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【摘要】企业家人力资本是现代企业发展的主导力量，也是企业最重要、最稀缺的资源。研究企业家人力资本的定价对

于激发企业家的潜力，充分发挥企业家的积极性和主动性有着重要意义。本文运用 Black-Scholes模型，对联想集团的企业

家人力资本进行实证研究，并对联想集团企业家人力资本进行效率分析，以期为企业家人力资本的薪酬确定提供依据。
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近年来，随着创新型国家建设的不断深入，高新技术企业

越来越受到重视。与传统企业相比，高新技术企业具有高投

入、高风险、高收益、高知识含量、长周期和劳动成果难以衡量

等特点，因而，高新技术企业成功的关键在于其拥有企业家人

力资本的知识水平和技术创新能力。企业家人力资本是高新

技术企业的核心资源，是高新技术企业发展的原动力，对其科

学定价并建立有效的激励机制是高新技术企业发展的关键。

合理的人力资本定价不但能促进资源合理配置，而且解决了

对人力资本所有者的激励问题，是调动人力资本所有者的积

极性、最大限度地发挥人力资本潜在效能的重要手段。本文利

用 B-S期权模型对企业家人力资本进行定价，使企业家人力

资本的定价具有较高的置信度和准确度，以期为企业家人力

资本薪酬的确定提供依据。

一、企业家人力资本定价的 B-S模型引入

随着知识经济的逐步发展，人力资本已成为企业中最有

价值的资源，并受到人们的普遍重视。尤其是掌握现代科技知

识和管理知识、具有经营能力和创新能力的企业家人力资本，

更是决定着股东的价值和公司的命运。因此，正确认识企业家

人力资本的价值，建立企业家人力资本激励机制，对于深化马

克思主义劳动价值论的认识，培育大批优秀企业家具有十分

重要的意义。熊彼特提出企业家通过创新使企业规模扩大并

形成垄断性市场结构，从而推动新一轮创新。显然，企业家能

力和企业家努力程度是创新和获得利润的基础。企业家能力

的衡量可以通过对企业家人力资本价值的计量来确定，对此

国内外学者已进行了大量有益探索。

从投入和产出角度看，人力资本价值可以用投资成本、调

整后未来工资报酬贴现、随机报酬价值和完全价值等指标计

量，但由于影响人力资本价值的因素不仅复杂而且不确定性

大，难以准确计量，这使得人力资本价值成为一个灰色系统，

单纯使用统计分析、未来值贴现等方法构造的白色模型无法

科学计量其价值。基于股票期权的 Black-Scholes期权模型试

图寻找受较少因素影响的人力资本定价方法，使人力资本的

定价具有较高的置信度和准确度。Black-Scholes期权模型的

出现，使得人力资本的定价有了依据。在此模型下，可以在确

定企业家能力的基础之上，通过考察企业综合财务业绩判断

企业家的努力程度，从而最终确定企业家人力资本的价值。

1997年，布莱克（F.Black）和斯科尔斯（M.Scholes）教授第

一次成功地建立了期权的一般定价公式。B-S模型的几个重

要假设如下：淤市场不存在交易成本和税收，所有证券都是完

全可分割的；于期权是欧式期权，在期权有效期内无红利支

付；盂市场不存在无风险套利机会；榆市场提供了连续交易的

机会，且允许进行证券卖空；虞无风险利率是一个常数；愚股

票价格的运动服从对数正态分布。

在这些假设条件下，期权价值只取决于股价、时间和视为

已知常数的一些变量，在一个任意短的时期内，由于股票头寸

的盈利损失总是与衍生证券头寸的损失盈利相抵消，因此该

组合是无风险组合。在不存在无风险套利的情况下，该投资组

合在一个小的时间间隔内的收益率等于无风险利率，那么将

该投资组合在期权到期时的价值按无风险利率贴现就可确定

现在时刻投资组合的价值。由此，布莱克和斯科尔斯推导出欧

式看涨、看跌期权的定价公式如下：

C=SN（d1）-Xe-rTN（d2）

P=Xe-rTN（-d2）-SN（-d1）

上式中：d1=
ln（S/X）+（r+滓2/2）T

滓 T姨

d2=
ln（S/X）+（r-滓2/2）T

滓 T姨

其中，C代表看涨期权价值，P代表看跌期权价值，S代

表所交易金融资产现价，X代表期权交割价格，T 代表期权有

效期，r代表连续复利计算的无风险利率，滓2代表股票在每一

无穷小期间内平均收益率的方差，N代表正态分布变量的累

积概率分布函数。

值得注意的是，本文使用股票期权对人力资本进行定价，

将企业价值视为期权。人力资本对企业价值期权是一种看跌

基于 B-S模型的企业家人力资本定价
—以联想集团为例
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期权，企业是看跌期权的买方，人力资本所有者是看跌期权的

