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我国商业银行价值创造能力研究

——基于EVA的实证研究

郑 鸣，林潘颖

厦门大学

摘  要：价值创造能力是商业银行竞争力的集中反映，而商业银行的价值创造能力的提高又与其资本结构与市场结构的完善密不可分。文章引入EVA方法，通过对我国商业银行价值创造能力的驱动因素的实证分析，研究我国商业银行的价值创造能力。回归结果表明，我国商业银行通过股权改革，优化资本结构和市场结构，提升价值创造能力，最终可以实现银行价值最大化。
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引  言

金融系统是经济系统中将国民储蓄转化为投资的枢纽，对经济增长的贡献极其重要。并且在我国，银行体系的价值创造能力的高低将决定性的影响着宏观经济的效益和微观企业的经营成果。对我国商业银行价值创造能力的研究，不仅是商业银行自身竞争力的一个很好判断，而且对全社会的资源配置效率具有重要意义。那么，如何衡量银行的价值创造能力？本文选用由剩余价值理论发展起来的EVA方法，该方法强调通过业务发展，成本节约，风险控制和资本保全的有机统一来实现银行价值最大化目标。
根据Jensen和Mecking（1976）的代理成本理论，管理层应代表股东的利益，让股东和债权人付出监督成本P[1]P。从这点来看，商业银行的价值最大化的实现就是股东、银行管理者和经营者等利益相关者价值一致的终极目标。商业银行价值创造，就是增加银行在市场上的价值，体现在盈利能力，风险控制能力和清偿力等方面，这种价值创造能力直接反映了银行的资本生产力和经济效益。因此，EVA与价值创造是同一个概念。EVA是经济增加值的英文缩写，其原型是西方经济学中的经济利润（Economic Profit）。在Hamilton（1777）的剩余收入理论， Modigliani和Merton在1958年至1961年发表的一系列关于公司价值的经济模型的P [3]P基础上，经济增加值（Economic Value Added）理论不断完善和发展，Biddle，Bowen 和Wallance（1997），Garvey和Milborn(2000)，Machuga，Preiffer和 Verma（2002）都证实了EVA更能准确反映出企业价值，甚至是对未来价值的反映。Grant和Stewart III（2004）也表明了EVA是一种很好的价值评估工具。P[7]P
鉴此，本文首先归纳与数理推导出EVA与银行价值的关系，而后将EVA指标纳入我国商业银行价值创造能力的实证分析当中，不仅更为准确得计量了商业银行的价值创造能力，而且真实反映了银行的市场结构和资本结构。本文的基本结构分为：第一部分是引言，第二部分是对相关文献的梳理；第三部分介绍EVA方法；第四部分是实证结果与相应分析，最后一部分是结论和建议。

二、研究文献综述

    目前，国内外直接对产业价值创造能力进行研究的资料并不多，在价值创造领域的研究主要集中于：（1）对基本的价值理论进行定性描述，主要是从不同的角度对价值进行定义，其中最基本的是迈克尔·波特（1985）提出的价值定义。P[7]P以及Stewart（1994）提出了经济价值的概念。P[4]P（2）从不同角度对价值创造的理论阐述。张新（2003）以经济价值为基础，P [16]P 刘叔莲（2002）从企业财务观和经营观两方面研究价值创造，P[14]P研究了企业价值的驱动因素。（3）评估价值创造的各种方法，主要包括红利折现模型，股权资本自由现金流折现模型，自由现金流折现模型，期权定价模型等，以及EVA评估方法。P[8]P 

从EVA理论研究看，研究方向主要有：一是如何把EVA指标和方法与企业管理薪酬更有效的结合；二是如何把EVA与其他财务指标结合，使其更适合价值管理，以反映企业的未来价值。国外许多学者在理论上证明了EVA优于传统财务指标，同时，得出结论都支持EVA与投资收益的相关性强于会计收益、净资产和现金流。P[7][10] P国内学者关于EVA的文章主要集中在介绍EVA指标的应用及如何在我国会计制度下使用EVA衡量企业绩效。P[11][12]P从理论与实证两个方面说明，EVA是一种最能激发企业的决策者与管理者提高资本使用效率，使公司的价值在现在与将来有显著的提高。

