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二元股权结构下平台企业投资者保护机制的研究
陈　悦　陈　晨　查姁瑜　曾雪妮　包耀东　屈小杰

（南通理工学院 商学院，江苏 南通 226002）

摘要：二元股权作为一种典型的同股不同权的股权制度，虽

具有效激励机制，但削弱外部投资人权利、危害投资者利益。本

文拟采用演化博弈论模型，针对二元股权结构引入第三方监督机

构，分析平台企业全体股东利益非均等情况下建立科学的股权结

构，达到保护投资者的目的。
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近年来，随着平台企业蓬勃发展，越来越多的企业运用二元

股权结构赋予创始股东控制公司董事会、进而控制公司重大经营

与财务决策的权力，较国外，国内的二元股权结构在我国现行的

法律框架下对于投资者的保护机制尚未运行成熟。在实际的市场

经济环境下，二元股权结构深刻影响证券市场上投资者的投资偏

好，本文为引导正确的资金流向，营造稳健的公司治理环境，将

三方同时纳入研究体系。

一、相关理论

（一）二元股权结构下平台企业的发展现状

二元股权架构常见股份公司发行Ａ、Ｂ两类股票。国内经济

技术和市场环境的变化，催生京东、阿里巴巴等科技创新型企业

的大量涌现，企业基于自身成长的资金需求而转向向整市场求助，

部分创业者又害怕资本市场的股权融资会造成自身股权的稀释，

丧失话语权，而去尝试股东国外的双重股权结构这种新的股权制

度，在法律监管和各种治理保护机制不到位的情况下，企业中内

部股东利用控制权优势攫取超额控制权收益来侵害中小股东利益

的现象更为严重。企业需要发展壮大不得已转向国外上市的现象

造成国内资本的大量流出，政府从一开始的不接受到 2018 年 4 月

30 港交所率先颁布实施《主板上市规则》，允许具有双重股权结

构的公司上市运行，小米成为第一个吃螃蟹的尝试者，2019 年 4

月上交所也紧接着修订颁布《上海证券交易所科创板股票上市规

则》，运行差异化表决权的企业上市，至此，国内双重股权结构

正式企业正式受约保护。

（二）演化博弈理论

演化博弈论是将博弈理论分析和动态演化过程分析相结合起

来的新理论。演化博弈以有限理性和系统论为出发点，把群体行

为的调整视为一个反复博弈的动态过程，突破传统博弈论中理性

假设的局限性，更加强调动态均衡。借此理论基础，本文构建了内、

外部股东二元结构下并引入第三方监管机构的三方博弈主体模型

进行投资者保护机制的分析。

二、二元股权结构下演化博弈模型的构建与分析

（一）基本假设

假设 1：参与主体。内部股东、外部股东、监管机构。假设

在二元股权结构下的平台企业运营过程中，内、外部股东均受自

身利益驱使，一方内部股东在避开监管机构查处的约束下，将与

其收益相对等的风险通过转移，间接侵害外部股东利益，使得自

身获益达到最大化。另一方外部股东在监管机构不作为的前提下，

又为获取更多的获利资源，同时减少上诉费用的支出。而在监管

机构惩处力度因素下，双方受经济利益的影响所产生的相关行为

活动就需要多次进行博弈，经过不断调试达到均衡。

假设 2：合作策略。三方策略选择行为如表 1 所示：

表 1　 博弈双方支付矩阵

行为组合 监察部门

内部

股东

侵占

外部

股东

监察部门查出 

外部股东上诉

监察部门未查出 

外部股东上诉

监察部门查出 

外部股东不上诉

监察部门未查出 

外部股东不上诉

不侵占

监察部门查出 

外部股东上诉

监察部门未查出 

外部股东上诉

监察部门查出 

外部股东不上诉

监察部门未查出 

外部股东不上诉

注：监管机构是平台企业内部必设有的机构，隶属内部股东，

但设有外部股东参与。

（二） 二元股权结构下平台企业的模型构建

本部分三方行为参与者均以有限理性人，行为影响变量因子

如表 2 所示：

表 2　变量因子界定表

变量 含义

π 总利润

α 内部股东的持股比例

β 外部股东的持股比例

k 法律制度对外部股东的保护程度

s 内部股东对外部股东利益的侵害比例

),( skC 内部股东侵害外部股东利益所付出的成本函数

1C 外部股东向有关部门上诉的成本

2C 监管机构查处内部股东的侵害行为发生的成本

     Sδ 惩罚系数

φ 监管机构可以获得的罚没收益比例

     sR 外部股东诉讼可追回的侵害收益比例

    ϕ 外部股东诉讼追回的侵害收益比例

F 外部有股东诉讼的赔偿损失

1. 支付矩阵

由模型假定得到博弈三方的支付矩阵，依次表示内部股东收

益、外部股东收益、监管机构收益，如表 3 所示：
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表 3 　 二元股权结构下三方的博弈支付矩阵

