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在市场经济条件下，风险与收益率

成正比，因此，出于对经济利 益 的 追 求 ，

合理的人力资本投资行为应是在考察了

人力资本投资的全部 成 本 及 收 益 之 后 ，

根 据 人 力 资 本 投 资 的 风 险 与 收 益 率 大

小，选择并作出不同水平投资量的人力

资本投资。本文以加里·贝克尔（!"#$·%·
&’()’#）提出的人力资本报酬函数的一

般形式为基础，引进现代投资组合理论

的思想，探讨了一定投资期的人力资本

的价格如何依风险而确定。

一、投资期为 & 期的个人收益率计

算模型

虽然现代人力资本理论对人力资本

的定价模型并没有把人力资本的风险问

题纳入其中加以量化考虑，但是这些定

价模型仍是我们计算收益率的基础。本

文采用加里·贝克尔 提 出 的 人 力 资 本 报

酬 函 数 的 一 般 形 式 来 计 算 投 资 期 为 *
期的个人人力资本收益率。

令 时 期 + 的 挣 得 能 力 是 ,+，-+ 为 时

期 + 的人力资本投资，那么，时期 + 的 净

挣得为：

.+/,+0-+

挣 得 能 力 作 为 人 力 资 本 投 资 的 结

果，将随时间的推移而增长：在时期 +，挣

得能力 ,+ 超过 ,+01 的量等于发生在时期

+01 的人力资本投资收益，即

,+/,+0123+01-+01

其中，3+01 是时期 +01 进行人力资本投资

的收益率。通过递归，有

,+/,42
+01
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其中，,6 是初始的挣得能力：如果它是在

4 岁的年龄产生的，可将其视为遗传的

禀赋与出生时的健康 状 态 的 一 种 收 益 ；

如果起始点是在完成学校教育以后开始

进入劳动力之时，则代表先天的与后天

的（包括父母在时间、货币和努力等方面

进行的投资以及所进 行 的 教 育 投 资 ）某

种混合。

从而时期 + 的净挣得

.+/,62
+01
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原则上，收益率会因为时期、投资形

式以及各个人之间的不同而不同。因本

文考察的是一定投资期限人力资本的内

在价值，所以假设对于同一个人不同时

期的收益率一样，该收益率即为该人接

受一定期限人力资本的收益率。

定义

7+/-+ 8 ,+

表示第 + 期总挣得中用于人力资本投资

的比率。这样

,+/,+0123-+01/,+01（1237+01）

/,4（12374）⋯⋯（1237+01）

当 37 是一个相对较小的数时，

19,+/19,423
+01
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从 而 投 资 期 为 * 期 的 个 人 收 益 率 3 的

计算模型是

19.*21/19,*21/19,423
*
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对于投资期为 * 期的人力资本，其

*21 期的净挣得 和 挣 得 能 力 是 相 同 的 ，

通 过 考 察 投 资 期 限 内 的 挣 得 与 投 资 成

本，利用上式就可计算出投资期为 * 期

的个人收益率。

二、社会资源在不同投资期的均匀

配置

正如前文所述，由于存在许多影响

预期收益的不确定因素，个人人力资本

的实际投资收益总是围绕预期收益而变

动着的，即投资期相同的劳动力，他们一

生中的实际收益总是存在差距的，正是

这种差距的存在，使得本文能够探讨同

一 投 资 期 的 预 期 收 益 率 和 标 准 差 （风

险），以及不同 投 资 期 之 间 的 协 方 差 （即

不同投资期所对应的期望收益率间的关

系）。

!"各投资期的期望收益率、标准差、

协方差

由于投资期相同的劳动力之间其实

投资收益存在差异，因此实际收益是一

随机变量。为了获得相同投资期的人力

资本的内在价值，我们可以统计分析方

法，通过考察和分析历史数据（即投资期

为 * 期的人，其各期的净挣得和投资成

本），计算出投资期为 * 期的人群组中，

任一人的收益率，从而确定出投资期为

* 期 的 人 群 组 的 期 望 收 益 率 3* 和 标 准

差 !*:以及不同的投资期 *、9 的协方差

!*9。这样就得到两个矩阵：期望收益率

向量，方差0协方差矩阵。
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其中，< 表示最长的投资期限。

#"不同投资期组合的期望收益率和

标准差

为了使社会的有效资源能得到合理

的配置，我们来探讨投资期不同的投资

组合问题。假定投资者用于人力资本投

资的资源可以集中在一起，按比例在不

同的投资期限之间进行分配。这就是说，

在人力资本投资资源总量 1 中有 =+（4!
=+!1）用于投资期为 + 期（+/1，;⋯⋯，<）

的投资。这样，一个投资组合就是一个各

个投资期投资的聚集，一个组合可记为

=/（=1，=;，⋯⋯，=<）。如果不同投资期限

的人群组中其人数相同，那么必然有关

系：=1>=;>⋯⋯>=<，当出现 =*>=9（*?9）

时，意味减少投资期为 * 期的人群组的
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图 ! 无风险资产与市场组合的再组合
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人数。

