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评价指标是实施企业经营业绩评价的基础和客观依

据遥 如何将反映企业经营状态的因素准确地体现在各项具

体指标上袁是业绩评价系统设计的重要问题遥 针对传统的业

绩评价指标本身所固有的缺陷以及无法适应企业经营环境

变化要求的弊端袁各种新的业绩评价指标体系逐渐形成袁其

中最具代表性的是耘灾粤和月杂悦遥鉴于企业目标对业绩评价具

有重大影响作用袁 本文的分析将以企业目标理论为基础而

展开遥

一、耘灾粤与股东价值最大化

耘灾粤指标是思腾思特渊杂贼藻则灶 杂贼藻憎葬则贼冤公司于员怨怨员年提

出的用于评价企业经营业绩的指标遥 简单地说袁它是调整

后的税后净利润扣除所有资本成本后的差额遥 运用耘灾粤指

标评价企业经营业绩和投资者价值的基本思路是院企业的

投资者可以自由地将他们投资于企业的资本变现并将其

投资于其他项目袁因此投资者从企业至少应获得其投资机

会成本遥 这意味着从经营利润中扣除按权益法计算的经济

价值的资本机会成本后袁才是股东从经营活动中得到的增

值收益遥 由此可见袁经济增加值是站在股东角度定义的企

业利润遥

耘灾粤强调股东价值和股东至上理念袁 关注单一财务指

标遥 这一评价指标与股东价值最大化联系较紧密袁较好地

体现了企业的财务目标遥 按照简森渊允藻灶泽藻灶冤的观点袁实际

上袁确定股东最大价值是多少以及规定如何实现股东最大

价值的确存在不确定性袁 但即使在这样的情况下袁野好冶与

野坏冶的含义仍然是被确定的遥 管理者与监督者以客观的尧

理论上前后一致的原则为基础来选择和审核决定遥 导入

耘灾粤指标袁最根本的目的是给管理者注入创造股东价值的

理念袁并通过构建相应的管理和激励机制极大地激发管理

者的积极性遥

二、月杂悦与利益相关者价值最大化

月杂悦是在员怨怨园年美国诺顿研究所进行的一项题为野衡量

组织的未来绩效冶的课题研究成果的基础上袁由罗伯特窑杂援卡

普兰和戴维窑孕援诺顿提出的一整套用于综合评价企业经营业

绩的财务与非财务指标体系遥 它由四个部分组成院 财务方

面尧客户方面尧内部经营过程方面尧学习和成长方面遥 通过财

务方面的指标袁能对企业的财务经营业绩进行全面的评价袁

并为财务决策提供相关信息曰通过客户方面的指标袁可以对

企业的客户对企业的满意程度等方面进行评价曰 通过内部

经营过程方面的指标袁可以对企业的产品和服务质量袁生产

效率和管理水平作出评价曰通过学习和成长方面的指标袁可

以对员工的工作能力尧创新能力等作出评价遥 事实上袁之所

以称之为平衡计分卡袁 是因为这种计分卡代表着外部股东

的满意程度和客户的满意程度之间的平衡袁 内部的经营过

程与激励机制之间的平衡袁 员工知识的增长和产品销售收

入增长之间的平衡袁 过去的经营成果考核与未来业绩评价

之间的平衡遥

月杂悦所具备的平衡性特征与利益相关者理论的内涵颇为

相似遥 该理论认为袁企业的责任范围不应该仅仅局限于股东袁

它应该有利于更大范围的群体袁 即所有与企业利益相关的团

体遥 这些利益相关者包括所有可以有效影响企业财富或被企

业有效影响的个人和组织袁例如企业员工尧债权人尧所处社区

成员等等遥 月杂悦中不同层次的指标反映的正是企业不同的利

益相关者对企业的不同要求遥 例如袁客户要求的是低价格尧高

质量和全面的服务袁 这些要通过客户满意程度等指标在客户

方面的指标中得以反映遥员工要求的是高工资尧舒适的工作环

境和较好的福利袁 这些要通过员工满意程度等指标在学习和

成长方面的指标中得以反映遥

三、企业业绩评价指标体系的融合

员援新价值最大化理论院股东价值最大化和利益相关者价

值最大化的融合遥从耘灾粤代表单一目标尧单一维度取向的角度

来看袁可以认为其与股东价值最大化联系更紧密遥从月杂悦代表

多目标尧多维度取向的角度来看袁可以认为其与利益相关者价

值最大化联系更紧密遥这应该说只是笔者分别考虑这两者袁或

者说是从耘灾粤与月杂悦的个性角度出发所得到的一个结论遥 但

是袁是否就可以据此建立耘灾粤与股东价值袁月杂悦与利益相关者

价值这种简单的对应关系呢钥在回答此问题之前袁有必要进行

更深入的分析遥

耘灾粤关注单一财务指标并不表明企业必然会追求短期利

企业业绩评价指标体系的融合

揖摘要铱 本文以企业目标理论为基础展开对经济增加值渊耘灾粤冤与平衡计分卡渊月杂悦冤的研究遥 通过分析可以得出袁耘灾粤

与股东价值最大化尧月杂悦与利益相关者价值最大化之间并不存在简单的对应关系遥本文就股东价值最大化与利益相关者价

值最大化的融合问题提出了新价值最大化理论袁并在此理论的指导下袁提出了将耘灾粤与月杂悦融合的基于耘灾粤的新月杂悦指标

体系模式遥
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益最大化袁耘灾粤管理控制系统所追求的仍然是企业的长期价

