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摘 要：智力资本的分配激励表现为多种方式，可以选择的激励方式有竞争性工资、

以股权激励为主的高能激励和所有权激励，智力资本化是分配激励的方式之 一 。 智力资

本化的提出反映了公司，台理理论从股东治理向利益相关者共同治理的转变。 文章认为，

股权激励和所有权激励是一 定条件下企业所选择的分配激励和所有权安排方式。 那种不

顾条件的
＂

泛股权化
＂

，将智力资本的激励方案局限于股权和所有权激励是没有理论根据

的。 我们通过分析智力资本的价值维度和智力资本产出的可订约性维度，提出了智力资

本化分析矩阵。
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一、引 言

传统公司治理理论将解决作为所有者的股东和经理人员之间的代理冲突

作为公司治理的关键间题。 其理论的出发点和落脚点是股东利益至上，正如

Shleifer和Vishny(1997)所指出的，这一理论视角解决的是：”为企业提供资

金的人如何确保他们能够获得投资收益。“解决的基本办法是
“

企业的剩余索

取权应归资本（财务资本）所有者。”但是随着治理理论的发展，越来越多的研

究对传统公司治理的逻辑提出质疑。 例如，利益相关者理论对
“

企业的剩余索

取权应归资本所有者
”

的传统观点提出质疑，指出利益相关者应该分享企业的

剩余控制权。 我国学者周鹏和张宏志指出企业是利益相关者之间的长期谈判

机制 ，利益相关者的特征和外部环境特点决定了谈判结果。 Rajan和Zingales

(2000)认为企业由谁拥有所有权取决于企业要索所有者的
＂

谈判力
”

。 总之，

包括财务资本所有者和智力资本所有者在内的要素所有者根据各自的谈判力

所发生的博弈关系决定了企业所 有权安排的具体形式。 所谓智 力资本
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化就是通过企业的所有权安排对智力资本所有者进行激励以充分发挥智力资

本价值创造作用。 换句话说，就是让智力资本所有者和财务资本所有者一样

参与公司治理，共同享有剩余分享的权力，这被认为是知识经济时代企业获取

和保持竞争优势所需使用的激励手段。

激励问题是公司治理的核心问题。 当智力资本在企业价值创造中发挥重

要作用，成为企业竞争优势的来源时，智力资本的激励问题成为企业非常关注

的问题。 但是，值得注意的是，智力资本的分配激励表现为多种方式，可以选

择的激励方式有竞争性工资、以股权激励为主的高能激励和所有权激励。 智

力资本化作为所有权激励是分配激励的方式之一，而不是惟一的方式。 那么

需要问的问题是：有哪些因素决定了智力资本分配激励和参与所有权安排的

方式？智力资本化的条件是什么？其理论根据是什么？这是我们在本文中试

图回答的问题。 回答这些问题对指导目前国内管理层薪酬制度改革中的方案

选择，走出
“

泛股权化
”

