
   

 

基于货币价值的企业智力资本评估方法 

文/刘苓玲 

 最早系统地定义智力资本的内涵与内容的美国学者托马斯·斯图尔特（Thomas· A· 
Stewart）指出，智力资本是“公司中所有成员所知晓的能为企业在市场上获得竞争优势的事物之
和。”他将智力资本分为“H—S—C”结构，即人力资本、结构资本和客户资本。人力资本是指以
潜在方式体现在企业员工身上的各种知识和技能；结构性资本是指企业的组织结构、制度规范、企
业文化等；用户资本指市场营销渠道、用户忠诚度、企业信誉等经营性资产。自智力资本的概念提
出以来，不少研究者就在思考企业智力资本的测度与评估方法，在此介绍基于货币价值的企业智力
资本评估方法。这类方法主要是将企业的智力资本转化为货币价值的形式进行计量，从而分析智力
资本货币价值的变动状况。 

 一、人力资源会计法 
 人力资源会计是把人作为有价值的组织资源而对它的价值进行计量和报告的程序，其主要目

的是确定人力资源对组织的经济价值，为企业管理和财务决策提供信息。研究者已提出了三类人力
资源计量模型：一是成本模型，通过计算人力资本的投资成本来确定人力资源的价值。这些成本主
要包括人力资源的历史成本、重置成本、获取成本和机会成本等；二是价值模型，包括货币价值和
非货币价值；三是货币模型，通过计算未来收入或工资的现值来估算人力资源的价值。 

二、市账率法 
 市账率是指企业的市场价值与账面价值的比率。市账率法通过企业的市场价值与账面价值的

比率来反映企业智力资本价值的相对大小，其依据是企业的智力资本是企业市值与账务资本的差
额，用公式表示为：V=Vm-Vb，式中，V表示企业智力资本价值，Vm表示企业的市场价值，Vb表示企
业的账面价值。 

 三、智力增值系数法 
 智力增值系数法是Ante Public开发的一种智力资本评估方法，其思路是：由于企业的资本由

财务资本与智力资本组成，企业的业绩取决于企业运用财务资本和智力资本的能力。因此，对业绩
的评价包括对实物资本增值效率的评估及智力潜力增值效率的评估两部分，二者分别用财务资本增
值系数和智力潜力增值系数来表示。由此，可将企业运用财务资本与智力资本进行增值的能力称为
“智力能力”，用“智力增值系数（VAIC）”来表示，其等于财务资本增值系数（VACA）与智力潜
力增值系数（VAIP）之和。 

 四、托宾q值法 
 托宾q值法是根据诺贝尔经济学詹姆斯·托宾设计的q值来判断企业智力资本价值大小的一种

方法。其公式为q=Vm/Vr 
式中：Vm——企业的市场价值； 
Vr——企业有形资产的重置价值。 

 该式为公司市值与公司有形资产的重置价值之比。由于智力资本给企业收益带来的影响是长
远的，因此可以从股票价格的变化上来反映。这个比值反映了市价中包含的、资产债表中却没有的
一部分智力资本。 

 五、无形资产计算值 
 此方法的出发点在于，一家公司的市场价值所反映的不仅仅是有形资产，而且还反映一些可

以归入无形资产的价值。而无形资产的价值则是该公司胜过类似资产公司的能力。该方法的计算步
骤是：①算出公司前三年的税前盈利；②找出资产负债表里前三年的平均有形资产数值；③用获利
除以平均资产，得出资产报酬率；④比较同时期行业的平均资产报酬率； ⑤算出超额报酬，即将
同行业平均资产报酬率乘以公司的平均有形资产，再从公司的盈利中扣除；⑥计算出超额报酬的折
现值。表2是默克制药公司智力资本评估的实例。 
表2 默克制药公司的智力资本 单位：亿美元 
税前收益 
36.94
年末有形资产 
129.53
有形资产收益率 
29%
同期制药业平均资产收益率 

 



10%
行业平均水平下税前收益 
12.953
超额收益 
23.987
税后超额收益 
16.551
智力资本价值 
110.34
资料来源：Stewad, T·A·, 1997. 
其中：公司资本成本为15%。 

六、管理决策的报酬 
Strassmann(1999)认为，就股东的观点来看，管理而非资本才是整个投资应该被监测的项目。

管理是促进整个投资及定价决策的关键，同时也是管理功能扮演激励员工的推动者。因此，剩余价
值应该归因于管理，而不是资本支出或者是劳动力的支出。ROM法就是衡量管理人员如何运用实体
资本和智力资本为组织创造价值。ROM法的计算过程是： 
业务上的附加价值=总收益-采购成本-税金 

管理所创造的附加价值=业务上的附加价值-管理成本-营运成本-股东价值 
管理附加价值是公司在支付每位贡献者代价之后的剩余价值。当附加价值大于成本支出，说明ROM
指数是具有生产力的。 

由于企业智力资本的无形性与未来收益的不确定性，对企业智力资本的评估是十分困难的。上
述方法各有千秋，研究者也在许多企业尝试运用，但基于货币价值的评估方法必然受到企业会计准
则与记账方法的制约，使智力资本难以按照评估方法的设想予以货币化，从而影响最终评估结果的
准确性，这也是这类方法难以在实践中广泛运用的关键所在。 
（本文作者系重庆工学院经济学副教授，首都经济贸易大学劳动经济专业博士研究生） 
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