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让经理人富有，但必须首先使股东更加富有
——

《经济增加值——如何为股东创造价值》带来的思考

胡玉明

在竞争日益激烈的 市场经济环境

下，经营绩效越来越成为 企业追求的

目标。要衡量企业经营绩效，当 然要看

它的最终财务结果，但这个最终财务

结果又该如何衡量呢？人们自然而然地

想到利润。然 而，自从 2001 年思腾思

特公 司（Stem Stew ard）在《财经》杂志发

表《谁 在 创 造 财 富 ，谁 在 毁 灭 财

富—2000 年中国上市公 司财富创

造和毁 灭排行榜》之后，经济增加 值观

念似乎成为国人的“时装”。学过《管理

会计》或类似 课程的人都清楚，经济增

加 值观念并不是一种创新。也许是偶

然 ，2001 年中信 出版社 出版了 思腾思

特公 司 高级 副总裁 A I·埃巴著（凌晓 东

等译）《经济增加 值——如 何为 股 东

创 造 价 值 》（EV A ：The R eal K ey To

 C reating W ealth）一书。仔 细阅读之后，

对利润和经 济增加值 的剖析比 较 颇有

感受，受益匪浅。

企业是在创造价值还是在毁灭

价值

1993 年，美国有六 家 巨型公 司的

总裁被董事会撤职 ，这六 家公 司分别

是大名鼎鼎的 IBM 、美国运通、通用汽

车、西屋电 气、西 尔斯百货、柯达公 司。
原因很简单，作为这六 家公 司重要股

东之一的加 利福尼亚退休基金对管理

层行使 了 否决权。他们采用的最主要

指标就是经济增加值，每年把 经 济增

加值指标表现不佳的公 司总裁列入一

个特别的“黑名 单”，其中的一些人可

能被解职。这就迫使人们重新思考：究

竟何谓企业价值？企业经理人究竟是价

值创造者还是价值毁灭者？

传统意义上，人们一直认为 利 润

是检 验 企 业 经 营管理 工 作的 绩效 标

准。从某个侧面看，它确 实衡量了企业

经理人的贡献 ，也是企业依 靠内 源性

融 资实现增长的手段，但是，利润本身

从 来就 不 是企 业经营管理 问 题的 核

心，更不是企业价值的体现。利润只是

会计学权责发 生制的产物。按照现行

会计规 则，利润只 是补偿了 企业生产

经营（资产经营）过程的成本，并没有弥

补企业在生产经 营过程 中由于筹集股

权资本（资本经 营）而发生的股权资本

成本。实际上，利润 包含了 企业的股权

资本成本。因此 ，企业通过改 变资本结

构便 可以 人为地“创造”利 润。经济增

加 值指标 强调在计算企业利 润 时，必

须考虑企业所有资本的成本。按照这

种观念，企业存在利润 未必 就 满足 股

东（投资者）的要求。因为 它并没有考虑

股东的 必要报酬率。有些企业账面上

表现 出 利 润，其 实却在“亏股东之本”

