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企业经营者人力资本是一种极为特殊和稀缺的资本，企

业经营者希望在交易中获得尽可能多的报酬, 而企业总是希

望以最小的代价获得最为满意的经营者人力资本。企业经营

者人力资本的交易是交易双方博弈的过程，企业经营者人力

资本的交易价格是供求双方在企业经营者人力资本交易中讨

价还价形成的。

一、企业经营者人力资本交易价格的特点

1. 高回报性。由于企业经营者的劳动是复杂劳动和知识

劳动，企业经营者人力资本是在一定天赋的基础上，经过大量

的投资和实践才形成和积累起来的，是一种极为稀缺的资本，

并且这种稀缺的资本在大多数情况下都能给企业带来高收益

和高回报，因此企业经营者人力资本的交易价格也应该是相

对较高的。

2. 高浮动性。企业经营者人力资本在企业的经营过程中

一个显著的特点就是高风险性。风险决策或创新的成功，可以

使企业经营者获得相当高的收入，而决策的失误给企业带来

亏损时，企业经营者也应承担相应的责任。因此，企业经营者

人力资本交易价格在很大程度上受到其经营业绩的影响。

3. 价格确定的间接性。由于企业的经营状况受到诸多不

确定因素的影响，且企业经营者的经营管理成果不直接以物

质形态表现出来，而是以信息形态表现出来，并通过他人的执

行最终转化为物质成果，因此对它只能采用间接定价的方式，

即根据企业经营者人力资本的外显因素如企业经营者的学

历、经验、为企业创造的利润等来对企业经营者人力资本进行

间接定价。

二、企业经营者人力资本价值的实现

企业经营者人力资本交易价格的实现方式较多，主要有

年薪制、工资+奖金制、股票期权制等。笔者认为，企业经营者

人力资本交易价格的最佳构成是将固定收入与风险收入相结

合，即采用年薪制与股票期权制的组合方式。

1援 年薪制。年薪制一般是把企业经营者收入分成基薪和

风险收入两部分。基薪不与企业业绩挂钩，主要根据企业经济

效益水平、经营规模、本地区和本企业职工平均收入水平等因

素确定。风险收入则以基薪为基础，与企业业绩挂钩，即与企

业本年度经济效益情况挂钩。

基薪的主要作用在于保障企业经营者日常生活需要，属

于赫兹伯格的双因素激励理论中的保健因素，而风险收入则

起着激励的作用。我们将风险收入分为增值年薪（或称为责任

目标年薪）和奖励年薪两部分，奖励年薪视超额完成指标的幅

度而定，实际上相当于超额完成指标达到一定幅度后才享有

的额外奖金，则企业经营者的年薪制结构模型可用以下公式

表示：

P=a姿1+S（X）姿2

式中：a为企业经营者的基薪；姿1为企业经营者基薪的调

整系数；S（X）为企业经营者的风险收入；姿2为企业经营者风

险收入的调整系数。

（1）基薪的计量。基薪是企业经营者人力资本交易价格中

相对稳定的部分，主要体现经营者劳动的回报，为经营者提供

基本的生活保障，是经营者和所有者事先约定的相对固定收

入。理论上，经营者的基薪水平取决于经营者自身的市场价

格。在市场经济体系完善尤其是企业经营者人力资本市场高

度发达的条件下，基薪是由企业经营者人力资本市场根据经

营者的经营记录、给企业所有者带来的经营预期以及同类同

水平的经营者的市场供求状况决定的。在确定企业经营者的

基本年薪时，除了要考虑企业经营者人力资本的价值外，还应

该考虑企业经营者人力资本市场的供求状况（一般以企业经

营者自身的市场价格为基础），考虑企业经营者所经营的企业

的总资产、销售收入和企业规模的大小等因素。目前，我国企

业经营者年薪制中的基本年薪一般依据企业的经营效益水平

（同行业比较）和生产经营规模并结合本地区和本企业职工的

平均收入水平来确定，如很多企业按照企业职工平均收入的3

~ 5倍来确定企业经营者年薪。

基薪也应随着企业的经营效益状况和经营者德、能、勤、

绩四个方面的综合考评而不断调整。基于此，这里引入了一个

调整系数姿1，姿1是对企业经营者人力资本进行综合模糊评价

后确定的系数。企业经营者人力资本的评价结果分为优秀、合

格、基本合格和不合格四个等级。等级不同，系数姿1也就存在

着较大的差异。
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姿1的引入，使基薪的确定更具有合理性，更能有效地调动

