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摘要：实验室环境中的决策过程可以较好地考察变量之间的行为基础和动态临界值，本文以中国股市中的

股权结构为背景，在实验室框架下考察了股权结构、信息披露和控制权收益的关系，文章先从理论上计算

股东的夏普利值并以此代表股东控制权，再分不同设置变量来实验考察控制权收益。结果表明：（1）股东

控制权越平均，控制权收益就越少；大股东与小股东形成“核”联盟的机会越多，其取得控制权的机会却

越少。（2）信息对控制权收益的影响主要体现在信息在联盟的形成和维持中的作用。（3）大股东夏普利值

的高低和信息情况决定了联盟的方式。（4）控制权溢价并不一定就是控制权收益，也许只是大股东为防止

自身利益被侵害而支付的成本。（5）信息不完全不一定是坏事，部分信息的隐含更能增加公司的分配效率。 
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1 引言 

“贝利—米恩斯命题”是以股权分散假设为前提的，在这一命题下公司治理的核心问题

就是股东和管理层之间的委托代理关系。但是，在长期的演化过程中，股权的收益性和流动

性很可能内生出大股东，另外，非美国环境的其他国家的公司一开始可能就存在大股东问题。

1980年代以来，有的学者如Demsetz（1983）、Shleifer和Vishny（1986）,Morck、Shleifer

和Vishny（1988）发现，即使在美国的大公司，也存在所有权与控制权的集中。Taylor 和 

Whittred（1998）以及La Porta（2000）等人的研究进一步显示，大部分国家上市公司的所

有权与控制权并未完全分离，高度集中型和相对集中型股权结构形式已是各国股权结构的一

种普遍形式。 

目前，有关控制权的研究表明，股东的控制权是有价值的，它来源于控制权共享收益和

私人收益。当控制权集中在大股东手中时，他们比控制权分散在众多小股东手里更容易采取

一致行动，大股东就有动机对公司管理层进行监督，同时大股东还拥有足够的投票权来撤换

经理层，这在一定程度上解决了委托代理问题，促进公司价值的提高，使所有股东共同分享

公司价值增长，这就是控制权共享收益。但股权集中同时也带来另一种代理问题,即大股东

和小股东的代理问题，控股股东的利益和小股东的利益并不一致,两者经常出现严重的利益

冲突。在缺乏外部监督或者外部股东分散化的情况下,控股股东就可能以其他股东利益为代

价来追求自身利益，这些就是控制权的私人利益（Grossman and Hart,1980,1988; 

Hamilton,1985; Richard Roll,1986;Johson,2000;Rafael La Porta et al.,1998,1999)。 

由于控制权操纵的隐秘性，直接测度控制权收益是非常困难的，现有的研究主要从控制

权溢价的角度研究控制权收益。度量控制权溢价主要有两种方法，一是投票权溢价法
①
,二是

大额股权交易溢价法。 

Zingales（1994,1995）等人研究了意大利和美国的投票权股票和无投票权股票价格，

发现上市公司投票权股票相对于无投票权股票具有明显的溢价。在意大利，投票权溢价甚至

达到82％，投票权溢价随股权结构和投票权的集中度而变化，投票权私人收益相当于非投票

                                                        
① 与无投票权股票相比，投票权股票能够通过投票参与公司的决策，具有对公司的控制权，如果投票权股

票价格高于无投票权股票，即说明控制权是有价值的，存在控制权收益。 
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权股票价值的60％；他认为投票权价值来源于预期的额外收益，投票权的关键性和获得控制

权后收益的数量大约可以解释30％的控制权溢价，此外，管理收益也一定程度上反映了投票

权溢价。 

Mikkelson和Regassa（1991）研究了谈判性第三方股份购买和大宗普通股谈判性回购价

格溢价，发现平均溢价大约10％，并且管理层大宗回购和外部人大宗购买的溢价没有差别，

管理层大宗回购支付的溢价与相应的控制权相适应；Hanouna, Sarin和Shapiro（2002）等

人使用小额股权交易与相应的大额股权交易的差价来测度控制权溢价，发现美国的平均控制

权溢价为30％，“市场导向”国家的控制权溢价高于“银行导向”的国家，跨国交易的控制

权溢价低于国内交易的控制权溢价。 

中国的上市公司没有投票权和非投票权股票之分，测度控制权溢价的主要方式是大额交

易溢价
①
。李延喜、郑春艳、王阳和薛光（2007）以2001年9月到2003年9月期间236家非流通

股交易为样本，通过对比控股权交易价格和小额股权交易价格发现，上市公司控制权交易相

对于小额股权交易而言具有较高的溢价水平，溢价率为14.04％，在已经发生的控制权交易

中,交易后半年内发生行业变更的控制权交易比没有发生行业变更的交易具有更高的溢价水

平，平均超额溢价率为6.92％，同时通过对影响控制权溢价的因素进行分析，发现上市公司

股权转让前的总资产规模、流通比例与控制权溢价显著负相关，未分配利润与控制权溢价显

著正相关，而负债水平(资产负债率)与流通股本则未通过显著性检验。蒋位、唐宗明（2002）

以1999年到2001年间沪深两市88家上市公司的90项大宗国有股和法人股转让事件作为样本，

分析股权的转让价格，发现样本公司的平均转让价格高于净资产价值近30%，他们对影响转

让价格的因素进行了多变量线性回归分析，发现随着转让股份比例的上升，转让价格也随之

上升，并且在统计上显著，转让溢价高低与企业规模成反向变动，并在统计上显著，企业获

利能力与溢价高低成反比，但没有发现在统计上显著。许敏、鲁爱雪和李瑞（2005）认为我

国控制权市场更多的表现为控制权增值的场所，控制权转移过程中成交价格与净资产值相比

的溢价（或折价）——即控制权溢价（或折价）反映了控股股东或内部控制人对未来从控制

权中获取私人收益的预期。 

也有的研究认为，将控制权的价值来源界定于控制权共享收益和私人收益，忽略了控制

权的保护性价值。大股东控制权溢价的目的除了获取额外收益以外，还有利用控制权保护自

己的利益不受侵害的作用。这样，控制权溢价反映的就不一定是控制权收益，也许仅仅是大

股东为保护自己的正常利益而支付的成本。 

已有研究利用经验数据和计量方法得出了一些有意义的结论，为我们认识理解控制权收

益开辟了理性通道，在经验数据判断的基础上，用实验的方法作进一步的研究可能会发现数

据背后的行为逻辑。目前直接使用实验方法进行这方面研究的文献很少，Anish Shan 和 

Shyam Sunder教授1999年在卡内基梅隆大学时做过一个与此有关的实验研究，他们研究了管

理层任命董事会和大股东构成董事会的两种治理结构。实验结果表明，当大股东在董事会中

扮演重要角色时，所产生的股东财富和社会财富都比较高；薪酬——业绩链的敏感度随着董

事持股比例的增加而上升。另外，我们在实验研究股权分置改革中网络投票问题时（李建标

等，2006），也发现控制权是一个重要的设置变量。 

本文设计了一个实验公司经济，在实验室中测度控制权收益。文章以下部分的结构如下：

第二部分剖析了实验设计与说明，第三部分对实验主体进行了理论上的合作博弈分析与研究

假设，第四部分是实验结果分析。 

2  实验设计与说明 

2．1 实验设计 

                                                        
① 股权分置改革前，中国证券市场特殊股权结构和部分流通的制度安排下，控制权交易主要是针对大宗非

流通股进行的。 
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 在我们的实验设计中，一个公司有5个股东（用Si表示，i=1，2，3，4，5。其中S1为法

