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　 　 [摘　 要] 　 企业集团主要涉及母公司、子公司及子公司其他利益相关者三方共同利益ꎬ将企业集团模型化为

子公司高级管理人员有连续选择“顺从”和“偏离”程度策略、母公司是否选择干预和子公司其他利益相关者选择

支持与反对策略的三方连续序贯博弈ꎮ 在一定的假设条件下ꎬ研究得出和证明了集团成员关系博弈模型的子博弈

精炼纳什均衡ꎬ即集团子公司选择边缘顺从或偏离母公司策略的策略ꎬ母公司选择不干预ꎬ子公司其他利益相关者

选择支持的策略ꎬ在论证的同时ꎬ研究给出博弈实现均衡的条件及现实意义ꎮ
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　 　 一、引言

企业集团在世界众多国家和地区广泛存在ꎬ是
我国实现“形成拥有著名品牌和自主知识产权、核
心能力强大的大公司和大集团”战略的重要载体ꎮ
特别是具有国际竞争力的企业集团ꎬ在转变我国经

济增长方式、技术创新和技术进步等方面的带动作

用十分明显ꎬ其在国民经济中的作用不言而喻ꎮ 相

对于单个法人企业ꎬ企业集团的规模优势和范围优

势对整个集团的发展具有推动作用ꎬ同时由于企业

集团是由不同的独立法人组成的非法人组织ꎬ集团

成员的关系对集团成员价值有一定的影响ꎬ因此集

团成员内部关系研究一直是企业集团研究的重要方

面ꎮ
与单体法人企业不同ꎬ企业集团涉及母公司、子

公司和子公司其他利益相关者三方共同利益ꎬ三者

在决策时既要考虑自身在经济方面的利益和损失ꎬ
同时也要考虑其他两方的利益得失ꎬ任何一方利益

的损失均会对集团的稳定性造成相应的影响ꎬ再者ꎬ

我国的企业集团通常是以母公司为中心的独立法人

组成的利益共同体ꎬ母公司作为集团的战略核心ꎬ其
策略在整个企业集团中的实现对集团的发展及稳定

意义重大ꎮ 本文通过构造一个三阶段动态博弈模

型ꎬ以子公司顺从或偏离母公司的策略的意图为出

发点ꎬ模拟了企业集团母子公司及子公司其他利益

相关者在不同情况下的策略选择ꎬ在特定的假设条

件下ꎬ本文得出和证明了企业集团成员之间的子博

弈精炼纳什均衡ꎬ从博弈论角度分析企业集团成员

之间的关系ꎮ
本文余下部分安排如下:第二部分为文献综述ꎬ

第三部分为基本模型ꎬ第四部分为模型分析ꎬ分析基

本模型框架下子公司其他利益相关者、母公司和子

公司高级管理人员的策略选择ꎬ得出本模型的子博

弈精炼纳什均衡ꎬ最后一部分为本文的结论ꎮ
二、文献综述

大量的研究表明ꎬ集团成员间关系对集团成员

的行为有显著的影响ꎬ而且不同因素对集团成员间
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行为影响机理和影响效果各异ꎬ在对影响集团成员

行为各种因素的研究中ꎬ众多论文将研究重点集中

在母子公司持股结构、子公司高级管理激励和子公

司其他利益相关者的保护等层面ꎬ且上述三个层面

对集团稳定性和功能发挥意义重大(Ｇｈａｕｒｉꎬ１９９２ꎻ
Ｆａｃｃｉｏ 和 Ｌａｎｇꎬ２００２ꎻＭｏｒｃｋ 等ꎬ２００５) [１]－[３]ꎮ 肖星、
王琨(２００６) [４] 利用我国企业集团的数据研究得出