博弈方
监管机构

查出 q3 未查出 1-q3

内

部

股

东

侵占

q1

外

部

股

东

上诉 q2

（1-δs）[sβπ-c（k，s）]-φsβπ
（1-φ）δs[sβπ-c（k，s）]+（φ-1）

sβπ-φδs[sβπ-c（k，s）]-c2

sβπ-c（k，s）

-sβπ-c1

0

不上诉

1-q2

（1-δs）[sβπ-c（k，s）]-sβπ
δs[sβπ-c（k，s）]c2

sβπ-c（k，s）

-sβπ-c1

0

不侵

占

1-q1

上诉 q2

F
-c1-F

-c2

F
-c1-F

0

不上诉

1-q2

0 

0 

-C2

0 

0 

0

2. 演化博弈模型

在证券市场环境中，行业中已有的投资者保护机制使得博弈

参与的三方主体进入相对进程较慢的角逐中，其行为的动态过程

本文通过复制动态方程来进行描述，计算出三方的期望收益。

（1）收益期望函数构建

内部股东期望收益： 2111 )1(q)( UqUUE D −+=       ①
其中：

U1=q2q3{（1-δs）[sβπ-C（k，s）]-φsβπ}+q2（1-q3）[sβπ-C（k，s）]

     +（1-q2）q3（1-δs）[sβπ-C（k，s）]

     +（1-q2）（1-q2）[sβπ-C（k，s）]

U2=q2q3F+q2（1-q3）F

外部股东的期望收益： 4232 )1()( UqUqUE Q −+=
U3=q1q3{（1-φ）δs）[sβπ-C（k，s）]+（φ-1）sβπ-C1}

     +q1（1-q3）[-sβπ-C1+（1-q1）q3（-C1-F）

     +（1-q1）（1-q3）（-C1-F）

U4=q1q3sβπ-q1（1-q3）sβπ

监管部门的期望收益： 6353 )1()( UqUqUE w −+=     ②
其中：

U5=q1q2{φδs[sβπ-C（k，s）-C2]}+q1（1-q2）{δs[sβπ-C（k，s）]-C2

       -（1-q1）q2C2-（1-q1）（1-q2）C2

U6=0

（2）复制动态方程的解析

根据上面的期望收益模型，可分析求得：

从内部股东角度出发：

根据现有的法律保护程度、惩罚力度及监管程度使其自身的

期望效用最大的基础上，即一阶求导数为 0：

解得：
q3

sβπ-C（k，s）-q2F
δs[sβπ-C（k，s）]-q2sβπ          ③

由式③可知：

监管机构查出内部股东侵占外部股东的概率 q3 与 q2φsβπ、sβπ_C
（k，s）、δs和q2F有关，与q1 无关;q3 与内部股东的侵害收益 sβπ_C（k，s）、

外部股东诉讼可追回的侵害收益 φsβπ_C（k，s）、外部股东提出诉讼

的积极性 q2 呈正相关关系，惩罚力度 δs[sβπ-C（k，s）]、外部股东诉

讼内部股东需要付出的诉讼赔偿损失 q2F 呈负相关关系。

从外部股东角度出发：

根据外部股东按照预期内部股东可能的侵占概率做出决策，

并使其自身的期望绩效最大化的基础上，即一阶导数为 0：

解得：C1=q1q3（1-φ）δs[sβπ-C（k，s）]+q1q3φsβπ+（1-q1）F ④

由式④可知：

外部股东向有关部门上诉的成本 C1 与 q1、q3、sβπ、C（k，s）、

δs、F、φ 有关 ; 与 q2 无关 ;C1 与外部股东因诉讼可追回的侵害利

益 q1q3φsβπ、外部股东诉讼付出的赔偿损失（1-q1）F、内部股东

对外部股东支付的惩罚损失 q1q3（1-Φ）δs[sβπ-C（k，s）] 呈正相

关关系。

从监管部门角度出发：

根据监管机构根据其监管要付出的成本及获得的收益做出决

策，使其自身的期望收益最大的基础上，即一阶导数为 0：

解得：
C2

δs[sβπ-C（k，s）]-（1-φ）δs[sβπ-C（k，s）]
q1  ⑤

由式 ⑤ 可知：

内部股东侵占外部股东利益的概率 q1 与 q3、C1、F、α 无

关，与 π、s、q2、β、C（k，s）、C2、φ、δs 有关 ;q1 与惩罚力

度 δs[sβπ-C（k，s）] 呈负相关关系，q1 与监管机构查处成本 C2、

外部股东获得的罚没收益。

q2（1-φ）δs[sβπ-C（k，s）] 呈正相关关系。内部股东侵害外

部股东获得的收益大于其付出的成本，但监管机构的监管力度和

相关法律法规的惩罚强度较大，侵害外部股东付出的成本 C（k，s） 

越高时，内部股东侵占外部股东的可能性 q1 越小。

站在对投资者的保护角度分析，内外股东在演化博弈过程中

会由于监管部门的借入而选择趋利避害，在动态均衡点的方向指

引下，三方不断试错，不断调整自身行为模式，直到达到假设条

件下的均衡为止。

三、研究结论与建议

本文构建了内、外部股东和监管机构的三方演化博弈模型，

旨在保护投资者的相关利益。监管机构应合理把控对内部股东的

惩罚力度，增加监管机构执法收益，降低监管机构的查处成本，

有效地抑制内部股东的利益侵占行为。应披露外部股东对内部股

东的侵害行为，科学判定内部控股股东对外部股东的侵权比例，

顺利推进平台企业二元股权结构的改造。
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