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四、住房公积金使用建议

公积金入市确实提供了更广泛的运用渠道，笔者也不反

对住房公积金入市，但入市似乎还时机未到，而坚持原来的体

制也没有完成缴纳住房公积金的初衷。因此，可以对公积金体

制稍做修正、进行完善，提高公积金的利用效率。

1. 长期看趋势。淤静闻养老金入市佳音。养老金与住房
公积金都是保障金，性质也相差无几，也曾因为与住房公积金

一样被认为是资金沉淀，不能实现保值增值而提上入市议程，

现在已经进入股市。住房公积金是否入市可以将养老金的入

市状况作为参照。于坐观股票市场状况。股市风险高，我国资
本市场的发展还不够完善，若要做到住房公积金保值增值必

定要建立相应的专业机构来应对这种高风险，进行技术层面

的风险控制。类似机构是否建立，是否完善也关乎住房公积金

的命运。

综上，笔者认为目前应当看养老金入市状况，听股票市场

动静，拟解决入市难题思路，分析股票市场投资价值。时间是

检验一切的真理，一口吃不了大胖子，认准形势，适时适当适

势适量进入股票市场。

2. 短期增用途。短期内应当对住房公积金稍作修正，增
加住房公积金的多种用途，提高利用效率。

（1）降低利用住房公积金进行租房的门坎，这对于某些不
愿买房或是买不起房的缴付者来说更公平一些，同时资金也

实现了它的价值，缴付者也更多地享受到了住房公积金带来

的利益。

（2）扩大公积金使用受益群体，拓宽公积金使用渠道。在
个人购买住房时，可以使用直系亲属的公积金，享受贷款优

惠，激活公积金资源。

（3）完善住房公积金直接投资公租房的运营模式，取住房
公积金于民，用之于民。不断地完善相关法律法规，使住房公

积金真正惠及于民，同时也达到了最大限度发挥住房公积金

利用效率的目的，拉动经济增长。

（4）要解决住房公积金运用效率低的现状，可以适当放宽
公积金的用途。海南省在2010年修订《海南住房公积金提取操
作规程》与《海南住房公积金个人贷款操作规程》，其中规定，

除用于住房相关费用外，住房公积金还可用于支付物业费、子

女大中专学费、医疗费和事故灾难费等。

主要参考文献

1.王立君袁赵铁男.放宽住房公积金使用办法是激活房市
和刺激消费的有效途径.吉林金融研究袁2009曰1

2.沈翀袁魏宗凯.公积金入市传闻引争议.半月谈袁2013曰6

一尧利益相关者价值院利益相关者理论的基本概念
自 1963年利益相关者理论概念的首次提出至今，利益相

关者理论得到了较快的发展和广泛的认同。尤其是最近 20
年，“利益相关者理论覆盖了企业管理的所有方面，并成为企

业价值管理的核心。

自从 1965年 Igor Ansoff出版的关于公司战略的参考资
料引起普遍关注后，利益相关者理论便成为企业管理理论中

的一个支柱了”（Harrison等，1999）。Freeman 和 Phillips（2002）
撰文指出，利益相关者理论不仅在伦理学、企业战略、经济学、

组织理论等领域发挥了巨大的作用，而且在法学、政治经济学

等领域产生了重要的影响。尽管如此，理论界对于利益相关者

理论一直有争议，未能取得统一认识，以致成为影响利益相关

者理论深入发展的一大障碍。

利益相关者理论的支持者认为，企业经营目标应该用利

益相关者财富最大化来替代股东财富最大化（Stiglitz，2006；
Donaldson 和 Dunfee，2002；Clarkson，1991）。管理者的工作是
保持所有这些（利益相关者）群体的支持，平衡他们的利益，使

组织成为一个能够实现利益相关者价值最大化的地方
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【摘要】利益相关者价值是利益相关者理论的基本概念，其模糊性致使利益相关者理论长期以来存在争议。理论界关

