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“人力资本产权化”的社会期待与法理分析
黄　勇＊

内容摘要：现代公司发展的决定性因素逐渐由以物质资本为代表的资源性要素转变为以人的知识技能
为代表的知识性要素。经营管理者的知识、技能、经验等“人力资本”对公司的投入与传统观念下的“物质资
本”对公司的出资均成为决定公司发展的最关键的生产要素与核心力量。然而，现行法律层面尚未立法认可
“人力资本”能像“物质资本产权化”那样实现“人力资本产权化”。近年来“人力资本产权化”的社会期望日益
增强，本文围绕着“人力资本产权化”的立论基础、实现途径、法律障碍和风险防范以及制度创新等方面予以
论证研究并提出建设性观点。
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２１世纪是知识经济时代，社会经济发展的决定性因素逐渐由以物质资本为代表的资源性要素转变为以
人的知识技能为代表的知识性要素，“人”的主观能动性和创造力的价值得到了前所未有的关注和重视。现
代公司的发展越来越重视拥有科学技能和管理本领的知识型人才，尤其是在高科技和创造型企业中，这些人
才拥有的不可替代的“人力资本”（Ｈｕｍａｎ　Ｃａｐｉｔａｌ），正逐渐成为高科技公司在市场经济环境下赖以生存和
发展的决定性力量。
一、“人力资本产权化”：期望与质疑
公司法对“人力资本”的立法态度及现实适用正在经历着从立法理论到社会实践的变革和洗礼，我国公

司法对“人力资本”的立法态度及现实适用的矛盾与问题也逐渐暴露。２０１０年８月，家喻户晓的“国美电器”
内部爆发了公司创始人与职业经理人的控制权之争；２０１４年９月，“阿里巴巴”集团公司独创的“合伙人制
度”因公司创始人通过控制公司提名董事权进而控制公司经营权力而引起广泛关注；２０１５年１２月，万科地
产的职业经理人与入主公司的第一大股东宝能系的“宝万之争”再一次引发了全社会的讨论关注。这些发生
在以物质资本出资的股东与公司人力资本投入的经理人们对公司的中心权力之争的背后，涌动着一个“人力
资本”投入者为力争取得与以“物质资本”（即货币、不动产、实物、知识产权、股权或债权资本）出资的股东们
同样的权力地位的“期望与冲动”，那些曾为公司发展注入大量精力与付出、注入大量科学技术与管理技能、
带领公司发展壮大的“人力资本”投入者屡次面临可能被“淘汰出局”的危机与困境，现实社会中期望实现以
“人力资本”对公司投入的经营者们也能像“物质资产”出资者那样依法获得股东地位和股东权利的呼声越演
越烈。然而，我们却发现我国现行公司法律框架下“人力资本”地位尴尬，尽管知识型人才向公司投入“人力
资本”并发挥了无可替代的巨大作用，但却被限制不能与以“物质资产”向公司出资者一样享有同等的“产权”
地位。这些问题与矛盾阻碍了公司在运行及组织机制上的发展和进步，其主要原因就是“人力资本”在现行
公司治理结构框架下难以实现“产权化”。
亚当·斯密的《国富论》中认可了“人力资本”之形态，认为“工人增进的熟练程度，可和便利劳动、节省劳

动的工具同样看做社会上的资本”。马克思早在《资本论》中也发现了“人力资本”的价值，认为资本家投入公
司的物质资本作为生产要素并不会自动创造出更多的价值财富，而正是通过工人付出自身劳动对物质资本
进行加工，才使得公司产生了更多的剩余价值。国外有诸多学者认为公司是由股东会、董事会、监事会及经
理、员工及其他利益相关者组成的法人组织，公司经营管理人员用其人力资本对公司的投入理应也是对公司
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的出资，与以“物质资本”对公司出资的股东们一样都对公司的发展壮大和利润收益作出不可缺少的贡献，理
应允许经营管理者以“人力资本”向公司出资而获公司股权，与“物质资本”出资的股东们一样享有公司经营
管理决策权和利润分红权以及公司清算中的剩余财产分配权。国内也有学者认为“人力资本理论”是“利益
相关者理论”的理论基础之一，构建“利益相关者理论”需要将“人力资本”在社会生产中发挥的重要作用纳入
考虑范围。①

