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目前，国际上已有 400 多家知名企

业应用了 EVA 管理模式。我国也 在积

极推动以价值管理为导向的 EVA 考核。

2009 年年底，国资委下发了《 中央企业

实 行 经济增加 值 考 核方案 ( 征 求意见

稿 )》，这意味着中央企业必须从以规模

为导向的发展模式逐步向以价值创造为

导向的发展模式转化。本文试图从企业

内部价值管理的角度，分析 EVA 指标体

系的内涵，尝试构建以价值创造和价值

管理为核心的 EVA 模型，为企业实施

EVA 价值管理提供参考。

一、EVA指标的涵义与特点

EVA（经济增加值）指标是 20 世纪

末由美国 Stern Stewart 咨 询公司提出

并发展起来的一种价值评估方法，是指

从税后净营业利润中扣除包括股权和债

权投资者全 部投入的机会成本后的所

得。 EVA 指标表明，只有收回资本总成

本之后的经济增加值才是企业真正的利

润。EVA=NP-C=NP-X×Y ，其中，NP

表示税后净营业利润 ；C 表示资本总成

本 ；X 表示资本占用总量 ；Y 表示加权

平均资本成本率。

与传 统 财务 指标 相比，EVA 指标

具有以下三个主要特点 ：① EVA 指标

从股东利益角度，为资本管理者设定了

资本回报成本底线，即加权平均资本成

本。对于企业来说，只有投资收益超过

支付给 债权 人的利息和股东投入资本

的机会成本，投资才能为投资者创造价

值，否则就 相当于在毁损股东的价值。

因此，EVA 指标比 传统会 计指标能更

真实地反映企业的资本使用效率和价值

创造能力，更客观地反映了企业的经营

业绩。② EVA 指标从全 部资金总和的

角度来考虑企业的经营绩效，包括股东

的出资及借款。在 EVA 计算中，这些资

金的总和被称为投资资本（IC），该资本

的投资回报比率被称为投资资本回报率

（ROIC）。投资资本回报率与传统的净

资产收益率（ROE）不同，后者可以通过

大量举债而不是经营绩效的提升来提高

净资产收益率，这样做的结果是，表面

上股东回报增加了，但实际上企业的经

营风险却被放大了，股东的真正财富甚

至可能会减少 ；而 EVA 投资资本回报

率则关注股东的利益和风险，体现了出

资人的利益。③ EVA 指标剔除了会计失

真的影响，尽可能地体现“价值创造”。

EVA 指标通过对财务信息进行调整，反

映了企业的实际价值创造状况，能更准

确地评估企业管理层的工作努力程度与

取得的实际绩效，从而使该指标能够对

管理和决策起到更有效的支撑。 

二、EVA价值评估模型的构建

1. 基础条件

EVA 建模要求企业必须具 备以下

三个基本条件 ：①企业总部设有企业财

务结算中心，各事业部作为利润中心，为

企业二级 EVA 评 估中心。企业财务结

算中心通过引入商业银行的结算、信贷、

监督、调控、信息反馈职能，强化资本

经营，成为各事业部经济往来的结算中

心、信贷管理中心以及企业的价值管理

中心。②企业利用管理信息系统（MIS）

和企业资源规划（ERP）系统，将各事业

部门的资金集中管理，充分发挥了计划、

组织、协调作用，通过事业部门的资金

流动窗口观测到所属各事业部门的经济

信息，通过资金 预算流 程、结算流 程、

实时查询等手段，把握、控制二级企业、

各事业部门的资金运营行为，随时摸清

整个企业的资金营运状况，成为企业的

信息反馈中心。③企业决策层透过资本

流量的变化寻求治理的重点、难点，加

强微调整合，实施 EVA 价值管理。

2. 建模过程

EVA 模型将 企业各事业部门作为

利润中心，以货币为计量单位，各事业部

（利润中心）的“税后营业净利润”NP i，

可以由本事业部获得的资本净利润代替

（各事业部的不可控费用由企业统一归

集），第 i 部门“资本总成本”表示为 C i ；

第 i 部门占用 j 部门的资金量为 x ij，也就

是第 j 部门对 i 部门投入的资金 ；第 i 部

门相对第 j 部门的“资本成本率”为 yj，可

以看作第 i 部门相对于第 j 部门的个别资

本成本率，可参考企业内部贷款利率作

为依据，允许各事业部门的贷款利率有

差异，甚至可以做适当的调整。最后，可

以计算 C i=xi1×y1+xi2×y2+…+xin×yn 
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为第 i 部门的资金成本总额。

笔者采用一个矩阵来描述各事业部

门之间资金量的关系式 ：C=X×Y

X=                             Y=

矩阵 X 描述了各事业部耗用该部门

和耗用其他部门的资金量 ；Y 描述了各

事业部的资本成本率水平。

基于上述 EVA 价值评 估指标和公

式，结合传统的投入产出模型，考虑了企

业各事业部门的平衡结算关系，就形成

了价值型投入产出表（见表 1），据此 构

建出了企业内部 EVA 价值评估模型。

依据表 1可计算出各部门的经济增加

值 ：a i=EVA i=NP1-Ci=bi-(xi1×y1+xi2×

y2+…+xin×yn)

或     

          

依据表 1 还可计算出各部门投资总

值 ：Zj=(x1j+x2j+…xnj)+vj

或 
  

                    

