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从股东至上到利益相关者价值最大化 :
一个研究文献综述
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[摘要 ]在企业发展的过程中 ,股东利益至上一直被认为是理所当然的事 ,也深深被主流

企业理论所接受并构成其假设前提之一。然而随着企业社会责任问题的兴起和利益相关者理

论的日益完善 ,该理论正越来越受到人们置疑 ,包含股东在内的所有利益相关者价值最大化似

乎更能调和人们的疑问。但利益相关者理论也面临着许多问题和挑战 ,其弱点决定着它还并

非是一个成熟的理论体系。
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　　一、引言
企业是谁的企业 ? 企业应该为谁服务 ? 这个

在主流企业理论看来早已成为定论的问题 ,在过去

的 20多年里 ,随着人们对企业社会责任问题的关

注 ,再一次成为企业理论中的热点问题 ,也让一部

分经济学家为此争论不休。在主流企业理论看来 ,

答案是唯一的 :既然企业是由股东出资组建 ,那么

企业当然就是属于股东的 ,按照这个逻辑 ,企业为

股东的利益服务 ,追求股东利益最大化也就成了天

经地义的事了。但持利益相关者观点的经济学家

对此却发出疑问 :如果企业只是股东的 ,那么在高

科技知识型企业中 ,对于掌握了稀缺资源的非股东

成员的企业来说 ,忽视他们的存在 ,股东价值最大

化还能实现吗 ? 我们又如何解释现实中非投资人

利益相关者的暗示要求权对企业市场价值的影响 ?

以此为背景 ,我们尝试对该领域内主要贡献者

的观点进行归纳 ,并梳理其理论逻辑 ,力求展示主

流和非主流企业理论对这个问题争辩的系统发展

过程。具体讲 ,在古典和新古典经济学那里 ,股东

至上理论为何能大行其道 ? 该理论在哪些方面受

到利益相关者理论的挑战 ? 利益相关者理论产生

的根据是什么 ? 它在解释企业的行为时存在哪些

问题和不足 ? 需要在哪些方面做进一步的改进 ?

它有没有可能取代股东至上的观点而成为一种主

流企业理论 ? 本文期望能为人们进一步寻求上述

问题的答案提供一些有益的视角。

二、股东至上 :理论和逻辑的统一
企业的发展离不开雇员、债权人、供应商、政

府、社区等的支持和努力 ,为何必须把股东的利益

放在第一位 ,由资本去雇佣劳动而不是劳动雇佣资

本 ? 张维迎 (1996)认为要从生产要素所有者的角

度来考虑 ,在企业的生产所投入的要素虽然有多

种 ,但其所有者其实为两大类 ,一类是提供人力资

本的所有者 ;另一类是提供物质资本 (非人力资

本 )的所有者。人力资本与其所有者是不可分离

的 ,这种不可分离性使人力资本不具有“可抵押

性”,非人力资本与其所有者是可以分离的 ,具有

抵押性 ,他才是企业风险的真正承担者。因此 ,最

优“企业所有权”安排的原则就是剩余索取权和剩

余控制权在股东和经理之间分配。也就是说 ,从产

权的流动性、人力资本的难以度量性、物质资本的

可抵押性以及信息非对称角度来讲 ,“股东主权至
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上”或者说物质资本作为“长期缔约者”介入企业