然而，目前我国相关立法并不认可“人力资本”可以作为股东对公司的出资的标的物，并不认可“人力资
本”出资可以获得股东资格和股东权。我国学者蒋大兴教授对此认为，人力资本对公司的出资存在人力资本
的“非资本性”和人力资本评估困难以及人力资本出资对交易安全的威胁的问题，即“观念性障碍”。② 学者
李有根以人力资本理论与公司法律实务以及人力资本在当今时代的重要地位对法律限制“人力资本”出资提
出质疑，并以公司法的价值目标和出资适格性研究为基础，从法学理论和法律实务两方面论证了“人力资本”

出资的必要性。③ 一些期望能以“人力资本”出资入股的社会人士对目前我国现行法律层面限制了“人力资
本”出资的相关制度立法设计和相关法条规定提出质疑，对我国法律能够出台鼓励“人力资本产权化”的制度
创新予以期盼。

二、“人力资本产权化”：立论基础与法理分析
英国古典政治经济学创始人威廉·培迪的著作中对“人力资本”评述为“人的技艺是除了土地、物质资本

和劳动以外的第四个特别的劳动生产要素”。④ 法理学上称谓的“资本”既包括“物质资本”（即货币、土地、实
物和知识产权等有形或无形财产），也包括“人力资本”（即凝聚在人身上的知识、体力、技能等形成的特定的
无形资产）。“人力资本”与“物质资本”相比具有特定性质：一是具有“财产无形性”，即“人力资本”不具备物
质的客观形态；二是具有“人身依附性”，即“人力资本”必须依附于“人”，是特定的人对其具备的“人力资本”

享有的专属性的权利，这种权利不可转让与继承；三是具有“专用性”，即凝结在劳动者身上的某种知识、技
能、经验等的所谓“人力资本”只有在其适用于某一行业领域、某一公司或某一岗位才具有其价值和意义。一
旦脱离所适用的领域和环境，该“人力资本”可能便会失去创造价值的能力，故“人力资本”具有仅适用于某一
环境领域的专用性；⑤四是“变化性”，“人力资本”所对应的价值会随着环境、时代和社会的变化而变化，人的
知识技能和工作经验不断积累，这一优越性是物质资本无法比拟的。⑥ 相反，由于其所有者对“人力资本”的
运用具有主观能动性，其价值是否实现依赖于其“人力资本”所有者的自主决定，因而当“人力资本”所有者消
极怠工之时，“人力资本”会因被其所有者的能动性“封闭”而发生贬值，故人力资本具有变化性。

在我国现行立法框架下，由于尚未确立“人力资本”在法律层面的产权地位，“人力资本”不能与“物质资
本”一样对公司出资，使之不能实现“人力资本产权化”。即使国内某些地区出台的一些对“人力资本”投资权
益的肯定与保护措施也犹如隔靴搔痒，无法触及“人力资本产权化”的实质性问题，人力资本真正意义上的产
权化并没有得到立法上的认可和保护。笔者认为，人力资本是可以产权化的，现行相关立法应将“人力资本”

付出者（即经营管理者）列入与“物质资本”出资者（即股东）同属的投资者行列，也视其为公司的出资者，这一
理念实现就是将“人力资本产权化”。笔者认为，所谓“人力资本产权化”即是将“人力资本”从制度层面确立
为“人力资本产权”的路径与过程。

根据公司产权制度的立法思想，公司产权的实质内容是公司享有法人财产权和股东享有股权。股东对
公司的出资资产实现产权化包含两个层面的内容：一是出资财产转移到公司之前，出资财产属于股东所有，

股东对其出资财产享有财产所有权（占有、使用、收益、处分的权利）；二是出资财产转移到公司之后，股东就
此失去了出资财产的所有权，而获得的对价是公司向股东发行股份，股东由此获得公司股权。但是，在实践
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中公司对某些股东的出资并不能享有完全的财产所有权，如以土地使用权出资，由于土地所有权归属国家，
出资后公司也仅享有对土地的使用权和收益权，公司仅享有该土地财产权的部分内容，并没有享有该土地的
所有权。我国法律允许土地使用权出资实现产权化的立法思想为“人力资本产权化”的实现提供了同理可推
论的法理支撑。
同时，“产权”内涵决定着产权具有可分割性、可转让性和收益性等性质，也为“人力资本产权化”提供了