值最大化遥 同样地袁强调单一目标并不意味着其他利益相关

者的利益会受损遥耘灾粤理念认为袁企业只有创造出比资本成本

更高的利润袁才能实现价值创造遥 它是建立在扣减资本成本

和所得税后的剩余袁即在事先满足了其他利益相关者利益的

基础上最大化股东价值袁因此其实质是建立一种均衡的长期

价值增长遥由此看来袁耘灾粤与股东价值之间的简单对应关系并

不成立遥

月杂悦在保留了传统财务指标的同时引入了非财务指标袁

两者的结合有利于从促进企业战略经营成功的方面袁 全面尧

正确地评价企业的经营业绩袁克服单一财务指标体系的诸多

缺陷袁如院重财务层面袁轻非财务层面曰重内部因素袁轻外部因

素曰重短期袁轻长期曰重结果袁轻过程等遥 只有企业内部经营过

程不断完善袁创新能力不断提高袁全体管理人员和员工的素

质尧能力不断提高袁才能使客户的满意程度不断提高袁并由此

逐渐扩大市场份额袁增强企业的竞争实力袁实现财务目标遥 在

四个方面的指标体系中袁 财务方面的指标体系起根本作用袁

其他三方面的指标体系最终为财务指标体系服务遥 应该说袁

月杂悦不仅从财务角度袁 而且从战略角度体现了企业价值最大

化的思想遥因此袁月杂悦与利益相关者价值之间的简单对应关系

也不成立遥

在此袁我们可以借鉴简森渊允藻灶泽藻灶冤的新价值最大化理论来

具体阐述遥 这一理论运用了利益相关者理论结构袁以企业长

期市场价值的最大化作为平衡利益相关者利益的标准遥 企业

价值不仅是股东价值袁 还包括了对企业所有的经济要求权袁

如股权尧债权等遥 该理论不仅融合了股东价值最大化与利益

相关者价值最大化的观点袁而且在一定程度上还弥补了两者

的缺陷遥此外袁将其用于业绩评价还可以弥补耘灾粤和月杂悦各自

的固有缺陷遥耘灾粤尽管对传统财务指标进行了改进袁但它属于

财务业绩指标袁忽视了对非财务方面的评价遥月杂悦尽管对传统

业绩指标进行了扩充袁增加了非财务指标袁但它本身难以解

决指标权重间的平衡问题遥 新价值最大化理论对权衡的标准

问题做出了如下回答袁即对于利益相关者袁任何支出都不应

超过其为企业带来的价值增值遥 新价值最大化理论解决了传

统利益相关者理论的多重目标问题袁给管理者提供了一个平

衡利益相关者利益的思考方法袁从而大大增强了利益相关者

理论的可操作性遥

圆援基于耘灾粤的新月杂悦指标体系院耘灾粤与月杂悦的融合遥 如前

所述袁基于价值增值的共同要求袁股东价值最大化和利益相

关者价值最大化可以实现融合遥同样地袁也可以深入分析耘灾粤

与月杂悦的关系袁并探讨其融合的可能性遥 耘灾粤与月杂悦的最初引

入有一个共同的顾虑袁即传统的经营业绩指标只包括财务指

标袁存在明显的不足遥耘灾粤和月杂悦对于传统经营业绩评价指标

的改进和扩充袁 有效地弥补了传统财务评价指标的滞后性尧

片面性尧短期性等缺陷遥 笔者认为袁具体可从以下三个方面展

开分析遥

第一袁耘灾粤和月杂悦都有助于进行价值管理遥价值管理的范