集团特征对成员企业的价值有显著的影响ꎬ通过实

证研究我们发现企业集团成员之间利用不同关系对

集团 成 员 的 绩 效 产 生 作 用ꎮ 曾 江 洪、 崔 晓 云

(２０１５) [５]通过设计合理的激励机制ꎬ如在对子公司

的激励中引入提成比与子公司为集团创造收益正相

关的业绩提成报酬、增加处罚力度、采取定期或不定

期抽查等方式ꎬ可影响母子公司策略选择的调整速

度ꎬ使博弈向团利益最大化的策略演化ꎬ促进母子公

司之间建立起一种互信互利的良好关系ꎬ增加集团

整体收益ꎬ发挥企业集团的整体优势ꎮ 肖太庆、钟美

瑞(２０１４) [６]对省属企业集团管控影响因素与价值

创造的研究中得出ꎬ企业集团管控的目的并非激化

母子公司间的冲突ꎬ而是缓解母子公司的冲突ꎬ实现

企业集团的紧密合作从而实现价值创造ꎬ而且上述

效果受股权、高管激励和子公司其他利益相关者等

因素的影响ꎮ 徐鹏、徐向艺(２０１３) [７] 的研究表明企

业集团应构建基于内部资本配置的子公司动态竞争

能力培育机制ꎬ从而为子公司动态竞争能力的塑造

与提升贡献不竭的内生动力ꎬ进而塑造集团竞争力ꎮ
对集团母子公司股权的研究主要集中在母公司

持股对集团子公司成员公司行为的影响 ( Ｋａｔｚꎬ
２００９) [８]ꎮ Ｃｈａｎｇ(２００３) [９] 利用代理成本理论研究

企业集团股东之间的关系ꎬ研究得出企业集团成员

之间通过股权关系影响成员企业的价值ꎮ 窦欢、张
会丽、陆正飞(２０１４) [１０] 对企业集团、大股东监督与

过度投资的研究表明相比独立的上市公司ꎬ隶属于

企业集团的上市公司过度投资程度更加严重ꎬ进一

步的研究分析发现企业集团内部大股东监督能力的

增强能够有效抑制下属上市公司的过度投资行为ꎮ
武常岐、钱婷(２０１１) [１１] 利用我国 ２００４－２００８ 年上

市公司的样本ꎬ研究得出集团控制加重国有企业的

股东间代理问题ꎬ并有效减轻国有企业管理层代理

问题ꎮ

集团子公司作为集团战略执行单元ꎬ对集团战

略目标的达成起到重要的促进作用ꎬ目前的研究主

要将母公司战略实现集中在对子公司高级管理人员

的激励约束方面ꎬ通过激励约束机制实现集团战略

目标在子公司的达成(Ｓｅｓｉｌ 等ꎬ２０１１) [１２]ꎮ 王新霞

(２０１６) [１３]基于集团管控视角ꎬ分析集团控股公司中

经营者的股东权力关联、薪酬获取以及二者交互的

绩效影响ꎬ研究结果表明子公司高级管理人员的激

励影响集团整体绩效ꎮ 潘红波、余明桂(２０１４) [１４]对

集团内关联交易、高管薪酬激励与资本配置效率的

研究表明ꎬ集团内非市场化定价关联交易降低高管

薪酬业绩敏感度ꎬ可见高管薪酬是集团有效治理的

重要因素ꎮ 张克慧、牟博佼(２０１２) [１５]对企业集团财

务总监委派制的不适应性分析表明被委派的财务总

监不能够准确及时向集团母公司汇报子公司的经营

信息ꎬ财务总监委派不仅造成监管功能无效ꎬ同时会

造成集团管控的混乱ꎮ
子公司是独立的法人组织ꎬ同时又是企业集团

的成员ꎬ子公司其他利益相关者必然处在集团和单

独法人的利益冲突中ꎬ进而上述地位影响子公司其

他利益相关者的行为ꎮ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ(２００２) [１６] 针对东

亚的经济体研究表明集团控股股东和少数股东存在

利益冲突ꎮ 李铁宁、罗建华(２０１５) [１７]将集团下属子

公司看做团队中的同质性多个代理人ꎬ把担保集团

的实际影响因素合理地加入已有的团队道德风险模

型ꎬ以此来研究集团道德风险问题ꎮ 通过对新构造

的模型的数理分析ꎬ揭示出担保集团对子公司的激

励约束机制ꎮ 朱方伟等(２０１５) [１８] 子公司角色可以

从战略重要性和内部规范性两个维度的特点共同表

征ꎬ对应适配于不同的管控模式ꎮ
从文献的分析来看ꎬ现有众多研究大多从企业

集团的某一因素分析集团成员关系对集团成员行为

和绩效的影响ꎬ国内也有学者从博弈论的角度研究

企业集团成员间的关系通过一定的假设从集团资

金、治理等方面模拟了集团成员的策略ꎬ得出一定的

结论ꎬ但研究仍需更深入ꎮ 因此ꎬ本文从博弈论的视

角研究集团成员关系ꎮ
三、基本模型

根据前文描述和以往的文献研究ꎬ本文将企业

集团抽象成一个由母公司、子公司和子公司其他利
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益相关者参与的三阶段三方序列博弈:在博弈的第

