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摘要 : 经济增加值 (economic value added , EVA) 是一种剩余收益型的业绩评价指标 ,在企业管理实

践中有广泛的用途. 文章对 EVA 的理论和实证研究成果进行了综述. 首先介绍了 EVA 的定义 ,随

后从理论上讨论 EVA 的目标一致性 ,接着评述有关 EVA 的有效性的实证研究结果 ,最后 ,对进一

步的研究方向进行展望.
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0 　引　言

在 20 世纪 90 年代初 ,美国的两位学者 Stern

和 Sterwart 提出了经济增加值 (economic value add2
ed)的概念 ,简称为 EVA ,他们为此建立了一个咨

询公司 ,并将他们提出和定义的 EVA 在美国、加

拿大、澳大利亚、法国、墨西哥和英国注册了商标.

他们宣称 EVA 是一个以价值为基础、优于其他会

计指标如每股收益、投资回报率 ,并能够评价公司

发展战略以及经营业绩、评价公司的投资和并购

项目、设计内部激励机制、评价内部经营业绩的一

个单一的指标[1～7 ]
. 英美的一些大公司都分别采

用 EVA 作为内部管理控制的手段和方法. 近年在

中国大陆和香港的一些企业在咨询公司的指导

下 ,也分别采用 EVA 作为公司价值的评价指标、

或者作为内部激励机制设计的基础.

目前我国尚未建立起一套完善的监督评价企

业经营业绩的指标 ,而大部分公司也面临着公司

治理结构不完善 ,股东与经理利益分歧较大 ,缺乏

合理的经理监督激励机制等诸多问题. 因此如何

科学有效的监督和评价公司的经营业绩以及建立

经理激励机制是当今理论界和实务界所共同关注

的问题. 我们相信 ,基于 EVA 的业绩评价指标的

建立将更加贴近企业管理决策的实践 ,在保证股

东与经理目标一致或差异极小化的基础上 ,为企

业的业绩评价、经理激励机制的设立起到积极的

指导作用 ,从而为我国企业建立现代企业管理制

度和提高公司治理水平作出贡献.

1 　EVA 的定义

关于 EVA 的定义 ,从两个方面进行阐述 ,首

先讨论在实际应用中具有可操作性的定义. 而由

于 EVA 实际上是经济学中的经济利润 (economic

profit)和会计学的中剩余收益 ( residual income) RI

的变形 ,或者说是一种 RI 类型的指标 ,因此本文

将讨论 RI的定义以及 EVA 和 RI之间的关系.

1. 1 　EVA的可操作性定义

按照 Stewart 的定义 , EVA 是税后净运营收益

(NOPAT)与资本费用的差额. 用公式表示

EVA = NOPAT - 资本费用 = NOPAT -

资本成本 ×总资本额 = (1)

NOPAT - k ×CAPITAL (2)

在上式中要注意的是 ,NOPAT 是公司在税

后、但在扣除融资成本和非现金摊销会计科目 (不

包括折旧)之前的运营利润 ,总资本额是减掉折旧
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以后的现金投入量 ,通常是权益资本加上承担利

息的债务 ,或者是总资本减去不负担利息的流动

负债 ,上述两项都要作一些权益等价物 ( equity

equivalent)的调整. Stern 和 Sterwart 公司宣称 ,为了

得到他们所定义的 EVA ,这样的调整总共有一百

多个项目 ,主要包括递延所得税、存货调整准备

金、净 R&D 资本化额以及商誉的摊销等. 资本成

本是公司的加权平均资本成本.

1. 2 　RI的定义及其与 EVA之间的关系

为了讲清楚 RI的定义以及与 EVA 之间的关

系 ,先给出会计利润和经济利润之间的关系 :

会计利润 = 收入 - 除财务费用以外的成本和费用 - 财务费用 - 税收

经济利润 = 收入 - 除财务费用以外的成本和费用 - 税收 - 资本成本

　　↓
　　　经济利润 = 税后净运营利润 - 资本成本

EVA = 经济利润 + 会计项目的调整
　　　

　　上式中的资本成本 ,既包括负债、也包括权益

资本的成本. 管理会计学家将经济利润称为剩余

收益 RI(residual income) .

