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摘 要：从历史和现实看，公司价值取向存在两种模式： 一是股东价值取向模式，其理

论基础是资本强权理论和股东利益与社会利益统一理论；二是利益相关者价值取向模式，

其理论基础是共同所有权理论、托管责任理论和公司社会责任理论。 历史地看，公司价值

取向模式经历着从股东价值取向向利益相关者价值取向的演进过程。 在全球化背景下，

两种公司价值取向模式正趋于调和，但主导力量将是利益相关者价值取向。
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一、公司股东的价值取向及其理论基础

股东价值取向的基本观点是，公司是由股东所有的，董事是股东的受托代

理人，其首要任务和主要职责就是为股东创造价值，确保股东利益是公司的最

终着眼点，任何淡化这一着眼点的观点都是属于叛经离道。

股东利益导向的公司价值观念由来已久，可以说自有商业活动产生以来

也就有了这种经营和理财观念。 虽然这种观点在欧洲并没有得到广泛的认

同，但长期以来在英美、法国家却一直是居支配地位的主流价值观念。 经济

学和管理学一般都认同这种观念，著名经济学家弗里德曼(1988)就一贯提倡：

“公司的社会责任就是为股东们赚钱
”

。 公司法理论也是按照股东价值观念来

建构的，这可以从许多国家的商法或公司法把公司视为天经地义的私法人、商

事法人的一般条款中得到证实。 以英国为例，该国公司法的基本模式是把公

司看作股东们的一座
“

城市王国
”

。 公司利益不被理解为各种经济因素的平衡

和考量，但是被理解为公司现在股东和未来股东的利益，当然这需要从长远眼

光对现在股东的近期利益予以平衡。 股东导向的公司价值观的支持者提供了

很多被认为是有说服力的理由，归纳起来主要有资本强权理论和股东利益与
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社会利益统一理论。

1.资本强权理论。 这种理论认为资本的专用性、非流动性、稀缺性和信

号显示功能等，决定了企业的
＂

（剩余）控制权
”

或所有权天然地归资本所有者

所有。 以威廉妈森为代表的主流企业理论运用
“

专用性投资
“

理论对公司的股

东价值取向进行了解释，认为
“

企业所有者
”

就是那些投资于企业专用性资产

并享有剩余索取权的人(Alchian 和Woodward,1987)。 ”

专用性
“

投资者拥有

企业控制权，是因为专用性与
“

机会主义行为
“

密切相关。
“

资产专用性的实质

是一种
“

套住 ”(lock in)效应 ”（张维迎，1995)。 在绝大多数情况下，非人力资

本相对于人力资本更具专用性，并且股东获得剩余收益，承担着企业经营的财

务风险，所以资本家或股东应该成为企业的所有者，
“

资本雇佣劳动
”

的企业制

度最合理。

费茨罗(Fitzroy)和穆勒(Mueller, 1984)在用资产的 “

非流动性” 概念来

理解企业内部的权力结构时提出，
”

管理—监督的权力归之于资本家的事实，

可以用资本的非流动性来解释
”

（张维迎，1995)。 张维迎(1995)提出
“

资本是

显示他们才能的信号
“

,
“

委托权与资本家相匹配不是因为资本的更不易流动，

而是因为资本是一种信号
”

。 此外，资本的相对稀缺性也被用来解释资本强权

或资本至上的重要理由(AI·埃巴，2001；周其仁，1996)。

资本强权理论还认为，资本的专用性、非流动性、稀缺性和信号显示功能，

决定了资本所有权能够无条件地给其所有者带来某种控制其他要索所有者的

权利，并能够因此获得分享组织盈余的权力。 ”所有权是权力的来源
”, ”

对物

质资产的控制能够导致对人力资本的控制：雇员将倾向于安排他的老板的利

益行动”(Hart和Moore, 1990)。 既然非人力资本的所有权就是权力的来源

并且能直接或间接地控制人力资产，那么拥有非人力资产所有权的股东就能

够控制企业，并且只有非入力资产的存在才能维护企业的稳定性（张其静，

2002)。 资本强权理论奠定了以委托代理问题为核心的主流企业理论，在这个

理论中，公司治理
”

