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【摘要】 为解决 VBM 实务中面临的可能困境，本文发展了一个整合 ABC/M 与 VBM 之精髓基础上的价值管理模型，

即基于作业价值信息系统的价值管理理论分析框架。AVBM 以作业价值等信息为基本元素，从价值管理流程顺畅运

营的角度，对其涉及的管理观念、价值分析工具,及如何对接公司的战略、目标，进行有序梳理、阐释或重塑，以

营造促进价值管理流程与公司战略有效契合的 VBM 微观环境基础；同时，AVBM 中关键作业信息为公司价值目标确

立、战略规划提供关键价值决策变量，亦不失其客观反映公司宏观价值环境之根本特征。据此，AVBM 于改变我国

公司启用 VBM 乏力抑或失败的现状，将是有所裨益的。 
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引 言 

奠基于经典经济学价值创造原理的价值管理（VBM——Value-Based Management），发端于 20

世纪 80 年代争夺公司控制权市场的恶意收购活动，并于 90 年代在西方发达国家得到广泛的拓展

和运用，涌现出了一系列有关价值管理的理论观念和实务方法。作为一项全新的管理制度，VBM

迎合了从工业经济迈向知识经济这一经济革命所酿就的价值创造新理念，即传统的建立于产业经

济假设或其模型下的价值思想，让步于以构筑完整的价值创造系统为目标的价值创造思维：公司

追求的终极目标和管理者的核心职责在于即在于实现价值 大化。为此，VBM 开拓了一系列不同

于传统会计指标奉行“利润 大化”的价值评估技术和方法，以利更加真实地反映并用于帮助实

现公司价值，诸如：经济增加值（EVA）、市场增加值（MVA）、折现现金流量（DCF）、经济利润（EP）、

折现权益（DQ）等，这些价值管理技术、指标的出现，直接诱发了 VBM 之于公司战略决策、财务

控制、公司治理、绩效评价、内外沟通等一切管理和决策行为的共同声音。不但如此，国际上对

VBM 的研究历经过去的数字（财务）阶段、战略阶段，已经步入了划时代意义的整合阶段

（Roger&Sherry,2001）。一个明朗的趋势是，为迎接新经济环境下公司经营环境变迁的挑战，在

遵循价值创造规律、规则的前提下，将各种新的管理决策需求纳入更为宽泛、完整的 VBM 框架之

内，力求整合所有关键因素的一种价值决策和控制机制。 

在全球经济日益走向一体化、我国加入 WTO 的形势下，我国公司，特别是不少 EVA、MVA 为负

的公司，亟需提高其业务的作业效率和价值创造能力，求取瞬息万变的市场环境中的生存和发展

空间。尽管近年来以 EVA 为代表的 VBM 在我国得到比较广泛的传播、甚至在一些公司（如青岛啤

酒、上海宝钢、中华国际等）中试行，遗憾的是，迄今为止，尚没有一家企业在真正意义上利用

EVA（VBM）作为业绩考评和管理者激励的决定因素（孙铮、吴茜，2003）。我们认为，这种尴尬局

面的出现，既有以下论及的 VBM 实施中的微观基础因素，又有未能紧密结合我国公司实际等原因。

因此，本文将从阐释 VBM 的基本理念和困惑出发，引入作业价值分析原理，构筑一种奠基于作业

价值信息系统的价值管理理论分析性框架，以期用于指导、改进甚或革新我国公司管理实践，提

高公司风险规避能力和竞争能力，从而 终实现公司价值 大化之终极运行目标。  

一、VBM：基本理念及其困惑 

VBM 本质上是一种管理模式、一整套指导原则，是一种以促进组织形成注重内外部业绩和价值

创造激励的战略性业绩计量行动（Mark,2002），它的根本理念在于创造“一种新的以价值为基础
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的沟通语言”（Philippe,2001）。作为一项崭新的管理命题，VBM 的主要的特征有：（1）公司的一