的误区具有重要的意义。

二、智力资本分配激励的多种方式

企业对人力资本的雇佣基本上可以划分为两种： 一种是以任务为中心的

雇佣。 预定的任务能否完成、完成的程度如何可以作为绩效衡量的目标和标

准；还有一种是以人的知识和能力为中心，这类雇佣的目的是最大程度地发挥

人力资本的才能和主动性，人力资本所从事的往往是非常规的工作，工作的具

体任务无法事先规定，工作效率或者说绩效也无法客观衡最。 对基于人的知

识和能力而雇佣的入力资本，我们称之为智力资本。 芮明杰总结了对基于知

识的人力资本 智力资本进行分配激励的主要类型：（l）企业利润分享制；

(2)企业价值分享制；（3）企业所有权分享制；（4）企业管理权分享制；（5）专业

人员贡献报酬制。 在复旦大学郭玉林等人主持的课题《技术要素参与收益分

配》中，对每种类型包含的具体内容、实现方式等有更加详细的分析和讨论。

他们对智力资本分配激励的分类清晰地体现了不同激励方式中权力是如何得

到配置的。

这些权力基本上包括收益权和控制权。 其中收益权又可以分解为基本收

益权（工资和基本福利）和剩余收益权（奖金和股权等）。 控制权主要体现为企

业决策权和经营管理权。 从公司治理的角度，权力配置的范围基本上包括以

下几个方面：（l）企业资产的所有权 自有资本或者持股；（2）剩余索取权

-—基于绩效和股票期权的分配；（3）非剩余的无风险的租金共享 超过平

均水平的基薪（竞争性工资）；（4）部分专业经济活动的控制决策权；（5）资源配

置和人力资本流动性方面的决策控制权；等等。 不同的智力资本分配激励体

现了在对收益权和控制权进行划分的基础上的权力配置和组合。

从中我们可以得到两点启示：首先，由千知识对企业价值创造的作用上
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升，需要对智力资本进行分配激励；其次，分配激励方式是多样化的，可以是剩
余收益的分享，可以是经营管理权的分享，也可以是剩余控制权的分享。 为什
么同样是有价值的人力资本，但是在激励方式上却存在着差别呢？实际上，一

部分智力资本能够分享企业所有权，成为
“

资本化”的资本，而另 一部分智力资
本不能分享企业所有权，只能是＂

准资本化”。 不同分配激励方式中智力资本
参与公司治理的程度是不同的。 这是为什么呢？遗憾的是在芮明杰和郭玉林

的文章中都没有作出说明。
我国企业在设计智力资本的分配激励方案时，缺乏理论指导，出现一窝蜂

的局面，要么大搞年薪制，要么股票期权方案泛滥，出现泛股权化的趋势。 这
个现象反映了智力资本分配激励的重要性已经得到广泛关注，人们已经认识
到对智力资本的分配激励是企业未来竞争力的基础，也是国有企业改革进一

步深化的基础。 但是，这也反映了我们在分配激励问题上的认识还比较幼稚。
我们认为，不能把股权化当作解决分配激励问题的准一途径，也不能将对内部
控制入有利的分配激励方案等同于对企业有利的分配激励方案。

三、智力资本化的理论根据

智力资本化的提出反映了公司治理理论从股东治理向利益相关者共同治
理的转变。 传统的公司治理理论隐含的假设是股东是惟一的剩余索取者，是
惟一的接受企业创造的租金的资源提供者，公司治理需要解决的是：”为企业
提供资金的人如何确保他们能够获得投资收益。”其他参与方都只能接受等价
于要素市场均衡价格的固定收入。 但是从利益相关者的公司治理视角出发，
利益相关者的投资和收益也必须得到重视和保护，利益相关者凭借其谈判力

也可以成为剩余索取者和所有者。 这种理论视角的转变和企业性质的变化直
接相关。

公司治理的两种理论视角反映了两种不同的理论原型。 传统公司治理理
论原型是古典企业和钱德勒(1990)的大型资本密集型企业。Zingales(2000) 

分析了传统企业的基本特征：首先，第二次工业革命后的传统企业的特点是实
物资本密集型和高度纵向一体化。 由于实物资产定义了企业的边界，因此，对
这些无生命的资产的所有权成为组织中权力的主要来源，企业对员工有高度
的控制权。 其次，组织金字塔顶层的权力集中和所有权、控制权的分离使高层
管理和股东之间的代理问题很重要，资本结构和公司治理的问题主要集中在
这点上，企业的目标是最大程度地保护外部投资者，降低股东控制的障碍。 在
这种实物资本密集型的企业中，Grossman和Hart(1995)的产权理论分析框

架比较好地回答了所有权的涵义和所有权的配置问题：实物资本的所有者拥
有关键资产的剩余控制权，这将使他有一种一般市场订约所不具备的权力。

但是，现在公司治理的理论原型一企业的性质却发生了变化：（l）实物
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资产过去是企业价值的主要来源，现在变得不再具有主导性。 资本市场的发

