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基于价值创造和战略管理的

业绩评价体系构建
—— EVA与BSC的融合

黎来芳  张伟华

用传统的财务指标进行企业业绩评价存在着种种局限，

于是理论界和实务界提出许多新的业绩评价模式，其中以经

济增加值（EVA）和平衡计分卡（BSC）最具代表性。EVA 真

实地反映了企业的价值创造，BSC 则发展为企业战略管理

的基石。二者虽然各自独立产生，却有着天然的相容性。本

文力图找到二者的结合点，通过 EVA 与 BSC 的融合构建起

基于价值创造和战略管理的业绩评价体系。

一、EVA和BSC的优点

1、基于价值创造的业绩评价：EVA 的优点

为了克服传统财务指标对经济现实的扭曲以及没有考

虑权益资本成本的弊端，EVA 对会计数据进行了调整，扣

除了企业现有资产经济价值的机会成本，尽可能真实地反映

企业的经济现实和价值创造。相对于传统的财务业绩评价，

EVA 具有如下优点：

（1）EVA 通过在税后净营业利润的基础上扣除包括债权

资本和股权资本在内的所有资本成本，更真实地反映出企业

是否为股东创造了财富以及创造财富的多少。

（2）EVA 通过对会计利润和账面价值进行一系列调整，

使会计数据对经济现实的扭曲现象得以还原，更真实地反

映企业的业绩好坏。
（3）EVA 克服了传统财务指标所诱发的通过增加投资

“购买”利润的“投资饥渴症”，有利于正确引导管理层的行

为。用 EVA 对管理层进行评价和激励，使得管理层和股东

的利益趋于一致，从而在很大程度上缓解因股东与管理层

之间的委托代理关系而产生的道德风险和逆向选择。

2、基于战略管理的业绩评价：BSC 的优点

为了克服传统财务指标只反映企业短期财务业绩的局

限，BSC 在业绩评价中补充进了非财务指标，以尽可能全

面、深入、长远地评价企业业绩。BSC 由财务、顾客、内部

流程、学习与成长四个具有因果关系的层面构成，始终关注

业绩评价中财务与非财务的平衡、结果与动因的平衡以及

短期与长期的平衡。相对于传统的财务业绩评价，BSC 具有

如下优点：

（1）既关注股东又关注其他利益相关者。BSC 的财务层

面主要关注股东利益，而顾客、内部流程以及学习与成长层

面则涉及到顾客、社区和员工等其他利益相关者的利益。充

分关注各方利益，有利于企业均衡、长远地发展。

（2）既关注业绩结果又关注业绩动因。BSC 不仅四个层

面具有因果关系，各个层面的指标之间也充满了因果链条。

因果关系不仅可以展示企业业绩的好坏，还可以找到导致

这种结果的深层次原因，为改善业绩指明方向。

（3）既关注短期业绩又关注长期战略。BSC 将企业长期

的战略目标分解为一个个短期业绩目标，在注重短期业绩

评价的同时更注重长期战略的落实。

二、EVA
与
BSC融合的思路

（一）EVA 与 BSC 的相容性

1、BSC 的优势弥补了 EVA 的缺陷

EVA 非常重视股东财富的增长，而对顾客、员工、社区等

其他资源提供者的重视程度不够。BSC 对顾客、社区和员工

等其他利益相关者的关注恰恰弥补了 EVA 的这一缺陷。此外，

EVA 是反映价值创造结果的滞后性经济指标，未能对企业价

值创造过程中的营销策略、生产流程、人力资源等因素予以充

分关注，因而缺乏前瞻性，不利于企业长期核心竞争能力的培

育。BSC 对业绩动因和长期战略的关注弥补了这一缺陷。
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2、EVA 为 BSC 多样化的指标找到了最终目标