治理结构无可非议 ,也能带来最大的治理效率。

这种观点其实和传统的新古典企业理论的看

法是一致的 ,该理论认为企业是物质资本所有者与

人力资本所有者之间组成的契约集合 ,由于信息的

不完全性、行为人的有限理性等原因 ,合约是不完

备的 ,因此企业所有权是重要的。提高企业效率的

关键就是如何合理配置这种所有权 (指剩余所取

权和剩余控制权 )以避免企业内的偷懒和“搭便

车”现象 ,而最有效率的安排要求企业剩余索取权

的安排应该对应 (M ilgorm and Roberts, 1992) ,即

让资本所有者拥有企业的剩余所取权和剩余控制

权。企业运营的结果是 ,股东获得剩余收益 ,其他

的投入者在边际上获得正常的或市场竞争性的收

益 (Donaldson and Preston, 1995) ,这就是“股东至

上主义”逻辑的起点。

如果我们从承担风险的角度来看 ,该理论是有

一定说服力的 :股东出资兴办企业 ,所投入的资本

固化为大量的专用性资产 ,公司的权力来源于股东

的原始财产 ,公司治理通过对公司的各种权力的配

置而奏效。若企业出现财务危机 ,首先遭受损失的

便是专用性资产。按照风险与权益相匹配的原则 ,

股东便是企业的所有者 ,其他要素所有者 ,如债权

人、雇员等 ,由于不承担资产受损的风险 ,因而只能

成为固定收入者 ,不属于企业的剩余索取者。将公

司内部治理结构单纯定位为股东与经理的委托代

理关系 ,其效率标准就是股东利益最大化 (李世

英 , 2004;胡建平 , 2007)。它表现在法律上 ,就是股

东大会作为公司的最高权利机关存在 ,在经济上就

表现为股东权益最大化构成企业的终极目标 (杨

瑞龙 ,周业安 , 2001)。

从股东和其他利益相关者相互博弈的角度来

看 ,股东利益至上也有其一定的必然性 ,因为工业

经济时代的生产要素主要是土地、劳动、资本 (财

务资本 ) ,知识资源仅处于次要地位。在工业经济

时代 ,企业的各利益当事人投入企业的资源分别

为 :股东投入财务资源和部分人力资源 ,债权人全

部投入财务资源 ,雇员投入体力劳动和知识资源 ,

经理人员则投入知识资源 ,其他利益当事人也投入

相应的资源。但工业经济时代 ,知识资源对企业财

富的创造、经济的发展及社会贡献的作用不太明

显 ,起主导作用的是财务资源。更主要的是 ,在工

业经济时代 ,知识资源所有者拥有的知识资源还很

有限 ,且这些专用性极强的知识资源不一定有合适

的方式显示自己的实力。而财务资源所有者则可

以用大量的物质财富来显示自己的实力 ,这就使得

财务资源所有者在企业的权利博弈中处于有利的

地位。由于契约各方实力明显悬殊 ,博弈的结果必

然是“财务资本至上”、“资本雇佣劳动”、雇员、经

理人员的部分权益被财务资源所有者剥夺。此外 ,

同是财务资源提供者的股东与债权人之间也存在

一个博弈问题。尽管双方提供的均为财务资源 ,都

能为企业创造增量价值 ,但债权人让渡的仅仅是财

务资源有限期的使用权。所以 ,在股东与债权人之

间的博弈中 ,股东仍是赢家 ,而最终成为企业的真

正所有者 ,债权人只能按期收回本息 ,即“谈判的

结果由股东独占企业的所有权 ,而其他利益相关主

体不得不暂时放弃对企业所有权的要求 ,只能成为

固定的收入者 (陈功 , 2000)”。

从法学的角度来看 ,在劳动与资本这两个基本

生产要素中 ,为公司提供物质资本的“资本家”的

权利是资本所有权 ,为公司提供“劳动”的雇员的

权利只是一种对资本运用的他物权。由于所有权

支配他物权 ,所以在法律上便确立了拥有所有权的

股东地位的至上。股东本位成为公司法的重要原

则之一。在这一理念指导下 ,只有股东是公司的

“所有人”、“内部人”、公司的“成员”,在公司进行

经营决策时 ,在决定董事、经营者的义务时 ,股东利

益的最大限度的保护是公司的出发点。为了确保

股东利益的实现 ,传统公司法设计了一系列具体机

制 ,使股东利益最大化得以确认与实现 (曲冬梅 ,

2002)。另外 ,传统的财产权观念来自罗马法 ,即

所谓财产权就是对所拥有的实物资产具有占有、使

用、处置及收益等一系列权能 ,如果有产者把他们

的实物财产投入到公司 ,那么自然公司的财产就等

价于这些投资者的财产。所以 ,有关公司财产的一

切权益均属于股东 (张先治 ,甄红线 , 2006)。

总之 ,基于新古典企业理论假设的股东至上主

义认为 ,企业的生产经营目标是一元的 ,即实现利

润最大化 ,将这一假设延伸到治理过程中 ,就是股

东利益取向是唯一的、排他的 ,特别是当现代公司

由“所有者控制”过渡到“经营者控制”的情况下 ,

股东作为企业的所有者此时日益远离企业的经营

管理 ,作为企业的出资者 ,如何实现自身的利益、加

强对经营者的监督制衡就成为他们所重点关心的

问题 ,此时“股东利益至上”的论调正好适应了这

种需求。而利益相关者的多重价值最大化模糊了

企业的经营目标 ,无法给企业管理者提供一个完全
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明确的目标函数 ,而没有这类目标函数 ,势必导致

