
书书书

２０１４年第４期
会计与统计研究

　　［基金项目］本文是天津市哲学社会科学研究规划项目“不确定环境下公允价值会计信息供给者和使用者行为研究”（项
目编号：ＴＪＧＬ１１－０８９）的阶段性成果。
　　［作者简介］陆宇建（１９７１－　），男，江苏南通人，南开大学商学院副教授，管理学博士。主要研究方向：资本市场财务与
会计问题研究。

基于所有权激励理论的会计信息质量供需博弈分析

陆宇建１　张继袖２

（１．南开大学商学院，天津　３０００７１；２．渤海证券研究所，天津　３００３８１）

　　［摘　要］　运用所有权激励理论讨论控股股东所有权影响会计信息质量的机理；在此基础上，运用博弈论从
所有权激励角度考察会计信息质量供需博弈的均衡结果。研究发现，在完全信息静态博弈中，纳什均衡是控股股

东防御，而外部投资者采取高防御措施，这不是帕累托最优解；在引入注册会计师和政府监督后，可以得到帕累托

最优结果；在更一般化的模型中，研究发现控股股东的股权集中度是均衡结果的函数，影响会计信息质量的供给和

需求，进而为所有权影响会计信息质量的研究提供理论基础。
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　　一、引言

决策有用观认为，财务报告的首要目标是为现

有和潜在的投资者、债权人以及其他使用者提供其

做出投资、信贷和其他决策所需的信息。然而，近年

来，国内外资本市场出现的一个个“股市神话”的破

灭和财务造假案件都与财务粉饰或利润操纵有关，

会计信息质量受到了质疑，财务报告使用者开始更

多地关心会计信息质量。

人们在责难会计信息质量的同时，往往把矛头

指向不完善的公司治理，认为低质量会计信息主要

受治理结构，尤其是控股股东机会主义行为的影响。

股权集中度越高，会计信息质量越低［１］［２］。高质量

的会计信息在利益相关者关于企业治理结构的产权

博弈中发挥重要作用，会计信息质量受到产权博弈

结果的影响［３］。控股股东持股比例与企业的会计

信息质量存在显著的负相关［４］。因此，所有权结构

影响会计信息质量，而会计信息质量的高低是产权

博弈的结果。本文拟运用博弈论从所有权激励角度

考察会计信息质量供需博弈的均衡结果，进而为控

股股东所有权影响会计信息质量的研究提供理论基

础。

二、所有权激励效应与会计信息质量的博弈分

析

控股股东有很强的动机降低股东和管理层之间

的代理问题，并且最大化企业价值［５］。集中的所有

权可以促使大股东加强对管理层的监督［６］。然而，

控股股东也可能通过盈余管理掠夺其他股东的财

富［７］。现有的理论预测，所有权在两个方面影响会

计信息质量的供给和需求：防御效应和协同效应。

（一）所有权的防御效应

所有权的防御效应认为，集中的所有权给控股

股东创造了掠夺其他股东财富的激励，控股股东以

牺牲少数股东利益为代价，从企业攫取私人收益。

防御效应预测集中的所有权结构便于控股股东掏空

上市公司，损害盈余的可靠性，歪曲盈余的持续性和

成长性，降低了会计信息质量［６］［８］［９］。

１会计信息质量的供给

有大量文献关注所有权结构对会计信息质量供
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给影响。东亚国家所有权集中度越高的企业，盈余

