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ＥＶＡ绩效评价指标的缺陷及在我国
企业应用的对策建议
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［摘　要］经济增加值（ＥＶＡ）作为一种新型的企业绩效评价指标，有效地克服了传统绩效评价体系
的缺陷，一定程度上反映了上市公司为股东创造的价值，有利于经营者与所有者目标达成一致，因

而在国内外受到了广泛的关注与探讨。但ＥＶＡ指标忽略了企业其他利益相关者，计算方法复杂，
数据收集较为困难，加上中国资本市场的弱有效性，在我国企业应用存在一定局限性。应结合我国

企业自身的情况，将ＥＶＡ与其他企业绩效评价指标结合使用，根据企业利益相关者的侧重点来编
制ＥＶＡ体系指标，同时应加强资本市场建设，以克服ＥＶＡ绩效评价指标体系的局限性。
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　　随着市场经济的发展，现代企业制度日臻完善，
但随之而来的“委托代理”也成为困扰企业发展的

重要问题。为了更好地解决委托代理问题，企业需

要建立有效的业绩评价体系，以使委托人与代理人

的目标达成一致。寻找一套能真实反映上市公司实

际经营绩效、准确衡量企业为股东创造价值情况的

绩效评价体系，已成为企业各方利益相关者共同关

注的问题。

１９８９年，美国思腾斯特公司经过多年研究，提
出了经济增加值 （ＥｃｏｎｏｍｉｃＶａｌｕｅＡｄｄｅｄ，以下简称
ＥＶＡ）的概念。由于其能有效地解决企业在运营管
理过程中的资本成本和管理层的短视行为等问题，

比传统的绩效评价体系更能准确地衡量公司创造的

财富，因而引起了全球经济理论界与实务界的广泛

关注。许多著名的国际公司，如可口可乐、美国邮政

总署、麦肯锡、毕马威等都先后采用了ＥＶＡ指标，并
取得了不错的效果。经过１２年的发展，ＥＶＡ指标
于２００１年被引入中国资本市场，开始被一些上市公
司运用于企业绩效评价。根据 ＥＶＡ创始公司美国

思腾斯特的描述，ＥＶＡ值是由税后净营业利润减去
资本成本得到的结果［１］。然而，由于我国资本市场

的发展尚不成熟，实施 ＥＶＡ指标不能简单地照搬，
必须在研究、分析、修正的基础上运用，在应用过程

中，参数的计算必须根据实际情况作相应的修正。

鉴于此，本文拟在对ＥＶＡ国内外相关研究进行疏理
的基础上，探究其在我国应用时存在的问题及完善

的对策建议。

　　一、ＥＶＡ国内外研究现状
自１９８９年美国思腾斯特公司提出ＥＶＡ概念以

来，ＥＶＡ在国外的发展已有２０多年，对其的理论研
究也比较深入。国外对 ＥＶＡ评价体系的研究主要
体现在以下两个方面。一是探讨 ＥＶＡ体系对企业
绩效评价的有效性。例如，Ｓｔｅｗａｒｔ［２］指出，ＥＶＡ作
为建立财务管理和激励补偿一体化分析框架的重要

指标，是一种已得到国际公认的有用的企业绩效评

价工具；Ｓｔｅｍ等将ＥＶＡ理论加以完善，并把ＥＶＡ表
述成一个包括评价体系、激励体系、管理体系和理念



第５期 周春巧：ＥＶＡ绩效评价指标的缺陷及在我国企业应用的对策建议

体系的综合体系［３］；Ｇｌａｓｓｍａｎ［４］则认为，ＥＶＡ衡量
标准既需要通过一些复杂的设计，以使其能更精确

地反映企业绩效，又能以简单的形式与没有财务背

景的营运管理人员进行沟通。二是探讨 ＥＶＡ评价
体系对公司价值的解释能力和对股价的影响。例

如，Ｍａｋｉｔａ认为，ＥＶＡ与股价报酬的相关程度要高
于资产报酬率、净资产报酬率等传统绩效指标［５］；

Ｏ’Ｂｙｒｎｅ［６］则发现 ＥＶＡ对公司市场价值的解释力
要强于税后营业净利润；Ｌｅａｎ等则通过对 ＥＶＡ和
其他业绩评价指标进行对比分析，认为ＥＶＡ最大化
与股东财富最大化的财务管理目标是一致的，从而

