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物发生环境损失成本之间进行权衡，引导火电企业主动采取

减少排放、改进技术等环保措施，促进我国能源行业的可持续

发展。

4援 通过 ti 和 UECi 的对比、或者是移ti（ELi-ri）和移

［（UECi-ti）（ELi-ri）］的对比，可以分析我国排污收费标准是

否过低，排污收费是否能完全补偿排污所造成的环境外部损

失等。为科学制定排污收费标准以完善相关环保法规、尽快建

立一套合理的排污收费制度提供数据支持。

5援 如果考虑了不同发电方式、不同地区对环境成本的影

响，可以对 ti、UECi、和移（ELi-ri）等做出调整，可以计算不同

发电方式、不同地区的环境成本。通过分析：比较不同发电方

式的环境成本，优化电力资源配置，促进清洁能源和可再生能

源的发展；比较不同地区的环境成本，为不同地区的火电企业

决策提供数据，为分地区制定排污收费标准和排污收费制度

提供数据支持。

五、结束语

环境成本是一个内涵外延并不统一的概念。学者们可以

基于不同的研究角度和不同研究目的界定环境成本的内涵外

延。本文全面界定了环境成本的概念，采用生命周期评价方

法，结合火电企业的实际构建了环境成本估算模型，该模型对

火电企业环境成本控制具有非常重要的指导作用。

【注】本文系辽宁省教育厅资助项目野火电企业环境成

本控制研究冶渊项目编号院W2010213冤的阶段性研究成果遥
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一、EVA 模型的原理及优缺点

1援 EVA 模型机理。EVA 指企业资本收益与资本成本之

差，数量上等于企业税后营业净利润减去全部投入资本成本

后的差额。差额为正表明企业创造了价值；反之，则表示企业

发生价值损失。如果差额为零，说明企业利润只能满足投资者

和债权人的预期收益。

其公式 Vt=BVt+
EVAt+r

（1+C）r
（其中：Vt表示 t时刻企业价

值，BVt表示权益账面价值，C表示权益资本成本）表明：淤EVA

与股东价值同方向变化；于EVA 贴现值最大化就是股东财富

最大化；盂股东价值是企业价值重要组成部分，股东价值增

减必然引致企业价值增减。将 EVA 引入价值管理，可在计

算EVA 基础上确定企业价值。因而，EVA本质就是从企业创

造股东财富这一终极目标出发，全面而真实地反映企业经济

价值。

EVA的计算公式为：EVA越投入资本伊［实际（或预期）投

资资本回报率原加权平均资本成本］，即：EVA 越NOPLAT原IC伊

WACC。公式中 NOPLAT 表示扣除调整税后净营业利润；IC

m

t=1
蒡

【摘要】经济增加值（EVA）作为一种集企业绩效评价与资金预算、对管理者激励约束于一身的管理评价系统，其理论

设计的缺陷和实践面临的困境成为其创新的内在驱动力。鉴于此，本文探索性地将资源利润核算模型（RMA）引入 EVA，

通过对 EVA、EVA 变动值、剩余收入法及股东增加值（SVA）的比较，试图从理论上构建企业绩效通用价值计量模型，以完

善企业价值管理绩效评价体系，进而激励企业管理者。
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表示资本总额；WACC表示加权资本成本。为此，要计算

