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摘要 ：对企业生存的意义这个话题，西方社会的主导性认识是“为股东创造财富”，谓之股东利益理论，

该理论得到股东所有论、法律虚拟论和自动公益论的支持。但其存在的逻辑缺陷和现实偏差，促使学界反思，

于是先后出现了针对利益相关者的共同利益理论、面向社会的公共利益理论和立足企业自身的公司利益理

论。股东利益理论、共同利益理论和公共利益理论共同的逻辑前提是企业契约理论，该理论把企业虚拟化和

非实体化，否定公司自身利益存在的合理性和必然性。四种理论中，公司利益理论认为现代企业是为其自身

利益即“公司利益”而生存，企业利益相关者的利益则内含在公司利益之中。这既贴近现实，又兼容和平衡股

东、非股东利益相关者的利益及社会的公共利益，更有利于共同富裕目标的实现。

关键词 ：企业；股东利益；共同利益；公共利益；公司利益

中图分类号 ：F275    文献标志码 ：A    文章编号 ：2095-8838（2022）06-0003-11

收稿日期 ：2022-10-18

作者简介 ：李心合，南京大学会计与财务研究院教授，博士生导师 ；

     周 灿，通讯作者，南京大学商学院博士研究生。

企业生存的意义或企业为谁生存，这个看似简单、普

通的问题，呈现给学界的却是由来已久的理论纷争。主流

的股东利益理论与新兴的共同利益理论、公共利益理论和

公司利益理论的思想分歧，使以此为前提的企业理论呈现

出缤纷多彩的理论丛林。面对预设理论的逻辑缺陷以及理

论与现实的巨大反差，我们有必要重新思考这个老生常谈

的“旧话题”。

一、企业生存的意义 ：股东利益理论

关于企业生存的意义，最常见的说法还是“为股东创

造财富”，这种观点尤其盛行于以美英为代表的海洋法系国

家。比如在美国，根深蒂固的观念是，企业归股东所有，为

股东利益服务 ；满足股东财富最大化的利益需求，是企业

经理们天经地义的责任和义务。如同美国著名经济学家米

尔顿 ● 弗里德曼（Milton Friedman）所言 ：“在自由企业和

私有产权制度下，公司经理是企业所有者的雇员，并直接

对雇主负责。他的责任就是按照雇主的愿望来经营企业，

这一般表现为在遵守基本社会规则的前提下，尽可能多地

赚钱。自由的资本主义社会，商业唯一的社会责任就是，

只要它遵守职业规则，那么它的社会责任就是利用其资源，

并且从事那些旨在增加其利润的活动。”

企业为股东生存的观点在海洋法系国家最为流行，且

有许多理论支持，值得关注的至少有股东所有论、法律虚

拟论和自动公益论等。
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（一）股东所有论

该理论认为，企业为股东生存是因为企业归股东所有，

自然就应当为股东的利益服务。至于企业为何归股东所

有，理论上的解释主要有三种 ：

一是资本强权理论。这种理论认为，企业所有权是企

业最重要的权力，“所有权是权力的来源”，而资本（准确

地说是财务资本）又是所有权的来源，财务资本的专用性、

非流动性、稀缺性和信号显示功能等，决定了谁拥有企业

的财务资本谁就拥有企业。以威廉姆森为代表的学者运用

专用性投资理论对此进行了解释，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。“专用

性”投资者拥有企业控制权，是因为“资产专用性的实质是

一种套住效应”。费茨罗和穆勒提出，管理和监督的权力归

之于资本家的事实，可以用资本的非流动性来解释。这种

理论还认为，“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”（张维迎，1995）。此外，资本的相对稀缺性也被

用来作为解释资本强权或资本至上的重要理由（周其仁，

1996 ；AI● 埃巴，2001）。

不过，资本强权理论长期以来饱受质疑。一些学者认

为，资本是权力来源的观点之所以适用于古典企业，主要

是因为在古典企业里，企业的物质资本所有者同时也是企

业家和管理者。资本家在古典企业里一身多任，他不需要

自己与自己签订契约。这就足以构成“资本家拥有古典企

业”命题的认识论根源。这种非人力资本与人力资本的所

有者合为一身的现象，造就了经济学上一个笼统的“资本”

