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利益相关者影响企业财务绩效的理论
分析与实证研究
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摘　要 :本文从利益相关者视角出发 ,综合价值链理论、契约理论和期望理论 ,分析了利益相关者影响企业财务绩

效的机理 ,指出利益相关者满足是影响企业财务绩效的关键因素 ,并在理论上分析了实现企业财务绩效最大化的

条件。在此基础上 ,采用面板数据模型对中国上市公司数据进行了实证分析。研究表明 :利益相关者满足与企业

财务绩效之间存在着显著的相关性 ,β值的分析显示中国上市公司对不同利益相关者的满足水平并不合理 ,公司

可按照β值对不同利益相关者的投入产出效率进行调整 ,从而提升其财务绩效。
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1 　引言

市场经济条件下 ,企业盈利能力的提高一直是

理论界和实务界关注的焦点 ,现实中企业仍普遍存

在盈利效率的丧失 ,即 Leibenstein (1966 ,1980) 指

出的 X 效率问题[1 ,2 ] 。这种关于企业同类资产既定

风险下盈利能力差异的研究往往被概括为管理能力

等因素而未深入探讨[3 ] ,这种情况又被形象命名为

“黑箱子”问题。自 SRI ( Stanford Research Instit u2
te ,1963) 、Rhenman (1964)提出利益相关者概念后 ,

利益相关者理论迅速兴起 ,并得到了学术界和实业

界的广泛认可[4 ,5 ] 。特别是 Freeman (1984)提出“对

利益相关者利益的系统管理对企业的成功是至关重

要的”观点[ 4 ] ,为研究“黑箱之谜”开启了新的利益

相关者的视角。

国外学者从利益相关者视角研究企业财务绩效

时 ,往往将企业对利益相关者关注的问题界定为企

业承担的社会责任 ,并将其大小设定为 CSP (企业

社会绩效) 综合指标 ,通过建立统计模型分析 CSP

与 CFP(企业财务绩效) 间的相关性来分析企业承

担社会责任与企业绩效之间的关系[6 - 14 ] 。这类研

究的结果呈现截然不同的两种情况 : (1) 正相关关

系 , 如 Berman ( 1999 ) , Ruf ( 2001 ) , Margarita

(2004) , Eugenia 和 Alina (2008) , Scot t (2009) 等 ;

(2) 负相关关系或无显著相关关系 ,如 Freedman

( 1986 ) , Husted ( 2000 ) , Step hane 和 Charles

(2002) ,Moneva (2007) ,Peter 和 Anshuman (2008)

