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基于 EVA的企业投融资战略研究
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[摘  要 ]  经济增加值 ( Econom ic Value Added, EVA )是一种重要的财务战略目标思想与评价标准, 有助于制定与经营

战略配套的财务战略。文章首先介绍了 EVA的定义与核心思想, 然后介绍了基于 EVA的企业融资战略及企业投资战略。将

EVA融入企业投融资战略,可以有效克服传统投融资战略的缺陷和困境,增强投融资战略的科学性和有效性。
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  近些年来越来越多的企业开始从价值创造的角度研究

财务战略的制定与实施,其中, EVA便是一种新的思维与有

益的尝试。投融资战略是企业财务战略的核心,本文拟结合

EVA研究企业投融资战略 ,期望 EVA能有效指导企业投融

资战略的制定, 从而更好地发挥财务战略在促进企业战略目

标实现过程中的重要作用。

一  EVA的定义及核心思想

EVA是指在扣除资本成本 (包括债务成本和股本成本 )

之后剩余的利润, 它是所有资本成本被扣除后的剩余收入。

EVA被定义为公司的税后净营业利润 ( Net Operating P rofit

A fter Tax, NOPAT )与该公司加权平均的资本成本 ( Cap ital

Charge, CC)间的差额 ,用公式表示为: EVA= NOPAT- CC

因此, 只有当公司利润高于其加权平均的资本成本时,

公司价值才大于投资成本。站在股东角度,一家公司只有在

其资本收益超过为获取该收益所投入的资本的全部成本时

才能为股东带来价值 ,这就是 EVA体系的核心思想。

二  基于 EVA的企业融资战略

融资是任何企业开展经营活动的必要前提。企业应该

根据自身的需要和金融市场的情况 ,利用一定的金融工具,

选择使用负债资金或股权资金, 并付出一定的利息、股利和

承担一定的风险; 根据自身能力和市场情况, 在可承受的风

险范围内, 达到最佳的资本结构, 努力降低资本成本,充分利

用杠杆作用, 获取杠杆利益。融资战略的目标一般是运用合

理的手段, 筹措必要的资金,保证经营之需,同时使资本成本

最低、资本结构最佳和企业价值最大。

目前我国大部分企业缺乏有效的融资战略,融资结构不

合理、股权融资偏好明显, 导致融入资金效益差, 财务风险

高。 EVA作为一种系统的价值管理工具, 可以有效克服融

资战略中的这些缺陷。

(一 ) EVA促使企业正确认识股权融资成本

EVA中的权益资本成本是一种机会成本, 以投资者期

望报酬率表示,这个报酬率不应低于金融市场一般预期收益

率,股权融资是 /免费午餐0的神话不攻自破。债务资本的

利息具有节税效应,而权益资本不具有这种优势,这时候,股

权融资成本真的远远低于债务融资成本吗? 答案显然是否

定的。EVA可强化资金成本概念, 尤其是对于上市公司的

股权筹资以及资金的使用来讲, EVA的资本成本观念的树

立和保持非常必要,当企业对股权融资的成本有了真正认识

时,可能就会转向债务融资。EVA与企业价值最大化的总

体目标是完全一致的; EVA是筹资决策与总体目标的桥梁,

达到了 EVA目标,也就达到了价值创造的目标。