就是安排各种手段以便使公司资金的提供者可以以此保证

他们自己能够获得收益”(Shleifer 和Vishny,1997)，或者说“

公司治理的标准

定义是指对股东利益的保护”(Tirole,2001)。

2. 股东利益与社会福利统一的理论。 这种理论认为，最大限度地为股东

赚钱，就能极大地增进社会福利。 哈耶克就曾指出，为股东赚钱与社会责任之

间没有任何冲突。 AI．埃巴(2001)也提出，股东利益与社会福利也是相统一

的：＂一个简单的事实是，在市场经济中，从长远来看，只有管理人把股东利益

放在第一位，才能使每个入最大限度地受益。”之所以如此，“首先，也是最重要

的是，股东财富最大化是这样一种行为，它使亚当·斯密的
｀

看不见的手 ＇ 从衣

兜中拿出，引导资源用千最有效率和最有价值的领域。 企业是社会财富的最

伟大的创造机器，创造股东价值的过程也是为社会中的每一成员创造财富的
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过程。 确实，创造价值是社会安全惟一真正的来源。 如果企业不去追求股东

价值最大化，资源将被浪费，社会将会更加贫穷。 从根本上说，正是因为希望

追求每一社会成员财富的最大化，我们才应当追求股东财富的最大化。 股东

财富最大化的重要理由就是改善社会福利，这也说明了，公司治理结构的首要

职责就是确保股东利益。 另一个方面，如果损害了其他利益相关人的利益，管

理人也不能够为股东创造持久的财富。
”

迄今为止，股东利益导向的公司价值观念依然是经济学、管理学和公司法

学的主流观念，正如约翰·凯(2001)所指出的：＂舆论普遍接受的观点是，我们

最需要的是对现有的股东意向责任结构持肯定态度
”

。 但是，近一二十年来来

自各方面的批评意见已越来越多。 这些批评意见的主要观点是：

第一，许多人认为，股东价值取向的观念从社会学和经济学的角度来说是

不负责任的，也不符合商业道德原则，因为它忽略了利益相关人的重要性，这

些利益相关人包括企业员工、客户、公司所在社区、环境、甚至包括股东自己的

长远利益。 ”即使在美国这样极端的自由市场经济里，许多人也认为单纯追求

股东价值（不管股东价值是如何度量的），都过于狭窄和冷酷无情
”

（转引AI.

埃巴，2001)。

第二，“管理者作为股东代理人只是股东利益最大化的一种说法，预先假

定了市场动力始终是有效的，而且能及时作出相关的反应（虽然市场并不总是

那样运转），……企业太强调生产目标、市场影响和利润率，就会引起像危险产

品、环境污染、经济困难，以及厂区面临倒闭时所带来的不确定性等诸如此类

的问题。
”

（参见史蒂文. F.沃克、杰弗里. E.马尔，2000)

第三，股东导向的公司价值观把股东之外的其他公司利益相关者的利益

排斥在公司目的之外，不仅与强化公司社会责任的理论基础背道而弛，而且其

理论本身也难以自圆其说（刘俊海，1999)。

第四，也是非常重要的一点，股东导向的公司价值观已经与社会经济发展

和公司经营环境的变迁形势不相适应。 股东价值取向的观点所确立的基本前

提是，它假设董事的主要职责是对股东负责，股东是公司责任和控制权的绝对

管理者。 这个观点最早产生于早期资本主义社会，当时，作为投资者的个人与

作为被投资对象的公司之间存在着较为直接的关系。 此时，入们拥有一个公

司
“

属于
“

它的股东的真实感受。 目前情况已大不相同了，公司影响着比股东

范围更大的一大批群体，反过来又受到他们的影响一—每个公司的核心是利

益相关者关系网，每个关系网都是建立在相互依赖基础上的。“我们需要一种

推进公司管理的新方式，这种方式基千以下认识：公司不仅是实现股东利益最

大化的工具，而且是将不同利益相关者群体寓于其中的组织
＂

（珍妮特·威廉

森，2001)。
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二、公司的利益相关者价值取向及其理论基础

与股东价值取向的观点不同，利益相关者价值取向理论更强调利益相关

者(Stakeholder)在公司的利益，认为公司是一个有自己个性、拥有社会责任

与公共利益的社会组织。 公司利益不等于股东利益，董事也不只是股东的受

托代理人，公司
”

所关注的是利益相关者群体一投资者、雇员、供应商、顾客

和管理者等——的广泛利益，而不是只关注其中的一类
”

（约翰·凯，2001)。

按照利益相关者价值取向理论的解释，传统的股东价值取向或
“

股东利益最大

化是在把股东看作董事的委托人的前提下提出来的。 如果把包括股东在内的

所有公司利害关系人都视为董事的委托人，那么，公司就要对所有公司利害关

系人负责，而不仅仅向股东负责
”

（转引刘俊海，1999)。 由于利益冲突的存在，

公司董事或管理者应当协调和平衡各种利益关系。 利益相关者价值取向理论

还强调，“公司不应该从纯工具的角度看待它的利益相关者，也就是说，它必须

将利益相关者的利益看成是有自身力量的，它不能仅将利益相关者看成是实

现公司利润的工具
”

