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0 引言

企业价值创造对任何国家的社会经济发展都很重要，
所以一直是理论界研究的热点。 在传统的工业经济背景

下，财务资本对企业价值创造的作用是至关重要的。 但在

当前的知识经济背景下，人力资本对企业价值创造的作用

日趋重要， 在与财务资本的动态博弈中不再处于从属地

位， 甚至在企业剩余利益索取上开始挤压财务资本的利

润空间 [1]。 在这样的经济背景下，就需要一个对人力资本

的权益规范化的制度体系， 以便人力资本与财务资本能

够更好地配合，促进企业的价值创造 [2]。笔者认为，人力资

本定价问题是构建这一系列制度体系的重要基石。 鉴于

此， 本文从人力资本的价值贡献角度研究了人力资本定

价问题， 希望能为我国现代企业制度建设提供科学的理

论依据。

1 理论综述及问题的提出

1.1 理论综述

人力资本的研究始于1979年度诺贝尔经济学奖得主

舒尔茨（Schultz），他的专著《论人力资本投资》（1960）首次

提出了"人力资本"的概念 [3]。 随后1992年度诺贝尔经济学

奖得主贝克尔（Becker）出版了专著《人力资本》（1964）。 他

们的研究成为了人力资本研究的起点，同时由于他们在经

济学界的影响力也奠定了人力资本理论的学术地位。从此

之后，学者们对人力资本进行了大量研究，基本完成人力

资本理论体系的构建。
人 力 资 本 定 价 研 究 从 理 论 界 确 定 其 生 产 要 素 本 质

时就开始了，其研究成果主 要 表 现 为 定 价 方 法 和 定价 模

型，这些方法模型大多是 围 绕 人 力 资 源 的 成本 和 未 来 收

益 展 开 的 。 基 于 成 本 研 究 形 成 的 计 量 方 法 有 历 史 成 本
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图１ 人力资本的契约矩阵

