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经 济 增 加 值 渊耘灾粤冤 衡 量 的 是 公 司 资 本 收 益 和 资 本 成 本 之

间 的 差 额 袁 其 最 重 要 的 特 点 就 是 从 股 东 角 度 重 新 定 义 公 司 的

利 润 袁 考 虑 了 公 司 投 入 的 所 有 资 本 渊 包 括 权 益 资 本 冤 的 成 本 遥

美 国 管 理 之 父 孕藻贼藻则 阅则怎糟噪藻则 认 为 袁 作 为 一 种 度 量 全 要 素 生 产

率 的 关 键 指 标 袁耘灾粤 反 映 了 价 值 管 理 的 所 有 方 面 遥 因 此 袁耘灾粤

并 不 仅 仅 是 一 种 新 的 衡 量 经 营 业 绩 的 财 务 指 标 袁 而 是 一 种 包

含 战 略 规 划 尧 预 算 控 制 尧 业 绩 评 价 尧 管 理 报 酬 尧 内 部 沟 通 尧 外 部

沟 通 等 因 素 在 内 的 一 种 价 值 管 理 体 系 渊 如 下 图 所 示 冤袁 其 中 战

略 规 划 尧 预 算 控 制 尧 业 绩 评 价 和 管 理 报 酬 又 构 成 价 值 管 理 的

核 心 程 序 袁 而 内 部 沟 通 和 外 部 沟 通 则 为 价 值 管 理 的 实 施 提 供

无 形 的 保 障 和 潜 在 的 支 持 遥

企 业 战 略 是 有 效 价 值 管 理 系 统 的 基 础 遥 企 业 战 略 又 可 以

分 为 公 司 战 略 与 经 营 战 略 两 个 层 次 遥 前 者 关 注 的 是 公 司 的 资

源 配 置 曰 后 者 关 注 的 是 如 何 获 得 竞 争 优 势 遥 在 基 于 耘灾粤 的 价

值 管 理 系 统 中 袁耘灾粤 成 为 企 业 战 略 规 划 的 中 心 和 基 准 遥 在 进

行 公 司 战 略 规 划 时 袁 对 于 那 些 虽 然 能 够 给 公 司 带 来 销 售 收 入

和 会 计 利 润 但 实 际 上 却 在 毁 灭 股 东 价 值 的 经 营 业 务 应 该 坚

决 舍 弃 袁 保 持 或 者 开 创 能 够 形 成 正 的 耘灾粤 的 核 心 业 务 曰 而 在

考 虑 经 营 战 略 时 袁 应 该 注 重 提 高 现 有 资 本 的 回 报 水 平 袁 具 体

又 包 括 削 减 管 理 经 费 尧 提 高 设 备 利 用 效 率 尧 减 少 不 必 要 的 存

货 等 措 施 遥

实 施 以 耘灾粤 为 中 心 的 战 略 袁 关 键 在 于 确 定 耘灾粤 价 值 指

标 考 核 中 心 遥 在 逻 辑 上 袁 公 司 内 部 原 来 的 投 资 中 心 渊 如 子 公

司 冤 可 以 成 为 耘灾粤 中 心 袁 或 者 按 照 公 司 变 化 了 的 战 略 进 行 流

程 再 造 袁 重 新 整 合 构 造 耘灾粤 中 心 遥耘灾粤 中 心 应 该 同 时 承 担 资

本 使 用 和 利 润 实 现 的 责 任 遥 此 外 袁耘灾粤 中 心 应 该 以 耘灾粤 为 基

础 编 制 内 部 报 告 遥 因 此 袁 公 司 在 进 行 战 略 规 划 之 后 袁 应 该 确 定

耘灾粤 考 核 中 心 并 以 此 为 基 础 分 解 战 略 目 标 袁 编 制 经 营 预 算 遥

经 营 预 算 的 编 制 过 程 应 该 是 分 析 和 确 定 价 值 驱 动 因 素 的 过

程 遥 确 定 价 值 驱 动 因 素 应 遵 循 的 原 则 是 院 价 值 驱 动 因 素 应 该

与 整 个 组 织 的 股 东 价 值 直 接 联 系 起 来 曰 价 值 驱 动 因 素 的 衡 量

应 该 使 用 财 务 与 非 财 务 方 面 的 绩 效 指 标 曰 价 值 驱 动 因 素 应 包

括 影 响 公 司 价 值 长 期 增 长 的 因 素 遥

基 于 耘灾粤 的 价 值 管 理 模 式 的 核 心 在 于 应 用 耘灾粤 指 标 进

行 业 绩 评 价 遥与 传 统 的 业 绩 评 价 指 标 要要要 会 计 利 润 指 标 相 比 袁

耘灾粤 指 标 的 优 点 在 于 院淤 通 过 会 计 调 整 修 正 了 现 行 会 计 准 则