概念。资本家，则是这种笼统的古典资本的人格化代表。

人们常说的早期经济发展中“资本的相对稀缺”，现在看来，

不过是对企业财务资本和企业家人力资本不加区分的一种

模糊判断而已 （周其仁，1996）。

二是风险承担理论。这种理论认为，股东是企业所有

者，要归因于股东是企业风险的最大承担者。一方面，股

东是企业的剩余索取者，在财富分配顺序中排在最后，是

在扣除了相关利益之后的剩余。一家公司只有在支付了员

工的工资，向供应商支付了货款，向债权人支付了利息，向

政府支付了税金之后，它才能够支付股东的回报。另一方

面，最后得到回报的股东，其收益保障系数最小。股东之

前的员工工资、债权人的利息，是通过合同得到严格控制

的，理论上讲保障程度最大。政府所得税与股东净利润看

上去是紧密关联，但保障程度仍有重大差别，政府不需要

负担企业的亏损，股东就没那么幸运了。企业新创造的财

富（V+M）不仅在分配顺序上排在最后，而且是盈利扣除

工资等后的剩余收益和亏损的唯一承担者。

不过，在收益分配顺序上排在最后的股东成为企业风

险的最大承担者，这个观点的逻辑前提是企业的收益性（利

润）与流动性（现金流）相一致。很显然，这是经济学适用

的观点。但是，考虑一致性假设与现实世界的反差，以及权

责发生制等企业会计核算的基本原则和方法，这个观点很

难在会计学领域得到合理解释。换句话说，用会计的逻辑，

实际上也是现实生活的逻辑解释，利润计算和分配过程中

“优先扣除”的并不一定“优先支付”，顺序上排在最后的未

必就最后支付。现实生活中存在的欠薪、欠息和欠税等现

象，导致一些企业利润计算顺序与现金支付顺序的差异，

进而影响股东作为企业风险最大承担者这一观点的普遍适

用性。

三是资本控制理论。这种理论认为，在绝大多数情况

下，物力资本相对于人力资本更具专用性，加上物力资本

所有者承担企业的剩余风险，对物质资产的控制能够导致

对人力资本的控制 ：雇员将倾向于按照老板的利益行动。

既然物力资本的所有权就是权力的来源并且能直接或间接

地控制人力资本，那么拥有物力资产所有权的股东就能够

控制企业，并且只有物力资产的存在才能维护企业的稳定

性，所以资本家或股东应该成为企业的所有者。在这个理

论中，公司治理就是通过各种手段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（杨其静，2002）。

（二）法律虚拟论

该理论也称为法律拟制论。企业归股东所有并不必然

导致企业是为股东生存，若要在股东所有与为企业生存之

间建立必然的逻辑联系，以及在股东与经理之间建立委托

代理关系，就必须将企业“虚化”而非“实体化”。追溯经

济学的发展历史，从斯密到科斯、从古典经济学到新古典

经济学，企业的地位一直是被虚化的。古典经济学把企业

定义为一种生产函数，一种将若干种投入或要素转化为产

出的生产性单位。科斯将企业定性为“靠权威和科层制度

来指挥协调资源配置的契约组织”。“科斯革命”把企业从

一个生产函数或生产主体演变成为一组契约关系或利益机

制，对后续的经济学发展产生重大影响。迄今为止，主流

的企业理论仍然把企业视为一组契约的联结。把企业看成

是一种生产函数，就等于是把企业视为一个求解新古典利

润均衡点的过程，把企业看成一种网络关系的“集结点”。
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无论是生产函数论还是契约集合论，均未把企业作为真正

独立的“实体”来看待。但是，在现实世界里和世人的观念

里，企业就是实实在在的市场主体或经济实体。理论预设

与现实世界的落差与冲突，促使学界反思、质疑乃至批判、

突破和创新企业理论。

（三）自动公益论

把企业生存的意义解释为“为股东创造财富”，理论上

还必须解决股东利益与社会利益的一致性问题，才能为社

会所接受，这就是亚当 ● 斯密在《国富论》一书中提出的著

名的“自动公益说”。其基本含义是 ：进入市场中利己的个

人受价格机制的引导，依照利益最大化原则行事，彼此之

间展开竞争，其结果带来的是社会财富的增加，从而客观

上促进了社会福利即“公共利益”。斯密认为，“每个人都不

断努力为他自己所能支配的资本找到最有利的用途，固然，

他所考虑的不是社会利益，而是他自身的利益，但他对自

身利益的研究自然会引导他选定最有利于社会的用途。每

个人在追求自己利益最大化的过程中，最大限度地促进了

社会福利即公共利益”。

至于股东利益与社会利益相一致的理由，美国学者   

AI ● 埃巴作了如下解释 ：股东财富最大化是这样一种行为，

它引导资源用于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过程。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位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（AI● 埃巴，2001）。

很显然，斯密的“自动公益说”以“经济人”假设为前

提，并与“经济人”假设的逻辑内涵相一贯。自动公益说

得到西方经济学界较为普遍的认可，从斯密教条到科斯定

理，从供求价格到产权界定，西方经济学的隐含语言就是

私人利益最大化的追求与社会利益最大化的一致性（方竹

兰，2011）。但是，从现实看，对股东利益追求导致社会利

益的一致性假设与现实经济主体利益严重失衡形成的强烈

反差，已经促使许多企业家和学者反思、修正自动公益说，

于是诞生了面向利益相关者的共同利益理论、面向社会的

公共利益理论和立足企业的公司利益理论。

二、企业生存的意义 ：共同利益理论

在较长一段时间里，经济学界和法学界都认为，企业

是围绕资本家或股东的利益组织起来并开展活动的组织，

企业经理的权力只有在为了实现和维护股东的利益时才

能使用。但是，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。自此，企

业的社会责任和利益相关者的利益成为理论界与实务界

讨论的重要话题。特别是 80年代美国出现了较多“敌意收

购”现象，利益相关者的问题更是受到社会的关注，鉴于

敌意收购维护了股东的利益而损害了债权人、经理和员工

的利益，那些一直主张股东利益最大化理论的经济学家和

法学家也纷纷改变了自己的立场，转向利益相关者理论的

观点。美国各州纷纷开始对敌意收购进行立法干预，相继

有 29个州通过立法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。对于这次公司法的变革，崔之元（1996）认为，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，成为美国当年政治、经济舞台上最

有意义的事件。

（一）“共同利益”的概念界定

利益相关者理论关注的是“共同利益”而不是“公共利

益”，两者的差别类似所有制理论领域的共有制（可以按份

来进行划分）与公有制（不可分）。差别至少有三个方面 ：

其一，“共同利益”是针对企业的利益相关者，由若干

利益相关者的个体利益或群体利益构成，并且能够也有必

要按照某种方式对个体或群体进行分割 ；而“公共利益”