在财务学中 ,公司在某时期 ( t = 0) 的价值可

以表示为

V0 = ∑
∞

t = 1

Dt

(1 + k) t (3)

其中 : Dt 为股息 , k 为资本成本. 在 t 时期的会计

利润 Pt 可以表示为

Pt = Dt + ( BV t - BV t - 1 ) (4)

其中 : BV t 表示公司在 t 时期的账面价值.

由此可以得到

Dt = Pt - ( BV t - BV t - 1 ) (5)

时期 t 的剩余收益 RIt 可以表示为

RIt = Pt - kBV t - 1 (6)

这里的 k 为资本成本. 由上式可以得到

Pt = RIt + kBV t - 1 (7)

将式 (7) 代入式 (5) 得到

Dt = RIt + (1 + k) BV t - 1 - BV t (8)

将式 (8) 代入式 (3) 并假定有关级数收敛 ,则有

V0 = ∑
∞

t = 1

RIt + (1 + k) BV t - 1 - BV t

(1 + k) t =

　　BV0 + ∑
∞

t = 1

RIt

(1 + k) t (9)

上式表示了公司价值和剩余收益 RI 之间的

关系. 如果再对比一下式 (3) 和式 (9) ,可以发现

公司价值的两种不同表示方式 ,一种是财务学家

的表示方式 ,一种是管理会计学家的表示方式 ,但

这两种方式都是某种净现值 (NPV) [8～11 ]
. 如果在

式 (9) 中将剩余收益换为 EVA ,为了使等式成立 ,

必须对账面价值做出调整 ,将调整后的账面价值

记为 BV0- EAV ,式 (9) 成为

V0 = BV0- EVA + ∑
∞

t = 1

EVA t

(1 + k) t (10)

由式 (10) 不难看出 ,在计算经济增加值时 ,

不但要对税后的净运营利润进行调整 ,也必须对

资本做相应的调整. 由式 (10) 可以得到另一个常

用的指标 ———市场增加值 MVA(market value

added)

MVA = V0 - BV0- EVA = ∑
∞

t = 1

EVA t

(1 + k) t (11)

即市场增加值就是公司将来的 EVA 的净现值.

2 　EVA 的理论研究

从 20世纪90年代初期开始 ,EVA在国际上一

些著名的大公司中得到了比较广泛的应用 ,EVA

的倡导者和支持者宣称 ,EVA 是一个优于其它会

计指标的业绩评价指标 ,它使得管理者和股东的

行为能够达到最大限度的一致 ,能为股东最大限

度地创造价值 ,它还能在公司内部管理和激励机

制的设计中发挥重要作用 ,它能使一个公司的分

部门的管理者像上级管理者和所有者一样 ,为公

司的整体利益从事管理工作 ,这就是所谓目标一

致性 (goal congruence) 问题[12～15 ]
. 按照 Stern 和

Sterwart 的观点 ,目标一致性涵盖了股东与管理者

行为一致性、公司内部管理中的一致性等方面的

内容 ,这些一致性在表现形式上有很大区别 ,但如

果都是以 NPV 最大作为评判标准的话 ,这些表现

形式不同的一致性的委托代理模型基本相同 ,因
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此本文对这些一致性不加区分. 关于目标一致性

的宣称直到 20 世纪 90 年代中后期才得到理论上

的证实.

对 EVA 的理论研究主要从两个方面进行. 一

是从理论上证实 EVA 的目标一致性 ,二是研究在

EVA的应用中 ,如何计算资本成本. 下面分别对这

些理论结果进行评述.

