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［摘　要］通过构建第一大股东与其他大股东之间的博弈模型，考察大股东之间的掏空、合谋与股权制衡关系，
研究发现：提高其他大股东的监督效率、降低监督成本有利于抑制第一大股东的掏空行为；加大对第一大股东掏空

行为的惩罚力度有助于强化其他大股东对第一大股东的股权制衡；法律对中小股东保护的程度越强，其他大股东

越有可能选择监督行为，第一大股东实施掏空行为被发现的概率也越高。
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近年来，股权制衡已成为公司治理领域备受关注的热点话题，国外关于股权制衡的大多数研究结

论是股权制衡能在一定程度上抑制大股东掏空行为，是一种有效的治理机制［１３］。然而，一些基于中

国的研究得出的结论却并不一致，有些研究结果表明股权制衡可以抑制大股东掏空行为，提高公司绩

效［４６］，而另一些研究则认为股权制衡对控股股东掏空无影响［７９］。这些研究结论不一致的原因主要

在于两个方面：一是这些研究更多关注股权制衡对大股东掏空或企业价值的影响，却较少考虑大股东

之间的共谋情形，而事实上，我国上市公司大股东之间关系密切，并不是只有制衡关系，还存在着共谋

的情形；二是这些研究往往只关注监督有效性的一个方面，而实际上其他大股东对第一大股东的监督

不可能都是有效或者都是无效的。

本文试图以我国股权分置改革后的股权结构为研究的逻辑起点，运用博弈论的研究方法，构建一

个第一大股东和其他大股东之间博弈的模型，将其他大股东的合谋与监督因素均纳入模型当中，以探

讨大股东掏空、合谋与股权制衡之间的关系。

一、文献回顾

（一）大股东掏空与合谋

Ｔｉｒｏｌｅ首次将委托代理理论引入合谋问题分析，提出并证明了防止合谋的一般原理：委托人可以
通过设计一个防合谋的主契约使得代理人从中得到的收益不少于合谋收益，以降低代理人进行合谋

的积极性［１０１１］。后期关于合谋的文献都是基于Ｔｉｒｏｌｅ的一般原理，不同之处只是在于假设条件或效
用函数，如Ｋｏｆｍａｎ和Ｌａｗａｒｒｅｅ［１２］、Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｍａｒｔｉｍｏｒｔ［１３］、Ｌａｆｆｏｎｔ和Ｔｉｒｏｌｅ［１４］等都曾运用博弈论或冯
诺依曼 摩根斯坦期望效用理论对合谋问题进行了研究。国内较早对大股东掏空与合谋问题系统研
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究的是罗建兵，他不仅系统地梳理了合谋理论发展的三个阶段，针对公司治理领域中的合谋问题分别

构建了理论模型和制衡机制，还从合谋的视角运用案例和实证方法研究了大股东掏空行为［１５］，但他

忽视了大股东之间的合谋问题。董志强和蒲勇健从独立董事的角度对大股东合谋问题进行了研究，

并建立了一个全体股东—独立董事—大股东三层代理模型，分析了独立董事与大股东合谋的可能以

及防合谋激励契约［１６］，但是他们的研究以独立董事激励为主，没有对大股东之间的合谋问题展开系

统研究。叶飞洋和朱玲芳运用案例研究法对小股东控制结构、控股股东利益合谋与掏空之间的关系

进行了研究，建议从制度环境、监管体制和声誉机制方面来改善治理结构，维护中小股东的利益［１７］，

但该研究没有考虑其他大股东对第一大股东的监督与制衡作用。

（二）合谋与股权制衡

国外关于合谋与股权制衡的经典模型是ＢＷ模型（由 Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ和 Ｗｏｌｆｅｎｚｏｎ提出）［１８］，该模型
研究了非上市公司的股权制衡的形成，认为制衡的股权结构是由协调效应与合谋形成效应共同决定

