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前言

　　进入20世纪90年代，美国和主要西方发达国家，在公司治理领域逐渐形成一种主流的观点，这就
是管理的首要职责是为股东创造价值。
尽管无论企业界还是理论界，关于公司的目的是追求股东价值最大化还是追求利益相关者(stakeholder)
利益的均衡的争论还在继续，但作为一个不争的事实是，股东价值正在转变为评价企业的一个全球化
标准。
要实现股东价值最大化，就必须对企业创造价值的过程进行管理，也就是要进行价值管理(value-based
management，VBM)。
所谓价值管理，就是按照一项业务只有在它的回报超过它的资本成本时才创造了价值这一标准进行管
理。
而要对价值进行管理，首先要能够对价值和价值增值进行科学。
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内容概要

　　《EVA管理模式》是在北京市哲学社会科学“十五”规划项目研究报告和一系列正式发表的成果
的基础上整理扩充而成的。
全书分为三部分：第一部分是在李春瑜博士的博士论文，《EVA、价值增值度量与经理人激励》的基
础上改写的。
在对EVA理论，特别是价值增值度量方法和文献进行了较详细的回顾和补充证明的基础上，我们提出
采用“实际EVA减预计EVA的差值”度量价值增值的新观点，并对此进行了详细的论述和证明。
同时基于这一理论研究成果，讨论了如何在价值增值度量基础上建立经理人激励体系的一些主要问题
，尤其是风险偏好及期间问题的解决。
为了不使数学推导和证明妨碍读者的顺利阅读，我们将其放在了附录中。
第二部分阐述了我们亲自参与设计和提供咨询的三家公司推行EVA管理模式的实践，灾三家公司是，
华为技术有限公司，TCL集团有限公司，以及许继集团有限公司。
尽管最终付诸实施的EVA度量指标从理论上看并不严谨，但却处处体现了设计者和推行者对企业经营
机制变革的思考和探索，这正是《EVA管理模式》的实用价值。
我们试图向读者表明，在中国企业目前的管理水平下，以及中国股票市场目前的发展水平下，中国企
业处于起步阶段的EVA管理实践是什么，它给我们哪些启示。
《EVA管理模式》第三部分是对沪深两市上市公司EVA的实证分析。
实证分析的结果在一定程度上支持我们在《EVA管理模式》中提出的观点。
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章节摘录

　　这一问题的探讨在EVA和企业价值关系的基础上进行。
价值增值和价值一样，是同等重要的决策信息，和价值信息相比，价值增值和业绩考评、价值管理的
关系更为密切。
作为价值创造的结果，价值增值直观地反映为两个不同时点的价值增量上。
从度量的角度，这种"不同时点的价值差"又可参照投资项目评价中惯用的NPV思路，转化为"某时点之
后所有实际现金流的折现值减去该时点的市场价值"的形式。
在市场价值定义为"未来预计现金流的折现值"的前提下，价值增值就可以被量化为"实际现金流和预计
现金流偏差的折现值"。
如果度量期间可以一直延续到企业清算，这种度量形式可以对期间内的NPV，也即企业价值增值的多
少进行确定。
但由于期间末点往往并非清算点，在末点上往往存在未终结的投资项目，"确定价值增值额"目标的达
成也就不可能了。
但尽管如此，我们依然可以通过价值增值的度量形式来把握价值增值的动因、寻找价值创造的途径，
并对价值增值情况做一个相对的估测和评判。
　　根据EvA和价值的数量联系，可以推导出EVA的价值增值表达式，表达式说明：单独的EvA无法度
量价值增值，实际EVA与预计EVA的差值才是真正的价值增值之"源"。
这里的"预计EVA"，是度量期期初时点上市场价值的代名词，因为市场价值等于账面价值与未来预
计EVA 的折现值之和，账面价值是确定的，从而预计EVA是决定市场价值的变 量。
"预计EvA"是基于企业资本所处风险水平的预计，是和风险水平相匹配的必要风险回报。
"预计EVA"的折现值大小可以反映度量期期初资本所有者实际资本掌控量的多少，相当于价值创造过
程开始点的资本投入量。
"实际EVA"反映了价值创造过程中实际获得的现金流的大小，相当于因投入而获取的回报。
因此，"实际EvA与预计EvA的差值"，一定程度上反映了价值增值的大小。
　　根据EVA同价值增值的基本联系，REVA倡导者对EVA的指责有失偏颇。
其偏颇在于EvA计算时账面价值的使用并不妨碍EvA对价值增值的度量；基于全面收益计算的EvA同基
于股东收益计算的EvA并不应该"一定相等"。
在价值度量上，前者反映的是企业价值，而后者反映的是股东价值；在价值增值度量上，两者的结果
却是相同的。
　　ST：ERN-STEWART公司在公开资料中，并没有系统地披露自己对 EVA基本理论体系的认识，
但STERN-STEWART公司推出经理人奖金公式的形式和本篇的价值增值理论是相符合的。
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媒体关注与评论

　　该书对EVA理论进行了全面系统梳理，包含了最新的研究观点和实战实例。
告诉你一个完全不同的EVA！
　　从价值创造角度重新诠释企业家型管理；　　中国顶尖高技术企业管理揭秘；　　从增长最大化
到价值最大化的转型之路；　　EVA管理模式——再造企业核心竞争力的利器。
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编辑推荐

　　《EVA管理模式》的读者对象是企业的中高级管理者、商学院的MBA和EMBA学生，以及企业管
理专业和财务会计专业的高级学生，对于从事企业价值理论以及从事企业绩效考核与激励理论研究、
教学和咨询的专业人员和教师，也能从《EVA管理模式》中获益。
《华为基本法》主笔人的又一力作。
　　本书对EVA理论进行了全面系统的梳理，包含了最新的研究观点和实战案例。
告诉你一个完全不同的EVA!
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