商业银行作为现代企业的类型之一，国内外对其价值创造的讨论主要集中于银行治理结构、股权结构、银行效率等方面。P[7]P Gerard Caprio，Luc Laeven，Ross Levine（2004）研究了银行的所有权结构问题，但是它侧重于研究银行监管和法律对于银行价值的影响。P[5][6]P谭德彬（2003）首次提出用EVA作为上市银行绩效评价的新标准。P[15]P高莉、樊卫东（2003）修正了EVA评价指标，提出适用于银行业业绩评价的EVA指标体系，不足之处是对资本成本的计算缺乏充分的数据支持。P[10]P 曹廷求（2004）对股份制商业银行的治理机制及其与银行绩效的关系进行了实证分析，但该研究的不足是没有区分样本银行的上市与否。P[9]P 朱建武（2005）通过EVA指标，分析认为中小银行成长中的EVA回报率提升并不取决于是否能够公开上市融资与能否跨区域经营等规模扩张手段，而在于建立合理的股权结构与激励约束机制。P[17]P 但是，都没有对我国商业银行的价值创造进行全面的评价，以及针对我国商业银行价值创造的驱动因素，提出相关改革的路径。综上所述， EVA指标同样适用于我国商业银行价值创造能力的相关研究。应用EVA方法进行研究，提供了超过传统财务指标，全方位分析商业银行的工具。

三、EVA方法

（一）EVA与银行价值的关系

商业银行的价值也是要以债务资本价值和权益资本价值为主。但是与一般企业不同的是，商业银行是以货币为主营产品的经营业务，负债业务从本质上来讲是银行的产品，不作为资本来源考虑的。商业银行按照其业务范围和管理职能，同样要以价值最大化为经营目标，满足资本的保值增值的要求。P[3]P另一方面，随着银行融资工具的多样化，次级债券，法定可转换债券和优先股等资本工具的完善，优化资本结构，降低资本成本将逐步成为银行资本运作的重点。因此，一般采用DCF法（根据预期的未来现金流量评估银行价值）对银行价值进行评估。TPF
FPT
一般来说，
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可用公式表示为：
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这里，
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表示息前和税前收益，利息主要指附属资本中的次级债券，法定可转换债券等债务资本的利息支出，不包括存款利息支出。
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表示，通常假定，处于成熟发展阶段的银行在当年计提的折旧范围内安排资本性支出新增计划。因此，折旧和资本性支出相互抵消。那么，银行价值可进一步表述为：
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EVA指标为公司税后净营业利润减去全部资本成本后的净值。这里所指的资本成本不仅包括债务资本的成本，而且包括股本资本的成本。EVA的基本计算公式：
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那么，银行未来各年EVA的现值=
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 EMBED Equation.3  [image: image12.wmf]t
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利用等比数列计算规则，可进一步推导为：
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在银行持续经营的假定下，n趋向无穷大，
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趋近于0。由此可得，
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；按照市场价值的定义，这里的
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DCF分析银行价值创造的方法，实质上就是项目投资决策分析中的NPV最大化原则，当我们把股东投资于银行看成同一个投资期趋近于无穷大的投资项目时，银行价值最大化目标就是银行所有投资的子项目累积NPV最大化目标，也就是MVA最大化目标。因此，如果从DCF价值评估模型入手，考虑资本成本和时间价值等因素，以NOPAT为过度指标，可以将某一时点的银行价值V，市场价值增值MVA以及单个项目的NPV与一段时期内的EVA建立起内在的逻辑关系。那么，EVA是银行价值实现的内在动力，MVA是银行价值的外在市场表现，NPV是银行价值实现的微观决策标准。可见，银行价值最大化与EVA直接相关，二者是银行总体经营目标与年度经营目标，存量指标与流量指标，终极目标与中间目标，结果与动因的关系。

（二）商业银行EVA计算方法

商业银行有着特殊的法定资本金要求，而且其资本金数额巨大，如果按照传统的EVA计算方法将贷款总额作为使用资产将高估资本成本。并且，投资于银行的资本的机会成本在于它投资于不同的行业或者不同的金融机构时，可能会产生不同的收益，造成机会成本不同。为此，进行银行价值评估时，要将EVA计算方法进行如下修正：
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 EMBED Equation.3  [image: image21.wmf]市场风险溢价
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不同银行之间存在规模上的系统差别会影响各商业银行之间资本运作效率的比较。因而，要剔除银行规模的因素，比较银行的价值创造能力。那么，构造EVA回报率（EVA-Spread）这一评估指标：
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四、实证研究

从国内外理论分析和实践经验来看，衡量银行价值创造能力的核心指标是银行的经营绩效。影响银行业的整体绩效有两方面因素：一是市场竞争带来的银行产业结构的调整。这将促使商业银行在有效竞争环境下提升银行核心竞争力。二是银行资本结构的改善。国外先进银行业的发展历程表明，商业银行完善的资本结构将促进银行价值创造能力的提升。那么，如何构建商业银行价值创造评估指标是科学客观反映银行价值创造能力的关键，也是最终能否提供有效的改革途径的关键。

（一）样本选取与数据说明

样本选取国有四大商业银行和其他股份制商业银行。由于存在数据的不充分或者治理结构不披露等缺陷，故将分析EVA的时段放在1996－2004年间TPF
FPT。在计算商业银行的各项核心指标中，考虑了商业银行是否上市。已上市的银行有：深圳发展银行、上海浦东发展银行，民生银行，招商银行和华夏银行；非上市银行有：中国银行、中国建设银行、中国工商银行、中国农业银行、交通银行、中国光大银行、兴业银行、广东发展银行等。TPF
FPT同时，将上市银行未上市前的数据也归为非上市银行的计算中能更清晰的反映上市带来的差别。为了研究的准确性，筛选出了较为完整的样本数据（表1）。