的。该模型在合作博弈强均衡的框架下探讨了最优现金流权与投票权的设计、最优的股东数目以及

各自的股份，研究比较深入，但仅是对非上市公司进行了研究，范围不是很广泛。国内关于合谋与股

权制衡的相关文献比较少，邓怡等考察了大股东之间的合谋问题，构建了一个股权制衡的博弈模型，

但是得出的结论是“第二大股东对第一大股东的股权制衡作用是一个悖论”［１９］，其原因在于两点：一

是假定第二大股东对第一大股东的监督均有效，不存在无效监督行为；二是未考虑合谋中掏空租金的

存在，合谋双方的得益计算有待商榷。蒋弘和刘星以模型构建和实证检验相结合的方式，探讨了股权

制衡对并购中合谋行为经济后果的影响［２０］，但他们强调的是控股股东与高管人员之间的合谋，而非

大股东之间的合谋。

（三）大股东掏空、合谋与股权制衡

刘星与刘伟通过对ＬＬＳＶ模型扩展，在监督与共谋的视角下分析了大股东之间分享控制权的治
理模式对公司价值的影响，研究发现：在第一股东、第二股东均为非国有性质的公司中，大股东更加倾

向于共谋而非彼此监督［２１］。刘慧龙等的研究发现当其他大股东对第一大股东制衡能力较强时，他们

之间倾向于“竞争性合谋”［２２］。吕怀立和李婉丽认为大股东选择监督或共谋取决于其对自身利益的

权衡［２３］。郭志勇通过对创业板上市公司的实证研究发现，当第一股东、第二大股东均为非国有性质

时，如果存在家族控股或一致行动人关系，大股东之间倾向于合谋，反之，则倾向于相互监督［２４］。这

些文献尽管对大股东掏空、合谋与股权制衡之间的关系进行了研究，但是在其他大股东对第一大股东

的监督有效性方面存在研究缺陷，没有同时考虑监督的有效与无效两种情形。

本文借鉴刘星与刘伟对ＬＬＳＶ模型扩展的研究思路［２１］，以双重委托代理理论为基础，在理性经

济人和风险中性的假设下建立第一大股东与其他大股东之间的博弈模型，对大股东掏空、合谋与股权

制衡之间的关系进行深入分析，通过比较博弈双方各自的成本与收益，求解纳什均衡，探究如何发挥

其他大股东的股权制衡作用来抑制第一大股东的掏空行为，而不是与第一大股权合谋，从而保护中小

股东的利益。

二、第一大股东与其他大股东双方博弈模型的构建

（一）模型假设

通常情况下，第一大股东持股比例在 １０％与 ５０％之间。因为一旦第一大股东持股比例超过
５０％，即达到绝对控股，该大股东可以不顾及其他股东，采取单边行为，攫取控制权收益，而其他股东
则没有形成联盟的激励，无法形成股权制衡的状态，也没有必要再与其他股东合谋。

为了研究的需要，本文对第一大股东与其他大股东的博弈行为做出如下几个方面的假设：

１．假设博弈局中人为两方，一方是第一大股东 Ｄ（简称为“第一大股东 Ｄ”），另一方是其他大股
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东∑Ｑｉ（ｉ＝２，…，ｎ，简称为“其他大股东Ｑ”）。第一大股东 Ｄ的策略集为（掏空，不掏空），其他大股
东Ｑ的策略集为（监督，合谋），局中人的信息具有不对称性。
　　２．假定有一家上市公司，其总利润为π，第一大股东Ｄ的持股比例为α，其他大股东Ｑ的持股比
例之和为β，剩下的１－α－β股份由众多中小股东持有。ｋ代表法律对中小股东的保护程度，ｓ代表
掏空比例，Ｃｔ（ｋ，ｓ）为第一大股东Ｄ掏空行为所面临的成本函数。第一大股东Ｄ进行掏空后所获得

