
经济增加值（EVA）=税后净营业利润-资本总额伊加权平

均资本成本率。其中：税后净营业利润=（销售收入-销售成

本-经营费用）伊（1-所得税税率）。资本总额是指投入公司经

营的全部资产的账面价值，既包括股权资本也包括债权资本。

加权平均资本成本率=债权资本权重伊债权资本成本率+股权

资本权重伊股权资本成本率。由于 EVA模型中各要素要依据

相关的会计规范进行确认和计量，我国 2006年发布的企业会

计准则影响了部分要素的调整方法，所以笔者拟对我国现行

会计准则下 EVA的计算作一分析。

一、对税后净营业利润的具体调整事项

1援 战略性支出。战略性支出是指企业为实现自己的战略

目标而发生的支出，主要包括研发费用和市场开拓费用等。我

国现行会计准则对这类费用的处理方法是：研究阶段的支出

和广告费用支出全部计入当期损益，开发阶段的支出符合条

件的予以资本化，计入无形资产。计算 EVA时对战略性支出

的调整方法为：将计入当期损益的战略性支出（未资本化的部

分）资本化，同时列入税后净营业利润。将符合现行会计准则

资本化条件的战略性支出加上计入当期损益的战略性支出在

一个合适的期间里逐年摊销，摊销费用从税后净营业利润中

扣除。

2援 商誉。商誉代表了企业获得超额收益的能力。传统的

EVA模型把商誉作为企业的一项永久性资产，不予摊销。我

国现行会计准则将商誉从无形资产中分离出来单独确认为一

项资产，在资产负债表非流动资产项目下以净额列示。在会计

实务中，一般只对企业外购商誉即合并商誉加以确认入账，自

创商誉不予确认。对非同一控制下的企业合并采用购买法时，

会涉及商誉的会计处理。控股合并中产生的商誉体现在购买

日编制的合并资产负债表中，为合并商誉；吸收合并中产生的

商誉在购买方账簿和个别报表中作为资产列示，为账面商誉。

计算 EVA时对商誉的调整方法为：商誉在企业合并过程中确

认后，即视为企业的一项永久性资产，所以应将以前累计摊销

的商誉加回到资本总额中。现行会计准则下商誉在确认以后，

持有期间不要求摊销，而至少以年度为单位（每年末）进行减

值测试，如果存在减值迹象，则要提取相应的商誉减值准备。

具体调整方法同各种准备金。

3援 各种准备金。准备金是公司为防备将来可能遭受的损

失而预先提取的，它既不是公司资产的实际减少也不是当期

费用的现金支出。提取准备金是遵循稳健性原则的要求。计算

EVA时对准备金的调整方法是：将准备金类账户的当期期末

余额（含商誉减值准备）加回到资本总额中；同时将准备金类

账户余额当期变化中增加的金额加回到税后净营业利润中，

减少的金额从税后净营业利润中扣除。

4援 递延税款。递延所得税是指按照所得税会计准则的规

定应予确认的递延所得税资产和递延所得税负债在期末应有

的金额相对于原已确认金额之间的差额，即递延所得税资产

和递延所得税负债当期发生额的综合结果。应纳税额小于会

计报表列示的所得税费用时形成递延所得税负债，公司的纳

税义务向后推延。实际上，大部分公司永远也不可能缴全其递

延所得税。从经济学观点分析，企业能从当期利润中扣除的唯

一税款就是当期缴纳的税款，而不是将来可能或不可能缴纳

的税款，所以要对其进行调整。计算 EVA时对递延税款的调

整方法是：将当期递延所得税的变化额加回到税后净营业利

润中，即如果本年递延所得税负债余额增加，就将该增加值加

回到本年的税后净营业利润中，反之则从税后净营业利润中

减去。相应的，应将过去的利润中扣除的递延所得税负债余额

从负债项下调整到股权中，增加资本总额。

5援 经营租赁。由于经营租赁也是一种融资行为，同样为

企业创造了利润，所以在计算 EVA时，应将经营租赁视同为