表 1 商业银行样本数选取   

单位：个

	指标
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	上市银行样本数
	1
	1
	1
	2
	3
	3
	4
	4
	4

	非上市银行样本数
	13
	13
	13
	12
	11
	11
	10
	10
	10


在样本时期，我国商业银行业处于行业垄断地位，在计算我国商业银行的EVA中，最为复杂的是WACC，本文利用现有的研究结果来简化计算。张新（2003）认为，无风险收益率采用1年定期存款利率，市场风险溢价为6％P[14]P；同时，采用了对上海证券市场
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系数相关特性的研究，确定我国金融行业在样本期间的
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系数。在1996年－1999年，金融行业的
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系数为1.208，2000年－2004年，
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系数为1.089。由于各家银行的资产规模的不一致性，用各家银行EVA的加权平均值EVA回报率的加权平均值更能反映我国商业银行的经营情况。

从图1中可以看出，2000年以前，我国银行业的总体EVA均为负值，说明了那个时期，我国银行业整体价值创造能力很低。主要是由于受到了亚洲金融危机等外部经济环境的影响，银行业减少了信贷总量，加剧了银行业经营绩效的下滑，特别是1998年，EVA值出现了最低点。另一方面，随着银行业改革的不断推进，EVA值开始不断提高，无论是资本结构改革，还是公司治理结构改革，都对商业银行价值创造能力起了正向推动作用。特别是从2002年开始，我国国有商业银行采取注资、核销呆帐准备金、改组为股份公司、建立完善风险控制机制以及提高以客户为中心的业务价值这一列的改革，因而，尽管银行还没有上市，但其EVA值逐步转为正值，我国商业银行总体创造价值能力有显著提高。

由此得出，我国上市商业银行和非上市商业银行在经营绩效和价值创造能力上存在差异。在样本期间，1998年以前，我国上市银行只有深发展银行一家，随着1999年上海浦东发展银行，2000年民生银行，2002年招商银行等陆续上市，我国商业银行的EVA回报率均为正值，说明上市银行创造了正向价值，具有投资价值。但是，非上市银行的EVA回报率只有在2003年以后才开始转向正值。对EVA回报率分解得出， 非上市银行的投入资本回报率 (ROC) 均要低于加权资本成本，反映了非上市银行的资金成本高于资本投入，资金运作效率较低。在2003年到2004年，非上市银行的EVA回报率高于上市银行，很大程度上说明，国有商业银行的改革举措对银行业的发展具有重要意义。
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图1 样本银行EVA和EVA回报率加权平均值

（二）商业银行价值创造能力的量化指标

在全球性银行业竞争和大规模经营发展的趋势下，我国商业银行业的改革正处在关键阶段。目前，我国商业银行的主要症结是内部业务制衡与风险控制问题，以及银行的治理结构中的产权改革问题。我国商业银行的价值创造，体现在内部治理结构的构建，经营业务绩效，资本规模和风险配置等方面。本文采用评价银行价值创造的指标——EVA及相关变量作为银行价值的度量，研究在银行市场结构与治理结构中，股权结构对价值创造的影响，也就是股权集中度对商业银行创造价值的影响，是否存在小股东免费搭车问题以及大股东所扮演的角色。股权构成和银行创造的价值间的关系，如国家股、法人股以及流通股对价值创造的影响；以及在银行治理中，国有模式是否与其他管理模式一样有效等问题。从银行资本具有股权资本和债权资本双重资本特性出发，描述两类资本间比例结构，核心资本占总资本的比例就是基于此含义的一个指标。股权资本与债权资本内部各自的结构关系，通常称之为股权结构和债权结构TPF
FPT，基于此的含义指标如国有股（或国家资本）的股权比率。

文中的变量包括解释变量和被解释变量两类。被解释变量是银行创造的价值，即价值指标，分别为EVA和EVA回报率。根据EVA对价值创造的要素评价分析，选取了银行股东持股比例（反映股权结构），董事会规模（反映制衡机制），高级管理层薪酬（反映激励机制）等作为内部治理结构的指标，选取了主营业务收入作为经营业务规模大小（反映市场结构）的指标反映。为了保证研究的效度，一家银行是否上市，其价值评估受到资本市场的约束；同时，银行是否引入境外战略投资者，将是银行外部治理的反映。因此选取这两个指标为虚拟变量纳入分析中。这样，将所有指标确定为SRB5B，SBD， PSL，SALE，SH，FN。选用EVA回报率（EVAS）将更为准确的反映出银行价值创造的高低。按照表5.22所示，将所有变量的具体含义和数学统计特征列表2显示：

