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从利益相关者理论看财务契约与财务冲突 
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摘要：利益相关者理论认为企业是所有利益相关者之间的一系列多边契约。企业缔约主体向企业投入资源归根到

底是为了获取财务收益索取权。因而企业事实上是一个以财务契约为核心的各利益相关者缔结的产权契约联结

体。利益相关者财务契约强调利益相关者共同价值最大化，是企业整体契约的核心，它着眼于企业可持续发展，

克服了以往财务契约理论的局限。财务冲突的焦点是会计信息供求博弈，其实质是财务收益索取权和控制权如何

在利益相关者之间的分配。 
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自 Coase打开企业这个黑箱，开创契约理论研究

的先河以来，契约理论逐渐成为企业理论的主流解释

框架。此后，Jensen和Meckling提出企业是不同个人
之间一组复杂的显性契约和隐性契约构成的一种法律

实体[1]。Freeman和 Evan等则更明确地把企业解读为
所有利益相关者之间的一系列多边契约，包括企业与

管理者、雇员、所有者、供应商、客户及社区等利益

相关者之间的契约[2]。March和Simon以及Hill和 Jones
等人主张，每一个参与订立契约者实际上都向公司提

供了个人的资源，作为交换，每个人都希望自己的利

益能够得到满足[3]。企业是收益的来源，人们加入一

个企业归根到底是为了获得财务上的收益，Cornell和
Shapiro 就认为利益相关者作为与企业有合约关系的
要求权人，能以所有权或法律的名义对公司资产行使

收益和权利[4]，因而事实上构成的是以财务契约为核

心的各利益相关者缔结的产权契约联结体。企业正是

在这些有着利益追求的主体的“合力”中得以生存、

发展和壮大的。Donaldson和 Dunfee认为作为利益相
关者显性和隐性契约载体的企业对其利益相关者的合

理利益要求不作慎重考虑且尽量满足，则企业难以长

久生存和持续发展[5]。为了保证契约的公正和公平，

契约各方的权益应该都被照顾到。但由于利益相关者

之间的目标函数不可能完全一致，财务契约中各个利

益相关者往往站在自身利益需求的角度，凭借其对信

息不对称占有、权力的不均衡配置以及契约的不完全

性，来对企业提出要求，因此企业财务冲突行为成为

企业的一种常态[6]。 

 
一、利益相关者与财务契约： 

回顾与扩展 
 

Smith 和 Warner[7]最早使用财务契约术语。但财

务契约理论的研究范围过于狭窄，主要建立在以物质

资本和人力资本的为内容的狭义资本理论之上，且基

本界定为债务契约。如 Hart的“财务契约是资金所有
者和资金需求者之间达成的某种条款”，Aghion的“债
务契约是为了完成可能发生的某种特殊类型控制分配

权的一种自然方法”等[8]。目前广义的资本理论把资

本分为三种:物质资本、人力资本和社会资本。只要能
为企业带来未来经济利益的均为资产，不仅包括实物

资源和财务资源，而且也包括人力资源、社会公共资

源以及关系资源等。显然，过去以解决股东—管理者

与债权人之间的代理问题为核心的财务契约理论也将

被财务学家的不断研究所超越。因此，财务契约理论

的研究是一项“未完成的事业”。在国内，林钟高和

徐虹较早把利益相关者理论与财务契约理论相结合进

行研究，他们认为企业财务行为实际上是为满足利益

相关者利益要求的、一组复杂的且有交互影响的契约

系统的均衡行为[6]。张军波认为企业业绩评价是解决

不同利益相关者在财务契约履行过程中的资源界定和

利益分配问题[9]。张荣武认为现代公司本质上是利益相

关者之间的产权契约联结体，其核心是公司财权契约，

并认为财权契约的履约效率是公司财务治理效率的内

容之一[10]。不过国内在这方面的研究还是相当匮乏。 
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企业是要素所有者交易产权的结果，股东价值最