法理基础。如果把“人力资本”作为民事法律关系客体，所对应的权利应当是财产所有权。根据所有权理论，
对“人力资本”的所有权应当包含占有权、使用权、收益权和处分权等所有权应当具备的内容。具体来说，在
公司治理中，投入“人力资本”的经营管理者不仅应当享有从公司处获得薪资或报酬的权利，还应当有“人力
资本”的使用权和收益权转移至公司后应获得的股权。虽然“人力资本”由于其人身依附性也无法转移其所
有权，但其使用权和收益权完全可以通过其“人力资本”所有者与公司订立劳动合同而将“人力资本”除所有
权外的部分内容转移至公司为之所用，人力资本投入者由此获得公司股权，实现其人力资本产权化。
三、“人力资本产权化”：实现可能与法律障碍
（一）“人力资本产权化”实现之可能
在公司法的范畴之内，认定某一对象是否能够成为资本被投资到公司中，除了判定其是否属于法律关系

中的客体外，还应当看其是否具备以下两个功能：一是营运功能，营运功能指的是投入公司的资本具备支持
公司日常运营的能力。传统观念认为仅仅只有股东投入的物质资本具备营运功能。而随着时代发展，物质
资本的地位和作用被重新评估，物质资本的营运功能已大大下降，我国《公司法》自２０１３年后已经取消了公
司注册资本的最低限制，这也表明物质资本的营运作用在公司出资要求方面已日益弱化。二是担保功能，担
保功能是出资设立公司形成注册资本的物质资产能够作为法人资产为按期履行债务提供履约担保，但是，设
立公司对公司的出资财产只能代表公司成立时的履约能力，其后资本会随着经营状况与决策而发生数量变
化，资本充实在实际上难以被保证。⑦ 因此，从功能的角度看，“人力资本”与“物质资本”同时具备了能够成
为对公司的出资的功能和能够支持公司正常经营的运营功能以及担保功能。
我们还可以从现行法律允许土地使用权、知识产权许可使用权等法律允许出资的形式与“人力资本产

权”进行性质内涵比较，可以认为人力资本可以产权化。以土地使用权出资，因其土地所有权归属国家不能
转移公司，公司也仅享有对土地的使用权和收益权。“人力资本”由于其人身依附性也如同土地所有权一样
无法转移，也可将“人力资本”的使用权和收益权以出资形式转移至公司，公司也仅享有对“人力资本”的使用
权和收益权。
由此推理，在公司法视野下，“人力资本”仍可以以使用权和收益权对公司出资，公司享有“人力资本”这

一产权中的除人身所有权外的部分财产权利；“人力资本”出资者因其以“人力资本”部分财产权对公司出资
而获得公司的股权，“人力资本产权化”具有实现之可能。

（二）“人力资本产权化”之法律障碍

１．目前“人力资本”尚不能归入民事法律关系客体分类之中
在现行法学理论体系下，民事法律关系的客体主要分为物、行为、智力成果和人身利益四类。在判断“人

力资本”属于客体其中哪一类时遇到了一定障碍。首先，我们可以确认“人力资本”既非行为也非智力成果。
行为必须以法律主体的意思表示为构成要素，且必须外化为主体的某种作为或不作为，而“人力资本”属于存
在于人身上的知识、体力、经验、技能等，它们客观存在于人身之上而无需以人们的意思表示为构成要件，且
不需要通过主体的作为或不作为来表现。智力成果对应的权利是知识产权，而知识产权的客体是著作、专
利、商标等独创性的精神产品，“人力资本”虽与智力成果同样源于人的主观能动性的发挥，但“人力资本”中
包含的知识、经验和技能等似乎也并不能划入智力成果的范畴；其次，“人力资本”也不属于人身利益的范畴。
虽然“人力资本”对人有依附性与专属性，但现行民法体系认定人身权是不具有财产内容的权利，“人力资本”
能够创造出不可估量的经济和财产利益的特质明显也与“人身利益”的内容不符；第三，“人力资本”虽然与
“物”这一客体在具备财产内容、能够被投资等形成巨大经济利益和价值的特性几乎完全契合，但由于包括我
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国在内的许多国家采取的是物“必须存在于人身之外且以有体物为限”的认定标准，因此，“人力资本”似乎也
不能直接划归“物”的范畴。
由此可见，“人力资本”在我国的现行民法体系之下尚不能被认定为是民事法律关系的客体，无法直接将

