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　 　 摘　 要：ＥＶＡ 即经济增加值，作为目前评价公司价值创造能力和经营业绩的比较有效的指标，是指税后

经营净利润扣除全部资本成本的余额；基于 ２００５－２０１２ 年度的财务报表，对五大国有商业银行利用 ＥＶＡ 模

型来评价其经营绩效；同时对 ＥＶＡ 的驱动因素进行实证分析，结果表明：从微观层面来看，国有商业银行的

经营绩效与自身的资产规模和资本充足率呈负相关关系；与贷存比和拨备覆盖率呈正相关关系。
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１　 文献回顾

ＥＶＡ（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｖａｌｕｅ Ａｄｄｅｄ） 是美国思腾斯特公司于 １９８２ 年提出的一种基于企业市场价值的业绩评

价和管理体系。 目前，我国学者对 ＥＶＡ 的研究主要针对两方面：一是 ＥＶＡ 的应用理论研究，即如何对 ＥＶＡ
进行改进，使之适用于不同行业的绩效评价管理系统；二是对 ＥＶＡ 的驱动因素进行理论和实证分析。 商业

银行的 ＥＶＡ 评价研究历经如下：
邹刚、李玮（２００２）从制造业和商业企业的 ＥＶＡ 计算公式转化到银行业的计算公式，分析了 ＥＶＡ 的实

质， 并介绍了 ＥＶＡ 在新加坡银行业的应用情况，提出一些适用我国银行业的借鉴参考意见［１］。 高莉、樊卫

东修正了 ＥＶＡ 评价指标， 提出了银行业绩效评价管理的 ＥＶＡ 指标体系， 通过 ＥＶＡ 回报率和社会 ＥＶＡ 回

报率来研究银行的价值创造能力。 结果表明 １９９４⁃２０００ 年期间我国国有银行的价值创造能力为负值，同时

上市银行在资本价值创造方面要好于非上市银行［２］。 谢清河（２００５）分析了影响商业银行 ＥＶＡ 业绩评价机

制的主要影响因素，建议各银行推荐经济资本预算和计量，强化资本回报，有效实施经济资本管理体系［３］。
关新红（２００６）回顾银行绩效评价的历史，分析当前我国商业银行在绩效评价中的问题，建议银行应以价值

创造为中心而不是以利润为中心［４］。 蒋宏伟（２００８）比较 ＥＶＡ 和传统会计绩效评价，提出商业银行利用

ＥＶＡ 评价绩效的步骤及应用过程中的注意问题［５］。
在驱动因素方面，朱建武（２００５）通过对 １９９９⁃２００３ 年期间中小银行的 ２６ 个样本数据进行实证研究，认

为中小银行的 ＥＶＡ 回报率取决于自身的股权结构和激励约束机制【６】。 关新红（２００６）认为社会稳定状况、信
用体系的完善程度、经济增长等宏观因素和法人治理经营水平、银行风险控制能力等微观因素都会影响到