人股）。我们共设计了3种类型的股权结构，见表1。 

表1    实验公司的股权结构设计 

股东及其股权比例(%) 

股权结构类型 
S1 S2 S3 S4 S5 

Ⅰ 44 14 14 14 14 
Ⅱ 32 17 17 17 17 
Ⅲ 30 28 14 14 14 

我们的这一设计考虑了中国上市公司具体的股权结构情况，如表2所示，在中国的上市

公司中，前5大股东拥有公司的绝大部分股份，其他股东持有的股份额度非常少，对公司股

东会的决策几乎没有什么影响；第一大股东持股比例一般维持在43％左右，这一比例有逐年

下降的趋势，同时，第二大股东和其他中小股东的持股比例在逐年增加。因此，我们在实验

设计中，将公司的股东数量确定为5个并针对性地分布其股份。本实验的目的是测度控制权

收益问题，因此，股权结构及其股东之间的制衡也就成为问题的焦点。所以，在股权结构Ⅰ

设计中，将大股东的股权比例设为44％，其他股东设为14％；在股权结构Ⅱ设计中，将大股

东的股权比例设为32％，其他股东设为17％，在股权结构Ⅲ设计中，设计了两个抗衡的大股

东，股权比例分别为30％和28％。同时，这样的股权结构存在众多的控股联盟形式，可以更

好地测度股东之间的控制权行为。此外，现在金字塔型的股权结构比较普遍，最终股东通过

系列持股控制目标公司，在我们的实验中，重点研究最终控股股东的控制权问题，因此，我

们将S1设计为法人股代表，S1占另一家公司法人51％的股份。 

表2    中国上市公司大股东持股结构 

年度 
持股比例（%） 1999 2000 2001 2002 2003 2004 

第一大股东平均持股比例 45.46 44.70 44.06 43.55 42.54 41.80 
前6大股东平均持股比例 60.56 59.84 59.29 59.56 59.42 60.49 
第7大股东平均持股比例 0.58 0.60 0.57 0.59 0.59 0.66 

资料来源：根据色诺芬数据库整理计算。 

我们的实验被试来自南开大学泽尔滕实验室被试数据库
①
，在报名参加实验的人选中，

随机选择被试并随机确定其股东角色。实验采用真实货币支付，每个实验参与人根据其获得

的游戏币（Game Dollars，用G$表示）数量，按照规定的兑付比例获得相应的报酬
②
，在实

验结束后当场现金支付。此外，被试每人还获得10元人民币的出场费（佣金）
③
。该实验在

一个局域网上完成，程序开发平台是VB
④
。 

本实验共进行12局，前6局每局共15个时段，后6局每局共10个时段，每时段包括6个步

骤（见单期实验步骤）。每局实验都选择不同的被试，每次参加实验的被试都是首次参加实

验。同时，为避免被试在实验中进行信息交流，提高被试的分离效果，本实验每3局同时进

行，详见表3。 

                                                        
① 南开大学泽尔滕实验室被试数据库的被试是由南开大学的本科生和硕士研究生通过网络自愿报名构成

的，南开大学泽尔滕实验室进行的经济学/管理学实验使用的被试全部抽取自该数据库。 
② 本实验按照 20G$=1.00 元人民币现场支付给被试现金。 
③ 实验被试在具体的实验中——尤其是较长的实验过程——可能产生主观成本，这会影响实验的结果，为

了消除这种影响，目前一般的做法一是减少实验次数、二是支付被试佣金，本实验采用支付佣金的方式补

偿主观成本。 
④ 本实验程序由清华大学硕士生张超奇用 VB 开发完成。 
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表3    实验结构 

实验 股权结构类型 每时段总收益 选举结果 每局实验的时段数

1 Ⅰ 不公开 不公开 15 
2 Ⅱ 不公开 不公开 15 
3 Ⅲ 不公开 不公开 15 
4 Ⅰ 公开 公开 15 
5 Ⅱ 公开 公开 15 
6 Ⅲ 公开 公开 15 
7 Ⅰ 公开 不公开 10 
8 Ⅱ 公开 不公开 10 
9 Ⅲ 公开 不公开 10 

10 Ⅰ 不公开 公开 10 
11 Ⅱ 不公开 公开 10 
12 Ⅲ 不公开 公开 10 
 

2．2 单期实验步骤 

2.2.1 提名董事长
①
 

每个时段开始时，每个股东都可以提名一名股东担任董事长，包括他自己，

也可以选择不提名。所有的提名均是公开的。每个被提名的股东可以选择接受或

者拒绝提名。如果没有人被提名或者没有人接受对他的提名，S1自动成为董事长，

如果只有一个被提名的股东接受提名，则其成为董事长。 

2.2.2 竞选演说与个人交流 

提名后，所有的候选人有最多5分钟的时间发表“竞选演说”。与此同时，所有参加者

都可以向其他人发送私人信息。但在整个实验过程中，避免提及个人情况
②
。 

2.2.3 投票选举董事长 

如果至少有两名候选人接受提名，每一个股东都必须参加董事长的选举，不允许弃权。

每个股东掌握的票数与他的股份数相同。因此，总票数为100票，得票最多的候选人成为董

事长。 

2.2.4 决定公司收益 

公司的收益函数 tY ： 

t 1Y = 100K tα −×(1 + )  (t=1, 2,…, 15)。 

1tα − 为公司的成长系数， 1tα −＝t-1期留存收益/t-1期累计公司收益。 

其中，第 t期的留存收益： 

( ) ( )t t 1C RtR = + -公司本期留存发生额 公司上一期留存收益  

                                                        
① 本实验设计中董事长选举的环节，参考了我们与 Reinhard Selten 教授反复讨论的另外一个实验方案，该

内容 Selten 教授于 2005 年 11 月在第三届公司治理国际研讨会实验经济学专场上做过公开演讲。 
② 为了避免被试交流个人信息，我们的实验采取了两个措施：一是实验环境完全隔离，被试之间没有相互