切行为建立在价值思维基础之上。具体而言，包括价值思想定位（value mindset）和价值衡量标

准（value metrics）两个方面，前者意旨管理当局对公司价值创造的关注程度，后者主要检视管

理当局是否真正理解公司的价值创造方式及其如何被评估的，是经济结果还是会计结果？是短期

结果还是权衡长、短期结果？（2）奉行经济学价值创造标准观点。首先认为惟有超越资本成本的

收益方是创造价值的，即隐含了机会成本下的经济收益观念；其次，认为公司价值不是基于已有

顾客需求和利润数据，而是基于与适度风险相匹配的已获得及可获得的自由现金流量，即长远的

现金流量生产能力决定着公司价值的来源与大小，或者说，公司外在的市场价值 大化行为内化

为现金流量现值 大化行为；再次，公司的价值源自多种因素的驱动，根据一般价值估计模型，

至少分属收益（自由现金流量）和风险（资本成本）两大要素的关键因素影响着公司的价值，如

Rappaport(1986)的价值模型就展示了影响公司价值的七个因素：销售增长率、销售利润率、所得

税率、固定资本增长率、营运资本增长率、现金流量时间分布和加权资本成本。也就是，VBM 是综

合收益与风险之深层因素下的一种价值决策制度。（3）强调决策模型化的流程式管理导向。将影

响公司价值的关键变量纳入一个完整的价值评估和分析模型中，取代以往的经验主义决策模式，

是 VBM 得以顺利开展并渗透于公司管理控制各个层面的基本工具，同时，建立了包括制定战略、

确认价值动因、分解确立针对性目标、激励和管理员工努力实现目标等一系列逻辑性行动，即管

理流程，以引领 VBM 从理念过度到日常的一切经营决策过程，否则，价值 大化目标也只能停留

在抽象化的空中楼阁之中。 

然而，正如其他所有管理理论和方法一样，VBM 在整个组织范围内的成功实施离不开良好的微

观基础，诸如：明晰的管理流程并与战略发展相匹配，为部门、业务单元确认合适的财务目标，

联系基本业务单元的战略问题分析，经营（而不仅是财务）个性化的优化决策，建立实施流程和

反馈产品、流程业绩的信息系统等等（Ellen, 1996 ; Ronte, 1998; Ryan& Trahan, 1999; Riceman, 

Cahan & Lal, 2002）。殊不知，一般的 VBM 理论，仅仅依据上述公司经济价值评估指标或将其进

一步分解成毛利、利润率、成本率等滞后性财务指标，依然没有摆脱传统会计观念的束缚，不能

发掘驱动价值创造的真正动因，也不能形成支持业务、流程有效执行的信息系统，以致实际执行

过程中易于出现“VBM 固化于公司高级管理层”的 常见问题（The Buttonwood Group, 2004），

从而失去了成功实施 VBM 所需的微观环境基础。VBM 的这一困惑，表明从更为微观的经营活动层面

探索支持 VBM 实施的基本元素、信息根源，则是切合实际的需求。作业成本计算、作业管理因此

有了介入的直接理由。 

二、基于作业的价值管理理念：整合 ABC/M 的理论精髓  

作业成本计算（ABC——Activity-Based Costing）是适应日新月异的科技发展、全球性市场

竞争的需要，产生于 20 世纪 80 年代末美国的一种先进管理思想和方法，特别是依赖于作业信息

系统的作业管理（ABM——Activity-Based Management），是当今世界管理学界乃至工业工程学界

关注和研究的问题，现已普遍地运用于欧美发达国家各种组织的不同领域。本质上，ABC/M 的精髓

在于作业分析、价值分析，并将之融入公司循环不息的业务流程，以利于优化企业内部的资源配

置，降低消耗，提高绩效，真正实现管理科学化。从公司生产经营全过程看，实行 ABC/M 要对涉

及公司生产经营的各个环节、各个方面不断重新审视，这是一个动态的永无止境的过程（王平心，

2001）。因此，一切以作业为基础的经济组织，执行 ABC/M 系统或利用其基本的分析理念，对企业

整条“作业链——价值链”的价值分析深入至“作业”水平，辨明增值作业与非增值作业、高效

作业与低效作业，结合具体的作业动因、价值动因分析，明晰地引导作业价值活动改进、优化的

方向，进而能“在确认公司发展机会、企业产品定价、项目投招标、进入退出市场、扩大缩小市

场规模等经营战略、资本支出战略，及产品管理决策、作业流程改进决策等方面发挥重要作用”（王

平心，2002）。 

可见，“作业”是链接所有战略和经营计划、业绩衡量、改进计划 普遍的支配力量和根本动
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因，ABC/M 能够提供 VBM 所需的基本业务单元（典型的作业链特征）的作业成本、价值、动因、绩