商业银行的 ＥＶＡ【４】。 郑鸣、林潘颖（２００６）提出商业银行价值创造能力的提升关键在于股权集中度、高管薪

酬水平和市场竞争结构。 王一平（２０１１）研究了资产总额、固定资产比、资本充足率和不良贷款率对 ＥＶＡ 的

影响［８］。 程婵娟等（２０１１）提出战略投资者这个变量指标也是商业银行 ＥＶＡ 的驱动因素之一［９］。



２　 五大国有银行的 ＥＶＡ 绩效测算

２．１　 ＥＶＡ 模型的建立

根据我国《金融企业会计制度》的规定，由于银行有特殊的法定准备金要求，因此应该摒弃传统的把贷

款总额当做银行资产的计算方法，调整为模型： ＥＶＡ ＝ ＮＯＰＡＴ － ＴＣ × ＷＡＣＣ ，其中，ＮＯＰＡＴ（税后净营业利

润）＝ 税后利润总额＋贷款呆账准备的本年变化数＋坏账准备的本年变化数＋其他资产减值准备的本年变化

数（长期投资减值准备 ／投资风险准备、再建工程减值准备） ＋（－）累计税后的营业外支出（收入）；ＴＣ（资本

总额）＝ 股东权益＋年末的贷款呆账准备金＋年末的坏账准备＋年末的其他资产减值准备＋（－）累计税后的营

业外支出（收入）；可以将权益资本成本视为加权平均资本成本 ＷＡＣＣ，因此 ＷＡＣＣ＝Ｒ ｆ＋β（Ｒｍ－Ｒ ｆ）。
其中 Ｒ ｆ 为无风险资产的预期收益，取值当年度 ３ 年期国债利率；β 是对投资组合的风险与整体市场风

险的关联度的估计，根据已有研究成果，取值 １．０８９；Ｒｍ⁃Ｒ ｆ 是风险溢价，取值 ６．５％，介于我国股票市场的风险

溢价 ２％～１０％之间。
２．２　 样本选取和结果计算

选取五大国有银行作为研究样本，从上海证券交易所、和讯网以及各银行的年报获取所需的数据，算出

２００５⁃２０１２ 期间的 ＥＶＡ，结果见表 １。 从表 １ 可知，自从 ２００７ 年来五大国有商业银行经营绩效进步显著，中
国工商银行和中国建设银行尤为突出。 中国农业银行在经历了两年的经营绩效负增长之后，２００７ 年进行改

革，计提了大量的不良贷款减值准备，从而 ＥＶＡ 飞跃增加。 交通银行的经营绩效也在逐年改善进步。 为了

更清晰的考察五大国有商业银行的经营情况，下面计算 ＥＶＡ 回报率（表 ２）。 发现，中国建设银行的经营回

报率是最高的，其次是中国工商银行（２００６ 年的回报率下降至负值）。 中国银行的 ＥＶＡ 虽然不错，但是考虑

了资本总额之后，其 ＲＥＶＡ 相对较低， 说明其资本创造能力有待提高。 交通银行的价值创造效率相对自身

的价值创造能力比较乐观。
表 １　 ２００５⁃２０１２ 年五大国有商业银行 ＥＶＡ 亿元

年份 建设银行 工商银行 中国银行 交通银行 农业银行

２００５ １２５．４８５ ７ ３８．３８４ ３３ ３３．５２８ ３１ ２９．４５３ ２７ －７７．６１３ ８
２００６ ６４．６６２ ９７ －６４．１５０ ６ １０４．０６０ ５ ４６．２９０ ０７ －３４．１６５ ９
２００７ １２０．７５０ ４ ９８．５１４ ８５ １７４．３３６ １ ７７．９４０ ６６ ４０５．８７５ ３
２００８ ２０６．３１０ ９ ２００．６８６ ３ １４６．９５ １４２．４６８ ７ ２０８．０１１ ９
２００９ ３５７．４９２ ８ ４４７．４４８ ７ ３６７．０１４ ５ １５１．４２６ ６ ３０５．８９８ ７
２０１０ ４８８．９３０ ５ ６４１．４２７ ９ ４８５．１９０ ３ １８１．４０３ ３ ４００．３２９ ３
２０１１ ５１８．６９７ ３ ４７５．７３２ ３ ５８７．３３１ ６ ２２４．１８６ ３ ４８５．１１２ ４
２０１２ ５５０．８７８ ６ ４９２．５９１ ７ ５１４．３６２ １ １９９．２７１ １ ５９３．０６５ １

表 ２　 ２００５⁃２０１２ 年五大国有商业银行 ＲＥＶＡ ％
年份 建设银行 工商银行 中国银行 交通银行 农业银行

２００５ ３．５８ １．１３ １．０６ ３．４２ －６．７１
２００６ １．５９ －１．１４ ２．１６ ４．３８ －２．８２
２００７ ２．３２ １．５０ ３．３５ ５．１９ １０８．５９
２００８ ３．５１ ２．７０ ２．３８ ８．１４ ５．５４
２００９ ５．１６ ５．４３ ５．５４ ７．３８ ６．５３
２０１０ ５．８３ ６．４６ ６．１２ ６．６６ ５．６３
２０１１ ５．２８ ３．５４ ６．８３ ６．５９ ５．５１
２０１２ ４．８２ ３．１５ ４．５６ ４．３１ ５．７７
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３　 五大国有银行的 ＥＶＡ 驱动因素分析