具有不可分性或社会共享性。一方面，公共利益覆盖的范

围具有相对普遍性或非特定性，即它不是特定的、部分人

的利益 ；另一方面，公共利益是“共同共有”而非“按份共

有”，不是个体利益或群体利益的叠加，是不可分的。

其二，“共同利益”是具有排他性的不相容利益，增加

或减少利益相关者，原有相关者的利益就会受到影响；“公

共利益”则是具有不排他性的相容性利益，增加新的受益

者并不会减少原有受益者的利益，如洁净的空气、稳固的

国防等。

其三，“共同利益”可以直接享有也可以间接享有，“公

共利益”则是公众直接享有的利益，如公共交通、公共卫

生、国防、科学及文化教育事业、生态环境等。通过分配间

接享受的利益不能称为公共利益。另外，公共利益具有非

营利性，以营利为目的的商业行为即使能够增加公共利益

总量，也不能被认定为公共利益。

企业生存的意义：从股东利益理论到公司利益理论
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“共同利益”是怎样形成的，如何界定“共同利益”，具

有“共同利益”的相关个体和群体如何设定，其边界或范围

有哪些？

共同利益是在利益相关者之间形成的，但并非所有利

益相关者都是“共同利益”的主体。关于利益相关者，学界

存在认识分歧，至少有三种观点 ：一是以“投资”关系为

基础，把利益相关者定义为“那些向企业贡献了专用性资

产，以及作为既成结果已经处于风险投资状况的人或集团”

（Blair，1999）；二是以“契约”关系为基础，把利益相关者

界定为与企业之间拥有正式契约关系的个体或群体，包括

股东、债权人、经营者、雇员、供应商和顾客等 ；三是以

“影响”关系为基础，把利益相关者解释为“能够影响一个

组织目标的实现或者能够被组织实现目标过程影响的人”