大化的假设是把企业的目标与股东的目标等同起来，

而没有考虑企业其他利益相关方。利益相关者理论认

为公司不是由其股东所“拥有”，并且股东仅仅是公司

众多利益相关者中的一员。那么，我们就没有理由认

为股东的利益应该优于其他利益拥有者，股东与管理

者之间的内在契约仅仅是构成所谓现代公司的法律解

说的那组契约中的一份。有研究表明，企业与顾客之

间存在默契合约关系[11]。包括那些介于管理者与企业

各主要利益团体或相关利益者之间的其他(外在)契约
也可以放到代理理论框架里，所有这些均表明代理理

论所界定的委托代理关系可以被看作更为一般的相关

利益者代理关系类别中的一种。值得说明的是，利益

相关者理论并没有要求管理者要服务于两个或两个以

上的“主人”的利益，实际上利益相关者只要求管理

者服务于一个“主人”利益，即公司的利益[12]。管理

者应将所有利益相关者的福利引入企业之中。利益相

关者享有企业契约权利，一是在企业契约中，各利益

相关者从自身的地位出发，相互之间签订契约，组成

一组企业的契约；二是利益相关者作为公司权利的所

有者，在委托-代理的契约关系中，应享有他们的权利。
这种契约关系集中体现为企业在理财过程中动态形成

的各利益主体在财权上相互约束、相互制衡的财务契

约关系。它一方面能影响企业相关利益主体的权利、

义务和责任，另一方面能左右企业的筹资、投资、收

益分配及生产营销等财务决策。片面强调其中一方的

产权权益并不符合内生于市场经济的公平原则，企业

缔约主体有权利从未来的交易活动中获取自己的产权

权益。因此可以认为利益相关者财务契约是企业为了

实现合作盈余，在平等互利的基础上与各个利益主体

确立的一种权利和义务交换与流转的关系，它强调企

业的可持续发展。表 1反映的是权利(收益)和义务(投
入资源)的流转产生的利益相关者财务契约类型。 

表 1 主要利益相关者财务契约类型 

 

二、从缔约到冲突的经济学分析 
 
主体之间通过缔结契约实现合作是因为他们之间

存在差异，即主体之间的效用函数和生产函数不同。

对每一个缔约主体来说，企业是收益的来源，当主体

预期从企业获得报酬超过从其他地方获得的报酬时就

会参与进来。企业具有成本降低和报酬递增的双重优

势，从而能使他们获得更多的报酬[13]，而且资源的稀

缺性与人类需求的多样性和无限性，也决定人们必定

追求利益，从而发生投资行为。所以，利益相关者如

果想要取得更大的报酬，他们必定需要进行合作。分

工理论表明，具有比较优势的不同经济主体的专业化

分工合作可以实现报酬递增。人的经济利益不仅要从

与自然界打交道中获得，而且通过人与人之间的合作

实现。亚当·斯密在《国富论》中谈到人与其他动物

的一个重要区别是人有交换倾向。但分工并不必然引

起合作，合作的实现必须解决利益分配问题。具体方

式是通过谈判达成契约，契约就是人与人之间实现合

作时就利益分配问题达成的协议。在制度经济学中，

契约形式可以被理解为是制度安排。 
缔约主体在合作前，首先要弄清他们各自都有什

么资源也即界定产权。产权界定与否、以及如何界定

产权，直接影响到人们的成本和收益。而对成本和收

益的计算，是人们进行经济决策的基础①。在某种程度

上说，合作是一种交易。经济学认为交易是寻求更多

满足的手段，一个主体参加交易是因为他预计从获得

某一物品中所得到的收益会超过他的成本，交易一方

的支付手段可以是货币也可以是其他物品。交易的收

益是指主体从获得更多物品的使用权利中所取得的满

足程度的增加；而交易的成本是主体不得不放弃的满

足或者说被放弃的价值(即机会成本)。因此，交易行
为隐含着一个主体对收入、时间和其他财产的不同用

途所作的选择，而且其选择是以交易将来的结果所作

的预期为基础的。自由的缔约市场提供任何主体在经

济活动的不同行为方式之间进行选择的自由，这种自

由可以概括为自由进入和自由退出任何市场的自由。

有的主体选择加入某个组织而有的主体选择退出这个

组织或者现有的主体之间重新协商契约都是因为不同

的主体预期与偏好即效用函数不同。当收益由于一些

主体的自利行为等原因而变为负数时，企业中的所有

缔约主体都将意识到他们现有的契约组合必将在不久

的将来被修改或解除。因此只要企业的未来预期收益

发生变化，一般来说在一个自由完美市场，很小的交

易成本就可以使参与主体迅速作出调整以应付这种变

化，而且对所有参与主体和非参与主体而言或获得的
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信息是相同的。缔约的自由向各方提供了关于资源的