法、重置成本法、机会成本法等；基 于 未 来 收 益 研 究 形成

的计量方法有未来收益贴 现 法、未 来 工 资 贴 现 的现 值 调

整法、随机报酬法、非购入商誉法等。 这些研究结论是人

力 资 本 定 价 的 基 本 理 论 ，在 这 些 研 究 的 基 础 上 ，国 内 学

者借鉴了经济学、管理学 的 相 关 理 论 构 建 了 一 些适 用 性

更强的计量方法。 较有代表性的如，劳动者权益模型（徐

国君，1997）、生 产 者 权 益 模 型（刘 仲 文，1997）、智 力 资 本

会 计 模 型 （谭 劲 松 ，2001）、当 期 实 现 价 值 模 型 （李 世 聪 ，

2002）以及 基 于 管 理 贡 献的 人 力 资 本 定 价 研 究（张文 贤，

2003）等。
从 这 些 最 近 的 研 究 成 果 与 一 些 基 本 方 法 模 型 的 发

展沿革看，劳动者权益模式 和 生 产 者 剩 余 模 式 是 对基 于

工资贴现计量的完善；当 期 实 现 价 值 模 式 是在 借 鉴 非 购

入商誉法中，把企业的综 合 超 额 增 值 摊销 到 单 个 人 力 资

本这一理念的基础上，采 用 人 力资 源 当 期 投 入 价 值 和 当

期创造的新增价值之和 来计 量 人 力 资 本 的 价 值 的；基 于

管理贡献定价模型是在未 来 收 益 贴 现 法 的 基础 上 ，加 入

了 技 术 或 者 管 理 等 无 形 资 产 的 管 理 贡 献 因 子 修 正 得 来

的 [4]。

1.2 问题的提出———研究角度及创新点

定价本质上是一种计量活动，从定价的逻辑框架 [5]分

析当前人力资本定价的方法模型，可发现如下特点：①人

力资本定价的计量属性短期不会有创新；②多种人力资本

定价模型出现的原因在于学者们对人力资本价值特性或

成本特性的认识不同；③现有的定价模型在逻辑方法上多

使用归纳法，而很少使用演绎法，即多采用由人力资本引

起的一些外部变量（获得成本、工资、企业商誉的变动等）
来归纳推算人力资本的定价，而很少从人力资本促使企业

价值创造的内在微观过程角度去演绎出人力资本的价值。

此外，从人力资本定价方法的发展沿革看，人力资本定价

方法的发展有两大动因：一是对人力资本特性有了更科学

的认识； 二是对人力资本定价的界限有了更准确的界定。
本文就是基于对这两大动因进行深入分析，从而展开对人

力资本定价的研究。

人力资本具有无形性、价值多维性、能动性、调用主动

性、异质性、时效性及高增值性等特性 [6]，这些特性决定着

人力资本在企业价值创造中的贡献特征。其中对定价方法

影响最大的特性是价值多维性和调用主动性。 价值多维

性是指人力资本的价值不是一个单方面的存量， 而是一

个多层面的存量； 调用主动性是指人力资本的所有者对

其价值存量的调用程度是可控的，是基于外界的刺激（激

励、监督等）的一种主动的反映。因此，人力资本的价值有

内在价值(intrinsic value)和实际价值(actual value)之分。从

信息的相关性角度看， 显然人力资本的实际价值才是企

业内部和外部需要的定价信息， 所以人力资本定价的界

限是人力资本的实际价值而不是其全部价值。 而且人力

资本实际价值的确定依赖于其在企业价值创造中的价值

贡献过程。

2 人力资本的契约属性分析

前已述及，人力资本定价依赖于企业价值创造的微观

过程。 那么企业是如何创造价值的呢？ 我们从企业本质角

度来看这个问题。 企业本质上是一系列契约的结合，更特

别地，企业体现为一个人力资本和非人力资本（财务资本）
的特别契约（周其仁，1996）[7]。 所以，企业的价值创造过程

可以看成人力资本与非人力资本以各自拥有的排他性财

产进行交易形成契约（这里的契约指的是一系列责权利的

规范，而不是指具体的合约，两者范畴不同），并在契约（规

定的职责权限）范畴内精诚合作创造价值的过程。 因此契

约决定着人力资本的价值贡献方式以及最终表现出的实

际价值量。 对应的契约属性分析是对契约特征的具体研

究，目的在于对契约进行归类，以实现对人力资本价值贡

献特征的归类。
2.1 维持性契约和增值性契约

企业价值创造的驱动因素可分为维持性因素和增值

性因素。 企业中有些人力资本不具有独特的核心竞争力，
只是确保企业价值的实现， 形成的契约不增加企业的价

值，这类人力资本与企业形成维持性契约；而有些人力资

本具有某种独特的核心竞争力，是企业价值创造的根本动

因，这类人力资本与企业形成增值性契约。
2.2 明确契约和扩展契约

人力资本与企业形成的契约从内容上讲是对人力资

本的职责权益的界定，而界定可以是严格明确的，也可以

是描述性的，这种差别取决于人力资本的职能特性。因此，
基于内容特征可以把契约分为明确契约和扩展契约。明确

契约是指明确规定了契约关系人的权利和义务，在绩效评

估时有明确的标准可以执行的契约。扩展契约是指在规定

契约关系人的权利和义务时，仅就某种目标或实现目标的

方式给与描述性规定，在绩效评估时需要结合具体表现和

外在参照系来衡量的契约。
2.3 人力资本的契约矩阵

基于前面分析可以看出，人力资本契约存在2个基本维

度 （这是基于人力资本定价为目标确定的2个基本维度，本

文 并 不 否 认 从 其 它 角 度 还 可 确 定 人 力 资 本 契 约 的 其 它

维度），价值创造维度 和 内 容特 征 维 度。 这2个 维 度 很 好

地 反 映 了 在 企 业 中 人 力 资 本 价 值 贡 献 的 方 式 和 价 值 属

性，因此，基于这2个维度构建 矩 阵 对 人 力 资 本进 行 分 类

（如图1）便可以凸现各类人 力 资 本 的 实 际 价值 及 其 价 值

184· ·
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贡献方式，进而为合理 选 择计 量 方 法 奠 定 坚 实 的 理论 基