卖方。该期权赋予企业物质资本所有者权利，在期权合约到期

当天按履约价格卖出某一特定数量的相关资产，这一过程是

虚拟过程。也就是说，如果企业家经营企业资产在一定期间内

企业资产价值低于某一价值，这时企业物质资本所有者有权

要求高管人员按某一履约价格接受这一资产。人力资本所有

者作为看跌期权的卖方，获得期权权利金，它相当于人力资本

价值。而企业物质资本所有者作为看跌期权的买方，支付权利

金。在这种情况下，人力资本所有者的唯一选择是企业价值最

大化，因为只有企业价值最大化，人力资本所有者相应获得的

权利金才能最大化。这时，企业人力资本所有者与物质资本所

有者的目标相一致。

基于 B-S模型的企业家人力资本价值可按如下流程来

进行计量：淤了解企业的背景资料，包括公司规模、内部组织

结构、资金股票状况等，并根据定价要求，获取企业在近年来

的财务报表。于通过 B-S模型计算得到企业家人力资本的内

在价值。盂通过对企业财务报表进行分析，确定企业家人力资

本效率的发挥程度。榆将计算得到的目标人力资本的内在价

值乘以其发挥程度，得到企业家人力资本价值。

二、联想集团企业家人力资本的理论价值计算

联想集团 1984年由中国科学院计算所投资创办，1989

年更名为联想集团公司，1994年在香港联合交易所挂牌上市

（编号 0992，发行价格 1.33元，发行 7.6亿股），1997年北京联

想和香港联想合并为中国联想。2001年，联想集团再次一分

为二，分为“联想电脑”和“神州数码”。同年，神州数码股票以

“十拆一”的比例从联想“0992”中脱胎出来。联想集团以研究、

开发、生产和销售自有品牌的计算机系统及其相关产品为主，

并在信息产业领域内多元化发展。从 1996年开始，联想电脑

销售量位居国内市场首位，截至 2010年 3月 31日市值约为

506.63亿元。

本文选取联想集团作为研究对象主要是基于以下考虑：

淤联想集团较早引入了股票期权制度。于联想集团作为高新

技术企业，其财富的积累主要由企业家人力资本推动，在资本

市场上的股票价格既是企业业绩的体现，又是企业家人力资

本定价的依据，企业家人力资本已经成为影响联想集团竞争

能力的首要因素。盂联想集团于 1994年在香港上市，香港是

一个较为成熟的资本市场。

企业家担负着对土地、资本、劳动力等生产要素进行有效

组织和管理的责任，他们富有冒险和创新精神。结合联想集团

年报，我们了解到，联想集团的高级管理层主要包括执行董

事、非执行董事、独立非执行董事，这些人员就是联想集团的

企业家人力资本。联想集团股票行情（2002 ~ 2010，每年 3月

31日收市价）、各年股份数目及高管人员薪酬见表 1。数据来

源于联想集团年报，本文根据国家外汇管理局统计的人民币

汇率中间价将年报数据统一调整为人民币。

在利用 B-S模型计算联想集团企业家人力资本价值时，

要确定参数。首先，确定股票波动率 滓。波动率表达了相关股

票价格的变动频率及幅度，一般分为两类：一种为使用股价历

史资料求得的收益率标准差，即历史波动率；另一种是根据权

证现价以定价模型反推出的波动率，即隐含波动率。本文采用

历史波动率来计算企业家人力资本的理论价值。在计算历史

波动率时，应先确定观察的期间及观察值个数，观察值的数目

越多虽有助于提高估计值的准确性，但不宜使用太陈旧的数

据资料。本文采用最近一年的股票每日收盘价作为观察值。历

史波动率 滓的估计值为：

式中，N表示连续观察的交易日期，2009年 4月 1日至

2010年 3月 31日共有 249个交易日，Si表示第 i个交易日的

收盘价。由大智慧软件获得联想集团每日的收盘价数据。计算

得出：

U=1.102 35，U=0.004 43，

因此，本文计算联想集团企业家人力资本定价所采用的

波动率即为 0.037 483。接下来确定无风险利率 r，模型中无风

险利率必须是连续复利形式。一个简单的或不连续的无风险

利率（r0）一般是一年复利一次，而要求利率连续复利，r0就必