经营。因此 ，有些企业虽 然“创造”了 巨

额利润，但是，企业价值却未必得到增

加 ，相反 ，可能出现企业价值的毁 灭。
经济增加值观念将股东的要求充分体

现 出来。这一指标揭开 了 会计学利 润

的面纱，矫正 了 会计学将股权资本视

为“免费午餐”的利 润观念。只 有经济

增加 值大于零，企业才创造了价值；否

则，是在毁 灭企业价值。透过经济增加

值指标，可以 判断企业是在创造价值

还是毁 灭价值、企业经理人是价值 创

造者还是价值毁 灭者。

经济增加值观念改变企业管理

行为

人们常说 “评价什 么，就得到什

么”。有什 么样的绩效 评价指标，就 有

什 么样的 企业 管理 行 为。绩效 评价指

标引导、改 变企业管理行为。经济增加

值观 念要求对经济业务中发 生的所有

资产都考虑资本成本，从而促使企业

经理人直接 关注与库存、应收账款 以

及机 器设备有关的 成本，更为谨慎地

使 用资产 ，快速处理 不良资产，减少消

耗性资产的占 用量（比如 美国有些企业

的 总裁开始 更换 原 先使 用 的 豪 华 汽

车，以 便减少消耗性资产的占用量），减

中
国
财
政
杂
志
社



少不必要的规模扩张。很 多习以 为 常

的观念受到巨 大冲击，规模大不再是

一件值得炫耀的事情，除非经理人确

实能完全收 回 由于规模 大而引起的增

量资本成本。有些企业引入经济增加

值观念之后 ，股票回 购事项增加 了 ，把

自由现金流量返还给股东，由股东自

己去投资。从另一个角度看，考虑资本

成本之后，实际 上就是把企业资产 负

债表转化 为 另 一种 支出项 目 清单，企

业经理人可以 将这些支出与其它成本

进行比较和衡量。因此 ，经济增加 值观

念可以 促使经理人更加 关 注资产 负债

表上资产项 目的利 用，而 不仅 仅考虑

收 益表。单纯强调销售收 入、毛利、利

润或投资收益率将受到质疑 ，因为 一

味追逐这方面的成长最终将侵蚀 企业

创造价值的能力。

经济增加值观念让经理人富

有，但必须首先使股东更加富有

经济增加 值观念本身是激励 管理

行为的一种机制。它可以 影响一个企

业从董事会到基层上上下下的 所有决

策。它可以 帮助经理人为股东、顾客乃

至自己和企业带来更多的价值。因此 ，

经济增加 值观念要求建立一种形成良

好管理行为的激励机制。

通过经济增加 值指标 ，经理人可

以 知 道哪些决 策会增加 经济增加 值 ，

并为企业带来最大的价值。通过确保

经理人在追求自 身利益的 同 时 实现 企

业价值最大化 ，经 济增加 值观 念这种

激励 制度成为 企业控制经理人行 为的

一种机制。同时，这种激励 制度将经理

人的 奖金置于不 确定状 态，如 果他 们

的业务没有得到最低的必要报酬（体现

在资本成本上）就要扣除他 们的奖金。

从本质上说 ，这是对结果的 支付，而 不

是对行为的支付。经 济增加 值观念可

以 让 经理人富有，但条件是他 们必 须

使股 东更加 富有。经 济增加 值观念使

经理人清楚地知道他 们增加 自 己财富

的唯一 方 式就 是为企业 创 造更 多价

值，他们也知道他 们将分享自己创造

的价值。这种机制使 经理人的行为走

上正轨 ，而不需要来自上面的不断规

劝。经济增加 值观念这种激励 制度只

对经济增加 值的增加 值提供奖励即增

量激励，不设临界值和上限，而设 立红

利报酬与红利 支付分开的红利银行，

可以 防止经理人的短期行为 和人为操

纵。

经济增加值是衡量企业财务解

困的指标

我们常听到“财务解困”这 个词，

但是，究竟 用何种指标 来衡量“财务解

困”呢？经济增加 值观念给 出 了响 亮的

回 答。我们许多人自然 而 然地认 为利

润就 是企业“财务解困”的衡量指 标。

这也使我们不难理解为 什 么我国上市

公 司热衷“配股”而 国有企业 对“债转

股”趋之 若鹜 了 ，在会计 学的 框 架内，

这些行 为的确可以“立竿见影”地 实现

“财务解困”！这是在利 用会计学“利润”

的内在缺陷做 文章。而在经济增加 值

观念的 框架下，所有这些人为“创造利

润”的行 为 都将“原形毕露”、“徒 劳无

益”甚至“搬起 石 头 砸 自 己的脚”。也

许，在经济增加 值观 念下，企业更乐 于

采用债务融资。毕竟，股权资本成本远

高于债务资本成本！

2001年思腾思特公 司 采用 经 济增

加 值指 标 对 2000 年中国上 市公 司 进

行了评估和排名。结果大大出人意料，

一些赫赫有名的上市公 司难以 通过经

济增加 值指标的 评估 或评估 结果不理

想。有些人开始 指责经济增加 值观念，

认 为 在中国由 于资本市场 不 够 完善，

不具备运 用经济增加 值观念的前提条

件，资本成本尤其是股权资本成本数

据难以 取得。其实，这是一种误 解。股

权资本成本数 据的确 不 容易取得，但

是，如 果仔 细思考就 不 难发现思腾思

特公 司 当 时采 用 6% 作 为 资本成本之

“良苦用心 ”。因 为 6% 乃我国上市公 司

配股资格的最低限。如 果上市公 司连

根据 6% 的资本成本计 算的 经济增加

值都不能令人如 愿，那么 ，其配股行为

又如 何向股东交待？！此外，从绩效考核

的角度看，每个股东都可以 根据他 们

的期望报酬率确 定资本成本率计算经

济增加值。

余论：经济增加值指标是否会

取代每股收益指标

本书详细 阐述 了 经济增加值观念

及其运用。但是，如 果我们拓宽视野，

站在更高的起点，结合现代企业理论，

进一步思考经济增加 值观 念也许更意

味深长。传统观念认 为 企业是股东的，

现在看 来这种观念有失偏 颇。企业是

一 系列 契约的连接点，其背后 隐藏着

一系列利益相关者。在计算经 济增加

值指标时，企业所有的利益相关者的

权益都已经得到满足（债权人得到了利

息，股东得到 了其投资应得的机会收

益），“各得其所得”。那么，作为 满足 企

业所有利益相关者权益之后的经济增

加值应该归属于谁？与现代企业理论相

适应， 经济增加 值指 标是否会取代充

分体现“股东权益至上”逻辑观念的每

股收 益指标呢？这是我们“享 用”《经济

增加 值——如 何 为 股 东创 造价值》

这份“大餐”之后需要进一步回味的问

题！

（作者单位：暨南大学会计学系）
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建议·动态

短讯短讯：
2003年4月17日 用友安易软件

公 司在北京举办了“红色风潮——

用友G R P政务管理软件全国巡展”

新闻发布会暨开幕仪式，开始 了电

子政务应用软件市场“红色风潮”

活动。通过这次活动，用友安易将

向 业界和客户全面展示用友安易

电子政务市场发展战略、产品规划

以 及电子政务行业解决方案，向人

们全面展示用友安易公司的核心

竞争力。
（本刊记者）
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