2. 1 　对 EVA目标一致性的研究

Anctil 假定一个企业只生产一种产品并且充

分分散化的前提下 ,在一个短时期内作出最优的

决策是不可能的 ,这里的最优指的是将来增量现

金流量现值和的最大化 ,但可以使作出投资决策

的下一时期的剩余收益最大化 ,在一定资本化和

折旧政策下 ,可以证明短期的剩余收益最大化可

以导致一个次优投资决策 ,这样的决策使得公司

的产量水平在长期内可以达到最优水平 ,即使得

现值 最 大 化 的 产 量 水 平[16 ] . Anctil , Jordan ,

Mukherji 对Anctil 的模型进行了推广 ,假定企业是

一个集生产、投资和收益活动为一体的集合体 ,在

一定的条件下 ,得到了类似的结论. 上述两个模型

实际上都是单时期模型 ,即将剩余收益作为一个

决策时期的评价指标[17 ] . Rogerson 构造了一个多

时期的委托代理模型 ,用 0 ,1 , ⋯, T表示这些决策

时期 ,在时期 0 ,自然选择了项目的类型 ,假定代

理人知道项目的类型 ,但委托人不知道 ,但代理人

观察到项目的类型后 ,委托人就会提供一份多时

期的激励合同给代理人 ,这份合同描述了怎样将

代理人的奖励与现在的投资额、项目将来的现金

流量相联系[18 ]
. 代理人确定是否接受这份合同、

或者离开公司 ,当然这些决定是在得到他的最低

保留效用的前提下作出. 如果代理人选择留在公

司 ,在时期 0 他必须确定投资的项目和投资额 ,在

时期 1 到 T 确定他的努力水平 ,假定代理人的效

用函数关于努力水平和货币奖励是可分的 ,代理

人在时期 1 到 T 每期按照合同条款获得工资.

在时期 t 假定项目的现金流量 zt 为

zt = ρtδ( x ,θ) +εt (12)

其中 :θ表示代理人可以观察、而委托人不能观察

的自然状态 ,在项目的生命周期内为常数 , x 表示

投资量 ,δ( x ,θ) 给出了项目的基础现金流量 ,ρt

表示时期 t 的现金流量关于基础现金流量的相对

比例 ,εt 表示噪声项.

Rogerson
[18 ] 引入的相对边际收益分摊规则

(relative marginal benefit allocation) 定义如下 :

ɑt =
ρt

∑
T

t = 1

ρt

(1 + k) t

(13)

其中 : k 表示资本成本. 将上述相对边际收益分摊

规则用于确定 t 时期的剩余收益的总费用分摊 ,

可以得到

уt = zt - at x = ρtδ( x ,θ) - at x +εt =

　　ρt

δ( x ,θ) -
x

∑
T

i = 1

ρi

(1 + k) i

+εt (14)

由上式可以看出 ,中括号中的部分正好是项目

的净现值再乘上一个常数 ,因此当努力水平给定

后 ,确定一个投资水平 ,使得每一个时期的剩余收

入最大化等价于最大化项目的净现值 ,因此在模型

的假定条件下 ,使用剩余收益型 (如 EVA) 的指标作

为代理人的业绩评价指标 ,将是对代理人最正确的

激励. Rogerson[18] 得到了如下的重要结论 :

1) 假设代理人的效用函数关于他的工资是

递增的 ,则相对边际收益分摊规则将会激励最有

效的投资 ;

2) 假设代理人的效用函数关于他的工资是

递增的 ,则相对边际收益分摊规则是唯一能够激

励最有效投资的分配规则.

假设用 dt 表示第 t 时期的折旧系数 , BV t - 1 表

示第 t - 1 时期末资产的账面价值 ,则第 t 时期的

总费用可以表示为

at x = dt x + kBV t - 1 (15)

由于 BV t = (1 - ∑
t

i = 1
di ) x ,将相对边际收益分

摊规则应用于上式 ,就可以得到如下等式 :

ρt

∑
T

i = 1

ρi

(1 + k) i

= dt + k (1 - ∑
t - 1

i = 1
di ) (16)

由上式可以递推地解出 dt ,这样得到的折旧

程序称为相对收益折旧规则 (relative benefit

depreciation rule) .

Reichelstein 提出了一个多时期的委托代理模

型 ,在每一时期 ,代理人只需要作出投资或者不投

资的简单决策 ,模型还假定事前有无穷多个项目的

类型 , 项目的寿命可以是 0 到 n 之间的任意整

—28— 管 　理 　科 　学 　学 　报 　　　　　　　　　　　　　　2004 年 2 月



数[19]
.作者分析了两种模型 ,第一种模型假定委托

人能够观察项目的寿命 ,但不能观察项目的相对边

际收益状况 ,另外 ,模型还假定委托人和代理人的

折现率一样 ;第二种模型假定委托人能够观察到项

目的相对边际收益状况 ,但是代理人的折现率不可

观察 ,也有可能不等于委托人的折现率. 作者分析

了如下一般形式的线性业绩评价指标 :

Πt = ct + αd dt +αB BV t - 1 +αbbt (17)

其中 ,Πt 是委托人和代理人在合同上取得一致的

业绩评价指标.αd ,αB 和αb 是代理人合同中的参

数. ct 是 t 时期的现金流量. dt 是 t 时期的折旧.