（Freeman，1983）。这个解释将当地社区、政府部门、环境

保护主义者等也纳入了利益相关者管理的范围。我们的看

法是，“共同利益”应当是以“投资”关系为基础形成，而

“投资”关系的形成又以“专用性资产”为基础，拥有“专用

性资产”的不同个体或群体投资形成利益共同体——企业，

并以其投资贡献分享企业的收益。以“影响”关系为基础界

定的利益相关者范围宽泛，但会混淆“共同利益”与“公共

利益”的差别。

（二）“共同利益论”相关的具体理论

进一步思考，何种利益相关者拥有“专用性资产”并向

企业投资形成“共同利益”的主体？换句话说，企业为哪些

“共同利益”的主体服务？对此，学界的看法主要有三种，

即两资本论、三资本论和四资本论。

1.两资本（人力资本与非人力资本）论

该理论认为现代社会人力资本与非人力资本已经分

离，现代企业需要将人力资本与非人力资本有机结合，其

中人力资本的独立性和相对价值的提升，决定了企业的存

在并不仅仅是为了股东的利益，人力资本所有者的利益必

须内含在企业的目标函数之中。

把人力资本摆在与非人力资本同等重要甚至更高的位

置上看待，主要是因为 ：第一，人力资本具有专用性。人

力资本的专用性得益于社会分工，而社会分工发展又与人

力资本专用性的强化密不可分。正因为人力资本在自然形

态上与其所有者不可分离，在社会形态上具有专用性特征，

所以当人力资本所有者在将自己的资本投入某一特定的行

业和企业后，往往就与行业和企业捆绑在一起。第二，人

力资本所有者是企业财富的真正创造者。现代社会里，纯

粹的财务资本已经成为“消极货币”，经理和企业家等人力

资本才是“积极货币”，正是他们保证了企业非人力资本的

保值、增值和扩张，“资本雇佣劳动”的企业逻辑正在被“劳

动占有资本”所逐步替代。第三，人力资本所有者是企业

风险的真正承担者。由于非人力资本表现形式的多样性和

证券化趋势，使非人力资本所有者与企业的关系逐步弱化

和间接化，日益成为企业风险的逃避者，而人力资本的专

用性和团队化趋势则使人力资本所有者与企业的关系逐渐

强化和直接化，日益成为企业风险的真正承担者（方竹兰，

1997）。

世界各国的企业界对人力资本及其所有者均较为重

视，只是各国的文化传统、法律规定、初始的企业所有权

结构和治理规则等因素的影响不同，因此体现出的对人力

资本的重视程度有别（见表1）。

2.三资本（人力资本—财务资本—市场资本）论

20世纪 70年代以来，在崇尚私有财产制度的美国，却

出现了弗里曼 (Freeman)、多纳德逊 (Donaldson)、布莱尔

(Blair)、米切尔 (Mitchell)等学者提出的“共同所有权”理论，

该理论认为，企业的人力资本、财务资本和市场资本这三

类资本，无论哪一种都具有专用性，都是对企业价值创造

的特殊贡献，也都成为企业服务的对象。进入21世纪以来，

共同所有权理论被杨瑞龙、崔之元、方竹兰、周其仁等学

者引入国内，成为国内经济学界很重要的一个学术流派。

共同所有权理论将专用性资产作为获得企业所有权的

基础，并将给予企业专用性资产的个人或群体以企业所有

者的身份，提出企业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

动中做出特殊投资的主体间的相互关系。投入并不限于股

东，供应商、贷款人、顾客，尤其是企业雇员往往都做出了

特殊的投资。从这个意义上讲，企业可看作是一种治理和

管理着专业化投资的制度安排。资源是权力的来源，那些

向企业提供专用性资源的利益相关者共同拥有企业的控制

权，是一个必然的选择。20世纪90年代美国29个州以敌意

收购运动为背景相继修改公司法，其内容就是主张从保护

股东利益转向保护利益相关者的权利或利益。在这里，利

表 1 雇员和股东重视程度的国际比较（%）

项目 英国 美国 日本 德国

雇员 10.7 10.8 97.1 59.1

股东 89.3 89.2 2.9 40.9
资料来源：李维安等（2002）
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益相关者概念所内含的资本就是企业的三类资本——“特

型财务资本”供给者（股东和债权人）、“特型人力资本”供

给者（经营者和一般雇员）及“特型市场资本”供给者（供

应商和顾客）。

3.四资本（财务资本—人力资本—市场资本—管制资

本）论

李心合（2003）在《利益相关者财务论——新制度主义

与财务学的互动与发展》一书中，将现代企业生存和发展

所需要的直接资本资源归纳为四种。主要观点是，古典企

业是为资本家生存，现代企业生存的资本或资源基础已经

大大扩展 ：第一，人力资本——企业家才能和管理才能从

一体化的“古典资本”里分立了出来，并且在企业价值创造

中的作用日渐提升，甚至超过财务资本的作用而成为价值

创造的主导力量。第二，随着信息经济、知识经济和数字

经济等知识化经济形态的发展和“知识型员工”的出现，人

力资本的所有者也从企业家向普通员工扩展。第三，现代

企业不同于古典企业的又一方面，是负债经营成为现代企

业的内在要求和基本特征，性质上已与股权资本无异，数

量上甚至超过股权资本，但与股东相比，债权人的弱势地

位严重影响“债权人利益保护”。第四，市场结构的变化，

导致企业权力正向客户转移。以客户为中心的企业设计正

冲击着股东财富论形成的权力基础，市场资源日益成为了

企业权力的来源之一。第五，政府对企业的意义在现代企

业也不同于古典企业。在现代企业，“看得见的手”作为政

府“管制资本”的一种存在形态，在填补“市场失灵”和保

障企业运营发展中发挥着十分重要的作用。政府凭借其给

企业提供的管制资本分享着企业权力。

因此，相对于古典企业而言，现代企业的所有权分享

主体日趋多元化。这种变化主要是由于所有权形成基础的

变化所造成的，即由所有权来源——资源结构或专用性资

产结构的变化所造成的。在古典企业里，股东提供的财务

资本也许是企业所有权的唯一来源，但在现代企业里，股

东和债权人的财务资本、经理和员工的人力资本、供应商

和客户的市场资本、政府的管制资本等，都可以也应当是

企业所有权的来源。按照契约理论的解释，现代企业实际

上也是多种资本（至少有财务资本、人力资本和市场资本）

缔结的一组更为复杂的“市场里的企业契约”。而按照这个

新解释，支撑现代企业所有权的资源是“泛专用性资产”而

不仅仅是股东提供的财务资本，现代企业应为所有向企业

提供专用性资产的利益相关者服务而不仅仅是为股东提供

服务。

面向利益相关者的共同利益理论获得了越来越多的支

持者，但也遭到了股东利益理论支持者的反对。反对者认

为，利益相关者的共同利益理论“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）。他们认为，利益相关者的

共同利益与内部优先权存在矛盾，除非决策是基于股东利

益之上，否则就会导致混乱。

三、企业生存的意义 ：公共利益理论

（一）企业的社会属性

公共利益不同于共同利益。共同利益偏“私”，具有排

他性 ；公共利益偏“公”，属于社会共享的不可分也不需要

分的利益。公共利益与流行的“企业的社会责任”概念有所

区别，“企业的社会责任”是“一种企业对股东以外的其他

利益相关者的利益和对社会公共利益的制度安排”，实际

上包括但又不限于社会的“公共利益”。

把共同利益和公共利益纳入企业“生存意义”或目标

函数，理论前提是对企业社会属性的认同，换句话说，就是

对“经济人假设”的突破与修正。从古典经济学到新古典经

济学、从斯密到科斯，主流的经济理论和企业理论，都是以

“经济人假设”为前提的。经济人假设为“股东财富最大化”

生存意义和目标函数设定了逻辑前提，因此当我们把共同

利益和公共利益纳入目标函数时，经济人假设就必须修正

为“经济社会人假设”甚至“社会人假设”。社会人假设并

不多见，因为企业毕竟还是一个营利性的经济组织，更多

的人把企业视为一个具有经济与社会双重属性的组织。国

有企业作为特殊企业，是具有政治、经济和社会三重属性

的组织。双重属性与三重属性，其共同点是都需要把企业

认定为具有社会属性的组织。

企业的社会属性内涵至少包括 ：第一，企业存在于一

定的社会基础之上，其特征深受这个社会结构的影响。如

同美国学者理查德● T.德● 乔治（Richard T. DeGeorge，2002）

所描述的 ：美国的企业根植于美国社会之中，它所映射出

的是整个美国社会的共同价值观和文化。这一神话（非道

德性神话）反映了自由经济环境下所形成的根深蒂固的个

人主义思想、竞争行为的消极方面、美国人固有思维模式

中功利主义的特征。第二，企业的目标函数中内含社会责

任。企业目标并非单一结构而是多样化结构，股东利益、共

企业生存的意义：从股东利益理论到公司利益理论
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同利益和公共利益，政治的、经济的、社会的以及宏观的、