展使昂贵资产的融资变得容易，交易成本的下降使昂贵的分销渠道的重要性

下降，这些都使实物资产在企业价值创造中的重要性下降。(2)全球化的日益

激烈的竞争提高了对过程创新和质量改进的需要，技术创新成为重要的价值

源泉，对创新的需求使入力资本的重要性上升到新的高度，现代企业的竞争越

来越依赖人力资本积极性的发挥，依赖于
“

人的大脑
＂

。 在知识、信息及掌握知

识和信息的人力资本成为企业价值创造重要甚至是主要源泉 的情况下，

Grossman和Hart的理论框架中一些假设条件不再成立 在他们的理论

中，资产主要是指机器、厂房、客户名单等能够和企业分离的非人力资产。

理论原型的变化使人们对公司治理的内在逻辑关系有了新的认识，主要

体现在：

首先，利益相关者都是某种形式的资源提供者，企业的决策将影响到他们

的收益，如果要将他们和资本提供者在公司治理中区别开来，必须有一 定的理

由。 利益相关者理论认为，股东利益至上的公司治理观点虽然给出了 一 些理

由（如从企业的风险承担和入力资本缺乏抵押功能的角度进行的分析），但是

这些理由本身不能令人信服，或者是随着企业性质的变化已不再成立。

其次，让智力资本参与企业剩余分享与公司治理将对企业价值创造产生

有利的影响。 当智力资本所有者也成为一个剩余索取者时，智力资本得到的

补偿和所创造的价值联系在一起，或者获得股东价值的一部分，这将促使智力

资本所有者更加努力地创造价值。 公司治理安排则给予智力资本所有者事后

讨价还价的权利和控制权、决策权的分享，使得智力资本所有者能够影响决策

和收益分配，保护自己的投资收益，这将促使智力资本所有者更加积极地进行

人力资本投资，特别是专用性入力资本投资，从而对企业的价值创造产生了有

利的影响。

再次，对所有权的理解发生了变化。 传统企业中，实物资产定义了企业的

边界，因此，对这些无生命的资产的所有权成为组织中权力的主要来源。 但是

企业的性质正在发生变化，实物资本变得越来越不重要，相反，人力资本、信息

资本变得越来越重要。 实物资本所有权不再是对员工施加权力的有力根据，

这时就需要新的治理机制，例如，用具有一定行权期的股票期权将有价值的人

力资本和企业捆绑在一起。 因此，所有权不再仅仅意味着实物资产的剩余控

制权，更多的是作为一种激励工具，以起到对智力资本所有者的激励作用。

由千以上原因，以所有权激励为特征的智力资本化成为现代企业非常重

视的激励手段，并首先在人力资本密集型、专业服务类、以创新为主导的高科

技企业里得到广泛使用，公司治理发生了从股东治理向智力资本所有者和财

务资本所有者共同冶理的转变。

但是，笔者认为，我们应该注意在激励问题的框架下讨论所有权配置的问
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题，特别是要研究各种分配激励方式适用的条件和限制因素，否则，容易产生

片面的认识，将智力资本化和智力资本分配激励等同起来。国内的研究多从
人力资本产权的角度探讨企业的性质和人力资本参与所有权配置的原因。周
其仁(1996)认为“

企业是人力资本与非人力资本的一个特别合约 ＂，因此企业

里人力资本与非人力资本一样享有产权，企业的所有者不应该只是非人力资

本所有者。这个观点得到研究者的普遍认同和引用。但周文以及相当一部分

研究忽略了激励方式的多样性这一问题，这容易使人们产生误解，将激励方式
惟一化为企业所有权在人力资本与非入力资本所有者之间的分享。 笔者认
为这种认识需要得到纠正。本着这个想法，笔者在下面对决定智力资本分配
激励方式的基本维度进行初步的探讨。

四、决定智力资本分配激励方式的基本维度

（ 一）价值维度

智力资本对企业的价值贡献越大，企业对智力资本进行激励的经济动机
越强。智力资本分配激励的方式首先取决于价值贡献的特征。我们称之为智
力资本的价值维度。

杨瑞龙从专用性和专有性这两个角度考察了人力资本的价值贡献特征，
指出无论是专用性还是专有性都能够为企业带来价值。 专有性强的人力资本
的市场稀缺程度高，市场上供不应求。 专用性强的人力资本和企业其他资源
的互补性高，能够为企业带来竞争优势。 因此，具有专用性或者专有性的人力
资本都是有价值的资源。对有价值的人力资本进行激励，可以通过以下一些

方式解决：（1）竞争性工资；（2）参与剩余分享，也即高能激励；（3）享有事后讨

价还价的权力，即分享企业所有权。以上这三种方式，入力资本参与公司治理
的程度是不同的。一般来说，专有性人力资本的激励较多地和竞争性工资联
系起来，而专用性人力资本的激励较多地和剩余分享和所有权分享联系起来，
也就是说，和公司治理联系较为密切的是专用性人力资本的投资激励。其原

因在于专用性人力资本和专有性人力资本投资的利益保护机制是不同的。

智力资本化通过公司治理方面的安排，赋予智力资本事后讨价还价的权

力以保护其投资收益。但是除了公司治理安排这种保护机制，其他保护机制
包括可执行合约、退出选择权、声誉机制等。这些保护机制对专有性人力资本
和专用性人力资本投资的有效性是不同的。 专有性人力资本市场稀缺程度

