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探求企业的财富增长极限和价值驱动因素一直是一个

引人瞩目的中心话题。对于传统的、植根于工业经济环境

的企业而言，财务资本或货币资本是至关重要的。然而在

知识经济下，我们需要审视业已存在的若干观念。确切地

讲，在知识经济下，决定一个企业的持久性赢利能力和其

在市场经济中竞争优势地位的不再是财务资本这种消极

的（!"#$%&’"）货币，而是人力资本这种积极的（()*&%&’"）货

币因素。人力资本因素可以使企业的价值呈现出几何增

长，相比而言财务资本只能够促使企业的价值呈现算术

增长，并且必须以人力资本为基础。很难设想缺乏人力资

本的参与，纯粹的财务资本会自主地实现价值增值？！人

力资本因素还可以确保企业能够形成自己的核心能力，

确保企业经营中的先发优势和不可模拟性，使企业生产

的产品的生命循环周期延长，确保企业长期的竞争优势。

为此在企业内部的经营管理中，必须密切关注人力资本

及其体现形式即人力资源的投资效率问题，并进行恰当

地管理，通过提高人力资源的投资效率来换取企业赢利

的持久性、形成企业的核心能力、持续性的竞争优势。一

言以蔽之，在人力资源成为知识经济下企业最关键的价

值驱动因素的情况下，人力资源主观能动性的发挥程度

和效率的高低将对企业的成败产生至关重要的影响，为

此如何对企业家人力资源进行审计就成为目前令人瞩目

的关键问题。

然而遗憾的是，目前在实务中，更多的是对人力资源

的传统计量和审计方法进行探讨，缺乏知识经济下企业

家人力资源计量的方法创新和人力资源审 计 的 有 效 策

略；而且，往往忽略了经营管理型人力资源和生产型人力

资源的区分，而采纳统一的模型估计人力资源的价值，结

果导致企业人力资源价值严重偏离其内在价值，从而无

法确切地反映一个企业所控制的人力资源情况，也不能

够正确地体现企业所控制人力资源的真实价值，从而无

法向资本市场传递关于一个企业竞争能力的信息，扭曲

的信号将会误导社会资源的配置，从长远来看不利于经

济的健康发展。本文借助于相关学科研究成果，提出期权

和机会成本两种崭新的企业家人力资源计量模式，并在

此基础上提出模糊性人力资源审计方法，力图在合理确

定人力资源账面价值（+)), -$./"）的基础上，对企业内

人力资源效率的发挥进行审计进而综合决定企业人力资

源的市场价值（0$1,"% -$./" 真实价值）。

人力资源计量和审计是一种新思路

人力资源从被忽略到得到充分地重视，经历了一个

企业家人力资源的创新计量
! 杜兴强 厦门大学会计系

内容摘要：知识经济下，企业家人力资源已成为企业最关键的价值驱动因素，因此对企业

家人力资源效率的审计十分关键。本文认为企业家人力资源计量是对其进行审计的基础，企业

家人力资源的计量确定了账面价值，而审计的结果将有助于确定企业家人力资源的市场价值。

作者认为，企业家人力资源计量应该采纳与生产型人力资源截然不同的计量模型与审计方法，

即期权计量和机会成本法，在此基础上创新性地提出企业家人力资源的模糊性审计方法。

!"

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/323924159?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