BV t - 1 是 t - 1 时期末实有资产的账面价值. bt 是 t

时期的资本支出.αd ,αB 和αb 可以解释为在合同

上取得一致的当期的折旧、在每年开始时已投资

资本的利息以及当年的新增资本投资的“影子”

费用. Reichelstein
[19 ] 研究了两种重要的情形 :

1) 剩余收益型的业绩评价指标 :αd = - 1 ,

αB = - r ,αb = 0 ,在这种特殊情形里 ,当期的折

旧直接从当期的现金流量中扣除 ,并支付本期所

使用资本的成本.

2) 广义剩余收益型的业绩评价指标 :αd = -

(1 - e) ,αB = - r (1 - e) ,αb = - e ,这里的 e 表

示在项目的第一个时期的现金流量中 ,直接耗费

当期资本支出的比率 ,在以后时期的利息和折旧

的计算中 ,就好像本期的投入就只是 bt (1 - e) .

模型还假定在 t 时期支付给代理人的与业绩

评价指标相关的激励补偿函数为

wt + utΠt (18)

这里的 wt 表示支付给代理人的与业绩无关的部

分. ut 系数是一个奖励系数 ,假定它在每一个时

期都大于零. 在业绩评价指标为 (17) 、激励补偿函

数满足 (18) 的前提下 ,什么条件可以保证委托人

和代理人的目标一致性 ,即诱导代理人接受净现

值为正的项目、拒绝净现值为负的项目.

对于第一种模型 ,即假定委托人和代理人有

相同的时间偏好 ,Reichelstein
[19 ] 证明了只要满足

如下两个条件之一 ,上述的激励体系就可以取得

目标一致性 :

1) 采用剩余收益型的业绩评价指标 ,在激励

补偿函数中 ,第 0 时期的奖励系数为零 ,而其余时

期的奖励系数是严格为正的常数.

2) 采用广义剩余收益型业绩评价指标 ,在激

励补偿函数中所有 T + 1 时期的奖励系数是严格

为正的常数.

对于第二种模型 ,即假定代理人的折现率未

知 ,Reichelstein[19 ]证明了只有在剩余收益型的业

绩评价指标中 ,采用 Rogerson
[18 ] 的相对边际收益

的折旧程序 ,任何的补偿体系都可以取得目标一

致性. Reichelstein
[19 ] 的贡献在于说明了使用相对

边际收益的折旧程序的剩余收益型业绩评价指标

是唯一能取得目标一致性的线性业绩指标.

Reichelstein
[20 ]在委托代理框架下 ,在满意的

激励计划下 ,比较了两种业绩评价指标的激励成

本. 所谓满意的激励计划 ,就是满足目标的一致

性 ,并且给代理人一种努力工作、不离开工作岗位

的激励体系. 所谓激励成本 ,就是委托人补偿代理

人的期望现值. 一种业绩评价指标是基于已实现

的现金流量的线性函数 ,与折旧等其他信息无关 ,

记为 CF ;另一种业绩评价指标就是上文中的剩余

收益型的业绩评价指标 , 但要求折旧采用

Rogerson[18 ]的相对边际收益的折旧程序 ,记为 RI.

在一定的假设条件下 ,Reichelstein
[20 ] 证明了 RI 的

激励成本始终小于任何类型 CF 的激励成本.

Dutta 和 Reichlestein 建立了一个多阶段的委

托代理模型 ,证明了当采用相对收益的折旧程序 ,

资本成本为项目的内部收益率减去代理人的信息

租金 (information rent) 时 ,剩余收益型的业绩评价

指标体系仍然满足目标一致性[21 ]
.

2. 2 　对资本成本的研究

资本成本是财务学中一个非常重要的概念 ,有

非常多的研究成果 ,在此只就与 EVA 有关的最新成

果作一评述.按照财务学对资本成本的定义 ,它表示

的是投资者所要求的收益率 ,这是从公司的外部所

有者来看的资本成本.对于 EVA 来讲 ,资本成本的确

定更是一个至关重要的问题 ,因为 EVA 的支持者宣

称 ,EVA 的优越性就在于考虑了资本成本.管理会计

的教材以及财务学的教材基本都认为计算 EVA 所

使用的资本成本就是公司的加权平均资本成本.