其划归物、行为、智力成果或者人身权利益之中的任何一类，其作为法律关系客体的地位尚未得到法律的认
可，以公司经营管理者为代表的知识型人才用其“人力资本”对公司出资并享有公司股权似乎缺乏法学基础
和理论依据，这就存在“人力资本”难以在法律层面“产权化”的障碍。

２．现行法律规定未允许以“人力资本”对公司出资
在国家具体法律规定层面，目前我国法律层面包括《物权法》以及《公司法》、《证券法》在内都尚未对持有

者以其“人力资本”出资有明文的规定。我国现行《公司法》第２７条规定股东“可以用货币估价并可以依法转
让的非货币财产作价出资”，⑧似乎为“人力资本”作价出资投入公司留下了余地和可能性。然而，《公司登记
管理条例》第十四条规定，“股东的出资方式应当符合《公司法》第二十七条的规定，但股东不得以劳务、信用、
自然人姓名、商誉、特许经营权或者设定担保的财产等作价出资”，“劳务”与“人力资本”之关系难以分割，使
得“人力资本”难以作为对公司的出资标的物。
然而，在地方的规范性文件层面，允许“人力资本”出资的地方性政策已有实施。如上海２００１年《关于张

江高科技园区内内资企业设立登记的实施细则》、２００５年的《浦东新区人力资本出资试行办法》等都对人力
资本出资有明文规范，其中后者是国内也是世界范围内第一个单独对“人力资本”出资进行明确规范的规范
性文件，其中有诸如“人力资本”出资不得超过公司注册资本３５％的规定，也对人力资本评估作价进行了规
范。但纵观国内的这些地方规范性文件，对“人力资本”出资实际上规范也较为简单，可实施性差，难以被真
正落实并达到调动“人力资本”所有者出资积极性的效果。故“人力资本”产权化存在我国现行法律规定未允
许以“人力资本”出资的法律障碍。

（三）“人力资本”存在评估作价上的不确定性
由于“人力资本”具有无形性、依附性、专用性、变化性，因此在对其进行评估作价用以出资时，首先必须

要对其在特定环境、特定场合体现出的专用性价值进行考量，这对评估作价的机构的专业性提出了较大的挑
战；其次，由于人自身的知识、技能和经验都在不断地积累和变化，“人力资本”自身对应的价值也在不断地变
化之中，需要以变化的眼光来评估和看待；再次，“人力资本”的价值往往在投入之时无法进行精准地衡量和
确定，往往要在投入之后经过一定的运作时间方能看到效果，尤其是针对那些高风险创新型企业，因此在出
资进入公司时，对“人力资本”的评估作价往往存在不客观、不全面的种种问题；此外，由于“人力资本”具有人
身依附性，在对其进行使用的过程中往往也会受制于外界的种种因素的影响，具有不可控性。上述“人力资
本”的种种特性，存在对“人力资本”进行评估作价时将可能产生较大的不准确性的风险与实施障碍。

（四）“人力资本”股权难以转让和公司难以享有独立处分权
由于“人力资本”的人身依附性，人力资本出资者虽在出资时可以决定将“人力资本”使用权转移至公司

而获得股权，但若其想转让其持有的公司股权并退出公司，又可能会面临“人力资本”抽逃的风险；此外，公司
虽能享有“人力资本”的使用权，并视为其公司的法人财产而享有法人财产权，但却无法将“人力资本”的使用
权作为法人财产独立处分和自由转让（否则等同于自由转让人身），这也正是“人力资本”的人身依附性所导
致的公司难以对人力资本使用权享有真正意义上的且能够独立行使的法人财产权，这也是现实中实现“人力
资本产权化“的又一障碍。

