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暨南经济学文库

总  序

经济学是一门古老的艺术，新颖的科学。自亚当·
斯密开创大学教授研究与讲授经济学的时代以来，经
济学作为社会科学皇冠上明珠的地位便日益凸显。更
有学者宣称，经济学是所有社会科学必须效法的模范，
经济学研究方法是富有成效的人类行为研究方法。

且不论诺贝尔经济学奖得主加里·S·贝克尔所
称的“经济学帝国主义”态势是否呈现，经济学作为
一门致用科学，考察经济系统的运行，已经成为上至
国家领袖下至平民百姓的必修课程。无论是鲜衣华盖
之辈，还是引车贩浆之流，都要面对经济学真理的
作用。

中国在迈向市场经济的进程中，面临着经济体制
的转轨，面临着发展模式的转型。这既需要认识并顺
应经济系统的演进理性，又需要决策者调控与规制的
建构理性。全方位、多层次的问题摆在我们面前，其
广度，其深度，其复杂性，远比发达经济体成长过程
中所经历的要深刻。

这对经济学产生了巨大的需求，需要经济学者提
供科学的经济学产品。改革开放以来，国内外经济学
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者在这个充满竞争的市场上，不断地形成有效供给，为中国经济问
题的求解提供了巨大的智力支持。

暨南大学的经济学者，一直在为这种经济学产品的有效供给做
出着突出的贡献。这种贡献既有经济学理论的阐释与创新，又有经
济现实问题的深刻洞察与政策求解。这一切源自暨南园所拥有的悠
久而积累深厚的经济学底蕴。

成立于1906年的暨南大学是中国最高华侨学府。始有暨大，
便有商科。1918年，应南洋华侨的需要，开设商科。马寅初、王亚
南等经济学家曾先后执教于此。1958年暨大在广州重建，汇集蔡馥
生、赵元浩、黄德鸿等一批在经济学界颇有名望的专家学者。1980
年成立经济学院，是改革开放后全国最早成立的经济学院之一。伴
随着中国的改革开放，依托地缘优势和侨校优势，暨南大学的经济
学科不断成长，不断壮大。目前，拥有应用经济学一级学科博士学
位授予权、应用经济学博士后流动站和理论经济学二级学科政治经
济学博士点，硕士点覆盖了所有的理论经济与应用经济学科；拥有
两个国家级重点学科：产业经济学和金融学。在2004年教育部学
科评估中，暨大位列应用经济学第12位。按照2006年中国大学研
究生院应用经济学二级学科排名，暨大国民经济学排名第3位，产
业经济学排名第4位，金融学排名第12位，劳动经济学排名第12
位，统计学排名第12位，区域经济学排名第13位，数量经济学排
名第15位，国际贸易排名第17位。

面对经济的市场化、工业化、全球化、区域化，暨南经济学者
做出了精彩的回答，产生了广泛的影响。

暨南人致力于珠江三角洲工业化模式的理论提升和发展探索，
为政府决策提供了科学依据。广东省政府重大委托课题《广东工业
产业竞争力研究总报告》得到省委省政府的高度评价，在港澳地区
引起强烈反响，成为广东省制定“十一五”规划的重要依据。该报
告荣获第四届中国高校人文社会科学研究优秀成果二等奖、广东省
哲学社会科学优秀成果一等奖。
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暨南人致力于宏观金融与微观金融研究，提出了广东金融改革
的系统方案，为广东金融改革与风险化解做出了显著贡献，为中国
资本市场的发展做出了理论支持。《我国证券市场交易成本制度研
究———关于中国证券市场的SCP分析框架》获全国百篇优秀博士论
文称号；《中国证券市场佣金制度研究》获第四届中国高校人文社
会科学研究优秀成果二等奖。

暨南人致力于港澳台地区经济及其对内地经济发展的借鉴与影
响研究，承担了广东省政府委托项目“建立粤港澳更紧密经贸关系
与广东对策研究”等一系列重要课题。 《香港华资财团（1841 ～
1997）》获第三届中国高校人文社会科学研究优秀成果三等奖。
《澳门概论》获澳门首届人文社会科学优秀成果一等奖。

暨南人致力于中小企业和民营经济研究，承担了国家自然科
学基金重点项目“我国中小企业发展与支持系统研究”、广东省
重大决策咨询研究招标项目“推动广东民营经济发展上水平研
究”与广东省社科规划重大委托招标项目“广东民营经济发展研
究”。《结构转型期的中小企业金融研究》获安子介国际贸易研究
成果三等奖。

暨南人致力于东亚工业化发展模式和区际产业分工研究，国家
社会科学基金项目成果《奇迹与危机———东亚工业化的结构转型与
制度变迁》被国家社科规划办整理为《成果要报》呈报国家领导
人参阅。