。 “利益相关原则强调，公司应该在与利益相关者保持长

期关系上进行投资，以便让所有与公司相关的人员都参与到公司的活动中去，

并为公司的成功作出贡献
”

（珍妮特·威廉森，2001)。

在利益相关者价值取向理论中，对
“

利益相关者
”

一词的理解是一个十分

重要的问题。 据考证
”

利益相关者
”

一词最早源于1963年斯坦福研究所的一

份备忘录。 当时，该词系指
“

那些没有其支持，组织便不复存在的集团
”

。 唐纳

森(Donalson入托马斯(Thomas)和普理斯顿(Preston)运用合法性标准对公

司利益相关者的解释为：”在公司的程序性活动和实体性活动中享有合法性利

益的自然人或社会团体
”

（转引刘俊海，1999)。 他们把公司的利益相关者限定

在那些既对公司享有利害关系又对公司具有影响能力的人。 “利益相关者就

是任何影响公司目标的实现或被实现公司目标所影响的集团或个人
”

(Free

man, 1984)。 克拉克森(Clarkson,）将公司利益相关者解释为
“

对公司现在、

过去或未来的活动享有或者主张所有权、权利或者利益的自然人或社会团

体。
”

根据它们与公司的关系不同，可以划分为两类： 一类是一级利害关系人团

体，指那些没有其参与公司就不能作为经营主体而存在下去的社会团体，包括

股东、投资者、雇员、顾客、供应商及政府和社区六部分；另 一类是二级利害关

系人团体，指那些影响公司或受公司影响，但与公司之间没有商事关系，并且

不是公司生存的必要条件的社会团体，如大众传媒和各类专门的利益集团等。

大卫·威勒和玛丽亚·西兰琶(2002)提出了一个包括自然环境、人类后代、非

入类的物种等在内的更宽泛的利益相关者概念，并根据他们与公司的关系不

同分为四大类：第一类是主要社会利益相关者。 包括投资者、员工和管理人

员客户、供应商和业务伙伴、当地社区等；第二类是次要社会利益相关者。 包
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括政府和文明社会、社会和第三世界、压力社团和工会、媒体和评论家、贸易团

体、竞争对手等；第三类是主要非社会利益相关者。 包括自然环境、非人类物

种和人类后代等；第四类是次要非社会利益相关者。 包括环境压力集团和动

物利益压力集团等。

利益相关者价值取向在理论上的支持者有多种解释，归纳起来主要有共

同所有权理论、受托责任理论、公司社会责任理论等。

l. 共同所有权理论。 在经济学领域，利益相关者价值论通常是与
“

共同

的所有权
”

或
“

共同产权
”

理论联系在一起。 20世纪70年代以来，以弗里曼

(Freeman)、多纳德逊(Donaldson汃布莱尔(Bl air 汃米切尔(Mitchell)为代表

的学者提出了
“

共同所有权
“

理论和利益相关者产权理论。 在国内，这种思想

的代表者有杨瑞龙、周业安、崔之元、方竹兰等。 这种理论认为，在资本相对稀

缺并且相对重要的环境中，尤其是在古典资本主义企业中，资本强权观或
“

资

本雇佣劳动
”

的企业制度与现实情况还显得比较和谐，但是，
“

一旦进入所有权

与经营权相分离的企业，特别是那些以人力资本为关键要素的新型企业，资本

强权观就显得难以自圆其说
”

（张其静，2002)。 “公司并非简单实物资产的集

合，而是一种法律框架结构，其作用在于治理所有在企业的财富创造活动中作

出特殊投资的主体间的相互关系
”(Blair, 1999)。向企业提供专用性资源的并

不限于股东，供应商、贷款人、顾客，尤其是企业雇员往往都作出了特殊的投

资，都面临被
“

敲竹杠
＂

的风险和承担企业经营的风险。 所以，公司的经济本质

是
“

一个难以被市场复制的专用性投资的网络”(Zingales,1997)，并且是
“ 围绕

着关键性资源而生成的专用性投资的网络 ”( Zingales,2000)，是
“

一种治理和

管理着专业化投资的制度安排 ＂。 其次， 对企业的权力并不需要财产权来支

撑，”对任何关键性资源的控制权都是权力的来源”(Rajan和 Zingales, 1998)。

按照
“

风险承担者应该获得风险控制权
”

的逻辑，那些向企业提供了专用性投

资并承担着企业经营风险的利益相关者都应该分享企业的控制权和剩余索取

权。 再次，
“

企业的本质在于创造和分配组织租金
”