见面的机会；二是选择 15 名被试同时进行 3 局实验。 



 5

在实验的第 1 期，公司留存收益的初始值 0R 为零。成长系数 1tα − 体现的是公司在第

t-1 期的留存收益会在第 t 期给公司带来额外收益。特别地，当 t＝1 时， 1Y = 100K 。

K 为随机产生的自然数，1 6K≤ ≤ 。 

公司收益 tY 的具体值是否对所有股东都是公开的，在不同的实验设置中是不同的。 

2.2.5 董事长决策 

公司收益 tY 确定以后，实验进入收益分配阶段。在这一阶段，董事长必须确定公司的

留存收益发生额（ tC ）、分红（ tD ）和董事长自主分配收益（ tP ）三个指标的额度。必须

满足 t t t tD P Y C+ = − 。 

I：公司留存的发生额 tC  

在任意第t期，公司的留存发生额 tC 都有一个由系统给定的最小值 minC 。 tC 可以为正

值，负值或者零，但都必须保证 t minC C≥ 。最小值 minC 的设定是为了保证公司的成长系数

10%α ≥ 。具体地说，当 t minC C= 时， 10%tα = ；当 t minC C> 时， 10%tα > 。 tα 随着 tC

的增大而增大，因此就能在下一期实验中给公司带来更多的收益。 

公司留存是现实中公司财务的重要内容之一
①
，本实验中该变量理论上有收益调节器的

作用——平滑各期的收益分配。这样，董事长就能以丰补歉，有助于董事长稳定公司控制权。 

II：红利 tD  

在对公司留存发生额 tC 做出决定后，董事长必须决定将公司收益中的多少作为红利分

给股东。分红将按照各位股东的持股比例进行支付，持股比例越高，获得的分红收入越多。

tD 必须满足以下条件：0 t t tD Y C≤ ≤ − 。董事长可以将公司收益扣除公司本期留存发生额

tC 以后的全部或部分作为红利分发，也可以不分红利。 

III：分配董事长自主支配收益 

发放完红利之后，董事长必须决定公司收益的剩余部分在5个股东（包括他自己）之间

如何分配。这部分收益的具体分配方案由董事长个人自主决定，因此被称为董事长自主支配

的收益 tP 。董事长可以将其完全据为己有也可以用来拉拢其他股东支持自己长期任职获得

更长远的好处。但这一变量对整个公司的效率来说会引起损失，在第七个步骤——股东获得

支付点数计算——中加以体现。 

2.2.6 股东各时段支付点数的计算（由计算机程序计算） 

每位股东在每一期获得的支付点数由分红 tD 和董事长自主支配的收益 tP 两部分组成，

具体计算公式如下: 

                                                        
① 中国现行的公司会计中，主要以“任意公积”、“盈余公积”和“未分配利润”科目处理这类业务。 
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1) S1的每期点数＝

451%  
5 t(i1)D P× +

i= I,II,III i= I,II,III
t(i1)  

其中， D
i= I,II,III

t(i1) 是S1在每个公司获得的分红；系数51％是S1在法人股中的持股比例； t(i1)P
i= I,II,III

是S1获得的董事长自主分配收益。 

2) 其他股东的每期点数＝

4
5 t(i2-5)D P+

i= I,II,III i= I,II,III
t(i2-5)  

其中， D
i= I,II,III
t(i2-5) 是2-5股东获得的分红； t(i2-5)P

i= I,II,III

是2-5股东获得的董事长自主分配收益。 

每时段结束，每个股东都会得到有关各时段支付的累积数额的报告以及每时段支付的细

节报告。 

公司收益中董事长自主支配部分，既可由董事长独占也可由董事长收买其他股东支持自

己长期任职，这是董事长利用公司资源为自己谋利，因此就公司而言这部分资源的使用是有

损失的，我们在刻画这一情况时，在其项前以小于1的参数修正（在股东获得的每时段支付

点数公式中， ,t iX 前有4/5的因子出现）。这种损失我们界定为内生性的公司治理成本，它

主要由交易人的行为特征引起（详细另文分析）。 

3  股东联盟的Shapley解与研究假设 

3．1 股东联盟及其收益分配 

n-人博弈中联盟以“核”（core）的概念表征着可能出现的解，可代表集体选择中多数

同意的收敛，而核中某一博弈人的收益则按其对联盟的贡献而定
①
。这一收益值由Shapley

教授给出，故称Shapley值。 

实验中，公司由5个股东组成，他们结合在一起，是为了取得各自的最大利益。但是，

他们相互之间会产生利益上的冲突，投票是解决冲突的一种有效手段。把每个股东看作博弈

                                                        
①
 该问题一般模型是：令U是参与人的集合，定义一个博弈是从U的子集到实数域的任何超可

加的集值函数 v 。令 ( )U U∏ 为 的排列的组合，如果 ( )Uπ ∈∏ ，那么记 sπ 为S在π 下的

像，我们定义函数： 

( ) ( )      ( )v s v s S Uπ π = ⊂ …………………………………………（1） 

如果博弈 v 满足：对称性公理（对每个 ( )Uπ ∈∏ ， [ ] [ ]i iv vπφ π φ= ）；有效性公理（对

v 的每个载体N， [ ] ( )i
N

v v Nφ =∑ ）和可加性公理（对任意两个博弈 v 和 w ，

[ ] [ ] [ ]v w v wφ φ φ+ = + ），那么参与人 i 的夏普利值 [ ]i vφ 可表示为 

( 1)!( )!( ) [ ( ) ( { })]   1, 2...,
!i

S N
i S

s n sv v S v S i i n
n

φ
⊂

∈

− −
= − − =∑ …………（2） 

其 中 ， s 表 示 子 集 S 中 的 元 素 个 数 。 博 弈 v 的 夏 普 利 值 表 示 为 [ ]vφ ＝

{ 1 2[ ] [ ] ... [ ]nv v vφ φ φ， ，， }。 
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的参与人，这就形成一个n-人博弈问题，即博弈（N，v）。 

1 2 3 4 5(1 2 3 4 5)   [q|p ,p ,p ,p ,p ]N = ，，，，，  

t
t s

1   , p 50%
v(s)=

0   ,  
∈

⎧ ≥⎪
⎨
⎪⎩

∑
其他

  (1 2 3 4 5),i S N= ⊂，，，， ……(3) 

其中，N 是参与人的集合，S 是 N 中的一个联盟，S N⊂ 。v(s)是定义在联盟集上的函

数。q 表示联盟取胜的条件， 1 2 3 4 5p ,p ,p ,p ,p 表示每个股东的权数，即其票数。也就是说，

在表决时，当联盟 S 的票数和大于非 S 联盟的票数和时，联盟 S 获胜， ( )v S ＝1；在当联盟

S 的票数和小于非 S 联盟的单个成员的票数时，联盟失败， ( )v S ＝0。 

我们以股权结构Ⅰ为例，计算各位股东的夏普利值，见表 4。 

表 4        与 S1有关的可能联盟 

S{1 2 3 4 5}* S ( )v S  S-{1} ( {1})v S −  ( ) ( {1})v S v S− −
{1} 1 0  {0} 0  0.000  

