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对国有企业建立以EV A

为核心的价值管理体系的思考

王化成  陈咏英  佟 岩

2007年 1 月 1日，新修订的《中央企业负责人经营业绩

考核暂行办法》开始全面实施。新《暂行办法》鼓励企业使用

经济增加值（EVA）指标进行年度经营业绩考核，并提出凡

企业使用经济增加值指标且经济增加值比上一年有改善和

提高的，给予奖励。5月，国务院国资委业绩考核局官员称，

国资委准备2009年以后在中央企业全面引入 EVA 考核。国

有企业考核的最终目标是要以价值管理为重点，以资本价

值最大化为导向，建立起科学合理、勾稽嵌套的业绩考核体

系，使国有资产经营业绩考核方法与国际化和市场化接轨。

新《暂行办法》的推出拉开了国企价值管理的序幕。

一、EVA的的发展历程

1982 年，美国的 Ste rn Stew a r t & C o .（思 腾思 特

公司）首次提出了经济增加值 EVA （Econom ic Value

 A d ded）的概念，创造性地把公司的会计数据和股票市场

回报联系起来。EVA 是公司经过调整后的税后净营业利润

（N O PA T）减去该公司现有资产经济价值的机会成本后的余

额。类似于管理会计中的剩余收益（Resid ual Incom e），

EVA 也从收益中扣除了所投入资本的成本。但二者的区别

在于 EVA 除考虑资本成本外还进行了多项会计调整以反映

公司真正的经济利润，因此 EVA 也被称为特殊的剩余收益

指标。EVA 的基本理念是：投资者获得的收益至少要能补

偿投资者承担的成本，也就是说，股东必须取得至少相当

于资本市场上类似风险投资的回报率。EVA 为负，说明投

资者获得的收益未能弥补所承担的成本，即使会计利润为

正，也只是虚盈实亏。思腾思特公司的研究表明，在 2000

年3月到 2002年 6月这个美国股市逐步下跌、公司盈余质

量和治理问题受到广泛质疑的时期，EVA 客户的股票总回

报率为 36.5% ，而同期 S& P500指数的回报率为 -33.3%。

其中把 EVA 作为业绩指标和决策工具的公司的表现最好，

股票总回报率为 64.5%，仅将 EVA 作为业绩指标的公司也

取得了20.2% 的回报。

到目前为止，已有可口可乐、福特汽车、通用、索尼、澳

大利亚国立银行等多家国外大公司采用 EVA 作为业绩评价

和奖励经营者的重要依据。高盛、JP摩根、第一波士顿公司

等著名投资银行以及奥本海姆、开普勒、加州公共雇员退

休系统等大型投资基金和养老基金也采用 EVA 进行投资分

析。国内的青岛啤酒、宝钢、中化国际、复星实业、李宁等多

家企业也先后在管理中运用了 EVA。瑞典、新西兰、新加坡、

韩国等国家在考核国有企业业绩时也采用了 EVA 指标。

二、EVA计算过程中涉及的调整事项

EVA =N O PA T-Kw ×（N A）， 其 中，N O PA T是 经 调 整

后的税后净营业利润；Kw 是企业的加权平均资本成本；

N A 是经调整后的公司资产价值。会计调整（及其附带的

税收调整）是 EVA 与已有剩余收益指标的最大区别，也是

理论探讨的焦点。思腾思特公司认为，基于公认会计准则

（G A A P）编制的财务报告存在大量对经济现实的偏差和扭

曲，必须将其调整回来，而调整主要针对企业根据谨慎性

原则和权责发生制进行的一些会计处理。思腾思特公司认

为，谨慎性原则主要是从债权人的角度来看待企业的经营

活动，关注的是企业的偿债能力，而不是从持续经营的角
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度考虑企业的长期发展。战略性投资、研发费用、广告等市