于利益相关者价值的界定有三种思路：利益相关者理论内部自我检讨与修正、忽略或回避、超越利益相关者理论的外部突
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（Freeman，1999）。然而，对于将利益相关者价值最大化作为企
业目标的这一说法却引发了理论界的长期争论，表现为著名

的“股东价值与利益相关者价值之争”。

詹森（Jensen，2000，2002）、马库克斯（Marcoux，2000）、斯
滕伯格（Sternberg，1997，2000）等对利益相关者理论宣扬追求
利益相关者价值最大化的观点进行了猛烈的抨击，他们抨击

的主要原因有两点：第一，利益相关者理论为管理机会主义提

供了借口。他们从经营者和股东之间的代理问题出发，认为如

果没有道德约束，风险承受（所有权）与决策制定（控制权）之

间的分离将导致管理者以公司利益和股东剩余现金流量为代

价来为自己牟利。第二，利益相关者理论不能够为公司提供一

个足够具体的目标引导功能。认为利益相关者理论要求企业

以“平衡”所有利益相关者利益代替长期所有者价值的最大化

来作为企业目标，无法实现“启蒙的行动指导”（Illuminatingly
Action-guiding）。Jensen也认为，由于利益相关者理论没有提
供更好的定义，它让管理者和董事们对公司的管理工作不必

负责；缺乏业绩标准，管理者无法以任何原则来评价（决策的

效果）。不仅如此，当越来越多的有远见的大企业将利益相关

者理论应用到实践中时，一些反对利益相关者理论的小公司

和金融家联手，将矛头对准了这些大公司，掀起了一场“股东

价值保卫战”，成为 20世纪 80年代全球第四次并购浪潮的主
旋律。

股东价值理论的支持者认为以利益相关者价值最大化作

为企业经营目标将会导致企业目标的多元化，并在一定程度

上纵容管理机会主义行为，从而坚决反对利益相关者价值最

大化。2007 年美国管理学年会中，格尔（Agle）、唐纳森
（Donaldson）、弗里曼（Freeman）、詹森（Jensen）、米切尔
（Mitchell）和伍德（Wood）等在回顾当代利益相关者基础文献
时将股东价值和利益相关者价值之间的争论视为利益相关者

理论家们的三大工作之一，足见其重要性。但同时，该次年会

也提出：“当前的研究应该从利益相关者理论是否（if）能够满
足企业经营成功转变为利益相关者理论如何（how）满足经营
成功的问题”（Agle等，2001）这种说法的转变在一定程度上
暗示了学者们应该结束“利益相关者价值最大化与股东价值

