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摘要：20 世纪 80 年代以来，利益相关者治理问题已经成为学术界和实务界关注的焦点。在投资者、员工

等利益相关者维权意识日益增强的情况下，企业如何合理安排公司治理结构以达到协调公司与利益相关者

之间的关系，这是一个值得不断探讨的问题。本文在对利益相关者的概念和利益相关者治理理论进行梳理

和分析的基础上，从以下三个方面提出了利益相关者治理的实施策略，具体包括：通过完善公司治理结构

协调公司与利益相关者的关系、重视员工参与和保护机制、加强投资者权益保护机制。 
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1   引言 

20 世纪 80 年代之前，企业的经营宗旨是股东利益最大化，公司治理研究的问题主要是

围绕如何建立合理的激励和约束机制，将代理人的道德风险问题降至最低限度，最终达到公

司利润最大化，当时的治理模式主要是“股东治理”。1963 年，斯坦福大学一个研究小组（SRI）

提出了“Stakeholders（利益相关者）”，指那些没有其支持，组织就无法生存的群体（Freeman 

& Reed，1983）
[ ]1 。但在当时管理学界并未引起足够的重视。20 世纪 80 年代以后，随着企

业经营环境的变化，股东、债权人、员工、消费者、供应商、政府、社区居民等利益相关者

的权益受到企业经营者的关注，公司在经营管理中对利益相关者的关注日益提高，消费者维

权运动、环境保护主义及其他社会活动取得了很大的影响，公司对员工、社区及公共事业关

注力度大大提高，公司治理也由传统的股东至上的“单边治理”模式演化为利益相关者“共

同治理”模式。1984 年，随着Freeman的《战略管理：一种利益相关者的方法》这一具有里

程碑性质书籍的出版，“利益相关者”的概念在管理学术界和实务界中引起广泛的思考
[ ]2
。

许多企业不但要关注股东利益，同时也要关注股东、债权人、员工、消费者、供应商、政府

和社区居民等利益相关者的权益，公司治理也转变为利益相关者的“共同治理”
[ ]3
（Blair & 

Kruse, 1999）模式。 

20世纪90年代以后，许多学者对利益相关者治理问题进行研究，其中Brenner & Cochran

（1991）、Clarkson（1991）、Goodpaster（1991）、Hill & Jones（1992）、Wood（1991）对

利益相关者的概念等问题作了相应的研究
[ ]4
。杨瑞龙、杨其静(2001)提出“从单边治理到多

边治理”的概念，认为共享所有权及利益相关者“共同治理”具有优越性，鼓励利益相关者

参与治理
[ ]5
。李维安（2005）指出，公司治理的主体不仅局限于股东，而是包括股东、债权

人、雇员、顾客、供应商、政府、社区等在内的广大公司利益相关者
[ ]1
。本文将从利益相关

者的概念和利益相关者治理理论入手，提出利益相关者治理的主要实施策略。 
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2 利益相关者治理的理论研究 

2.1  利益相关者的含义 

自从 1963 年斯坦福大学一个研究小组首次定义利益相关者以来，关于利益相关者的概

念有许多，其中，以Freeman(1984)的定义最具代表性，他在《战略管理：一种利益相关者

的方法》一书中，认为利益相关者是能够影响一个组织目标的实现或能够被组织实现目标的

过程影响的人
[ ]6
。20 世纪 90 年代以后，许多学者从不同角度也提出了自己的观点：Hill & 

Jones（1992）认为，利益相关者是那些团体，它们对企业有合法的要求权；他们通过一个

交换关系的存在而建立起来，即他们向企业提供关键性资源，以换取其个人利益目标的满足
[ ]7
。Carroll(1993) 认为，利益相关者在企业中投入一种或多种形式的“赌注”，他们也许