各种报价和机会的信息，资源的产权私有制激励资源

流向具有最高价值的用途。只要生产要素的归属(所有
权)是明确的，每个要素的所有者会自动地将要素从收
益较低的用途转移到收益较高的用途，从而实现“经

济租”的增加。趋利避害是每个主体的基本“偏好”，

任何主体都希望追求更小的成本和更大的效用，一个

主体想通过转嫁给另一个主体以降低成本的企图会受

到另一主体的强烈抵制。但是得到有关他人的偏好的

信息并非易事，因此要最终签订一个各方都满意的契

约可能是一个长期过程。正是由于偏好不同以及信息

不对称，缔约一方的专用性投资很容易被另一方“敲

竹杠”。同时，由于交易费用等原因，专用性投资存

在被“套牢”的可能。科斯也承认专用性投资以及准

租金的增加会带来敲竹杠的风险。 
 

三、利益相关者财务契约的理论内涵 
 

(一) 利益相关者财务契约是企业整体契约的核
心 
财务契约理论是公司治理，尤其是财务治理的理

论基础[14]。它提供了一些治理机制、治理目标和控制

的标准。各种索取权人之间的基本关系、利益冲突及

其治理机制是由财务契约确定的。所以财务契约是企

业的中枢神经，是企业各种利益关系的焦点[15]。但是

各个利益相关者在公司治理中所拥有的权利不同，所

起的作用也不同:股东是公司的发起人，是公司治理的
原始动力；企业管理者拥有公司经营控制权，是公司

治理的关键；雇员是公司的劳动力资源；债权人是公

司发展的资金提供者；供应商是公司产业链中的供应

链；顾客是公司生存和发展的外部依赖者；政府是公

司税收政策的制订者；他们共同参与公司治理。但基

于共同利益，他们应共同拥有公司共同的权利。因而

利益相关者公司治理体现的是企业利益相关者之间的

契约关系，是权力、责任、利益的平衡。由于某种程

度的有限理性或者交易费用，使得现实中的企业契约

是不完全的[16]，缔约主体不能在契约事前明确规定事

后的一切事件引起的索取权与控制权的分配问题。因

此，剩余索取权和剩余控制权一定归出资人以及企业

的所有权专属于出资人难以成立。如前文所述，公司

所有权不应仅是股东投资的实物资产，还包括企业管

理者投入的人力资本产权，雇员所投人的专用技能，

债权人、供应商和客户所投人的专用投资。从这个意

思上说，企业是一个为所有缔约主体即利益相关者创

造价值的实体，而利益相关者财务契约是公司整体契

约的核心。 
(二) 利益相关者财务契约强调利益相关者共同

价值创造 
利益相关者会被公司的决策所影响，也会影响公

司的决策。公司战略如果不能满足客户的需求，将会

损害利益相关者的价值，最终损害股东的价值。公司

欺骗债权人为目前的贷款支付较低利息，但是当下次

筹资时会支付较高的利息。忽视员工福利的公司，一

般都会有较高的员工流动率和较低的员工努力程度，

从而导致较低的未来现金流。股东价值不是独立于其

他利益相关者的福利的，关注利益相关者的福利是提

高股东的价值的前提。公司与利益相关者的隐性契约

会给公司增加明显的价值[17]。获得较高的“权益收益

率”作为目标并不能成为动员大多数人的强大精神动

力[4]。甚至连一惯坚持股东价值最大化的 Jensen 也认
为，改良的价值最大化理论的一项基本原则在于如果

我们忽视或践踏了与重要利益者的任何关系，我们将

无法最大化企业的长期价值[18]。从价值链的角度来

看，企业是一个投入-产出的价值增值系统，它利用和
协调价值链上利益相关者的各种资源进行投入-产出
活动并得到回报。价值链的终端顾客支付超过企业对

外支付的价格时，就形成了企业的价值增加，同时也

得到了想要的商品。供应商的货款、股东的股利和员

工的工资、国家的税收以及债权人的利息等都应该看

作是各个利益相关者从总体价值增值中分配到的增

值，而企业存在的根本目的及实际意义就是提高利益

相关者资源在企业中的回报程度，创造最大的总体价

值增值[19]。 
如果总收益大于总成本，主体就会认为把所拥有

的资源投入组织要比不投入组织更能增加财务收益。

如，在资本市场为非人力资本所有者即股东创造价值

增加收益，在人力资源市场为人力资本所有者创造价

值增加收益，在货币市场为债权人提供价值增加收益，

在商品市场为顾客提供价值增加功能和情感收益。价

值观应当在组织中系统地传达下去，不打任何折扣。

根据科特勒对价值的定义②，可以得到所有利益相关者

的价值等式。在人力资本市场，员工的的总收益包括

得到的固定工资、奖金、股票股权、职工优先认股权

以及自我实现感；总成本包括职业约束和在公司内部

的个人参与。在资本市场中，股东的总收益包括每股

股权分红以及随着市值而盈利；总成本包括股价以及

投资公司所发生的机会成本。在货币市场，债权人的

总收益包括利息；总成本包括贷款本金和机会成本。

在商品市场，顾客的总收益包括从特定产品或服务中

获得的功能收益和情感收益；总成本则是该产品和服
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务的价格加上消费产品过程中所发生的所有其他支