管理上的混乱、冲突、无效率甚至完全失败 ( Jens2
en, 2002)。企业的任务就是使用它的资源 ,按照游

戏规则 ,从事增加利润的活动 ( Friedman, 1962 )。

让高级经理们对所有的利益相关者都负责任相当

于让他们对谁都不负责任 (B ishop, 1994) ①。

三、社会责任、企业绩效与利益相关者

理论
尽管股东至上理论在相当长的时间内占据了

统治地位并被一批经济学家和股东所推崇而逐渐

成为“主流”,但 20世纪 30年代初 ,美国的经济大

危机迫使人们反思在经济力量中占据主导地位的

少数大公司的作用。一些学者认为 ,由于这些大公

司的垄断地位及对政府的广泛的影响力 ,导致了社

会收入分配的严重不平等和就业机会的丧失②。

因此 ,政府必须出面干涉这些大企业的活动 ,通过

立法及其他归置措施迫使企业承担必要的社会责

任。不仅商业活动要对社区承担社会责任 ,而且那

些从事这些商业活动的公司的经理们理应在其经

营活动中自愿负起相应的社会责任 (Dodd, 1932) ,

至少应在股东和其他利益相关者之间寻找到一种

平衡点 ( Goodpaster, 1991)。在这种背景下 ,“股东

至上”的治理模式就逐渐受到了经济学家们的置

疑 ,其中最具代表性的就是弗里曼、布莱尔等人 ,并

最终演化成以弗里曼为代表的相关利用者理论与

詹森为代表的“股东价值最大化”理论之间的激烈

论战 (沈洪涛 ,沈艺峰 , 2007)。

利益相关者理论首先对股东至上理论的前提

假设提出挑战。主流企业理论认为 ,企业家或雇主

是风险中性者 ,工人是风险厌恶者。厌恶风险的工

人将市场不确定性风险转嫁给资本家 ,同时向资本

家支付“风险佣金”,自己却自愿领取一个固定的

“确定性等价工资 ”;相反 ,资本家因风险偏好优

势 ,承担了市场不确定性风险而取得经营管理权

威 ,并成为剩余索取者 ,享有“风险佣金”。这就是

所谓“资本雇佣劳动 ”的命题 (杨瑞龙、杨其静 ,

2000)。另外 ,资产专用性和不完全性也使得让资

本家在团队中充当监督者的制度安排更具有效率。

这种把当事人的风险态度、资产专用性以及团队监

督的差别性假说作为契约性质的变量应该说有一

定的合理性 ,然而如果把它进一步推崇为企业产生

的根源和企业治理结构决定性的解释变量 ,却难以

得到理论上的解释 ,在实证中也难以获得支持 (陈

宏辉 , 2004)。况且 ,企业是一个人力资本和一个

非人力资本合约组成的 ,人力资本的特殊性决定了

其运用只可“激励”而无法“挤榨”(周其仁 , 1996)。

人力资本通过在“干中学”,不断提高其技能 ,增加

谈判力 ,也会具有和物质资本同样的专用性。也就

是说 ,企业实际上是一个“状态依存”的经济存在

物 ,是一个以所有权为中心的社会关系的集合。企

业剩余权的拥有者不断向外扩展 ,已从昔日的股东

逐渐扩展到其他的利益相关者 ,包括管理者、工人、

客户、供应商、银行、社区等 (宋瑞卿 , 2001)。就政

府层面而言 ,在股东无法成为政府实现其公共政策

目标工具的情况下 ,公司的经营目标其实是实现所

有利益相关者而不仅仅是股东的利益 ( Sundaram

and Inkpen, 2001)。

契约理论和产权理论一直都被认为是股东价

值最大化理论最为坚实的理论基础 ,但具有讽刺意

味的是这恰恰也是利益相关者理论者一直试图用

来说服前者的工具。就契约理论而言 ,股东价值最