中观的和微观的目标都内含其中，使得企业的“生存意义”

中包含了体现社会属性的公共利益。第三，企业行为能够

产生一定的社会后果，社会利益或收益、社会成本、社会

风险等，都是社会后果的具体表现形式。

企业具有社会属性，这种理念正推动着企业的重大

变革。现代社会中，企业的性质和功能已经发生了重大变

化，这种变化的态势和趋势是 ：伴随经济社会化和全球化

以及企业的规模化和多元化程度的持续增强，企业的社会

属性逐渐显现和提升。即使在倡导自由竞争和新古典分析

范式的美国也是如此，正如理查德● T.德●乔治（Richard T. 

DeGeorge，2002）在考察了现实的美国企业后发现，尽管

流行的观点是“企业的职责就是经营”，但“有越来越多的

证据表明，美国企业的职责正在发生变化，越来越多的人

要求企业在决策过程中不仅考虑财务方面的因素，还要充

分认识各种影响，制订更全面的行动方案。”他认为，企业

具有社会的属性，“企业的社会性体现在其基本职责与行

为限制均由社会规定”。

（二）“公共利益论”相关的具体理论

在企业性质和功能变化的过程中，相继出现了多种关

于企业社会属性的理论，诸如社会责任理论、社会成本理

论、社会平衡理论、社会合约理论、社会嵌入理论、社会制

衡理论等，这些理论均将社会公共利益纳入了企业生存的

意义。

1.社会责任理论。公共利益在概念上通常与社会责

任联系在一起，但又区别于社会责任。企业社会责任一词

出现在 20世纪 30年代大萧条时期，多德（Dodd）与伯利

（Berle）之争拉开了企业社会责任理论和实践发展的序幕。

检索相关文献不难发现，针对企业社会责任的解释有两种

不同视角和观点 ：一是企业主体视角或股东视角的社会责

任观，认为企业是股东所有的，为股东创造财富是企业应

尽的义务，不属于社会责任范畴，只有为股东以外的其他

利益相关者及社会整体作的贡献才可以纳入企业的社会责

任范围。二是企业董事视角的社会责任观，认为企业社会

责任是指企业董事作为包括股东在内的各类利害关系人的

信托受托人，积极实施利他主义行为，以履行企业在社会

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。

社会责任包括两部分 ：一是共同利益。董事视角的社

会责任观包含了全部的共同利益，而股东视角的社会责任

观把股东利益排除在了社会责任以外，所以尚未内含全部

共同利益。二是社会公共利益，并且是由政府、社会公众

等所享有的全部公共利益。就其中的公共利益而言，企业

的社会责任在理论上通常与社会公平、社会正义、社会道

德、社会福利及社会权益等概念联系在一起，并以此为理

论基础。

2.社会成本理论。“社会成本”概念是美国经济学家庇

古在分析负外部性时提出的，其原本含义是产品生产的私

人成本与生产的外部性给社会带来的额外成本之和。本文

主要指其中的外部性给社会造成的损失，或者说是企业行

为的社会后果。很显然，经济人假设以及以此为基础的股

东利益理论，是不考虑社会成本的，如同美国财务学家爱

斯华斯 ● 达莫德伦（Aswath Damodaran，2001）在《公司财

务》一书中指出的 ：“公司的管理决策会造成社会后果，如

何处理这些社会后果仍然难以回答。公司或股东财富最大

化目标函数含有这样一个假设，即公司带来的社会副作用

微小到可以忽略不计或者可以定价向公司收取补偿费用。”

但是，正如达莫德伦本人随后指出的 ：“在许多情况下，这

种假设不合理。”面对现实我们不得不承认，企业决策的社

会成本整体来看是巨大的，而且呈现逐步增大的趋势。让

世界付出沉重代价的环境损失就是明显的例证。在这样的

现实环境中，如果我们固守社会成本为零的假设，则建构

企业理论的逻辑前提和理论本身都会因为远离现实世界而

失去存在的价值。

3. 社会平衡理论。美国学者乔治 ● 恩德勒（Georges 

Enderle，2002）提出“平衡的企业概念”，并由此提出社会

平衡理论。该理论主张立体式、多维度反映和观察一个企

业法人的属性，其中社会文化的属性就是一个重要属性（如

图1）。

4.社会合约理论。该理论基于“企业影响力”概念来解

释社会或政府与企业的关系。企业影响力指的是企业通过

行动改变社会的力量和强度，其来源是社会赋予企业的一

种职权，可以将资源有效地转化成社会需要的产品和服务。

作为实施这种转化的回报，社会给予企业采取必要与合理

的行动的权利，并允许获得投资回报。企业与社会之间的

这种协议是一种社会合约。社会合约理论认为，在任何一

个时点上，企业和社会之间都存在一种基本的协定，社会

合约反映了企业与社会之间的各种关系，反映了支配企业

行为的习惯和价值观，并部分地以立法和法律形式表现

出来。社会合约理论的最大优势在于，可以使企业从无序
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的市场自由竞争状态进入到一个井然有序的社会状态（乔    

