
陈瑾瑜

渊 西 南 科 技 大 学 经 济 管 理 学 院 四 川 绵 阳 621000冤

【摘要】本文对现有人力资源价值计量模型进行了评述，在此基础上，对用于调整人力资源未来工资报酬折现模型的

效率因子表达式进行了修正，并对人力资源未来工资折现模型和完全价值计量模型进行了改进。
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人力资源价值计量模型的改进

人力资源是企业内部各种生产要素中最活跃并起决定性

作用的因素，是惟一具有主观能动性和创造性的因素。对人

力资源价值进行恰当的计量，有利于发挥人力资源在企业中

的积极作用和实现对人力资源的战略性管理（张正堂、刘宁，

2005）。

本文首先对现有主要人力资源价值计量模型进行简要评

述，在此基础上，拟对其中某些模型作适当补充和改进，以供

其他研究者参考。

一尧现有主要人力资源价值计量模型

本文将现有人力资源价值计量模型划分为两类，即确定

性模型和随机模型。确定性模型是指在模型的数学描述中没

有随机性因素，即数学表达式中的变量与参数都是一些确定

的数。相比之下，随机模型则允许在模型的数学描述中有随

机性因素。

（一）确定性模型

确定性模型主要包括未来工资报酬折现模型、调整后的

未来工资报酬折现模型、经济价值模型以及完全价值计量模

型等。

1援 未来工资报酬折现模型和调整后的未来工资报酬折

现模型。人力资源未来工资报酬折现模型是将劳动者未来工

资报酬的现值作为人力资源的价值，其数学表达式为：

其中：V表示人力资源的价值；Yt表示人力资源价值计算

年限内第t年职工的工资报酬；T表示人力资源价值的计算年

限（当计量人力资源个体价值时，其为某职工从现实年度到因

离职、死亡或退休等原因离开企业时为企业服务的期望年

限）；r表示贴现率。

对于同行业的不同企业，即使其硬件设备相同，甚至技术

水平也相同，但由于人力资源素质的差异也可能引起企业之

间盈利水平的差异。为了反映出人力资源素质的差异而导致

的人力资源价值的差异，美国学者赫曼森提出将未来工资报

酬折现模型乘以一个效率因子加以调整，形成所谓调整后的

未来工资报酬折现模型。该效率因子的数学表达式为：

其中：E表示效率因子；RF0表示现实年度某企业的资产

收益率；RE0表示现实年度全行业企业的平均资产收益率；

RFt（t=1，2，3，4）表示现实年度以前的第t年度该企业的资产

收益率；REt（t=1，2，3，4）表示现实年度以前的第t年度全行业

平均资产收益率。

由式（2）可见，效率因子的确定取决于给定期限内以某企

业盈利水平与全行业平均盈利水平之比计算出的投资报酬

率。显然，该效率因子是根据企业前五年的收益来进行计量

的，这样处理的目的是期望用多年的综合业绩来评价企业人

力资源的价值，但是在计算中更重视最近年度的业绩，因此，

从当前年度起，企业收益率的权重依次降低。从理论上讲，式

（2）可用于计算人力资源个体价值或一个组织的总人力资

源价值。

可以看出，无论是未来工资报酬折现模型还是调整后的

未来工资报酬折现模型都只考虑了人力资源必要劳动产生的

补偿价值，不能全面地反映人力资源的使用价值。但是，未来

工资报酬折现模型和调整后的未来工资报酬折现模型以职工

未来工资报酬的现值来反映人力资源价值，比较直观并具有

较强的可操作性。其隐含的合理假设是：人力资源个体对组

织的贡献决定了该个体的工资报酬水平，即职工未来工资报

酬的高低与该职工未来对组织的贡献大小成正比。因此，至

少在同行业中，职工未来工资报酬的高低在很大程度上反映

了人力资源价值的大小。

2援 人力资源经济价值模型。该模型是将企业在未来一段

时期预测的收益乘以人力资源投资占整个资产投资的一个比

率，将所得结果作为该企业人力资源价值。其数学表达式为：

其中：Rt表示人力资源价值计算年限内第t年企业的资产

收益率；ht表示人力资源价值计算年限内第t年企业的人力资

源投资率。
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显然，人力资源经济价值模型仅反映了人力资源的部分