效的完整信息，ABC/M 的精髓——作业价值分析也因此可以成为价值动因确认、价值创造 有力和

实效的分析工具，特别是由每项作业信息集成的作业管理信息系统为 VBM 框架下的整个管理流程

与战略契合创造坚实的运作环境。ABC/M 于公司的价值和利益即在于能够导致更好的决策、行动及

改进举措。因此，ABC/M 可以与 VBM 整个管理流程实现全面的整合。这种全面整合，将既有利于发

挥 ABC/M 系统的功能，促使公司做出更好的决策、增加公司价值，又为 VBM 的成功实施构筑了信

息平台。一种基于作业的价值管理理论和思想应运而生。  

三、基于作业的价值管理模式：体系设计与理论框架 

从作业的视角来考察公司的价值管理逻辑，不难发现，公司价值目标的实现是基于循环不息

的价值链的运动，而价值链无非又是由作业耦合而成的作业链的货币化。根据 Ittner 和 Larcker

（2001）所描绘的一般价值管理实务框架：从为实现公司总体目标（增加股东财富）设定的组织

内部的具体目标开始，到对组织目标、计划、战略的重估与不断修正，再到 终的业绩评价，其

中的要义在于确认、计量和分析构成整个价值活动中为公司创造价值的价值变量，即价值动因。

因此，通过作业价值动因分析，为业务单元（作业链）设定目标和选择业绩计量标准并制定行动

方案提供明晰的价值信息，以支持实现价值链 优化的战略目标， 终达到增加公司价值的目的，

可以视作是价值管理的一种观点和思路。由此，呈现在我们面前的将是从作业——作业链——价

值链——价值管理的基于作业的价值管理（AVBM——Activity based VBM）理论框架。其基本体

系框架如下图所示： 

    价值管理目标  

 

     

价值思维                          价值管理流程 

 

 

 

 

 

 

 

公司估价模型 

    

          

      

                  基于作业的价值管理体系框架图 

该图向我们展示，奠基于作业价值信息系统的价值管理之基本理论框架，是以公司价值 大

化目标为出发和归宿点，以经济学价值创造理念为指导，结合公司价值估测模型，以此指引公司

做出整体价值链 优化的发展战略，并将其融化为一系列供于日常经营决策和管理需求的价值管

理流程，而汇集着公司所有关键作业的成本、价值、动因及绩效等的作业价值信息系统，全面支
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公司战略：价值链整体 优化 

 
业务流程与组织设计：引导向价值方向发展 

价值动因分析：作业价值分析三梯次模型 
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撑着管理流程、战略设计乃至价值评估模型的持续改进与有序梳理，谋求公司战略与管理流程