表2 变量释义与统计特征

	变量
	变量释义
	均值
	标准差

	EVAS
	经济增加值/资本总额（％）
	8．23
	0．08

	SRB5B
	银行前5家股东持股比例总额（％）
	34．26
	8．10

	PSL
	法人股占总股份的比例（％）
	67．69
	18．40

	SBD
	董事会规模：董事会人数（人）
	16．86
	1．96

	PS
	高管人均薪酬：前三名银行高管总薪酬/3 （万元）
	57．03
	35．56

	SALE
	主营业务收入的自然对数
	4．63
	0．65

	SH
	虚拟变量：上市银行＝1；非上市银行＝0
	
	

	FN
	虚拟变量：引入境外战略投资者＝1；未引入境外战略投资者＝0
	
	


1．资料来源：根据样本银行年报数据整理计算得到。

2．注：选取的样本数量为21个，数据分别来自浦发银行1999-2004年报，华夏银行2003-2004年报，招商银行2002-2004年报，民生银行2003-2004年报，深圳发展银行2003-2004年报，兴业银行2003-2004年报，建设银行2003-2004年报，交通银行2003-2004年报。但在样本中有5份年报没有提高高管人员薪酬，根据年报中平均薪酬进行相应的调整。
（三）回归模型建立

本文研究的重点是基于EVA价值评价指标来分析银行价值创造能力的影响因素，那么，EVAS或者EVA就是被解释变量，SRB5B，SBD， PSL，PS，SALE，SH和FN为解释变量。在确定模型之前，对所有变量进行多重共线性分析。从表3的统计特征来看，变量之间的两两相关性不强，可以认为多重共线性问题影响度不大。

表3 解释变量的相关系数

	
	SRB5B
	PSL
	SBD
	PS
	SALE
	SH
	FN

	SRB5B
	1
	0.216879
	0.100348
	-0.12462
	0.396724
	-0.48568
	-0.11209

	PSL
	0.216879
	1
	0.607119
	-0.2706
	0.033881
	-0.17076
	-0.47905

	SBD
	0.100348
	0.607119
	1
	-0.42111
	0.009418
	-0.28006
	-0.45334

	PS
	-0.12462
	-0.2706
	-0.42111
	1
	-0.03283
	0.538602
	-0.08575

	SALE
	0.396724
	0.033881
	0.009418
	-0.03283
	1
	-0.19219
	-0.13863

	SH
	-0.48568
	-0.17076
	-0.28006
	0.538602
	-0.19219
	1
	0.193649

	FN
	-0.11209
	-0.47905
	-0.45334
	-0.08575
	-0.13863
	0.193649
	1


但是，根据表2显示的解释变量统计特征，变量EVAS，SRB5B，PSL，PS，SBD和PS数据之间可能存在异方差问题。因而，不能直接使用原始数据进行回归，因此，对这些变量数据进行对数处理，那么，
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为解释变量，
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，
[image: image30.wmf]LNPSL

，
[image: image31.wmf]LNSBD

，
[image: image32.wmf]LNPS

，
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，
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和
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为解释变量，建立多元回归模型：
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（四）回归结果分析

根据整理过的样本数据，利用上述模型通过Eviews软件进行回归，如表5.4所示。
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和
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的拟合值另人满意，
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值显示不存在自相关。

表4 回归结果
	Included observations: 21
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	LNSBD
	-0.010533
	0.014483
	-0.727297
	0.0190

	LNPS
	0.321088
	0.000869
	1.251990
	0.0411

	LNPSL
	0.803072
	0.001746
	1.759821
	0.1003

	SALE
	0.450002
	0.045153
	2.066478
	0.1079

	LNSRB5B
	-1.000204
	0.002624
	-2.077593
	0.0392

	SH
	-0.007124
	0.051483
	1.098368
	0.0319

	FN
	0.020640
	0.047758
	0.432178
	0.1002

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.648259
	    Mean dependent var
	0.082882

	Adjusted R-squared
	0.423227
	    S.D. dependent var
	0.085199

	S.E. of regression
	0.078862
	    Akaike info criterion
	-1.981031

	Sum squared resid
	0.087069
	    Schwarz criterion
	-1.632857

	Log likelihood
	27.80083
	    Durbin-Watson stat
	2.420143

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


1、股权集中度与价值创造

前五家股东持股比例
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的回归系数通过了置信度5％的t检验，说明前五大股东持股比例是衡量银行价值创造能力高低的重要因素，但SRB5B的回归系数小于0，说明前五大股东持股比例与银行经营绩效呈现负相关，即股权越集中，银行经营绩效越差。但随着股权的分散，治理结构改善，将促进价值上升。因此，适当分散股权将促进银行业整体经营绩效的提升，改善价值创造能力。