影响企业的活动，或受到企业活动的影响
[ ]8
。Brenner（1993）指出，利益相关者与某个组

织有着一些合法的、不平凡的关系，如交易关系、行为影响及道德责任
[ ]。9

Clarkson（1994）

则认为，利益相关者在企业中投入了一些实物资本、人力资本、财务资本或一些有价值的东

西，并因此而承担了某些形式的风险；或者说，他们因企业活动而承担风险
[ ]10

。Blair(1995)

认为，公司应是一个社会责任的组织，公司应该为所有利益相关者的利益服务，并认为“公

司管理层应从股东的压力中分离出来，将更多的权利交给其他的利益相关者”
[ ]11

。1996 年，

Blair以投入资产的“专用性”及其所承当的风险界定了利益相关者，认为利益相关者应该

享有企业的剩余索取权
[ ]12

。 

目前，利益相关者在国内外并无统一的定义。李维安等（2007）将利益相关者定义归结

为狭义和广义两种。狭义的概念是沿着SRI(1963) 的思路，基于企业的立场对利益相关者进

行界定，将利益相关者界定为在企业的活动中占有重要位置的个人或群体；广义的概念则是

基于Freeman (1984)提出的广义的利益相关者概念框架，从利益相关者与企业的双边视角进

行了界定，既包括有益于企业价值实现的利益相关者，也包含不利于企业价值实现的利益相

关者
[ ]2
。 

 

2．2  利益相关者治理理论 

利益相关者治理需要一定的成本，但从长期来看，良好的利益相关者治理状况会给公司

带来潜在收益，甚至远远超过成本。对于资本市场来说，利益相关者治理又是企业主动保护

弱势群体的一种方式，这对于维护资本市场秩序，促进资本市场发展和改善上市公司治理状

况都具的重要的意义。李维安等（2007）在对利益相关者内涵进行认知的基础上，将当前利

益相关者治理理论归纳为股东治理观、员工治理观、利益相关者共同治理观和关键利益相关

者治理观四种；在对各种治理观进行分析评价的基础上，认为公司治理理论研究不应单纯致

力于如何维系企业健全的经营，而更应该关注在外部环境的动态变化下什么样的治理制度安

排更有利于提升企业的核心能力；最后指出了只有扬弃传统的基于静态资源观点的治理制度

安排，转向以创新为导向(或者以知识为导向) 的治理理念，才能使公司治理理论更加适应

实践
[ ]3
。江若尘（2006）通过实证研究发现，除了投资者之外，经营者、经销商、供应商及

员工等都对企业进行专有资产投资，也承担了经营风险，企业的本质是利益相关者共同的企

业，企业应该由所有的利益相关者共同治理，公司治理结构的框架应打破股东至上主义逻辑，

确认所有利益相关者的合法权益
[ ]4
。 
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Thomas Donaldson & Lee E. Preston(1995)在投入产出模型的基础上，提出了利益相

关者模型（如图 1）。他们指出，利益相关者分析者认为，所有与公司有合法利益关系的个

人或群体，参与企业运作并获取利益，所以不存在一方利益群体对另一方利益群体的初步优

先权问题。因此，公司与它的利益相关者之间的箭头是双向的
[ ]5
。在这个模型中，利益相关

者包括：投资者、员工、政府、供应商、政治集团、顾客等。 

 

图 1  利益相关者模型（资料来源：Donaldson, T., & Preston, L. E., 1995.The 

Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Evidence, and Implications. The 

Academy of Management Review, Vol. 20(1): 65-91） 

南开大学中国公司治理原则研究课题组于 2001 年《〈中国公司治理原则(草案)〉及其解

说》一文中指出，中国公司必须构筑以股东、经营者、职工、债权人、供应商、客户、社区

等利益相关者为主体的共同治理机制，保证各利益相关者作为平等的权利主体享受平等待

遇，并从公司员工参与程度、中小股东参与和权益保护程度、公司投资者关系管理、公司和

监督管理部门的关系等方面构建了利益相关者指数，在此基础上，对利益相关者治理问题进

行了研究。 

 