{1 2} 2 1  {2} 0  1.000  
{1 3} 2 1  {3} 0  1.000  
{1 4} 2 1  {4} 0  1.000  
{1 5} 2 1  {5} 0  1.000  

{1 2 3} 3 1  {2 3} 0  1.000  
{1 2 4} 3 1  {2 4} 0  1.000  
{1 2 5}  3 1   {2 5}  0  1.000  
{1 3 4} 3 1  {3 4} 0  1.000  
{1 3 5} 3 1  {3 5} 0  1.000  
{1 4 5} 3 1  {4 5} 0  1.000  

{1 2 3 4} 4 1  {2 3 4} 0  1.000  
{1 2 3 5} 4 1  {2 3 5} 0  1.000  
{1 2 4 5} 4 1  {2 4 5} 0  1.000  
{1 3 4 5} 4 1  {3 4 5} 0  1.000  

{1 2 3 4 5} 5 1  {2 3 4 5} 1  0.000  
注：*表中所有中括号{ }内的数字均是股东的编号。 

 

表 4 列出了 S1的可能的联盟组合，其中，S{1 2 3 4 5}表示由各股东参与组成的联盟，

( )v S 表示联盟的结果。当联盟的票数和最大时，就取得了收益支配权， ( )v S ＝1，否则， ( )v S
＝0。 

把相应的数值代入计算式，即可得出 S1的 Shapley 值： 
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1

1

( 1)!( )![ ( ) ( {1})
!

(1 1)!(6 1)! 5 (2 1)!(6 2)! 11 5
6! 13 6! 12

(3 1)!(6 3)! (4 1)!(6 4)!10 10 0.4
6! 6!

0.60

S N
S

s n s v S v S
nÌ

Î

- -F = - -

- - - -= ? 创

- - - -+ ? 创

=

å

 

同理，可以依次计算出： 2 3 4 5 0.10F = F = F = F = 。 

(0.60,0.10,0.10,0.10,0.10)iF = ， (1,2,3,4,5)N = 。 

同样，我们可以计算股权结构Ⅱ和股权结构Ⅲ的夏普利值分别为（0.2，0.2，0.2，0.2，

0.2）和（0.3，0.3，0.13，0.13，0.13）。 

3．2 控制权、投票权和现金流权 

在现有的文献中，一般将投票权看成股东控制权。从上述 Shapley 解来看，投票权与实

际控制权存在差别，Shapley 解是一个“核”联盟形成时某一股东的边际贡献，这实际构成

股东的控制权，本文将 Shapley 值看作股东的控制权。大股东 S1是法人股代表，占法人股

东的 51％股份，因此，S1的现金流权为其股份份额乘以 51％；小股东是直接股东，其现金

流权与投票权相同。表 5 列示了不同股权结构的控制权、投票权和现金流权。 

表 5    不同股权结构的控制权、投票权和现金流权（％） 

股权结构类型 权利类别 S1 S2 S3 S4 S5 
控制权 60 10 10 10 10 
投票权 44 14 14 14 14 Ⅰ 
现金流权 22.44 14 14 14 14 
控制权 20 20 20 20 20 
投票权 32 17 17 17 17 Ⅱ 
现金流权 16.32 17 17 17 17 
控制权 30 30 13.33 13.33 13.33 
投票权 30 28 14 14 14 Ⅲ 
现金流权 15.3 28 14 14 14 

注：股权结构 1（44:14:14:14:14）、股权结构 2（32:17:17:17:17）、股权结构 3

（30:28:14:14:14）。 

通过表 5 的数据可以发现，对于不同的股权结构，股东的控制权和投票权存在显著不同。

在股权结构Ⅰ中，大股东虽然只有 44％的投票权，但却拥有 60％的控制权，而现金流权只

有 22.44％；4 个小股东每人虽拥有 14％的投票权，但其控制权却只有 10％。在股权结构Ⅱ

中，大股东虽然有 32％的投票权，但却与只有 17％投票权的小股东一样，只拥有 20％的控

制权，而且大股东的现金流权只有 16.32％；相对而言，股权结构Ⅲ的控制权与投票权最为

接近。 

3．3 研究假设 

影响控制权收益的因素可能很多，这些因素一起通过股东的行为在具体的决策中加以体

现。我们将不同的股权结构和同一股权结构对应不同信息结构规划在一个框架中检验控制权
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收益问题，特别关注这一过程中股东行为的动态变化。 