，而
“

组织租金是企业专用

性入力和非人力资本联合生产的产物。
”“

既然组织租金是团队成员共同创造

的集体产品，自然应该由各方共同拥有
＂

（杨瑞龙、周业安，1997)。 因此，向企

业提供专用性投资的利益相关者共同拥有企业的控制权并实行共同治理，是

一个必然的选择。

2. 托管责任理论。 约翰·凯( 2001)的利益相关者公司价值取向理论与

共同所有权理论的重要区别是，前者并非从
“

所有权
“

角度而是运用
“

托管制
”

概念进行解释。

约翰·凯认为，把
“

拥有一把伞
＂

的理解运用到公司方面是不行的。
“

BT

股东拥有BT的股份
”

与
“

BT股东拥有BT公司
”

这两种表达方式是有区别

的。 在涉及所有权概念的 11项内涵中，只有剩余控制权和无期限限制两个方
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面（占极少比例）毫不含糊地与BT和它的股东之间的关系相吻合，管理权、收

益权和资产收益权三项内容是部分吻合，所有权、使用权、财产权、转让权、责

任权和债务权六项内容是一点也不吻合。 因此，“显而易见的结论是，没有谁

拥有或能够拥有BT或Marks和Spencer公司。 许多个人与团体都拥有与这

些公司相关的权利和义务 顾客、股东、出租人和董事等，但是，这些权利似

乎都不可能被明确标明为是所有权。 只要我们理解了这些权利的实质，我们

就不会对此提出疑问。 我的伞和现代公司之间的差别是极其显著的。
”

按照约翰·凯的解释，公司是有自己个性、特点和激情的社会组织，它拥

有社会责任和公共利益。 这样的公司制度和管理模式，应当界定为
＂

托管制模

式
”

而不是
＂

股份代理制模式
”

（而股东价值取向的观念是以
“

股份代理制
“

理论

为前提的，是与
“

股份代理制
”

的模式相适应的）。 在托管制模式中，公司的董

事会成员是公司资产的受托管理人，而不是股东的代理人，”受托管理人的职

责是保持公司的资产
＂

，并公正地平衡各种利益关系。 他们为了促进公司利益

的发展，有权在任何情况下以他认为合适的方式采取行动。 因此，管理者作为

受托管理人，他的目标与公司的更广泛的目标联系在一起，而不仅只涉及股东

的经济利益。

3. 公司社会责任理论。 在 管理学和公司法学上，公司的利益相关者价值

取向通常是与公司社会责任联系在一起。
“

公司社会责任
“

一词源于美国。 早

在1924年，谢尔顿(Sheldon)就把公司社会责任与公司经营者满足产业内外

各种人类需要的责任联系起来，并认为公司社会责任含有道德因素在内。 这

种崭新的哲学思想主张，公司经营战略对社区提供的服务有利于增进社区利

益，社区利益作为一项衡量尺度，远高于公司的盈利。 之后，围绕公司是否应

该承担社会责任的问题虽有多次学术论争，但时至今H,“公司社会责任
“

观念

几乎已被各方所普遍接受。 按照一般的解释，公司社会责任是指公司董事作

为公司各类利害关系人的信托受托人，而积极实施利他主义的行为，以履行公

司在社会中的应有角色业务。 该定义包括两项基本原则：利他主义原则和受

托管理原则。 公司社会责任概念内含公司股东以外的其他利益相关者的经济

和社会利益以及整体社会的利益。 在理论上，公司的社会责任通常与社会公

平、社会正义、社会道德、社会福利及社会权等概念联系在一起，并以此为理论

基础。 所谓
“

社会权
”

，是指属于人权与基本自由范畴的各类体现社会正义的

经济、社会、文化权利，既包括《经济、社会和文化权利国际公约》中列举的权

利，也包括其他具有经济和社会权特点的权利，如吃饭权、消费者权利、环境权

和发展权等（刘俊海，1999)。

利益相关者价值取向理论近年来获得了越来越多的支持者，但也遭到了

股东价值理论支持者的反驳。 主要批评意见是：

第一，没有充分考虑企业面临的全球性竞争的现实以及因此而给经理们

• 137 •



财经研究2004年第10期

带来的创造价值的压力。 如同汉克斯所指出的，如果让所有的不同利益在董

事会上都得到代表，那将会使一个公司难以对不断变化的环境做出及时的应

变反应（参见刘俊海，1999)。 s. 戴维·扬和斯蒂芬. F.奥伯恩(2002)也指

出：持有这种观点的经理们会将利益相关人观点作为烟幕弹，以迷惑他们不能

向公司股东提供价值的无能真相。 在这个竞争日趋激烈的世界上，这种公司

将在资本市场上处于明显的劣势，并最终难以维持他们以牺牲股东利益为代

价，打算为利益相关人提供的各种利益。

第二，利益相关者群体内部优先权存在矛盾，除非决策是基于股东价值之

上，否则就会导致混乱。让董事会兼顾股东利益和其他利益相关人的利益，这

是根本上误解了董事会的作用。 利益相关人理论
”