表１　变量及其含义

变量 含义

π 总利润

α 第一大股东持股比例

β 其他大股东持股比例之和

ｓ 掏空比例

ｋ 法律对中小股东的保护程度

Ｃｔ（ｋ，ｓ） 第一大股东掏空行为的成本函数

Ｃｊ 其他大股东的监督成本比例

ｆｓ 掏空租金比例

δｓ 惩罚系数

ω 其他大股东监督的概率

１－ω 其他大股东合谋的概率

φ 其他大股东发现掏空的概率

１－φ 其他大股东没有发现掏空的概率

ｐ 第一大股东选择掏空的概率

１－ｐ 第一大股东不选择掏空的概率

的收益为α（１－ｓ）π＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π；没有进行掏空情
形下，第一大股东的收益为απ。
　　３．如果第一大股东的掏空行为得以实施，其他大股
东面临的损失是 βｓπ，若其他大股东 Ｑ选择监督策略而
不是共谋的策略，将会获得 βｓπ的收益，其监督成本为
Ｃｊπ，且βｓπ＞Ｃｊπ＞０，Ｃｊ代表监督成本比例。第一大股
东为确保其掏空行为能够实施，必须支付给其他大股东

一定的租金ｆｓπ，只有当 ｆｓπ不小于 βｓπ时，其他大股东
才会选择合谋而不是监督。

　　４．在监督状态下，第一大股东 Ｄ掏空行为被发现的
概率为π，一旦掏空行为被发现，第一大股东Ｄ不但要退
回所掏空的资源，还要承担一定金额的惩罚，惩罚金额为

δｓπ，其中δｓ＞０，为惩罚系数。具体变量设置见表１。
（二）模型构建

在上述前提下，博弈双方的支付矩阵见表２。

表２　第一大股东与其他大股东博弈支付矩阵

第一大股东Ｄ
掏空ｐ 不掏空１－ｐ

其他大股东Ｑ
监督ω

发现掏空φ βπ－Ｃｊπ，απ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π－δｓπ βπ－Ｃｊπ，απ
没有发现（１－φ） β（１－ｓ）π－Ｃｊπ，α（１－ｓ）π＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π βπ－Ｃｊπ，απ

合谋（１－ω） β（１－ｓ）π＋ｆｓπ，α（１－ｓ）π＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π－ｆｓπ βπ，απ

三、第一大股东与其他大股东双方博弈模型的求解与分析

（一）模型求解

该模型存在混合策略纳什均衡。假定其他大股东Ｑ对第一大股东Ｄ进行监督的概率为ω，与第
一大股东Ｄ合谋的概率为１－ω。采取监督的措施下能够发现第一大股东掏空行为的概率为φ，没有
发现的概率为１－φ。第一大股东Ｄ选择掏空的概率为ｐ，选择不进行掏空的概率为１－ｐ。令其他大
股东Ｑ采取监督与合谋策略的收益分别为Ｕ０，Ｕ１；第一大股东Ｄ采取掏空与不掏空策略的收益分别
为Ｕ２，Ｕ３。

Ｕ０＝ｐ｛φ（βπ－Ｃｊπ）＋（１－φ）［β（１－ｓ）π－Ｃｊπ］｝＋（１－ｐ）（βπ－Ｃｊπ）＝
βπ－Ｃｊπ－Ｐβπｓ（１－φ）
Ｕ１＝ｐ［β（１－ｓ）π＋ｆｓπ］＋（１－ｐ）βπ＝βπ（１－ｐｓ）＋ｐｆｓπ
其他大股东Ｑ的期望效用函数为：
Ｅ（Ｕ）Ｑ＝ωＵ０＋（１－ω）Ｕ１＝ω［βπ－Ｃｊπ－ｐβπｓ（１－φ）］＋（１－ω）［βπ（１－ｐｓ）＋ｐｆｓπ］＝
βπ－ｐβπｓ－ωＣｊπ＋ｐβπｓφω＋ｐｆｓπ－ωｐｆｓπ
同理，可得第一大股东Ｄ选择掏空或者不掏空两类策略的收益以及期望效用函数分别为：
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Ｕ２＝α（１－ｓ）π＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π－ｆｓπ＋ωｆｓπ－φωπ（δｓ－αｓ＋ｓ）
Ｕ３＝απ
Ｅ（Ｕ）Ｄ＝Ｐ［α（１－ｓ）π＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π－ｆｓπ＋ωｆｓπ－φωπ（δｓ－αｓ＋ｓ）］＋（１－ｐ）απ
＝ｐ［－αｓπ＋ｓπ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）π－ｆｓπ＋ωｆｓπ－φωπ（δｓ－αｓ＋ｓ）］＋απ
其他大股东Ｑ按照预期第一大股东 Ｄ最可能的掏空概率做出决策，并使其自身的期望效用最