暨南人致力于加工贸易转型升级与结构优化研究，承担的国家
社会科学基金项目研究成果为我国发达地区和欠发达地区的经济开
放与结构转型提供了借鉴。

暨南人致力于转型期政府行为与政府规制研究，承担了国家社
会科学基金项目“政府行为外部性的经济学分析”，《体制转轨时
期的政府微观规制行为研究》获福建省优秀博士论文二等奖、广东
省哲学社会科学优秀成果三等奖。

暨南经济学人全方位、多层次的研究与探索，难以一一列举。
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为了记录暨南人把握时代机遇、迎接现实挑战的努力与汗水，为了
反映暨南园经济学科的建设水平，为了记录暨南人面对改革与发展
所展现的经济学智慧、创新意识与开拓精神，为了反映暨南园对我
国经济发展、粤港澳经济繁荣所做的贡献，我们特此设立了《暨南
经济学文库》。希望本文库专著的出版，不断形成经济学产品的有
效供给。

是为序。

暨 南 大 学 校 长
国家级重点学科产业经济学带头人  胡 军

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



摘  要

中国风险投资业是一个新兴的智力密集型产业，人才缺乏极大
地制约着中国风险投资业的发展，如何突破人才瓶颈是中国风险投
资实践中亟待解决的问题。作为一个新兴的智力密集型产业，中国
风险投资业必须通过有效的人力资本激励和约束制度安排，才能突
破制约其发展的人才瓶颈，取得长足的发展；而有关中国风险投资
中人力资本问题的理论与实证研究尚有待系统和深入的开展。本书
正是基于上述背景，在借鉴国内外相关研究的基础上，对中国风险
投资中的人力资本定价与收益分配问题进行深入系统的理论与实证
研究。本书分3编共7章内容。

第一编，人力资本定价与收益分配：基于市场交易的理论分析
框架，由第1章和第2章组成。

第1章对国内外有关人力资本概念的研究进行归纳和分析，给
出一个基于复杂系统理论的人力资本概念理论模型，直观地描述人
力资本复杂系统的构成以及“努力水平”和“行为能力”的关系；
分析人力资本的特殊性，强调人力资本具有生命周期、人力资本存
量难以测度、人力资本价值测度的复杂性、人力资本收益的双重性
等特性；采用三种分类标准对人力资本进行分类，给出完全显性人
力资本与完全隐性人力资本连续光谱模型，为按人力资本使用特征
对人力资本进行分类提供了一个参照背景；对人力资本产权的内涵
进行界定，并对人力资本产权的特殊性展开分析。

第2章分析比较康芒斯、科斯的交易概念，对市场交易的内涵
进行界定；将传统的一维保留价格（一个点）拓展到广义的二维保
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留价格（一条二维曲线），提出人力资本所有者对人力资本名义使
用权的保留价格曲线和非人力资本所有者对人力资本名义使用权的
保留价格曲线的概念，分析人力资本市场交易及其特征，对人力资
本市场交易利益区域进行直观的描述，从博弈论的角度详细描述人
力资本市场交易过程，运用局部均衡的分析方法得出人力资本市场
交易的帕累托集；对基于市场交易的人力资本定价与收益分配的内
涵进行严格、规范的界定，分析基于市场交易的人力资本定价原则
与方式，指出基于市场交易的人力资本收益分配风险的种类与
根源。

第二编，风险投资中的人力资本定价与收益分配理论分析，由
第3章和第4章组成。

第3章考察风险投资的行为主体与风险投资周期，对风险投资
管理人人力资本内涵进行界定，给出风险投资管理人人力资本测评
标准，详细描述风险投资管理人人力资本市场交易过程，分析风险
投资管理人人力资本市场交易契约的构成要素；对风险企业家人力
资本内涵进行界定，给出风险企业家人力资本测评方法，详细描述
风险企业家人力资本市场交易过程，分析风险企业家人力资本市场
交易契约的构成要素；对风险投资中的人力资本市场交易与风险投
资周期的对应关系展开分析，指出风险投资中的人力资本市场交易
的联系，运用人力资本理论对风险投资微观运行机制进行理论阐
释，详细、直观地描述人力资本视角下的风险投资微观运行过程和
风险投资的收益与风险。

第4章对有限合伙制风险投资基金的风险投资管理人人力资本
定价、风险企业家人力资本定价的内涵进行界定，分析有限合伙制
风险投资基金的风险投资管理人人力资本定价、风险企业家人力资
本定价的原则与方式；对有限合伙制风险投资基金的风险投资管理
人人力资本收益分配、风险企业家人力资本收益分配的内涵进行界
定，对有限合伙制风险投资基金的风险投资管理人人力资本收益分
配风险、风险企业家人力资本收益分配风险的种类与来源展开具体
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分析。
第三编，实证与案例研究，由第5章、第6章和第7章组成。
第5章系统地回顾和分析中国第一家风险投资机构和中国风险投