大程度的契合。现将该理论框架若干要点阐释如下： 

1、 蕴蓄“目标—战略—流程—作业”之管理逻辑  

综合地看，作业基础价值管理模式是一种以战略、流程和作业之三位融于价值 大化目标之

一体的价值创造和增长模式，其中作业是基础、是核心。VBM 首先与有效战略的形成和执行有关，

强调对战略的规划和不断重新定位。战略规划的目的是确定公司面临的长期威胁和机会，评价战

略选择方案及筛选在长期内创造 大价值的长期战略。根据 Porter(1985)提出的价值链竞争战略，

公司的价值产生于各项价值创造活动及其逐级递升积聚的结果，因而通过价值链分析（横向价值

链和纵向价值链）可以制定适宜的竞争战略，即发掘和培育公司所处整个行业价值链中的战略环

节，进而形成公司竞争优势和价值的来源。从另一角度看，战略优势的开发就是如何组合公司的

业务，任何一项业务，无非又是处在公司发展的三个不同层次的其中之一：第一层次，创造利润

和现金流量 多及创造战略自由度的“核心业务”；第二层次，新涌现的事关公司命运前途的“新

星业务”；第三层次，预示未来潜力和适应力的“未来备选业务”。因而，对公司三个层次业务进

行综合考察，可以在 VBM 的指引下对价值创造的各种来源取得平衡认识，融价值管理于公司创造

价值的大环境之中。这也解释了为何重组公司业务组合使其与总体战略趋同，其作用会远远大于

改进任何一种业务绩效的潜力。 

管理当局将价值思维和战略规划转换为公司日常经营活动的，依赖的就是一系列有序进行的

管理流程，每一环节都是价值创造的影子。这里应当强调的，就是作业向管理流程的汇入导致各

个又是以作业价值体现的环节，同时，作业代表着需要完成的价值增值活动，战略的规划 、执行

抑或重新定位，必须正确地识别和指导连接战略中价值链的关键增值活动，即关键作业。 

（二）引导向价值方向发展的业务流程与组织设计 

公司业务流程和组织结构直接关联着公司价值目标的实现和战略的实施。按照 VBM 的意旨，

管理当局必须重视监控公司的核心业务流程（CBP）于企业价值的相关性及其程度，诸如：一个 CBP

是否有明确的价值创造和产出功能，确定价值动因及其计量指标，哪些 CBP 限制了公司价值的创

造力，或仅是消耗现金流量等。但是，业务流程的设计或再造必须跃升至组织层面方能提供公司

价值目标运行的和谐环境。组织设计中的关键问题是：业绩单元和个人的责任是否均被明确的界

定？划分业务单元主要出于对业务范围、控制权（盈亏责任）和重要性（左右管理当局的力度）

等的综合考虑，进而在此基础上界定个人或者团队的责任。一种普遍接受的观点是，以作业、流

程为中心的扁平化、分散化的组织结构，以其动态、透明、清晰的特性，正逐步取代长期以来占

据统治地位的垂直一体化式的等级结构，但鉴于公司“正确的组织方式不止一种”的观念，如果

集中化的组织结构能清晰地界定责任和利于决策，亦无结构调整的必要。 

（三）价值动因分析：作业价值分析三梯次模型 

VBM 在代理模型的基础上，进一步发展了代理人与委托人激励相融的控制系统的目标理念，即

着眼于分析创造价值的财务及经营的“价值动因”，以揭示引起收益变动或风险变化的深层诱因，

同时结合公司的战略规划、价值评估和管理流程，使之联接明确的目标并不断予以重新审视，帮

助管理当局和员工理解价值的形成过程、优先秩序，并因此达成共识。作为影响价值创造的决策

变量，价值动因首先是个层次性的概念，因为在不同决策变量水平之间需要不同水平的价值动因

量，如属类价值动因、业务单元价值动因和基础价值动因等。其次，需要量化价值动因的标准—

—关键绩效指标（KPI），用以确定目标或是评估绩效。在此，我们将发展一种评估业务价值的作

业分析方法，即作业价值分析三梯次模型。 

根据价值工程理论，一项作业的产出价值可看作是作业效率与作业价值的联合作用结果。作

业效率是指作业消耗资源费用（即各种要素）的水平，即作业量与资源费用之比；作业价值又是

作业创造产出功能的水平，即产出功能与作业量之比。于是，得到作业价值分析模型的通用表达
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式： 