EVA，必须首先确定扣除调整税后净营业利润、资本总额和加

权平均资本成本等三个基本变量。

扣除调整税后净营业利润 越 营业利润垣财务费用垣当年

计提的坏账准备垣当年计提的存货跌价准备垣当年计提的长

短期投资/委托贷款减值准备垣投资收益原［利润表上所得税

十税率伊（财务费用垣营业外支出原当年计提的固定资产/无形

资产/在建工程准备金原营业外收入原补贴收入）］

资本总额（IC）越债务资本垣股本资本垣约当股权资本原在

建工程净值。其中：债务资本越短期借款垣一年内到期长期借

款垣长期借款垣应付债券

股本资本越股东权益合计垣少数股东权益

约当股权资本越坏账准备垣存货跌价准备垣长短期投资减

值准备十固定资产/无形资产减值准备

加权平均资本成本（WACC）越
Dm

Dm+Em
（1-T）Kd

+
Em

Dm+Em
Ke

其中：Dm、Em分别表示企业负债总额市场价值和所有者

权益市场价值，T表示所得税税率，Kd表示负债税前成本，Ke

表示所有者权益成本，可用资本资产定价模型（CAPM）确定：

Ke=Kf+茁（Km-Kf）。

综上，在计算历史 EVA、债务资本、股权资本成本、茁 系

数、股权资本成本、加权平均成本并预测未来经济增加值基础

上就可以确定股权价值，进而估计企业价值。

2援 EVA模型的优缺点。经济增加值与传统绩效指标相比

具有明显优势：淤重视资本成本，特别是权益资本成本经营绩

效以期反映企业真实盈利能力；于进行会计调整，消除通用会

计准则中由于谨慎性原则、权责发生制等导致的会计信息失

真，从全面成本视角来更真实、完整评估企业价值；盂基于新

型价值观的管理者激励补偿。管理者薪酬多寡与 EVA 绩效

改善、企业价值提升息息相关，管理者只有为企业创造了更多

价值，实现了三者良性互动时自身价值才能获得正激励补偿。

可见，EVA 模型比较准确反映了上市公司一定时期内为股东

创造的价值，成为许多世界著名投资机构进行价值分析的重

要工具。在我国，许多学者的实证研究也表明 EVA可广泛应

用于投资分析领域。

作为一种价值评估方法，EVA在实践过程中也体现出一

定的局限性：淤EVA 没有考虑通货膨胀的影响，无法反映资

产真实收益水平。对收益的扭曲程度因不同行业，不同公司资

产结构、投资周期和折旧政策有所差别；于采用直线法折旧

时，使得大量新投资公司反而比旧资产较多公司的 EVA低，

不能用来比较公司间的实际盈利能力；盂不同时期的资本成

本是 EVA 等式中最不稳定的变量，使得经理人面临无法控

制风险。

二、价值创造视域的 EVA创新：资源利润模型

创新 EVA模型的基本思路在于：设计一个能够将经济绩

效与市场价值直接对接并考虑时间序列（这样可避免陷入观

察期过长或过短误区，3 耀 5年是一个比较合适的期间）的模型

来超越财务、会计、微观经济学和战略范围以期能将上述各种

信息有效整合起来，这就是资源利润模型。资源利润概念排除

了公司通过采购获得的非差异性投入品，是一种与价值创造

相连的某一期间企业内部回报率，可将其界定为“资源利润越

经济利润衣消耗的经济资源”。其中，经济利润是在“净盈余”

基础上计算的会计利润，该标准包含了企业考察期账面价值

的所有变化；消耗经济资源的含义是“净产出”，该指标衡量公

司拥有并控制的经济资源，对这些经济资源的拥有、控制是公

司在生存基础上形成竞争优势而可持续发展的物质保障。

资源利润核算（RMA）的目的是将战略思维应用于个体

公司层次研究。在某公司市场范围内，公司赚取的回报是其保

持资源高效运用能力和相对竞争优势的函数。将资源利润指

标准确严格纳入集合会计信息，在与现代财务理论完全一致

的估价体系中可得到：

市场价值
公司价值

=1垣 r-g
r

酌-T（RMAr+r）

其中：g 代表资源增长率（即净产出），r代表折现因子，

RMAr代表连续年份中资源利润额。在 g 等于零时公式简化

为：

市场价值
公司价值

=1垣 酌-T（RMAr+r）

上述等式说明：对一个理想化公司，市场价值与账面价值

的比值等于 1 加上用投资者需求回报率 r 折现后的资源利润

与预期回报差值的和。这一比值大小反映了公司创造价值潜

力的大小是由差值大小决定，在利用竞争优势创造股东财富

过程中，超额资源利润和资源增长将发挥决定性作用。

RMA提供了一种将与企业融资相关的资本和用于实施

战略的资源相分离方法；通过保留公司账面价值过去差额，

RMA 避免了将过去绩效和当前绩效因素相混淆；同时，

RMA 代替了拉帕波特的差额概念，使其与净盈余核算相一

致，将战略分析价值与市场价值更加紧密直接地联系在一起。

三、企业绩效通用价值计量模式比较

1援 股东增加值（SVA）。随着时间流逝，为增加企业价值，

税后净营业利润增长速度必须高于企业追加投资增长。税后

净营业利润增长值的资本化价值一定要大于评估期内追加投

资的累积现值，可通过具体案例来证明这一原则。

例：假设某公司去年销售额 2 000万元，在 5 年价值增长

持续期内，销售额每年增长 200万元，税后营业利润预计 10

% ，每年追加的固定资产投资与营运资本投资为 15万元，资

本成本预计为 10豫。

根据公式：股东增加值（SVA）现值越｛税后净营业利润增

长值衣［K（1+K）t-1］原投资｝/（1+K）t；基线价值越第 0 年

NOPAT衣K，则各年 SVA 与企业总股东价值计算见表 1。

2援 剩余收入法。剩余收入指税后净营业利润与已投资资

本成本的差，已投资资本根据账面价值衡量。假设某公司初始

账面价值为股东价值 2 778 万元的 1/3，其他数据与案例 1相

同。表 2 采用剩余收入法计算每年价值增长和总股东价值。

肄

T=1
蒡

肄

T=1
蒡
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通过比较表 1、表 2可知：尽管股东价值模型与剩余收入