（五）“人力资本”使用权难以强制转让或执行抵债
当公司将“人力资本”使用权合同转让，或者发现“人力资本”出资虚假（即人力资本出资者实际低于或没

有评估作价所认定的专业能力或经验知识）以及发生公司法人人格否定判决，使股东对公司债务承担连带赔
偿责任时，因其“人力资本”依附于人身，能否强制执行“人力资本”使用权转让或抵债，似乎都成为难以解决
的问题，进而导致公司债权人的权益处于一种不确定、不安全的状态而威胁到了交易的安全。
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⑧ 我国《公司法》第２７条第１款规定：“股东可以用货币出资，也可以用实物、知识产权、土地使用权等可以用货币估价
并可以依法转让的非货币财产作价出资；但是，法律、行政法规规定不得作为出资的财产除外。”



此外，“股东有限责任”制度容易滋生“人力资本”出资者的道德风险。“人力资本”出资者往往也是参与
公司经营管理者，“人力资本”是否能创造其对应的价值依赖于其所有者即人在确立公司股东身份后的主观
行为和努力，具体来说，是其在公司经营管理时是否尽职勤勉、充分发挥主观能动性。而在确立“人力资本”
出资者在公司的股东地位时，其持有的“人力资本”是尚未实际投入和运营的，公司此时对“人力资本”享有的
是一种期待利益。在股东对公司承担有限责任的框架之下，“人力资本”出资者因其未投入任何物质上的资
本，在股东身份确立时也未实质投入人力资本，因此这些出资者相当于未付出任何对价而先享有了股东的身
份，这极易滋生“人力资本”出资者偷懒、怠工等等的道德风险，导致“人力资本”的价值不能得到充分的实现，
这种担心也是导致“人力资本产权化”难以实际实施的障碍因素之一。
四、“人力资本产权化”：经验借鉴与制度创新
（一）域外“人力资本产权化”经验之借鉴

１．英美法系国家“人力资本”出资制度分析
英美法系国家秉持着对待股东以何种方式出资的包容态度，设置了灵活性较高的规定，商事法规中大都

没有对“人力资本”进行出资的明文禁止规定。英国对以“人力资本”出资采取了态度宽容、自由度高的立法
规定。在１８９３年Ｒｅ　Ｅｄｄｙｓｔｏｎｅ　Ｍａｒｉｎｅ　Ｉｎｓｕｒａｎｅｅ　Ｃｏ．一案中被确立的“认为提供劳务以换取股权的协议是
可以接受”⑨的原则直到今天仍然有效。而在美国，对“人力资本”出资的立法态度经历了由限制向放宽的发
展趋势，从２０世纪７０年代“将来的劳务”不能被出资，到《上市公司法》允许各种类型的劳务出资但在“将来
的劳务”提供完毕之前劳务所有者所持股票应当暂存别处或被限制转让，再到１９９４年全国范围内统一允许
“提供的劳务”等无形财产进行出资，瑏瑠美国立法也采取了相当宽松的态度。

２．大陆法系国家“人力资本产权化”经验之借鉴
大陆法系许多国家在制度层面允许“人力资本”的出资，然而范围仅仅局限于承担无限责任的股东一方。
（１）法国的商事法规的“两合公司”最初是原则上不允许承担有限责任股东以“人力资本”出资，瑏瑡但自

１９８２年开始，逐渐许可承担有限责任的股东也可像承担无限责任的股东一样可以“人力资本”（劳务）出资，
但是以用人力资本（劳务）不能成为公司注册资本的构成部分，只能作为享有股东权利、承担公司亏损的凭
证”。瑏瑢

（２）德国相关立法则规定“两合公司”中承担有限责任的股东只能以物质资本（货币、实物财产）出资，承
担无限责任的股东允许其以劳务和信用出资，但是限定于只能将人力资本投入到公司并证明确有“人力资本
价值”后方可用“人力资本”出资获得公司股权，而非在人力资本刚刚投入到公司时即可获得公司的股权。