（1）基于理性人前提，大股东将充分利用股份优势争得董事长职位，因此，提出假设

1、假设 2、假设 3： 

H1：股权结构Ⅰ中，大股东当选董事长的几率在 44％和 60％之间（即介于他的投票权

和控制权之间，下同）； 

H2：股权结构Ⅱ中，大股东当选董事长的几率在 20％和 32％之间； 

H3：股权结构Ⅲ中，大股东当选董事长的几率在 30％以上。 

（2）股东博弈的目的是实现利益最大化，当股东取得公司的控制权后，就取得了公司

收益的分配权。因此，提出假设 4、假设 5、假设 6： 

H4：股权结构Ⅰ中，大股东的收益大于 44％； 

H5：股权结构Ⅱ中，大股东的收益小于 32％； 

H6：股权结构Ⅲ中，大股东的收益应在 30％左右。 

（3）人类行为过程中，后验概率对先验概率的修正取决于信息触发。因此，提出假设

7： 

H7：同一股权结构中，不同的信息结构会影响控制权收益； 

（4）大股东是法人股代表，他只能得到红利收益的 51％，小股东的红利收益虽然全部

归自己所有，但其股份比例过小，尽管董事长自主支配的公司收益会损失五分之一，但担任

董事长的股东可能喜欢眼前的既得利益，因此，提出假设 8： 

H8：无论是大股东担任董事长还是小股东担任董事长，董事长都倾向于自主支配公司收

益，而不倾向于分红。 

（5）在股东形成联盟以后，董事长的当选是联盟的结果，董事长对联盟成员和非联盟

成员会区别对待。因此，提出假设 9： 

H9：当存在联盟时，董事长对联盟成员的分配多于非联盟成员。 

（6）不同的股权结构决定着相应的合作方式。在股权结构Ⅰ和Ⅱ中，至少有 3 名股东

合作才能组成稳定的联盟，在股权结构Ⅲ中，2名股东就可以组成稳定的联盟。同时，在收

益不公开时，股东之间难免会互相猜疑，为了避免猜疑，可能就会选择轮流坐庄的合作方式；

在收益公开时，大家都可以看到分配方式是否公平，因此，提出假设 10： 

H10：在收益不公开时，合作方式主要是轮流坐庄；在收益公开时，合作方式不一定是轮

流坐庄。 

（7）在不同的股权结构中，股东联盟的难易程度不同，股东之间控制权越接近，越难

以形成稳定的联盟。为了获得股东的支持，董事长可能倾向分红，以这种方式证明自己是公

平的，获得股东对自己的支持；同时，当收益信息不公开时，为了得到联盟成员的支持，董

事长也可能倾向于分红，防止联盟成员相互猜忌而破坏联盟。 

由于股权结构Ⅰ的股份比例差异比较大，无论谁做董事长都不会将分红作为最优选择，

而股权结构Ⅱ和Ⅲ的股权比例分布较为平均，选择分红分配方式可能性较大。因此，提出假

设 11、假设 12： 
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H11：在股权结构Ⅱ中，董事长倾向于分红，分配效率较高。 

H12：收益信息不公开时，董事长倾向于分红，分配效率较高。 

4  实验结果 

4．1 股权结构与董事长担任 

 股权结构Ⅰ（44:14:14:14:14）、股权结构Ⅱ（32:17:17:17:17）和股权结构Ⅲ

（30:28:14:14:14）分别对应了不同信息结构的实验 1、4、7、10 和实验 2、5、8、11 以及

实验 3、6、9、12（详见表 3）。 

表 6 数据显示，股权结构Ⅰ对应的 4 局 50 轮实验中（实验 1、4、7、10，前两局各 15

轮，后两局各 10 轮，其他股权结构的实验层次与之相同），S1当选董事长的几率平均为 39%

（实验 1：33、实验 4：53、实验 7：30、实验 10：40），且 4 局的数据维持在 30-50 之间，

这基本不支持假设 1；股权结构Ⅱ对应的 4 局实验中，S1当选董事长的几率平均为 42.5%（实

验 2：13、实验 5：47、实验 8：30、实验 11：80），但 4 局的数据在 13-80 之间，不支持假

设 2；股权结构Ⅲ对应的 4 局实验中，S1当选董事长的几率平均为 60.75%（实验 3：40、实

验 6：93、实验 9：80、实验 12：30），4 局的数据在 30-90 之间，支持假设 3。 

三种股权结构中，S1当选董事长几率的顺序是：股权结构Ⅲ>股权结构Ⅱ>股权结构Ⅰ。

这一顺序正好与 S1 在三种股权结构中的投票权和现金流权的顺序排列是相反的（投票权和

现金流权Ⅰ>投票权和现金流权Ⅱ>投票权和现金流权Ⅲ），而 S1在三种股权结构中 Shapley

值控制权与其当选董事长几率大小排序没有直接可观察到的数据顺序。 

通过与表 7相对照，大股东虽然在实验中当选董事长的概率较高，获得了较大的控制权，

但其收益并没有显著提高，这说明大股东为了获得稳定的控制权将部分控制权收益让渡给了

合作股东。控制权溢价并不一定是控制权收益的体现，也可能是大股东为防止自己的利益受

到侵害而支付的成本。 

表 6    股权结构和董事长担任 

实验 
 

董事长 
时段 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 

1 S1 S3 S2 S1 S5 S1 S5 S1 S3 S1 S1 S1 
2 S3 S3 S2 S4 S3 S1 S1 S1 S1 S1 S1 S1 
3 S2 S2 S1 S1 S1 S1 S5 S1 S1 S1 S1 S5 
4 S1 S2 S2 S4 S1 S1 S2 S5 S1 S4 S1 S5 
5 S3 S2 S1 S1 S1 S1 S2 S2 S1 S4 S5 S3 
6 S2 S4 S5 S4 S4 S3 S5 S2 S3 S2 S5 S3 
7 S1 S2 S2 S1 S5 S1 S1 S3 S1 S3 S1 S2 
8 S2 S1 S1 S4 S5 S1 S2 S2 S1 S5 S1 S2 
9 S1 S2 S1 S1 S3 S1 S1 S5 S1 S1 S1 S1 

10 S1 S2 S2 S4 S1 S1 S4 S2 S1 S4 S1 S3 
11 S4 S2 S1 S1 S1 S1 - - - - - - 
12 S5 S3 S2 S4 S1 S1 - - - - - - 
13 S4 S2 S1 S1 S1 S1 - - - - - - 
14 S2 S2 S2 S4 S5 S1 - - - - - - 
15 S3 S1 S1 S1 S5 S1 - - - - - - 

S1 当选 
比例（％） 33 13 40 53 47 93 30 30 80 40 80 30 

4．2 股权结构对控制权收益的影响 
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 表 5 数据表明，在不同的股权结构下，股东具有不同的 Shapley 值控制权。但是从表