等。

我国学者借鉴国外学者的研究方法 ,运用类似

思路以我国的上市公司为样本 ,进行了实证研究。

如周佳 (2008) 以国内上市的 1094 家公司 2001 -

2004 年的数据为样本 ,用财务数据将企业对各利益

相关者承担的社会责任分别进行刻画并加以排序和

评分 ,通过对不同利益相关者赋予不同权重进行加

权平均计算得出企业承担社会责任绩效的总得分 ,

运用回归分析得出社会绩效与财务绩效之间呈显著

正相关关系[15 ] 。也有学者试图将企业对不同主体

承担社会责任的绩效进行区分 ,分析企业对不同主

体承担社会责任的绩效与企业财务绩效的关系。如

王怀明 (2007)构建了企业对国家、员工、投资者和公

益事业的社会责任贡献评价指标 ,以我国上证 180

指数公司为样本进行实证分析 ,研究发现 ,我国上市

公司对国家、投资者和公益事业的社会责任贡献与

企业绩效正相关 ,而对员工的社会责任贡献与企业

绩效则是负相关的关系[16 ] 。

上述研究从实证的角度部分阐述了利益相关者

与企业财务绩效存在一定的相关关系 ,这为进一步



深入研究利益相关者与企业财务绩效之间的关系进

行了必要积累 ,然而 ,正如 Wood ,Jones (1995) 指出

的那样 ,这些研究最大的问题是缺乏理论基础 ,未能

从理论上解释企业的利益相关者对企业财务绩效产

生影响的内在机理[17 ] 。基于此 ,本文在综合契约理

论、价值链理论的基础上 ,构建了综合考虑利益相关

者投入的生产函数 ;进而结合期望理论 ,分析影响利

益相关者对企业进行专用性投入进而影响企业财务

绩效的因素 ,从理论上剖析两者之间的内在机理 ,并

以中国上市公司为样本进行实证研究。

2 　利益相关者影响企业财务绩效的理论

分析

211 　影响企业财务绩效的利益相关者的识别

当今学术界公认的利益相关者的观点是“能影

响组织的经营目标 ,并被组织经营目标所影响的人

群”( Freeman ,1984) 。根据这一观点 ,企业利益相

关者包括股东、债权人、管理者、员工、客户、供应商、

政府、企业所处的社区等[18 ] 。

在分析与企业财务绩效相关的利益相关者时 ,

需要紧密结合绩效的产生过程来识别利益相关者 ,

企业财务绩效的产生过程实际上就是一个企业价值

创造的过程。Peter Hines (1994) 认为价值链是从

价值实现的最终目标出发的“集成物资价值的运输

线”,是一条始于供应商、经过企业内部、最终要满足

顾客对产品需求的作业链 ,而利润是满足顾客对产

品需求这一最终目标的副产品[19 ] ,这意味着任何产

品价值链中的每一业务单元在价值创造的不同阶段

都包含不同的利益主体。则企业可以看作是为满足

客户需要而建立起来的作业链 ,它由股东、债权人提

供资金 ,以供应商提供的原料为起点 ,由员工 (含管

理者)从事各种作业创造价值 ,最终由客户实现价值

增值。在当今信息技术时代 ,政府的政策、宏观调控

力度不仅影响采购、生产、销售这条“有形价值链”,

而且影响信息的收集、组织、筛选与分配这条“虚拟

价值链”( Rayport , Sviokla. 1995) [20 ] ,从而影响企

业的整个生产经营活动。因此 ,本文研究利益相关

者满足与企业财务绩效的关系时所分析的利益相关

者包括股东、债权人、员工 (含管理者) 、顾客、供应商

和政府。

212 　基于利益相关者的企业生产函数

契约理论认为企业是与不同利益主体 (利益相

关者)之间的一系列 (不完全) 契约的有机组合。不

同利益主体通过缔结并履行契约来达到其预期目标

(即最大限度地谋取自身利益) 。Pfeffer 和 Salancik

(1978)认为利益相关者控制企业或者组织的资源 ,

而这些资源可以促进或提高公司决策的执行情况 ,

进而影响公司绩效[ 21 ] 。由此 ,企业产出与各利益相

关者的投入资源之间是一种投入产出关系 ,常用的

表示企业投入产出关系的是柯布 - 道格拉斯生产函

数 ,在利益相关者视角下 ,投入企业的资源将不仅仅

局限于劳力和资本两种形式 ,温素彬 , (2008) 指出 ,

利益相关者投入企业的资源至少包括货币资本、人

力资本、生态资本和社会资本等形式[22 ] 。考虑到投

入资源的多种形式 ,基于利益相关者的企业生产函

数可以表示为 :

Y = f ( I) (1)

其中 , Y 表示企业的产出 , I 表示企业利益相关

者对企业的专用性资源投入向量 ,其表达式为 I =

( I1 , I2 ⋯I6 ) ,且有5Y
5 I i

> 0。

该函数的含义为 :企业的产出是由各利益相关

者的投入共同决定的 ,其产出随着利益相关者的专

用资源投入的增加而增加。

213 　利益相关者的满足 - 投入分析

根据上述生产函数 ,要增加企业的产出 ,需要增

加利益相关者的资源投入 ,因此 ,需要分析影响利益

相关者专用性资源投入的因素。Vroom (1964) 提出

的期望理论认为 ,员工预期企业对于其达成目标的

后奖励的效价越大 ,越会激发员工投入资源做出努

力[23 ,24 ] 。本文将企业对于员工达成目标后的奖励

看作是企业对利益相关者的满足 ,则有下列关系成

立 ,企业对利益相关者的满足越大 ,则越会激发相关

利益者投入企业所需要的资源的数量和质量 ,利益

相关者对企业产出的贡献越大。由此 ,可以得出如

下的利益相关者满足 —投入函数 :

