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一、企业社会责任问题的实质

企业社会责任问题反映了企业与外部社会利益的冲突

与协调，从而不可避免地会影响到企业治理结构。企业治理

结构包括外部治理结构和内部治理结构两个方面，这两个方

面都涉及到一些既相对独立又相互联系的主体，如内部治理

结构中的大股东、董事会、监事会、经理层等，外部治理结构

中的债权人、中小股东、政府等。这些主体统一被称为利益相

关者。在传统的企业治理结构中，主要是这些利益相关者参

与企业治理。但是在社会责任下，利益相关者的范围扩大了，

其还包括雇员、消费者、供应商、社区等。这将会扩展传统的

企业治理结构。

粤则糟澡蚤藻 月援悦葬则则燥造造的社会责任金字塔模型包括经济责任、

法律责任、伦理责任和慈善责任四个层次，形成了目前较为

全面的企业社会责任概念。悦葬则则燥造造指出：在这个模型里面，每

一类责任都对应体现着企业与不同的利益相关者的关系。在

企业这个契约联合体中，存在着正式契约和隐性契约。从企

业治理结构的视角来审视企业社会责任，企业与其内部和外

部治理结构中的各个利益相关者之间的经济责任和法律责

任通常是由正式契约加以规定的，各个主体投入企业的资源

以及企业对这些主体的回报通常都有明确的书面约定，在此

基础上，各利益相关者之间主要的权责利关系也得以确定，

他们相互依赖、相互制约，形成了相对稳定的企业治理结构。

但是由于缔约成本的限制，正式契约不可能将经济责任与法

律责任约定得面面俱到，对于正式契约没有约定的利益关系

就由隐性契约来约定。对于伦理责任和慈善责任来说，则会

涉及更多的隐性契约，如企业对雇员工作条件的改善、对消

费者所使用软件的升级、对所在社区污染物排放量的降低、

对弱势群体的捐赠等通常都由不具有法律强制力的社会道

德规范、惯例等隐性契约来约定。隐性契约的存在使企业的

治理结构中存在着较多的不确定性，同时企业与这些隐性契

约所涉及的利益相关者之间也存在利害关系。这是社会责任

下企业的利益相关者扩大化的表现，在较大程度上影响着企

业的利益与发展前景，进而冲击着企业既定的治理结构。这

也从另一个侧面反映了企业治理结构是动态演变的，社会责

任所伴随的更大范围的利益相关者势必会采取某些行动来

干预企业治理，例如直接参与到企业治理中来。

可见，从企业治理的视角来看企业的社会责任问题，实际

上揭示了企业社会责任问题的实质就是企业利益相关者问

题，企业利益相关者的范围、力量等因素影响着企业治理结

构、财务治理及财权配置等。

二、企业社会责任要求对传统财权配置的影响

企业治理以财务治理为核心，财务治理又以财权配置为

核心。社会责任问题既然会影响企业治理结构，那么也必然会

影响传统的企业财权配置。长期以来，传统的“股权至上”的

单边治理模式一直占有绝对的统治地位，然而其越来越多地

暴露出与社会发展相背离的趋势。具体到企业财权的配置方

面，其中的问题主要表现在以下几个方面：

员援传统的财权配置方式存在一定的社会责任缺失问题。

在“股权至上”的治理结构中，财权主要在企业内部治理结构

中的利益相关者之间进行配置。财务决策权、财务执行权以及

财务监督权等主要集中在参与企业内部治理的大股东、董事

会、经理层等主体的手中。而外部治理结构中的中小股东、债

权人、政府等则较少享有上述财权，他们只能接受或质疑企业

对外提供的财务信息，处于相对被动的地位，从而外部治理结

构中这些利益相关者的利益就很容易受到内部治理结构中利

益相关者的侵害。因此，这种配置方式本身就隐藏着企业对外

部治理结构中这些利益相关者的社会责任缺失问题。

圆援参与财权配置的利益相关主体之间的力量对比不均衡，

隐性契约常常被忽视。在企业的财权配置中，正式契约所约定

的经济责任和法律责任以其强制性保证了各利益相关者权利

的行使和义务的履行，维持了企业治理结构的相对稳定性，也

使得参与财权配置的利益相关者的利益得到合理维护。但是，

一些隐性契约所约定的权利或责任由于缺乏强制性往往有意

或无意地被忽视。这是由于参与企业财权配置的利益相关者

之间的力量对比不均衡造成的，比如实务中的内部人控制、非

公平关联方交易、盈余管理等问题所导致的一部分利益相关

者对另一部分利益相关者利益的侵害，都是由于某些主体相

对于其他主体来说较集中地享有财务决策权、财务执行权等

权能而造成的，而拥有财务监督权的利益相关者又没有足够

的权力对此加以制约。这些仅仅依据正式契约是难以判断的，
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【摘要】 企业社会责任问题的实质是企业的利益相关者问题，其强调企业对广泛利益相关者利益的关注。这冲击着传

统的以“股权至上”为主导的企业治理结构以及财务治理结构。作为财务治理的核心，企业的财权配置要作适当的调整，即

一方面吸引新的利益相关者参与企业财权的配置，另一方面适当扩充财务治理主体的财权内容。
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但是隐性契约所约定的另一部分利益相关者的利益被侵害