7 股东的实验收益数据来看，却没有充分体现出控制权收益。在股权结构Ⅰ中，大股东（S1）

拥有 60％的控制权，但在 4 局 50 轮实验中每局的平均收益都远远低于 60％（实验 1：24%、

实验 4：46%、实验 7：27%、实验 10：24%，4 局 50 轮实验平均为 30.25%），大股东的控制

权收益没有得到体现，但是所有局平均和 4 局平均的收益都大于其现金流权（22.44％），在

股权结构Ⅰ中大股东的权利和收益关系是：控制权>投票权>平均收益>现金流权，实验结果

与假设 4 明显不符。而相对的小股东（S2~S5）每人在 4 局 50 轮实验中的平均收益却有 3 个

大于他们的控制权和现金流权（S2、S3、S4），尤其是大于控制权（4 个小股东数据都是如此），

小股东的权利和收益的关系基本上符合如下趋势：平均收益>投票权（现金流权）>控制权。 

在股权结构Ⅱ中，尽管大股东有 32%的投票权，但他的 Shapley 值控制权与其他四位仅

有 17%投票权的股东的控制权都是一样的（20%），股权结构Ⅱ的 4 局 50 轮实验中，S1股东

的局平均收益分别为 18%（实验 2）、23%（实验 5）、21%（实验 8）、25%（实验 11），4 局 50

轮实验平均为 21.75%；S2股东的局平均收益分别为 31%（实验 2）、17%（实验 5）、20%（实

验 8）、19%（实验 11），4局 50 轮实验平均为 21.75%；S3股东的局平均收益分别为 17%（实

验 2）、13%（实验 5）、20%（实验 8）、19%（实验 11），4 局 50 轮实验平均为 17.25%；S4股

东的局平均收益分别为 18%（实验 2）、21%（实验 5）、20%（实验 8）、19%（实验 11），4 局

50 轮实验平均为 19.5%；S5股东的局平均收益分别为 17%（实验 2）、26%（实验 5）、20%（实

验 8）、19%（实验 11），4 局 50 轮实验平均为 20.5%。股权结构Ⅱ中，实验 2、5、8、11 中

五个股东的平均收益各为 20.2%、20%、20.2%、20.2%。股权结构Ⅱ中股东的各种收益与其

Shapley 值控制权非常吻合，假设 5被很好地验证。在股权结构Ⅲ中，S1股东有 30％的控制

权，在 4 局实验中平均收益为 33.75%，假设 6 被支持，S2股东的收益少于 S1股东，但明显

高于其他小股东。 

股权结构对控制权收益的影响主要表现为股东对控制权的控制程度。在股权比例差别较

大的情况，大股东合作机会的多少直接影响其控制权的获得。在股权结构Ⅲ中，大股东与第

二大股东合作或者与两个小股东合作才能获取控制权，显然与一个人形成联盟要比与两个人

形成联盟成本要低，对第二大股东而言他也知道与大股东联盟要比联合两个小股东要容易一

些，在股权结构Ⅲ中第一大股东与第二大股东形成联盟最经济，结果是假设 6 被支持。而在

股权结构Ⅰ中，大股东的选择机会很多，每个小股东都不能确定大股东会选择与谁长期合作，

小股东在均等股权的情况下很可能选择联合抗衡大股东，尤其是小股东与大股东的股份相差

较多时（大股东 44，小股东 14，差额 30）可能更容易使得小股东形成天然的对抗心理，这

样的结果是假设 4 不被支持。股权结构Ⅱ中，大股东需要联合两个小股东才能形成联盟，而

小股东也可以联合两个其他股东形成联盟，这样的股权 
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表 7    股东在不同股权结构中的权利和收益（%） 

S1 S2 S3 S4 S5 

实

验 
股权结 
构类型 

投

票

权 

控

制

权 

现 
金 
流 
权 

收

益

投

票

权

控

制

权

现

金

流

权

收

益

投

票

权

控 
制 
权 

现

金

流

权 

收

益

投

票

权

控 
制 
权 

现

金

流

权

收

益

投

票

权

控 
制 
权 

现

金

流

权

收

益

收 
益 
方 
差 

1 Ⅰ 44 60 22.44 24 14 10 14 21 14 10 14 21 14 10 14 17 14 10 14 18 0.028 
2 Ⅱ 32 20 16.32 18 17 20 17 31 17 20 17 17 17 20 17 18 17 20 17 17 0.061 
3 Ⅲ 30 30 15.30 28 28 30 28 24 14 13.33 14 14 14 13.33 14 15 14 13.33 14 19 0.060 
4 Ⅰ 44 60 22.44 46 14 10 14 3 14 10 14 2 14 10 14 47 14 10 14 2 0.242 
5 Ⅱ 32 20 16.32 23 17 20 17 17 17 20 17 13 17 20 17 21 17 20 17 26 0.051 
6 Ⅲ 30 30 15.30 56 28 30 28 41 14 13.33 14 1 14 13.33 14 2 14 13.33 14 1 0.264 
7 Ⅰ 44 60 22.44 27 14 10 14 20 14 10 14 16 14 10 14 20 14 10 14 17 0.043 
8 Ⅱ 32 20 16.32 21 17 20 17 20 17 20 17 20 17 20 17 20 17 20 17 20 0.004 
9 Ⅲ 30 30 15.30 32 28 30 28 20 14 13.33 14 15 14 13.33 14 14 14 13.33 14 18 0.072 
10 Ⅰ 44 60 22.44 24 14 10 14 14 14 10 14 21 14 10 14 24 14 10 14 17 0.044 
11 Ⅱ 32 20 16.32 25 17 20 17 19 17 20 17 19 17 20 17 19 17 20 17 19 0.027 
12 Ⅲ 30 30 15.30 19 28 30 28 26 14 13.33 14 20 14 13.33 14 19 14 13.33 14 17 0.034 
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结构实际上将小股东的地位升至与大股东一样的水平，因此假设 5 被很好地验证。当然，各

局实验（尤其是实验不同时段）被试表现出一些非理性选择，可能的原因：一是大股东被试

可能控制权意识不强，没有努力争取控制权，在大股东取得控制权的实验中，其收益显著增

加；二是可能大股东以现金流权作为自己的收益底线；三是可能大股东被试没有正确理解实

验说明；四是可能由于小股东具有天然的反对大股东的倾向，不愿与大股东合作。 

4．3 信息披露对控制权收益的影响 

 如上所述，大股东的控制权收益与不同的股权结构有着密切的关系，而在同一种股权

结构中，不同的信息结构则严重影响着控制权收益，见表 8。 

表 8  信息组合结构与股东收益 

收益（%） 
实验 

股权

结构

类型 
每时段总收益 选举 

结果 时段数 
S1 S2 S3 S4 S5 

1 Ⅰ 不公开 不公开 15 24 21 21 17 18
4 Ⅰ 公开 公开 15 46 3 2 47 2 
7 Ⅰ 公开 不公开 10 27 20 16 20 17

10 Ⅰ 不公开 公开 10 24 14 21 24 17
2 Ⅱ 不公开 不公开 15 18 31 17 18 17
5 Ⅱ 公开 公开 15 23 23 13 21 26
8 Ⅱ 公开 不公开 10 21 20 20 20 20
11 Ⅱ 不公开 公开 10 25 19 19 19 19
3 Ⅲ 不公开 不公开 15 28 24 14 15 19
6 Ⅲ 公开 公开 15 56 41 1 2 1 
9 Ⅲ 公开 不公开 10 32 20 15 14 18

12 Ⅲ 不公开 公开 10 19 26 20 19 17
 

表 8 数据显示，股东对每时段总收益和董事长选举结果这两个关键信息设置变量的组合

结构反应敏感，对控制权收益影响很大。股权结构Ⅰ中和股权结构Ⅲ中，关键信息从完全不

公开到完全公开导致的 S1收益是：S
Ⅰ

1（24 和 46）、S
Ⅲ
1（28 和 56）（S 的上标是股权结构，

下同），在股权结构Ⅰ和Ⅲ中假设 7 被支持。同时我们也发现，在时段总收益公开和选举结

果不公开的信息组合中，或者时段总收益不公开和选举结果公开的组合中，S
Ⅰ
1收益（27 和

24）与时段总收益和选举结果都不公开的组合下（24）有所差距但差距不大，S
Ⅰ
1的 27 收益

可能说明被试股东更看重收益信息。在同样信息结构组合中股权结构Ⅲ中，S
Ⅲ
1 收益是（32

和 19），S
Ⅲ

1的 32 收益进一步说明被试股东更看重收益。 

股权结构Ⅱ中，关键信息从完全不公开到完全公开导致的 S1收益是：S
Ⅱ
1（18 和 23），

支持了假设 7。但其他的信息半公开组合结构中 S1收益有的还超过了关键信息全部公开组合

结构如实验 11（25）对实验 5（23）。在股权结构Ⅱ中，被试股东更看重选举结果信息而不

是收益信息，这是由股权结构导致的股东行为所致。 

总之，信息的公开，避免了因信息不对称造成的互相猜疑，股东之间可以结成较为稳定

的联盟，获取公司的控制权赚取控制权收益。 

4．4 联盟对控制权收益的影响 

 夏普利值代表的控制权只是股东理论上拥有的潜在控制权，通过怎么样的方式获取公

司的控制权，对控制权收益具有决定性的影响，有关情况见表 9。 
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表 9    合作联盟收益 