最大化孰是孰非”的争论，将研究重点转向“如何”满足的问题

上。然而，这种说法只是将矛盾进行了转移，企图回避利益相

关者价值最大化这一有争议的说法而已。

实际上，研究利益相关者如何满足企业经营成功的问题

之前，我们必须对“经营成功”本身进行界定。而“经营成功”这

一概念与利益相关者价值“平衡说”一样，都过于定性，无法对

现实实践提供全面指导。因此，利益相关者理论争议问题的关

键就在于“利益相关者价值”这一词汇本身，“利益相关者价

值”的最化问题一直没能解决。本文所称“利益相关者价值”概

念从范畴上包含股东价值的概念，是股东价值概念内涵的扩

大和发展，但为了使研究焦点更为集中，本文仅对受抨击的更

广范围的利益相关者价值进行研究，因而下文在介绍利益相

关者价值相关研究时，并未包含狭义的物质资本所有者价值

的相关研究成果。

只有明确“利益相关者价值”这一基本概念，才能够真正

解答股东价值理论的质疑，利益相关者理论才能够进一步发

展。但遗憾的是，鲜有文献单独对“利益相关者价值”这一指标

进行专门的研究。本文拟在对利益相关者理论文献进行梳理

的基础上，挖掘利益相关者价值发展的轨迹。

二尧利益相关者价值研究回顾
利益相关者价值这一概念应该包含归属和计量两个层

面，其中，利益相关者价值的归属是这两个层面的核心内容，

而当前利益相关者价值发展的轨迹实际上就是对利益相关者

价值的归属进行界定的轨迹。在对利益相关者价值进行界定

这一问题上，目前理论界有三种思路：淤利益相关者理论内部
自我检讨和修正；于忽略或回避这一问题；盂利益相关者理论
外部突破。

（一）利益相关者理论内部自我检讨和修正

自 20世纪末期利益相关者价值最大化观念产生以来，针
对持续不断的质疑甚至抨击，Hendry（2001）认为这种质疑来
自于规范化的利益相关者理论对工具性的利益相关者理论的

偏离。Hendry将规范化的利益相关者理论划分为用来回答不
同问题的三个层次：第一个层次的理论坚持认为，在一个公平

的社会中，企业应该为其所有利益相关者而非仅仅为股东利

益而管理；第二个层次的理论研究着眼于法律层面，应制定完

善的法律法规，以反映公平社会的期望；第三个层次的理论研

究是在法律法规既定的环境下，企业管理者应该负什么样的

道德责任。

而工具性的利益相关者理论则将关注利益相关者利益的

目的锁定为实现股东财富最大化。因而 Hendry认为两种利益
相关者理论之间的矛盾造成了当前的质疑。表面上看，Hendry
的看法有一定的道理，利益相关者理论自身确实应该保持观

点的一致性。然而，Hendry的问题在于得出了规范化的利益
相关者理论偏离工具性的利益相关者理论的不恰当性结论。

这种结论实际上是建立在工具性利益相关者理论是正确的，

且规范化利益相关者理论中的利益相关者与工具性利益相关

者理论中的利益相关者范畴严重不一致的基础上的。Letza等
（2004）指出，虽然工具性利益相关者理论表面上要在股东和
利益相关者之间架起一座桥梁，但实际上它或者掉进公司股

东利益之中，或者掉进形成公司战略的利益相关者价值之中，

因而，工具性利益相关者理论也可能是错误的。

Vinten（2001）则看到了事情的本质。他在反击 Sternberg
（沿着弗里德曼的思路对利益相关者理论进行猛烈抨击的学

者之一）时尖锐而精辟地指出了 Sternberg 的两个错误：一是
对利益相关者概念进行了无限泛化；二是认为平衡无限多的

利益相关者利益意味着利益均等，这两个错误使得 Vinten得
出了利益相关者理论与企业不相容的错误命题。针对

Sternberg找不到平衡利益相关者利益基础的诘难，Vinten认
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为，卡普兰和诺顿的平衡计分卡是平衡利益相关者利益的较

好的工具。然而，对于如何保证利益相关者价值的单一目标导

向这一至关重要的问题，Vinten并未做出令人满意的解答。但
毕竟，Vinten的分析首次触及到了问题的核心。他指出，利益
相关者概念的泛化使得利益相关者价值最大化寸步难行。而

股东价值最大化和泛利益相关者价值最大化实际上是两个极

端，如果不能抛弃非此即彼的思路，则股东价值最大化和利益

相关者价值最大化将永远不能融合。历史已经不断证实企业

经营目标的范式正在由股东模型向利益相关者模型转移

（Letza，2004），利益相关者价值的内涵应该介于股东价值和
最广泛的利益相关者价值之间。

（二）回避利益相关者价值

Freeman及其所领导的研究团队一直站在理论论战的最
前沿，对抨击利益相关者理论的观点进行了一一回应。Phillips
等（2003）对利益相关者理论引起的质疑进行了分类。他们认
为利益相关者理论的质疑可以被分为“关键性的扭曲”和“友

好的误解”两大类，并汇总了两类质疑的主要观点和代表人

物。然而，对于这些质疑，Phillips等似乎采用了“以他人之矛
攻他人之盾”的策略进行了回击，即在承认利益相关者理论无

法为企业提供一个明确的目标导向的同时，指出股东价值理

论存在同样的问题。尽管他们成功地反击竞争对手，但对如何

更好地运用利益相关者理论则只字未提。

Freeman（2007）在美国管理学年会上以“Ending the so-
called‘Fridedman-Freeman’Debate”为题希望结束这场争论。
他依然沿着上述路径，从分离定理、整合革命、责任原则和开

