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从利益相关者视角看多元动态资本结构

李太书

（中国海洋大学管理学院 青岛 266100）

【摘要】在当今知识经济迅速发展的时代背景下，本文基于利益相关者集体选择的企业理论，提出企业具有多

种非财务形式的资本，企业认识并运用这些资本可以创造出更大的价值，形成多元资本结构。同时，本文提出企业

多元资本结构是基于利益相关者的变动而变动。
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20世纪 80年代，Titman首次提出客户、供应商、员工
等利益相关者会对资本结构产生影响，关于此方面的研

究直至今日仍然是资本结构研究的热点。企业作为利益

相关者集体选择的结果，其资本结构必然会受到不同利

益相关者的影响。这种影响可以分为两个层次：第一，以

财务资本（包括实物资本和货币资本）为主的资本结构，

其股权和债务的比例会受到各利益相关者的影响；第二，

在当今知识经济时代背景下，资本已呈现出不同形式。企

业资本结构不再是局限于由股东和债权人提供的财务资

本组成，企业除股东和债权人之外的其他利益相关者也

以其特定资本形式对企业出资，影响企业的资本结构。本

文正是基于企业的利益相关者集体选择的观点对多元动

态资本结构问题进行尝试性研究。

一、企业的利益相关者分类

利益相关者理论自诞生以来，在理论研究方面取得

了极大的进步，丰富和完善了企业形成理论。利益相关者

理论认为企业是其利益相关者相互关系的联结，企业的

生存和发展离不开所有利益相关者的支持，但不同类型

的利益相关者对企业的影响以及受到企业活动影响的程

度不一样。因此，在研究利益相关者之前有必要对利益相

关者进行分类。

国内外学者对利益相关者分类进行了丰富的研究。

Freeman（1984）从所有权、经济依赖性和社会利益三个不
同的维度对利益相关者进行了分类，他的研究开创了利

益相关者分类研究先河。Frederick（1988）则将利益相关
者分成了直接利益相关者和间接利益相关者。Charkham
（1992）按照相关群体与企业是否存在交易性的合同关
系，将利益相关者分为契约型利益相关者和公众型利益

相关者。Clarkson（1994，1995）根据相关群体在企业经营
活动中承担风险的种类，将利益相关者分为自愿和非自

愿的利益相关者。

我国学者也对利益相关者的分类进行了研究，其中

具有代表性的有李心合（2001）从企业利益相关者合作性
和威胁性两个维度将利益相关者细分为混合型、支持型、

反对型、边缘型四类。陈宏辉、贾生华（2004）从主动性、重
要性和紧急性三个维度上将我国企业的利益相关者细分

为核心利益相关者、蛰伏利益相关者和边缘利益相关者。

王竹泉（2006）基于企业是由利益相关者集体选择确定的
理论基础，按企业利益相关者是否参与企业的集体选择

将企业的利益相关者确定为内部利益相关者和外部利益

相关者。

经过研究，可以肯定的是企业利益相关者对企业的

资本结构是有影响的，不同的利益相关者对企业资本结

构的影响不同。因此，研究利益相关者对企业资本结构影

响，必须先确定企业利益相关者的分类。笔者认为，企业

集体选择理论充分解释了企业的所有权边界和交易边

界，基于该理论的利益相关者分类也是合理的。企业内部

利益相关者和外部利益相关者都对企业的资本结构产生

了影响，同时，在资本多元化的背景下，不同的利益相关

者可以形成或带来不同形式的资本，企业资本不再局限

于财务资本，其资本形式呈现多元化。

二、利益相关者资本

马克思认为“资本的本质不是物，而是在物的外壳掩

盖下的一种社会生产关系”。马克思对资本概念的表述，

实际上揭示了资本作为特定的经济学范畴所具有的二重

性，即资本是其实物形态和价值形态的辩证统一。但是在

知识经济时代背景下，存在“能够带来价值增值的价值”

的其他形式，如知识资本，其不具有实物形态，因此在本

文中提到的资本应该被理解为能够带来价值增值，并且

本身具有价值的，有形的或者无形的存在。
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什么是资本结构？笔者认为资本结构是存在于上市