础。 根据契约特征组合 将 人 力 资 本 分 为4种 人 力资 本 类

型：事务型人力资本、服务型人 力 资 本、技 术型 人 力 资 本

和经营管理型人力资本。
事务型人力资本。这类人力资本具有社会平均的知识

存量，能够处理简单的常规性事务，对企业的价值创造是

维持性贡献。 并且契约明确规定其价值贡献的方法，具体

工作的可预见性和规范性很高。
服务 型 人 力 资 本。 这 类 人 力资 本 具 有 一 般 能 力 ，能

处理较复杂的常规 性 事 务， 主 要 就 职 于 企 业 职 能 部 门，
对企业的价值创造是维持性贡献。 对应契约内容上只能

规定一定的目标，具体 的 价值 贡 献 方 法 具 有 一 定 的扩 展

性。
技术 型 人 力 资 本。这 类 人 力资 本 拥 有 某 种 专 利 权 或

专 有 技 能，能 够 完 成 特 定 技 术 项 目 ，对 企 业 的 价 值 创 造

是 增 值 性 贡 献 。 该 类 人 力 资 本 的 价 值 源 于 某 种 具 体 的

技 能 技 术，而 技 能 技 术 的 价 值 可 以 通 过 相 关 估 价 确 定 ，
所 以 该 类 人 力 资 本 的 价 值 贡 献 的 方 式 和 价 值 可 以 确