I = F( S) ,且有 5 I i

5S i
> 0 (2)

其中 , S 为利益相关者满足水平向量 , S = ( S1 ,

S2 , ⋯, S6 ) , S i为第 i 类利益相关者的满足水平。

214 　利益相关者的满足与企业的成本分析

企业对于利益相关者的满足水平的提高可以增

加企业的产出 (收益) ,但是 ,企业对利益相关者的满

足是需要支付成本的 ,一般情况下 ,企业支付的成本

与对利益相关者的满足水平呈正比。企业对各利益

相关者进行满足的成本函数可以表示为 :

C = g ( S ) 且有 5 Ci

5S i
> 0 (3)

215 　企业财务绩效与利益相关者满足的关系
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根据上述分析 ,企业的产出与成本均与利益相

关者满足相关 ,由此 ,可以得出企业财务绩效与利益

相关者满足之间的函数表达式为 :

π = Y - C = f ( I) - C = f [ F( S) ] - g ( S) =

π( S) (4)

其中 :π表示企业的利润 ,即企业的财务绩效。

其最大化条件为 dπ
dS

=
dY
dS

-
dC
dS

= 0 ,即 dπ1

dS 1
=

dπ2

dS 2
= ⋯ =

dπ6

dS 6
= 0。设 MC 为企业增加某利益相

关者 1 单位的满足所需要花费的成本 ,设 MR 为企

业增加某利益相关者 1 单位的满足所带来的收益 ,

则当 MC = MR ,即 Mπ = 0 时 ,增加一单位利益相关

者的满足已经不再能带来企业财务绩效的增加 ,此

时 ,利益相关者所带来的企业财务绩效达到了最大。

若企业没有充足的资金实现 dπ
dS

= 0 , 企业在有

限的资金约束下 ,同样可以根据以上原则 ,不断使

dπ1

dS 1
=

dπ2

dS 2
= ⋯=

dπ6

dS 6
=λ(λ> 0) , 以实现有限资

金约束下的企业财务绩效最大化。其经济含义就是

使花费在各利益相关者满足上的最后一元所能带来

的企业盈利能力的提高是相等的 ,否则管理者应当

提高对目前 dπi

dS i
高的利益相关者的投入来增加总的

企业盈利能力 ,随着投入的增加 ,根据边际满足递减

和边际报酬递减的原则 ,
dπi

dS i
会逐渐变小。

综上所述 ,本文理论分析得出如下观点 : (1) 利

益相关者满足是影响企业财务绩效的关键变量。

(2)实现财务绩效最大化的原则是使企业对各利益

相关者单位满足所产生的绩效是相同的。

3 　利益相关者与企业财务绩效关系的实证

研究

311 　研究思路

为验证上述理论观点立 ,本文拟选取合适的企

业财务绩效指标和反映利益相关者满足水平的指

标 ,建立分析两者关系的多元统计模型 ,选择合适的

样本数据 ,通过指标的统计显著性及各个回归系数

的数值大小进行分析判断。

312 　指标选取与模型构建

根据 2. 1 的分析 ,本文识别出的影响财务绩效

的利益相关者范围包括股东、债权人、员工、客户、供

应商和政府 ,因此选取反映这六类利益相关者满足

水平的指标 ,具体指标如下 :

