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近年来，随着我国对国有企业以及私营企业现代化企业制度改革的不断深化，我们取得显著成效的同
时，矛盾和弊端也日益凸现，人们开始越来越深刻的认识到“股东至上”的管理模式在公司治理机制
中的缺陷和不足。与此同时，利益相关者理论的提出和基于利益相关者理论的公司治理的应用，由于
其结构、议事能力、监督能力对推动企改的重大意义，为理论界研究和企业实际管理提供了宝贵的依
据和改进方法。本文将就利益相关者理论在新时代背景下的意义，利益相关者理论的必然发展要求以
及该理论尚存在的疑点做一简单的阐述与探讨。 
一、利益相关者理论的主要内容 
所谓利益相关者（stakeholder）是从股东（stockholder）一词套用而来的。所谓利益相关者理论（s
takeholder theory），实际是对传统公司理论中的“股东至上”逻辑的颠覆，是新经济环境下公司治
理理论的一种选择。利益相关者理论的核心思想认为公司是平衡利益相关者的工具，而任何影响公司
目标的实现或被实现公司目标实现所影响的集团或个体都是公司的利益相关者。在利益相关者理论
下，和企业有利益相关的所有个人以及团体都被视为企业的构成要素或者内生变量，被纳入企业管理
的范围。 
到目前为止学术界已经存在众多的利益相关者的定义。Mitchells&Wood（1997）曾经详细研究了利益
相关者理论产生和发展的历史，总结了自1963年斯坦福研究院涉足利益相关者问题开始，一直到90年
代中期为止前后共30多年的时间里，西方学者所给的27种有代表性的利益相关者定义。在所有利益相
关者的定义中，弗里曼的观点最具有代表性。弗里曼（Freeman，1984）认为，“利益相关者是能够影
响一个组织目标的实现，或者受到一个组织实现其目标过程影响的所有个体和群体”。 
二、利益相关者理论的必然发展要求 
首先，20世纪60年代到70年代伴随着“股东利益至上论”盛行的同时，学术界出现了不同的观点。利
益相关者理论的代表人物之一、美国布鲁金斯研究中心布莱尔博士认为，“公司股东实际上是妄为理
论上的所有者身份，因为他们并没有承担理论上的全部风险……这些股东几乎没有任何我们所期望
的、其作为公司所有者本身所应有的典型的权利和责任”（布莱尔，1996；1999），即其他的利益相
关者承担了部分的风险，也分享了部分的利益。因此，股东至上理论的存在着诸多的不合理之处。 
其次，从契约关系角度来看，企业与每个利益相关者之间都是契约的关系，即每个参与者向公司提供
自己的资源，按照契约的原则，每个利益相关者都有平等谈判的权利，以确保其依法的权利与义务，
这与股东利益至上的论调显然是相互矛盾的。从产权角度，产权与人权是密不可分的，在企业中，利
益相关者作为产权的所有者，应该公平的享受由此带来的“人权”，即公平的与企业协商谈判的权
利，以及得到其应有的利益的权利。 
三、利益相关者理论面临的疑问 
（一）利益相关者理论自身的疑问 
利益相关者理论的提出绝不是像某些学者所说的那样是对理论的一种歪曲，而是具有极其重大意义
的，管理在最大限度代表了股东利益的同时是不以牺牲其他利益相关者的利益作为代价的，但是这一
理论显然不能作为对传统理论的完全替代。 
首先，企业的根本目标是不应该被质疑的。就像传统理论认为的，企业是追求利润最大化的经济主
体，这是它区别于其他机构的根本特征。而利益相关者理论提出同时平衡所有利益相关者的利益，使
得与追求股东价值最大化不再作为根本的唯一目的，企业要考虑到各种社会性的、道德性的以及政治
性的所谓利益，并且是与股东利益放在同等地位的。这对于企业而言是不现实的，企业如果想在同时
把所有的这些利益都平等的对待，没有主导，必然会导致企业最终不知道自己追求的是什么，结果导