一阶段ꎬ子公司首先行动ꎬ选择子公司顺从母公司策

略的程度ꎻ第二阶段ꎬ母公司在观察到子公司的顺从

程度选择策略后ꎬ做出是否对子公司进行干预ꎻ第三

阶段ꎬ子公司其他利益相关者在观察到子公司顺从

母公司的程度和母公司干预的策略后做出是否支持

和反对子公司的策略ꎮ 为简化问题分析的复杂性ꎬ
结合文献分析ꎬ鉴于母公司持有子公司的股权ꎬ为维

护母公司本身的利益ꎬ母公司会向子公司派驻董事

或高级管理人员ꎬ为保持激励相容ꎬ一般母公司派驻

的董事和高级管理人员的收益与子公司的收益呈正

相关ꎮ 为此ꎬ本文将子公司高级管理人员的收益抽

象为子公司的收益函数ꎬ为表示方便ꎬ结合之前学者

对公司高级管理人员的定义ꎬ本文将子公司管理人

员董事会人员统称为子公司高级管理人员ꎮ
以 λ 表示子公司对母公司策略的顺从意愿ꎬ其

中 λ∈ ０ꎬ１[ ] ꎬ即 λ 越大子公司选择顺应母公司的概

率越小ꎮ 当 λ ＝ ０ 时ꎬ表示子公司完全顺从于母公

司ꎻ当 λ ＝ １ 时ꎬ表示子公司完全不顺从于母公司ꎮ
子公司高管在考虑子公司的策略选择时主要考虑自

身的收益和成本ꎬ其收益主要由显性收益和隐形收

益构成:
１.子公司高管的显性收益ꎬ显性收益包括子公

司高管的年薪 ｗ 和子公司高管持有子公司的股份

所带来的股权收益ꎮ 作为子公司股权持有者ꎬ子公

司高管依法享有子公司的收益权ꎮ 假设子公司的收

益函数为 π ＝ ｆ(ａꎬｅꎬλ)ꎬ其中 ａ 表示子公司高级管

理人员的能力ꎬｅ 表示子公司高级管理人员的努力

水平ꎬα 表示子公司高级管理人员持有子公司的股

权比例ꎬ其中 α∈ ０ꎬ１[ ] ꎬ那么基于持股比例的子公

司高管收益为 αｆ(ａꎬｅꎬλ)ꎮ 进而子公司高级管理层

的显性收益为 ｗ＋αｆ(ａꎬｅꎬλ)ꎮ
２.子公司高管的隐形收益ꎬ隐形收益作为管理

层收益一个重要组成方面ꎬ主要指来自公司管理层

带来的在职消费及声誉机制ꎮ 由于来自声誉收益的

主要原因是子公司管理层的经营业绩和由于子公司

高管的表现而带来的集团内职位晋升ꎬ故子公司管

理层的声誉收益可表示为 ｒ ＝ ｒ(πꎬｈ)ꎬ其中 ｈ 表示

子公司其他利益相关者的支持系数ꎮ 作为子公司的

高管层ꎬ子公司高管与集团母公司和子公司其他利

益相关者的支持密不可分ꎬ基于母公司和子公司其

他利益相关者支持的子公司的在职消费用函数表示

为 ｐ＝ｐ(λꎬｈ)ꎬ假定 ｐ＝ ｐ(λꎬｈ)连续ꎬ可微并满足一

阶导数 ｐ′(λ)≺０ꎬ二阶导数 ｐ″(λ)≺０ꎮ ｐ′(λ)≺０
表示母公司对子公司高级管理人员的支持程度随子

公司偏离母公司策略的增加而减少ꎬ显然母公司派

驻子公司高级管理人员是为了顺应母公司的策略ꎬ
子公司管理人员与母公司策略冲突时必然造成母公

司对子公司高级管理人员支持的下降ꎮ ｐ″(λ)≺０
表示母公司对子公司高级管理人员的边际反对递

减ꎮ
３.子公司高级管理人员的成本函数ꎬ根据子公

司高级经理人的职责ꎬ由于子公司高级管理人员一

方面需要对母公司负责ꎬ同时需要对子公司的其他

利益相关者负责ꎬ进而子公司高级管理人员的成本

函数为 ｃ ＝ｃ(ｅꎬｈ)ꎮ 由于子公司属于集团公司的一

员ꎬ子公司管理人员在行事时不可避免同时考虑到

由于本身的努力给自己在集团和子公司带来的利

益ꎬ如集团公司的内部提升带来的显性和隐性收入ꎬ