(二 ) EVA改进了业绩评价的方法

EVA指标揭开了会计利润的面纱, 还企业经营业绩以

真实面目, EVA扣除了全部资本成本 (指负债资金成本和股

权资金成本之和 ), 是经济意义上的企业利润, 以之作为评价

筹资职能业绩的指标是贯彻 /全部资本成本 0的做法。通过

EVA指标, 人们可以判断企业究竟是在创造价值还是在毁

灭价值。在对 EVA在中国证券市场的实证研究中, 以净资

产收益率指标和 EVA指标分别对 2000年的上市公司进行

排名,发现净资产收益率排名前 10名公司中只有一家进入

EVA排名表前 10名 [ 1]。这是因为, EVA 指标包括资本成

本,企业的收入不仅要弥补经营成本,还要弥补资本成本,所

以利润高不等于创造的价值也高。将 EVA指标引入企业业

绩评价体系,可以促使企业重新权衡债务融资与股权融资的

利弊,不再仅仅因为债务资本带来的利息会降低利润而排斥

债务融资方式。

(三 ) EVA可以促进内源融资能力



国有资产保值增值一直是我国国有企业绩效评价的重

要指标, 上有政策,下当然有 /对策0, 大量的赊销, 大规模生

产产品都可以使资产增值,资金闲置至少可以做到 /资产保

值0。然而根据 EVA的理念, 赊销形成的应收账款、存货占

用资金及闲置资金都是有成本的 , /资产的沉积意味着成本

的增加和财富的损失 0 [ 2]。在 EVA的压力下, 管理者必须努

力提高资本运用能力,如加快应收账款的回收, 减少不必要

存货, 提高流动资金使用效率。资本使用效率的提高必然跟

随着企业经济效益的提高, 企业内源融资能力增强, 上市公

司利用股权融资 /圈线0的动机也会减弱。

(四 ) EVA可以有效影响经理人融资决策

上市公司改制前极高的负债水平与改制后极低的负债

水平形成巨大反差, 理由同出一源,我国的激励报酬制度不

完善, 公司改制前依赖国家,改制后依赖股东,不注意自身发

展能力。激励报酬制度是 EVA财务管理系统的支柱, 它的

激励体系要求管理者激励与企业业绩有较强的联系。当企

业经理人意识到资本成本包含在 EVA的考虑当中, 而 EVA

结果会影响到对其业绩的评价 ,从而最终影响到自身的利益

时, 他们可能就不会再一味地偏爱股权融资了, 因为毕竟内

源融资和债务融资的成本要比股权融资低得多。

(五 ) EVA与投资决策和股利政策决策的目标相统一,

有利于团结一致, 凝聚力量,增强决策的系统性和科学性

如果公司有较多好的投资机会 ( EVA > 0 ),公司应尽量

采取低股利支付率政策,以使用内部资金, 降低资本成本, 提

高 EVA;当好的投资机会 ( EVA > 0)较少, 公司则宜采取剩

余股利政策。同时, 公司应切实避免通过缩减 EVA > 0的投

资项目来发放股利。公司的管理者可以审时度势,制定合理

的股利政策, 以使公司拥有保证优质投资项目 ( EVA> 0)的

资金需要和切实降低资本成本,以提高 EVA和企业的价值。

当然 EVA并非点石成金的 /法宝0,企业融资行为受到

诸多因素的影响, 不过将 EVA引入业绩评价体系 ,应该会对

上市公司理性选择融资结构有所帮助。融资决策的目标

EVA与企业的总体目标企业价值最大化是一致的。在运用

资本和运用资本报酬率既定时, 加权平均资金成本率越低,

EVA越大。公司在达到最优资本结构的同时必然是达到了