定。
经营管理型人力资本。这类人力资本具有组织管理能

力、资源配置能力和丰富的管理经验，职位主要是中高层

的管理人员，对企业的价值创造是增值性贡献。 与企业间

形成的契约对目标有一定的规定，但鉴于该类人力资本的

职能特征，具体的价值贡献方法难以规定。

3 基于契约属性研究的人力资本定价

人力资本契约矩阵是从价值贡献方式的角度对人力

资本进行归类的结果，它凸现出了各类人力资本的价值贡

献特征。因此，本文尝试以人力资本契约矩阵为基础，构建

相关数理模型以实现对各类人力资本实际价值的货币化

计量，并形成相应定价模型。

3.1 事务型人力资本

事务型人力资本的契约属性是明确的维持性契约。其

价值贡献特征是工作规范性很高，未来工作的可预见性很

强；而且工作所需的知识能力只是社会平均的知识存量和

能够处理简单的常规性事务，工作的创造性较低。 这类人

力资本实际价值比较稳定， 而且对企业而言是维持性贡

献，所以人力资本产权的交易价格就代表其实际价值。 因

此该类人力资本的计量采用合同工作年限工资报酬折现

法，对应计量价值可用公式表示为：

Ｖ＝
ｎ

ｔ ＝ １
Σ ｗｔ

（１＋ｒ）
ｔ

其中：V是人力资本的计量价值；Wt是第t年的工资报

酬；r是折现率；n是合同工作年限。

3.2 服务型人力资本

服务 型 人 力 资 本 的 契 约 属性 是 扩 展 的 维 持 性 契 约 。
该类人力资本主要是职能 部 门 的 一 般 员 工，其 工 作的 方

法有一定的灵活度，而且 最 终 的 价 值 贡 献 往往 体 现 在 企

业综合收益之中。 但 其 工 作内 容 仍 然 是 常 规 性 的，而且

行业内部人力资本同质性较强。 所以工资报酬是其定价

基础，但需要加入反映 综 合收 益 中 该 类 人 力 资 本 的边 际

贡献的参数。 因此，该类 人 力 资 本 的 实 际 价 值 应以 工 资

报酬的现值乘以价值贡献乘数表示。 本文将该定价方法

称为薪酬折现价值贡献 乘数 法，对 应 计 量 价 值 可 用公 式

表示为：

Ｖ＝
ｎ

ｔ ＝ １
Σ ｗｔ

（１＋ｒ）
ｔ λ

其中：V是人力资本的计量价值；Wt是第t年的工资报

酬；r是折现率；n是合同工作年限；λ是价值贡献乘数（可以

参考李世聪教授关于人力资源贡献率与人力资源贡献价

值研究的相关结论）。
3.3 技术型人力资本

技术型人力资本的契约属性是明确的增值性契约。该

类人力资本拥有某种专有技术或能力，是企业核心竞争力

的重要微观载体，职位一般表现为基层技术骨干、技术项

目研发人员和主管人员等。 其技术技能往往表现为专利

权、专有技术、技术产品化能力等，这些专利权等对应的计

量方法比较成熟，可以实现科学的估价。 因而该类人力资

本的价值贡献特征是：技术型人力资本主要通过专有技术

或专利等，对企业的价值增值贡献价值，其实际价值依赖

于其所拥有的专有技术或专利带给企业的未来收益。所以

该类人力资本的计量应采用未来收益贴现法，对应计量价

值可用公式表示为：

Ｖｙ＝
Ｔ

ｔ ＝ ｙ
Σ Ｉｔ

（１＋ｒ）
ｔ－ｙ

其中：Vy是目前年龄为y的人力资本的计量价值；It是
第t年可为企业净收益作出的贡献 （该值可以根据实际情

况通过边际贡献分析计算得出（可以参考李世聪教授关于

人力资源贡献率与人力资源贡献价值研究的相关结论）；T
是退休年龄；r是贴现率。
3.4 经营管理型人力资本

经营管理型人力资本的契约属性是扩展的增值性契

约。这类人力资本具备一定的组织管理能力和资源配置能

力，在企业中的职位一般表现为中高层的管理人员。 他们

的工作可以使生产经营逼近生产可能性边界，其对企业价

值创造的增值性贡献是确定的。 进一步研究发现，这种增

值性贡献来源于计划、组织、控制、领导、激励等活动，而这

些活动具有扩展性。 因而该类人力资本的价值贡献特征

是：经营管理型人力资本基于外界刺激，能动地发挥其内

在价值对企业创造贡献价值。所以该类人力资本的定价思

想是先确定其全部内在价值，再根据一些价值创造的绩效

归因权重因素， 通过模糊计量的模型计算出一个绩效乘

数，以确定其实际价值。 对应内在价值可以用其与企业多

次的价格博弈得出的数值，或者由第三方对其价值进行评

估得出的数值表示；而绩效乘数可以结合企业实际构建不

同的权重矩阵和因素评价矩阵， 利用模糊计量法来确定

185· ·



科技进步与对策 2008 年

（K值计算过程， 可详见人力资源价值模糊计量的相关研

究）。两者相乘便得到该类人力资本的实际价值，本文把该

类方法称为契约价格绩效乘数法，对应计量价值可用公式

表示为：
Ｖ＝Ｐ×Ｋ

其中：V是人力资本的计量价值；P是人力资本的内在

价值；K是人力资本的绩效乘数。

4 结论与展望

人力资本定价是一种价值评估活动， 研究人力资本

的特性是其逻辑起点。 在此基础上，可以实现对人力资本

价值贡献机理的准确认识，随后便可用相关数理模型构建

相应的定价模型。 本文就是基于这样的研究思路，从人力

资本的特性出发，发现人力资本的价值有内在价值和实际

价值之分，各类人力资本的价值贡献方式受其职责权限影

响。 在此基础上，本文创造性地以人力资本与企业间的契

约为分析起点，实现了从人力资本的内在价值中剥离出实

际价值，也实现了从价值创造贡献特征角度对人力资本的

归类。最后，本文确定了人力资本分类计量的范式，并形成

了一种基于契约属性研究的人力资本定价模型。该模型源

于对各类人力资本价值贡献方式的深入分析，所以定价结

果很接近企业实际经营中人力资本的实际价值，并且在契

约矩阵分析时，结合了各类人力资本的职能特征，有利于

企业在实际经营中应用。

但应该说明的是，本文研究形成的定价模型更适合于

人力资本的初始计量，至于人力资本的培训成长、离职等

后续计量问题并未涉及，这些问题笔者将在后续的研究中

继续探讨。
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