（３）日本对于“人力资本”出资的立法经历了由模糊到清晰的发展历程。传统立法对“现物出资”的规定
可以说十分全面，但却对“人力资本”是否属于“现物出资”的范畴未进行明确的规定。直到２００６年起实施的
新公司法已明文规定了除物质资本外，所有者的信誉、劳务亦可作为出资入股。
比较上述英美法系与大陆法系国家对“人力资本”出资的立法态度，我国法律也可借鉴英美法系国家秉

持的对待股东以“人力资本”出资的包容态度，设置灵活性较高的规定，根据人力资本投入者的实际具体情
况，规定在人力资本投入到公司并证明确有“人力资本价值”后方可用“人力资本”出资获得公司股权；或者规
定在某种特定情况下允许人力资本刚刚投入到公司时即可获得公司的股权；或者人力资本出资到公司时不
能列入公司注册资本范围，而是通过公司章程的规定赋予人力资本出资者享有股东权。总之，我国相关立法
也可借鉴域外国家相关立法，对“人力资本产权化”采取附条件允许的灵活态度，适当鼓励“人力资本产权
化”，但与此同时也必须制定加以必要条件限制的规定和强制“人力资本”出资者履行某些法定义务的规定。

（二）“人力资本产权化”制度创新之探讨
鉴于世界许多国家法律允许人力资本出资，而我国目前尚未出台允许“人力资本“对公司出资的相关法
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冯果：《现代公司资本制度比较研究》，武汉大学出版社２０００年版，第１３８页。
胡果威：《美国公司法》，法律出版社１９９９年版，第１０８页。
《法国商事公司法》第３８条第２款规定，“有限责任公司股份不得以技艺出资方式认购，但与实现公司宗旨有联系的，

得以其技艺出资”；第７５条第３款规定，“股份有限公司的股份不得代表技艺出资”。
蒋大兴：《公司法的展开与评判一方法·判例·制度》，法律出版社２００１年版，第１１０页。



律，随着现代公司的发展越来越重视拥有科学技能和管理本领的知识型人才对公司投入的“人力资本”，且
“人力资本产权化”社会需要的呼吁日益增多，对我国现行公司法允许“人力资本产权化”的制度创新和完善
已显必要，笔者对此提出某些建设性观点以供探讨：

１．建立多类型、附条件的“人力资本产权化”制度
从当今世界许多国家实践来看，实现“人力资本产权化”的途径不仅包括公司股份奖励用以增资扩股模

式、公司通过与经理人签订股份期权合同赋予激励对象即经理人在未来特定情形下按照股票期权合同约定
的价格和份额购买本公司股票的选择权的股份期权模式，还包括公司在年初设定业绩目标、如果年末达到目
标时公司为经理人提取一定的激励基金用以经理人购买本公司股票的“业绩股票”模式和公司如果实现年度
业绩目标、授予经理人享有附有不能转让和出售等限制条件的分红权但无表决权的“虚拟股票”模式以及建
立实现“人力资本产权化”的其它创新型制度模式。同时，我国相关立法也可借鉴域外国家出台附一定条件
并强制“人力资本”出资者履行某些法定义务的“人力资本产权化”的相关法律规定；或者出台允许人力资本
投入到公司时即可获得公司的股权或者人力资本投入使用后方可获得公司股权的规定；或者出台人力资本
出资到公司不能列入公司注册资本范围，只能在公司章程中规定满足某种条件后公司赋予人力资本出资者
享有一定的股东权利的规定。

２．克服“人力资本产权化”法律障碍
鉴于目前我国法律层面，包括《物权法》以及《公司法》、《证券法》在内都尚未对持有者以其人力资本产权

化作明文的法律规定，这就为现行立法为“人力资本产权化“留下了一定的立法余地和空间，为此，笔者建议：
（１）将“人力资本”划归“物”的范畴
“人力资本”因其具备了“物”所应该具备的财产权利的内容，能被其所有者运用进行价值和利润创造，应

能够被“产权化”。因此，应突破现行法律理论在认定“物”的对象时必须“存在于人身之外且以有体物为限”
的限制，扩大“物”这一客体所对应的内涵与外延，将“人力资本”划入“物”的范畴，使得“人力资本”能够被产
权化。