反应系数越低，这与东亚国家所有权对会计信息质

量的防御效应一致［２］。在美国背景下，有二元股权

结构的企业，倾向于有高度集中的所有权，有较差的

公司治理，因此会报告低质量的会计信息，也支持所

有权对会计信息质量有防御效应［１０］。

在我国，所有权集中度较高，“一股独大”现象

明显，上市公司控股股东与其他股东之间的信息不

对称严重。同时，我国上市公司的所有权形式多是

两层委托代理关系，即国资委—上市公司第一大股

东—上市公司，上市公司的高管人员或者控股股东

的实际行权人为了政治前途、晋升和职务，有财务粉

饰的机会主义动机。由于控股股东的绝对优势、监

管不力以及处罚成本过低，导致上市公司可能提供

低质量会计信息。

２会计信息质量的需求

财务报告编制者的动机对会计信息质量起着重

要作用［１１］。研究表明，市场需求增加了财务报告的

质量，尽管英国私人企业和公众企业遵循实质上相

同的会计准则，但公众企业较私人企业在确认经济

损失时更及时。因为市场对公众公司的高质量会计

信息的需求超过私人企业，所以公众企业的会计信

息质量较高［１２］。

不同企业提供高质量会计信息的激励不同，会

计信息的质量也不同。不同的投资者对企业有着不

同的认识。尽管防御效应预测低质量会计信息的供

给与集中的所有权有关，但是如果财务报告使用者

认为所有权越集中，公司治理越差，他们就会要求高

质量的会计信息。为了保护自己的资产和利益，财

务报告使用者可以设置对企业会计信息质量更敏感

的契约条款，或者抛售企业股票。结果，所有权防御

效应可以引起财务报告使用者对高质量会计信息的

需求。反过来，这又刺激了上市公司为了赢得更有

利的契约条款（例如低的资本成本）报告高质量的

会计信息。

在我国，资本市场已经有十几年的发展，投资者

法律保护意识日益增强，投资者由盲目跟风炒作到

逐渐成熟，证券分析师行业和机构投资者正在兴起

壮大，不少投资者已经具备一定财务知识，能够解读

财务报告。在这样的背景下，投资者维权意识逐渐

增强，他们有需要高质量会计信息的动机和能力。

（二）所有权的协同效应

所有权的协同效应认为，因为控股股东长期持

有大量股份，控股股东的利益和其他股东的利益会

更好地协调，控股股东从多方面考虑会减轻掠夺的

程度，提高会计信息质量。

１会计信息质量的供给

在我国，控股股东和其他股东之间存在关联关

系，考虑关联关系之后，控股股东的持股比例均值约

为 ４５％，个别上市公司控股股东持股比例超过

７５％。所以，集中的所有权很容易使控股股东产生

协同效应。根据协同效应观点，控股股东有可能较

少地通过财务粉饰从其他股东那里掠夺财富。此

外，因为控股股东通常也是大型企业或企业集团，掠

夺的财富并不归属于某个人或小集团，违法违规的

后果通常由个人承担，理性的控股股东和高管人员

会考虑掠夺的成本和效益以及掠夺带来的法律风险

和政治风险。日益增强的监督机制和新闻自由的放

大作用也刺激控股股东更有效地与其他股东和债权

人通过高质量会计信息进行交流，树立良好的企业

形象和声誉，提高控股股东的政治影响和社会地位。

与协同效应一致，所有权集中的企业似乎更有

效率并且有更完善的公司治理。Ａｎｄｅｒｓｏｎ和 Ｒｅｅｂ
（２００３）［１３］发现，所有权集中的家族企业有低的债务
成本，他们的发现暗示着集中的所有权和公司治理

之间存在正向关系。因此，学术界存在所有权协同

效应的证据，集中的所有权创造了最大化所有股东

财富的激励。总之，从长期看，个人的收益成本对

比、维护企业声誉的动机限制了控股股东为了私人

利益粉饰会计信息。

如上所述，协同效应预测集中的所有权与完善

的公司治理有关。反过来，完善的公司治理减轻了

管理层粉饰财务报表的机会主义。这样，上市公司

有可能报告高质量的会计信息。同时，为了避免潜

在地损害控股股东和高管个人声誉以及改善长期业

绩，控股股东有动机通过减少财务粉饰行为提供高

质量会计信息。高质量的会计信息对于控股股东也

是有利的，控股股东可以通过高质量的会计信息掌

握企业的真实业绩情况，有利于进行有效的财务分

析工作。国有大中型企业有良好的工作条件和薪酬
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待遇，是不少有识之士向往的工作组织，企业里有高