资机构的发展历程，指出：作为中国第一家风险投资机构，中国新技
术创业投资公司的出生和死亡都带有强烈的时代特征，中国新技术
创业投资公司在中国风险投资发展史上有着标志性的地位；中国风
险投资机构的发展历程大致可分为五个时期：（1）先期探索时期
（1985 ～ 1990年），（2）全面兴起时期（1991 ～ 1997年），（3）快
速发展时期（1998 ～ 2000年），（4）调整时期（2001 ～ 2004年），
（5）新发展时期（2005年至今）。从人数规模、年龄结构、学历背
景、知识背景、风险投资从业年限、过往从业经历等多个维度，对
中国风险投资机构人力资本、中国风险投资机构风险投资管理人人
力资本、中国风险投资机构风险投资家人力资本进行分析，对中国
风险投资机构的人力资本状况进行多层次与多维度的客观描述。

第6章对GTVC管理有限公司的基本情况、投资技术领域、投
资理念、运作模式、管理年限与逾期收益、管理团队等进行概述，
以GYF创业投资有限公司委托GTVC管理有限公司为其管理5 000
万元人民币风险资本而签订的《委托管理合同》作为案例素材，运
用基于市场交易的人力资本定价与收益分配理论分析框架，对
GTVC管理有限公司风险投资管理人人力资本定价进行案例分析，
得出以下的案例研究结论：GTVC管理有限公司风险投资管理人人
力资本定价是以市场交易的方式，通过GYF创业投资有限公司与
GTVC管理有限公司的讨价还价博弈来实现的；GTVC管理有限公
司的风险投资管理人人力资本名义使用权的货币性价格由管理费、
投资收益分红两部分构成，GTVC管理有限公司的风险投资管理人
人力资本名义使用权的非货币性价格由声誉权、获取“干中学”人
力资本的权力组成，不包括项目投资决策权；GYF创业投资有限公
司与GTVC管理有限公司签订的《委托管理合同》就是《GTVC管
理有限公司风险投资管理人人力资本市场交易契约》。
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第7章对GHT股份有限公司的基本情况、发展历程和发展目
标进行概述，给出案例素材———《GHT股份有限公司200X年度经
营班子经营责任指标及考核与奖励方案》和《关于200W年度经营
班子经营责任指标完成情况及其考核结果的报告》，运用基于市场
交易的人力资本定价与收益分配理论分析框架，对GHT股份有限
公司风险企业家人力资本定价与收益分配进行案例分析，得出以下
的案例研究结论：GHT股份有限公司的风险企业家作为人力资本所
有者代表，GHT股份有限公司的董事会作为非人力资本所有者的代
表，双方通过讨价还价博弈，确定每一个年度风险企业家人力资本
名义使用权的货币性价格；GHT股份有限公司风险企业家人力资本
定价采用了基于市场交易的混合定价方法，风险企业家人力资本名
义使用权的货币性价格由年薪与奖金组成；GHT股份有限公司风险
企业家获取固定水平年薪有前提条件，年薪标准与当时该行业的薪
酬水平相符，采用分两次支付的方式；GHT股份有限公司风险企业
家要获取奖金有约束条件，奖金获取方式首选为认购GHT股份有
限公司股份，也可用现金分3年平均支付，这两种奖金获取方式将
导致十分显著的奖金价值量差异；GHT股份有限公司风险企业家人
力资本的货币性收益由年薪与奖金构成，作为人力资本所有者的
GHT股份有限公司风险企业家面临着人力资本收益分配货币性风险
的普通风险、违约风险和宏观制度风险；风险企业家人力资本定价
与收益分配是通过风险企业家人力资本市场交易实现的，风险企业
家人力资本市场交易是重复的，通过这些重复的风险企业家人力资
本市场交易，较为客观地体现人力资本与非人力资本在相互结合创
造价值过程中的贡献，人力资本与非人力资本创造的价值趋于最
大化。

关键词：人力资本定价、收益分配、风险投资、人力资本
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人力资本定价与
收益分配：基于市场
交易的理论分析框架

人力资本配置是人力资本理论研究的核心。广义的人
力资本配置有两层含义：第一，如何配置现有资产，以形
成人力资本；第二，如何配置已形成的人力资本，以增进
社会财富。狭义的人力资本配置则仅指后一层含义，并主
要通过市场和企业两种方式来实施人力资本配置。风险投
资是一种市场行为，风险投资中的人力资本主要通过市场
交易的方式实施配置。本编试图通过建立一个基于市场交
易的人力资本定价与收益分配理论分析框架，为其后的研
究提供理论分析基础。
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