!"#$% %&’#(

!""# 年第 $ 期

中国审计

复杂的过程。这其中既有思想观念上的问题，也和社会经

济、技术的发展密不可分。在人们的传统观念中，出资者

拥有产权（!"#!$"%& "’()%*），因此财务资本的重要性和价

值得到极大的宣扬。与此相对应，人们长期以来对财务资

产或物质资产的强调使得人力资源问题被置于遗忘的角

落。第二次世界大战后，经济学界在分析两个战败国日本

和德国在短期内经济崛起和腾飞的内因时，发现关键因

素在人力资源上。从而，人力资本理论开始发展和形成起

来，以著名经济学家贝克尔（+$,-$"）和舒尔茨（.,)/0%1）为

代表的经济学家，高举“人力资本”的旗帜，使人力资本和

人力资源问题逐渐成为经济学领域内的一个热点论题。

2345年 ，6$7*$7 879 :$,-0’7(对 企 业 的 性 质 提 出 了 创 建

性的观点，“企业本质上是一种法律虚构，其体现为一系

列契约的结合”。更确切地，企业是一个由人力资本和非

人力资本（财务资本）缔结的特别契约。该观点引起了人

力资源问题的再度研究热潮。

知识经济下，由于市场经济中的人力资本所有者（特

别是企业家、生产管理者等）所具有的管理才能直接影响

着一个企业的竞争力和发展前景，且企业家人力资本所

有者的努力程度是最难监督的，所以让企业家成为企业

的剩余权益索取者符合监督和激励相容 （;#<!8%’=0$）的

基本要求，也是确保公司治理健康和企业效率的基础。事

实上，现代企业的所有权安排将不再是一个离散的极端

分布（9’*%"’=/%’#7），而呈现出一种连续的分布—企业所有

权（包括剩余索取权）均衡地分散于人力资本与非人力资

本持有者之间，两者拥有的权数是一种动态的、重复博弈

的结果。在目前市场经济环境中，企业的所有权实际上是

由企业家人力资本和非人力资本所共同拥有。

既然企业家人力资本理应拥有、也实际拥有了企业

的剩余索取权，且企业家人力资源与一般生产型人力资

源对企业而言存在着稀缺程度上的差异，所以在进行人

力资源的计量时，应区分生产型人力资源和经营管理型

人力资源。由于个人禀赋的差异，人力资本具有非同质

性，根据一般能力、完成特定工作的能力、组织管理能力

以及资源配置能力的不对称分布将企业内的人力资本分

为两类：

（2）生产型人力资本，即具有社会平均的知识存量和

一般能力水平。

（>）经营管理型人力资本，即管理型人力资本（一般

为企业内部的各类管理人才）、尤其是企业家型人力资本

（即在不确定性市场中，能够构建新生产函数的人力资

本）。

需要明确，对人力资源这项资产的确认与计量应该

从其产出角度进行测试，而不再可能向传统的物质资产

那样从投入角度借助于“成本”来进行度量。因为，人力资

源的投入是指人力资本形成过程中的累积投入（注意：本

文中理解为人力资源所有者对企业的投资），不同质的人

力资源、甚至同质的人力资源在形成的过程中其投入不

尽一致，甚至相差巨大，而且这种投入不可能通过一种信

号（.’(780）显示机制来观测和度量。因此惟有从产出层面

进行度量是可取的，毕竟这样计量正体现了人力资源这

种资产的本质———企业控制的、预期未来的经济利益流

入。

为此，作者概括出如下关于企业内人力资源的彩色

计 量 模 式 （;#0#*’1$9 :$8*/"$<$7% :#9$0，相 对 于 单 一 计

量而言）和相应的审计方法：

企业家人力资源价值计量的

期权方法和机会成本模式

期权模型及模糊性计量的方法

企业理论反复申明，在企业的各种要素所有者之间，

财务资本的所有者和企业家才能（人力资本）之间的关系

最为重要。经营管理型人力资源对一个企业而言是不可

或缺的，他们在企业内部处于多重代理链的中心环节，一

方面他们相对于企业的股东与债权人而言为受托方，但

是同时他们又是团队委托人之一，他们的努力程度不能

够进行观测，而且产出也不是独立变量，而是取决于这个

团队的总产出。因此，对企业内部的经营管理型人力资源

而言，绝对不能够实行固定工资制，而应该进行激励，即

让这些人力资源所有者享有企业的剩余索取权———在固

定的年薪之外还应该分享企业的超额利润。鉴于此类人

力资源的稀缺性，就应该将之纳入财务报告，以向外界传
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递企业可持续发展的信号。关于经营管理型人力资源尤