以上 EVA 价值评 估模型描述了各

事业部在某个时期的 EVA 与各事业部门

资本占用总量 X、各事业部资本成本率 Y

和总资本净利润 NP 的相互关系。表 1中

的行表示第 i 部门的资金总成本 x i、资本

成本率 y i、该部门经济增加值 a i 与部门

税后净营业利润 b i 的关系 ；表 1中的列

表示第 j 部门的总投入 Zj。vj 是第 j 事业

部的价值再投入，一般是由前期价值增

加的积累量，也可以是会计资本调整项。

企业总资本净营业利润 NP 是各事业部

门净 利润 NP i 之 和加 调整量 ΔNP ( 见

公式 1)。企业的 EVA 就是内部各事业部

门 EVA i 的总和加调整量 ΔEVA（见公式

2）。企业总产出 GP 就是各事业部门产

出价值 GP i 之和加调整量 ΔGP（见公式

3）。 企业总投入 Z 就是企业资本占用总

量 X 加上企业价值再投入或资本调整项

V（见公式 4）。

NP=NP1+NP2…+NPn  +ΔNP=b1+b2+…

+bn +Δb=b                                     【公式 1】 

E V A = E V A 1 + E V A 2 … + E V A n 

+ΔEVA=a1+a2+…+an +Δa=a     【公式 2】

G P = G P 1 + G P 2 … + G P n + Δ G P 

=p1+p2+…+pn+Δp=p                【公式 3】

Z=z1+z2…+zn=X+V           【公式 4】

通过上述公式，可以对企业投资经营

业绩进行价值评估和分析。利用价值规律

与价格调节理论，通过调整内部各事业部

的资金成本率Yi，使企业整体经济价值增

加值最大化 ：                                ，约束

条件 ：Z=X+V≤K  (K 为总投入限额 ) 。

企业内部 EVA 评 估模型的特点有

三 ：一是通过 对各事业部的 EVA 计算

评价企业内部经济增加值和企业绩效 ；

通过各事业部门价值的最大化体 现企

业价值的最大化 ；通过企业内部各事业

部门的获利能力衡量该部门对企业持续

增值能力的贡献程度。二是为反映企业

的实际经营绩效，模型考虑了利息支出

调整项、研究开发费用调整项、非经常

性收益调整项等利润调整因素，体现在

Δb、Δp、Δa中 ；平均所有者权益、平均

负债合计、平均无息流动负债、平均在建

工程等资本调整项目体现在 V 中，增强

了企业内部各事业部 EVAi 价值评价的

可操作性。三是 EVA 模型充分考虑内部

收益和内部资本成本等因素，可以更加

客观地分析、评价企业内部运行的经济

效益，改进企业价值管理效能。

三、基于ERP系统的企业内部

EVA价值管理

EVA 管理 模式 的 核心 在于，明 确

规 定公司管理 者的报 酬与 EVA 挂钩，

从而把管理 者与股东的利益捆绑在一

起。 企业可以数量化分析工具的形式，

构建 起一个企业内部价值评 估和价值

管理的框架，即以企业各 事业部 构成

EVA 利润中心，由企业内部结算中心对

各 EVA 利润中心的资本占用量、资本成

本率和总资本净利润进行考核，评价各

事业部对企业整 体经济增加值的贡献。