高，在竞争性的市场中对企业的租金分配具有很强的讨价还价能力，并且能够

很方便地退出；专有性人力资本也可以比较容易通过市场定价机制表明自己

的价值。 也就是说，对专有性人力资本投资来说，退出选择权和声誉机制是有
效的保护机制。但是专用性入力资本则有所不同，专用性人力资本退出企业
比较困难；企业在这时的讨价还价地位相对较强，能够获得相当多的可占用准
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租，专用性入力资本所有者却不能获得专用性人力资本投资的准租。在这种
情况下，专用性人力资本投资激励不足也就是专用性人力资本投资的＂ 敲竹
杠 ＂ （或称套牢）问题就产生了。但是，在专用性人力资本对企业价值创造意义
上升的情况下，企业又必须通过一定的机制保护专用性人力资本投资。
Holmstrom在关于专用性人力资本投资激励的研究中认为，”发言权和退出
是替代机制” 发言权应该给那些能够最有效地利用它以及除此之外利益
不能得到保护的一方。也就是说，是否赋予剩余控制权，还取决于包括合约、
退出机制、声誉机制等的保护是否有效，如果这些机制所给予的保护不充分
时，就必须使用剩余控制权。

个人进行专用性人力资本投资的意愿取决于预期的投资收益。在投资不
能被第三方证实的情况下，提供投资激励的合约是不可执行的。同样地，由千
缺乏可证实性，声誉机制也难以发挥作用。由于其专用的特点，退出对专用性
人力资本投资的保护也是不充分的。在以上三种机制都不能良好地发挥作用
的情况下，就必须让专用性人力资本所有者在公司治理中承担某种角色。有
两种保护专用性人力资本投资的基本方法：第一种是赋予员工对剩余的索取
权。第二种方法是给员工一种事后讨价还价的权力。这些方法对所有者来说
都是有成本的。而且，放弃一部分利润和决策权会削弱实物资本所有者的投
资积极性。但是由于人力资本相对于实物资本的重要性上升，将人力资本投
资者包含在公司治理中的吸引力也上升了。

由上所述，我们认为在价值维度中智力资本的专用性程度是决定智力资
本分配激励方式的一个重要因素。

（二）可订约性维度
如果在智力资本的产出和行为中至少有一个是可以观察到的变量，企业

就可以通过订约的方法确定分配激励方式，高能激励就具有有效性，这和委托
代理理论中的假设是一致的。也就是说，可订约性也是决定智力资本分配激
励的一个维度，我们称之为可订约性维度。

一般来说，对基千知识和智力的劳动行为直接进行控制和监督存在着相
当大的难度，因此，我们订约的基础只有智力资本的产出。从产出看，智力资
本的贡献中又有一部分不能用财务信息衡量。对这种没有财务信息参考的智
力资本的贡献可以分两种情况考虑： 一种是智力资本从事的活动创新性和创
造性比较低这时可以通过对同类智力资本贡献的平均水平或者小范围抽样
的办法确定相应的非财务绩效标准。但是当智力资本从事的活动的创新性和
创造性比较高，智力资本的贡献就失去了比较确定的基础，这时试图用比较的
方法确定智力资本产出只能是权宜之计，实际上是无法真正衡量智力资本的
贡献的。因此，对贡献能用财务信息衡量以及所包含的创造性和创新性较低
的智力资本来说，可订约性比较高。而对于贡献不能用财务信息衡量，同时由
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于创新程度比较高以至于相应的非财务绩效标准也难以找到的情况．不可订

约的程度较高。

前面一种情况实际上是古典激励模型所反映的情况：代理人从事生产，委

托人通过订约支付代理人基于产出的工资，虽然代理入的行为无法观察到，但

是所有未来不确定的情形和代理入的产出是已知的。 委托人不能直接衡量代

理人的努力水平，但是可以通过订约使代理人的薪酬部分地和绩效挂钩。 这

一理论的一个基本结论是如果让代理人享有一定的产出成果，代理问题就会

得到缓解（高能激励）。 但是间题在于事前可能无法清楚地确定绩效衡量的标

准，如上面所述的第二种情况。 产权理论的贡献在于它指出入力资本和非人

力资本的这份特别合约是
“

不完全
”