大化是从委托代理关系出发 ,得出对其有利的结

论。该理论认为 ,为了使企业获得最大的效益 ,应

该使物质资本的投资者 (股东 )成为委托人 ,由他

们来监督其他代理人的投入 ,因为他们最有积极性

这样做。但持有利益相关者观点的学者从“企业

是一组企业的联结点”的角度出发 ,认为企业是所

有利益相关者之间的一系列多边契约 ( Freeman

and Evan, 1990) ,每个利益相关者都能自愿地签订

那些为他们创造价值的契约 ,也只有承认利益相关

者相互之间的利益才能达成他们之间的团结 ,所以

公司治理结构应该符合公平企业的信条。其中最
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①

②

正如张维迎所说 ,在逻辑上 ,一个职业经理人要逃避责任的最好办法就是宣布对所有人都负责任。这样其实他

可以不对任何人负责 :如果企业亏损了 ,他可以说 ,这是为了照顾消费者的利益 ;反过来 ,商品提价的时候 ,他也有充分的

理由 ,因为他不光对客户负责 ,还要考虑股东的利益。当然 ,裁员的时候 ,他也有道理 ,因为他要照顾其他利益相关者的

利益。在这样的概念下 ,“对所有人负责”其实是对任何人都不负责。详见《经济界》2007 (5) : 11～16。

尤其是 20世纪 80年代美国兴起的一股公司之间的“恶意收购”浪潮更引发了人们对“股东至上”逻辑的声讨。

恶意收购者高价购买被收购对象公司的股票 ,然后重组公司高层经理人员 ,改变公司经营方针 ,并解雇大量工人。这种

“恶意收购”.股东在短期是可以获利的 ,而损害了员工等利益相关者的利益 ,是和企业的长期发展相违背的。



为重要的内容包括任何代理人都必须照顾所有利

益相关者的利益 ,公司应该以永久经营的方式来保

证利益相关者的利益 ( Freeman, 1994)。企业中并

不是只有股东才承担了剩余风险 ,工人、债权人、供

应商、社区都可能是剩余风险的承担者 ,企业中的

契约主要是通过协商来执行的。企业中签订契约

的主体远不止企业所有者股东、经理人和员工 ,还

包括所有会影响企业生存发展或受企业生存发展

影响的人体和群体 ,如政府、供应商、分销商、债权

人、消费者、环保组织、社区等等 ,这些利益相关者

都和企业签订了契约 ,只不过有的是契约是显形契

约 ,有的契约是隐性契约。例如。经理人员和一般

员工往往与企业签订有明确的雇佣契约 ,但供应

商、分销商、环保组织、社区等利益相关者与企业之

间所存在的隐性契约往往容易被忽视。也就是说 ,

这些利益相关者与企业的关系并非只是市场交易

关系 ,而且还蕴涵有以专用性投资为基础的利益和

风险关系 (陈宏辉 , 2004)。退一步讲 ,即使是股东

价值最大化所依赖的委托代理理论 ,持利益相关者

观点的学者看来 ,也只不过被前者人为地缩小了其

使用范围而已 ,因为我们本来就可以把利益相关者

而不单单是股东当作委托人来看待 ,代理理论中所

界定地委托代理关系可以被看做更为一般的利益

相关者代理关系中的一种 (H ill and Jones, 1992)。

产权理论始终被看做股东利益最大化思想的

最重要根基之一 ,但股东价值最大化理论对产权的

解释是十分狭隘的。利益相关者理论认为 ,在现实

生活中 ,公司是由股东和其他利益相关者所共同拥

有 ,在这样一个错综复杂的组织里要完整和清晰地

界定产权是不可能的。故必须从多元理论的角度

来重新定义产权 ,财产权的概念包括对多重利益相