在此基 础上对整个企业的价值活动进

行决策和管理。

无论是对各事业部进行 EVA 评价，

还是对企业进行整体 EVA 评估，都需要

大量实时、准确的财务数据，ERP系统

实时、准确、全面的数据采集能力和快

速的数据加工处理能力，大大缩短了企

业对经济活动评价所需的时间。价值评

估不仅可以以年和月进行，还可以按日

或按产品批次进行。另外，根据 EVA 模

型，企业还可以建立生产子系统、物流

表1             基于经济增加值（EVA）的投入产出表

各事业部门资本占用总量X
各事业部
门的资本
成本率

经济
增加值

总资本
净利润 总产出

x 1   x2  …   xn Y EVA NP GP

各 事 业 部 门 资
金投入(包括负
债 资 金 投 入 和
权益资金投入) 

 部门1
部门2
…
部门n

 

 

价值再投入 V v1     v2   …   vn vj a b p

总投入 Z   Zj   总资产净
利润率 投入产出比 

na

a
a

┇
2

1

nb

b
b

┇
2

1

np

p
p

┇

2

1

                        21 nzzz …

注 ：a i 表示各事业部的经济增加值 EVA i，b i 表示税后净营业利润 NP i，p i 表示各事业部
的总产出 GP i，vj 是第 j 部门的价值再投入，Zj 表示第 j 部门的总投入。
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子系统、销售子系统等，通过对各子系统

的 EVA 评估，由企业内部结算中心集中

控制各事业部的不可控因素，将企业整

个资源系统结合起来，基于 ERP系统进

行企业价值分析与评价，为企业管理层

提供决策依据。

实践 EVA 价值管理的目标是 建立

一种可以使公司管理理念、管理方法、

管理行为、管理决策致力于股东价值最

大化的制度体系。实施 EVA 价值管理，

各 企业需要 针对具 体情况进行具 体分

析，寻找 和 确定各 经营单 位的价值驱

动因素。在具 体实施 EVA 价值管理过

程中要注意以下两点 ：① EVA 价值管

理体系涵盖了战略规划、经营计划、预

算管理、绩效评估、激励机制以及投资

决策等诸多方面。因此，在实施时重点

应放在企业的价值创造和价值管理上，

而不仅仅是对财务指标进行 EVA 的计

算和调整。②通过培训与沟通增强员工

对 EVA 价 值管理体系的认识 和理 解。

EVA 价 值管理体系，实际上 是价 值创

造思维和将思维转化为行动的管理程

序的结合。一方面，需要对 EVA 价值管

理理念和实施方法进行培训，培养员工

价值创造的思维能力，并促使员工将其

转 化为改 进管理工作的具 体 行动。因

此，这些培训必须结合具体部门的特点

来进行，如对市场营销部门员工的培训

需要关注供求关系分析、产品定价分析

以及如何将这些分析与 EVA 概念结合

起来。另一方面，EVA 价值管理体系的

建设需要公司各个层面的全面参与，没

有具体业务部门的密切配合，EVA 管理

就会流于形式。

（作者单位 ：东北财经大学经济学院

    北京信息职业技术学院）
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