证实ＥＶＡ不仅是一种有效的业绩评价指标，更是一
种良好的公司战略管理模式和激励机制［７］。

ＥＶＡ引入中国的时间不长，加之中国资本市场
运作时间短，尚有许多不规范之处，所以国内学者对

ＥＶＡ的研究还不够深入，目前仅对 ＥＶＡ是否优于
传统企业绩效评价体系、ＥＶＡ与企业价值的相关性
等基本理论方面进行了初步探讨，其代表性成果主

要有：乔华等［８］考察了ＥＶＡ和其他传统评价指标与
公司价值的相关性，发现ＥＶＡ的解释能力明显高于
其他指标，ＥＶＡ具有较强的价值相关性；宋健等［９］

基于对中国上市公司财务情况的分析，对中国部分

上市公司的 ＥＶＡ值进行了计算；王宗军等［１０］选用

了沪市仅发行 Ａ股的上市公司２００２年的横截面数
据进行实证研究，结果表明，运用 ＥＶＡ评价上市公
司绩效要优于目前以利润为中心的传统评价方法；

王平心等［１１］采用经济增加值对传统绩效评价模式

进行了改进，建立了整合 ＥＶＡ的绩效评价模型，并
采用实证分析说明了绩效评价模式在整合 ＥＶＡ之
后可以更真实地反映公司的经营绩效，用它来评价

和预测公司绩效将更有效；孔军华［１２］选取了思腾斯

特公司公布的中国上市公司 ＥＶＡ值排名前１００名
公司的３年数据，以企业价值为因变量，对 ＥＶＡ和
传统会计利润指标与我国上市公司的价值相关性进

行对比分析，结果显示，ＥＶＡ指标比传统会计指标
在解释公司价值方面更具解释力；郭加林［１３］则对

ＥＶＡ指标提出质疑，并得出在中国 ＥＶＡ对企业绩
效评价效果并不如理论上理想的结论。

综上所述，可以发现，目前，国外对ＥＶＡ的研究
已经基本趋于成熟，众多学者认为ＥＶＡ能够有效衡
量企业业绩。国外学者关于 ＥＶＡ指标模型的建立
和各种相关分析，为我们研究ＥＶＡ在中国企业绩效
评价的应用奠定了一定基础。国内学者对 ＥＶＡ进
行专题规范研究和实证研究的并不多，现有关于