围较大袁它是在权变管理思想下的管理控制袁包含信息系统尧

业绩计量尧报酬计划系统尧组织设计尧组织目标和企业战略设

计等遥以耘灾粤理念为核心构建价值管理系统袁将主要围绕耘灾粤

的财务价值驱动因素袁而月杂悦不仅包括财务价值驱动因素袁还

包括非财务价值驱动因素遥当然袁两者都致力于企业价值最大

化目标的实现遥

第二袁耘灾粤和月杂悦都有助于实施长期战略遥 耘灾粤理念认

为袁企业的研究开发和并购活动能够为企业带来未来收益袁相

应的支出应该予以资本化遥因此袁耘灾粤不鼓励企业以牺牲长期

利益为代价换取短期利润袁 而是鼓励企业将资源投资于研究

开发和人力资源等能给企业带来长期利益的项目遥 月杂悦不仅

来源于企业战略袁而且能够反映企业战略遥它将企业的战略目

标转化为分阶段的战术目标袁 从而将战略目标分解为分阶段

的尧具体的尧可操作的指标体系袁使各个层次的管理者和员工

能够较好地理解企业的目标和战略遥可见袁两者都能够成为长

期战略的基础遥

第三袁耘灾粤和月杂悦都有助于优化企业治理结构遥 耘灾粤中较

传统的财务指标更真实地反映了企业的经营业绩袁 股东可以

运用耘灾粤指标有效地评价和激励企业的管理者袁 管理者也可

以据此制定相应的报酬体系遥 月杂悦用多维度的指标体系确定

了企业的战略袁 以及管理者和员工应在哪些方面努力才能达

到企业的目标袁它是为了完善企业内部治理袁并要求与企业战

略相结合而提出的一套实战模式遥 因此袁笔者认为袁两者都可

以通过将企业经营者与所有者的利益相统一来不断完善企业

治理结构遥

可见袁耘灾粤和月杂悦不仅有各自的特点袁而且在很多方面还

存在相同点袁 两者的融合有了共同的前提遥 与此同时袁 由于

耘灾粤与月杂悦的特点具有较强的互补性袁 这为两者的融合提供

了现实基础遥关于融合的模式袁笔者将其称之为基于耘灾粤的新

月杂悦指标体系模式袁即鉴于耘灾粤优于其他财务指标的特性袁将

耘灾粤作为月杂悦中财务方面的惟一指标袁 并对月杂悦中其他非财

务指标按照新价值最大化理论的原则进行设置和评价袁 即通

过融合的方式最大限度地体现各种指标体系的优点袁 同时尽

可能地克服各种指标体系的缺点遥

主要参考文献

淤大卫窑格拉斯曼援耘灾粤革命援北京院社会科学文献出版社袁

圆园园猿

于杂援戴维窑扬袁斯蒂芬窑云援奥伯恩援耘灾粤与价值管理援北京院社

会科学文献出版社袁圆园园猿

盂张蕊援企业战略经营业绩评价指标体系研究援北京院中国

财政经济出版社袁圆园园圆

榆罗晓林援耘灾粤和月杂悦两种业绩评价方法的比较分析援企

业经济袁圆园园圆曰远

虞袁琳袁王斌援耘灾粤管理体系院构建及思考援经济与管理研

究袁圆园园源曰猿

愚丁宁袁 仇向洋援 从公司价值最大化角度看绩效评价方

法要要要耘灾粤和月杂悦的整合援现代管理科学袁圆园园源曰苑

舆徐鸣雷袁栾庆伟援基于月杂悦的企业战略实施控制指标体

系研究援科学学与科学技术管理袁圆园园源曰苑

援 财会月刊渊理论冤窑远猿窑阴