其总资本成本的最低, 也必是 EVA的最大值和企业价值的

最大值。三者关系如图 1所示。

图 1 资本成本、EVA和企业价值与资本结构的关系

  三  基于 EVA的投资战略

在市场激烈的竞争过程中,企业是否能够将所筹集的资

金投放到收益高、回收快、风险小的项目上, 对企业的生存与

发展起着至关重要的作用。在市场中, 每个企业都要寻找新

的投资机会,或者扩大现有投资规模。只有投资于好的投资

项目,才会取得更高的利润。因此, 在企业财务战略中, 投资

战略是重要一环。

导致企业投资决策最终失败的原因主要有两个: ( 1)在

整个投资决策实施的过程中, 缺乏一个统一的评估决策标

准; ( 2)各个评估决策标准总是忽略相应的隐性成本。那么

如何才能从根本上解决现存的这些问题呢? EVA方法给我

们提供了思路。

(一 ) EVA对战略投资方向的定位

对战略投资方向的把握是企业进行投资决策的第一步,

无论是进入新领域, 还是退出旧领域, 或是对现有规模的扩

张和缩小,都涉及到此问题。在我国, 尤其是 /内部人控制0

较严重的企业,经理人为了满足自己的利益, 对各个项目的

可行性分析只是流于形式,往往不是以项目是否能创造价值

作为决策依据, 从而造成股东财富和投资者利益的大量损

失。如果以 EVA为决策依据对战略投资方向进行把握, 这

种现象就会大大缩减 [ 3]。

1、对于盲目扩张的现象来讲, 因为 EVA考虑了所有资

本成本,一旦项目已经实施或并购行为已经开始, 经理人就

必须对此行为负责, 并补偿所有显性和隐性成本, 这样经理

人在决策时就会综合企业各种生产能力和项目产出的盈利

能力进行谨慎分析,他们明白以损害股东利益为代价来实现

自身利益最大化是行不通的。从西方实行 EVA的效果来

看,有相当一部分企业在采用 EVA作为决策标准后, 并非加

大了投资力度,而是将一些已经实施或准备实施的项目撤了

回来,其主要原因并不是他们故意躲避风险或是安于现状,

而是这些项目的预算 EVA < 0,根本不能为股东创造价值。

2、对于浪费投资机会的现象来讲, 因为 EVA是个绝对

值,以 EVA作为经理业绩的考核指标, 就可以将经理业绩与

股东利益紧密联系,避免决策次优化。例如采用投资报酬率

( RO I)作为经理考核指标时, 经理会放弃高于加权资金成本

而低于目前部门 ROI的投资机会, 以提高部门的业绩, 但这

样做却损害了股东的利益。因为, 从股东的角度看, 只要

EVA大于零就能增加股东财富和公司价值。

(二 ) EVA对项目各阶段评估标准的统一

有时造成实施项目最终失败的原因, 并不是企业投资方

向或项目本身有问题,主要是因为对项目评估的各阶段采用

不同的标准,使得项目前后互相脱节, 并最终导致失败。企

业一般都会用净现值法 ( NPV )或内含报酬率法 ( IRR )来进

行项目可行性分析,但它们都属于 /前瞻性 0模型,一旦项目

被批准进入实施阶段,按照项目绩效评价必须基于过去数据

的特点, NPV和 IRR均不再适用, 只能选择诸如投资回报

率、净利润等会计指标, 由于这两套评估方法原理不同, 这样

就会使实施结果偏离项目最初的预期, 使得本来具有很大发

展潜力的项目仅由于人为的因素而以失败告终 [ 4]。
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以 EVA作为项目各阶段评估的标准, 就是解决此问题