鉴于此ꎬ本文将集团子公司管理层的努力程度分为

集团总公司努力水平 ｅ１ 和为子公司利益的努力程

度 ｅ２ꎬ其中 ｅ１＋ｅ２ ＝ ｅꎬｅ１ ＝ ｅ１(λ)ꎬｅ２ ＝ ｅ２(ｈ)ꎬ即 ｅ ＝ ｅ１

(λ)＋ｅ２(ｈ)ꎮ
４.母公司对子公司偏离其策略发现的概率 φ 和

母公司因发现子公司偏离其策略而对其进行惩罚的

强度(如罚款金额的多少、解聘高管等)ꎬ即母公司

对子公司实施干预后并产生作用对子公司的影响ꎬ
这是子公司高级管理人员最不愿意得到的状况ꎬ我
们假定一旦这种情况发生ꎬ由于母公司对子公司采

取更为严厉的干预措施或者直接解聘子公司的高级

管理人员ꎬ子公司由于背离母公司的支付将函数为

ｖ＝ｖ(λ)ꎬｖ(λ)连续可微ꎬ其中 ｖ′(λ)≻０ꎬｖ″(λ)≺０ꎬ
ｖ(０)＝ ０ꎬｖ(１)＝ ｖꎬｖ′(λ)≻０ 表示母公司对子公司

的惩罚随其偏离程度的变大而增大ꎬｖ″(λ)≺０ 表示

母公司对子公司惩罚边际递减ꎮ
５.子公司其他利益相关者对子公司高级管理人

员的诉求ꎬ从子公司其他利益相关者的角度考虑ꎬ无
论子公司是顺应还是偏离母公司的策略ꎬ只要公司

策略能给子公司其他利益相关者带来预期收益ꎬ子
公司其他利益相关者均会选择支持子公司管理人
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员ꎬ而对子公司高级管理人员的支持可以提高子公

司高级管理人员的声誉ꎬ相反ꎬ子公司其他利益相关

者对子公司高级管理人员的不支持会降低其声誉ꎬ
本文用 ｈ(λ)表示子公司其他利益相关者对子公司

高级管理人员的利益诉求ꎮ
在看到子公司偏离母公司策略的倾向选择后ꎬ

母公司决定是否采取干预的措施以维护母公司的战

略利益ꎮ 母公司此时有两个策略选择即干预和不干

预ꎮ 母公司在做出上述策略选择时ꎬ要考虑以下四

个方面:一是子公司对母公司的资源依赖程度ꎬ二是

母公司持有子公司的股权比例ꎬ三是母公司实施干

预的成本和收益ꎬ四是母公司与子公司其他利益相

关者发生矛盾时胜利的概率ꎮ
１.子公司对母公司的资源依赖程度ꎬ这是子公

司生存发展的一个重要的环境ꎬ也是母公司能够对

子公司进行干预的一个重要方面ꎮ 本文用函数 ｄ
(λ)表示ꎬ并假定函数 ｄ(λ)连续且可微ꎮ 按常理分

析ꎬ子公司对母公司的资源依赖程度越强ꎬ母公司对

其实施干预能力就越高ꎬ因此函数 ｄ(λ)满足一阶导

数 ｄ′(λ)≻０ꎬ即母公司选择是否干预子公司策略的

能力随子公司对母公司资源的依赖程度的增加而增

加ꎮ 另外函数二阶导数 ｄ″(λ)≻０ꎬ该式表明ꎬ母公

司对子公司的干预意愿边际递减ꎮ
２.母公司占有子公司的股权比例ꎬ根据«公司

法»的规定ꎬ公司的出资人根据自己出资股权的多

少享有公司的收益权和控制权ꎮ 假设母公司在子公

司的持股比例为 βꎬ其中 β∈ ０ꎬ１( ) ꎬ母公司依据自

己在子公司的出资比例享有是收入为 βπ＝βｆ(ａꎬｅꎬ
λ)同时母公司享有子公司的控制权为 βꎬ根据母公

司对子公司控制权的大小ꎬ母公司的策略对子公司

的干预实施效果ꎮ
３.母公司实施干预的成本和收益ꎬ母公司在实

施干预策略时其收益一部分来源于股权收入及 βπ
＝βｆ(ａꎬｅꎬλ)ꎬ另一部分来源于集团协同收入 ｇ(λ)ꎬ
其中 ｇ(λ)连续可微且 ｇ′(λ)≺０ꎬ定义当子公司管