BSC 通常包含四个层面、数十个指标。指标太多往往导

致最终目标的不明确，管理者难以对众多评价指标进行权

衡，普通员工难以理解其具体行为对企业的最终贡献。因此

BSC 需要有一个统领性指标来反映其他指标的最终目标。
EVA 作为企业价值创造的结果，可以很好地体现企业在财

务、顾客、内部流程以及学习与成长方面努力的成果，从而

为 BSC 多样化的指标体系找到明确的最终目标。

3、BSC 是 EVA 在评价层次上的自然延伸

从业绩评价的角度看，EVA 主要用于股东对管理层的

业绩评价，BSC 主要用于管理层对企业业绩的评价。但二者

所处的评价层次的差异并未导致二者互相排斥。股东评价

管理层业绩是为了保证企业价值创造和股东财富增长，管

理层评价企业业绩则是为了检验企业战略和业绩管理的有

效性。管理层如果对企业战略和业绩进行了有效管理，则必

然会为企业创造价值、使股东财富增长。所以，管理层评价

企业业绩是股东评价管理层业绩的自然延伸。

（二）EVA 与 BSC 的融合点

EVA 与 BSC 最简单直观的融合思路是将 EVA 作为一

个最终的结果指标放入 BSC 的财务层面中。虽然 BSC 在传

统的财务评价的基础上增加了顾客、内部流程以及学习与成

长方面的评价，但财务始终是 BSC 中一个非常重要的层面，

是其他层面的结果。因此，财务层面指标的恰当选取至关重

要。与传统的财务指标相比，EVA 的显著优点就是更真实

地反映了企业为股东创造的财富，并且 EVA 是对会计数据

调整之后计算的指标，比传统的财务指标更能反映企业的

经济现实。所以，EVA 很好地契合了 BSC 财务层面的需要，

无疑是 BSC 财务层面的一 个非常理想的指标。
EVA 与 BSC 成功融合的关键在于 EVA 与 BSC 中其他

指标之间建立起层层的因果关系，并从中找到恰当的价值驱

动因素，使企业价值和股东财富的增长真正落到实处，同时

使企业的战略和业绩管理找到明确的最终目标，实现 EVA

与 BSC 之间的优势互补。因此，将 EVA 置于 BSC 财务层面

的顶端并进行层层的因果分解，找到其在财务、顾客、内部

流程以及学习与成长方面的驱动因素，从而为企业的价值

创造指明方向，为企业的战略和业绩管理明确目标，无疑是

EVA 与 BSC 融合的一种良好的模式。

三、EVA与BSC融合的示例

Z LY是一家主要从事运输设备制造的大型企业集团。从

2003年开始，公司引入 EVA 作为高管评价与激励的指标，

使企业价值得到一定提升。2006年年初，由于市场规模的

限制和内部管理的僵化，企业的发展遇到障碍。于是 Z LY成

立了由 C EO 负责的项目小组，经过为期 3个月的调研、咨

询与商讨，决定在原有 EVA 指标的基础上引入 BSC ，以加

强企业的战略和业绩管理，找到价值进一步增长的途径。

Z LY项目小组与外部专家合作，首先以价值增长为最终目标

绘制了企业的战略地图，然后根据战略地图的思路建立起

以 EVA 为最终结果的 BSC 指标体系。

（一）Z LY战略地图的绘制

图 l  ZLY战略地图

为实现企业价值增长这一最终目标，Z LY在认真分析外

部环境和内部条件的基础上制定了两大战略：收入增长战

略和提高生产率战略。在财务层面，要实现收入增长，一方

面要稳步扩大现有的运输设备制造业务，另一方面要不断开

发包括配套设施及服务方面的新业务；而提高生产率主要

体现在包括经营成本和资本成本在内的成本费用的控制上。中
国
财
政
杂
志
社



在顾客层面，为了扩大现有业务和开发新业务，需要在产品

质量、及时供货、服务水平以及品牌认知几方面下功夫。在

内部流程层面，为控制经营成本以及保障产品质量和及时

供货，需要在运营卓越方面加强供应链管理、实施作业成本

管理并建立质量管理体系；为提升服务水平和品牌认知度，

需要在客户领先方面进行针对性营销和大客户管理；为开

发新业务以及控制资本成本，需要在创新领导方面进行新

产品研发、实施资金集中管理 ；为保障企业的长远发展，需

要在社会责任方面加强环境保护、提升员工福利。在学习与

成长层面，为了给上述三个层面提供基础和支撑，需要在人

力资本方面加强员工培训，在信息资本方面加强包括顾客信

息、作业信息等在内的信息系统建设，在组织资本方面建设

企业文化、加强组织沟通。Z LY根据上述思路绘制出的战略

地图如图 1 所示。

图 2  ZLY业绩评价指标体系
（二）Z LY业绩评价指标体系的构建

Z LY根据上述战略地图的基本思路构建的初步的业绩

评价指标体系如图 2所示。这个指标体系包含四个层面、20

个指标以及指标间的若干因果链条。图 2中的 BSC 指标体

系并非一成不变，在 Z LY的经营管理过程中会不断地调整和

修正。

Z LY集团的 EVA 与 BSC 相融合的业绩评价体系运行一

年来取得了较为显著的成效：企业价值大幅增长，战略管

理平稳落实。这一评价体系已初步显现出其卓越的价值创

造和战略管理特点。需要说明的是，Z LY的例子只是 EVA 与

BSC 融合思路的示意，在不同企业具体运用时，战略的选

择、指标的个数、因果关系的构造等可以各不相同。

（作者单位 ：中国人民大学商学院）
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  360度绩效评估

360 度绩效评估是指由自己、上司、直接部属、同事甚至顾客等从各个角度来了解员工 个人的绩效，这使

得被评估者可以 从多角度的反馈中知道自己的不足、长处与发展需求。最早是由英特尔公 司首先提出并加以

实施的。①自我评价 ：让员工 根据自己在工作期间的绩效表现评估其能力，并据此设定未来的目标。②同事

的评价：是指由同事互评绩效的方式来达到绩效评估和彼 此了解人际 沟通方面的能力的目的。③下属的评

价：随着知识 经济的发展，越来越多的公 司让员工评估其上级 主管的绩效，管理者可以 通过下属的反馈，清

楚地知道自己的管理能力有什么地方需要加强？若有太大的落差，亦可深入了解其中的原因。④客户的评价：

客户的评价对从事服务业、销售业的人 员特别重要。因为只有客户最清楚员工 在客户服务关系、行销技巧等方

面的表现与态度。⑤主管的评价 ：即绩效评估工作由主管来执行，主管要善用绩效评估的结果指导、发展部

属的潜能。⑥多主管、矩 阵式的评价 ：一些公 司常常会推动跨部门的合作方案，因此一些员工可能同时会与

很多主管共事。所以 在绩效评估的系统建立上，也将多主管、矩阵式的绩效评估方式纳入绩效评估系统之中，

即每位项目主管在专案结束后需对该部属的绩效作出评估。通过多主管的多角度评估可让员工 的能力得到更

客观的评价。
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