放性问题争论等四个角度进行了论述，其出发点是进行平衡，

但他对利益相关者价值的界定及计量却并未给予正面回答。

Freeman及其团队的提纲挈领对利益相关者理论的形成和发
展做出了重要的贡献，但利益相关者价值的确切归属和具体

衡量问题已经到了必须解决的时候了。

（三）利益相关者理论外部突破

Mitchell（2007）注意到了利益相关者价值最大化操作的
难点，认真思索了 Jensen 的观点。Jensen（2002）曾经批评道：
“由于利益相关者理论没有提供一个好的定义，这使得公司的

管理层和董事无法对其在公司资源的管理上负责任。没有业

绩评价标准，不能按照任何原则对管理者的工作进行评价”。

Mitchell充分肯定了 Jensen的观点。他承认，与股份联合公司
理论不同，利益相关者理论的一个关键问题是如何让管理者

根据利益相关者理论学家所支持的社会目标和价值考虑他们

的行为的问题。他进一步将利益相关者之间的利害关系看作

是与股东的实物资本相对应的概念，大胆地提出了“利害关系

联合公司”（ the Joint-Stake Company）的构想，试图从利益相
关者理论外部的企业理论上寻求新的突破。

Mitchell认为“利害关系联合公司”是与“股份联合公司”
（ the Joint-Stock Company）相对的概念，两者在产权市场、税
收、通货、制度基础、剩余权益类型、责任类型以及会计基础等

方面都有所差异，详见下表。

Mitchell的构想是大胆的，抓住了问题的实质。与现有企
业所有权更注重实物资本相比，利害关系联合公司更加注重

利益相关者之间的关系，这确实是利益相关者理论与股东理

论相区别的重要特征。但我们又不得不说，Mitchell的构想似
乎过于激进，利害关系联合公司的形成需要整个社会随之发

生正式规范的巨变，这种跨越式的变革或许会激起股东理论

支持者更加疯狂的批评，对利益相关者理论所受到的抨击似

乎也没有太多助益。这是因为：第一，以机会控制型责任取代

所有权控制型责任会加剧反利益相关者理论学者的误解，使

得利益相关者理论成为管理机会主义复兴的工具；第二，非平

衡会计更容易引起学者们对企业价值管理多目标导向的误

解，并且还会带来审计、业绩评价等新的问题。第三，即使“利

害关系联合公司”真的出现，利益相关者价值的具体归属及衡

量也依然需要解决。不解决利益相关者价值的衡量问题，“利

害关系联合公司”也只能陷入空想的境地。

尽管如此，Mitchell“利害关系联合公司”的构想还是给了
我们很大的启发：第一，股票市场只是服务于企业财产权的众

多市场之一，因而，以股票市场价值作为企业价值的替代变量

本身存在一定的局限性，企业价值管理目标将不仅体现在股

票市场上，而且体现在其他能够反映企业所有权的利益相关

者群体对应的市场上；第二，所有权改革或许是解决问题的核

心，企业剩余权益的类型不应天然地归属于股东，而是应该按

照利益相关者在企业价值创造中的贡献来确定。

所有权理论研究的最新进展也表明，股东以外的利益相

关者分享企业所有权的条件已经成熟。Donaldson 和 Preston
（1995）认为，公司本质上是受多种市场力量影响的经济实体，
而不应该是由股东主导的一般组织形式。考虑到债权人、管理

者和员工等众多参与者为企业提供的特殊资源，股东并不是

公司的唯一所有者。Blair（1995）也持相似的观点。周其仁
（1996）认为，企业是一个由人力资本与非人力资本组成的特
殊合约，人力资本是“积极货币”，而非人力资本是“消极货

