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我国上市公司财务治理中

应加强E V A 的应用

翟振才

E V A 是 经 济 增 加 值（EE co no m ic

 V a lue A dded）的 英 文 缩 写，它的 涵 义

是税 后净经营利 润 减去经营资本成本

（债务成本和权 益资本成本）后的余额。

E VA 是经 济利 润 而 不是传统的会计 利

润，它在对传统会计利润进行相应调整

的基础上再扣除权益资本的机会成本，

借此 表明一定时期内 为股东增加 的价

值。其核心 理念是资本获得的收 益至少

要能补偿投资者承担的风险。目前，我

国上市公 司财务治理中仍普遍存在国有

股“一股独 大”、经营者缺乏有效激 励 与

约束的业绩评价机制而在财务决策中损

害股东利益而追求私人利益等问题。而

E V A 在如 何健全有效的财务激 励 与约

束相容机制、形成科学的投 融资决 策，

进一步 完善上市公 司财务治理，实现 效

率性 和公 平性的有机耦合等方面，提供

了全新的理念，作为一种科学的业绩评

价和激励系统值得研究和借鉴。

1 . EVA 突出了价值创造导向，能

够真正反映公司创造财富的能力，使

公司利益相关者的利益得到保障。资本

是有成本的，公 司的每一项经营或投 资

活 动，都必 须时刻 关注其产出能否弥补

资金成本，只 有这样，才能使公 司利益

相关者的权益得到真正的保障。E V A 与

传统指标的最大区别在于它考虑了权益

资本的机会成本，站在股 东的立场上来

考察公 司的 经 济价值。只 有 E V A 的增

长才能带来公 司价值的增加 ，如 果公 司

创造的收 益小于资本成本，至少说明公

司在该领域的投资未能获取与投资在相

同 风险 领域相 当的收 益。从 E V A 评价

体系来考虑，提 升公 司价值的途径 有：

更有效地经营现有的业务和资本以 提高

经营收 入；投资那些预期回报率超出资

本成本的项目 ；出售对别人 更有价值的

资产或者提高资金使 用效率。

2. EVA 考虑了全部资本成本，能

够从根本上纠正公司经营者的融资偏

好， 使公司资本结构更趋合理。美国经

济学 家 M ayer 提 出的啄食顺 序理论 说

明 了公 司代理人在融资方式选择上 存

在内部融资偏 好。而在 E V A 评价 体 系

中，股权资本和留存收益不再是“免费的

午餐”，新融到的资金只 有收 益 大于资

金成本才能使管理层的努力得到认可并

获得奖励，从 而扭转经营者的投 融资理

念，遏制上市公 司 不断圈钱的欲 望，使

公 司经营者的融资行为更为理性。同时，

全部资本成本概念的引入也将 促 使经

营者根据需要调整资本结构，不断降低

资本成本。

3 . EVA 采用了较为科学的激励模

式，能够有效避免公司经营者和员工

的短期行为，使公司增加长期发展的动

力。无论 对经营者、管理者还是员工 来

说 ，经 济需求仍 是其工 作的 重要动 机，

合理的报酬结构和考评机制应针对不同

层次的代理人而有所不同，如 股 东对经

营者的激励 不仅要有利于企业目前的发

展，还要有利于企业的长期发展 ；既要

能激励 经营者，又 不至于影响普通员工

和管理者的积极性。而对经营者最有力

的激 励 是让其拥有剩余索取权，具体到

上市公 司而言，就 是要让经营者同股东

共同分享剩余，而 不是仅仅领取固 定工

资。EV A 科学准确的经营业绩评价为股

东对代 理人实施 激 励 措 施提供 了重要

的有效依据 。 E V A 薪酬制度的基本原则

是 ：按照 E V A 增加 值的固 定比例 来计

算 不同层次代理 人 员的奖金，也就 是把

E V A 增加值的一部 分回 报 给 代 理 人。

而且 奖 励上 不封顶，下 不保底，公 司经

营者只 有向股 东提 交了必 要回 报之 后，

才可以 得到 奖 励 。 为了避免操纵 利润行

为的发生，E V A 采取了将红利报酬与红

利 支付分割开的红利银行的方法，红利

银行的金额根据 经营者实现的 E V A 进

行增减（ E V A 为 负时奖金也为 负），余额

结转下期。这种基于后 续期间的经营业

绩来修正 红利 支付的 做法，可以 极 大地

鼓 励 经营者不断地 为 公 司 创造 更 多的

E V A ，使公 司经营者在经营和投资决 策

时更慎重、更考虑公 司的长远发展。

4 . EVA 将公司经营者与所有者的

利益相统一，创造了让经营者更接近股

东的环境，使经营者乃至普通员工都能

像股东一样关心公司的经营业绩。公 司

经营者和员工 在进行决 策行为时，必 然

会以 是否能够增加 E V A 为目标，既 能较

好 地解决委托代理中存在的“内部人”控

制问题，又能增强公 司的凝聚力。
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