理层完全偏离母公司策略时ꎬ集团协同收入为 ０ꎬ即
ｇ(１)＝ ０ꎮ 母公司的干预成本主要来自对子公司高

级管理人员的监督成本ꎬ本文用 ｓ 表示ꎬ其中 ｓ ＝ ｓ
(ａꎬｅꎬλ)ꎬ假设 ｓ ＝ ｓ(ａꎬｅꎬλ)连续且可微ꎬｓ′(λ)≻０
且 ｓ″(λ)≺０ꎮ

４.母公司与子公司其他利益相关者发生矛盾时

胜利的概率 κꎬ由于和利益相关者之间发生矛盾时

胜负不定ꎬ故 κ∈ ０ꎬ１( ) ꎮ 若母公司与子公司其他利

益相关者以谈判结束ꎬ则 κ 表示两方分配利益的谈

判筹码分配ꎮ
在看到母公司的干预意愿选择后ꎬ子公司其他

利益相关者也做出相应的策略回应ꎬ作为子公司的

其他利益相关者也同样面临两个策略选择即支持和

反对ꎮ 子公司的其他利益相关者在做出上述策略选

择时同样受下述一些因素的影响:
(１)子公司其他利益相关者持有公司的股权比

例 γꎬ其中 γ∈ ０ꎬ１( ) ꎬ子公司其他利益相关者根据

其在子公司持有的股权比例依法享有子公司的收益

和参与子公司股东大会的权益ꎮ
(２)母子公司冲突中ꎬ子公司其他利益相关者

受到的利益得失 δ ＝ γ(π′ －π)ꎬ其中 π′表示子公司

在未接受母公司策略时的收益ꎬ显然若 δ≻０ꎬ子公

司利益相关会选择支持ꎬ反之子公司其他利益相关

者会选择反对ꎮ
(３)子公司其他利益相关者对子公司实施策略

反对的成本 νꎬ其中 ν≻０ꎮ
(４)子公司其他利益相关者与母公司发生矛盾

时胜利的概率 １－κꎮ
本文博弈结构见图 １ꎮ

图 １　 本文博弈结构

为分析各情景下博弈参与者的收益ꎬ本文用 Πｊ
ｉ

表示情境 ｉ(其中 ｉ ＝ １ꎬ２ 或 ３)下博弈参与方 ｊ( ｊ ＝ １ꎬ
２ 或 ３ꎬ用 １ꎬ２ꎬ３ 分别表示子公司、母公司和子公司

其他利益相关者)的支付ꎮ
四、分析

参照标准的序贯博弈求解方法ꎬ本文利用逆向

􀅰８４􀅰



经济与管理评论

经济管理研究

归纳法[１９]分析企业集团内母子公司及子公司其他

利益相关者的博弈模型ꎮ
(一)子公司其他利益相关者的策略选择

给定子公司对母公司策略的顺从意愿 λꎬ母公

司将会面临两种策略选择即对子公司进行干预或不

干预ꎮ 显然ꎬ在母公司选择不干预策略时ꎬ子公司其

他利益相关者不会做出任何策略选择ꎮ 故而ꎬ子公

司其他利益相关者只考虑第一种情况ꎬ即在子公司

选择顺从策略意愿后ꎬ母公司对子公司进行干预时ꎬ
子公司其他利益相关者选择支持还是反对得益于其

选择策略的支付比较ꎬ即比较 Π３
１ 与 Π３

２:

其中 Π３
１ ＝γπ＝γｆ(ａꎬｅꎬλ)ꎬ

Π３
２ ＝γπ＋ １－κ( ) γδ－ν ＝ γｆ(ａꎬｅꎬλ) ＋ １－κ( ) γ(π′

－π)－ν
Π３

１－Π３
２ ＝γπ－ γπ＋ １－κ( ) γδ－ν[ ] ＝ － １－κ( ) γδ＋ν

当 ν≻δ 时ꎬΠ３
１－Π３

２≻０ꎬ子公司其他利益相关者

会选择第一种策略即支持ꎮ 令 κ∗ ＝ １－ ν
γδ

当 ν≺δ 且

κ≻κ∗时ꎬΠ３
１ －Π３

２≻０ꎬ此时子公司其他利益相关者

会选择支持策略ꎬ当 ν≺δ 且 κ≺κ∗时ꎬΠ３
１－Π３

２≺０ꎬ
此时子公司其他利益相关者选择反对策略ꎮ 由此得

出本文引理 １ꎮ

引理 １:当 ν≻δ 或 ν≺δ 且 κ≻１－ ν
γδ

时ꎬ子公司

其他利益相关者会选择支持策略ꎬ当 κ≺１－ ν
γδ

时ꎬ子

公司其他利益相关者会选择反对策略ꎮ
引理 １ 表明ꎬ当子公司其他利益相关者与母公

司意见相左所承受到成本大于其在胜利带来的收益

时ꎬ子公司其他利益相关者一定会选择支持母公司

的策略ꎬ或者当子公司其他利益相关者承受的成本

虽小于获得成功时的收益ꎬ但子公司其他利益相关

者胜利的概率不大时ꎬ子公司其他利益相关者也会

选择支持母公司的策略ꎬ仅当子公司其他利益相关

者承受到成本小于获得成功时的收益且子公司其他

利益相关者与母公司博弈过程中胜利的概率足够大

时ꎬ子公司其他利益相关者才会选择反对母公司的

策略ꎮ
由引理 １ꎬ我们得到如下推论:
推论 １:当 ν≻δ 时ꎬ子公司其他利益相关者一

定选择支持母公司的策略ꎮ

推论 ２:当 ν≺δ 且 δ≻０ 时ꎬ∂κ
∗

∂ν
＝ － １

γδ
≺０ꎬ∂κ

∗

∂π

＝ － １
γδ２δ

′(π)≻０ꎬ∂κ
∗

∂λ
＝ － １

γδ２δ
′(λ)≺０ꎮ 当 ν≺δ 且

δ≺０ 时ꎬ情况相反ꎮ
由推论 ２ 可知ꎬ在 δ≻０ 条件下ꎬ子公司其他利

益相关者实施反对策略的成本越小ꎬκ∗就越大ꎬ从

而 κ≻κ∗的概率就越小ꎬ进而子公司其他利益相关

者选择反对策略的概率越大ꎬ再者子公司偏离母公

司的策略意愿越高ꎬ子公司其他利益相关者选择反

对策略的概率也越大ꎮ 反之亦然ꎮ
由上述分析ꎬ我们得到本文的命题 １:
命题 １:在母公司选择干预的策略下ꎬ从子公司

其他利益相关者的角度分析:
(１)当 ν≻δ 时ꎬ子公司其他利益相关者一定选

择支持策略ꎻ
(２)当 ν≺δ 且 κ≻κ∗时ꎬ子公司其他利益相关

者会选择支持策略ꎻ
(３)ν≺δ 且 κ≺κ∗时ꎬ子公司其他利益相关者

选择反对策略ꎻ
上述命题说明了子公司其他利益相关者选择策

略的条件和影响子公司其他利益相关者决策的因

素ꎮ 即在反对策略实施的成本小于其预期的收益

时ꎬ子公司其他利益相关者选择反对策略ꎻ或者子公

司其他利益相关者的收益大于成本但实施成功的概

率较小时ꎬ子公司的利益相关者仍然选择支持策略ꎮ
(二)母公司的选择

给定子公司对母公司策略的顺从意愿 λꎬ母公

司根据子公司其他利益相关者在第三阶段的策略来

选择自己的策略ꎮ 在子公司其他利益相关者选择反

对的策略下ꎬ母公司选择干预还是不干预取决于其

在情景 ２ 和情景 ３ 下的支付比较ꎬ即比较 Π２
２ 和 Π２

３:

其中 Π２
２ ＝βπ＋κｇ－ｃ＝ βｆ(ａꎬｅꎬλ) ＋κｇ(λ) －ｓ(ａꎬ

ｅꎬλ)
Π２

３ ＝βπ＝βｆ(ａꎬｅꎬλ)

Π２
２－Π２

３ ＝βπ＋κｇ(λ) －ｓ(ａꎬｅꎬλ) －βπ ＝ κｇ(λ) －ｓ
(ａꎬｅꎬλ)

当 ｇ≺ｓ 时ꎬΠ２
２－Π２

３≺０ꎬ母公司会选择不干预策
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略ꎮ 令 κ∗∗ ＝ ｓ(ａꎬｅꎬλ)
ｇ

ꎬ当 ｇ≻ｓ 且 κ≻κ∗∗时ꎬΠ２
２－

Π２
３≻０ꎬ此时母公司会选择干预策略ꎬ当 ｇ≻ｓ 且 κ≺

κ∗∗时ꎬΠ２
２－Π２

３≺０ꎬ母公司此时会选择不干预策略ꎮ
由此我们得到本文的引理 ２、３ꎮ

引理 ２:当 ｇ≺ｓ 或 ｇ≻ｓ 且 κ≺κ∗∗时ꎬ母公司选

择不干预策略ꎬ当 ｇ≻ｓ 且 κ≻κ∗∗时ꎬ母公司选择干

预策略ꎮ
由引理 ２ 我们得到以下推论:

推论 ３:ｇ≻ｓ 时ꎬ∂κ
∗∗

∂λ
＝ ｓ′(λ)

ｇ
≻０ꎮ 由此可知ꎬ

在 ｇ≻ｓ 的前提下ꎬ子公司偏离母公司的策略倾向越

强烈则母公司选择干预的概率越大ꎮ
引理 ３:在上述假设条件下ꎬ∀κ∈(０ꎬ１)使 κ ＝

ｓ(ａꎬｅꎬλｅ)
ｇ(λｅ)

的 λｅꎬ其中 λｅ ∈(０ꎬ１)ꎬ一定存在ꎬ且唯

一ꎮ
证明:
１.存在性ꎮ 由于 ｓ(ａꎬｅꎬλ)和 ｇ(λ)连续非负ꎬ故

ｓ(ａꎬｅꎬλｅ)
ｇ(λｅ)

关于 λｅ 连续ꎮ 当 λｅ ＝ ０ 时ꎬ由于此时 ｇ

(λ)值最大ꎬ此时 κ ＝ κ１ꎬ当 λｅ ＝ １ 时ꎬκ ＝ κ２ꎬ由 ｓ(ａꎬ
ｅꎬλ)和 ｇ(λ)的单调性得出 ０≺κ１≺κ２≺１ꎬ根据介

值定律ꎬ∀κ∈(κ１ꎬκ２)∈(０ꎬ１)ꎬ满足条件的 λｅ 存

在ꎮ

２.唯一性ꎮ 由 ｓ′(λ)≻０ꎬｇ′(λ)≺０ 知
ｓ(ａꎬｅꎬλ)