的问题却被实践所证实。

猿援参与财权配置的利益相关者的范围较窄。从内部治理

结构来看，在传统“股权至上”的治理结构中，参与企业财权

配置的主体不包括雇员、知识资本拥有者等；从外部治理结

构来看，供应商、消费者、社区等也没有参与企业财权的配

置。但是，上述这些利益相关者对企业的作用是显著的。雇

员、知识资本拥有者处于生产和管理的第一线，他们为企业

提供了必要劳动和智力支持，直接影响企业产品和服务的适

销对路，是创造企业核心竞争力和提升企业价值的源泉；供

应商、消费者、社区等为企业的正常运行创造和提供了不可

或缺的外部环境和资源。这些利益相关者几乎不享有财权，

也就没有参与企业财权配置的机会，从而难以保证其自身的

利益不受现有企业财权配置主体的侵害，比如雇员劳动强度

增加、社区环境污染严重等。

三、从社会责任角度分析企业财权配置的嬗变

在社会责任下，企业既是一个经济组织又是一个社会组

织，其作为经济组织的逐利动机必然受社会结构的限定，并

建立在社会互惠性的基础上。这也正是前文所述的利益相关

者共同治理模式的基本思想。所以，在社会责任下基于利益

相关者共同治理的财权配置问题也要以这个基本思想为出

发点。那么立足于这个基本思想，针对“股权至上”治理模式

下企业财权配置中存在的问题，笔者认为，在社会责任下企

业财权配置的嬗变应着眼于两个方面：一方面是用什么来统

一和协调企业的各个利益相关者的利益和行为；另一方面是

如何能使处于弱势的利益相关者在较大程度上得到企业的

重视。

员援财务主体与财务目标———财权配置的纲。在社会责任

下，企业这个契约联合体所涉及的利益相关者的范围与以前

相比大大扩展了，同时还涉及到更多的隐性契约。各利益相

关者都将自己的专用性资本（如人力资本、知识资本、环境、社

区等）投入到企业中来加以配置，因而他们必须通过企业这

一契约联合体才能实现各自的利益。那么，与产权相联系的

财权也应当由各利益相关者共同享有。换言之，财权应当由

作为独立法人的企业独立拥有，财权的各项权能包括财务决

策权、财务执行权、财务监督权等在不同利益相关者之间的

配置要以此为基础。这时企业只能是各利益相关者赖以生存

的惟一财务主体，相比之下，各利益相关者只是拥有财权的

某一项或某几项权能的主体，自然而然这个财务主体的财务

目标也必须是着眼于实现企业价值最大化以顾及所有利益相

关者的利益。

从静态的角度来看，财权的配置必须服务于企业这个惟

一的财务主体，只有这样才能有利于统一企业的各个利益相

关者的行为目标，从而从根本上保证整个企业运行的效率；

从动态的角度来看，财权的配置又要有利于各利益相关者适

时行使其各项权能以协调各自的行为，从而保证企业各利益

相关者投入到企业的资源能得到有效配置，以实现企业价值

最大化这个财务目标。只有这样，才可以统一和协调企业各

利益相关者的利益和行为。所以说，企业作为各利益相关者

惟一的财务主体，必须以实现企业价值最大化为财务目标，