水平的管理团队或内部人所有权，他们的正义感和

责任感也促使企业报告高质量的会计信息。Ｗａｒｆ
ｉｅｌｄ、Ｗｉｌｄ和 Ｗｉｌｄ（１９９５）［１４］发现，较高的管理者所

有权与高质量会计信息有关，意味着所有权对会计

信息质量存在协同效应。

２会计信息质量的需求

尽管有证据显示所有权集中产生了较大的代理

冲突和信息不对称，中小股东法律保护较弱的东亚

国家的财务报告比中小股东法律保护强的美国更不

透明。但是，因为东亚国家的财务报告使用者可以

依赖私人来源的信息，他们对财务报告质量的需求

比美国低［１１］。如果内外部人的利益得到了更好地

协调，股东很可能更少依赖公开的财务信息监督经

理，因为经理多是有影响的股东通过董事会提名的，

这些股东能够获得上市公司的非公开信息。类似的

讨论也适用于债权人。如果债权人相信集中的所有

权与完善的公司治理机制有关，债务契约条款对会

计信息质量就不会敏感，对于中小股东，由于持股份

额有限和监督的高成本，他们很少有监督内部人的

动机，即使产生监督控股股东的动机，在投资者关系

处理较好的条件下，他们也会相信上市公司会提供

高质量的会计信息。总之，协同效应意味着所有权

集中减少了对高质量会计信息的需求。

如果提供高质量财务信息的激励很少，会计信

息是低质量的［１１］［１２］。对高质量会计信息的低需求

减少了企业报告高质量财务报告的动机。Ｂａｌｌ、
Ｒｏｂｉｎ和 Ｗｕ［１１］认为，有普通法传统的四个亚洲国

家和地区（马来西亚、新加坡、泰国、中国香港）财务

报告质量不高于成文法系国家的财务报告质量。高

质量会计信息的需求在这四个国家和地区是低的，即

使投资者保护在普通法国家强于大陆法系国家［１］。

他们的发现意味着家族企业报告低质量的会计信息。

综上所述，因为现存的理论提供了可选择的关

于所有权影响会计信息质量的预测，所有权激励效

应和高质量会计信息的需求之间或者说会计信息质

量的供给和需求之间的关系是一个博弈问题。

三、博弈模型

（一）问题描述

在会计信息质量供给方面，集中的所有权，一方

面会使控股股东花费更多的努力去监督公司管理层

以最大化公司的利益，从而间接地为投资者创造高

质量的会计信息，即协同效应；另一方面，控股股东

有动机以牺牲外部投资者利益为代价从企业攫取私

人利益，增加信息不对称，从而供给低质量的会计信

息，即防御效应。

在会计信息质量需求方面，投资者总是期望获

得高质量的会计信息。外部股东由于其拥有的所有

权同样具有防御效应和协同效应，但由于外部股东

持股较少并处于信息劣势，以防御为主，高防御相当

于对高质量会计信息的高需求，低防御相当于对高

质量会计信息的低需求。

（二）模型内容

假设前提：所有权集中是共同知识（Ｃｏｍｍｏｎ
Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ）。

参与者集合：Ｈ∪Ｉ。
Ｈ＝｛控股股东，Ｃｏｎｔｒｏｌｉｎｇｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ｝，
Ｉ＝｛外部投资者，Ｏｕｔｓｉｄｅｉｎｖｅｓｔｏｒ｝。

行动集合：对任意的 ｈ∈Ｈ，ｉ∈Ｉ，有行动集合
｛Ａｈ，Ａｉ｝。

偏好：对任意的ｈ∈Ｈ，ｉ∈Ｉ，有收益函数πｈ（ａＨ，
ａＩ，αＨ），πｉ（ａＨ，ａＩ，αＨ）。

符号说明：Ｈ是控股股东集团的集合；Ｉ是（现
有的）外部投资者集合；ａＨ是控股股东集团的行动
组合；ａＩ是所有外部投资者的行动组合；Ａ是行动集
合；ａ是行动；αｈ，αｉ分别表示参与者 ｈ与 ｉ的持股
比例；αΗ是控股股东集团的持股比例，即所有权集
中度，αＨ＝∑ｈ∈Ｈαｈ＝１－αＩ。