须转化为 r才能代入模型中计算。两者的换算关系为：

r=ln（1+r0）

这里 r0采用财政部发行 2010年一期凭证式国债 3年期

利率 3.75%，代入上式计算后得 r为 3.68%。看跌期权公式：

P=Xe-rTN（-d2）-SN（-d1）

其中：S 为 2002 年 3 月 31 日股价 3.38 元，X 为 2010

年3月 31日股价 5.36 元，T 为 8 年。计算得出：d1=-1.66，

d2=-1.76。查正态分布数值表可以得到：N（-d1）=0.951 5，

N（-d2）=0.960 6。则：

P=Xe-rTN（-d2）-SN（-d1）=0.624 4

由于联想集团 2002~ 2010年平均股份数 n为 844 286万

股，因此联想集团企业家人力资本价值 V=P伊n=527 172

（万元）。

这一价值只是利用期权模型计算得到的理论价值，是企

业家人力资本的内在价值，即企业家人力资本发挥 100%的效

率所应取得的价值。

年度

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

股价渊元冤

3.38

2.43

2.83

2.65

2.95

2.86

5.00

1.78

5.36

股本数渊万冤

750 804

747 736

747 559

747 480

889 320

889 320

926 407

921 139

978 804

高管薪酬渊万元冤

3 609

2 269

2 857

1 347

18 356

10 975

14 166

18 988

7 995

表 1 联想集团股票行情、股份数及高管人员薪酬

滓= 1
n

（ui-u）2，其中：ui=ln
Si
Si-1

n

i=1
蒡

蒡
n

i
蒡（ui-u）2=0.349 85，

1
n

（ui-u）2=0.037 483。
n

i
蒡
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三、联想集团企业家人力资本效率分析

在对企业家人力资本进行定价的基础上，只有对人力资本进行业绩评价，

才能对人力资本效率的发挥做出准确判断，从而客观地反映企业家人力资本的

实际价值。人力资本定价，其实就是人力资源价值评估，就是评估、核算企业人

力资源的内在价值。因此上文中利用期权模型计算的 V是企业家人力资本的内

在价值，并非企业家人力资本的实际价值。鉴于人力资本努力程度的不可观测

性和主观能动性，对企业家人力资本价值的计量需要通过考察企业综合财务业

绩进行评判。财务业绩是从财务的角度反映企业经营效果和成效。企业财务效

益状况始终是企业业绩评价的焦点，杜邦分析体系就是建立在财务业绩评价基

础之上的。

在确定以财务指标来评价人力资本效率的发挥之后，必须科学地选择具体

指标并赋予权重。净资产收益率为财务指标体系的核心，美国的杜邦财务分析

体系就将其作为综合的指标，所以应赋予其最高的权重 30%；在衡量企业的盈

利方面还要选取三项费用比率，因为企业作为盈利性组织，其核心任务就是努

力降低成本和创造利润，因此将这一指标赋予权重 10%；考虑到我国国家宏观

调控的现实特征，为了避免国有资产流失和经营者经营的短期行为，必须考虑

国有资本保值增值率，并赋予 15%的权重；企业要想确保其竞争优势地位，必须

不断扩大其市场份额，选取营业利润增长率来衡量企业成长性，赋予权重 10%；

在衡量企业投资收益方面选取每股收益和总资产报酬率，并分别赋予 5%、10%

的权重；速动比率、资产负债率分别用来衡量企业的长、短期偿债能力，是债权

人关注的重要指标，可分别赋予权重 5%、5%；总资产周转率和应收账款同比增

长率用来衡量企业的营运能力，其权重分别为 5%、5%。联想集团企业家人力资

本效率发挥程度的计算如表 2所示：

由表 2计算得出，联想集团企业综合财务业绩比率达到 76%，以此作为企