(1)股东满足程度度量指标。股东是企业的最

主要投资者 ,关系到企业的生存和发展 ,在企业中有

至关重要的作用。资本保值增值率反映了股东投入

企业资本的保全性和增长性。本文用其代表企业对

股东的满足指标。一般认为 ,该指标越高 ,企业的资

本保全状况越好 ,所有者权益增长越快 ,企业对股东

满足程度越高。

计算公式 :资本保值增值率 = 期末所有者权益/

期初所有者权益

(2)债权人满足程度度量指标。债权人是企业

资金的另一主要提供者 ,企业占用债权人的资金 ,理

应对债权人承担到期还本付息和借贷安全的责任。

资产负债率是衡量公司偿还负债能力和经营风险的

重要指标 ,较高的资产负债率提高了企业的债务风

险 ,是对债权人利益的侵害 ,本文采用资产负债率的

负数作为衡量债权人利益满足的指标。一般对债权

人而言 ,企业的资产负债率越小越好。

计算公式 :资产负债率 = 负债总额/ 资产总额

(3)员工 (含管理层) 满足程度度量指标。员工

是企业财务绩效的主要创造者 ,不论是高质量的产

品 ,还是高价值的服务 ,都要靠员工的劳动来实现 ,

所以企业对员工的满足 (物质、非物质的) 很重要。

考虑到数据的易得性 ,本文选取支付给员工的现金

比率作为员工满足程度的度量指标。

计算公式 :支付给职工的现金比率 = 用于职工

的现金支出/ 销售商品提供劳务收到的现金

(4)客户满足程度度量指标。客户是公司财务

绩效的直接实现者 ,让客户满意是所有组织的中心

目标。客户利益满足形式最为多样化 ,为了数据可

量化、可对比 ,本文采用销售成本率来描述企业让渡

给顾客利益的水平。

计算公式 :销售成本率 = 主营业务成本/ 主营业

务收入

(5)供应商满足程度度量指标。良好的供应链

合作伙伴关系 ( Mat hews ,1996) 可以实现在一定时

期内信息互通、风险共担、利益共享 ,从而确保某个

特定的目标和利益的实现[25 ] 。与供应商建立稳固

的合作关系是现代企业维持良好运营不可或缺的条

件。本文用应付账款周转率作为供应商满足程度衡

量指标 ,周转率越高说明企业占用供应商货款时间

越短 ,占用其资金的程度越低 ,为供应商提供的便利

越多。因为本文样本涵盖全部上市公司各行业 ,应

付账款周转率与其他变量量纲差异较大 ,在此需要

·881· 中国管理科学 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2009 年



进行极值标准化。

计算公式 :应付账款周转率 = (主营业务成本 +

期末存货 - 期初存货) / 平均应付账款

(6)政府满足程度度量指标。政府是企业政策

的制定者和公共服务的提供者 ,为企业经营提供有

利保障。企业通过遵守法律法规、及时足额纳税等

方式可以提高政府对其关注程度 ,进而政府可能会

增加公共服务的投入 ,为其发展创造良好的外部环

境 ,有利于提高企业绩效。本文用资产纳税率来衡

量企业对政府的满足程度 ,该比率越高 (接近或超过

行业资产纳税率) ,表明企业通过税收方式对政府做

出的贡献程度越大 ,对相关税法遵守情况越好。

计算公式 :资产纳税率 = 企业纳税总额/ 平均资

产总额

(7)企业财务绩效度量指标。资产净利率是一

项概括性很强的财务指标 ,上述各指标的变动都会

对其产生影响 ,本文选取该指标作为公司财务绩效

的度量变量。

计算公式 :资产净利率 = 净利润/ 平均资产总额

不同规模的企业受社会关注程度不同、对各利

益相关者的满足情况也不同。本文引入企业规模

(期末资产总额极值标准化) 作为控制变量 ,以便准

确分析各利益相关者满足指标对公司财务绩效指标

的影响。各指标汇总见表 1。

表 1 　变量汇总表

变量类型 变量符号 变量名称 计算方法

因变量 企业财务绩效 ROA 资产净利率 净利润/ 平均资产总额