而法人股占总股本的比例
[image: image41.wmf]LNPSL

的回归系数通过了t检验，且不论是否有虚拟变量，法人股比例对EVA的回归系数都为正。这充分说明了法人股比例对银行价值是正向影响。法人股东既有激励作用，同时又有能力来监督和控制职员。由于法人股的资本不仅只有国家资本，还包括一些其他资本(特别是股份制商业银行)，其不可流通性使得法人股的持有者更关注银行中长期的经营发展状况。因此，法人股在银行经营管理中所起到的监控效率较高，促进银行创造更多的价值。

综合以上分析，股权构成对银行价值有显著影响。

2、董事会规模与价值创造

董事会，作为公司的内部治理结构，其职责是监督企业经营者的经营管理活动，参与重大决策。其中考核经营者的经营绩效，设计与建立经营者的利益补偿激励约束机制，是董事会的基本职能之一。Finkelstein 和 HambRick（2000） 指出，董事会被认为在设置经营者报酬机制和监督经营者的管理活动时起着重要的作用。于东智（2000）认为，董事会规模与公司绩效指标之间存在着倒U型的曲线关系。P[11]P
选取样本银行的董事会规模都在17人以上，但
[image: image42.wmf]LNSBD

的回归系数没有通过5％的t检验，说明董事会的规模并不是反映董事会功能强弱的指标，银行的董事会能否发挥有效的治理作用，取决于这个董事会运行机制是否完善，人员规模的大小并不是主要因素。一个董事会要成为有效的监管者，其成员的利益必须与股东的利益相一致。

另一方面，表4显示董事会规模SBD与高管薪酬比例PS相关性不显著。这进一步说明在我国商业银行治理结构中，董事会并没有起到真正意义上的激励约束机制。Lipton和Lorsch（1992）建议，首选的董事会规模应该是8人或9人，而我国商业银行过高的董事会人数也容易造成董事会功能的低效率。P[12]P因此，在探讨我国银行业价值创造的过程中，有必要进一步分析银行董事会的效率问题。

3、高管薪酬激励与价值创造

高管平均薪酬
[image: image43.wmf]LNPS

对银行的价值创造产生了较显著的影响，且通过了5%的置信区间。由于回归系数大于0，说明其影响是正向的。一般而言，在商业银行的经营管理中，物质激励是最常用的方式之一，这不仅仅是对高管经营能力的肯定，而且还是对银行管理人员职业声誉的累积，并且对引进高素质的经理人才也起到信号显示作用。如果将短期的物质激励转化为长期激励，必将促使银行高管人员重视银行经营管理的远期目标，有效提高银行经营价值的增加。

4、业务发展与价值创造
SALE是银行主营业务的收入的自然对数，代表了银行的经营规模。从回归结果来看，是银行创造价值的一个主要因素，起正向影响作用。SALE是银行主营业务收入的自然对数，代表银行规模的大小。在我国商业银行业中，国有商业银行的规模最大，这是由于国有企业与国有银行的资金关系的惯性及国有银行较强的市场竞争实力，股份制商业银行的市场份额逐步提升还需要一个过程。

现代商业银行是交易型增值最大化和关系型利润最大化的综合，只是这种模式会由于技术条件、竞争水平、制度约束、文化因素而表现出差异。从经营结构的角度看，我国商业银行加快实施经营转型是一项庞大的系统工程，涉及到银行经营管理的各个层面，需要从多个维度全面进行。实施经营转型，就是要以降低资本占用为中心大力调整资产结构，以提升资产负债管理水平为核心积极调整负债结构，以提高服务能力为基点主动调整客户结构，以发展零售银行业务为重点加快调整业务结构，以扩大非利息收入为基础逐步调整收入结构。另外，价值增值成为商业银行的主要驱动力，金融产品创新成为市场中心；动态的金融功能增进和市场适应成为银行竞争的表现，而降低交易成本和信息不对称则成为这一过程的副产品。

5、银行上市与价值创造

尽管银行是否上市
[image: image44.wmf]SH

这个虚拟变量，通过了显著水平5%的t检验，说明上市对商业银行价值创造能力的提高有显著影响。不过从回归系数来看，这种影响是但这种影响是负的。在EVA体系中，如前所述，把银行的上市融资机会成本纳入资本成本，说明我国银行上市的融资成本较高，同时也反映了我国资本市场当前的融资低效率。从另一方面来看，银行是否上市，并不是提高价值创造的有效途径，而只是在扩大资产规模的同时缓解资本束缚的一种选择。与一般企业不同，银行并不是通过直接使用募集资金扩大业务来增加收益，而是通过上市带动存款等其他资金来源的增加实现扩大规模增加收益的目的，这就更要计算银行扩张成本，才能在适度的资本量的前提下，保持持续的价值创造能力。