ＥＶＡ值和ＥＶＡ体系的论文和书籍，还停留在对外
文书籍的原版翻译或简单加以说明的阶段，相关实

证分析也仅仅是建立在思腾斯特中国公司对上市公

司ＥＶＡ值的主观评价结果之上，独立计算 ＥＶＡ值
的成果还很少。

　　二、ＥＶＡ绩效评价指标存在的缺陷
ＥＶＡ指标具有一定的优越性，实施 ＥＶＡ对于

企业发展具有促进作用。不过，ＥＶＡ虽然可以弥补
传统财务指标的不足，但其自身也存在一些缺陷。

１．自身的局限性
一般而言，与企业有经济利害关系的有关方面

有：企业主或股东、企业的贷款提供者、商品或劳务

供应商、企业管理人员、顾客、企业雇员、政府管理部

门、公众和竞争对手等，各个不同利益相关者对企业

的要求是有所不同的。而 ＥＶＡ指标忽略了其他利
益相关者，如企业债权人关注企业的偿债能力，而在

ＥＶＡ计算过程中对有些项目进行了调整，剔除了会
计稳健性等原则的影响，这样虽能更加真实地反应

企业的情况，但忽视了对偿债能力的分析，无法给债

权人提供所需的信息。

２．外部环境的局限性
ＥＶＡ体系的自身问题是不可避免的，然而由于

我国上市公司的一些制约因素，又进一步影响了

ＥＶＡ体系在我国的实施，具体体现在以下两个
方面。

其一，计算方法的复杂性和数据收集的困难性。

按照思腾斯特公司对ＥＶＡ值的定义，要想在中国非
常精确地运用 ＥＶＡ指标值来评价企业的经营绩效
和评估企业的价值，要做的调整项目多达２００多项，
其计算方法的复杂性可想而知。并且，对ＥＶＡ进行
项目调整时会涉及到如商誉、研发费用、市场开拓费

等，由于企业出于保密性考虑是不会向外披露这些

关键数据的，这些数据虽对于企业内部人员来说是

方便取得的，但是对于企业所有者（股东）或者与企

业有利益关系的人来说会很难取得。这就不可避免

地会影响到ＥＶＡ的应用。
其二，资本市场的弱有效性。不可否认，我国近

几年资本市场发展迅速，但其发展程度与发达资本

主义国家相比，还是不够完善的。股价的高低有时

并不是由企业的绩效而是由庄家的炒作来决定的，

市场呈现弱有效性。这就决定了所用的资产定价模

型是建立在这种弱有效性的市场之上的，而这会导

致企业的风险系数存在很大的不确定性。

·７９·
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　　三、完善我国现有ＥＶＡ绩效评价体
系的对策建议

　　在分析了 ＥＶＡ绩效评价体系自身存在的问题
与我国特有的制约因素之后，本文提出如下几点针

对性的对策建议以供有关方参考。

其一，应将ＥＶＡ与其他企业绩效评价指标结合
起来使用。ＥＶＡ在某些方面的评价能力虽强于传
统企业绩效评价指标，但也有不足之处，因此在实际

评价企业的绩效时可取其所长，补其所短，将 ＥＶＡ
与其他企业绩效评价指标相结合，比如将ＥＶＡ指标
体系与衡量企业运营能力、偿债能力、盈利能力等指

标相结合，充分满足企业各利益相关者的需求。

其二，为了解决上市公司不同利益相关者对企

业的要求，利益相关者可以根据自己的侧重点，编制

属于自己的ＥＶＡ体系指标值，从企业所有者、经营
管理者、投资者的不同角度，考虑选取编制属于自己

的ＥＶＡ体系指标值。例如，一般的投资者如果出于
复杂程度的考虑，可以用会计净利润来代替ＥＶＡ指
标体系中的税后净营业利润等。同时要强化上市公

司会计信息披露。ＥＶＡ指标是以资产负债表、利润
表为基础，辅之以财务报表附注等相关信息来计算

的，但是，一方面我国对有些项目的披露还很不规

范，另一方面目前我国主要还是以净利润等为主要

的评价标准，可能会造成企业管理者操纵利润、进行

盈余管理等不良行为，这两方面共同影响了ＥＶＡ值
的准确性。因此，应进一步提高上市公司会计信息

披露的整体质量。有关部门应该规范公司会计行

为，强化上市公司会计信息的内部监督，进一步完善

信息披露法规，加强法规的普及、执行力度。

其三，进一步加强资本市场建设。在指标计算

中，资本成本的确定是一个关键问题，也是正确使用

该指标的瓶颈。然而我国资本市场的弱有效性导致

风险系数的确定存在很大的不确定性，所以建立完

善的资本市场对正确使用 ＥＶＡ评价指标具有决定

性意义。首先，要大力提高我国资本市场的市场化

程度，完善市场机制；其次，应培育理性投资者，改善

投资者结构和素质，减少投机因素；最后，一个完善

而有效的会计信息披露体系是建立高效资本市场管

理体系的重要前提和基础，而建立完善的会计信息

披露体系，需要监管部门、中介机构和上市公司的共

同努力。我们相信，随着资本市场在中国的日益成

熟，以及相关法律、法规的不断完善，ＥＶＡ业绩评价
中存在的问题将会逐步得到解决。
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