是一个不切实际的提法，因

为它使董事会失去了行为准则，从而无法解决股东利益和其他利益相关人之

间的冲突，或者不同利益相关人之间的利益冲突
” (AI．埃巴，2001)。

第三，平衡利益关系是董事会的重要职责，而履行这个职责会遇到很大的

难度和困难。 这一方面是因为利益相关者的利益需求结构是十分复杂的，有

时甚至是完全对立的；另一方面，利益相关者对于公司的财务和盈利政策可能

会有不同的认识和态度。 汉克斯也认为：由千董事会很难确定大量而分散的

股东集团的最大利益，因而授权董事会确定人数更多且更分散的非股东集团

的最大利益是站不住脚的。 从特拉华法院的列伍伦判例到时代公司判例，没

人说确定股东们的最大利益是件容易的事，但这远不如确定并用有限的、被称

为股东权益的资金满足债权人、供应商、顾客、雇员、当地社区和股东们等所有

互相竞争的请求权更困难些（参见刘俊海，1999)。

三、公司价值取向的历史演进：从股东价值取向到

利益相关者价值取向

历史地看，公司价值取向经历着从股东价值观念向利益相关者价值观念

的演进过程，并且这种演进趋势还在不断强化之中。

以美国为例，20世纪30年代经济大萧条之前，学界、商界和公众中还看

不到利益相关者的概念和思想。 普遍流行的看法是，企业是围绕股东的利益

组织起来并开展活动的组织，董事的权力只有在为了实现和维护股东的利益

时才能使用。 大萧条期间所出现的空前恶化的社会问题，使公司社会责任和

利益相关者价值的观念应运而生。 据哈佛法学院的多德(Dodd)教授考证，

1929年通用电器公司的一位杨氏经理在该年1月份的演说中首先反映了公

司应当对利益相关者负责的观念，他认为，不仅股东而且雇员、顾客和广大公

众都在公司中有一种利益，而公司的经理们有义务保护这种利益。 1932年，

多德撰文提出：应当把商事公司看作一个既有社会服务功能、也有营利功能的

经济组织。 公司经营者的应有态度是树立自己对职工、消费者和社会公众的
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社会责任感（参见刘俊海，1999)。 但多德的观点遭到了许多人的反对，哥伦比

亚法学 院伯利(Berle)教授强调：
“

商事公司存在的惟一目的就是 为 其股东们

赚钱
”

。 在其后来与米恩斯(Means)合著的 不朽之作《现代公司与私人财产

权》一 书中，再次把堇事看作是股东的受托人 。 这是美国历史上第 一次关于公

司社会责任和利益相关者价值取向的学术论战。 20世纪 30年代的大萧条和

学 界的论争，使人们开始接受利益相关者的价值观念，并在当时的司法判例中

得到体现 。 比如 1939年著名的Pepperv Litton法案中，法官就明确了董事的

“信托义务是为了保护公司的全体利益关系入，…… 债权人和股东的利益得到

确认
＂

的观点（冯果，2000)。 而在］919年的福特汽车案例中，法院的声明还是

强调
“

企业 董事的权利只有在为了实现和维护股东的利益时才能使用
＂

（佩因，

1997)。

20世纪 70年代美国企业界爆发了 一系列丑闻，结果导致公众对企业的

信任度急剧下降。 一项研究也证明，在1968年有 70％的公众认为企业努力

在利润和公共利益之间做出合理的权衡，到1976 年这一 比例下降至15%,

1979年 为19%。 此后
“

无论是公司的批评家，还是公司的辩护者都开始关注

这类更基本的问题，即公司经理人员应该对谁负责、应该对他们承担哪些责

任、公司的目标到底是什么等等
“

（佩因，1997)。 这期间，更多人主张公司应该

对包括所有利益相关者在内的群体利益负责 。 比如，1972年成立的由200家

美国最大公司组成的
“

企业圆桌组织
“

发表声明指出，公司是在复杂的、充满竞

争的关系网络中开展经营活动的，所以公司经理人员对支持者的利益必须给

予高度的重视，其中最重要的支持者包括顾客、雇员、社区、整个社会、供应商、

股东等。 从长期和短期效果这两个角度认真地思考决策的影响和平衡支持者

的利益，是组织决策和管理过程的一个重要构成因素，公司管理层的根本问题

就是对股东的最大化期望与其他支持者的利益期望进行平衡（佩因，1997)。

从总体上看，股东价值取向的观念仍然位居主流地位，法律承认的仍然是

正统的股东本位主义的观念，公司立法的重心还是在千廓清股东与董事之间

的相互关系，除了承认股东的法律地位以外，对 其他公司利害关系人一概不予

确认。 但 20世纪80年代后期 的情形就完全不同了。 鉴于美国 20世纪80年

代兴起的
＂

敌意收购
”