治 ● 斯蒂纳和约翰 ● 斯蒂纳，1997）。

5.社会嵌入理论。该理论认为企业与社会的关系是弱

嵌入性的，即一方面承认企业行为嵌入于社会关系或社会

结构之中，另一方面又承认企业行为的自主性。社会结构

牵涉到个人之间、角色之间、群体之间、组织之间等多层

次的关系，要分析这种关系对于企业行为的影响，就需要

用网络分析方法而不是传统的个体方法进行分析。

6.社会制衡理论，通常又叫多边制衡理论。在多边制

衡理论看来，社会就像一个太阳系，公司就像行星，行星

可以自由地运转，但却不能脱离轨道（乔治 ● 斯蒂纳和约

翰 ● 斯蒂纳，1997）。该理论认为在高度社会化的、开放的

市场经济体系中，企业的经济利益受到四种边界或力量的

制衡 ：一是政府。各国企业的活动，都会受到政府的干预

和影响。二是社会利益团体。较为突出的有劳工、环境、公

民权利、宗教、消费者及公众团体，它们会通过一系列方

法对企业形成限制。三是社会价值观。包括职责、公正、忠

诚及尊重等标准，会指导企业行为。四是市场与相关经济

利益体。包括股东、供应商、客户、职工、社区、竞争者等。

在开放的社会体系，任何企业都受这四种边界的包围，它

们对企业的行为施加影响，并对企业的利益进行分享。

四、企业生存的意义 ：公司利益理论

股东利益理论、共同利益理论和公共利益理论，其共

同的理论和逻辑前提是企业的“非实体化假设”，而这正是

经济学关于企业性质和地位的主导性或主流观点。

首先对企业这一概念进行科学、系统研究的是经济学。

在相当长的一段时间内，古典经济学和新古典经济学的厂

商理论将企业看作是一个生产函数，假定其有一个人格化

的目标函数——利润最大化。20世纪 30年代，科斯的《企

业的性质》一文开辟了企业理论的新时代，科斯以交易费

用为突破口，把企业定义为“对价格机制的替代”以节省

交易费用的组织。自科斯对企业的性质进行开创性研究以

来，经济学界对企业性质问题始终保持浓厚的兴趣，并先

后出现了多种解释企业性质的理论，其中为大多数人接受

并具有影响的是企业契约论，该理论从企业的投入要素入

手，认为企业是各种要素（包括劳动、土地、资本）投入者

联合起来缔结的一组合约的连结点。企业契约论的开创者

是科斯。科斯之后，张五常、詹森和麦克林等将其推到极

端境地。詹森和麦克林在其 1976年关于代理问题的经典论

文中针对企业的非实体性有如下清晰的描述 ：

“企业不是一个个体，它是一种法律假设，它可以作为

一个复杂过程的聚焦点，在这个过程中个人相互抵触的诸

多目标会被一个契约关系的框架带入均衡。在此意义上，

企业行为就像市场行为，也就是说，是一个复杂的均衡过

程的结果。我们难得会坠入将小麦市场或股票市场描述成

为一个个体的圈套之中，但我们常常会犯这样的错误，把

组织视为有刺激的和有意图的个人。……企业视为一组个

人间契约关系的连接可以使这样一种观点得以澄清，用提

出诸如‘企业的目标函数是什么’或‘企业是否有社会责任’

图 1 平衡企业的概念框架

企业生存的意义：从股东利益理论到公司利益理论
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这类问题来暗示企业的人格化是种严重的错误。” 