关者而不只是公司股东的责任 ( Shankman, 1999)。

况且各种主流企业理论并没有充足的理由证明 ,企

业的剩余索取权和剩余控制权应该规企业股东所

独有 ,而且现实之中剩余索取权和剩余控制权的分

享、让渡也正日益盛行 (陈宏辉 , 2004)。

在通过对主流企业理论的批判 ,建立了自己的

理论基础之后 ,持利益相关者理论的学者试图通过

实证去证明利益公司抛弃股东至上的传统观点不

但没有损害股东的利益 ,而且提高了公司整体的财

务绩效 ,是个帕累托改进的过程 ,尽管这种实证在

有些学者看来显得异常艰辛和困难。根据

Margolis&W alsh (2001)的统计 ,到 2001年为止 ,公

开发表的关于公司社会责任与财务绩效关系的实

证研究共有 122篇。他在 1997年选取了从 1972

到 1994年间这一领域经过同行评审发表的 51篇

研究进行回顾 ,发现得出公司社会责任与公司财务

绩效正相关的论文有 33 篇 , 后来 Roman、

Hayibor&Agle (1999)进一步在采用了更加严格的

分类方法之后 ,研究发现了更多的公司社会责任与

公司财务业绩关系正相关的证据 (沈洪涛 ,沈艺

峰 , 2007)。

陈宏辉 ( 2004)从组织行为学理论出发 ,将企

业绩效分为任务绩效和周边绩效 ,通过实证分析 ,

每一种利益相关者的某些利益要求实现方式也会

影响到企业绩效。倘若企业严重忽视了某些利益

相关者的利益要求的话 ,他们就有可能通过各种方

式来影响企业的正常经营和持续发展 ,就是向环保

组织、基督教协会、消费者这类群体都会通过各种

方式去深刻地影响企业地经营绩效。金立印

(2006)基于消费者视角 , 开发了一组用于测评企

业社会责任运动的量表体系并对其进行了实证检

验证。结果显示基于该量表体系所测评的企业社

会责任运动业绩感知水平与消费者的企业信赖感

和忠诚度显著相关。

Greenley等 (1997)的研究发现公司对多元利

益相关者的关注水平越高 ,则业绩越好 :客户导向

与销售增长率正相关 ;而竞争者导向对绩效 (以

RO I和销售增长率 )有重要影响 ;员工导向与新产

品开发成功率相关 ;股东导向与市场份额和 RO I

相关。Luk等 (2005)的研究也证实利益相关者导

向能带给公司有用的价值 ( Instrumental Values)。

W addock等 (1997)关注了企业的关键利益相关者

关系管理与企业社会绩效间的积极关系。他们认

为 ,企业社会绩效实际上就是企业与基本利益相关

者之间的关系 ,而企业社会绩效的核心是企业如何

处理与各类利益相关者群体的关系。在对中国的

进一步实证也表明 :利益相关者导向尽管对中国不

同所有制的企业织绩效上的影响差异很大 ,但对中

国企业的组织绩效具有积极影响 (何新明 , 2006)。

Doucouliagos(1997)把样本划分为资本管理型

和劳动管理型两类。并用生产可能性边界来估计

企业的技术效率 ,依次作为企业绩效的一个替代性

度量指标 ,通过计量发现 ,在一些小样本的检验上 ,

资本管理型企业的绩效更高 ,而对于大样本检验 ,

劳动管理型企业的绩效更高。在多数研究中 ,劳动

管理型企业的技术效率反而好于资本管理型企业 ,

这就从实证上否定了“资本雇佣劳动”才是最优制
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度安排的假设。