大，即求：

ｍａｘＥ（Ｕ）Ｑ＝βπ－Ｐβπｓ－ωＣｊπ＋Ｐβπｓφω＋ｐｆｓπ－ωｐｆｓπ

对其他大股东Ｑ期望效用函数求解一阶最优条件：Ｅ（Ｕ）Ｑ
ω

＝０

解得：ｐ ＝Ｃｊ／（βｓφ－ｆｓ）

同理，对第一大股东Ｄ期望效用函数求解一阶最优条件：Ｅ（Ｕ）Ｑ
ｐ

＝０

解得：ω ＝［（α＋１）ｓ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）－ｆｓ］／［ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）］
（二）博弈结果分析

１．第一大股东行为
（１）第一大股东Ｄ掏空行为最优概率的指导意义。模型的均衡表示第一大股东以最优概率 ｐ

实施掏空行为。如果第一大股东Ｄ以ｐ＝ｐ ＝Ｃｊ／（βｓφ－ｆｓ）实施掏空行为，对其他大股东 Ｑ而言，
无论选择监督还是合谋都没有任何差异，其最优策略是随机选择监督或者是合谋。如果第一大股东

Ｄ以ｐ＞ｐ实施掏空行为，即当ｐ＞Ｃｊ／（βｓφ－ｆｓ），ｐ∈（０，１），φ∈（０，１）且βｓφ＞ｆｓ时，其他大股东 Ｑ
的最优策略是监督，而不是合谋。如果第一大股东 Ｄ以 ｐ＜ｐ，实施掏空行为，即当 ｐ＜Ｃｊ／（βｓφ－
ｆｓ），ｐ∈（０，１），φ∈（０，１）且βｓφ＞ｆｓ时，其他大股东Ｑ的最优策略是合谋，而不是监督。

博弈模型的混合策略纳什均衡解中，第一大股东 Ｄ实施掏空行为的最优概率为 ｐ ＝Ｃｊ／（βｓφ－
ｆｓ），它的变化取决于Ｃｊ、β、ｓ、φ、ｆｓ五个变量（Ｃｊ代表监督成本比例，βｓ代表其他大股东 Ｑ的掏空损
失，ｆｓ代表掏空租金比例）。当 β、ｓ、φ、ｆｓ一定时，Ｃｊ越小则 ｐ越小，意味着提高其他大股东的监督效
率、降低监督成本有利于抑制第一大股东的掏空行为；当其他变量保持不变时，β越高则 ｐ越低，表
明其他大股东持股比例越高，第一大股东选择掏空行为的概率越低，也就是说股权制衡有助于抑制大

股东掏空行为。

（２）第一大股东Ｄ不掏空行为最优概率的指导意义。模型的均衡表示第一大股东Ｄ以最优概率
１－ｐ ＝（βｓφ－ｆｓ－Ｃｊ）／（βｓφ－ｆｓ）选择不实施掏空行为。如果第一大股东 Ｄ以 ｐ＝（βｓφ－ｆｓ－Ｃｊ）／
（βｓφ－ｆｓ）选择不实施掏空行为，那么其他大股东Ｑ的最优策略是随机选择监督或与第一大股东 Ｄ
进行合谋。如果第一大股东Ｄ以ｐ＞（βｓφ－ｆｓ－Ｃｊ）／（βｓφ－ｆｓ）不实施掏空行为，其他大股东 Ｑ的最
优策略是与第一大股东Ｄ进行合谋，而不是进行监督；如果第一大股东Ｄ以ｐ＜（βｓφ－ｆｓ－Ｃｊ）／（βｓφ
－ｆｓ）不实施掏空行为，其他大股东Ｑ的最优策略是对第一大股东Ｄ进行监督。
博弈模型的混合策略纳什均衡解中，第一大股东Ｑ不实施掏空行为的最优概率为１－ｐ ＝（βｓφ