企业经营者的积极性。我们引入系数姿1，强调了基薪和风险收

入并不是绝对分离的，相反对它们的制定考虑了二者的一致

性和相关性。姿1与年终考评结果挂钩，体现了年终考评的重要

性和意义。这样，它们都要根据经营业绩而浮动，经营业绩不

好，不仅风险收入难以获得，基薪也要相应调整；经营业绩好，

不仅风险收入丰厚，而且在下一个年度或契约期还要提高基

薪。这样使企业经营者的利益与企业的利益挂钩，大大提高了

企业经营者的积极性。

同时，这里存在着一个“试错”机制和信号传递机制，经营

业绩传递了企业经营者人力资本的价值信号。在企业经营者

与企业签订年薪协议以后，如果企业经营者经营业绩差，表明

企业对企业经营者人力资本收益的预期估计偏高，应调低姿1；

相反，如果企业经营业绩好，则应适当调高姿1。通过不断的“试

错”和信号传递，使企业经营者人力资本的价值信号充分被企

业接收，企业根据此信号确定的基薪就能够更准确地反映企

业经营者人力资本的价值。

（2）风险收入的计量。风险收入是由企业根据其自身的经

济实力、内部管理制度、企业所在行业的情况、企业的经营目

标、企业经营者的风险态度以及企业年度经营成果来确定的。

它是对企业经营者在一个年度内管理创新和承担风险的报

酬，根据企业经营者的经营业绩和贡献大小确定，按企业当年

盈利的一定比例获得。可由企业和企业经营者经过协商后确

定一个利润指标G，并就此利润指标商定一个分配比例系数

茁。实际上，年薪制的核心和难点主要集中在利润指标G和分

配比例系数茁的确定上。我们设G1为企业经营者应该实现的

基本利润指标，G2为同行业先进利润率水平的利润指标。企

业经营者如果完成目标G1，那么企业经营者除了得到基薪

外，还可以按分配比例茁1得到超过指标的那部分利润，即得到

茁1（G-G1）；如果超过指标G2，则超过部分按分配比例茁2提

成。这样，S（X）就可以表示为：

一般设茁2<茁1，使比例系数具有分段逐减的特征，从而使

企业经营者年薪体现出边际报酬递减的性质。

引入姿2，即企业经营者风险收入调整系数，一方面可以防

止企业经营者的短期行为，另一方面可以防止企业经营者通

过不当途径增加当年利润。姿2是通过对反映利润以外的其他

指标的完成情况进行考核而得，即是反映利润以外的其他考

核指标的完成系数。反映利润以外的其他指标主要有：淤资产

保值增值率。设置此指标的目的是防止企业经营者通过不恰

当的资产处置增加利润。于应收账款回收率。设置此指标的目

的是防止企业经营者通过突增发出商品的数量而虚增利润，

以及不及时处理损失而将某些当期费用列入“其他应收款”科

目而虚增利润。盂技术创新投入率。设置此指标的目的是防止

企业经营者不进行技术改造和技术创新投资，盲目投资而损

害企业的长期利益。技术创新投入率的计算公式可以表示为：

技术创新投入率=技术创新投入额/净利润。榆职工平均工资

增长率。如果企业经营者的收入上涨，则职工平均工资水平也

应上涨。

对以上指标可按AHP层次分析法求出其权重Wi，再根据

其目标值ai、实际值bi求得调整系数。目标值ai也可以同行业平

均水平为基础，结合公司前几年的实际值确定。具体来说，调

整系数姿2的计算公式为：

企业经营者年薪制集中体现了企业经营者责任、风险、利

益的一致性，不仅体现了报酬，也体现了责任，特别是体现了

企业经营者的经营风险性，因此有较强的激励作用。

2援 股票期权制。年薪制是企业经营者人力资本交易价格

的重要实现方式之一，但企业经营者容易为追求短期利益而

发生短视行为。为了弥补年薪制的缺陷，股票期权制应运而生。

股票期权就是企业给予企业经营者在未来一段时间内按

预定的价格（行权价）购买一定数量本公司股票的权利。持有

该种权利的企业经营者可以在规定时期内以股票期权的执行

价格购买股票，其获得的个人收益为执行价格与执行日股票

市场股票价格之间的差额。

假设企业在时间T0授予某个企业经营者在N年后以时间

T0当天的股票价格P0（P0>0）购买本公司m数量的普通股股票

的权利。并且N年后，公司的股票价格为Pt（Pt>0）,则企业经营

者将面临以下两种选择：淤Pt<P0时，则企业经营者无利可图，

不得不放弃行使期权，企业经营者的期权收益为0。于Pt>P0

时，则企业经营者有利可图，行使期权。假如其全部行使，则由

此获得的收益为p=m（Pt-P0）。

设r为固定的贴现率，d0为时间T0（基期）的现金股利，并

假定股利是固定增长的，股利的固定增长率为k（k逸0，且k<r，

虽然在某些特殊情况下，k可能在短期内大于r，但长期而言，

大于r的k是无法维持的）。

则股票价格Pt和收益P可由下式表示：

股票期权制具有长期激励的功能，它通过企业经营者股

权回归的方式，使企业经营者的未来利益与企业的长远利益

紧密结合，减少了企业的代理成本和运营成本，使企业经营者

负担了必要的风险，有利于减少企业经营者的短期行为，提高

企业的长期效益，实现企业当前及未来长远利益的最大化。因

此，年薪制与股票期权制的结合成为企业经营者人力资本交

易价格的最佳实现途径。
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