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摘  要：从影响风险投资中企业家人力资本定价的因素分析入手，针对其多层次、多维度的特

点，建立了一个有内在逻辑关系、能够较全面反映企业家人力资本定价影响因素的理论框架。并

采用协方差结构模型分析 (CSM)方法，对这些因素进行了实证研究。结果表明，在风险投资
中，企业家控制权对企业家人力资本定价影响因素的解释率最高，企业经营绩效其次，企业经营

规模的解释率较低。
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    风险投资是风险货币资本和企业家异质性人力

资本相结合的一种新型的资本运作模式和制度创新

过程。其本质上可以理解为聚合了人力资本的金融

资本，是人力资本和金融资本的完美结合体。在整

个风险投资体系中，企业家人力资本是风险投资中

的稀缺资本，作为风险投资两级委托代理关系的中
枢系统，企业家能快速整合各生产要素，而引起资

源配置优化所达到的效率远远超过一般生产过程的

效率。正如美国高科技投资有限公司董事长Stephen
所说：“人的因素是运用风险投资成功建立高新技术

产业最重要的要素，其中企业家人力资本是整个风
险投资体系的核心主体和灵魂，它加速了风险技术

创新和扩散，促进了风险投资的形成和发展”。

    风险投资企业家人力资本价值具有很大的不确
定性，具有边际报酬递增的异质性特征。正是这些

特征的存在决定了影响其定价的因素分布在多个层
次、多个维度，形成一个庞大而复杂的因素群。在

这些因素中，隐含着一些不能直接测量的潜在因素

或特质。这些潜在变量可能是某种理论构思、某种
研究假设或者是尚未能用现存方法精确直接测量的

客观实在，但是潜在变量能用观测到的现象来解
释。为了加深人们对风险投资中企业家人力资本定

价影响因素的认识，充分实现企业家人力资本的定

价，文章对这些因素进行了系统得梳理整合，并建

立了协方差结构模型进行实证探究。

    一、风险投资中企业家人力资本定价的

影响因素

    在风险投资企业中，企业家人力资本报酬水平

的确定并不是一个简单的要素市场均衡，而是在特

定环境约束下，综合市场选择与治理评价的复杂过

程。市场选择主要反映企业家的人力资本禀赋、要
素资源稀缺性、驾驭投资风险程度等方面，在均衡

状态下形成企业家人力资本的现行市场价。⋯但这
仅仅是企业家报酬的一个定价基础，最终的定价方

案是治理主体依据风险投资企业内外部环境条件，

包括组织战略、资源特征、营运能力、企业家贡

献、公司治理要求、经理的谈判能力、以及企业外
部环境的其它因素等综合评价的结果。因此，董事

会或者报酬委员会对企业家价值的确定，既要体现

出与企业家人力资本价值相关的基本要素，又要充

分考虑公司生存发展的环境基础。【2]
    （一）基准因素
    基准因素是用以决定企业家价值的基本准则，
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包括企业家经营业绩、企业规模、企业家的职位级

别、企业家的市场行情以及企业家的人力资本特征

等。国内学者大多用企业绩效直接替代企业家的经

营业绩，但研究成果各异。例如李增泉、魏刚等采

用700多家A股公司 1999年报公开数据研究表

明，风险投资企业家以及其它高管人员的总体报酬

与企业净资产收益率没有显著正相关关系，而陈志

广和陈朝龙使用2000年度上市公司数据研究表明，

企业家及高管年度报酬和净资产收益率或每股收益

显著正相关；企业家年度报酬与企业规模有密切关

系。尽管如此，国内文献对企业家职位级别、及市

场等因素对其定价影响的研究却不多。

    （二）治理因素

    企业家人力资本定价的决定过程还依赖于所有

者 （包括所有权性质与股权结构）、董事会及报酬

委员会，以及公司控制权市场和公众舆论等。国内

学者研究发现，风险投资企业家的定价与企业性质

有关，国有股控股公司的企业家价值普遍低于法人

控股公司，法人股比例高的企业企业家价值也较

高。由于董事会是内部治理的核心机构，因此除所

有权性质、股权结构外，应特别关注不同董事会构

成与企业家人力资本价值之间的关系。

    （三）权变因素

    权变因素是在确定企业家人力资本价值或报酬

政策过程中需要考虑的风险投资企业外部环境因素

总和。它是企业家人力资本定价决定过程的 “背景

效应”。有文献指出在风险投资中，企业家人力资本

为了更好的驾驭变化莫测的投资风险，必需投入更

多的时间金钱来增加其人力资本含量，承载了贬值

的风险和升值的机会。风险投资企业家人力资本的

定价与风险企业所处的区域和行业有密切的关系。

    一、风险投资中企业家人力资本定价影

响因素的实证分析

    （一）协方差结构模型的基本原理[3]

    1．协方差结构模型 ( Covariance Structure

Model，简称CSM)