－ｆｓ－Ｃｊ）／（βｓφ－ｆｓ），它的变化仍然取决于 Ｃｊ、β、ｓ、φ、ｆｓ五个变量。当 βｓφ－ｆｓ一定时，Ｃｊ越小，１－
ｐ越大，表明降低其他大股东对第一大股东的监督成本，有利于提升第一大股东不实施掏空行为的
概率；当其他变量保持不变时，β越大，１－ｐ越大，表明其他大股东持股比例越高，第一大股东选择不
实施掏空行为的概率越高，即股权制衡有利于大股东选择不掏空行为。

２．其他大股东行为
（１）其他大股东Ｑ监督第一大股东 Ｄ最优概率的指导意义。模型的均衡表示其他大股东 Ｑ以

最优概率ω选择实施监督行为。如果其他大股东Ｑ以ω＝ω进行监督，那么第一大股东 Ｄ的最优
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策略是随机选择掏空行为或不掏空行为。如果其他大股东Ｑ以ω＞ω进行监督，那么第一大股东Ｄ
的最优策略是不掏空而不是掏空，反之，第一大股东Ｄ则实施掏空行为。

博弈模型的混合策略纳什均衡解中，因为其他大股东Ｑ进行监督的最优概率为 ω ＝［（α＋１）ｓ
－Ｃｔ（ｋ，ｓ）－ｆｓ］／［ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）］，所以φ＝｛ｆｓ－［（α＋１）ｓ－Ｃｔ（ｋ，ｓ）－ｆｓ］／ω｝／（δｓ－αｓ＋ｓ），
它们的变化取决于α、ｓ、Ｃｔ（ｋ，ｓ）、ｆｓ、δｓ这五个变量，当α、ｓ、ｆｓ、δｓ一定时，ｋ越大，φ越大，表明法律对中
小股东保护的程度越强，第一大股东Ｄ实施掏空行为被发现的概率越高；当其他变量保持不变时，δｓ
越大，ω越大，意味着加大对第一大股东掏空行为的惩罚力度有利于提高其他大股东的监督概率，也
有助于强化其他大股东对第一大股东的权力制衡。

（２）其他大股东Ｑ与第一大股东 Ｄ合谋最优概率的指导意义。模型的均衡表示其他大股东 Ｑ
以最优概率１－ω ＝［２ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）－（α＋１）ｓ＋Ｃｔ（ｋ，ｓ）］／［ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）］选择实施监督
行为。如果其他大股东Ｑ以ω＝［２ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）－（α＋１）ｓ＋Ｃｔ（ｋ，ｓ）］／［ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）］进
行合谋，那么第一大股东Ｄ的最优策略是随机选择掏空行为或不掏空行为。如果其他大股东 Ｑ以
ω＞［２ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）－（α＋１）ｓ＋Ｃｔ（ｋ，ｓ）］／［ｆｓ－φ（δｓ－αｓ＋ｓ）］进行合谋，那么第一大股东 Ｄ的
最优策略是掏空而不是不掏空，反之，第一大股东Ｄ则实施不掏空行为。

博弈模型的混合策略纳什均衡解中，其他大股东Ｑ进行合谋的最优概率为１－ω ＝［２ｆｓ－φδｓ＋
（φ－１）αｓ－φｓ－ｓ＋Ｃｔ（ｋ，ｓ）］／（ｆｓ－φδｓ＋φαｓ－φｓ），它的变化取决于 α、ｓ、Ｃｔ（ｋ，ｓ）、ｆｓ、φ、δｓ这六个变
量，当其他变量保持不变时，ｆｓ越大，１－ω越大，表明第一大股东支付给其他大股东的掏空租金比例
越高，其他大股东与第一大股东选择合谋的概率越高，也就是说提高掏空租金比例有助于其他大股东

进行合谋。因为φ∈（０，１），所以φ－１＜０，当其他变量保持不变时，α越大，１－ω越小，意味着第一
大股东持股比例越高，其他大股东与第一大股东进行合谋的概率越低，也就是说股权集中度与大股东