自变量

股东满足程度 EQR 资本保值增值率 期末股东权益/ 期初股东权益

债权人满足程度 DBR 资产负债率 负债总额/ 资产总额

员工满足程度 CUR 支付给职工的现金比率 用于职工的各项现金支出/ 销售商品提供劳务收到的现金

客户满足程度 CTR 销售成本率 主营业务成本/ 主营业务收入

供应商满足程度 APR 应付账款周转率 (主营业务成本 + 期末存货 - 期初存货) / 平均应付账款

政府满足程度 A TR 资产纳税率 全部税金/ 总资产

控制变量 SIZE 企业规模 期末资产总额极值标准化

313 　样本选择与数据来源

考虑到分析数据的完备性、准确性 ,本文在样本

的选择中 ,遵循以下原则 :

(1)上市公司的全面性 ,即数据应尽量多地涵盖

公司个体、行业范围 ,以便对中国上市公司整体利益

相关者经营状态给出更为合理分析。由于金融类上

市公司的资产与负债具有其自身的特性 ,且数目不

多 ,在此剔除。

(2)上市公司时间序列数据期数的最大性。更

多的时期数据可以更好地分析利益相关者满足变化

对公司价值创造影响的精确程度 ,从而提高模型检

验分析的质量。

(3)上市公司数据的可取行和平衡性。中国上

市公司利益相关者价值实证研究 ,关键是要对比研

究公司利益相关者满足差异及其带来的影响。而数

据的可比性又主要由数据的时间平衡性和可取性影

响。因此在样本选择上必须考虑该方面因素。

遵循以上原则 ,本文选择中国深沪上市的 881

家非金融类上市公司 1999 - 2008 年连续 10 年的面

板数据作为研究样本 ,数据来源于国泰安公司开发

的中国上市公司财务报表数据库 (本文使用其中的

资产负债表、现金流量表 - 直接法)和中国上市公司

财务指标分析数据库 (本文使用其中的发展能力文

件、盈利能力文件、营运能力文件) 。

其中 :反映企业财务绩效的总资产净利润率来

源于盈利能力文件 ;反映股东满足程度的资本保值

增值率来源于发展能力文件 ;反映债权人满足程度

的资产负债率由资产负债表中的资产总计和负债合

计计算求得 ;反映员工满足程度的支付给职工的现

金比率由现金流量表 (直接法)中的支付给职工以及

为职工支付的现金和销售商品、提供劳务收到的现

金计算求得 ;反映客户满足程度的销售成本率来源

于盈利能力文件的营业成本率 ;反映供应商满足程

度的应付账款周转率来源于营运能力文件 ;全部税

金由资产负债表中的应交税费和现金流量表 (直接

法)中的支付的各项税费求得、进而与资产负债表中

的资产总计做比求得反映政府满足程度的资产纳税

率 ;控制变量企业规模通过对资产负债表中的资产

总计进行极值标准化求得。

314 　模型设定

本文采用均衡面板数据模型 (Balanced Panel

Data Model) ,综合考虑截面和时间序列两方面信

息 ,构造和检验比以往单独使用截面数据或时间序

列更为真实的行为方程 ,进行更加深入全面的分析。
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本文样本数据截面成员多而时期较少 ,需通过

panel workfile 进行分析。所选取的 881 家上市公

司能较好地反映中国上市公司的总体 ,因此本文采

用固定影响变截距模型。由于利益相关者满足对公

司财务绩效影响的长期性、滞后性以及其它难以量

化的因素未引入模型 ,模型存在自相关 ,需添加 AR

项进行修正 ,经修正后的模型为 :

ΔROA it = c + c3
i + β1ΔEQ R it + β2ΔDB R it

+β3ΔCU R it + β4ΔC T R it + β5ΔA PR it + β6ΔA T R it

+β7ΔS I Z E it + uit u it =ρi u it - 1 +εit (5)