公司之中的各种资本的价值构成及其比例关系。被大家

熟知的资本结构便是上市公司股权资本和债权资本的比

例关系。这里的股权资本和债权资本都是仅指包括货币

资本和实物资本的财务资本。在资本结构研究的成果中

也大多是对股权与债权进行研究。但是，随着时代的发

展，能够为企业创造价值，并且本身具有价值的已不再局

限于财务资本，资本形式逐渐呈现多元化。

徐国亮等（2006）指出，不同资本形式的主要区别是
其在价值、利润创造中的地位与作用不同，而资本形式演

变的动机就是资本保值、增值的需要，利润与利润率是考

察一切资本问题的主要出发点。比如，随着时代的发展，

已经进入“知识经济”时代，人力资源逐渐演变为决定企

业命运的一种资源，企业获得的人力资源能够为企业创

造价值，同时本身具有价值，企业可以将其确认为人力资

本。该种人力资本对应其人力资源，而人力资源的载体便

是作为企业利益相关者的员工、管理者等。

基于企业的集体选择理论，企业的外部利益相关者

的集体选择确定了企业的交易边界，同时企业与外部利

益相关者形成了一种复杂的关系网络。这种关系网络能

够促进企业与外部利益相关者间的合作，导致企业与利

益相关者之间契约的实现。企业与外部利益相关者之间

的这种关系可以确定为一种企业的社会资本。

可见，随着社会、经济的发展，企业所拥有的资本呈

现出多元化态势。在利益相关者集体选择的企业理论前

提下，企业多种形式资本的提供者，正是企业的内部利益

相关者和外部利益相关者。

三、利益相关者视角下的多元动态资本结构

前文已经论述了基于利益相关者集体选择的企业理

论，企业可以从其利益相关者获得多种形式的资本，企业

将此类资本纳入企业整体经营活动中，并且为企业创造

价值，最终结果是导致企业资本结构呈现多元化。

利益相关者集体选择视角下，企业的利益相关者分

为内部利益相关者和外部利益相关者。企业初始形成时

期，只有企业的内部利益相关者的资本交易，在企业形成

之后而进行经营活动，会吸引其他非利益相关者投入相

应的资本，成为企业新的利益相关者。在知识经济、网络

经济日益盛行的当今，能够参与集体选择并选择签订企

业契约的利益相关者已不限于传统的有形资本的出资

者，知识资本以及客户关系、供应商关系、政府关系等网

络资本的所有者成为企业所有者的案例比比皆是。

对于非财务形式的资本有不同归类，比如将其归结

为智力资本，但是随着时代发展，某一项具体非财务资本

可能对企业造成极大影响，都以智力资本反映，就显得十

分笼统。因此本文认为对于某一项能够显著影响企业价

值的非财务资本都应该具体反映。在内部利益相关者签

订企业契约时，投出资本可以是财务资本、人力资本、知

识资本或者是其他形式资本，每一项资本都在企业中具

体确认，而不是折合货币数量反映，因为人力资本等非财

务资本的价值是长时间表现出来的，简单用当时货币价

格反映，自然不能真实反映资本价值。多种资本的形成直

接导致企业资本结构的多元化。在企业后续经营活动中，

随着与其外部利益相关者签订交易契约，会形成新的资

本。比如借款融资，通过劳动合同形成的人力资本，与供

应商或客户形成合作关系（网络资本或关系资本）。这些

资本都被企业内部利益相关者掌握，并利用这些资本产

生新的价值，形成企业增值。

企业的内部利益相关者和外部利益相关者是互变

的，在这个过程中会造成企业资本结构的变化。例如，企

业经理人或员工的股权激励，会使企业外部利益相关者

转为内部相关者，人力资本变为股权资本。当今大型企业

实行预售款项销售商品，预售款项有的是长期的（超过一

年），实际上这些预收款已经形成了企业的融资性质款

项。当企业持有大额的预收款项时，企业客户已经成为企

业的内部利益相关者，关系资本可能转为财务资本或者

人力资本。因此，企业的资本结构随着利益相关者的变化

而变化。

四、结论

基于利益相关者集体选择的企业理论，企业是由内

部利益相关者签订企业契约形成，外部利益相关者与企

业签订交易契约，确定企业的交易边界。在此过程中，不

同形式的资本流入企业，形成多元资本结构，同时内部利

益相关者和外部利益相关者的转变（包括利益相关者的

退出）导致资本结构的变动。因此，在当今知识经济背景

下，企业单纯的财务资本结构理论已经不适合企业的发

展，企业必须认识到多元资本结构的存在，才能更加高效

运用这些资本，从而创造更大的价值。

当然，非财务形式的资本的确认和计量现在还不成

熟，例如对非财务资本分类的研究结论有很多种，还没有

一种权威的划分。同时对于该类资本的计量，不应该继续

采用货币计量，应该转变为非货币计量，但是对非货币计

量的研究同样是不成熟的。因此，在认识企业多元动态资

本结构的基础上，对于非财务资本的确认和计量的研究

还有很大的空间。但是，随着对资本结构研究的发展，多

元资本结构理论必然是资本结构研究的一大趋势。
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