    协方差结构模型是用来检验观测变量和潜变

量、潜变量和潜变量之间关系的一种多元统计方
法。它是由路径分析、联立方程和潜变量模型3个

相互独立的统计方法有机交叉而成，它能够把潜变

量和观测变量有效地结合起来。其基本原理是：首

先根据理论和已有的知识，经过推理和假设，形成

变量之间相互的因果关系模型，然后用数据验证所

建古的~刑一

    符号 X为外在潜变量的观察变量，y为内源

潜变量的观察变量，毒为外在潜变量，叩为内在潜

变量，艿为X的测量误差，￡为Y的测量误差，}

为叩的特殊因素。CSM 共包括 8个协方差矩阵，

即A。、A，为观察变量协方差矩阵；n、r为潜变
量的协方差矩阵；声为外在潜变量的协方差矩阵；

妒为内在潜变量误差 r的协方差矩阵；怫、@。分

别表示误差a、e的协方差矩阵。

    2.协方差结构模型组成部分：两个测量模型
和一个结构模型。

    (1)测量模型：描述观察变量和潜变量之间的

测量关系，其数学表达式为：

    X=A。S+艿    Y = Ay77 +￡
    其中 X、y分别为观察变量的 (q×Z)和

(p×Z)阶向量；S、叩分别为 (n×l)和 (优×

Z)阶向量；A。、A。分别为 (q×n)和 （p×优）
阶因素负荷矩阵；8、e分别为观察变量的 (q×

Z)和 （户×Z）阶误差向量；

    测量模型假设：e与7 a与e、e与艿之间不
相关。

    (2)结构模型：描述潜变量之间的关系，其数

学表达式为：

  17 2却 +R+f

  其中，叩为内在潜变量 （优×Z）的向量；车
为外在潜变量 （n×Z）的向量；n、r'分别为

（m×rn）（优×咒）维因素负荷矩阵，n的元素反

映了内在潜变量之间的直接作用，r的元素反映了

外在潜变量对内在潜变量之间的直接作用；r为内
在潜变量的 （优×，）误差向量，它表明结构方程

式不完全预测内在潜变量。

    结构模型假设：e与；不相关和模型中不存在
多余方程。
    （二）检验过程
    1.研究样本来源及筛选

    本文所调研的风险投资机构名单第一方面参考

了维欣风险投资公司王悦 ( 2006)筛选的2001-
2005年88家比较活跃的涉及风险投资领域的国内

外投资机构名单，其中包括49家国内投资机构和

33家海外投资机构。另一方面参考了Zerozipo清
科公司组织的2006年中国风险 （创业）投资年度

调研的相关资料。第三方面参考了朱忠福的调研和
考察资料。由于国内风险投资主要集中在北京、上

海、深圳、广州、西安等地，他向以上地区发出调

查试卷58份 （其中包括海外风险投资机构在大陆

设立的8家办事处或分公司），其中收回调查试卷



42份，符合有效样本数，从中筛选出40份有效数

据作为研究样本。同时，他还实地走访长沙、深

圳、广州、南京、上海、成都等地 15家代表性的
中小型高科技企业，获得了关于企业家第一手资
料。第四方面是参阅国内外主要风险投资网站及风

险投资相关的研究成果。由于风险投资发展的阶段

不同，而且不同的行业也有较大的差异。为了研究

方便，选取处于成长阶段至成熟阶段 （一般为第一

轮风险投资进入 2-5年内）的中小型高科技企
业[a’作为研究样本，以此来代表本文所研究的风

险投资企业。

    2．研究假设与变量选择和定义

    (1)内源变量及其观察变量
    1)内源潜变量1：企业家人力资本价值。
    2)内源潜变量2：中小型高科技企业经营业绩。

    假设1：企业经营业绩与企业家人力资本价值

正相关

    一般说来，企业的成长具有很大的不确定性，
其经营业绩在年度财务报表中不易体现。在本模型

中我们选中小型高科技企业作为研究对象，样本数

据均为中小型高科技企业的成长期、扩张期和成熟

期，能够较好地得到经营业绩的数据指标。选取资

产收益率、净资产收益率、利润总额、每股收益率
作为经营业绩指标。

    (2)外源潜变量及其观察变量

    1)外源潜变量 1：中小型高科技企业规模，

反映了风险投资中企业家管理劳动的复杂性。
    假设2：中小型高科技企业规模与企业家人力

资本价值正相关

    在本文的研究中，选取中小型高科技企业总资

产、业务总收入、总股本、利润总额作为中小型高

科技企业规模的衡量指标。
    2)外源潜变量2：企业家的控制权

    假设 3：企业家对企业控制权与企业家价值正

相关
    假设4：企业家持股比重与企业家人力资本价

值正相关

    在中小型高科技企业创立期，企业家的报酬相

对较低。随着中小型高科技企业的发展，企业家价

值随着企业家人力资本的谈判力的上升而逐步提

高，假定以企业家持股比重 （其在中小型高科技企
业中所占的股份）来代表企业家人力资本的谈判

力。[5]