6、引入境外战略投资者与价值创造

引入境外战略投资者FN这个虚拟变量，对银行价值创造的回归系数不显著，在显著性为10%的检验下。这说明商业银行改革，是否引入外资战略投资者并不是主要途径，最为关键的是引入外资战略投资者所带来的“学习效应”和“示范效应”，正如其已然显现的正面效用——诸如公司治理、经营水平、风险水平、技术水平等。这才是我国商业银行创造更高价值，有力的推动剂和经营效益提高的催化效益。

通过上述分析可以看出，从股权结构来看，银行股权越集中，EVA回报率越低。法人股股东的激励和监控作用对银行的价值创造有正向作用。从制衡机制来看，董事会规模不会对EVA回报率产生影响。从激励机制来看，银行高管人员的薪酬激励作用比较明显。市场结构的改善可以提高我国商业银行的价值创造能力。同时，我国资本市场的现状影响了银行公开上市对其EVA回报率的作用。引入外部战略投资者可以影响银行的治理结构，但这种影响作用不明显，更大的原因是来自银行自身经营业务的发展和管理水平提升。

五、结论和建议

全球经济一体化进程中的银行之间的竞争，不仅是体制竞争，运行机制竞争，更是在先进管理方法下价值最大化的银行服务竞争。因此，以价值最大化为目标的我国商业银行业的改革，必须立足于解决治理结构和市场结构，调整内部业务制衡与风险控制问题，同时配套建立多层次统一的，强有力的市场监管与市场保障体系。通过优化市场结构和资本结构两个方面来提高EVA，创造更多的价值。

1、银行业市场结构的调整和优化。当前我国银行业市场结构调整的重点是转变政府职能，那么银行业的资源配置才会更加有效率，公平竞争的市场准则的确立才可能实质性的推动银行业改革。国有商业银行要适当收缩规模，建立以EVA为核心的资源配置组织体系，进一步提高效率、节约成本和管理风险的业务运作的流程。股份制商业银行可依靠不同区域之间合并重组，或者引入合适的投资者，来扩大资本金。同时，商业银行将创造有效降低资本消耗、减少风险集聚、保持盈利稳定增长和相对均衡的业务结构。在业务扩张上，商业银行应该以市场业务创新为主，补以特定目的的收购兼并。在贷款方面，要尽量优化贷款期限结构，利用EVA进行资本计量，关注贷款的预期损失和非预期损失提高贷款收益率。在中间业务方面，不仅要考虑资金沉淀，而且要考虑定价和相关的费用。在固定资产的增减上，要充分体现价值最大化要求，大力压缩低效无效固定资产占用，固定资产配置向经济增加值高的业务领域倾斜。
2、银行业资本结构的改进和优化。完善银行内外治理结构，充分提高董事会的运作效率，建立一套以EVA为基础的高管奖励期权机制。通过有效的制衡机制和激励作用，即遏制过分追求高风险、高收益的经营行为，又避免过度高估风险的经营行为，促使银行的风险承担更贴近目标价值，增进股东价值。构建以EVA和RAROC相结合的风险管理体系，将风险控制嵌入业务流程，全面提升以风险管理和财务管理为核心的内部管理能力。树立“银行价值最大化”的理念，建立以资产负债为中心的预算体系，以资本经济为核心的资本约束机制，以客户为中心的产品服务体系，以及分地域、分部门、分产品的利润报告体系、绩效考评体系和资源配置体系。建立符合经济利润的绩效考核与分配的体制，运用EVA准确评价机构、个人、客户、产品效益，最终实现银行价值最大化。
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Study on the Value Creation Ability of Chinese Commercial Banks

--Empirical Study Based on EVA

ZHENG Ming，LIN Pan-ying

Abstract： The ability of value creation is the key indication of the competitive strength of commercial banks, and the value creation of commercial banks is linked with the capital structure and the market structure closely. The institution of EVA effectively promotes the development of business and increases the growth of inner value of the bank. This paper adopts traditional financial index and the EVA system to analysis and calculate the commercial banks’ ability of evaluation creation. At the same time, we set up the index of the value creation ability of commercial banks in China. With these indexes, this paper also analysis the positive indexes on the value creation ability of commercial banks, through the empirical study. Finally, we put forward some measures and steps about the reformation of our country’s commercial banks system. 
Key words： EVA; commercial banks; value creation
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TP�PT对于商业银行而言，未来各期现金净流入量� EMBED Equation.3  ���主要指归属于股东和附属资本中的次级债券，法定可转换债券等债权人的现金流量。相应地，贴现率� EMBED Equation.3  ���指权益资本和附属资本中的次级债券、法定可转换债券等债务资本的加权平均资本成本。