但是，现实世界里人们能够感受到的，是作为独立的

经济实体、法律实体和会计主体而存在的实实在在的企

业。同时，以市场经济发展为基础呈现的企业规模大型化、

组织集团化及影响社会化的趋势，促使人们关注企业行为

对股东以外的其他利益相关者及社会整体的影响，关注企

业自身运行和发展的成果及贡献，关注企业自身的经济利

益及寓于其中的全部利益相关方的利益。对这些问题的关

注，又促使经济学界、法学界和会计学界系统反思、质疑

乃至批判主流的企业契约论，开始挑战和突破“非实体说”，

企业实体化的声音在逐渐增强。

在经济学领域，目前处于主流地位的仍然是契约论，

与此同时，实体论的声音开始响起。英国学者约翰 ● 凯

（John Kay，也有文献译作加文● 凯利）从所有权的角度对公

司对股东的独立性以及公司利益的独立性进行了论证和说

明。约翰 ● 凯等以“我拥有一把伞”为例，将“所有权”概念

的主要特点归纳为十一个方面，如表2所示（加文 ● 凯利等，

2001）。他们认为，“BT股东拥有BT的股份”与“BT股东

拥有BT”这两种表达方式是有区别的。在有关所有权概念

的十一个特点中，有三个方面毫不含糊地与BT和它的股

东之间的关系相吻合 ；有四个方面的内容部分吻合 ；有四

个方面的内容一点也不吻合。

约翰● 凯等得出结论 ：公司不是股东拥有的或所有的，

而是独立于股东的社会组织。公司是有自己个性、特点和

激情的机构，它关注投资者、雇员、供应商、顾客和管理者

等的广泛利益，而不是仅关注其中某一类。公司的个性特

点决定了公司有其独立的有别于股东利益的目标和利益。

据此他们将公司利益与股东利益进行了区分，并认为公司

管理者应当为实现公司的利益行动，而不是为了实现股东

利益的最大化。约翰 ● 凯等认为，公司利益包括：给予股东、

投资者一定的利益回报，以酬谢他们过去的投资，并鼓励

他们进一步投资 ；开发公司雇员和供应商的技术和能力 ；

保障公司就业、公司贸易关系的稳定性和安全感 ；以公平

的价格向公司的顾客提供高质量的商品和服务 ；通过高水

平的商业运作，提高公司的信誉（加文 ● 凯利等，2001）。

关于公司与股东的关系以及公司利益与股东利益的

关系，英国学者珍妮特● 威廉森（Jeannette  Williamson，

2001）也有相似的看法。她认为 ：“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，人

们的真实感受是公司“属于”股东。“目前情况已大不相同

了。大约百分之六十的英国公司股份是由机构投资人拥

有，主要是养老金基金会和保险公司”。这些机构通常不

是在一个或两个公司，而是在上百家公司中拥有股份。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。因此，需要一种推进公司管理的新

方式，这种方式基于以下认识 ：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。

在法学领域，14世纪以来，法学界对何为法人本质的

问题至少提出了三种学说，即法人拟制说、法人否认说和

表 2 约翰·凯关于公司所有权的举例

权利 我对我的雨伞的权利 BT 股东对 BT 的权利 BT 董事对 BT 的权利

所有权 拥有 不拥有 拥有

使用权 拥有 不拥有 不拥有

管理权 拥有 部分 拥有

收益权 拥有 部分 不拥有

资产收益权 拥有 部分 不拥有

财产权 拥有 不拥有 部分

转让权 拥有 不拥有 拥有

无期限限制 是 是 不是

责任权 拥有 不拥有 拥有

债务权 拥有 不拥有 不拥有

剩余控制权 拥有 拥有 拥有
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法人实在说。其中，法人否认说认为社会中除存在自然人