3 利益相关者治理的实施策略研究 

3.1  通过完善公司治理结构协调公司与利益相关者的关系 

李维安（2005）指出，所谓公司治理是指，通过一套包括正式或非正式的、内部或外部

的制度或机制来协调公司与所有利益相关者之间的利益关系，以保证公司决策的科学化，从

而最终维护公司各方面的利益的一种制度安排
[
6

]
。随着全流通时代的到来，公司治理仅仅

满足最低的“规范性要求”是无法在当前利益相关者“共同治理”的时代背景下持续发展的。

企业要充分关注股东、债权人、雇员、消费者、供应商、政府和社区居民等利益相关者的权

益，实行利益相关者的“共同治理”模式。 

在“共同治理”的时代背景下，公司要充分考虑到利益相关者的权益。既然公司治理是

企业“利益相关者利益冲突的协调机制”，那么就必须根据企业中多种利益相关者的实际状
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态和具体冲突情况来安排治理架构，从而实现最佳的治理效率
[
7

]
。董事会治理是公司治理

的核心内容，良好的董事会结构和运作机制有利于协调公司与利益相关者之间的关系。主动

设立董事会专门委员会是加强董事会建设的重要途径。董事会专门委员会的设立加强了董事

的职能和独立性，使董事会在公司治理的过程中能够充分关注到与各利益相关者的关系。我

国《上市公司治理准则》指出，上市公司董事会可以按照股东大会的有关决议，设立战略、

审计、提名、薪酬与考核等专门委员会。专门委员会成员全部由董事组成，其中审计委员会、

提名委员会、薪酬与考核委员会中独立董事应占多数，审计委员会中至少应有一名独立董事

是会计专业人士。目前，我国已有许多大公司设立了提名与公司治理委员会、审计委员会和

社会责任委员会等专门委员会指导公司加强利益相关者保护机制，协调公司与利益相关者之

间的关系。 

 

3.2  重视员工参与和保护机制 

员工是企业重要的内部利益相关者，周其仁(1996)认为，现代企业应归物质资本所有者

和人力资本所有者共同拥有，他们通过剩余权的合理分配来实现自身的利益，通过控制权的

分配来相互制衡，他将企业视为“人力资本和非人力资本的一个特别市场合约”，并论证了

人力资本的产权特征，支持员工等利益相关者参与公司治理
[
8

]
。企业不仅要提高劳工待遇，

保护员工的权益，还要充分重视员工参与公司治理的程度和在公司治理中发挥的作用。陈宏

辉（2004）指出，可以将我国企业员工利益要求的实现方式归为以下 5 类:职工董事监事、

工会职代会、参与决策、顺畅沟通、依靠法律
[
9

]
。早在 20 世纪 70 年代以来在欧洲，比如

法国、德国、丹麦等国家都在立法中规定了雇员进入公司董事会的制度。它是是指在公司制

企业中，一定数量或一定比例的职工代表根据法律或集体协议的有关规定进入公司的董事

会，代表全体职工参与企业决策的一种经济民主制度。刘银国等（2007）指出，员工参与共

决制是德国公司治理的一大特点，国家通过专门的立法，使雇员与所有者代表一起共同组成

公司的决策机构。员工参与共决制改变了股东、经理与雇员之间通常的关系，引发了决策权

分配、报酬的占有权及风险承担的变革，促进了德国社会各个阶层的平等和劳资关系的和谐，

在很大程度上为德国战后经济的迅速恢复发挥了重要作用
[
10

]
。 

我国新《公司法》关于职工董事方面的规定包括，董事会成员中可以有公司职工代表。

董事会中的职工代表由公司职工通过职工代表大会、职工大会或者其他形式民主选举产生。

两个以上的国有企业或者两个以上的其他国有投资主体投资设立的有限责任公司，其董事会

成员中应当有公司职工代表。目前，职工董事制度在我国已得到了充分的重视，2006 年 3

月，国务院国有资产监督管理委员会为充分发挥职工董事在董事会中的作用，制定了《国有

独资公司董事会试点企业职工董事管理办法（试行）》。职工董事制度作为公司治理的一项创

新，其目的是为了切实维护职工的权益，正确处理公司与职工之间的利益关系，保护职工的

权益；同时职工董事制度也提高了职工参与公司治理的程度，提高了职工的工作积极性，为

公司的科学决策提供了保证。 

 