沿着类似的思路 ,张凤香 ( 2006)以上市公司

为例 ,通过设置五个利益相关者治理评价指标 ,考

察了中国 100佳上市公司利益相关者参与公司治

理和利益相关者权益的保护状况 ,结果表明利益相

关者治理的表现均显著高于样本总体 ;同时 ,良好

有效的利益相关者治理机制 ,可能有助于提升上市

公司的企业业绩和企业价值。因此在公司治理中

考虑利益相关者的权益 ,鼓励利益相关者适当而有

效的参与公司治理和管理。

与以往的研究不同 ,周延风、罗文恩、肖文建

(2007)从捐助慈善事业、保护环境以及善待员工

三个层次 ,对企业承担社会责任行为与我国消费者

响应的关系进行了实证研究。数据分析结果表明 ,

三个层次的企业社会责任行为对消费者购买意向

和产品质量感知均有显著影响。他们的实证明显

示 ,无论是在善待员工、环境保护还是慈善捐助方

面 ,企业社会责任行为对消费者的意向都有显著的

影响 ,这与 Sen等 (2001)和 Mohr等 (2005)的研究

结论一致。同时 ,当企业积极保护周边环境或者给

予员工人性化关怀时 ,消费者对其产品质量也更加

信任与放心 ,不过 ,研究发现企业社会责任行为与

消费者响应之间的关系 ,并非只是简单的相关关

系 ,不同类型的消费者 ,对企业社会责任行为的响

应并不完全相同。

四、现实的问题和挑战
尽管很多实证都支持公司治理应该采用利益

相关者模式 ,如 1992年 ,哈佛大学的课题组在很长

的时间里研究了两类公司的业绩 ,一类公司比较注

重利益相关者的值 ;另一类则只重视传统的股东价

值。结果他们发现在 11年的时间里 ,前一类公司

价值平均增长了 682% ,而后一类只增长了 166%

(金海平 , 2007)。但这些研究还不足以推翻股东

主导的单边治理模式的有效性 ,因为有类似的计量

研究却给出了完全相反的结论。以英美为代表的

股东至上模式表现出迅猛的发展势头更给利益相

关者理论提出了这样一个问题 :如何解释这种现

象 ? 是短期这样还是长期这两种模式相互共存 ?