其是企业家人力资源的价值如何确定，不能够再沿袭传

统的模式，而应该充分体现经营管理者才能，———这一企

业发展的关键要素的实际价值，否则将不足以实现激励

作用。所以本文采取了欧洲看跌期权（!"#$!%）模型来估计

经营管理型人力资源的价值。

该模型假定人力资源内涵的人力资本对于企业资产

价值期权是一种看跌期权，所以按照欧洲看跌期权来进

行人力资源的投资计量：
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%为4期企业的股票总量，!代表波动率，)代表初始股

价，/代表期权到期日的协议股价，1代表无风险利率，4代

表任期。

机会成本法与企业家人力资源的计量

企业的人力资源是企业价值的关键驱动因素，企业

家人力资源属于企业内的关键（506），将导致企业的价值

发生巨大的差异。为此，我们可将企业家人力资源的价值

定义为“有无企业家人力资源情况下企业的价值差”。

若人力资源给企业带来的是持续、稳定的净现金流

量（*78）的增长，而且该特定的人力资源在企业中可以

存续足够长的时间，并且有良好的、同质的继任者，那么

该人力资源的价值可以计算为：

9
人力资源

’"9
企业价值
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其中带“!”号的项目表示企业家人力资源存在于企

业中的各项财务指标。

但若企业家人力资源在企业任职期间给企业带来的

净现金流量从第（<.,）年开始稳定增长，该人力资源在

企业中总共任职%年，且其具有不可替代性（即缺乏合适

的继任者），那么该人力资源的价值仍然可以依照上述方

式求得，但公式需要稍微变形：

9
人力资源

’"9
企业价值

在这个公式中，*78#’78=#-78># （分别代表#期净现

金流量、现金流入、现金流出）。

1代表贴现率，可以通过如下的步骤来估计：

1’ ?
@
(5?.

A
@
(5@

其中? B @代表债务在企业资本结构中的比重，A B @代

表权益在企业资本结构中的比重。C?和CA分别代表债务

和权益的资本成本。

5?’
$（,-4）

,-D
，5A’

E
,-D

（假设该企业股利政策属于稳

定不变的股利政策，即股利支付恒定）。

但若该企业股利支付属于稳定增长型，那么

5A’
E

,-D
.F

当然，如果能够得到一个企业的系数，那么股权（权

益）资本成本可以计算如下：

5A’5D.#(（51-5D）；51、5D分别代表风险利率和无风险

利率。

其中$代表债务的利息率，4代表税率；E代表普通股股

利支付率，F代表每年的股利增长率，D代表筹资费用率。

但是需要说明的是，由于很难将企业现金流量的某

一部分直接归因于企业家人力资源的贡献，因此无法区

分企业家人力资源存在与否的企业价值，所以一般情况

下并不通过企业的价值差额来计算企业家人力资源的价

值，而是通过一种简化的方法，即计算企业家人力资源存

在于企业之中的净现金流量的贴现值来计算：
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企业家人力资源的模糊性审计方法

对企业家人力资源的审计，是奠定在对企业家人力

资源进行恰当计量的基础之上的，其结果将直接关系到

企业内一项重要的决策———人力资源决策是否恰当。我

们知道，对市场经济下的现代企业而言，管理的重心在经

营，经营的重心在决策，而决策的正确与否又取决于会计

和审计信息的质量以及对信息的正确分析运用。这就要

求对企业家人力资源审计的结果越精确越好，因而传统

审计一贯运用货币来表现经济事物的绝对隶属关系，（我

们称之为精确计量方法），例如属于“利润”这个隶属关系

的利润额是多少就是多少，总是一个确定数。但客观地来

讲，精确总是一个相对概念，对企业家人力资源的审计仅

涉及货币方面是不够的，因为人力资源审计以有主观能

动性的“人”作为自己的对象，人力资源的许多特性是货

币审计无法表现和承担的，而且影响人力资源价值的个

人、组织和社会诸方面因素，也非货币所能测度，因而人

力资源审计必须适当地关注模糊性审计方法。由于非货

币方法（包括社会、个人、组织等因素）表现事物特征的隶

属度，如工作态度的好坏、是否具有团队精神等都是一种
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模糊概念，所做的判断并无严格的界定依据，因而我们称