１完全信息静态博弈
（１）简单模型
参与者只有两个：Ｈ＝｛ｈ｝，Ｉ＝｛ｉ｝，且行动集合

是离散的。Ａｈ＝｛防御，协同｝，Ａｉ＝｛高防御，低防
御｝。

偏好：

πｈ（防御，低防御）πｈ（协同，低防御）πｈ
（防御，高防御）πｈ（协同，高防御）；πｉ（协同，低防
御）πｉ（协同，高防御）πｉ（防御，高防御）πｉ
（防御，低防御）

根据图１效用数据可以发现，纳什均衡为｛（防

御，高防御）｝，即由上述偏好所决定的均衡：控股股
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图１　会计信息质量供求博弈

东防御（攫取利益，提供低质量的会计信息），而外

部投资者采取高防御措施，即对高质量会计信息的

产生高需求。

博弈的结果说明，由于控股股东所有权防御效

应导致的提供低质量会计信息会维持内部人的信息

优势，给控股股东带来很大的效用，使得内部人不愿

意提供高质量会计信息。投资者在决策时会有相应

的预期，进而产生对高质量会计信息的需求。完全

自由的资本市场会因“劣币驱逐良币”而导致无人

愿意提供高质量会计信息（均衡战略组合不是最优

组合（协同，低防御），而是（防御，高防御））。投资

者为了获得高质量会计信息必须追加搜寻成本，致

使投机盛行，影响资源优化配置和资本市场的发展。

从上面分析可以看出，由于控股股东是低质量

会计信息的提供者，提高会计信息质量的一个首要

途径就是降低控股股东提供低质量会计信息的效用

或者说降低控股股东的防御效应。实际上，（协同，

低防御）是这个博弈的最佳选择，双方都获得了最

佳效用。那么如何促使（防御，高防御）向（协同，低

防御）转化呢？一般有两种方法：一是各参与人达

成一项有约束力的协议，但因为没有参与者有积极

性遵守协议而使得这种形式的效果并不好；二是引

入监管，比如注册会计师的监督或者政府通过制度

建设进行监管。现实中常常采用后者。

图２是引入注册会计师（ＣＰＡ）监督后的博弈结
果。高素质的 ＣＰＡ对公司内部人提供的会计信息

具有较强的监督作用，让投资者知晓会计信息质量，

即让外部投资者明确地知道控股股东的战略选择，

进而达到降低内部人防御效应效用的目的。显然，

在外部投资者做出选择之前，内部人先行选择。

图２中的效用数值是合理的。例如，在得知控

股股东选择“防御”的前提下，外部投资者仍选择低

防御水平肯定会遭受较大的效用损失，其效用值一

定低于其他情况；同时，控股股东提供低质量会计信

息必然影响其形象和信誉，会招致ＣＰＡ更严厉的监

图２　引入ＣＰＡ后的博弈树

督，其效用水平也会低于协同时的效用。如果内部

人选择协同，外部投资者的最优选择是低防御，它给

控股股东带来的效用是 ３。如果控股股东选择防

御，外部投资者的最优选择是高防御，它给内部人带

来的效用是０。显然，内部人会选择协同。因此，纳

什均衡只能是（协同，低防御），从而达到规范会计

信息披露的目的。

政府通过制度建设，加大对会计违规行为的处

罚力度，可以增加内部人披露低质量会计信息的成

本。由于政府监督多是事后行为，每个局中人知道

其他局中人的战略选择与效用，但不知道对方的真

实选择。此时控股股东与外部投资者的效用矩阵见

图３（由于内部人知道提供低质量的会计信息很可能