和财产外，从来无所谓法人的存在，或者说法人只不过是

个人财产的集合而已。因该学说否认法人的存在，与社会

现实不符，为大多数学者所不取。而法人拟制说（法律虚拟

论）与法人实在说在对立中皆有发展。法人拟制说是最早

论及法人本质的学说，形成于大陆法系，但对海洋法系影

响最大。其基本观点是 ：自然人（或个人）是社会唯一的法

律主体，企业（或社团）不是真正的、只是一种虚拟法律主

体，也就是只有当主权国家赋予企业或社团以法律人格的

时候才能成为法律主体，才具有法律上的权利义务。法人

拟制说是 19世纪的流行观点，该学说只承认自然人是当然

的权利义务主体，对法人采取政府或法律许可的态度，不

能正视法人组织的权利、义务及行为、责任等范畴，难免

不适应社会经济发展的需要。随着社会经济发展，尤其是

20世纪中期以后，企业大型化的趋势明显，企业作为事实

上的经济主体不仅在市场经济中发挥重要作用，而且其自

身利益也要求受到保护，法人拟制说显然不能满足法人实

体的这一要求，于是便出现了法人实在说。20世纪六七十

年代以后，法人实在说被更多法学家所接受并逐渐成为法

学主流。到现在，无论是在大陆法系还是海洋法系，也无

论持何种法人本质学说，或者何种表述，在公司法人人格

制度法律特征的认识上基本上是一致的。法人实在说认为

公司法人是社会现实的独立实体，是“现实整体存在的”主

体，与自然人一样，具有自己的独立意志，可以独立享有

权利和承担义务。企业作为一个独立法律主体的基本特征

是 :（1）具有独立的法律人格。独立法律人格意味着企业具

有与其成员（包括股东与员工等）独立人格相区别的法律

人格。（2）具有独立的权利能力和行为能力。（3）具有独立

的与其成员相分离的财产。（4）具有独立的责任，企业的独

立责任与其成员的有限责任密切相关。

在会计学领域，18世纪产生的“所有权理论”（或称业

主权理论）至今仍影响着会计理论的发展并主导着企业会

计实务，该理论以非实体理论为理论基础并在逻辑上保持

一致。所有权理论把业主置于企业的中心地位，从股东的

立场来定义资产、负债、利润等会计概念 ；从股东财富最

大化的目标函数出发，把会计核算的重心确定为正确反映

股东权益或财富的变动，并将股东财富变动的主要途径解

释为扣除利息和所得税等费用支出后的净利润或净收益。

显然，所有权理论维护的是作为企业所有者的股东的权益，

这对于需要协同和平衡利益相关者利益的现代公司来说是

不合理的。于是，在其后的发展中，会计领域学者先后提出

了“实体理论”“剩余权益理论”“企业理论”和“基金理论”，

分别从不同视角突破了所有权理论。其中特别值得一提的

是“企业理论”，这是最能体现企业独立实体地位的会计权

益理论（见表3）。

“企业理论”认为，公司利益在内涵上应当被理解为公

司作为法人组织所享有的利益，这种利益包括股东、员工、

经营者、债权人、顾客、客户、公司所在地社区、政府和公

众等各种利益相关者的利益，既有短期利益又有长期利益。

股东利益一般是用净利润来表现和计量，公司利益可以也

应当用“增加值（V+M）”来反映和计量。增加值（V+M）是

商品总价值扣除转移价值后的余额，代表企业在一定期间

创造的新财富的价值总量，股东的股利、债权人的利息、员

工的薪酬、经理的年薪、政府的税收等企业利益相关者的

利益和社会的公共利益，都内含在增加值（V+M）之内。所

以从本质上看，公司利益所体现的就是包括股东和非股东

表 3 会计学领域所有权理论与企业理论的比较

所有权理论 企业理论

基本观点
企业的业主（股东）是实体，企业自身不是主体。围
绕股东权益展开研究。

企业与业主（股东）是不同的实体，企业作为一个法人在法
律上是独立实体，经济上独立于股东。围绕公司权益展开研究。

会计重心
会计体系设计以业主（股东）权益为中心，致力于正
确反映股东财富的变动。

会计体系设计以企业实体为中心，致力于正确反映公司财产
的变动。

财富观念
从股东立场定义财富，资产是股东拥有的财产，负债
是股东承担的义务或负资产，收入即为股东权益的增
加，费用为股东权益的减少 , 利润是股东财富的增量。

从公司自身定义财产，资产代表企业自身收受特定物品和服
务或其他利益的权利，负债是企业自身的特定义务，收入是
企业的成果，费用是为取得收入付出的代价。

会计等式 资产 – 负债 = 股东权益 资产 = 权益（负债 + 股东权益）

收益概念
股东立场的收益是净收益，包括期间内影响业主权益
的全部项目，它是主要的股东财富增量。利息和所得
税属于费用，留存收益是股东的权益。

公司立场的收益是增值收益（V+M）, 利息、股利和所得税都
属于收益分配，留存收益是公司自身的权益，其中股利才是
股东的收益。

企业生存的意义：从股东利益理论到公司利益理论
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利益相关者的利益及社会的公共利益。

与股东利益理论、共同利益理论和公共利益理论比

较，公司利益理论突破了针对企业性质和地位的主导性

认识——非实体论，确立了企业的独立经济主体和法律

实体地位，进而突破了流行的企业契约理论，使企业理论

更贴近现实世界，同时又将股东利益、共同利益和公共利

益内含在公司利益之中。用新的公司目标函数——公司

利益（V+M）统揽和协调三个利益概念，更有利于平衡股

东与其他利益相关者的利益关系，平衡股东与社会的利

益关系，更有利于解决初次分配利益存在的因过于强调

股东利益而导致的分配不公和两极分化的问题，更有利

于实现共同富裕。尽管在经济学、法学和会计学等关注企

业性质和地位的学科研究领域，非实体论、企业契约论和

股东利益论仍是主流的理论，但至少是在理论研究的层

面上，突破主流理论的实体论和公司利益理论的呼声已

起，且大有异军突起之趋势，而实际上，这种突破已不再

是纯学术意义的探讨，还包含部分付之实践并被广泛接

受的社会变革举措。

五、结束语

企业是社会的重要主体。对企业生存意义的研究，将

涉及企业的性质、地位和目标函数等企业理论研究的前提

性或基础性问题，其重要性由此可见一斑。

关于企业生存的意义，西方社会的主导性认识是股东

利益观，也就是为股东创造财富，企业就是实现股东财富

最大化的工具。股东利益理论之所以能够长期位居经济学

和法学的主流地位，是因为背后有西方资本主义制度的支

撑。资本主义、资本雇佣劳动、股东是企业所有者、股东是

企业真正的主人、企业归股东所有、股东至上、为股东服

务、为股东赚钱、为股东创造财富、股东财富最大化等，这

些都是美国社会普遍存在的根深蒂固的思想观念（李心合，

2021），这些观念源自资本主义价值观，是美国式的自由政

治体制及自由经济和文化模式的产物。

股东利益理论存在的逻辑缺陷和现实偏差，促使经济

学和法学等学界反思、批判并重新解释企业生存的意义，

于是先后出现了针对利益相关者的共同利益理论、面向社

会的公共利益理论和立足企业自身的公司利益理论。三种

理论中，唯有公司利益理论确立了更贴近现实的实体理论，

并通过“公司利益（V+M）”覆盖、平衡了股东和非股东利

益相关者的利益及社会的公共利益，有利于解决初次分配

过程中因过于强调股东利益而导致的分配不公和两极分化

的问题，从而得到越来越多的社会认可。
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The Meaning of Enterprises’ Existence:
From the Theory of Shareholders’ Interests to Corporate Interests

LI Xin-he, ZHOU Can

Abstract: In view of the topic about the meaning of enterprises’ existence, the dominant 
understanding of western society is to “create wealth for shareholders”, that is, the theory of 
shareholders’ interests, which is supported by the theory of shareholder ownership, the theory 
of legal construct and the theory of automatic public welfare. The logic defects and realistic 
deviation of the theory of shareholders’ interest have prompted scholars to reflect, therefore the 
theory of common interest for stakeholders, the theory of general interest for society and the 
theory of corporate interests have emerged one by one. The common logic premise of the theory 
of shareholders’ interests, the theory of common interests and the theory of general interests is 
the theory of enterprise contract, it virtualizes and dematerializes enterprises, while denying the 
rationality and inevitability of the meaning of its own interests. The theory of corporate interest 
holds that modern enterprises exist for their own interests, that is “corporate interests”, and the 
interests of stakeholders are included. This theory is consistent with reality, compatible and 
balanced with the interests of stakeholders such as shareholders and non-shareholders and the 
public interests of society, which is more conducive to achieve the goal of common prosperity.

Key words: enterprises; shareholders’ interests; common interests; general interests; corporate 
interests

（责任编辑 周愈博）

企业生存的意义：从股东利益理论到公司利益理论
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