（!）投资组合 "#$%!"&’!）的期望 收

益率 (#

(#)
*

& ) !
!"&(&

其 中 ，"& 是 组 合 中 用 于 投 资 期 为 & 期 的

资源比例；

(& 是投资期为 & 期的期望收益率。

（+）投资组合 "# 的标准差 !#

!#)（
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通过计算不同投资组合的期望收益

率和标准差，理论上就可以确定出最优

的投资组 合 ，即 给 定 风 险 （标 准 差 ）水 平

下最大的期望收益率以及给定期望收益

率下的最小的风险。

!"投资组合分析

然而，投资资源在不同投资期进行

分配的比例有无穷多，从而导致投资组

合有无限多个，这时如何采用具有可操

作性的方法来寻找最佳的投资组合呢？

事实上，在进行投资资源的分配时，

没有必要对所有这些组合进行评价。如

图 ! 所示，所有可能的组合是一个凸集

（伞形形状，称马柯维茨可能集），但是最

佳的投资组合只能在曲线 （称马柯维茨

有效集）012 上。

由于经济发展水平、发展速度和人

们的观念的影响，不同历史时期、同一历

史时期的不同国家，对风险和收益有不

同的偏好，这可用“无差异曲线”表示。从

而最佳投资组合由无差异曲线和马柯维

茨有效集的切点 3 确定。如图 + 所示。

当引入了无风险资产后，马柯维茨

有效集发生改变，新的有效集是一条从

无风险资产收益率 (% 出发，与马柯维茨

有效集相切的直线（称为资本市场线，记

456），切点记为 5，如图 7 所示。5 点必

定 包 含 所 有 期 限 的 投 资 ， 即 （"!，"+，

⋯⋯，"*）中任一分量不会为 %，对应该组

合称为市场组合，其期望收益率为 (5，

标准差为 !5。该点即为进行人力资本投

资的社会资源在各个投资期限投资的资

金比例的均匀配置点。

#"有效组合的风险和收益的关系

由于有效组合应在 456 上，因此，

有效组合的风险和收益的关系是：

(#)(%8 $(59(%.!#

!5

其中，(#、!# 分别表示某一有效组合的期

望收益率和相应的风险。该式描述了无

风险资产与不同投资期限均匀配置组合

（市场组合）再组合后的有效组合的收益

和风险之间的关系。

三、投资期为 ’ 期的收益率与风险

的均衡关系

在市场均衡状态下，投资期为 : 期

的投资收益率与其所承担风险之间应存

在什么样的关系呢？

假 设 建 立 投 资 期 为 : 期 和 市 场 组

合 5 的新的组合 "#，则 "# 的期望收益

率和标准差的计算公式分别为：

(#)":(:8$!9":.(5

!#)$":
+!:

+8$!9":.+!5
+8+":$!9":.!:5.! /+

由 于 单 个 的 投 资 期 为 : 期 的 人 力

资本本身不是一个有效组合，因此它位

于 456 的下方，"# 的 有 效 组 合 集 应 在

:5:; 线上，如图 < 所示。从无风险资产

收 益 率 (% 出 发 与 :5:; 相 切 的 直 线 与

456 重叠，因此

(#

!#
) (#

":
/ !#

":
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!#

其中， 表示求偏导数。

再从组合 "# 的 期 望 收 益 率 和 标 准

差的计算公式得：

(#

":
/ !#

":

) (:9(5

$":!:
+9!5

+8":!5
+8$!9+":.!:5. /!#

由于切点 5 处，":)%，!#)!5 所以

(:9(5

!:59!5
+ !5) (:9(%

!5

整理得

(:)(%8 $(:9(%.
!5

+ !:5

式子代表一条直线，其截距为 (%，斜

率为（(:9(%）/!5
+。可见，投资期为 : 期

的 人 力 资 本 投 资 收 益 是 由 两 部 分 组 成

的：无风险资产的收益和一个市场风险

补偿额。它说明三个问题：一是投资期为

: 期的人力资本的投资收益率要高于无

风险资产的收益率；二是不同投资期限

的人力资本，其收益率与整个市场的收

益率相关；三是投资期为 : 期的人力资

本投资风险不是由 !: 直接度量，而是由

协方差 !:5（即投资期为 : 期的投资与市

场组合协方差）来度量的，即若 !:5 较大

则必须按比例提供更大的预期回报率。

图 % 可能集与有效集 图 " 最佳组合的确定

图 ( 投资期为 ’ 期与 ) 的组合
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