产 生 的 一 些 偏 差 和 扭 曲 遥 权 责 发 生 制 和 谨 慎 性 原 则 的 运 用 使

得 会 计 利 润 难 以 反 映 公 司 真 实 的 经 营 业 绩 袁 而 且 会 计 利 润 容

易 受 到 人 为 操 纵 遥于 将 资 本 成 本 理 念 引 入 业 绩 评 价 体 系 袁 不 仅

考 虑 负 债 资 本 的 成 本 袁而 且 要 考 虑 权 益 资 本 的 成 本 遥计 量 权 益

资 本 的 成 本 体 现 了 股 东 要 求 的 风 险 约 束 最 低 回 报 率 袁 只 有 获

得 超 过 所 使 用 资 本 成 本 的 利 润 才 实 现 了 股 东 财 富 增 加 遥 市 场

收 益 指 标 渊如 市 场 总 价 值 等 冤同 样 不 是 一 种 理 想 的 业 绩 评 价 指

标 袁 因 为 影 响 股 票 价 格 波 动 的 大 部 分 因 素 都 是 经 营 者 无 法 控

制 的 袁 而 且 经 营 者 总 可 以 通 过 资 本 扩 张 战 略 来 增 加 市 场 总 价

值 袁 但 是 这 种 扩 张 战 略 可 能 是 低 效 率 的 袁并 没 有 创 造 真 正 的 股

东 财 富 遥 市 场 收 益 指 标 的 另 一 个 缺 陷 在 于 只 能 用 于 评 价 公 司

经 营 者 的 经 营 业 绩 袁 而 对 于 公 司 内 部 其 他 各 层 次 的 管 理 者 不

易 生 效 遥 因 为 市 场 收 益 指 标 只 能 在 公 司 层 面 才 可 以 观 察 到 袁 而

对 于 经 营 层 面 的 管 理 者 而 言 袁 他 们 的 管 理 行 为 与 市 场 收 益 缺

乏 直 接 联 系 袁 以 致 无 法 应 用 这 类 指 标 有 效 地 鼓 励 他 们 创 造 价

值 袁 也 就 无 法 可 靠 地 衡 量 他 们 对 于 股 东 财 富 贡 献 的 大 小 遥

要 使 得 基 于 耘灾粤 的 价 值 管 理 模 式 真 正 发 挥 效 用 袁 必 须 将

管 理 薪 酬 以 一 种 制 度 化 的 方 式 与 耘灾粤 联 系 起 来 遥 因 为 即 使 按

照 耘灾粤 管 理 的 标 准 为 管 理 人 员 支 付 了 薪 酬 袁 也 仍 然 无 法 保 证

管 理 层 与 股 东 之 间 利 益 关 系 的 和 谐 遥管 理 薪 酬 问 题 袁不 仅 仅 包

括 公 司 高 层 管 理 人 员 的 激 励 机 制 设 计 袁 同 时 还 包 括 对 公 司 内

部 其 他 层 次 管 理 者 的 奖 励 制 度 建 立 袁因 此 既 是 公 司 治 理 问 题 袁

又 是 公 司 管 理 问 题 遥

实 施 基 于 耘灾粤 的 价 值 管 理 模 式 的 前 提 是 需 要 营 造 一 种

将 价 值 创 造 置 于 所 有 管 理 活 动 核 心 的 企 业 文 化 遥 这 需 要 建 立

互 动 式 的 内 部 沟 通 系 统 袁 不 仅 要 在 董 事 会 和 管 理 高 层 中 形 成

对 耘灾粤 价 值 管 理 的 认 同 袁 而 且 需 要 获 得 公 司 所 有 员 工 对 价 值

创 造 的 认 同 遥因 为 没 有 公 司 管 理 当 局 的 承 诺 袁 就 难 以 带 来 深 刻

变 革 曰 没 有 经 营 部 门 的 管 理 者 和 员 工 的 接 受 袁 就 难 以 实 现 价 值

创 造 遥

公 司 要 获 得 发 展 袁在 资 本 市 场 建 立 信 誉 将 是 至 关 重 要 的 袁

这 要 通 过 外 部 沟 通 机 制 来 实 现 遥 资 本 市 场 的 投 资 者 已 经 认 识

到 管 理 当 局 空 洞 的 口 头 承 诺 无 济 于 事 袁 只 有 建 立 确 保 经 营 者

与 股 东 利 益 相 一 致 的 机 制 才 能 真 正 保 护 投 资 者 的 切 身 利 益 遥

基 于 耘灾粤 的 价 值 管 理 模 式 能 够 给 资 本 市 场 当 前 和 潜 在 的 投

资 者 传 递 一 种 信 号 袁 即 管 理 当 局 将 尽 责 地 创 造 股 东 财 富 遥茵
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