业家人力资本效率的发挥程度。在企业家人力资本内在价值基础上，考虑企业

家人力资本效率，即得出企业家人力资本的实际价值。因此联想集团企业家人

力资本的实际价值为 400 650万元，这部分价值即为联想集团企业家人力资本

对企业的贡献。而通过联想集团年报，我们了解到联想集团 2002 ~ 2010年支付

给董事及高级管理层的薪酬为 80 562 万

元。实证研究结果表明，相对于联想集团企

业家人力资本对企业的贡献而言，他们所

获得的薪酬是合理的。

四、结论与展望

本文在通过运用 B-S期权模型对企业

家人力资本进行货币计量的基础上，利用

财务指标评价其业绩，使得计量和经营业

绩紧密相连，最终得出企业家人力资本的

真实价值。

这既凸显了企业家人力资本的稀缺性

和不可替代性，又对企业家人力资本进行

了激励，为激发其发挥主观能动性确定了

标准，解决了企业家人力资本年薪制难以

实施的问题，也为以后企业家人力资本薪

酬的确定提供了依据。

但本文应用 B-S模型对联想集团进行

实证研究仍有不足之处，首先，B-S模型的

假设条件在实际中很难满足；其次，股票价

格还受到很多客观因素的影响，而在上述

实证分析中我们舍弃了这些影响因素；最

后，由于数据来源存在局限性，对企业家报

酬的研究目前只能利用上市公司的数据来

完成。

随着我国资本市场的进一步开放，我

国的股票市场不断完善，对 B-S期权模型

的利用条件将不断得到满足。我们应加强

对期权定价的应用，使企业家人力资本定

价能够更加准确，更为客观全面，从而使股

权激励机制更为合理有效，并以此促进以

信息技术、生物技术为代表的高新技术及

其产业的迅猛发展。

【注】本文系湖北省软科学研究项目
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财务指标

净资产收益率

三项费用比率

速动比率

资产负债率

资本保值增值率

营业利润增长率

总资产报酬率

每股收益

应收账款同比增长率

总资产周转率

合 计

30%

10%

5%

5%

15%

10%

10%

5%

5%

5%

100%

2010

0.09

0.09

0.87

0.82

1.23

-1.94

0.01

4.12

0.74

1.85

2009

-0.15

0.11

0.81

0.79

0.81

-1.37

-0.04

-7.67

-0.34

2.36

2008

0.34

0.11

0.96

0.78

1.42

2.32

0.06

15.67

0.48

2.27

2007

0.12

0.11

0.77

0.79

1.09

0.83

0.02

4.50

0.44

2.56

2006

0.03

0.11

0.78

0.79

1.56

-0.41

0.01

0.97

1.27

2.63

2005

0.22

0.09

1.53

0.42

1.16

0.13

0.12

5.85

0.13

2.50

2004

0.23

0.09

1.45

0.46

1.06

-0.03

0.12

5.43

0.87

2.78

2003

0.25

0.09

1.67

0.37

1.15

-0.05

0.15

5.36

0.38

3.00

2002

0.28

0.08

1.74

0.35

0.95

5.65

0.19

5.64

0.21

3.66

平均

0.16

0.10

1.17

0.62

1.16

0.57

0.07

4.43

0.46

2.62

加权

0.05

0.01

0.06

0.03

0.17

0.06

0.01

0.22

0.02

0.13

0.76

表 2 联想集团企业家人力资本效率发挥程度的计算

年 份
权重