                             作业量        产出功能 

产出价值=作业效率×作业价值=          × 

                             资源费用      作业量                           

 1、资源动因价值分析：评价作业的有效性 

考察一项作业的效率，即作业耗用资源的因果，依据的是表征资源被耗用的方式和原因之资

源动因。资源作为一个静态的物资范畴（当然有其价值形态），首先而且必须受作业的驱动才能形

成成本，但它进入作业系统并非确保都被合理有效地消耗，因此，必须通过对作业的识别、计量

及作业消耗资源费用的确认与归集，以分析评价作业的有效性，即资源动因价值分析。它不但可

以揭示作业成本的资源项目——作业成本要素，而且通过作业成本要素与作业相应关系的分析，

可以进一步揭示资源被消耗的必要性、合理性，进而确定如何提高作业消耗资源的水平以降低作

业成本、提高作业效率。 

2、作业动因价值分析：判断作业的增值性 

资源动因价值分析仅为作业的效率提供证据，并不表明其一定对产出有贡献，为此，需要进

一步引入作业动因及进行作业动因价值分析，以揭示产出耗用作业的因果，特别是通过动态的成

本驱动因素分析作业被消耗的必要性、合理性，进而判断作业的增值性，同时可以确定如何提高

产出消耗作业的水平，并 终降低作业成本、提高作业价值。一般而言，增值作业必须是同时满

足如下条件的作业：（1）明确的作业功能；（2）能为 终的产出提供价值；（3）不能从公司的整

个作业链、价值链中予以舍弃、合并抑或替换。 

3、作业综合分析：评估作业链的绩效 

既然一项业务活动往往具有作业链的性质和特征，那么必须从系统的角度对各项作业间的关

联程度即聚合性来评估作业链的绩效，继而又是公司整个作业链——价值链的绩效。一种简便而

又有效的评估作业链绩效的方法，就是衡量无效作业率的高低或是其造成的价值损失余额。严格

地说，企业所有散布于设计、准备、加工、检测、运输、等待、存储等流程的作业中，仅是设计、

加工中作业为增值作业，其余均属非增值作业（李宏健，1994）。将其切换为时间观念，就是非增

值作业时间占全部作业时间的比例表达了无效作业时间的概率，即无效作业率。同时还可结合相

关数据估量其所致的价值损失。 

以上对作业价值分析模型之于作业、作业链绩效评估原理的解析，不难看出其鲜明的梯次性，

即由评价作业的效率、判断作业的增值性至作业的聚合功效逐级递进，形成完整严密的价值活动

绩效评估标准体系。此外，VBM 还强调价值动因与公司价值创造的总体目标相统一，之所以要这样

做，一方面可以使组织所有层次均将目标集中于公司价值；另一方面，可以使管理当局客观地权

衡和安排价值动因、短期行为和长期行为的优先顺序。 

（四）业务单元目标设定与作业基础价值预算体系 

公司一旦在价值 大化战略方面达成共识并明确了各项业务的价值动因，紧接着就是有效管

理各项业务使其结果与具体目标相符。为此，需要为业务单元确定目标，并制定以预算体系为基

础的行动计划。这一环节在价值管理流程中是异常关键的，因为正是通过它才将价值标准、价值

动因和目标绩效转换为日常决策和行动。业务单元目标的确定，涉及两项关键的内容：其一，根

据价值动因分析结果选择业务单元的价值创造战略，这是一项综合市场、竞争者、业务单元资产

及技能的全面分析过程，其所选择的战略，就是帮助公司赢得竞争优势并能激发价值创造的业务

单元，因此，业务单元战略需要与价值评估直接联系起来，以预防其与价值目标相脱节；其二，

确定与业务单元价值动因紧密联系的绩效指标，典型的如根据历史绩效或业务中尚未有基础的弹
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性程度来确定业绩目标，明确绩效指标确定的一些原则，如建立于关键价值动因基础之上、与组