3．3  加强投资者权益保护机制 
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和英、美上市公司不同，我国的上市公司在很长的历史时期内，治理问题的重点是解决

大股东和其他股东之间的代理问题，而不是分散的股东和经理层之间的代理问题
[23]

。投资者

是企业重要的利益相关者，建立良好的投资者关系是企业保护利益相关者权益的重要方面。

投资者关系管理是公司通过充分自愿信息披露，积极主动地与投资者进行互动沟通，实现公

司价值最大化的一项战略管理活动
[24]

。2005 年 7 月，为加强对上市公司开展投资者关系工

作的指导，规范投资者关系工作行为，进一步推动上市公司与投资者关系工作，把保护投资

者特别是社会公众投资者的合法权益落在实处，中国证监会制定并发布了《上市公司与投资

者关系指引》。《指引》对投资者关系工作的目的、基本原则、投资者关系工作中公司与投资

者沟通的内容以及投资者关系工作的主要职责做出了明确的规定。 

企业应该正确处理与投资者之间的利益关系，尊重投资者，加强对投资者权益的保护。

在投资者关系管理实践上，上市公司要重视与投资者沟通的互动效果， 如积极主动通过多

种渠道与投资者沟通，在反馈投资者质询上做到及时、充分， 有效利用投资者反馈的信息

等；要重视披露信息质量，如积极主动进行信息披露， 保证信息披露及时、完整、可信
[25]

。

投资者关系管理可以通过网络、电话等增加向投资者进行信息披露的渠道，并通过业绩说明

会、路演和走访机构投资者等方式加强与投资者的沟通。同时，公司也可设置专门的投资者

关系管理机构或部门，负责接待投资者并处理投资者关系等相关问题，以保护了投资者的合

法权益，从而达到对公司利益相关者的权益保护和关系协调的目的。 

 

4 结论 

在投资者、员工等利益相关者维权呼声日益高涨的环境下，企业不仅要对股东负责，同

时也要充分关注利益相关者的权益，承担对投资者、员工、消费者、债权人等利益相关者的

责任。公司治理也由传统的“控股股东治理”，逐步转变为包括广大中小股东、消费者、债

权人、员工、供应商、政府和社区居民等利益相关者的“共同治理”。 公司治理理论研究的

重点不应该单纯地致力于如何确保企业的健全经营这样的问题，而更应该关注在外部环境发

生动态变化的条件下，什么样的治理制度安排更有利于降低企业内部成员分工与合作的交易

成本，能够为企业在竞争性市场上获得可持续发展提供长期稳定的制度保证
[26]

。企业应通过

公司治理结构和机制的完善与设计，协调公司与员工、投资者、消费者和社区居民等利益相

关者的权益，同时加强员工和投资者的权益保护机制，以维持企业的长期生存与发展。 
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Abstract: The issue of stakeholder governance has become academic and practical focus since 1980’s. 

With the increasing awareness of investors, employees and other stakeholders for protecting 

corresponding rights, it is a continuous focus on how a firm should arrange a reasonable corporate 

governance structure to coordinate the relationships between a firm and stakeholders. The article 

analyses the concept of stakeholders and stakeholder governance theory and then proposes 

implementation of tactics for stakeholder governance, including coordinating the relationships between a 

firm and stakeholders by improving corporate governance structure, emphasizing on the mechanism of 

staff participation and protection, as well as enhancing investor protection mechanism.  
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