运动及其对公司利益相关者所带来的消极影响，那些一

直主张股东利益最大化理论的经济学家和法学家等也纷纷改变了自己的立

场，转向利益相关者的观点。 比如著名法学家和法官Easterbrook，原来一 贯

主张股东利益观念，但在1989年关于威斯康星州新公司法的 合法性的判决

中，则明确支待了
“

公司利益相关者
”

的说法，认为敌意收购虽有利于股东，但

剥夺了债权人、经理和员工的人力资本。 1995年布莱尔出版的《所有权与控

制权：21世纪公司管理的反思》一 书，主张将股东视为公司的
”

所有者
”

是一个

错误，公司经理应当对公司的长远发展和全部的利害关系人负责。 既然敌意
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收购成为公司董事、员工和所在地社区及居民等有关方面的众矢之的，美国各

州于20世纪80年代末便纷纷开始对敌意收购进行立法干预。 截止1991年，

已有28个州颁布了非股东的其他利益相关者的立法，其中心思想是，授权公

司董事会以考虑非股东的其他利益相关者的利益为挡箭牌，防御和阻止敌意

收购的进行。 对千这次公司法的变革，崔之元(]996)的评价是：“公司法的这

一变革，突破了似乎是天经地义的私有制逻辑（即股东是
“

所有 者
”

，经理只为

所有者服务），破坏了资本主义的核心概念 董事会和经理对股东负责，成

为美国近年政治、经济舞台上最有意义的事件。”

进入20世纪90年代后，利益相关者在学术界、商界和社会公众中的影响更

是迅速增大，接受的范围更宽。 根据美国沃克信息公司所做的一项国际性研究

发现，北美地区有75％的管理者熟悉
“

利益相关者
”

这个术语，其中美国为52%,

加拿大为78%。 另外，Y·K·雪蒂通过对82 家美国公司的调查， 发现有53家

公司的目标中包括
＇

社会责任
“

，占65%。 英国的Cadbury Committee在1992年

发表的一份报告《有关公司治理结构中的财务问题》，对公司治理结构中董事、股

东和监事的角色和责任也采取了一种全新的视角。 1995年，十多家英国大公司

共同赞助的一个非常有影响力的研究项目报告《明天的公司：企业在变化的世界

中应当扮演的角色》中提出：“那些在将来处于优胜地位的公司具有以下特点：不

仅仅把眼睛盯在为股东赚钱上，不仅仅用财务指标衡量公司业绩，而是在思考和

讨论公司目的和表现时，综合考虑公司的所有利害关系人
＂

（转引刘俊海，1999)。

时至今日，虽然有关股东本位主义和利益相关者价值导向的争论还在继

续。 但是，从股东价值取向向利益相关者价值取向的演进，则是不可逆转的历

史趋势 。 正如史蒂文. F.沃克和杰弗里. E.马尔(2002)所指出的：＂尽管

今天大多数的公司领导者或许将部分股东价值论和利益相关者价值论融合在

一起进行考虑，但重心却明显地偏向了利益相关者价值论
”

。

四、全球化与公司价值取向的未来演进趋势

虽然英、美、法国家的公司价值取向历经变迁，出现从传统极端化的股东

价值取向向利益相关者价值取向演进的趋势，但公司价值导向 的差别在英、

美、法与大陆法两大法律框架下的公司之间依然存在差别。 根据美国《长期计

划》杂志1995年发表的一份调查报告显示，在英国和美国，70％以上的企业经

理认为股东的利益是第一位的；而在法国、德国和日本，绝大多数的企业经理

认为企业的存在是为所有的利益集团服务的 （参见梁能，2000)。 在利益相关

者群体中，被视为是最重要的利益相关者— —员工的利益受到重视的程度在

各国之间也有差别（见表1)。
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李心合：公司价值取向及其演进趋势

表l 雇员和股东重视程度的国际比较

英国 1 美国 1 日本

10. 7

89. 3

10. 8

89. 2

97. I

2. 9

单位：（％）

德国

59. 1

40.9

资料来源：李维安：《现代公司治理研究》，中国人民大学出版社2002年版。

为什么会有这样的差别？经济学家和法学家们做出了不同的解释。 如果

把公司价值取向模式看成是与公司治理结构相关联的制度安排，则典型的理

论观点有两种： 一是政治起源论；二是路径依赖论。 前者认为，公司价值取向

模式的形成与该国的文化传统、法律规定、政治利益集团的寻租有关；后者认

为，各国公司价值取向模式是由该国初始的所有权结构和治理规则所决定，其

中效率和政治集团的寻租是关键因素。

在全球化背景下，这两种模式会趋同吗？对此问题，学界存在两种截然对

立的观点：一是支持趋同论；二是反对趋同论。 趋同论者认为，经济的全球化、

市场机制在世界各国的广泛采纳，进一步促使世界上更多的国家和地区的企

业与政府的领导人重新思考公司的目标和责任。 ”与毫无价值的哲学实践相

对，旨在就公司目标与责任的核心要素达成共识对于保证这些系统的持续合

理性具有重要作用。
”