币”，并进一步论证了人力资本由于其产权特性拥有企业所有
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权的必要性，显然，这种认识与张维迎的观点有所不同。杨瑞

龙和周业安（1997）等提出人力资本的“专用性”为人力资本享
有企业所有权提供了条件，但这只为人力资本享有企业所有

权提供了一种可能性。方竹兰（1997）认为现代企业的“分享
制”实际上是人力资本所有者作为企业财富的真正创造者这

一内在本质在企业所有权契约关系中的一种体现，进而论证

了人力资本所有者拥有企业所有权是历史的必然趋势。美国

法学家 Henry Hansmann（2002）则认为，所有与企业存在交易
的利益相关者都可能成为企业的所有者，最优的企业所有权

安排是企业所有客户的交易成本和所有权成本之和最小的企

业所有权配置形式。王竹泉等（2006、2012）认为，企业最终的
所有权形式取决于利益相关者的集体选择。

三尧利益相关者价值未来发展展望
从上述分析中我们可以得到以下几点启示：

第一，利益相关者概念的泛化是导致利益相关者价值模

糊的主要原因。如果将利益相关者范围缩小到股东这唯一的

利益相关者，则利益相关者价值等同于股东价值，此时，对利

益相关者理论的抨击也将不复存在。

第二，利益相关者价值问题已经不是利益相关者理论自

身的问题，其解决必须超越利益相关者理论，从更广泛的视角

探求解决途径。当前，利益相关者价值被视为与股东价值相对

立的概念而存在。而实际上，利益相关者价值与股东价值仅仅

是在概念内涵范围上存在差异。股东是企业重要的利益相关

者之一，而被抨击的利益相关者价值则往往被理解为最广泛

的利益相关者价值，即泛利益相关者价值。如果在股东和泛利

益相关者之间架起一座桥梁，则无疑股东价值和泛利益相关

者价值将分别位于桥的两端，详见下图。

而能够将股东和泛利益相关者概念统一在一起的就是企

业的边界。当企业边界最小时，位于边界内部的仅有股东，随

着企业边界的不断扩展，进入企业边界的利益相关者也会不

断增多，当企业边界扩展到足够大时，所有利益相关者均会进

入到企业内部。此时，股东和泛利益相关者都将与企业这一载

体联系在一起。因而，利益相关者价值问题的解决必须深入到

企业所有权理论。

第三，利益相关者价值应介于股东价值和泛利益相关者

价值之间。无论是所有权理论的研究进展，还是当前企业实

践，均表明股东作为企业唯一的关键利益相关者这一论断已

经无法成立，股东以外的利益相关者分享企业所有权已经成

为不可阻挡之趋势。而泛利益相关者分享企业所有权意味着

企业应该同等对待所有利益相关者，但“利益相关者理论并非

意味着对所有利益相关者同等对待”；同时，泛利益相关者价

值从表面上看似乎考虑了所有利益相关者的利益，但却在某

种程度上走上了与股东价值相对的另一种极端。因此，利益相

关者价值应该介于股东价值和泛利益相关者价值之间，那么

哪些利益相关者应该被纳入到企业所有权内部，哪些利益相

关者又应该被排除在所有权之外成为决定利益相关者价值的

关键呢？王竹泉、杜媛（2012）的研究表明，企业所有权的形成
是利益相关者集体选择的结果，参与集体选择的利益相关者

享有企业所有权。则利益相关者价值等同于参与集体选择的

利益相关者价值，等同于企业所有权价值，进而等同于企业价

值。此时，利益相关者价值与股东价值之间的矛盾消失了，股

东价值是利益相关者价值的特殊形式，利益相关者的衡量可

以借鉴现有企业价值衡量理论加以解决。

【注】本文系国家自然科学基金项目野利益相关者集体选
择视角下的企业价值管理研究冶渊编号院71172018冤和山东省社
科规划项目 野山东省上市公司经营业绩与公司治理的相关性
研究冶渊编号院11DKJJ03冤的阶段性研究成果遥
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