受到处罚并降低其效用，使得其效用分别为０和１）。

图３　引入政府监管后的博弈

从图３可知，组合（协同，高防御）和（防御，低

防御）是不可能发生的，因为控股股东选择协同时，

外部投资者的最优选择是低防御；当控股股东选择

防御时，外部投资者的最优选择是高防御。同时，由

于外部投资者选择高防御时，控股股东选择协同会

得到更大的效用，所以（防御，高防御）也不可能发

生，最终的纳什均衡是（协同，低防御）。这样的博

弈均衡是双方的最佳选择。

我国于１９９８年全面实行上市公司注册会计师

审计制度，于２００１年建立独立董事制度，这些制度

建设对规范会计信息披露、提高会计信息质量和完

善公司治理起到一定的积极作用，但仍不乏ＣＰＡ和

上市公司窜通舞弊、“花瓶独立董事”的案例。制度

建设是否确实发挥有效监督控股股东不良财务行

为、提高公司会计信息质量的作用还需要数据支撑。

·５２１·
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（２）一般模型

参与者行动 ａ是行动集合 Ａ中的一个连续变

量；Ｈ＝｛ｈ１，ｈ２，…，ｈｍ｝，Ｉ＝｛ｉ１，ｉ２，…，ｉｎ｝，分别由 ｍ

和ｎ个参与者构成。根据收益最大化原则求解均

衡。

对于每一个 ｈｊ∈Ｈ（ｊ＝１，２，…，ｍ），对 πｈｊ求一

阶条件：

πｈ１（ａＨ，ａＩ，αＨ）
ａｈ１

＝０

……

πｈｍ（ａＨ，ａＩ，αＨ）
ａｈｍ











＝０



ａｈ１＝Ｂ

ｈ１（ａｈ－１，ａＩ，αＨ）

……

ａｈｍ＝Ｂ

ｈｍ（ａｈ－ｍ，ａＩ，αＨ

}
）

共ｍ个方程

其中，Ｂｈ 表示 ｈ的最优反应函数，ａｈ－表示 Ｈ

中除参与者ｈ以外的所有参与者的行动组合。

对于Ｉ，我们同样能得到反应函数（方程组）：

ａｉ１＝Ｂ

ｉ１（ａＨ，ａｉ－１，αＨ）

……

ａｉｎ＝Ｂ

ｉｎ（ａＨ，ａｉ－ｎ，αＨ

}
）

共ｎ个方程

上述反应函数构成（ｍ＋ｎ）个方程组，（ｍ＋ｎ）

个未知量。如果反应函数均是线性的，我们期望得

到均衡解的一般形式为：

ＮＥ＝｛（ａＨ（αＨ），ａＩ（αＨ））｝，即参与者的均衡

行为取决于所有权集中度。其中，ａ（αＨ）表示参与

者行动是αＨ（所有权集中度）的函数。模型的经济

含义是所有权集中度影响所有权的激励效应，影响

会计信息质量的供给和需求。

２两阶段博弈及其均衡

这里的博弈仍满足１（２）中的两个假设。第一

阶段，外部投资者行动，选择防御水平；第二阶段，控

股股东行动，选择一个会计信息质量的供给水平。

我们来求解这个动态均衡。

（１）利用倒推法，我们先考虑控股股东集合 Ｈ

（第二阶段）

对控股股东的收益函数求一阶条件：

πｈ１（ａＨ，ａＩ，αＨ）
ａｈ１

＝０

……

πｈｍ（ａＨ，ａＩ，αＨ）
ａｈｍ











＝０



ａｈ１＝Ｂ

ｈ１（ａｈ－１，ａＩ，αＨ）

……

ａｈｍ＝Ｂ

ｈｍ（ａｈ－ｍ，ａＩ，αＨ

}
）

共ｍ个方程

如果把ａＩ（所有外部投资者的行动组合）作为

已知量，我们可以解得：

ａｈ１＝Ｂ

１（ａＩ，αＨ）

ａｈｍ＝Ｂ

ｍ（ａＩ，αＨ

{ ）

这里的 Ｂ１ 可以理解为控股股东 ｈ１对于所有

外部投资者行动组合得一个反应函数（注意到 Ｂ１
与Ｂｈ１的区别），对于上式，后面用向量表示简写为：