（佩因，1999)。 不过，在趋向于哪一种模式的问题上仍有

四种认识分歧，即趋同于股东导向模式、趋同于利益相关者模式、趋同千混合

模式和趋同于未知模式（贾生华、陈宏辉，2003)。 反趋同论则认为，理性的选

择导致制度的演进具有路径依赖的特征，这样，制度趋同化的可能就较小。 另

外，社会习俗、法律传统、政治集团的压力和权力的干预以及对特殊竞争优势

的追求，也都妨碍着制度的趋同化。 因此，”将全球化等同于趋同化的三段论

在逻辑上是错误的，其前提与当今世界经济现状不符
＂

（罗伯特·伯耶，2002)。

从法律的角度看，
“

美国公司治理模式并非是必然的，其他模式也是受欢迎的，

并不存在着 趋同， …… 选择公 司 治 理模 式， 必须考虑现有 的 法 律 传 统
”

(Guillen,2000)。 贾生华、陈宏辉(2003)还运用实证研究的方法证明
”

各种公

司治理模式并没有趋同化迹象
”

。 除以上两种极端化的见解外，还有趋同化与

分化趋势并存、局部制度要素趋同而局部制度要素分化趋势并存、相似国家制

度趋同化等观点。

虽然全球化的趋势在增强，但试图借助全球化理论来证明各国公司的价

值取向会走向统一的努力注定会是失败的。 因为，公司价值取向的差别是历

史的、基于社会结构的差别而形成的。 统一论的假定前提是
“

将世界看成是已

同质化的集体
”

，然而事实上，我们赞成这样一种见解：即使是在全球化的背景

下和过程中，普遍主义与特殊主义的预期都会不断增强，趋同化趋势与分化趋

势也会长期并存。 其次，全球化涉及政治、经济、文化、法律等社会结构的各个

领域，而在不同领域，全球化的表现程度是有差别的，而且全球化也不是惟一
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的趋势，除了全球化的趋势外，也同时存在着与其相反的、对抗的趋势，如政治

多极化、文化多样化、法律本土化等。 这些趋势之间的关系不是固定不变的，

将随着整个世界形势的发展而变化。

但是，全球化又是
“

一个巨大的两重性过程
”

,”这个过程包含了特殊主义

的普遍化和普遍主义的特殊化二者的互相渗透，”当代全球化是
“

包括特殊主

义的普遍化和普遍主义的特殊化这一双重过程的某种形式的制度化
”

（罗兰．

罗伯森，2000)。 全球化的渗透趋势是由市场力址、相关领域的竞争和模仿、国

际性组织的推动、权力关系和制度移植等因索共同决定的。 这个不可逆转的

渗透趋势，将推动着各国公司的价值取向和利益导向模式出现
“

协调
”

或
“

调

和
＂

的态势。 不管人们是否承认，这种调和的态势都是客观存在的事实，并且

在公司实践中已经有所体现。 鉴于英、美公司的股东利益导向模式所存在的

一系列弊端，比如短期行为、人力资本的被动地位、内部人控制与管理层信任

危机等，20 世纪80年代以来所进行的一系列改革措施，诸如允许银行参与证

券业务、机构投资者力量的增强和鼓励机构投资者参与公司治理、允许员工和

经营者持股以及强化非执行董事的监控权等，结果是强化了利益相关者对公

司的参与，使利益相关者的利益得到更多的考虑和兼顾。 与此同时，日、德公

司的公司价值取向模式则在朝着强化股东利益的变革方向努力。 诸如加快证

券市场的发展、强调
“

用脚投票
”

的作用、弱化关系型融资和关系型贸易、减少

交叉持股等，结果是个人股东的地位和利益逐步得到强化以及长期以来一直

较为稳固的合作关系特别是银企关系正在弱化，当然并未放弃整体上的利益

相关者价值导向模式。 比如德国最大的上市公司VEBA公司，其目标定位就

强调了股东利益与相关者利益的兼顾：公司
”

