
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 中旬援 中旬

全国中文核心期刊·财会月刊阴

EVA 全面考虑了公司资产负债表和利润表所提供的数

据，在一定程度上弥补了传统会计指标的缺陷，使管理者开始

关注管理的有效性、资本的收益性，从而提高了资本配置效

率。EVA为正，说明公司在当期为股东创造了价值；EVA为

负，表明公司减少了股东价值。但是，EVA关注的仅仅是企业

当期的经营情况，没有反映出市场对公司未来经营业绩的预

测。因此，Bacidore等（1997）在对 EVA进行修正的基础上，提

出了修正的 EVA，即 REVA。其基本思想是以资本的市场价

值取代账面经济价值对公司价值进行衡量。

一、REVA的设计原理

我们可以将公司的价值分成两个部分：一部分是公司的

有形资产，包括厂房、设备、运营资本等，构成了公司资产的账

面经济价值，另一部分是公司当前和未来投资机会的净现值，

它由公司战略驱动，属于无形资产，在很多企业中占有相当的

比重，不可忽视。

在 EVA模式下，用于创造净利润的资本的成本是根据企

业的账面经济价值计算的，也就是说，在 EVA视角下，产出经

营利润的资本投入是以账面经济价值来度量的。但在 REVA

下，创造利润的资本总额不是账面经济价值而是市场价值。因

为在理论上，在任何一个会计年度的开始，投资者都可以将资

产以其市场价值出售，然后将其所得投入到风险相同的资产，

获得加权平均资本成本的预期回报，如果投资者没有将资产

变现，就丧失了获得加权平均资本成本的预期回报的机会。从

这个意义上说，在一个约定的期间内，如果企业真正为投资者

创造了“利润”（经营剩余），那么公司的期末利润必然超过了

以期初公司市场价值计算的资本成本，而不是超过以账面经

济价值计算的资本成本，因为投资者投资到该企业的实际价

值是公司的市场价值，而不是账面经济价值。

根据以上分析，借助于 EVA的计算公式，利用市场价值

取代总资产的账面经济价值，得到REVA的计算公式：

REVAt=NOPATt-KwMVt-1

其中：NOPATt代表第 t期末经调整后的税后净营业利

润；MVt-1代表第 t-1期末资产的市场总价值，等于公司所有

者权益的市场价值加上经过调整的负债价值（第 t-1期的总

负债减去无利息的流动负债）的市场价值；Kw代表加权平均

资本成本（WACC）。

其中：DM代表负债的市场价值；EM 代表权益资本的市

场价值；kD代表债务资本的税前成本；kE代表权益资本成

本；T代表公司边际税率。

二、REVA和 EVA的联系与区别

REVA与 EVA 既有联系又有区别，相同之处主要有三

点：都将 NOPAT作为财务收益；都考虑了资本成本；在具体

的计算方式上是类似的，用扣除资本成本后的利润来表示股

东的财富变化。区别主要有两点：一是 REVA的资本成本是

基于市场价值的，而 EVA的资本成本基于账面经济价值，因

而在结果上会存在重大差异；二是加权平均资本成本的计算

也有差异。

下面通过一个具体例子来说明两者的差别。假定某公司

只采用权益融资，无负债，在期初发行了 100股股票。每股股

票当前市场价值为 50元，账面经济价值为 40元，投资者的预

期收益率是 10%（投资者的预期收益率是根据股票的市场价

值而不是账面经济价值来判断的）。再假定 NOPAT为 450

元，那么该公司的 EVA和REVA分别为：

EVA=450-10%伊40伊100=50（元）

REVA=450-10%伊50伊100=-50（元）

可看出，EVA是正值，REVA是负值。如果用 EVA来衡

量股东的财富，股东财富增加了 50元，经营者应该受到奖励；

如果用 REVA来衡量，股东的财富减少了 50元，经营者应该

受到惩罚。以市场价值计算的投资回报率为 9%（450衣5 000），

低于投资者预期的 10%；以账面经济价值计算的投资回报率为

11.25%（450衣4 000），超过投资者的预期。按照 REVA的设计

原理，如果股东将市值 50元的股票投资到其他风险相同的资

产，可以获得 10%的回报，因此 9%的投资回报率没有达到股

东的预期。尽管 EVA是正的，但经营者不应当得到补偿。

REVA和 EVA的另一个区别在于，当公司的市场价值和

账面经济价值不等时，EVA的计算在概念上存在障碍。理论

Kw= kD（1-T）+ kE
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上，在计算 EVA指标时，无论我们用 NOPAT和 WACC 计