出。如图 1所示。  

 
图 1 主要利益相关者价值网络图 

 
所以企业的财务目标应该是利益相关者价值最大

化，即企业通过财务上的合理经营，采用最优的财务

政策，充分考虑资金的时间价值和风险与报酬的关系，

在保证企业可持续发展的基础上，使企业总价值达到

最大，其基本思想是将企业长期的可持续发展摆在首

位，强调在企业价值增长中满足各方利益。这一目标

从量上覆盖了股东价值最大化目标，从质上也优于股

东价值最大化目标，它把利益相关者问题转变为内生

变量，使企业财务管理的目标不再局限于“人力资本

所有者”和“非人力资本所有者”双方的博弈问题，

而是完全着眼于创造企业价值的过程。 
 

四、利益相关者之间的财务冲突： 
焦点与实质 

 
由于契约的不完全性，利益相关者之间的财务冲

突在企业财务契约的履行过程中将不可避免。我们认

为财务冲突的焦点是会计信息供求的博弈。因为成本

—效益权衡、分工、个人秉赋等因素的制约等诸多因

素的限制，企业的利益相关者不愿、也不能对企业的

生产经营进行实时监督，而利益的驱动性又决定了他

们仍会关心企业的产出，那么就需要一种机制来反映

“中心签约人”的履约情况。会计信息披露机制的存

在无疑在很大程度上可以解决这种两难。作为中心签

约人的经理正是通过会计信息这种替代变量，供包括

远离企业日常经营管理的投资者在内的利益相关者了

解情况。会计是企业内部的一个管理信息系统，相关

性、可靠性和可比性的会计信息以及谨慎性为代表的

会计原则都是企业契约的基本要求。企业向利益相关

者披露信息的目的在于向利益相关者传达企业资产和

权益的结构以及企业资产的运用状况等信息，以利于

利益相关者据此分享利益并做出是否继续参与企业契

约以及如何参与企业契约的决策[20]。契约不完全性引

发的契约主体的机会主义行为导致了企业内部的契约

冲突，最后的表现形式都在于各缔约主体经济利益矛

盾。企业总体经济利益在一定条件下是一个固定的数

量，各契约主体之间利益的争夺，一方利益的增加必

然以其他方利益的损失为代价，这种典型的“零和博

弈”就是契约主体之间财务冲突的重要特征。而契约

利益冲突的最直接和常用的手段是利用对企业的直接

控制权对会计信息的操纵得以实现的。由于经理拥有

相对的信息优势，同时在效用最大化的驱使下，可能

出现企业经理人通过选择会计政策进行盈余管理问

题，从而影响会计信息的质量。而信息劣势方则会采

取各种手段去获取更多的信息，以便做出更为利已的

决策。在这一信息的隐蔽与搜集、限制与利用的博弈

过程中，每一方不仅要考虑到自己可能采取的各种措

施，还要考虑到对手可能采用的对策。很多时候企业

除了应提供正常经营活动报告之外，外界利益集团，

政府机构和社会公众都需要会计人员提供有关企业

“社会责任”的更多信息[21]。从内容上看，信息不对

称的发生可能是由于参与主体的行动只有他们自己知

道，而其他主体不能观察到的行动，也即信息分布的

不均衡。 
财务冲突的实质是财务收益的索取权和控制权

(包括剩余索取权和控制权)在各利益相关者之间分配
上的争夺。在某一时点企业收益“蛋糕”既定，问题

是如何根据主体投入资源来分配。财务冲突是因为财

务收益控制权与索取权不匹配，有利的一方往往是占

有信息和成本优势的一方，因此就有必要进行财务约

束和财务控制权配置。我们可以用图形来表示财务冲

突这种此消彼长的关系。图 2列示了一个存在两个缔
约主体的财务冲突模型。横轴表示主体 B 的财务收益
向量，纵轴表示主体 A的财务收益向量，oib表示主体

B 的财务收益索取权，根据前文分析，主体的财务收
益索取权应与其投入企业的资源相匹配。iaw和 ibw分
别表示主体 A和 B的财务收益控制权，财务收益控制
权与财务收益索取权应相匹配。扇形区域 raorb表示企

