
uiY2)

代入此等式,得到 q =
(
α(1− β)l−1√utY2 − (1− β)

√
uiY1Y2

)
/
(
a−1β

√
uiY1 − 2αβl−1√utY2

)
. 证毕.

Y2 > 4(1− β)/
(
2αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
时, β 越大, α越大, l 越小,不等式右边的值越小,不等式

条件越容易被满足;

Y1 < ((1− α− β)StY2 + 2(1− β)) / ((1− β)2Si)时, Y2 越大,不等式右侧的值越大,不等式的条件越
容易被满足;

Y2 > 4(1− β)/
(
2αβl−1√ut − (1− β)

√
ui

)
或 Y1 < ((1− α− β)StY2 + 2(1− β)) / ((1− β)2Si) 时,

大股东选择放弃掏空这一策略的概率为

q =
(
α(1− β)l−1√utY2 − (1− β)

√
uiY1Y2

)
/
(
α−1β

√
uiY1 − 2αβl−1√utY2

)
,

α越大, Y1越大,概率 q越大.

类似在命题 4中,结论 1是可信的,出于大股东的物质收益和互惠偏好收益两方面原因,如果经理放弃
自利行为的可能性非常大,大股东就会放弃掏空.然而,这里还存在另外一种以自利为目的的均衡: 大股东
认为“经理认为大股东会选择掏空,并且经理也会选择自利作为报复”,即大股东所预期到的是经理的一种不
友善行为.这就会导致大股东也做出不友善的掏空行为(或者随机化行为).当然,这只有在大股东充分受到
互惠动机驱动的情况下成立,如果情况不是这样,大股东的物质收益和经理友善行为会促使大股东做出友
好的策略选择.

4 结结结束束束语语语

本文通过 DK序贯互惠模型,为大股东和经理植入互惠偏好,证实了大股东和经理的行为不仅受到股权
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制衡,股权集中度等客观外部因素的影响,更重要的是双方互惠行为和互惠动机的影响.由此提出如下建议:
首先,要规范大股东行为.政府部门需要完善相关法律法规,对于认定大股东掏空行为确实存在的情况,大
股东应当承担对中小股东及其他利益相关者的民事赔偿责任. 管理当局应当通过建立风险预警系统与网络
监管系统,加强对大股东的监管力度.其次,要正视经理的互惠动机需要.企业可以将经理的互惠动机特征
作为公司制度设计的重要考虑因素,弥补当前设计激励机制单纯依靠外部控制和物质激励的局限.同时,挖
掘对公司治理影响突出的互惠个体和互惠行为,形成规范的互惠管理模式,以互惠理念为公司治理机制作
补充.
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