算还是用经过调整后的净收入（NI）和权益资本成本计算，结

果应当是一样的。然而，当企业资产的市场价值与其账面经济

价值不相等时，按上述两种方法计算出来的结果并不一致。譬

如，我们把以所有者权益为基础计算的 EVA定义为：

EVA（Equity flows）=NI-kEE

其中 E为所有者权益的账面经济价值。

NI=NOPAT-kD（1-T）D

其中 D为负债的账面经济价值。

而用 NOPAT和 Kw计算的 EVA（NOPAT）=NOPAT-

KwNA，其中NA=D+E。

由定义可知，上述两种方法计算的 EVA应当相等，即：

EVA（NOPAT）=EVA（Equity flows）

因为WACC= kD（1-T）+ kE，所以有：

NOPAT- kD（1-T）（D+E）- kE（D+

E）=NOPAT-kD（1-T）D-kEE

由于 DM和 D分别为负债的市场价值和账面经济价值，

EM和 E分别为权益的市场价值和账面经济价值，因此要使

上述公式两端相等，DM必须等于 D，EM必须等于 E。这意

味着负债与所有者权益的市场价值必须分别等于其账面经济

价值，而这种情况是很少见的（因为公司的市场价值还包含企

业未来成长机会的价值）。但在计算 REVA指标时却不存在

这种矛盾，因为它是根据市场价值计算出来的。

三、REVA指标的优缺点

1. REVA指标具有的优点。

（1）考虑了全部资本的成本。在传统的会计方法下，许多

企业都是盈利的，但这种盈利的前提是不考虑对股东（所有

者）的回报，因此那些盈利少于资本的机会成本的企业实际上

是在侵蚀股东利益。而 REVA指标要求经营者必须考虑资本

的机会成本，只有在经营收益超过所占用资产的机会成本后

才能带来 REVA的增加，从而真正从股东财富增加的意义上

来衡量企业的经营业绩。

（2）剔除了会计失真的影响。传统的评价指标如现金流

量、利润等是在通用会计准则下计算得来的，因此都存在某种

程度的会计失真，从而歪曲了企业的真实经营业绩。而对于

REVA来说，尽管传统的财务报表依然是进行计算的主要信

息来源，但是它要求在计算之前对会计信息来源进行必要的

调整，以尽量消除通用会计准则造成的扭曲影响，从而能够更

加真实、完整地评价企业的经营业绩。

（3）更加注重企业的可持续发展。REVA不鼓励以牺牲

企业长期经营业绩的代价来夸大短期效果，也就是不鼓励诸

如削减研究和开发费用的行为，而是着眼于企业的长远发展，

鼓励企业经营者做出能给企业带来长远利益的投资决策，如

新产品的研究和开发、人力资源的培养等。因此，应用 REVA

不但符合企业的长期发展利益，而且也符合知识经济时代的

要求。

除此之外，REVA指标相对于 EVA指标还具有两个优

点。第一，无论何时，只要 REVA指标为正值，该企业的股东

财富肯定增加。因为此时企业创造的财富大于其按照市场价

值计算的资本的机会成本。而在 EVA指标下，即使 EVA计算

结果为正值，投资者得到的回报仍然有可能小于资本的机会

成本。第二，REVA既可以负债和所有者权益为基础进行计

算，也可单独以所有者权益为基础进行计算。而对 EVA 指标

来说，只有负债和所有者权益的市场价值分别等于其账面经

济价值时，才可以这样计算。可见，REVA对 EVA的进一步调

整反映了一种更加市场化的财富观。

2. REVA指标存在的不足。

（1）REVA指标混淆了单期经营业绩与基于未来业绩预

期的市场价值之间的关系。公司当前的净利润以账面经济价

值来衡量，而资本成本却以期初的市场价值来计算，如果投资

者对公司的未来收益预期较高，公司资产的市场价值必然被

高估，大大提高了资本的机会成本，这样计算的 REVA往往

是负值。公司经营战略的实施所获得的高收益被以前的股价

上升所冲销，这意味着当期经营业绩被低估，REVA可能无法

正确地评价经营者的业绩。

（2）REVA计算时所涉及的“期初市场价值”在实践中只

能用“市场价格”来替代。在不够规范的证券市场里，价格可能

严重偏离价值，股价中含有过多的“噪音”因素，而这些“噪音”

因素会影响到 REVA的计量。尤其是正处于发展期的我国

证券市场，投机气氛浓厚，REVA的计量精确度还有待进一步

提高。

（3）REVA目标无法在企业内部进行分解。“基于价值的

管理”要求激发尽可能多员工的价值创造积极性，这就需要

将价值创造目标层层分解，并同相关责任主体的考核挂钩。

EVA的构成都是会计数据，因此可以很方便地按照企业原有

的责任会计体系在各产品单位、各经营环节、各个时期进行

分解。REVA中的市场价值只能是“整体市场价值”，无法分解

为内部各单位的市场价值，这样内部单位的 REVA就无法

测量。
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