TP�PT 数据主要来源于《中国金融年鉴》1996－2005年各期，以及商业银行网站所披露的年度报告。


TP�PT 截止到2004年，我国商业银行上市情况。


TP�PT 如果商业银行大规模发行了次级债券，那么，债权结构对资本结构的影响就比较大。
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		上市银行		EVA Average		3.4649466629		4.3290517359		2.2875862324		10.1867191544		22.0145283684		9.1069552796		10.7289774136		16.7362900588
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非上市银行

						1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004				单位：亿元

		上市银行

		浦发		NOPAT				9.092804		14.768901		10.139906		31.302931		20.9378		20.1739		24.6246		44.5488

				资本总额		24.965003		42.488704		42.087201		88.133206		96.925731		113.0105		129.1639		183.1646		224.7288

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

						0		5.8557931853		5.0302622635		7.8368046775		8.513956211		9.64431607		10.997014446		15.594634044		20.301999792

				EVA				3.2370108147		9.7386387365		2.3031013225		22.788974789		11.29348393		9.176885554		9.029965956		24.246800208

				EVA回报率				0.0761852095		0.2313919316		0.0261320497		0.2351179047		0.0999330498		0.0710483777		0.0492997334		0.1078936042

		深发展		NOPAT				4.95495		6.706305		7.619637		24.252094		10.3971		12.7309		15.0176		12.8976

				资本总额				39.59685		37.910605		36.163737		61.452694		68.8371		78.5609		91.1176		108.1176

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								5.457237867		4.5310755096		3.215679494		5.398004641		5.874558114		6.688675026		7.757752464		9.767343984

				EVA				-0.502287867		2.1752294904		4.403957506		18.854089359		4.522541886		6.042224974		7.259847536		3.130256016

				EVA回报率				-0.0126850461		0.0573778627		0.1217782749		0.3068065553		0.0656991925		0.0769113512		0.079675579		0.0289523261

		招商		NOPAT				22.0994		16.0586		8.714058		12.592046		79.613174		17.9725		38.7296		55.5941

				资本总额				75.5767		87.1256		102.911042		109.046754		118.499226		229.9175		268.1104		318.0859

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								10.415980794		10.413251712		9.1508498546		9.5786668714		10.1127239468		19.57517595		22.826919456		28.735880206

				EVA				11.683419206		5.645348288		-0.4367918546		3.0133791286		69.5004500532		-1.60267595		15.902680544		26.858219794

				EVA回报率				0.154590227		0.0647955169		-0.0042443633		0.0276338269		0.5865055191		-0.0069706566		0.0593139264		0.0844370021

		民生		NOPAT				4.12547		3.854143		4.278717		4.303146		20.597104		14.447		21.8612		30.9886

				资本总额		14.28958		16.54947		18.490643		21.020317		56.317046		73.394404		84.657		69.5112		88.6986

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								2.2808479554		2.2100016514		1.8691265876		4.9468893206		6.2634784374		7.20769698		5.918183568		8.013031524

				EVA				1.8446220446		1.6441413486		2.4095904124		-0.6437433206		14.3336255626		7.23930302		15.943016432		22.975568476

				EVA回报率				0.1114610948		0.0889174784		0.1146314973		-0.0114307011		0.1952958915		0.0855133423		0.2293589584		0.2590296631

		华夏		NOPAT				5.338		6.3773		5.8309		10.391463		13.673013		30.4328		16.1357		19.3558

				资本总额		29.265		31.0262		32.9267		34.5572		39.5101		38.0885		67.58		124.81		142.63

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								4.276030884		3.935399184		3.072826224		3.470567184		3.25047259		5.7537612		10.6263234		12.8851942

				EVA				1.061969116		2.441900816		2.758073776		6.920895816		10.42254041		24.6790388		5.5093766		6.4706058

				EVA回报率				0.03422814		0.0741617233		0.0798118417		0.1751677626		0.2736400859		0.3651825806		0.0441421088		0.0453663731

				EVA Average				3.4649466629		4.3290517359		2.2875862324		10.1867191544		22.0145283684		9.1069552796		10.7289774136		16.7362900588

				EVA回报率Average				0.072755925		0.1033289026		0.0676218601		0.1466590697		0.2442147478		0.1183369991		0.0923580612		0.1051357937





						1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004				单位：亿元

		非上市银行

		工商		NOPAT				-9.1666		43.5623		135.2224		1.9618		36.9482		247.0764		276.6599		194.3475

				资本总额		1077.3329		1056.7234		1927.4123		1988.6924		1993.5218		2002.0982		2044.3464		2191.9699		2183.5275

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								145.637618988		230.364318096		176.834528208		175.110954912		170.859060388		174.055652496		186.624317286		197.25987435

				EVA				-154.804218988		-186.802018096		-41.612128208		-173.149154912		-133.910860388		73.020747504		90.035582714		-2.91237435

				EVA回报率				-0.14649455		-0.0969185566		-0.0209243663		-0.0868559124		-0.0668852609		0.0357183829		0.0410751912		-0.0013337933