之为模糊审计方法。

进行人力资源模糊性审计时，应该首先根据企业实

际经验和情况进行概括，考虑如下四个方面决定着企业

家人力资源对企业价值增值的贡献：!管理、技术水平；

"业绩；#工作态度和$团队精神。我们假定对人力资源

效率进行审计选取管理、技术水平，业绩、工作态度和团

队精神四个基本要素进行测评，并且对该四项因素的权

数根据重要性和经验分别确定为!"#、!"$、!"%、!"&。与之相

对应，建立一个如下的权数矩阵———人力资源模糊性审

计的测评矩阵：

’(（!"#，!"$，!"%，!"&）

对人力资源的测评分为“优”、“良”、“中”和“差”或相

应的四个等级，各自记分为#、&、$、%。此外各个等级的隶

属度分别确定为%"!、!")、!"*、!"#。

上面的步骤可以形象地用如下的图表来表示：

再假定审计过程中问卷调查和测评的结果揭示的测

评记分的概率如下：

将上述概率统计表的形式形成单因素评价矩阵为：

+(

!",，!"$，!"%，!"%
!"$，!"*，!"$，!"%
!"*，!"&，!"%，!"%
!"#，!"*，!"%，

!
"
"
""
#

$
%
%
%%
&!

进行复合模糊变换，可得到综合评判矩阵（用’的每

一行的各个数字与+的每一列的各个数字进行比较，并取

比较后的较低值）：

-(’.+(（!"#，!"$，!"%，!"&）
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!"#，!"$，!"%，!"%
!"$，!"$，!"$，!"%
!"%，!"%，!"%，!"%
!"&，!"&，!"%，

!
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""
#

$
%
%
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(（!"#，!"&，!"$，!"%）（-
!

是

从-的每个等级中取最高值）。

再进行归“%”化，由于!"#2!"&2!"$2!"%(%，所以归“%”

化结果为：

-
!!

(（
!"#
%"!

，
!"&
%"!

，
!"$
%"!

，
!"%
%"!

）(（!"#，!"&，!"$，!"%）

这个结果意味着在综合评判组和模糊性审计过程中

有#!3的人认为企业家人力资源的综合评判成绩为

“优”，&!3的人认为综合评判成绩为“良”，$!3的人认为

综合评判成绩为“中”，%!3的人认为该人力资源审计的

综合评判成绩为差。

下面再将等级得分考虑在内，该人力资源模糊性审

计的最后分值为：

4(（!"#，!"&，!"$，!"%）（*，&，$，!）
5
($2!"62!"#2!(&"&

该分值的隶属度为：7(&"&8#(!")$*（即)$"*3）

此结果!")$*在事先规定的隶属度!")和%"!之间，说

明受测评的人力资源的综合评价达到了良的等级，且其

人力资源的价值发挥出了)$"*3，尚有潜力可以挖掘。根

据这个模糊性审计的定性结果，企业应该着重从多元激

励、企业文化建设、团队精神等各个方面入手进行改进，

进一步挖掘企业家人力资源的潜能，提高人力资源的效

率。

综合来看，利用人力资源计量的各种方法得出的是

企业家人力资源发挥%!!3的效率时所应具备的账面价

值，而采纳模糊性计量则可以揭示该人力资源效率和能

力发挥的高低，以便挖掘潜力、促使经营效率更高。但一

项人力资源的真实（市场）价值对企业而言则体现为账面

价值和模糊性审计结果的综合。

测评要素 管理技术因素 业绩 工作态度 团队精神 隶属度

记

分

*
&
$
!

高

中

合格

差

优

良

中

差

好

较好

一般

差

融洽

较好

一般

差

%
!")
!"*
!"#

等级
因素

管理、技术水平

业绩

工作态度

团队精神
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!"$
!"*
!"#

优 良 中 差
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