合谋负相关。

综上可以看出，大股东掏空行为会受到股权制衡度、监督成本、法律惩罚力度等因素的影响。在

股权制衡度方面，提高其他大股东的持股比例，有利于抑制第一大股东掏空行为，即股权制衡对大股

东掏空行为具有抑制作用；在监督成本方面，降低其他大股东对第一大股东的监督成本，有利于抑制

第一大股东的掏空行为，即其他大股东对第一大股东的监督成本高低是影响第一大股东掏空行为的

重要因素之一；在法律惩罚力度方面，如果法律对掏空行为的惩罚力度高于其带来的收益或机会成

本，则会抑制第一大股东掏空行为。

四、结论与建议

（一）研究结论与研究不足

本文通过构建第一大股东和其他大股东之间的博弈模型，探讨了大股东掏空、合谋与股权制衡之

间的关系，得到的主要结论如下：（１）对第一大股东是否实施掏空行为而言，提高其他大股东的监督
效率、降低监督成本有利于抑制第一大股东的掏空行为；其他大股东持股比例越高，第一大股东选择

掏空行为的概率越低，即股权制衡可以抑制大股东掏空行为。（２）对其他大股东究竟是倾向于监督
还是合谋而言，加大对第一大股东掏空行为的惩罚力度有助于强化其他大股东对第一大股东的股权

制衡；法律对中小股东保护的程度越强，其他大股东越有可能选择监督行为，第一大股东实施掏空行

为被发现的概率也越高；掏空租金比例与合谋行为正相关，第一大股东支付给其他大股东的掏空租金

比例越高，其他大股东与第一大股东选择合谋的概率越高；股权集中度与大股东合谋负相关，第一大

股东持股比例越高，其他大股东与第一大股东进行合谋的概率越低。

本文的结论对公司治理领域的研究具有重要的理论与实践意义。首先，本文不仅研究了大股东

之间的监督机制，还考虑了大股东之间可能存在合谋以共同侵害中小股东利益的情形，本文构建的其
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他大股东与第一大股东之间的博弈模型为研究大股东之间的合谋问题提供了新的理论依据。其次，

本文发现对第一大股东掏空行为的惩罚力度、法律对中小股东保护的程度等因素与股权制衡有关，掏

空租金比例等因素与合谋行为有关，这为以后的相关实证研究奠定了理论基础。最后，本文的理论可

以印证已有实证研究的结论，并为其提供重要的理论依据。

本文的主要贡献在于以下三点：一是基于我国高度集中的股权结构，首次将合谋因素纳入大股东

之间的博弈模型。二是拓展了现有股权制衡博弈模型的内容，建立了一个其他大股东对第一大股东

监督的非完美模型，既考虑了监督的有效情况，又考虑了监督的无效情形，更贴近现实情况。三是本

文建立的博弈理论模型及相关理论，不仅为现有的一些研究结果提供理论支持，也有利于为后期实证

研究提供新的研究思路。

最后值得说明的是，本文仅是对第一大股东与其他大股东之间的博弈模型进行了纯理论研究的

初步尝试，因此也留下了许多值得继续深入研究的问题。一是本文仅考虑了其他大股东对第一大股

东的监督，实际上监管机构（比如证监会）也会对第一大股东和其他大股东进行监督，将其他利益相

关方等因素（如政府立法、银行的专业监管）纳入博弈模型，建立一个监管机构、其他大股东和第一大

股东三方博弈模型，可能会有新的发现和结论。二是本文仅从博弈理论分析层面研究了掏空、合谋与

股权制衡三者之间的关系，得出的研究结论有待于实证结果的进一步验证。

（二）政策建议

股权分置改革改善了公司治理结构，但第二类代理问题仍然比较突出，大股东凭借其控制权地位

实施掏空行为，侵害中小股东的利益。本文研究表明其他大股东对第一大股东的股权制衡有助于抑

制第一大股东的掏空行为，如何使其他大股东选择监督而不是合谋，是必须正视的问题，笔者认为可

以从法律监管和公司治理两个方面有针对性地采取相关措施。在法律监管方面，可以加大对大股东

掏空行为和合谋行为的惩罚力度，增加大股东掏空和合谋的成本，以减少合谋的租金；采取激励措施

鼓励其他大股东对第一大股东掏空行为的监督；同时，要进一步完善相关法律法规，提高对中小股东

的保护程度。在公司治理方面，应该健全上市公司的治理体制，改善我国上市公司的治理结构，优化

其他大股东对第一大股东的制衡机制，保护中小股东的利益。
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