致多方利益的损失。而事实上，现在利益相关者理论提出的诸如环境保护，合理的对待雇员、供应商
等各种社会责任在传统理论中也是有所体现的。传统理论中追求股东价值的最大化，而这些因素是股
东为了获得其最大化利益的基础，也就是说这并不是相互冲突的，是相辅相成的。 
其次，从产权理论出发，企业作为一种明确的契约关系时，股东是唯一的剩余索取者是不符合现在的
环境的，雇员、债权人以及供应商、消费者之间的复杂关系是更为重要并值得考虑的。而事实上，如
果用利益相关者理论进行替代，可能增长的管理的判断和企业的决策费用是不能不考虑的大问题，所
有的利益相关者会给管理者太多的判断以至于使得他们本身难于有自己的安排，而这是股东、雇员、
消费者以及国家财富都不会受益的。在企业作为隐含的契约关系中也指出，在隐含的契约关系中，完
全的平等对待所有的利益相关者是没有意义的，因为管理者是受制于定期的股东选举的，这就使得将
来的管理团队不能总会和现在管理团队有着相同的观点。此外当企业面临财政困难的时候管理者是一
定会重新考虑他们的观点的。 
（二）利益相关者理论应用的疑问 
1.企业管理层如何平衡利益相关者的利益。首先，所谓满足利益相关者的利益中的“满足”没有一个
特定的规范化的标准，带来了执行的巨大困难。比如，满足利益相关者的利益，满足到什么程度是所
谓的“满足”。如果利益相关者有欺诈或者其他不纯粹的目的，对企业进行索取利益，企业要怎样处
理这样的问题。 
其次，企业该如何对待和满足不同的利益相关者之间存在的利益差异。不同的利益相关者存在着巨大
的差异。如果企业以相同的方式来处理不同利益相关者的需求，极大可能的会给企业带来甚至超过传
统方式的负面影响。企业该怎样区分这些不同的利益相关者，寻找怎样的一种差别化的应对方式，以
什么作为差异标准都是该理论将要面临的问题。事实上，至今为止，理论界对于利益相关者的分类也
像对于这个概念的定义一样，不同的学者存在着诸多的分类角度和分类方法，这也使得企业在满足不
同利益相关者利益这一问题上更加艰难。 
再次，企业是否有能力同时满足所有利益相关者的利益而不影响到企业的正常经营活动。就广义的利
益相关者的定义，企业拥有大量的利益相关者，企业如何同时平衡他们的利益？不同的利益相关者由
于从各自自身的利益和目的不同，有着巨大而明显的差别，甚者这些利益是相互冲突的，企业又该如
何去平衡？此外，由于在各利益相关者参与到企业的经营决策中，不同的建议与意见极大程度上干扰
了管理者的判断与决策，甚至还会给管理者带来错误的决策。 
2.利益相关者理论的效率问题。如上文基于产权基础的利益相关者理论探讨的，企业作为一种明确的



契约关系时，会出现增长的管理的判断和企业的决策费用使得利益相关者给管理者太多的判断以至于
使得他们本身难于有自己的安排的现象。企业作为隐含的契约关系时，会出现定期的股东选举的使得
将来的管理团队不能总会和现在管理团队有着相同的观点的现象……照此逻辑，利益相关者理论的应
用效率是一个更加值得探讨的问题。如果完全的用利益相关者理论对现有的公司治理结构进行替代，
这一系列的问题都是我们不能回避和解决的。 
四、结束语 
自弗里曼在1984年出版《战略管理：一种利益相关者的方法》一书被认为是利益相关者理论正式形成
的标志开始，利益相关者理论一直是理论界和企业界讨论和研究的热点，在社会上也引起了热烈的反
应。利益相关者理论的提出可以毫无疑问的肯定是对现有公司治理理论的一种改进和发展，有着其发
展的必要性和时代要求。然而，我们也应该看到的是，利益相关者理论的提出不能是完全的抛弃股东
作为最重要的剩余索取者的观点，而是同时考虑到其他可能的剩余索取者，该理论应作为对传统理论
的扩充和巩固。 
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