其中 ,ROA 代表公司财务绩效 , EQR 代表对股

东的满足 ,DBR 代表对债权人的满足 ,CU R 代表对

员工的满足 ,CTR 代表对客户的满足 ,A PR 代表对

供应商的满足 ,A TR 代表对政府的满足 ,SIZE 为极

值标准化的企业资产规模控制变量 ; C 为样本总体

中各个体成员方程中都相等的总体均值截距项 , c3
i

为跨成员方程变化的表示个体对总体均值偏离的个

体截距项 ,而所有偏离之和为零 ;β为对应于解释变

量向量系数向量 , uit 为随机误差项 ,εit 为白噪声。

上市公司标识数字 i ( 1 ≤ i ≤881 ) ,时期数 ( 1 ≤ i

≤10 ) 。模型表示 i 上市公司第 t 期企业财务绩效

的提高来自于该期资产规模下该企业对各利益相关

者满足的增加所带来的专用性投入的增加。

4 　实证分析

411 　变量的描述性统计

首先 ,对利益相关者满足指标数据进行初步的

统计描述 :

表 2 　样本总体变量的描述性统计表

ROA EQR DBR CUR CTR APR A TR SIZE

均值 0. 017639 1. 105177 0. 500977 0. 088993 0. 75987 0. 000622 0. 049802 0. 025553

标准差 0. 245037 0. 71885 0. 294652 0. 150109 0. 166777 0. 014278 0. 043735 0. 049691

412 　面板数据实证结果及分析

由于考虑到各上市公司个体间存在截面异方差

现象 ,本文采用 cross2section weight s 对样本数据

按修正模型 (5)进行广义最小二乘法估计 ,结果如表

3、表 4 所示。

表 3 　截面成员系数β估计值

Coefficient Std. Error t - Statistic Prob.

C 0. 001952 0. 000393 4. 972621 0. 0000

D( EQR) 0. 022325 0. 001350 16. 53847 0. 0000

D( - DBR) 0. 378217 0. 008298 45. 57773 0. 0000

D(CUR) - 0. 060543 0. 009698 - 6. 243116 0. 0000

D(CTR) - 0. 186784 0. 007962 - 23. 46070 0. 0000

D(APR) 0. 021967 0. 059041 0. 372068 0. 7099

D(A TR) 0. 206140 0. 027596 7. 469917 0. 0000

D(SIZE) 0. 181796 0. 038463 4. 726535 0. 0000

AR(1) - 0. 357140 0. 012609 - 28. 32484 0. 0000

表 4 　Cross2section weights 加权估计效果统计量

R2squared 0. 525489 Mean dependent var 20. 005943

Adjusted R2squared 01457075 S. D. dependent var 01135450

S. E. of regression 01099842 Sum squared reside 61139506

F2statistic 7. 680956 Durbin2Wat son stat 2. 054678

Prob ( F2statistic) 0. 000000

　　根据表 3、表 4 可以得出以下结论 :