价值，同样未能全面地反映人力资源的使用价值。应该指出的

是，人力资源投资率是指人力资源投资占整个资产投资的比

例，实际上就是人力资源作为投入组织的资本，其价值占所有

投入组织资本价值的比例。由于人力资源投资本身是一个未

知量，因此，正如张文贤所指出的，这种方法只适合于未来收

益中由人力资源投资实现部分的现值大于零的情况，因而其

应用存在较大的局限性。

3援 人力资源完全价值计量模型。为了全面地反映人力资

源的价值，张文贤将工资报酬与未来收益相结合，提出了人力

资源完全价值计量模型：

其中：Mt表示人力资源价值计算年限内第t年创造的剩余

价值；Ft表示人力资源价值计算年限内第t年垄断行业的调整

系数，且0<Ft<1。对一般非垄断行业来说，Ft=1。

特别当人力资源必要劳动创造价值的增长率和剩余劳动

创造价值的增长率都可以确定时，模型式（4）可改写成：

其中：Y0表示现实年度人力资源必要劳动创造的价值，

即工资报酬；M0表示现实年度人力资源剩余劳动创造的价

值；g1表示人力资源必要劳动创造价值的增长率；g2表示人力

资源剩余劳动创造价值的增长率。

模型式（4）和（5）综合反映了人力资源必要劳动和剩余劳

动创造的价值，主要用来计量人力资源群体的价值。其主要特

点是形式较简单，计算简便，可操作性较强，能较好地反映人

力资源的价值。

（二）随机模型

此类模型以人力资源随机报酬价值模型和调整后的随机

报酬价值模型为主。

1援 人力资源随机报酬价值模型。弗兰霍尔茨认为，人力

资源价值形成的过程是有报偿的随机过程，以此为理论基础，

他提出了人力资源随机报酬价值模型：

其中：m表示职工可能从事的岗位数目；Ri表示职工在为

企业服务的期望年限T内，在任意第i个岗位上工作可能给企

业创造的价值；P（Ri）表示该职工在第i个岗位上工作的概率。

与未来工资报酬折现模型和调整后的未来工资报酬折现

模型相比，上述随机报酬价值模型不是用工资来计量人力资

源的价值，而是用人力资源为企业创造的价值（收益）来计算

人力资源的价值。

由于随机报酬价值模型所考虑的影响人力资源价值的因

素更加全面系统，因此，从理论上讲，采用该模型来计量人力

资源价值也更加科学合理。但另一方面，由于某职工在何种岗

位上任职具有随机性，而且不同职工在同一岗位上为企业创

造的价值也可能是一个待定的未知量，从而降低了随机报酬

价值模型的实用性。需要指出的是，随机报酬价值模型将企业

的全部收益归结为人力资源所创造的价值，这必然导致人力

资源的价值被高估。

2援 调整后的随机报酬价值模型。人力资源是影响企业效

益的重要因素，但并非惟一的因素。前面已经指出，弗兰霍尔

茨的随机报酬价值模型忽略了其他资产对企业收益的影响，

将企业的全部收益归于人力资源所创造的价值，这就可能导

致企业人力资源的价值被高估。因此，刘仲文在随机报酬价值

模型的基础上引入了人力资产报酬系数，对弗兰霍尔茨的随

机报酬价值模型进行了调整，形成了调整后的随机报酬价值

模型：

式（7）中，Bi表示人力资源份额系数，并且：

式（8）中：c1代表工资和福利费用；c2代表厂房设备折旧

费用；c3代表流动资金和其他资金利息；c4代表资源消耗费用；

kj（j=1，2，3，4）代表相应费用的权重。

调整后的随机报酬价值模型更深入地反映了问题的实

质，对人力资源价值的研究具有较大的理论意义。但计算人力

资源份额系数需要确定的四个权重kj（j=1，2，3，4）实际上是

作为模型参数包含在式（7）中的，因此增大了模型的复杂性，

从而降低了模型的可操作性。

二尧对人力资源价值计量模型的改进

（一）人力资源未来工资报酬折现模型

虽然赫曼森引入效率因子对未来工资报酬折现模型进行

了调整，但效率因子的表达式仍需要改进。理由是效率因子的

表达式中各项变量的系数，在通常情况下不会严格按照公差

为1/15的等差级数规律变化，因此不具有普遍意义。并且效率

因子的表达式中各项变量的系数因行业性质、地域以及不同

经济发展时期而异，因此应根据具体企业的发展状况来进行

估计。

另外，效率因子表达式中的变量究竟取多少项合适也应

根据实际情况确定。当企业收益率逐年变化梯度较大时，应多

取几项（即从现实年度起往前多推几年），而当企业收益率逐

年变化梯度较小时，则可少取几项（即从现实年度起往前少推

几年）。基于上述理由，本文将未来工资报酬折现模型进一步

改进为：

式（9）中，E鄢为修正的效率因子，其数学表达式为：

式（10）中：E鄢表示修正的效率因子；n表示最多可以选取
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的现实年度以前的年份数；RFi（i=1，2，…，n）表示现实年度以