模型能得出一致的企业价值，但在预测期内任何一年两者得

出的增加价值不同。原因有以下几个方面：淤评估总增加价值

标准不一产生差异；于两者对投资处理方法不同导致评估增

加值时产生差异；盂两者对每年税后净营业利润估值不同产

生差异。

3援 EVA 变动值。从计算剩余收入或 EVA 绝对值转为计

算它们变动值，可作为企业绩效衡量更好手段。

剩余收入变动值越税后净营业利润变动值原投资资本变

动值伊资本成本

投资资本变动值等于股东增加值（SVA）公式中的追加

投资。因此，在上式两端同时除以资本成本 K就得到 SVA 公

式：SVA越剩余收入变动值衣K越NOPAT 变动值衣K原追加投

资。用（1+K）折现可得 SVA 现值：SVA 现值越NOPAT 变动

值衣K（1+K）t原1原追加投资衣（1+ K）t。

可见，剩余收入变动值等于 SVA 与资本成本 K 乘积。由

于剩余收入变动值与 SVA 是一个简单倍数关系，因而，公司

选择最大化剩余收入变动值所做决策应与公司选择 SVA最

大化所做决策一致。

4援 比较与结论。表 3从是否考虑投资因素等五个层面比

较企业绩效通用评估四大方法（SVA、剩余收入法、EVA 以及

EVA 变动值）后可得出简明结论：SVA 和 EVA 变动值是首选

方法；SVA 可对企业价值变化得出最佳估计，具有额外优势。

四、对企业绩效通用价值计量模式的进一步思考

1援 价值领先指标。价值领先指标可弥补现代企业陷于短

期导向困境缺陷，是与长期价值创造直接相关的目标管理体

系。领先指标应为可测量的、易于交流的当期业绩（如顾客满

意度、顾客保有率、质量改进、新产品的及时发布等），这些业

绩会对企业长期价值产生极大正面影响。确保这些指标成功

实现构成了企业长期价值创造的基础。这一方法对管理者识

别这些领先指标过程进而理解企业价值来源提出了比掌握顾

客、产品、供应商和技术等知识更高的要求。

2援 绩效目标水平。企业绩效目标涉及到两个基本问题：

淤如何衡量管理者适当绩效水平？于根据什么底线标准来评

价企业价值并激励其管理者？其基本思想是：只有在底线标准

之上股东才能获得有竞争力收益。可用以下三种方法确定企

业绩效目标水平：

（1）把企业经营计划作为绩效标准。经营计划即使受股东

价值驱动，也可能没有将超额绩效作为目标，因而，虽然企业

实现了价值目标，但市场对此并不认同。

（2）用资本成本标准确定超额绩效底限水平。根据这一标

准，管理者是按其价值创造的绝对值受到评价并给予激励的。

这一标准忽略了可合理期望的企业价值创造水平及市场预

期，有可能在未达到股东所要求最低收益率绩效水平时仍然

对管理者实行激励。

（3）用市场预期标准确定超额绩效底限水平。市场预期方

法最突出的优点是超额绩效底限水平建立在能够使股东获得

竞争性投资收益率水平之上并据此激励管理者。无疑，只有当

市场对某一股票预期日益上升时投资者才能获得超额收益。

与良好企业判断相适应的市场预期可证明企业各种业务的前

景差异，因而可作为评价管理者绩效基础。市场预期分析可直

接适用于单一业务公司。在业务单位层面获得可信的“市场”

预期，必须运用以下四种信息来源：业务单元运营计划、业务

单元历史绩效、价值驱动因素的竞争性标杆及市场对整个公

司预期。
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税后净营业利润渊NOPAT冤

税后净营业利润增长

税后净营业利润增长值衣咱K渊1垣K冤t原1暂

投资现值

股东增加值渊SVA冤现值

股东增加值渊SVA冤累计现值

基线价值

股东价值

第一年

2 200

220

20

200

14

186

186

第二年

2 400

240

20

182

12

170

356

第三年

2 600

260

20

165

11

154

510

第四年

2 800

280

20

150

10

140

650

第五年

3 000

300

20

137

9

128

778

2 000

2 778

表 1 用股东增加值（SVA）计算企业总股东价值

单位院万元

项 目

税后净营业利润渊NOPAT冤

初始投资

追加投资

10%资本费用

剩余收入

剩余收入现值

剩余收入累计现值

初始投资

股东价值

第一年

220

926

15

92.6

127.4

116

116

第二年

240

941

15

94.1

145.9

121

237

第三年

260

956

15

95.6

164.4

124

361

第四年

280

971

15

97.1

182.9

125

486

第五年

300

986

15

98.6

201.4

125

611

第六年

300

1 001

15

100

200

1 241

1 852

926

2 778

表 2 用剩余收入法计算企业总股东价值 单位院万元

项 目

是否考虑投资因素

是否考虑风险因素

是否避免会计失真

最大化价值可靠信号

价值变化最佳评估

收入

否

否

否

否

否

投资收益率渊ROI 冤
或净资产收益率渊ROE冤

是

否

否

否

否

剩余收入法
和EVA

是

是

否

否

否

EVA
变动值

是

是

是

是

否

SVA

是

是

是

是

否

表 3 企业绩效通用评估方法比较


