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演化博弈于双重股权结构下研究股东行为的可行性分析

陈辰

东南大学经济管理学院　江苏南京　214135

摘　要：随着新兴经济体中双重股权结构的广泛应用，异质股东间的利益分歧与策略互动成为公司治理领域的重要议题。

本文基于双重股权结构下的关系型合约视角，结合演化博弈理论，探讨解析双重股权结构下股东策略博弈的内在机制，旨

在分析演化博弈用于分析双重股权结构下异质股东策略选择的可行性，为后续公司治理结构研究、新兴市场完善差异化表

决权制度及控制权制衡机制提供理论支撑。
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1 引言

21 世纪以来，全球科技创新与信息流通迈入活跃的新

阶段，新一轮的科技与产业变革加速重构全球创新版图及经

济结构。为满足互联网及高新技术企业迅速成长扩张的同时

保障创始人绝对控制权的这一迫切需求，双重股权结构应际

而生并在新兴经济体中迅速普及，成为平衡企业融资需求与

控制权保留的重要企业治理工具，较传统单一股权结构，在

数智化与科技创新领域展现出了显著的优势。

双重股权结构通过差异化表决权设计有效抑制了创始

人丧失企业控制权风险，但同时也加剧了控制股东即创始人

（B 类股）与普通股东（A 类股）间的利益冲突。当前研究

多聚焦于双重股权结构的法律适应性以及财务绩效方面的

影响‌，却忽视了异质股东之间的利益冲突在信息不对称下所

产生的动态策略选择行为。在这一结构下，控制股东倾向于

通过绝对控制权实现长期发展目标，普通股东则更关注短期

投资回报与风险规避，故由此引发的动态策略选择与冲突难

以通过传统完全理性假设下的静态博弈模型进行模拟与分

析。‌演化博弈理论在传统静态分析的基础上，增加了有限理

性假设与群体动态演化机制的条件设定，为解析复杂的博弈

关系提供了新方法论，可以最大化的模拟出各方股东间策略

调整的内生逻辑。

本文基于双重股权结构下的关系型合约视角，结合演

化博弈理论，探讨解析双重股权结构下股东策略博弈的内在

机制，旨在分析演化博弈用于分析双重股权结构下异质股东

策略选择的可行性，为后续公司治理结构研究、新兴市场完

善差异化表决权制度及控制权制衡机制提供理论支撑。‌

2 企业股东间利益博弈研究现状

在双重股权结构下，中小股东的利益将更难以得到保障。

韦华（2020）认为在控制权和投票权分离的治理结构下，

异质股东之间的代理冲突进一步加剧，利益侵占问题也更加

显著，其中大股东是利益侵占行为的主要群体。彭真明、曹

晓路（2016）也提出了类似的观点，认为控制权过度集中可

能引发治理失衡风险，控股股东能够以较低现金流权实现对

公司的持续性控制，导致中小股东在重大事项决策中面临投

票权虚置困境‌。

La Porta 等人（1994）认为，在双重股权结构下，控

股股东可以通过特殊表决权机制以较低持股比例获得对企

业的绝对控制权，并凭此主导战略决策，可能诱发控制权

私利攫取行为，在无形中损害中小股东利益。Lélis Pedrode 

Andrade 等人（2017）的研究也指出控制股东侵害中小股东利

益的途径是多样的，控股股东可通过直接利益侵占或间接削

弱治理监督实施堑壕行为。而 Amoako-Adu 等人（2014）研

究发现，双重股权结构的公司股东获得股利分红更少，两权

分离程度与股利分红成反比，但不同类别的票获益权相同。

随着投资者对企业治理问题关注度的提升，国内许多

学者已将博弈理论引入大股东“掏空”上市公司行为的研究。

赵国宇、禹薇（2018）以大股东、管理者以及外部监管单位

为主体构建博弈模型，研究发现大股东持股水平越高，越易

与高管形成合谋，外部监管力度则是抑制合谋达成的正向影

响因素。张学洪、章仁俊（2011）则是基于监管角度对大股

东与外部监督者间的博弈行为进行分析发现，传统监管框架

在应对大股东策略性的掏空行为时具有一定局限性，且监管
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力度及惩罚金额均影响博弈稳定策略的均衡。