场开拓费用、教育和培训费用的一次性摊销，都是为了计算

企业的清算价值，而从股东持续经营的角度来看，这些支出

都将会对企业以后的发展产生积极影响，因此应该分期摊

销。此外，思腾思特公司认为，权责发生制下收入与费用配

比的要求、计提的各种资产减值准备、递延税款等项目给经

理人员提供了盈余操纵的机会。此外，存货计价使用的后

进先出法、固定资产折旧采用的直线折旧法等会计处理方

法也不尽合理，没有反映经济现实，需要加以调整（主要调

整项目见表 1）。

表 1  计算 EVA的主要调整项目

三、国有企业建立EVA价值管理体系需考虑的

问题

近年来，部分国有企业资产加速扩张，但资本效率却

不高。据国资委测算，2003 年 183 家央企净利润 1 402亿

元，赢利 156家；但 183 家央企创造的 EVA 仅67亿元，只

有 49家在创造价值。其中，排名前 50 家的企业共创造了

1 409亿元的利润、但其中只有 22 家的 EVA 为正值。在业

绩考核中引入 EVA 指标无疑会起到敦促国有企业重视资本

成本，提高资本使用效率的作用。除新《暂行办法》中提到

的盈利能力指标外，国资委在 2006年颁布的《中央企业综

合绩效评价管理暂行办法》中还提出要考核资产质量指标、

债务风险指标、经营增长发展后劲指标以及包括企业发展

战略的确立与执行、经营决策、发展创新、风险控制、基础

管理、人力资源、行业影响、社会贡献等管理绩效定性评

价指标。这些指标各自为政，需要一 条总线把它们串起来。

EVA 代表了企业为股东创造的真实财富，是各项财务和管

理评价指标的综合反映。建立 EVA 价值管理体系，就是要

使企业在战略规划、经营计划、项目预算、决策制定、业绩

评估等各项业务流程中都以是否增加了 EVA 为判断标准，

使企业的各项生产经营活动紧紧围绕股东财富最大化的总

目标来进行。笔者认为，在建立国有企业 EVA 价值管理体

系中需要考虑以下两个问题：

（一）如何计算 EVA

EVA 的特色就在于扣除了资本成本和进行了会计调整。

资本成本包括债务资本成本和权益资本成本。对债务资本

成本使用银行贷款利率还是国债利率存在争议，计算权益

资本成本的方法也有多种选择，常用的有股利收益率模型、

资本资产定价模型和套利定价模型等。这些模型都有其适

用范围及局限性，尤其在我国这样一个新兴市场上，模型的

前提假设往往不能完全满足 ， 因此准确计算企业资本成本

具有较大难度。国资委曾将各个行业的加权资本成本统一

定为 5.5% ，但由于目前大部分国有企业还未整体上市，故

无法用资本资产定价模型等方法来计算资本成本。可行的

方式是按照新《暂行办法》中“同一行业，同一尺度”的原则，

分行业制定加权资本成本，还可以借鉴国外经验，参考可比

的国际同行业企业的制定标准。

根据思腾思特公司的研究，精确计算 EV A 需要进行多

达 164项会计调整，这不免使人望而生畏。对此，思腾思特
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公司提出了选择调整项目的判断标准：①实质性，调整对

EVA 是否有现实影响；②激励性，调整能否激励管理人员

做出正确的决策；③可获得性，调整所需要的信息是否容

易获得；④简洁型，避免过于繁琐。按照这4项标准，调整

的项目就大大减少了。思腾思特公司对 2000 ～ 2002年中

国上市公司的 EVA 值进行计算后，在 2003 年结合中国企

业的特点，对调整事项进行了本土化改造，放弃了大多数调

整，只进行 10项左右的主要财务指标的调整。以青岛啤酒

为例，思腾思特公司就只调整了会计准备、递延税款、商誉

等 10 项内容。我国 2006年颁布的新会计准则对许多会计

事项的处理作了新的规定。例如，研发费用中的研究费用仍

然是费用化处理，而开发费用可以资本化，EVA 调整时只需

对研究费用资本化 ；对商誉改用公允价值法，对企业合并

形成的商誉，要求每年进行减值测试，EVA 调整时只需把计

提的减值加回；取消了存货的后进先出法，也不必对存货

进行调整。因此国有企业的 EVA 调整只考虑研究费用、市

场开拓费用、递延税款、各项准备金、经营租赁等 5 ～ 10

个项目。
（二）如何建立国有企业负责人 EVA 薪酬激励体系

1、EVA 奖金计划

在 EVA 奖金计划中，企业把 EVA 绝对值或增长数额

的一个固定比例作为奖金支付给管理者，奖金随 EVA 的

增长而增长，上不封顶，下不保底。一种可能的奖金计算公

式是：奖金 =a% ×EVA +b% ×（EVA -上一年 EVA）+c% ×

（EVA -三年平均 EVA）。在奖金计算中，EVA 的绝对值与增

长数额是否纳入计算及其权重由企业根据实际情况自行设

定。例如，对于处于衰退期、EVA 为负值的企业，可以着重

考察 EVA 增长数额，促使管理者努力减亏：对于处于高速

发展期、EVA 为正值且不断增加的企业，可以同时考察绝

对值和增长数额，并加大增长数额的权重 ；对于处于成熟

期、EVA 为正且增长潜力不大的企业，可以同时考察绝对

值和增长数额，并加大绝对值的权重。此外，企业还要建立

EVA 奖金库制度。管理者每期获得的奖金会如数分发，但

当其赢得的奖金高出平常很多时，这些奖金的一部分会放

入奖金库等待以后发放，遇到 EVA 绝对值或增加值下降的

年份，要相应扣减奖金库中的奖金，但是仍然可以发放奖金

库剩下余额的一部分。如果管理者按照正常的退休计划离

开企业，将会在离开后一次或分批获得奖金库中积累的余

额，但是如果属于自行辞职或非正常离职，则不能或只能带

走部分余额。因此，奖金库有利于留住业绩优异的经理并

在经济不景气时为企业留住人才。

2、EVA 股票期权计划

与传统的股票期权计划不同，EVA 股票期权计划把股

票期权和 EVA 奖金结合起来，重新规定了股票期权的授予

数量和行权价格。股票期权的授予数量根据当年经理人员

所获得的 EVA 奖金而定，行权价格等于当时公司股票的市

场价值或公允价值。授予后每年的行权价格递增，增加的比

例为当年的加权平均资本成本减去股息率，也就是说行权

价格是逐年上升的，如果股票市场价值的增加小于行权价

格的增加，就意味着股票期权的价值贬损了。这样，可以激

励经理人员关注股票的市价，努力创造超过资本成本的价

值，即正的 EVA 值。2006年 9月30日，国资委颁布了《国

有控股上市公司（境内）实施股权激励试行办法》，10月 16

日，西飞国际公告了首期股票期权激励计划（草案），成为

首家试水股票期权激励计划的国有企业控股上市公司。西

飞国际草案中股票期权的授予数量为草案签署日公司股本

总额的 1% ；行权价格为草案公告前一 个交易日的公司股票

收盘价与公告前30个交易日公司股票算术平均收盘价的较

高者。行权条件主要依据净资产收益率的增长幅度，激励

对象只有达到该年规定的增长幅度才可行权。建立 EVA 价

值管理体系，企业可以采用 EVA 股票期权计划，按照 EVA

奖金确定期权授予数量，按照资本成本调增行权价格，按

照是否达到规定的 EVA 绩效设立行权条件。这样可以解决

股票期权获取时的资金来源，增加行权价格的弹性，促使

激励对象重视 EVA 指标并为之努力。

（作者单位 ：中国人民大学商学院

  北京理工大学管理与经济学院）
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