ａＨ＝ＢＨ（ａＩ，αＨ）。

（２）考虑外部投资者的行为（第一阶段）

对于任何一个投资者 ｉ∈Ｉ，其收益函数可以表

示为πｉ（ＢＨ（ａＩ，αＨ），ａＩ，αＨ），求一阶条件：

πｉ１（Ｂ

Ｈ（ａＩ，αＨ），ａＩ，αＨ）
ａｉ１

＝
πｉ１
Ｂ１
·
Ｂ１
ａｉ１
＋
πｉ１１
Ｂ２
·
Ｂ２
ａｉ１
＋…＋

πｉ１
Ｂｍ
·
Ｂｍ
ａｉ１
＋
πｉ１
αｉ１

πｉ１（Ｂ

Ｈ（ａＩ，αＨ），ａＩ，αＨ）
ａｉ１

＝∑
ｍ

ｊ＝１

πｉｎ
Ｂｊ
·
Ｂｊ
ａｉｎ
＋
πｉｎ
αｉ










ｎ１

注意，这里只有变量ａｉ，没有ａｈ。

ａｉ１＝Ｂ

ｉ１（ａ

－
ｉ１，αＨ）

ａｉ２＝Ｂ

ｉ２（ａ

－
ｉ２，αＨ）

……

ａｉｎ＝Ｂ

ｉｎ（ａ

－
ｉｎ，αＨ












）

　　

ｎ个方程求解ｎ个未知量　　
ａｉ１（αＨ）

ａｉ２（αＨ）

……

ａｉｎ（αＨ












）

ａＩ（αＨ）

　　ａＩ（αＨ）即为外部投资者的均衡行为组合。将

ａＩ（αＨ）代入 αＨ＝ＢＨ（ａＩ，αＨ），得到控股股东的均

衡行为ａＨ（αＨ）。那么，该动态博弈的均衡解为：

ＳＰＥ＝｛（ａＨ（αＨ），ａＩ（αＨ））｝
注意，这里求解均衡与１中的不同之处。反应
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函数Ｂｈ１，Ｂｉ１等都与１中的讨论不同。最终的均衡

解ＳＰＥ与１中的 ＮＥ虽然在表达形式上是相同的，

但相应的函数关系和均衡含义都是不同的。

（三）讨论

１考虑将模型中所有权集中度αＨ内生化

首先，对于每一个 ｉ∈Ｉ，令 ａｉ＝αｉ，即外部投资

者通过增持或抛售股票来选择自己的防御水平（高

会计信息质量需求水平）（保留αＨ）。

其次，假设在出售股票所带来的收益足够大时

或者其他一些原因导致控股股东必须进行控制权转

移，控股股东有可能放弃控股地位。

在上述两个附加条件下，我们期望均衡行为会

改变所有权集中度αＨ。我们得以将制度内生化。

２考虑两阶段重复博弈

如果某一局外经济主体开始持有公司股票，那

么这个主体将成为模型中的一个参与者（或者∈Ｉ

或者∈Ｈ）。在某一时刻 ｔ，一旦该参与者完全抛售

股票，则博弈结束，该模型为有限次重复博弈，否则

为无限次重复博弈。

那么，这个模型是否就提供了一个有价值的制

度演化博弈呢？如果随着博弈次数 Ｔ的增加，外部

投资者的均衡行为是持续地采取高防御行为（即高

质量会计信息的高需求），那么所有权集中度会逐

渐提高。相反，如果外部投资者持续地采取低防御

行为（即低防御应该为高质量会计信息的低需求），

我们期望所有权集中度会降低。

四、主要结论

本文根据所有权激励理论讨论了控股股东所有

权影响会计信息质量的原因所在。在完全信息静态

均衡中，纳什均衡是控股股东防御（攫取利益，提供

低质量的会计信息），而外部投资者采取高防御措

施，即对高质量会计信息的产生高需求。这个结果不

是帕累托最优。在引入注册会计师和政府监督后，我

们可以得到帕累托最优结果：控股股东采取协同战略

而外部投资者对高质量会计信息产生低需求。
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