始终把股东利益放在公司政策的

首位，同时又不忽视公司的顾客、职员、债权人和社会等方面的利益
＂

（詹姆斯

·范霍恩、约翰·瓦霍维奇，1998)。几德公司利益相关者价值取向模式的变

革，部分地由于英、美公司注重保护投资者利益所带来的效率优势的影响，部

分地则是源于日、德公司所选择的利益相关者模式自身存在的一些弊端，诸如

缺乏灵活性、缺乏市场压力等。

全球化所推动的制度协调过程同时又是
“

最佳
”

制度模仿的过程，越是给

经济部门以充分的自由并且让竞争普遍化，那么最佳制度的趋同化就越能得

到普遍的保证（罗伯特·博耶，2002)。 虽然世界上没有绝对最佳的制度，就如

同经济学家对公司治理结构的判断：没有哪一种模式天生就是最佳的。 但是，

在一定的时期内．制度安排的效率差别还是客观存在的。 就公司价值取向而

言，相关的研究均已证实，利益相关者价值取向的模式要比单一股东价值取向

的模式更有效率。 比如，大卫·威勒和玛丽亚·西兰琶(2002)的研究证实，那

些考虑到利益相关者广泛利益的企业表现得更负有责任，企业能够成功地创

造商业价值和社会价值，两种价值的互相强化又进一步赢得利益相关者的忠
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心，提高企业活力，并预言
“

21 世纪关心利益相关者的利益更容易比排斥利益

相关者的企业做得更好。
”

哈佛大学研究人员约翰. p.科特和詹娟斯. L. 

赫凯特做了一项研究，比较 企业以利益相关者利益为重和
“

股东利益优先
”

的

理念之间的区别，指出在过去的］1年的时间里，同样强调员工、客户和股东利

益的大公司的销售额和就业情况分别是强调股东利益至上的公司的4倍和8

倍。 在对英国遵循尊重利益相关者原则公司做的研究中，克莱因沃特·本森

的研究发现，32种上市股票在3年半时间内增长了90%，而所有股票 只平均

上涨了38%（大卫·威勒、玛丽亚·西兰琶， 2002)。 詹姆斯·柯林斯和杰里

·波里斯的研究发现，强调明确的利益相关者核心价值的
＂

愿景化
”

公司的长

期和短期财务绩效都远远地超过了只强凋股东利益价值的公司。 ＂愿景化的

公司相信他们既能满足投资者的短期绩效，同时也能有 效地满足顾客、员工及

其他利益相关者的需要
“

（参见史蒂文．F·沃克、杰弗里.E.马尔，2002) 。

利益相关者价值取向模式在效率上的优势，是解释公司价值取向历史演

进过程趋向利益相关者导向的一个重要根据，同时也是预测未来公司价值取

向演进趋势的重要根据。 换句话说，在两种公司价值取向模式的竞争中，很有

可能是利益相关者价值取向模式占据上风，至少从较长的过程看应该是如此。
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Orientation of Corporate Value and Evolution Trend 

LI Xin-he 
(Department of Accountancy, Nan}ing University, Nanjing 210093, China) 

Abstract:From history and reality, there exist two modes for the orien

tation of corporate value: share-holder value orientation, which is based on 

the capital power theory and the theory of integrating the share-holder inter

ests with social interests; and the value orientation of people with related in

terest, which is based on shared ownership theory, intrust responsibility 

theory and the theory of corporate respons枷lity for the society. Historical

ly, the mode of the orientation of corporate value is experiencing the evolu

tion from share-holder value orientation to the value orientation of people 

with related interest. In the background of globalization, these two orienta

tions of corporate value are blending, with orientation of corporate value as 

the main stream. 

Key words:corporate value; share-holder value orientation; the value o

rientation of people with related interest; globalization 

• 144 •


	005
	006
	007
	008
	009
	010
	011
	012
	013
	014
	015
	016
	017
	018
	019
	020
	021
	022
	023
	024
	025
	026
	027
	028
	029
	030
	031
	032
	033
	034
	035
	036
	037
	038
	039
	040
	041
	042
	043
	044
	045
	046
	047
	048
	049
	050
	051
	052
	053
	054
	055
	056
	057
	058
	059
	060
	061
	062
	063
	064
	065
	066
	067
	068
	069
	070
	071
	072
	073
	074
	075
	076
	077
	078
	079
	080
	081
	082
	083
	084
	085
	086
	087
	088
	089
	090
	091
	092
	093
	094
	095
	096
	097
	098
	099
	100
	101
	102
	103
	104
	105
	106
	107
	108
	109
	110
	111
	112
	113
	114
	115
	116
	117
	118
	119
	120
	121
	122
	123
	124
	125
	126
	127
	128
	129
	130
	0131
	132
	133
	0134
	135
	136
	137
	138
	139
	140
	141
	142
	143
	144