Rogerson
[18] 、Reichelstein

[19 ,20]都是支持这种观点.

Lambert 建立了一个委托代理模型 ,该模型假

定代理人有一个和投资水平 I 相联系的非金钱的

收益 V ( I) ,该函数可以是 I 的增函数 ,比如投资

水平越高、声望就越高 ,它也可以是投资水平的减
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函数 ,比如投资水平越高 ,他就必须能更努力地工

作[22 ]
.为了达到目标的一致性 ,在进行 EVA 等业

绩指标的计算时 ,有如下的结论 :

1)如果代理人是风险中性、或者他没有关于

投资水平的非金钱的收益 ,这时最优的资本成本

正好就是委托人所要求的收益率 ;

2)如果代理人是风险厌恶的并且 V 的导数

为正 ,则最优资本成本将高于委托人所要求的收

益率 ;

3)如果代理人是风险厌恶的并且 V 的导数

为负 ,则最优资本成本将低于委托人所要求的收

益率.

如果是上述第 1 种情形 ,应用 EVA 等剩余收

益型的业绩评价指标 ,将会产生最优的投资水平.

如果代理人关于投资水平没有非金钱的收益 ,他

只关心投资的财务效果 ,为了使他的选择与委托

人的观点一致 ,就必须让业绩评价指标中的资本

成本与委托人一样. 类似的 ,如果代理人是风险中

性的 ,最优的办法就是将公司“卖”给代理人 ,这就

迫使代理人“内部化”他的生产努力问题 ,代理人

为了作出正确的投资决策 ,他必须承担委托人所

承担的资本成本 ,其结果就是代理人的资本成本

等于委托人的资本成本.

如果是第 2 种情形 ,代理人偏好高水平的投

资 ,这时对于代理人的资本成本必须高于委托人

的资本成本 ,因为这时代理人得到了所有的非金

钱收益 ,而委托人只得到了财务收益 ,因此代理人

有过度投资的激励 ,因此委托人在计算业绩的时

候只有提高其资本成本 ,才能阻止代理人的过度

投资行为.

如果是第 3 种情形 ,代理人偏好低水平的投

资 ,这时委托人只有降低资本成本 ,从而刺激代理

人的投资行为.

Christensen , Feltham 和 Wu 建立了一个单阶

段的委托代理模型 ,来说明委托人在使用剩余收

益的业绩评价指标来激励代理人的投资决策时 ,

资本成本的确定问题[23 ]
. 模型假定代理人在接受

补偿合同后、作出生产决策选择之前可以得到一

些私人信息 ,生产决策选择包括代理人的努力水

平和投资水平 ,努力水平对代理人来讲是有成本

的 ,并且不可观察. 对于委托人来讲 ,投资是有成

本的 ,由于委托人不能观察代理人的努力水平 ,因

此委托人必须给代理人充分的激励. 如果按照通

常的确定资本成本的方法 ,在这种模型的假定下

可能就不恰当. 首先 ,代理人通常是风险厌恶的 ,

因此在选择他的行为时 ,他会考虑他的个人风险.

相对于可以在市场上对风险充分分散化的委托人

来讲 ,代理人比委托人更具有风险厌恶性 ,因此在

考虑投资时 ,他可能会投资不足 ;其次 ,代理人可

以通过修改投资组合来抵消其补偿中的市场风险

部分 ,或者委托人可以采用相对业绩评价指标消

除市场风险 ,因此市场风险不是剩余收益计算中

资本成本的关键因素 ,而关键因素是公司特有风

险对代理人决策的影响 ,以及由于他承担公司特

有风险后应得的风险补偿.

他们的分析集中在两种情形 ,一种情形是有

完美的决策前信息 ,另一种情形是没有决策前信

息. 在第 1 种情形的结论是 ,在用剩余收益对代理

人进行激励时 ,最优的资本成本应该大于委托人

的资本成本 ,从而消除代理人的过度投资行为. 对

于第 2 种情形 ,最优资本成本应该小于委托人的

资本成本 ,以消除代理人投资不足的行为.

