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援 中旬

2009年 12月 28日，国资委颁布了修订后的《央企负责
人经营业绩考核暂行办法》（以下简称《暂行办法》），并于

2010年 1月 1日起执行。《暂行办法》的一个显著变化是在
年度考核的基本指标中设计了经济增加值（EVA）的考核指
标。年度考核基本指标是利润总额和 EVA两个指标。利润总
额是指经核定的企业合并报表利润总额。利润总额计算可加

上经核准当期企业消化以前年度的潜亏，并扣除通过变卖企

业主业的优质资产等取得的非经常性收益。EVA是指经核定
的企业税后营业净利润减去资本成本后的余额。

《暂行办法》附件 1给出了 EVA的具体计算办法，其计算
公式为：EVA=税后营业净利润-资本成本=税后营业净利
润-调整后资本成本伊平均资本成本率。
其中：税后营业净利润=［净利润+（利息支出+研究开发

费用调整项-非经常性收益调整项伊50%）］伊（1-25%），调整
后资本成本=平均所有者权益+平均负债合计-平均无息流动
负债-平均在建工程。
《暂行办法》同时对 EVA计算中运用的资本成本率作了

如下规定：中央企业资本成本率原则上定为 5.5%；承担国家
政策性任务较重且资产通用性较差的企业，资本成本率定为

4.1%，资产负债率在 75%以上的工业企业和资产负债率在
80%以上的非工业企业，资本成本率上浮 0.5个百分点。资本
成本率确定后，三年保持不变。

笔者认为，以上年度考核的两个基本指标存在着风险收

益不对等、风险成本考虑不足的问题。计算利润总额可加上经

核准当期企业消化的以前年度的潜亏，但没有考虑当期的经

营给企业后期可能留下的潜亏，尤其是重大投资决策所产生

的效果往往具有较长的时滞，这种只消化前期潜亏而不考虑

给后期留下的后遗症的算法显然是不对等的。

尤其是在计算 EVA时，《暂行办法》对资本成本率的规定
更显不合理，主要有以下两点：

一是平均资本成本率明显偏低。企业资本按性质分为权

益资本和债务资本，《暂行办法》规定的平均资本成本率为 5.5%，
基本上是以现行基准贷款利率（一年期为 5.31%，一至三年期
的为 5.4%，三至五年期的为 5.76%，五年期以上的为 5.94豫）
为依据的。而权益资本属于无期的经营资本，其承担的风险远

大于债务资本。同时企业的债务资本相当部分属于中长期贷

款，风险远大于金融贷款的风险。可见，计算 EVA所用的资本

成本率与资本风险不对应，资本成本率明显偏低。

二是规定资本成本率三年不变尤显不妥。就目前来说，我

们的利率水平处于历史低位，随着经济不断恢复正常，利息在

未来的三年显然处于上升周期，以现在的利率水平作为未来

三年的总体水平，无疑是偏低、不合理的。

由于《暂行办法》规定的资本成本率偏低、风险与收益不

对称，因此其结果必然会导致对国有企业负责人考核的结果

及以此做出的奖惩决定不客观、不合理。而企业负责人收益大

于风险的不对称又会产生不良的经济后果性，即国有企业负

责人攫取大量的“租金”、企业负责人以庞大的国有资产进行

冒险的投机。法国著名经济学家让-雅克·拉丰在激励理论中
提出的“有限责任租”概念所指的正是这种情况，即经营者实

际上没有承担相应的风险而获得了无风险收益。

“有限责任租”与“负盈不负亏”是两个不同的概念，“负盈

不负亏”是事后的不公分配，只有在企业亏损时才能显现；“有

限责任租”是个抽象的概念，就是没有承担相应风险的收益。

获得固定高薪的国有企业高管往往“负盈不负亏”。因为当企

业发生巨额盈利时，企业高管可获取丰厚的激励报酬；而当企

业发生巨额亏损时，企业高管拥有的风险抵押资产相对于其

经营的庞大国有资产十分有限，并不能承担相应的亏损赔偿。

为了确保国有资本同样获取风险收益，所以理论上在计算

EVA时要充分考虑经营风险，对国有企业高管的重大经营决
策产生的超额经济业绩进行风险贴现，以避免国有企业高管

以国有资产冒风险，攫取“有限责任租”的投机行为。

总之,笔者认为,计算国有企业负责人的考核指标应本着
责任对等、风险收益对称的市场原则。计算利润总额既要考虑

消化了前期留下的潜亏，又要考虑遗留给后期或后任的潜亏。

计算 EVA使用的资本成本率既要考虑社会资本成本的动态
变化，又要考虑资本所承担的风险收益。最好是国家每年规定

一个最低水平，再根据央行的基准存贷款利率作相应的调整；

并对不同行业不同企业作适当的增减，如具有政策性任务的

企业与竞争性企业、高科技企业与传统企业的资本成本率就

应拉开一定的距离，以体现风险与收益对等的原则。
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