实验结果表明（表 6、表 9），在 12 局实验中，有 6 局实验（实验 3、实验 4、实验 6、

实验 9、实验 11、实验 12）出现了较为稳定的联盟，联盟成员的收益明显高于非联盟成员

的收益，而且董事长也没有严格按照每个成员的控制权或者股权比例进行分配，基本上是在

联盟成员之间平均分配。在实验 3 中，股东 S1、S2结成了比较稳定的联盟，在 15 轮实验中

有 14 轮实验是 S1、S2轮流做董事长，S1、S2的收益分别占 28 和 24，明显高于非联盟股东（S3、

S4、S5分别为 14、15、19）；在实验 4 中，股东 S1、S4结成了稳定的联盟，15 轮实验都是股

东 S1、S4轮流做董事长，股东 S1、S4的收益分别占 46 和 47，显著高于非联盟股东（S2、S3、

S5分别为 3、2、2）；在实验 6 和 9 中，都是股东 S1、S2轮流坐庄，S1、S2的收益也都明显高

于其他股东；在实验 11 和实验 12 中，虽然坐庄方式有所不同，但由于联盟是大的联盟，收

益在各个股东之间分配就比较平均，实验 11 和实验 12 各股东的分配比例分别为 25、19、

19、19、19 和 19、26、20、19、17，收益方差只有 0.027、0.034。没有形成合作联盟的实

验中，股东之间的收益就比较平均。在存在合作联盟的实验中，除了实验 11 和实验 12 是形

成了大的联盟因而收益比较平均外，其他 4 局实验的收益分布差异较大，实验 3、实验 4、

实验 6、实验 9 股东收益比例的均方差分别为 0.060、0.242、0.264、0.072；而在没有形成

联盟的 6 局实验中有 5 局实验（实验 1、实验 5、实验 7、实验 8 和实验 10）的股东收益比

例差别比较小，均方差分别为 0.028、0.051、0.043、0.004、0.044，这一结果支持假设 9。 

虽然联盟成员对自己的分配比较多，但在大部分实验中（12 局实验中除实验 4 和实验 6

以外的 10 局），董事长也向联盟外成员进行了较多的分配，可能的原因：一是人类天生具有

一定的利他性偏好，通过利他行为，以赢得其他人的尊敬与支持；二是被试都是来自一个学

校的同学，虽然他们互相不认识，在实验中也采取了有效的隔离措施，但在心理上具有与他

人分享的倾向。 

4．5 股权结构、信息披露对合作行为的影响 

 股权结构对合作方式具有重要的影响。实验结果表明（表 9），在 3 种股权结构分别的

4 局实验中，股权结构Ⅰ和股权结构Ⅱ分别只有 1 局实验形成了轮流坐庄形式的合作联盟，

而股权结构Ⅲ的 4 局实验都形成了合作联盟，且合作方式与信息披露有关，在收益公开的情

况下，联盟形式是大股东坐庄，在收益信息不公开的情况下，联盟形式是轮流坐庄。 

在股权结构Ⅰ中，S1的 Shapley 值控制权最大（60%），它与任意一个小股东结合都能形

成一个经济“核”联盟
①
，但是可能由于大股东和小股东股份相差悬殊，小股东天然地敌视

大股东，或者大股东让利不够多，或者不能有效取得小股东的信任，大股东难以与小股东形

成稳定的联盟，而 4 个小股东合作才能对抗大股东，但是，4 个小股东也难以互相信任，结

果造成在股权结构Ⅰ中的 4 局实验中（实验 1、实验 4、实验 7、实验 10），只有实验 4 形成

                                                        
① 这里采取的是大于 50%股权的胜出规则，大股东 S1可以联合一个或者多个小股东达到“核”联盟的胜出，

我们将股权组合最小但大于 50%的“核”称为经济联盟，经济联盟包含于所有的核联盟。 

收益（％） 
实验 股权结构

每时段 
总收益 

选举 
结果 

联盟 
董事长 联盟组合 

S1 S2 S3 S4 S5

3 Ⅲ 不公开 不公开 { S1 , S2} { S1 , S2} 28 24 14 15 19
4 Ⅰ 公开 公开 { S1 , S4} { S1 , S4} 46 3 2 47 2 
6 Ⅲ 公开 公开 { S1 } { S1 , S2} 56 41 1 2 1 
9 Ⅲ 公开 不公开 { S1 } { S1 , S2} 32 20 15 14 18

11 Ⅱ 不公开 公开 { S1 } {S1 ,S2 ,S3 ,S4 ,S5 } 25 19 19 19 19
12 Ⅲ 不公开 公开 {S1 ,S2,S3,S5} { S1 ,S2,S3,S5} 19 26 20 19 17
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了联盟，而实验 4 刚好为收益和投票结果完全公开的信息结构，这说明正是信息的公开使董

事长的承诺成为可置信的，才形成了联盟；在股权结构Ⅱ中，虽然大股东拥有 32％的股份，

但其控制权与其他小股东完全一样，形成一个稳定的联盟都至少需要 3 个股东，这样，就难

以形成合作联盟，唯一的一次形成联盟的实验是实验 11，为了避免相互猜疑，股东们偏好

轮流坐庄的方式；在股权结构Ⅲ中，存在 2 个大股东，两个大股东知道互相合作是最优选择，

因此在 4 局实验中全部选择合作。 

信息披露对股权结构Ⅰ和Ⅱ的合作行为没有明显的影响，对股权结构Ⅲ的合作方式具有

明显的影响。在股权结构Ⅰ和Ⅱ中，各有 1 局实验（实验 4、实验 11）形成了合作，其他实

验都没有合作。实验 4 的信息结构是收益信息公开，实验 11 的信息结构是收益信息不公开，

信息披露对股权结构 1和 2 的合作行为没有明显影响。在股权结构Ⅲ中，如果收益信息公开，

第二大股东就可以知道大股东分配收益是否符合合作承诺，为了得到第二大股东的继续合

作，大股东就会按照承诺进行分配，这样，第二大股东发现大股东按照承诺进行分配，就没

有必要与大股东争夺董事长职位，因此就形成大股东坐庄；如果收益不公开，第二大股东就

不知道大股东分配收益是否符合合作承诺，就可能怀疑大股东的分配结果，为了消除彼此的

怀疑，大股东和第二大股东就会选择轮流坐庄合作方式。这些结果支持假设 10。 

4．6 股权结构、信息披露对分配方式的影响 

 大股东虽然拥有实验公司较大的股权比例，但分红收益有 51％的折扣，小股东虽然没

有分红折扣，但其股份比例比较低，因此，从个体理性角度来讲，无论大股东做董事长还是

小股东做董事长，分红都不是最优选择；如果分配方式全部为分红，则股权结构Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ

的分配效率
①
分别为 0.784、0.843 和 0.853；如果分配方式全部为董事长自主支配，则股权

结构Ⅰ、Ⅱ和Ⅲ的分配效率都为 0.8。因此，从集体理性的角度看，股权结构Ⅱ和股权结构

Ⅲ的集体最优分配方式是分红，股权结构Ⅰ的集体最优分配方式是自主支付。但是实验结果

表明，不同的股权结构和信息结构对分配方式具有显著的影响。 

股权结构影响收益分配方式的根本原因在于合作难易程度。股权结构Ⅱ最难形成联盟，

为了获取其他股东的信任，董事长更倾向于分红，分配效率也较高。通过表 10 发现，股权

结构Ⅱ的 4 局实验分红比例平均为 39.5％，股权结构Ⅰ的 4 局实验分红比例平均为 13％，

股权结构Ⅲ的 4 局实验分红比例平均为 24.25％，股权结构Ⅱ的分红比例远高于其他类型股

权结构；股权结构Ⅱ的分配效率为 0.8175，股权结构Ⅰ和Ⅲ的分配效率为 0.8 和 0.8125，

都低于股权结构Ⅱ，这支持了假设 11。 

表 10    分配方式和分配效率 

1 1 2~5 2~54 4( 51 ) ( )
5 5t t t t

t

D P D P

C

× + + +
=

−

％
分配效率

tY
 实

验 

股权

结构

类型 

分红比例 
D

D P
⎛ ⎞
⎜ ⎟+⎝ ⎠

 

实验分配效率 分红收益分配效率* 自主支配分配效率* 

1 1 0.12 0.80 0.784 0.8 
2 2 0.45 0.82 0.843 0.8 
3 3 0.21 0.81 0.853 0.8 
4 1 0.10 0.80 0.784 0.8 
5 2 0.20 0.81 0.843 0.8 
6 3 0.02 0.80 0.853 0.8 

                                                        
① 这里定义的分配效率＝实际收益/可分配收益。其中，可分配收益由公司收益函数 t 1Y=100K tα−×(1 + )  (t=1,

 2,…, 15)扣除 Ct 给出；实际收益=S1的每期点数+其他股东每期点数。 
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7 1 0.06 0.80 0.784 0.8 
8 2 0.08 0.80 0.843 0.8 
9 3 0.37 0.82 0.853 0.8 

10 1 0.24 0.80 0.784 0.8 
11 2 0.85 0.84 0.843 0.8 
12 3 0.37 0.82 0.853 0.8 

注： *表示理论数据，实验数据不带*。 

信息披露对于分配方式的影响具有自身的特点。在公开收益结构下，分红比例明显偏低，

在收益不公开的情况下，分红比例远高于其他情况。通过表 9可以发现，在公开收益结构下，

股权结构Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ的平均分红比例分别为 8％、14％和 19.5％，平均分配效率分别为 0.8、

0.805、0.81；在收益不公开的情况下，股权结构Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ的平均分红比例分别为 18％、

65％和 29％，平均分配效率分别为 0.8、0.83、0.815。在收益公开的情况下，股东被试知

道总收益，可以根据董事长分配的收益估算是否公平，董事长不必担心股东会误解，因而倾

向于少分红，分配效率相应降低；在收益不公开的情况下，股东被试不知道总收益，难免对

董事长分配的公平性产生怀疑，董事长为了避免被怀疑不公平，因而倾向于分红，分配效率

相应提高。假设 12 得到了验证。 

股权结构Ⅱ和Ⅲ的集体最优分配方式是分红，在不完全信息下，分红比例较高，分配效

率较高，集体收益较高；在完全信息下，分红比例较低，分配效率较低，集体收益较低，这

说明，信息不完全不一定是坏事，完美无缺的信息可能会造成更差的结果。 

5 主要结论 

根据上面的分析归纳出如下主要结论： 

（1）股权结构显著影响控制权收益，这种影响主要体现在股东控制权的分布上，股东

控制权越平均，控制权收益就越少；大股东与小股东形成“核”联盟的机会越多，其取得控

制权的机会却越少。 

（2）信息对控制权收益的影响主要体现在信息在联盟的形成和维持中的作用程度；信

息公开使股东的承诺变得可以验证，从而联盟稳定；联盟成员收益高于非联盟成员；股东通

过联盟获取控制权收益。 

（3）股权结构、信息对合作方式具有显著影响。在大股东夏普利值高的股权结构中，

联盟方式主要是轮流坐庄；在相反的股权结构中，信息不公开，合作方式为轮流坐庄，信息

公开，联盟方式则是大股东坐庄。 

（4）控制权溢价并不一定就是控制权收益，也许只是大股东为防止自身利益被侵害而

支付的成本。 

（5）信息不完全不一定是坏事，部分信息的隐含更能增加公司的分配效率。 
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-------Evidence from Experiment 

LI Jian-biao1, WANG Guang-rong1, SUN Juan2 

(1. Centers for Studies of Corporate Governance, Nankai University, Tianjin 300071;China; 2．Andrew 

Young School of Policy Studies, Georgia State University） 

 
Abstract: The process of the decision making in the LAB-experimental context provide a stable control 

on the variables interaction, testing their behavior foundation and dynamic threshold. In the context of 

ownership structure in China stock market, this paper investigate the relationship of ownership structure, 

information disclosure and benefits of control under LAB-experimental framework. Firstly, we analyze 

theoretical Shapley Value of shareholders, with which as the representative of control right, then we study 

the benefits of control in different treatments. Experimental results show: (1) More counterbalanced of 

shareholder’s control right, less benefits of their control right. Accordingly, more easier for the large 

stockholder and the small one forming core alliance; (2) The effects of information on benefits of control 

are mainly showed on the forming and maintaining the alliances; (3) Shapley Value of a large stockholder 

and information determine the alliance styles; (4) Premiums of control right may be cost to keeping its 

benefits safe for large stockholder; (5) Perfect information is not always good, concealing some 

information can improve the efficiency of a corporate. 
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