Dutta 和 Reichlestein 证明了为了使剩余收益型

的业绩评价指标体系满足目标一致性 ,除了采用相

对收益的折旧程序外 ,资本成本必须综合考虑委托

人的资本成本和代理问题 ,如果将委托人的最低收

益率(hurdle rate)定义为公司项目的内部收益率 ,这

个内部收益率是将项目的现金流量减去代理人的期

望信息租金 (information rent)后计算得到. 为了保证

目标一致性 ,计算剩余收益型的业绩评价指标时 ,资

本成本必须等于最低收益率. 他们证明了如果项目

还有额外的风险 ,为了达到目标一致性 ,资本成本必

须低于委托人的最低收益率[21] .

3 　EVA 的实证研究

理论上最优的业绩评价指标 ,在实际应用中

的效果不一定是最优的 ,学者们为了检验 EVA 的

支持者所宣称的那些优越之处以及从理论上断言

的 EVA 能够达到委托人和代理人之间的目标一

致性 ,纷纷用证券市场的数据对 EVA 进行了实证

研究[24～39 ] .

最早由 Milunovich 和 Tseui 以及 Lehn 和 Ma2
khijia 进行了简单的单变量检验 ,他们发现 MVA
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和 EVA 的相关性要比与会计收益、每股收益、每

股收益的增长率、权益收益、自由现金流量或者自

由现金流量的增长率的相关性都要强[28 ,29 ]
. O’By2

rne 用回归模型检验了市场价值和 EVA 以及税后

净营运利润 (NOPAT) 之间的关系 ,在回归模型中

没有包括控制变量时 ,两个变量的解释能力相似 ,

但如果将行业和每个公司的资本额的对数作为解

释变量后 ,修正的 EVA 模型有较好的解释能力 ,

但他没有对 NOPAT模型进行类似的调整 ,因此不

能比较 EVA 和 NOPAT的效果[30 ] .

Chen和 Dodd 研究了会计指标 (每股收益、资

产收益率、权益收益率) 、剩余收益、以及各种不同

的且与 EVA 相关的指标在解释股票收益方面的能

力 ,虽然 EVA 指标在解释股票收益方面比其他会

计指标有更好的表现 ,但收益指标在 EVA 之上提

供了有意义的解释能力 ,作者发现 EVA 的解释能

力远远低于 EVA 的支持者们所宣称的那样[31]
.

Biddle 等人应用资本市场研究中的流行方法

比较了会计指标 (收益、营运利润) 和 EVA 以及

EVA 的 5 个组成部分 (经营现金流量、应计营运会

计项目、税后利息费用、资本成本、会计调整)在解

释股票收益方面的能力 ,他们发现传统的会计指

标在股票价格的解释上要优于 EVA ,而在传统的

会计指标之上 ,资本成本和会计调整有一些增量

的解释能力[32～34 ] .

Zimmerman 说明即使公司层次的 EVA 能够说

明股票收益的变化 ,但是分部门的 EVA 有可能是

一个错误的价值创造的指标 ,从而提供一个错误

的激励[35 ]
. 而 Garvey 和 Milbourn 建立了一个模型

说明 EVA 和股票收益的相关性是选择业绩指标

的一个相关因素[36 ]
. Wallace 比较了 40 个采用剩

余收益型 (如 EVA) 补偿体系的公司和没有采用

这种补偿体系的公司的相对业绩变化 ,发现采用

了这样的补偿体系的公司增加了新的投资、通过

股票回购增加了股东的股息率、更有效地使用了

资产 ,从而使得剩余收益有一个明显的增加[37 ]
.

Wallace 发现了一个关于证券市场参与者对使用

剩余收益型激励补偿体系公司产生正向反应的较

弱的证据[37 ]
.