ｇ(λ)
关于 λ 单调递增ꎬ故而 λｅ 值唯一ꎮ

在预计子公司其他利益相关者选择支持的策略

下ꎬ母公司选择是否干预策略取决于母公司在情景

１ 和情景 ３ 下的支付比较ꎬ即比较 Π２
１ 和 Π２

３:

其中 Π２
１ ＝βπ＋ｇ－ｓ ＝ βｆ(ａꎬｅꎬλ) ＋ｇ(λ) －ｓ(ａꎬｅꎬ

λ)
Π２

３ ＝βπ＝βｆ(ａꎬｅꎬλ)

Π２
１－Π２

３ ＝βπ＋ｇ(λ)－ｓ(ａꎬｅꎬλ)－βπ＝ｇ(λ)－ｓ(ａꎬ
ｅꎬλ)

在上述分析基础上ꎬ我们得到以下几个引理:
引理 ４:在上述假设条件下ꎬ使 ｇ(λｅｅ) －ｓ( ａꎬｅꎬ

λｅｅ)＝ ０ 的 λｅｅ∈(０ꎬ１)一定存在ꎬ且唯一ꎮ
证明:１.存在性ꎮ 定义 Ｆ(λｅｅ)＝ ｇ(λｅｅ) －ｓ(ａꎬｅꎬ

λｅｅ)ꎬ由前述定义知 Ｆ(λ)连续、可微ꎬ且 Ｆ(０) ＝ ｇ
(０)－ｓ(ａꎬｅꎬ０)≻０ꎬＦ(１)＝ ｇ(１) －ｓ(ａꎬｅꎬ１)＝ －ｓ(ａꎬ
ｅꎬ１)≺０ꎬ由介值定律可知ꎬ必然存在 Ｆ(λｅｅ)＝ ０ꎮ

２.唯一性ꎮ 由 ｇ′(λ)≺０ꎬｓ′(λ)≻０ 可知 Ｆ(λ)
单调递减ꎬ从而 λｅｅ∈(０ꎬ１)值唯一ꎮ

引理 ５:母公司在预计子公司其他利益相关者

选择支持的策略下ꎬ如果 λ≻λｅｅꎬ则母公司选择干

预ꎬ如果 λ £λｅｅꎬ则母公司选择不干预ꎮ
由此可知ꎬ除非在 ｇ≺ｓ 的条件下ꎬ母公司选择

不干预策略ꎬ否则母公司会一直选择干预的策略ꎮ
而母公司是否选择干预策略与子公司偏离程度相

关ꎬ当偏离程度较大时由于母公司的损失增加ꎬ母公

司会选择干预策略ꎬ否则ꎬ母公司会维持原先策略ꎮ
结合引理 ２、引理 ３、引理 ４ 及引理 ５ꎬ本文得出

如下命题:
命题 ２:给定 λ≠０
(１)在母公司预计子公司其他利益相关者选择

反对的策略条件下ꎬ当 λ≻λｅꎬ则母公司选择干预ꎬ
如果 λ £λｅꎬ则母公司选择不干预ꎮ

(２)在母公司预计子公司其他利益相关者选择

支持的策略条件下ꎬ当 λ≻λｅｅꎬ则母公司选择干预ꎬ
如果 λ £λｅｅꎬ则母公司选择不干预ꎮ

(３)子公司高管的选择

现在回到本文博弈的第一阶段ꎬ本节着重分析

子公司的策略选择并求出本博弈的子博弈精炼纳什

均衡ꎮ
为准确衡量子公司高级管理人员的收益函数ꎬ

本文引用前景理论的收益函数刻画子公司高管的支

付ꎮ 根据前景理论ꎬ在各情景下由上述分析得到子

公司高级管理者的效用函数:
Π１ ＝ｗ＋απ＋ｒ(πꎬｈ) ＋ｐ(λꎬｈ) ＋ｈ(λ) －ｃ(ｅꎬｈ) －

φｖ(λ)＝ ｗ＋αｆ(ａꎬｅꎬλ) ＋ｒ(πꎬｈ) ＋ｐ(λꎬｈ) ＋ｈ(λ) －ｃ
(ｅꎬｈ)－φｖ(λ)

子公司高级管理层效用最大化的条件是:

∂Π１

∂ｅ
＝α ∂ｆ

∂ｅ
＋∂ｒ
∂ｆ

∂ｆ
∂ｅ

＋∂ｈ
∂ｅ

－(∂ｃ
∂ｅ

＋∂ｃ
∂ｈ

∂ｈ
∂ｅ

)＝ ０

∂Π１

∂λ
＝α ∂ｆ

∂λ
＋∂ｐ
∂λ

∂ｈ
∂λ

＋∂ｈ
∂λ

－(∂ｃ
∂ｅ

∂ｅ
∂λ

＋∂ｃ
∂ｈ

∂ｈ
∂λ

)－φ ∂ν
∂λ

＝０

∂Π１

∂ｈ
＝ ∂ｒ
∂ｈ

＋∂ｐ
∂ｈ

＋ｈ′(λ)－∂ｃ
∂ｈ

＝０

ì

î

í

ï
ï
ï
ï

ï
ï
ï
ï
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通过求解子公司管理人员效用函数ꎬ可知在情

景 ３ 下ꎬ子公司高级管理人员的收益大于情景 １ 和

情景 ２ 下的收益ꎮ 为了使第三种情景出现ꎬ子公司

高管人员必须在适当的 λ 值下ꎬ促使母公司选择不

干预策略ꎮ 根据上述分析ꎬ本文可以求得子公司高

管人员在不同的情景下最优的策略选择ꎬ即子公司

高管偏离母公司策略的倾向ꎮ 结合命题 １ 和命题

２ꎬ由此我们可以得到以下命题ꎮ
命题 ３:站在子公司高级管理人员的立场ꎬ其顺

从和偏离的倾向 λ∗选择如下:
(１)如果 ｇ≻ｓꎬ则子公司高级管理人员的最优

选择 λ∗ ＝λｅꎮ
(２)当 ν≻δ 时ꎬ子公司高级管理人员的最优策

略选择 λ∗ ＝λｅｅꎮ
(３)当 ν≺δ 且 κ≻κ∗时ꎬ子公司高级管理人员

的最优策略选择 λ∗ ＝λｅｅꎮ
(４)当 ν≺δ 且 κ≻κ∗时ꎬ则子公司高级管理人

员的最优选择 λ∗ ＝λｅꎮ
命题 ３ 说明ꎬ子公司高级管理人员的最优选择

策略 λｅ 或 λｅｅꎬ之所以产生这样的结果主要原因是

集团母公司干预子公司是子公司最不愿意得到的结

果ꎬ一旦母公司采取干预子公司的策略ꎬ子公司高级

管理人员的收益将会变小甚至被解雇ꎮ 故而ꎬ子公

司高级管理人员有必要把“顺从”、“偏离”倾向限制

在母公司不采用干预策略的限度内ꎬ即子公司高级

管理人员可以把偏向推至无限接近母公司干预的临

界点ꎮ
结合上述几个命题ꎬ我们得到本文的子博弈精

炼纳什均衡ꎬ整个集团问题博弈的子博弈精炼纳什

均衡是:子公司选择命题 ３ 所规定的最优“顺从、偏
离”策略ꎬ母公司选择不干预ꎬ子公司其他利益相关

者选择支持ꎮ
子博弈纳什均衡给出企业集团中母公司、子公

司高级管理人员和子公司其他利益相关者的最佳选

择ꎬ根据现实状况ꎬ子公司结合自己的实际情况选择

与母公司策略一定“偏离”或“顺从”倾向的策略ꎬ出
于集团协同收益的考虑ꎬ母公司会选择对子公司进

行监督并在一定范围内对子公司选择不干预ꎬ而由

于监督成本存在子公司其他利益相关者在很大程度

上选择“搭便车”即选择支持子公司策略的选择ꎮ

该策略与当前企业集团现实决策情况相吻合ꎮ
五、结论

本文把企业集团模型化为一个由子公司高级管

理人员、母公司以及子公司其他利益相关者组成的

三方序贯博弈ꎬ在一定的假设条件下ꎬ本文得出集团

问题博弈的子博弈精炼纳什均衡ꎬ即子公司选择边

缘“顺从、偏离”策略ꎬ母公司选择不干预而子公司

其他利益相关者选择支持策略ꎮ 在分析过程中ꎬ本
文证明了母公司和子公司其他利益相关者选择干预

和反对策略的条件ꎬ根据上文的分析ꎬ结合现实情

况ꎬ本文可以得出以下几个推断ꎮ 推断 １:当 λ→１
时ꎬ无论子公司其他利益相关者做出何种决策ꎬ母公

司均会选择干预策略ꎮ 推断 ２:根据子博弈纳什均

衡的结果ꎬ子公司高级管理人员的策略是将偏离倾

向无限推进至母公司选择不干预的均衡点ꎬ故而在

均衡时ꎬ母公司选择干预与不干预的预期收益几乎

相同ꎮ
本文的目的在于将企业集团成员间的关系放入

博弈论的分析框架ꎬ求出本博弈的均衡并给出博弈

的现实意义ꎬ由于现实中企业集团问题的复杂性ꎬ本
文仅从一定的假设条件出发ꎬ给出结论ꎮ
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