这就必须从理论到实证上都要有个合理的证明和

诠释 ,以前的实证研究虽表明多数情况下采用利益

相关者治理模式的公司和其经营绩效成正比关系 ,

但即使是作者本人也承认其实证所做的假设有些

是不严格甚至是经不住推敲的。尤其是在以下几

个方面。

(一 )利益相关者的界定问题。为谁服务首先

要解决的问题就是企业是谁的 ? 采用利益相关者

治理就意味着在公司治理中各个层面的利益都要

被考虑进去 ,那么就存在着这样一个问题 :利益相

关者的边界在哪里 ? 它是包括所有的人和物甚至

空气在内的所有和企业有关物体还是一个特定的

范围 ? 也就是说利益相关者的界定问题 ,尽管目前

有各种各样的界定 ,如 :广义的利益相关者和狭义

的利益相关者、现实的利益相关者和潜在的利益相

关者、关键利益相关者和非关键利益相关者等。但

总的来说 ,每一种界定方法都能找出它的缺陷 ,即

使对于非主流企业理论的经济学家来说 ,目前对利

益相关者的界定也还未达成一致的结论 ,这无疑会

给利益相关者理论的体系构建带来制约 ,也容易使

其成为股东至上理论的攻击目标。另外 ,企业的边

界也是在不断变化的 ,例如战略联盟和虚拟企业就

是这种状况 ,这样利益相关者的范围就在不断扩

展。因为未联盟前的企业和联盟后的企业利益相

关者的范围是不一样的 ,这又给利益相关者的界定

带来了新的问题。

(二 )利益相关者的绩效评价问题。支持公司

治理应采用利益相关者模式的学者其实有个隐含

的前提 ,那就是利益相关者治理模式的公司绩效要

比采用股东至上治理模式的公司的绩效要强。由

于不同的利益相关者参与企业决策的实践对企业

实际绩效的影响很难计量 ,因为影响企业绩效的因

素很多 ,无法把它们有效地分离开 ,因而也就不能

提出真正有说服力的计量检验结果。在前文中 ,我

们可以看到 ,并非所有的实证都支持利益相关者治

理的绩效性 ,这就给利益相关者治理提出了一个挑

战 :既然采用利益相关者治理方法无法改变企业的

绩效 ,我们为什么还要去采用利益相关者治理 ? 这

里有三种可能 :一是确实如同这些实证所言 ,利益

相关者治理和企业绩效本来就没有明显的正相关

性 ;二是这些实证采用的方法可能有问题 ,但实际

中有些国家的例子却证明非利益相关者治理确实

也是有绩效的 ;三是对绩效的定义可能有问题 ,这

里的绩效应该是社会绩效而不单纯是财务上的绩

效 ,但社会绩效到底怎么去衡量 ,目前仍然是个难

题 ,也为利益相关者理论留下了诟病。

(三 )基于利益相关者的公司治理模式。利益

相关者理论的归宿实际上是提出一套使用的公司

治理模式 (陈宏辉 , 2004)。在传统的设计中 ,无论
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是“资本雇佣劳动”模式还是“劳动雇佣资本”模式

都会有明确的责任人和清晰的委托 -代理关系 ,在

理论上思路清晰 ,在操作上也十分明了可行。但这

种单边治理模式一直不被利益相关者理论者所看

好 ,在指出其缺陷后 ,他们提出了基于利益相关者

理论的公司治理模式 ,把利益相关者而不仅仅是股

东作为企业的最高权利机关 ,企业的经营目标不再

是单纯的盈利最大化 ,同时还必须承担相应的社会

责任 (杨瑞龙 ,周业安 , 2001)。这在理论上没有问

题 ,但在实践中怎样实施这个模式就遇到了两个问

题 :一是不是所有包括像社区这类利益相关者都参

与到企业治理还是有一部分利益相关者参与到公

司治理中 ,如果所有能想得出的利益相关者都参与

公司的日常治理中去 ,那极有可能又回到我们开始

所讲到的问题“谁都负责任 ,结果谁都负不了责

任”;如果是部分参与 ,到底是哪部分利益相关者

才能参与 ? 即使如文献上所说的利益相关者对公

司治理一方面通过政府立法间接规范竞争秩序 ,为

公司的良好运转创造一个良好的条件。另一方面 ,

让一部分利益相关者通过直接介入公司的决策机

构 ,参与公司的战略制定 ,从而来保障自身的利益。

或者根据成本收益原则 ,哪一类利益相关者可能直

接进入董事会等决策机构 ,要取决于这种直接介入

是否能带来企业利益的增加。反之 ,如果不让某一

方加入就必然遭受企业整体利益的明显或潜在的

损失 ,那么让其进入就是有效的。但这些只是理论

上的 ,现实中到底让哪部分利益相关者参与公司治

理才是合理的也没有一个定论 ,处理得不好又可能

回到“股东至上”的老路。二是企业的社会责任问

题 ,现有的问题都强调企业要承担社会责任 ,并且

已有大量文献去证明企业承担社会责任有可能是

和企业绩效正相关的 ,但企业怎样去做才是实现了

社会责任 ,在利润目标和社会责任发生冲突时是不

是放弃利润就算是实现了社会责任。现有的文献

涉及很少 ,也未就此问题达成一致。这也给利益相

关者理论的可接受程度提出了挑战。
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From suprem e shareholder to max im iz ing the va lue of

stakeholder: a litera ture rev iew

ZHOU Yi - xiang, HAO Yun - hong
( School of B usiness Adm inistration, Zhejiang Gongshang U niversity, Zhejiang Hangzhou 310038, China)

Abstract: In the p rocess of enterp rise development, the interests of shareholder above everything else have

always been takero for granted, which is also deep ly accep ted by the mainstream enterp rise theory and which

constitutes one of its assump tions. However, with the rise of corporate social responsibility issues and the

steady imp rovement of stakeholder theory, the theory is increasingly questioned by more and more peop le. The

maxim izing value of all stakeholders including shareholders is more likely to reconcile peop leπs doubt. But

stakeholder theory is also faced with many p roblem s and challenges, and itsweaknesses determ ine that it is not

a matural theoretical system.
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