（２）将“人力资本”认定为一种法律关系客体
因“人力资本”具备自身独有的特性，可以将“人力资本”认定与物、行为、智力成果与人身利益并列成为

第五大民事法律关系的新的法律关系客体，从法学理论层面给予“人力资本”存在的正当性。
（３）将“人力资本”列为可对公司依法出资的标的物
可在现行公司法律层面制定出允许“人力资本”出资的具体法规，并详细规定“人力资本”出资的程序性

要求，使“人力资本”出资这一举措具备法律依据以及现实层面的可操作性。
（４）将“人力资本”的价值评估特定化、标准化和规范化
“人力资本”具有不同于其他民事法律关系客体的特殊属性，对其进行评估作价存在许多难点与困惑。

传统对物质资本的评估作价手段无法直接适用于对“人力资本”这种无形资产的评估，另觅一套有针对性和
可行性的评估标准和评估程序成为必需。这不仅应该要对“人力资本”在特定环境、特定场合体现出的专用
性价值进行考量，还应对“人力资本”投入使用可能产生未来经济价值和整个过程中的价值变化进行评估。
我国有些地方性立法文件对人力资本的评估进行了大胆的立法性尝试，如江苏省科委和体改委在《关于推进
技术股份化的若干意见》中指出：人力资本作价入股，必须由具备相应资质的评估机构采用国际上成熟的人
力资本评估方法进行评估。蒋大兴教授认为在建立全国性的人力资本评估规则时应采用强制性评估原则、
评估因素法定原则和不宜限制人力资本的折股比例原则。

（５）将“人力资本”用以偿债时转换为实物资产抵债
当“人力资本”出资的股东被法院依法否定股东的有限责任，判决应对公司债权人承担偿债责任时，由于

“人力资本”具有人格属性，法院不能强迫“人力资本”出资者违反人格自愿意志强制为其债权人提供智力服
务用以抵债。因此，可立法规定“人力资本”出资股东如果自己拒绝为其债权人提供人力资本用以抵债时，应
当以与债务等额的现金、实物、房产、知识产权、债权或持有的其他公司股权等财产对债权人承担偿债责任。
综上，尽管“人力资本产权化”存在诸多障碍和困难，但不应限制“人力资本产权化”的推行。只要人力资

本具备资本的功能，其资源效用就不应当受到立法者的忽视乃至否定，而应当得到法律的承认和支持。现代
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公司发展的现实需求期望“人力资本产权化”的制度创新，以解决“人力资本产权化”在我国实践中的问题与
困难。
五、结　语
“人力资本”对于现代企业尤其是高新技术企业和创造型企业来说，其地位和意义远非“物质资本”可以

比拟，限制“人力资本产权化”不利于促进和保护科技进步。“人力资本产权化”对现代公司发展具有非常重
要的战略意义。在当今社会经济不断发展的大环境下，研究“人力资本产权化”的立法，探索排除“人力资本
产权化”障碍的解决方法，思考“人力资本产权化”的实现路径和制度创新，对我国现代公司法人制度的完善
具有非常现实的意义。

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ　ｄｅｃｉｓｉｖｅ　ｆａｃｔｏｒ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｏｆ　ｍｏｄｅｒｎ　ｃｏｍｐａｎｙ　ｇｒａｄｕａｌｌｙ　ｔｒａｎｓｆｏｒｍｅｄ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｒｅｓｏｕｒｃｅ　ｅｌｅｍｅｎｔｓ
ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ　ｍａｔｅｒｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ　ｔｏ　ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ　ｅｌｅｍｅｎｔｓ　ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｅｄ　ｂｙ　ｐｅｏｐｌｅ＇ｓ　ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ　ａｎｄ　ｓｋｉｌｌｓ．Ｔｈｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｆｒｏｍ

ｔｈｅ　ｈｕｍａｎ　ｃａｐｉｔａｌ　ｓｕｃｈ　ａｓ　ｔｈｅ　ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ，ｓｋｉｌｌｓ　ａｎｄ　ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ　ｏｆ　ｃｏｍｐａｎｙ　ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓ，ａｓ　ｗｅｌｌ　ａｓ　ｔｈｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ
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