McCormack 和 Vytheeswaran 研究了 25 个大的

石油和天然气公司 ,说明在石油和天然气这样的

行业中 ,使用标准的 EVA 只能解释股东财富波动

的 8 %(会计收益只能解释 2 %到 4 %) . 因为在这

样的行业中 ,有大量的已探明但尚未开采或可能

的储量 ,投资者会关心这样的储量 ,因此股东认为

他们的财富在地下. 但计算 EVA 时 ,会扭曲这样

的信息 , 因此他们提出了所谓的“向前看的

EVA”,改进了标准的 EVA. 实际上 ,已探明未开采

或可能有的储量 ,是公司的一种实物期权 ,而标准

的 EVA 的计算 ,没有考虑实物期权的价值 ,他们

研究了 25 个大的石油和天然气公司 ,发现用他们

提出的向前看的 EVA 能够解释股东财富变化的

49 % ,有的甚至高达 66 % ,如果使用公司内部数

据的话 ,有的公司可以高达 90 %
[38 ]

.

4 　展望

从上述 EVA 的理论和实证研究的结果可以看

出 ,剩余收益型的业绩评价指标如 EVA 及其相应

的激励补偿体系 ,是一个在理论上可以达到目标一

致性的激励补偿体系 ,实证研究的结果也表明 ,虽

然不能肯定 EVA 在解释股东财富的变化方面一定

比传统的会计指标更好 ,但不能否定它在激励补偿

体系中的作用. 从石油天然气行业的使用情况看 ,

在 EVA 的理论和实践中 ,结合实物期权理论是一

个可能的并且有前途的研究方向[40]
,实际上 EVA

主要强调了已经实现的收益 ,而对未来有价值的决

策 ,EVA 未能给予充分的考虑 ,在计算 EVA 时所作

的那些调整 ,从某种意义上讲已经使用期权的思

想.比如说 ,在将 R&D 资本化时 ,摊销的年限是一

个人为确定的时间 ,如果将 R&D 看成是一种购买

公司未来发展机会的实物期权的话 ,也许使用实物

期权的定价理论就可以科学地确定其摊销年限. 另

外 ,一旦某项 R&D 已取得了成果 ,要将其市场化和

商品化 ,在计算 R&D 的价值时就还必须考虑委托

人和代理人的信息不对称性 ,比如代理人知道项目

的真正价值 ,可以选择对代理人最有利的时机执行

这个实物期权等.因此 ,在应用 EVA 作为业绩评价

指标时 ,应该在委托代理的理论框架下 ,充分考虑

实物期权的价值 ,使得委托人和代理人达到目标一

致性.再其次 ,从理论研究的结果来看 ,线性的 EVA

型的补偿激励体系的代理成本的上界已经得到 ,要

想改进这个上界 ,只能考虑非线性的补偿函数 ,而

在 EVA 激励体系的实践中 ,经常不是考察年度的
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单个 EVA 指标 ,而是建立了一个 EVA 的奖励银行 ,

这实际上是关于 EVA 的一种期权型的激励补偿体

系 ,因而这种补偿函数就是 EVA 的一种非线性函

数 ,它有可能比线性的 EVA 补偿体系的代理成本

要低 ,因此 ,可以应用期权的定价理论研究 EVA 奖

励银行的代理成本 ,并将它与线性的激励补偿体系

进行比较 ,也可以设计其他的非线性激励补偿体

系 ,研究它们在公司激励机制设计中的应用.

在中国现阶段的企业管理实际中 ,由于资本市

场的不完善 ,以及大量非上市公司的存在 ,用与资

本市场相关的指标评价公司管理人员的经营业绩

是不现实的 ,也是不可行的. 虽然 EVA 在一些场合

没有得到比传统指标更好的效果 ,也不能完全解释

剩余收益 ,但从实证结果和很多著名公司的实践来

看 ,EVA 可以在公司内部激励机制的设计中发挥较

好的作用 ,可以避免资本市场对公司经营和财务信

息的扭曲.当然 ,如何结合我国实际 ,在现有理论和

实证结果的基础上 ,设计更加科学合理的公司业绩

评价指标 ,是我们要研究的问题.
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Theoretical and empirical study on EVA : Revie w and prospect
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Abstract : The paper gives a general review of the theoretical and empirical study on economic value added ( EVA) .

EVA is a managerial performance measure based upon the residual income concept and has been widely used in cor2
porate managerial practice. In this paper , the definition of EVA was introduced , and the goal congruence that EVA

aims to achieve as a performance measure was discussed theoretically. Then we commented on the validity of EVA

derived from the results of the empirical researches , and finally gave a prospect on the further study in this field.
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