的办法。

首先, EVA可以进行项目前评估, 即对项目进行可行性

分析。它采用的方法是预测项目每年可能带来的 EVA, 并

将其贴现成现值, 实际上贴现 EVA方法和 NPV方法的计算

结果完全相同, 即 EVA现值 = NPV, 而 NPV方法是目前常用

的项目可行性分析方法,所以 EVA也有此功效。

其次, EVA可以进行项目后评估, 即对项目的实施效果

进行评价。其实对项目的实施效果进行评价的过程就是看

此项目是否创造了价值的过程。

最后, 也是 EVA作为项目评估具有优势的最关键一点,

EVA可以将项目前后的评估统一起来。以 EVA作为评估标

准不会再造成项目评估脱节的现象, 因为 EVA在进行项目

后评估时具有 /跟踪0功能, 使项目预期投入的资本及其成

本均在后期的实施中给予了充分的反映, 而采用 NPV法预

算的项目一旦被实施和资金被投入,几乎没有人检查实际现

金流是否与预期相一致, 某些资本对他们来说就相当于免费

使用, 从而造成拖延工期、挪用专款等损害股东价值的行为。

这样尽管在项目可行性分析中对所有资本及其成本给予了

考虑, 但后期并没有形成有效的 /跟踪 0, 致使项目预算几乎

是形同虚设。所以只有利用 EVA才能将项目各阶段联系起

来, 实现项目预算、项目实施、项目监管的有机统一。

(三 ) EVA对日常投资决策的改进

在日常投资决策中,可能会经常遇到这样的问题:是享

受原材料的低购买价格还是低储存成本呢? 是采取宽松的

应收账款政策还是紧缩的应收账款政策呢? 是享受现金的

流动性还是收益性呢 ? 是降低收费还是提供更多的服务呢?

这些问题在目前的财务管理中也给予了充分的重视并提出

了相应的解决方法, 但有时总会因为某些客观或主观的因素

偏离目标。而如果采用 EVA对它们进行选择和判断, 答案

就非常清楚。EVA考虑资金成本的理念, 就是把资产负债

表转化成另一种支出项目清单 ,这样管理人员就可以对任何

选择进行成本与收益之间的比较和衡量,从而做出准确的判

断。正如 1995年采用了 EVA模式的 Bo ise Cascade公司的

CFO乔治# 哈罗德 ( GeorgreH arad)所说的: /当你让资金成

本在整个组织之内成为一个货币指标时, 人们就会密切关心

手中的投资。我们对此感到惊喜。虽然我们的大多数经理

在财务方面是内行,但 EVA还是带来了重大变化0。

通过以上的分析可以断言,从战略投资决策到日常投资

决策 EVA都无疑是一个强有力的分析工具。因为同传统的

投资决策方法相比,基于 EVA的投资战略具有一定的优势。

EVA方法可以使业务部门的经理在资本预算、年度利润计

划和日常运营中使用相同的、一致的分析和评价指标。 EVA

方法还可以让经营单位的管理者容易看到, 自己管辖的资本

项目如何改善本单位的 EVA指标, 从而清晰地看到自己的

业绩实现过程,可以增强对项目的关注程度和责任心。 EVA

方法可以更准确地描绘一个投资项目每年带来的增加值;而

不象 DCF方法,在一开始认可全部初始投资的现金流出,然

后完全 /忘掉0它们。EVA方法将资本成本分摊在项目的整

个寿命期。更为重要的是, 若管理人员已经加入了 EVA奖

金计划, EVA方法就会在投资项目的整个寿命期以内时时

刻刻强化资金的概念。这会促使他们具有很强的动机去做

出最准确的预测,努力实现 EVA的最大化, 从而实现股东财

富最大化 [ 5]。

[参考文献 ]

[ 1]  肖  辉,吴文锋, 吴冲锋. 经济附加值指标在中国证券

市场的实证研究 [ J] . 系统工程理论方法应用, 2003,

12( 1) : 35- 38.

[ 2]  AI# 埃巴. 经济增加值 -如何为股东创造财富 [M ].

凌晓东等译.北京 :中信出版社, 2001.

[ 3]  唐建新,方  靓. 谈股东价值创造导向的管理工具 -

EVA[ J]. 财会月刊, 2003( 3).

[ 4]  刘  斌,李广磊. 基于 EVA的企业价值评价方法 [ J].

技术经济与管理研究, 2002.

[ 5]  贺  宇. EVA (经济价值增值 ) ) ) ) 一种真正的激励机

制 [ J]. 价值工程, 2002, 3( 3) : 35- 38.

Study on F inancing and Investm ent Strategy of the Enterprise

Based on EVA
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Abstrac t:  Econom ic Value Added( EVA ) is an important o f evalua tion crite ria of financ ia l strategy objective, wh ich is helpfu l

for des igning financia l strategy. The articile first introduces the defin ition o f EVA and its core idea, and then presen ts theEVA- based

co rpo ra te financ ing and investing strategy w hich can overcom e default and d ifficu lty o f traditional financ ing and investing strategy to

streng then sc ientific ity and effic iency.
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