业整体收益大小，在某一时点，企业可分配收益一定，

即扇形区域 raorb面积是保持不变。弧线 rarb表示收益

可能边界，当弧线 rarb移至弧线 r′ar′b时，表明企业整
体收益这块“蛋糕”在做大，是一种帕累托改进，如

前文我们所称利益相关者之间的合作博弈产生的合作

盈余。w 点表示收益与资源均衡点，直线 ow 与弧线
rarb相交于 w 点表明主体从企业分得的收益与其投入
企业的资源是相应对的，此时不存在财务收益索取权
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与控制权不匹配问题，即财务冲突。但这种情均衡点

并不总是存在。由于存在信息和成本优势，主体 B可
能侵占主体 A的收益，图中 w′点和扇形区域的灰色部
分 w′ow 反映了这种不均衡的情况。如图 2 所示，主
体 B的实际控制权大于对应于索取权的控制权，即 ibz′
＞ibw。而主体 A的实际控制权小于对应于索取权的控
制权，即 iay＞iaw。这时，主体 B 就攫取了一部分本
应属于 A 的财务收益，扇面 w′orb＞扇面 worb，主体

A实得的财务收益小于应得财务收益，面 w′ora＞扇面

wora。我们也可以构造出多个主体财务冲突的多维图

像，此时收益分配曲线变为一个球面。 

 
图 2 利益相关者财务冲突模型 

 
财务冲突的存在与恶化产生负外部性，如经理人

员会对持股者产生大量的外在效应，负外部性必将导

致人们采取互不合作态度。各利益相关者的行为是一

个博弈过程，外部性问题恰是博弈论中的“囚徒困境”，

因为一方的行为对另一方造成损失，所以最后大家都

选择不合作。不合作又导致资源达不到最佳配置，因

此，强调个体理性的非合作博弈是无效率的；而团体

理性的合作博弈可以带来“合作剩余”，即合作性目标

的实现[22]。 
 

五、结语 
 
本文结合利益相关者理论和财务契约理论探讨了

利益相关者财务契约的内涵，对缔约主体从合作到冲

突进行了理论分析，认为企业是一个以财务契约为核

心的各利益相关者缔结的产权契约联结体，有利于转

变企业的短视行为，着眼于可持续发展，全面提升企

业的竞争力，也有利于一个地区或一个国家的经济增

长和社会和谐。从一次性“敲竹杠”中得到的收益远

少于长远合作的收益，然而拥有强势产权和信息优势

的一方常有对弱势产权和信息劣势的其他方“敲竹杠”

的激励。如，股东与经理之间和大小股东之间的两类

代理问题；经理人控制的企业对消费者剩余的攫取和

对员工的欺诈等。市场长期契约和声誉资本通常可以

很好避免敲竹械的短期行为。但是拥有合法暴力的国

家提供保护产权利益的公共物品仍显得十分重要。无

论是从决策有用还是从受托责任角度来说，会计信息

披露缔约各方的受益和受损情况，维护各方权益，对

各利益相关者都是一种有价值的资源。因此必须界定

会计信息的产权，因为只要社会存在相互依赖性，就

需要一系列规则来协调人们的偏好以及偏好的集合。 
 
注释： 
 
① 会计恰好承担了成本和收益的确认计量职能。因此，我们可以

说会计及由其产生的会计信息是各个缔约主体进行经济决策的

基础。 

② 科特勒认为价值可以定义为“总收益”除以“总成本”。见菲

利普•科特勒.胡古浩,贾崧译.科特勒新思维—持续营销模型[M].

北京:中国人民大学出版社.1995. 
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Financial contract and financial conflict: 
in stakeholder theory perspective 
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Abstract: Stakeholder theory holds that the firm is a nexus of multilateral contracts among stakeholders. Participants 
attempt to obtain financial return by joining firm and the right to get return based on their input.Thus a firm is in fact a 
nexus of property rights contracts stakeholders signed with financial contract as its core, which aims at sustainable 
development. The focus of the financial conflict is a game between the supply and the demand of accounting 
information, and its essence is the distribution of the right to obtain and to control financial benefits among 
stakeholders. 
Key words: stakeholder; financial contract; financial conflict 
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