前的第i年度某企业的资产收益率；REi（i=1，2，…，n）表示现

实年度以前的第i年度全行业企业的平均资产收益率；wj（j=

0，1，2，…，n）表示任意第j年度，某企业资产收益率与本行业

平均资产收益率的比值影响修正的效率因子的权重。

对于式（10）中各项权重Wj，离现实年度越近的年份，Wj

的值越大，离现实年度越远的年份，Wj的值则越小。修正的效

率因子表达式还可以简写成：

若取n=4 ，且令：

则可得到：E鄢=E

此时式（10）化简为式（2）。可见，赫曼森提出的效率因子

表达式仅是修正的效率因子表达式的一个特殊情况。

（二）人力资源完全价值计量模型

由式（4）和式（5）可以看到，人力资源完全价值计量模型

实际上是通过将工资报酬和剩余价值简单相加而最终得到

人力资源完全价值。如果不考虑剩余价值的贡献，即令式（4）

中Mt=0，则将得到未来工资报酬折现模型（不考虑行业的垄

断性，即Ft=1）。既然需要引入效率因子对未来工资报酬折现

模型加以调整，同样有理由对完全价值计量模型进行相应的

调整。因此，本文将人力资源完全价值计量模型调整为：

以及

式（13）和式（14）中修正的效率因子E鄢所代表的意义与

前面相同。

式（5）和式（14）反映了人力资源必要劳动和剩余劳动创

造价值的增长率为定值的情况。本文考虑当人力资源必要劳

动和剩余劳动创造的价值逐年有规律增长的条件下人力资

源价值的计量。

1援 人力资源必要劳动和剩余劳动创造的价值逐年呈等

差级数增长条件下的人力资源完全价值计量模型。当人力资

源必要劳动和剩余劳动创造的价值逐年呈等差级数增长时，

从现实年度后第一年开始数起的任意第t年度人力资源必要

劳动创造的价值（工资报酬）为：

Yt=Y0+tdy （15）

任意第t年度人力资源剩余劳动创造的价值为：

Mt=M0+tdm （16）

式（15）和式（16）中：dy表示人力资源必要劳动创造的价

值逐年增长的公差；dm表示人力资源剩余劳动创造的价值逐

年增长的公差。

将式（15）、式（16）代入经本文改进后的人力资源完全价

值计量模型式（13）得到：

式（17）即为人力资源必要劳动和剩余劳动创造价值逐年

呈等差级数增长的人力资源完全价值计量模型。

2援 人力资源必要劳动和剩余劳动创造的价值逐年呈等

比级数增长的人力资源完全价值计量模型。当人力资源必要

劳动和剩余劳动创造的价值逐年呈等比级数增长时，从现实

年度后第一年开始起的任意第t年度人力资源必要劳动创造

的价值（工资报酬）为：

任意第t年度人力资源剩余劳动创造的价值为：

式（18）、式（19）中：qy表示人力资源必要劳动创造的价值

逐年增长的公比，qm表示人力资源剩余劳动创造的价值逐年

增长的公比，将式（18）、式（19）代入式（13）又可得到：

式（20）即为人力资源必要劳动和剩余劳动创造价值逐年

呈等比级数增长的人力资源完全价值计量模型。

值得指出的是，人力资源必要劳动和剩余劳动创造的价

值逐年呈等差级数或等比级数增长虽然是一种理想情况，但

这种情况却并不少见。这种情况下，仍可近似估算出一个平

均公差或平均公比代入式（17）或式（20）中，对人力资源完全

价值进行近似计算。

三尧小结

本文对现有主要人力资源价值计量模型进行了分类和

简要评述，在此基础上，对赫曼森用于调整人力资源未来工

资报酬折现模型的效率因子表达式进行了补充和修正，提出

了修正的效率因子表达式。并将修正的效率因子引入人力资

源未来工资报酬折现模型和人力资源完全价值计量模型中，

从而实现了对这两种人力资源价值计量模型的改进。

应当注意的是，现有的各种人力资源价值计量模型还存

在不同程度的缺陷，只能近似地反映企业人力资源的经济价

值。原因是对人力资源价值进行精确计量存在多方面的困

难。例如，单纯的人力资源投入在任何情况下都不能单独形

成生产能力，企业的效益是人力资源与物质资源综合作用的

结果，因此，如何把人力资源创造的效益与物质资源创造的

效益准确拆分开来又是一个新的研究课题。
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