    假设5：企业家任期与企业家人力资本价值正

相关

    假设6：风险投资股东数与企业家人力资本价
值负相关

    风险投资股东愈多，对中小型高科技企业的监
管愈多，愈能对企业家形成有效的监督机制。

    假设7：分阶段投资频率对企业家人力资本的
价值有复杂的影响
    企业家管理水平愈高，其企业家人力资本价值

体现愈高。风险投资的频率体现风险投资家对风险
投资项目的重视程度，风险投资项目发展愈好，风

险投资家愈增加对中小型高科技企业的投资。（s1因
此，可以假设分阶段投资频率与企业家人力资本价
值正相关。

    根据以上的假设，把各研究变量及代码汇总如
表1。
    表1  研究变量及代码表

    3．假定的CSM结构模型

    根据以上分析，可以得出企业家人力资本定价

影响因素之间结构关系假说路径模型，如图 1所
示。在图中，每一个不可观察的潜变量由其它可观

察的变量来测度，潜变量位于椭圆内，可观察变量

位于方框内。从一个潜变量指向另一个潜变量的箭

头代表一个路径，每一个路径代表一个假说。

    这个模型表明企业家人力资本价值是一个内源

潜变量，由年现金报酬量来衡量。中小型高科技企

业经营业绩是另外一个内源潜变量。外源潜变量包

括中小型高科技企业规模和企业家控制权。

    （三）检验结果

    模型的拟合采用AMOS4.0软件，其拟合效果



通过以下主要指标进行评价 ：

    1．卡 方 检 验 ( Chi - square)， 即 X2/d

(AMOS生成结果 中为 CMINDF)，卡方与 自由度

之比小于 3，表明整体拟合效果较好。

    2．拟合优度 指数 ( goodness - of - fit - index，

GFI)，拟合指数 的界值位 于 0和 1之间，一般如

果大于 0.9表 明观察数 据较好地拟合 了定义 的模

型。

    3．近似误差均方根 (root mean square error of

approximation，RMSEA)，依 据 一 般 经 验 ，RM-

SEA取值在 0.8以下 ，表示数据与定义模型 拟合

较好。
    4．非正态化拟合指数 (non - normal fit index，

NNFI)，也称 Tucker - Lewis指数 (TLI)，它的取

值在 0.95以上拟合非常好 ，取值在 0.9以上表示

模型拟合较好 。

    5．本特勒 (Benter)比较拟合指数 (compara-

tive fit index，CFI)，取值在 0-1之间 ，大于 0.9

表示模型拟合较好。

    对 2001-2005年所 选样 本的数据进行 拟合 ，

模拟结果处理如表 2。

    从表2可以看出，各项拟合指数都在较高的显

著性水平下通过了检验，拟合效果比较好。根据标

准化路径系数计算得出各潜变量对企业家人力资本
定价的解释率如表3。

    从表3可以看出，历年数据拟合的最终模型结
构是一致的，支持了CSM 模型假设。在 2001-

2005年我国风险投资行业中，中小型高科技企业

经营业绩、企业规模和企业家控制权3种潜变量对

企业家人力资本定价影响因素的解释率呈上升趋
势，解释力度逐年加强。C7J进一步分析，企业家控
制权对企业家定价影响因素的解释率最高，企业经

营绩效其次，而中小型高科技企业经营规模的解释

率较低，CSM模型拟合结果与假设是相一致的。

  三、研究结论及政策含义

  （一）协方差结构模型在风险投资中企业家人
力资本定价研究实证分析上具有很大的优势，通过

将难以直接衡量的风险投资企业业绩、企业规模和
企业家控制权打分为测量变量予以概念化，进而通

过测量变量之间的协方差关系研究潜变量之间的关

系，拟合结果可以清晰地显示出风险投资企业业

绩、企业规模和企业家控制权对企业家人资本定价
影响因素的预测关系，支持了CSM模型假设。

    （二）从2001年到2005年，中小型高科技企
业经营业绩、企业规模和企业家控制权 3种潜变量

图1  企业家报酬激励影响因素

    结构关系假说路径模型图

表2 协方差结构模型 ( CSM)主要拟合指数

    表3  2001-2005年各潜变量

对企业家人力资本定价的解释率比较 (%)



滑企}[l家定份影日向有較大的提高，迫勻我固近几年

財夙陸投賢行}[l的企}[l家安施控制杖分配和特移、

披酬契約結拘等特殊激勵机制是相一致的。]A而均

以后送些政策避一步的安施和修正，提供了相庄的

理洽參考。

(三) ]A 2005 年分析結果上來看 ， }[l努且收入

和每股收益成方主要的視察斐量，說明肌陸投資企

坐在成長迂程中，}[l旁且收入已成均衡量企}[l家詮
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