织不同层次相匹配、权衡短期和长期目标及应付外部不可控因素等，对业务单元价值标准的选择

是极其有利的。 

VBM 框架下的预算体系旨在通过价值动因实现资源的配置和管理，确切地说就是计划一个组织

实现价值目标的具体行动。在此提出作业基础价值预算体系，是针对传统预算模式的不足而为的。

具体而言，建立以价值增值为目标的作业基础预算体系，在考虑适应不断变化的环境的前提下，

改变传统预算专注于个别项目成本的做法，而是以作业为基本分析工具，将既定的财务报告具体

要素指标切换为与战略相衔接的作业预算水平，即为实现期望的价值目标必须达到的作业水平和

资源供给。进一步还可建立精确的预算分析模型，借以描绘管理行为的偏差及达成既定目标尚须

额外的努力。 

（五）绩效评价与改进计划 

绩效评价及对应的薪酬系统设计，是激励管理当局和其他员工努力实现价值目标的重要管理

制度安排。基于作业的价值管理中的绩效评价，首先包括上述的拟需要构筑一整套用以客观、公

允地评价作业活动绩效的标准体系，更关键的，还应把其功能定位于：是使公司价值得以明晰化，

反映为公司战略规划、战略管理重心和价值化指标，以此形成具有战略性、整体性、行为导向性

的“战略绩效计量指标体系”，进而为经营决策、管理控制、战略重组等提供标杆和依据。为此，

绩效计量标准必须从会计导向转向管理导向，明确绩效的前馈指标之角色， 终搭建一个以 KPI

为中心、有效对接公司战略、融合财务与经营指标及覆盖组织各个层面的战略性绩效计量和评价

系统，而作业基础绩效评价指标无疑是其中 具重要性的元素之一。一旦绩效计量体系被管理当

局所知悉并融入公司文化，也即是修订或设计薪酬系统之机。作为受 VBM 驱动的薪酬设计体系，

首先必须遵循的原则是，在组织范围内所有结构层面上均能被激励去创造价值的动机。这实际上

同贯穿于组织不同层次中的绩效评价指标体系是前后呼应的。一种体现该原则的设计方法是：让

管理职位与绩效指标尽可能地对应。如 CEO 对应股东总收益或 EVA，业务单元管理者对应经济利润

或投入资本收益率，职能部门经理对应部门投资收益率或部门毛利或重要经营（作业）指标，一

线管理者和雇员对应各项经营（作业）指标，等等。这一设计方法，能够提供一个包容组织上下

所有层级之绩效考评标准和结果（积分值）的明晰矩阵图表，把公司价值创造总体目标予以个性

化，为平衡所有者和管理者利益提供很好的典范。 

就 VBM 而言，改进计划是针对绩效评价结果未达到期望价值而对战略、目标等的重估，并因

此导致的各种纠正措施。作业价值信息系统报告的作业相关方面的信息，或者说业务单元、战略

中的关键作业信息，无疑是改进计划关注的焦点。这是因为，作业价值信息系统不仅通过提供基

本的作业信息和数据支持改进的创新，还可进一步衡量改进创新的进展和判断努力的结果，作业

绩效还同时为支持改进计划和设立改进目标开辟路径，作业价值动因又表征改进计划的因果。进

言之，如何将对公司战略、价值目标有重大影响或者具有改进潜能的作业做出识别和筛选， 终

均将落实至作业价值动因、绩效等的分析和比较。一种可行的方案，就是确立若干表明作业重大

性的标准，如总作业成本、对公司战略目标的贡献、对后续作业的影响等，对作业加以评判并从

中寻找 大成功可能性的改进机会。当然，该方案也完全可以被部门、业务单、分支机构甚或整

个公司等各个层次予以借鉴采纳。 

四、结语 

本文发展了一个整合 ABC/M 与 VBM 之精髓基础上的价值管理模型，即基于作业价值信息系统

的价值管理理论分析框架。AVBM 以作业价值等相关信息为基本元素，向价值管理各个流程汇入作

业、作业链之价值分析理念，同时为公司价值目标确立、战略规划提供关键价值变量，以客观反

映公司价值环境的现实特征和需求。特别是：从价值管理流程顺畅运营的角度，对其涉及的管理

观念、价值分析工具加以剖析，及如何对接公司战略、目标，实现价值管理流程与公司战略有效

契合，营造价值管理运行的良好微观环境，作了深层次的探讨。这也正是 VBM 的关键难题、以及
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我国公司未能成功实施 VBM 缘由之所在。在我国公司迎接日益剧烈竞争环境而迫使开创先进管理

理论和实务的前提下，研究旨在改进我国公司管理实践的管理理论如 AVBM 是完全必要和可行的。 
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Abstract：To deal with the possible difficulty of implementing VBM, this thesis develops a VBM model, which 

integrates the hearts of ABC/M and VBM, that is an analysis of framework for VBM based on activity value 

information system. From the successful operation of value management process, AVBM makes a readjustment 

of its management ideas, analysis instrument, and how to connect with company’s strategy and objective with 



第五届会计与财务问题国际研讨会——当代管理会计新发展                     2005 年 7 月 9 日-10 日 

 93

basic elements of activity value information, in order to establish a micro environment basis for VBM that 

promotes an effective combination of strategy and management process. What’s more, the key activity in AVBM 

can provide company’s objective creation and strategy plan with key value decision variables, so that it doesn’t 

lose the characteristic of reflecting macro value environment objectively. Thus, AVBM may make effect when it 

comes to change the situation of practicing VBM inactively or unsuccessfully in Chinese company.  

Key Words：Activity based Value-Based Management; Strategy of company; Management process; Activity 

value information system 
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