财务主体与财务目标应作为企业财权配置的纲。

圆援隐性契约对传统财权配置的修正。在传统的“股权至

上”治理模式下，企业财权的各项权能大多是以正式契约为

依据进行配置的。企业的财务决策权、财务执行权和财务监督

权依据法律和企业章程在股东（大）会、董事会、监事会、经理

层之间进行分配，在此基础上再在上述主体之间分配筹资权、

投资权、营运权、收益权、分配权等各项具体权能，各主体的权

责也比较明确。但是其缺陷是隐性契约所涉及的一些利益相

关者的权责利很容易被忽视。从表面上看，对隐性契约的忽视

似乎对企业没有太大的影响，相反还能使某些利益相关者谋

求更多的利益。但事实并非如此，因为社会责任问题往往涉及

到较多的隐性契约，企业对隐性契约的重视也正是对承担社

会责任的认可。那么，具体到社会责任下的财权配置问题，笔

者认为大致可以从以下两个方面对传统的财权配置结构进

行完善：

（员）关于隐性契约所涉及的利益相关者参与财权配置的

问题。隐性契约所涉及的各利益相关者既然将其专用性资本

投入到企业中进行配置以实现他们所期望的利益，那么这些

利益相关者理所当然要在企业中获得相应的“财力”和“权

力”即财权，也应当在企业中参与财权的配置。此时，从企业

这个财务主体的角度来看，就应该顾及其联合契约中所涉及

到的诸项隐性契约，承认隐性契约中利益相关者的财权地位

并允许其参与企业的财权配置。具体来说，企业要吸引这些利

益相关者直接或间接地参与到企业治理中来，并将企业的财

权适当地分割给他们，让其拥有部分财务决策权、财务执行权

和财务监督权等。比如，对企业在改善雇员的工作条件、推行

雇员持股等方面，雇员群体可以有一定的财务决策权；对企

业售后服务、产品升级等所涉及的筹资与投资问题，消费者

群体可以享有适当的财务决策权和财务监督权甚至是收益

权；对企业在环境保护方面的投资问题，社区或地方政府也要

拥有适当的财务决策权和财务监督权等。

（圆）关于正式契约中利益相关者财权内容的扩充问题。

在传统的“股权至上”治理模式下，企业内、外部的各个治理

主体如股东、债权人、董事会、经理层、监事会等均通过正式契

约来完成相互之间的财权配置，其谈判内容是紧紧围绕各自

的切身利益展开的，相对于隐性契约中的利益相关者来说，他

们占有优势。在社会责任下，基于隐性契约的存在，正式契约

中的利益相关者在运用其财权的同时也要顾及到隐性契约中

较广泛的利益相关者的利益，以此来修正或扩充既有的财务

决策权、财务执行权、财务监督权及财权的其他各项具体权能

内容。比如，董事会在行使财务决策权时要预测该决策对上下

游企业的正面与负面影响，要预测投资新产品对旧产品消费

者的正面与负面影响等。在此过程中，可以与上述第一方面的

问题相融合，从而有利于企业社会责任的履行，有利于企业价

值的提升，也有利于和谐社会的构建。
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