(1)利益相关者满足是影响企业财务绩效的关

键变量。面板数据模型 Cross2section weight s 加权

估计的 R2squared 为 0. 525489 (本文样本数据涵盖

了各行业的全部上市公司 ,各行业指标数据会有差

异 ,故而认为该 R2squared 可接受) 、DW 统计量为

2. 054678、F 统计量的 P 值近似为零 ,整体拟合优度

较好 ,表明中国上市公司对各利益相关者的满足是

影响其财务绩效的关键变量 ,并可以较好地解释其

绩效的变化。

(2)中国上市公司对利益相关者的满足同其财

务绩效间的关系不合理 ,公司可通过调整利益相关

者满足水平进一步提升其财务绩效。β值代表不同

利益相关者满足贡献力 ,正β值表明提高该利益相

关者满足可有效提高公司财务绩效 (数值越大 ,效果

越显著) ,负β值表明企业对该利益相关者的满足对

公司财务绩效产生负效应。从表 3 可知 ,中国上市

公司不同利益相关者满足指标系数存在差异 ,表明

公司对不同利益相关者的投入产出效率并不一致 ,

存在满足过度或者满足不足的情形 ,合理调整利益

相关者满足水平可进一步提升公司财务绩效。

总体来讲 ,公司对债权人、政府满足指标系数β

值为较大正值 ,表明公司同这两类利益相关者建立

了良好关系 ,公司对其满足带来了良好的回报 ,可通

过建立良好资信、改善债权人实际利益来培养稳定

债权人群体 ,通过合理及时纳税、遵守相关法律法规

等进一步提高政府满足程度 ,以便提高他们对企业

专用性投资的数量和质量 ,显著提高公司的财务绩

效 ;股东、供应商的满足指标系数β值为较小正值 ,
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说明公司进一步加大对股东、供应商的分配对提升

公司财务绩效的效果不明显 ,这可能是因为公司虽

较关注该利益相关者利益 ,但缺乏进一步更有效的

方式对其进行激励使其为企业带来更多价值 ;公司

对员工、客户的满足指标系数β值为负值 ,说明公司

对员工、客户的分配政策未能激发员工、客户的积极

反应或公司对员工、客户的利益让渡过度 ,使公司对

其投入成本大于收益。

由此可见 ,当前部分公司虽关注利益相关者 ,但

缺乏合理分配原则 ,只有通过更合理的分配使β值

调整至趋同 ,才能使各利益相关者协作效率最高 ,实

现公司财务绩效长期最优化。

(3) AR (1) 项的 p 值近似为零 ,考虑到现实情

况 ,主要表明企业利益相关者的利益满足对企业的

绩效变化影响存在一定滞后性。这可能是因为利益

相关者对企业进行足额专用性资源投入不是即期一

次性实现 ,利益相关者需要一段时间确认企业对其

满足是长期可信的 ,才会真正足额地进行专用性资

源投入 ,这会导致一定的时滞。

5 　结语

本文在相关理论的基础上 ,深入剖析了利益相

关者影响企业财务绩效的内在机理 ,得出利益相关

者满足是影响企业财务绩效的关键因素 ,进而得出

了实现公司财务绩效最优化的利益相关者满足原

则。进一步 ,本文通过建立面板数据模型 ,利用我国

上市公司数据进行了实证分析 ,结果表明 : (1) 利益

相关者满足是影响企业财务绩效的关键变量 ; (2)我

国上市公司的利益相关者满足水平存在不合理的现

象 ,公司可以通过调整利益相关者满足水平进一步

提升其财务绩效 ; (3)利益相关者满足与企业财务绩

效的实现之间存在一定的滞后性。

本文对利益相关者满足与公司财务绩效关系的

研究仍处于探索阶段 ,研究中存在指标选取偏重财

务指标以及满足形式单一化等方面的不足 ,采用问

卷调查等方式获取利益相关者满足的非财务数据 ,

以及对企业利益相关者满足形式进行具体细分研

究 ,这将是以后进一步研究的方向。
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The Theoretical Analysis and Empirical Research on the Relationship bet ween

Stakeholders and Enterprises’Financial Performance

JI Jian2yue , LIU Yan2qing , WANG Cui , L V Shuai

(School of Economics , Ocean University of China , Qingdao 266071 ,China)

Abstract : Incorporating t he insight s of t he value chain theory , t he cont ract t heory and the prospect t heory ,

t his paper analyzes t he internal mechanism how stakeholders affect enterp rise’s financial performance. It

concludes that , t he stakeholders’satisfaction is t he key to influence enterp rise’s financial performance ,

and t hat how to rationally meet stakeholders’interest s plays a pivotal role in enhancing t he maximization

of enterp rises’financial performance. An empirical st udy on Chinese listed companies is conducted based

on t he panel data model . The analysis shows t hat , t he stakeholders’satisfaction and t he enterp rise’s finan2
cial performance are significantly correlated , and t he satisfaction level of different stakeholders is unreason2
able. This according toβvalue , an enterp rise can f urther enhance it s financial performance by rationally ad2
justing t he inp ut2outp ut efficiency of different stakeholders.

Key words : stakeholders ; firm value ; panel data model
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