３．１　 指标选取和模型建立

商业银行的 ＥＶＡ 值衡量了银行经营绩效的情况要更深入到需要研究商业银行 ＥＶＡ 的主要驱动因素。
从宏观层面来说，经济运行周期、国际经济形势、整体经济环境以及经济调控政策都影响着银行的经营绩

效。 这些因素是银行管理人员无法控制的。 因此从微观层面即银行自身出发，根据财务摘要选取资产总额

（ＴＣ）、资本充足率（ＣＡＲ）、非利息收入比（ＮＩＩＴＩ）、贷存比（ＬＤ）、拨备覆盖率（ＢＢＮＰＬ）和成本收入比（ＣＲ）来
研究以上因素对 ＲＥＶＡ（因为上述 ６ 个指标基本上是相对指标，故研究 ＲＥＶＡ 而不是 ＥＶＡ）的影响。 各银行

的上述指标数值可以从其历年的年报上获取。 特别说明的是，中国农业银行于 ２００７ 年进行改革，波动较大，
因此剔除前后若干时间段的数据，选取 ２０１０⁃２０１２ 期间的相关指标，而其他四大银行的数据从 ２００５ 年算起。
因此共获得 ５ 个样本共计 ３５ 份数据（备注：将数值较大的 ＴＣ 取对数 ｌｎＴＣ 处理）。

对于上述指标，建立模型：
ＲＥＶＡｔ ＝ α ＋ β１ ｌｎＴＣ ｔ ＋ β２ＣＡＲｔ ＋ β３ＬＤｔ ＋ β４ＢＢＮＰＬｔ ＋ β５ＮＩＩＴＩｔ ＋ β６ＣＲｔ ＋ γ

ｔ ＝ ２００５，２００６，…，２０１２
３．２　 实证结果及分析

对每个银行利用上述模型结合其指标数值进行回归分析，结果显示如表 ３－５．可以看到，模型的 Ｒ 方值

是 ０．５８７ ９，拟合效果可行，表明所选取的 ６ 个因素可以解释 ＲＥＶＡ 约 ５４．７８％的变化。 同时，对 ｔ 统计量的分

析表明，总资本、资本充足率和贷存比与银行绩效显著相关，通过了 ５％的显著性检验；拨备覆盖率通过了

１０％的显著性检验；而非利息收入比和成本收入比未通过显著性检验。
表 ３　 ＳＵＭＭＡＲＹ ＯＵＴＰＵＴ

回归统计

Ｍｕｌｔｉｐｌｅ Ｒ ０．７６６ ８
Ｒ Ｓｑｕａｒｅ ０．５８７ ９
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ Ｓｑｕａｒｅ ０．４９９ ６
标准误差 １．５５８ ９
观测值 ３５．０００ ０

表 ４　 方差分析

ｄｆ ＳＳ ＭＳ Ｆ
回归分析 ６．０００ ０ ９７．０８３ ０ １６．１８０ ５ ６．６５７ ８

残差 ２８．０００ ０ ６８．０４８ ８ ２．４３０ ３
总计 ３４．０００ ０ １６５．１３１ ８

表 ５　 标准误差

　 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ 标准误差 ｔ Ｓｔａｔ Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｌｏｗｅｒ ９５％ Ｕｐｐｅｒ ９５％ 下限 ９５．０％ 上限 ９５．０％
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １６．７５４ ９ １２．１５７ ７ １．３７８ １ ０．１７９ １ －８．１４９ ０ ４１．６５８ ８ －８．１４９ ０ ４１．６５８ ８

Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ １ －１．１９８ ０ ０．５５７ ０ －２．１５０ ７ ０．０４０ ３ －２．３３８ ９ －０．０５７ ０ －２．３３８ ９ －０．０５７ ０
Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ ２ －０．５８５ ８ ０．２９４ ３ －１．９９０ ５ ０．０５６ ４ －１．１８８ ６ ０．０１７ ０ －１．１８８ ６ ０．０１７ ０
Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ ３ ０．０７１ ２ ０．０６０ ８ １．１７０ ６ ０．２５１ ６ －０．０５３ ４ ０．１９５ ７ －０．０５３ ４ ０．１９５ ７
Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ ４ ０．１３４ ５ ０．０６７ ０ ２．００７ ２ ０．０５４ ５ －０．００２ ８ ０．２７１ ７ －０．００２ ８ ０．２７１ ７
Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ ５ ０．００８ ７ ０．００４ ９ １．７６１ ３ ０．０８９ １ －０．００１ ４ ０．０１８ ７ －０．００１ ４ ０．０１８ ７
Ｘ Ｖａｒｉａｂｌｅ ６ －０．０８６ ３ ０．０７９ ８ －１．０８０ ９ ０．２８９ ０ －０．２４９ ８ ０．０７７ ２ －０．２４９ ８ ０．０７７ ２

（１） 资产规模与经营绩效的关系，数据显示，相关系数为－１．１９８ ０，国有商业银行的经营绩效与自身的资产

规模呈负相关关系。 表明国有商业银行在注重自身规模扩大的同时，并没有同时重视资产价值的创造。 因此，
国有商业银行在经营过程中应该摒弃一味追求扩大规模的经营理念，更应该注重自身资产价值的创造。

（２） 资本充足率与经营绩效的关系，资本充足率是银行资本实力的反应指标。 它反应了银行风险防范
意识和防范能力，是银行资本安全性的保障；另外，过高的资本充足率说明了银行占用了过多资本，从而导
致资本价值的增大，经营绩效的下降。 回归结果显示，ＥＶＡ 与资本充足率 ＣＡＲ 的相关系数为－０．５８５ ８，国有
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商业银行的资本充足率更多的带来了负面影响。 国有商业银行应适当减少资本准备金。
（３） 存贷比，贷存比指标在 ５％的水平上显著，其系数为 ０．０６６ ９９７，说明目前国有商业银行经营绩效与

存贷比呈正相关关系，银行利用贷款与存款利息差来获取收益。 当然，系数值并没有很大，反映了目前国有
商业银行目前资产质量控制较好，并没有盲目地提高贷款比例来获取利润增长。

（４） 拨备覆盖率反映了银行的风险管理意识和控制力度。 回归系数是 ０．１３４ ５，这说明我国国有商业银
行目前能够较好地控制自身的资产质量管理，没有一味地以增加贷款来创造经济效益。

４　 结　 语

选取 ２００５⁃２０１２ 年期间五大国有商业银行的样本数据，计算其 ＥＶＡ 值。 可以看出，中国工商银行和中
国建设银行的经营绩效相对优秀。 然而，即便是资金相对雄厚、经营理念较先进的国有商业银行，在考虑了
经济资本后， ＥＶＡ 和 ＲＥＶＡ 数值都不容乐观，有待提高。 对各个影响因素的实证分析表明，我国国有商业银
行应该注重自身经济价值的创造，而不是单纯地以会计利润来衡量自身的经营水平；在追求规模扩张的同
时更应追求经济资本的质量管理和价值创造。 国有商业银行是我国商业银行的支柱，同时也是我国金融资
产总量的重要组成部分，其经营状况不仅会影响到自身的持续发展， 更为重要的是， 不良的经营状况将延
伸、传递到其他领域， 乃至整个社会体系。 因此，国有商业银行更应高度重视自身经济价值创造能力的低下的
现状并加以改善。 根据对驱动因素的实证分析结果，国有商业银行应减少低效资金占用， 开发价值创造型业务
提供利润增长点， 降低资本成本， 优化资本结构等， 以此来提高 ＥＶＡ 价值， 实现自身的持续健康发展。
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