		农业		NOPAT				12.8609		33.3165		75.8955		2.6331		78.3873		100.4011		114.5579		0

				资本总额		435.6902		401.1309		1358.0265		1352.7455		1359.6731		1337.0773		1390.1011		1426.1679		0

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								55.283860638		162.31132728		120.28612986		119.433685104		114.106176782		118.353207654		121.423935006		0

				EVA				-42.422960638		-128.99482728		-44.39062986		-116.800585104		-35.718876782		-17.952107654		-6.866035006		0

				EVA回报率				-0.1057583962		-0.0949869736		-0.0328152116		-0.0859034316		-0.0267141449		-0.0129142461		-0.0048143245

		中国银行		NOPAT				119.9164		87.2108		24.3625		6.5143		28.8892		157.492		414.3752

				资本总额		1250.8223		1163.7564		1740.4308		1806.0325		1924.1843		2422.6792		2491.582		2376.2452

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								160.388907048		208.016289216		160.5924099		169.020348912		206.751442928		212.13329148		202.313516328

				EVA				-40.472507048		-120.805489216		-136.2299099		-162.506048912		-177.862242928		-54.64129148		212.061683672

				EVA回报率				-0.0347774732		-0.0694112568		-0.0754304864		-0.0844545135		-0.0734155157		-0.0219303605		0.0892423407

		建设银行		NOPAT				-24.6988		34.5247		151.6982		75.7662		177.9872		99.6554		531.5959		502.8229

				资本总额		519.433		512.1312		1039.1447		1200.8982		1276.7462		1315.5872		1358.7354		2441.9159		2509.9729

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								70.581921984		124.198574544		106.783867944		112.149386208		112.272211648		115.682731956		207.904719726		226.750951786

				EVA				-95.280721984		-89.673874544		44.914332056		-36.383186208		65.714988352		-16.027331956		323.691180274		276.071948214

				EVA回报率				-0.1860474855		-0.0862958494		0.0374006157		-0.028496804		0.04995107		-0.0117957712		0.132556236		0.1099900115

		交通银行		NOPAT		37.6103		35.2529		38.8109		14.5262		32.2613		35.5557		4.8515		7.8946		73.2431

				资本总额		246.0703		268.9629		292.0609		323.2862		372.8313		404.6657		435.34		538.53		662.65

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								37.068466878		34.907118768		28.746608904		32.749501392		34.534170838		37.0648476		45.8504442		59.863801

				EVA				-1.815566878		3.903781232		-14.220408904		-0.488201392		1.021529162		-32.2133476		-37.9558442		13.379299

				EVA回报率				-0.0067502502		0.0133663261		-0.0439870582		-0.0013094432		0.0025243779		-0.0739958368		-0.0704804639		0.0201905968

		光大		NOPAT				12.021988		11.017983		18.94333		1.153654		125.3193		-9.5848		-5.1567

				资本总额				57.884588		64.953983		108.45953		137.081754		260.1693		248.0952		240.7933

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								7.9776539182		7.7633000482		9.6442214076		12.0412612714		22.202848062		21.122825328		20.501141562		0

				EVA				4.0443340818		3.2546829518		9.2991085924		-10.8876072714		103.116451938		-30.707625328		-25.657841562

				EVA回报率				0.0698689275		0.0501075192		0.0857380499		-0.07942419		0.3963436575		-0.1237735568		-0.106555463

		中信实业		NOPAT				14.3152		16.3207		10.7504		13.0537		12.5239		7.2813		4.6216		35.8646

				资本总额				71.9352		83.9007		87.4504		96.4637		108.9239		114.3713		178.3316		238.8846

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								9.914109264		10.027811664		7.776089568		8.473371408		9.295565626		9.737572482		15.183152424		21.580834764

				EVA				4.401090736		6.292888336		2.974310432		4.580328592		3.228334374		-2.456272482		-10.561552424		14.283765236

				EVA回报率				0.0611813234		0.0750040028		0.0340113988		0.0474824063		0.0296384391		-0.0214763012		-0.0592242341		0.0597935791

		兴业		NOPAT				3.90499		2.966806		2.881159		2.548749		5.6688		14.9672		14.1939		27.5144

				资本总额		19.749693		35.35119		35.895106		35.834159		55.848149		61.5004		76.3772		87.1639		138.2344

				资本成本率				0.13782		0.11952		0.08892		0.08784		0.08534		0.08514		0.08514		0.09034

								4.8721010058		4.2901830691		3.1863734183		4.9057014082		5.248444136		6.502754808		7.421134446		12.488095696

				EVA				-0.9671110058		-1.3233770691		-0.3052144183		-2.3569524082		0.420355864		8.464445192		6.772765554		15.026304304

				EVA回报率				-0.0273572405		-0.036867897		-0.0085174154		-0.0422028742		0.0068350102		0.1108242406		0.0777014975		0.1087016278
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