3 双重股权结构结合演化博弈的理论可行性

4 双重股权结构下异质股东间的冲突

首先是控制权溢价与利益侵占的显性冲突。控股股东

通过低现金流权获得超级投票权掌握战略决策主导权将产

生“控制权溢价陷阱”。权责分离化提升了普通股东受到利

益侵占的风险，董事会的监督效率大打折扣。

其次是信息不对称与监督成本的隐性冲突。双重股权结

构在代理成本方面存在着内生性缺陷，企业面临着更高的第

二类代理成本。控股股东可能通过关联方交易、占用资金等

方式进行侵权，而普通股东“用脚投票”的决策监督权也将

失效，创始股东或更倾向以利益目标最大化作为决策原则。

5 演化博弈理论及其适用性

演化博弈论在传统博弈理论基础上结合生态演化思想，

将博弈主体设定为有限理性，在初始阶段无法做出最优策略

选择，需根据变化不断试错来调整策略，以此获得最优解。

并在方法论层面将重心转至动态均衡上，通过构建动态微分

方程或智能体仿真模型，模拟信息不对称条件下股东策略的

协同演化过程。

由于异质股东间的博弈行为是无尽的，且每次博弈参

与主体拥有的条件和利益诉求不尽相同，参与主体作为自然

人的理性也是有限的，故演化博弈更能够真实反应并解析公

司异质股东在公司不同发展阶段选择的策略。

6 双重股权结构下演化博弈模型的构建要素

首先，控股股东与普通股东均为有限理性主体，其决

策行为受到信息不对称和认知能力的限制。控股股东可能通

过控制权优势优先获取更多内部信息，普通股东则依赖公开披

露信息进行判断，双方皆在持续博弈中及时调整策略以实现动

态均衡。其次，收益函数控的影响要素主要包括控制权集中度、

代理成本以及信息透明度。控股股东收益与控制权集中度成正

比，控制权越高，其长期战略收益系数越大。普通股东受到

侵害的可能则与控制权集中度成反比。当代理成本较低时，

控股股东会更倾向于通过非公平交易快速攫取收益。当代理

成本超过侵占收益时，控股股东偏好将转向合规策略以规避

风险。普通股东群体的代理成本与控制权集中度呈正相关关

系，预期维权成本收益比的高低将显著影响普通股东的策略

选择。信息透明程度在较大程度上受控制权集中度影响。控

股股东需投入维持合规性的成本、侵占收益行为被识别的风

险与信息透明度反向相关。普通股东需承担额外信息验证成

本与信息透明度负相关，进而影响监督策略的可行性。

7 总结与展望

8 应用优势与局限性

演化博弈应用于分析双重股权结构企业治理的优势在

于能够处理特殊结构下股东群体的异质性和策略互动的复

杂性，也适用于分析多重关系的策略协同与冲突，且在长期

动态均衡的预测中更加显著，通过仿真模拟可预判不同场景

下股东策略的稳态分布。‌

该方法的局限性在于模拟模型对参数敏感性较高，模

拟结果高度依赖收益函数的设定，且存在商誉损失等难以量

化的因素，故模型仍有较大的完善空间，需结合实证数据校

准模型（如股价弹性等）以提升结论可靠性。

9 未来研究方向

未来研究可进一步将演化博弈模型与案例分析或实证

数据整合，例如选取已上市的双重股权结构企业作为案例验

证股东策略演化的阶段特征。同时，可引入跨学科方法深化

对股东策略传播路径的分析，对异质股东的长期战略选择进

行更深层次的剖析。
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