的，未来不确定的情形不能在事前全部得

到确定。 所有权的安排在这种情况下非常必要，从而赋予 一方合约方式所不

能赋予的剩余控制权，也就是通过智力资本化的方式进行激励。

以上分析说明了决定智力资本分配激励的另外一个维度一可订约性。

如果个人的活动完全能够订约，激励将通过合约来提供，不需要采用给予企业

所有权的方法。 例如，如果产品、市场和分销渠道的发展比较完善，对一个明

星级销售人员的激励采用佣金制就足够了。 而在个人的活动不能够订约的情

况下，可能就需要所有权激励。 美国1980年代管理层收购的风行正说明了复

杂的业务环境使经理人员以难以预见的方式应用知识的重要性上升。

根据以上分析，我们提出了智力资本化分析矩阵（参见图］所示），解释智

力资本不同激励方式和所有权安排的原因。 作为具有较高价值的智力资本，

企业具有很强的经济动机对其进行分配激励。 但是，智力资本的激励方式是

多样化的，分配激励方式的选择取决于智力资本的特点。 只有在一定的条件

下，智力资本才会被赋予剩余控制权，从而参与企业治理。

不可订约的程度

低 高

智
力
资
本
专
用
程
度

低

商

竞争性工资 专业人员贡献报酬

剩余分享，长期激励 智力资本化

图1 智力资本分配激励分析矩阵

五、总 结

智力资本在企业价值创造中发挥了重要作用，已成为企业竞争优势的来

源。 智力资本的激励问题成为国内外企业普遍关注的问题，对智力资本所有
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者赋予股权、所有权成为广泛使用的激励手段。 在我国，随着国有企业制度改

革的深入，过去那种在公司治理中只见物不见入的做法得到纠正，如何通过管

理层薪酬制度改革更好地激励管理者人力资本，已成为目前国企制度改革的

重点，股权激励和所有权激励成为广为采用同时又引起激励方案的很大争议。

但是，本文力图说明，在现实中智力资本的分配激励表现为多种方式，股

权激励和所有权激励是一定条件下企业所选择的分配激励和所有权安排方

式。 那种不顾条件的
＂

泛股权化
”

，将智力资本的激励方案局限于股权和所有

权激励是没有理论根据的。 我们通过分析智力资本的价值维度特点和智力资

本产出的可订约性维度，提出了智力资本化分析矩阵。 这个矩阵通过分析总

结公司治理和智力资本激励的有关理论，指出：在智力资本的专用性程度高，

同时智力资本的不可订约程度高这两个条件下，适于使用智力资本化，即智力

资本所有者享有企业所有权的激励方案；在智力资本的专用性程度高，而不可

订约程度低的条件下，由于高能激励方案是有效的，可以通过让智力资本所有

者参与剩余分享进行长期激励方案设计。 而在其他情况下，可以通过竞争性

工资或者分红的方案解决。
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Intellectual Capital Incentive and Intellectual 

Capitalization 

CONG Hai-tao, TANG Yuan-hu 

(Management School, Shanghai] iaotong University, Shanghai 200052, China) 

Abstract: There are many incentive Schemes for intellectual capital, 

such as competitive salary, high-powered incentive and ownership incentive 

based on share, while intellectual capitalization is only one of these choices. 

The reference of intellectual capitalization reflects a theoretical change from 

shareholder governance to stakeholder co-governance. The paper holds that 

share incentive and ownership incentive are some incentive choices under cer

tain conditions and''pan-capitalization", which limits the incentive schemes 

of intellectual capitalization in share incentive and ownership incentive re

gardless of its conditions lacks theoretical foundation. After analyzing value 

dimension and contractibility dimension of intellectual capital incentive 

schemes, it puts forward the intellectual capitalization matrix嘈

Key words: intellectual capital; corporate governance; intellectual cap

italization; high-powered incentive; ownership arrangement 
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mic integration, financial globalization and China's entry into the WTO, the 

demonstration effect and references of international banking businesses to 

RMB businesses become greater and greater, thus the importance of interna

tional businesses is becoming increasingly prominent in the future survival 

and development of China's commercial banks. China's commercial banks, 

however, have formed RMB path dependency for a long time, thus their in

ternational businesses capacity is weak. Based on path dependency theory, 

the paper analyzes the coming into being, development status and manifesta

tion of RMB path dependency of China commercial banks. It explores the 

path for China's commercial banks to greatly develop international bu sines

ses, enhance the abilities of the banks to survive and develop. 

Key words: path dependency; bank; international businesses develop

ment 
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