融资租赁，按融资租赁的处理方法对其进行处理。计算 EVA

时对经营租赁的调整方法为：在投入资本中加上未来租赁付

款额按企业借款利率折现后的现值。利息费用的调整方法为：

用借款利率乘以租金费用，将计算出的利息费用加到税后净

营业利润中。

6援 财务费用。需调整的财务费用包括汇兑损益、计息债

务的利息费用。非责任性、不可控的汇兑损益由于属于公司正

常运营以外发生的损失或收益，公司并不能将此损益作为业

绩考核的一部分，因此，不将其剔除会影响公司的 EVA模型

业绩评价的公正性。至于计息债务的利息支出，它属于资本总

额的一部分，列入税后净营业利润。计算 EVA时对财务费用

的调整方法为：当期发生的汇兑损益从税后净营业利润中剔

除，并资本化处理，同时需考虑以前年度资本化的累计影响，

调整对所得税费用的影响。将计息债务的利息支出加回到税
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后净营业利润，相应增加资本总额。

7援 营业外收支的调整。营业外收支主要包括资产处置带

来的收益或损失、不可抗力带来的损失、重组费用、政府补助

等。所有与经营活动无关的收支以及非经常发生的收支均应

排除在 EVA的核算范畴之外。另外，在将营业外收支从当期

EVA中剔除的同时，还需对其进行资本化处理，使其与公司

未来收益或损失相匹配，由股东承担。计算 EVA时对营业外

收支的调整方法为：将当期发生的营业外收支从税后净营业

利润中剔除，即加上营业外支出，减去营业外收入，并将营业

外支出减营业外收入的差额资本化处理，同时考虑以前年度

营业外收支累计资本化的影响。

8援 无报酬要求的资产、非营业性资产。这类资产主要包

括在建工程、非营业性现金等。在建工程在转化为固定资产之

前不产生收益，其占用的资本与本期的经营业绩无关，因此此

类资产应从资本总额中减除，不计算其资本成本。非营业性现

金为公司经营过程中的现金溢余，由于其不参加价值创造，故

需要将其从资本总额中剔除。计算 EVA时对无报酬要求的资

产、非营业性资产的调整方法为：将在建工程和非营业性现金

从资本总额中剔除，不计算相关的资本成本；将非营业性现金

的相关收益也从税后净营业利润中减除。

9援 无、免息流动负债。无、免息流动负债属于流动负债范

畴，并且不承担资本占用费用，流动资产减除无、免息流动负

债即净营运资产是维持公司正常经营所需的流动资金。因此，

无、免息流动负债需从资本总额中减除。

10援 其他调整。淤消极投资。由于消极投资并无投资报酬

率要求，其不是能产生经营利润的资本，因此应将其从资本总

额中扣除，它们所产生的利润也应从税后净营业利润中扣除。

于表外项目。由于某些资产负债表的表外项目如非投资性租

赁等在经营活动中会产生经营利润，因此应在资本总额中加

入这些表外项目，以免少计资本成本。

11援 所得税调整。将上述各调整项目（除递延税款）对税

后净营业利润的累积影响金额，乘以所得税税率得出需要补

缴的企业所得税，再加上递延税款的影响数，便可以计算出准

确的税后净营业利润。

二、我国现行会计准则下 EVA的计算

1. 税后净营业利润的确定。

（1）逆推模型：从税后净利润倒推出税后净营业利润。税

后净营业利润=税后净利润+［（营业外支出原营业外收入+各

项债务的利息费用+汇兑损失）+（少数股东损益+战略性支

出-战略性支出本期摊销额+各种准备金类账户本期余额的

增加+经营租赁产生的利息费用）］伊（1-所得税税率）+递延

所得税负债余额的增加或递延所得税资产余额的减少原递延

所得税负债余额的减少或递延所得税资产余额的增加。

（2）正推模型：从营业收入开始直接计算税后净营业利

润。税后净营业利润=［营业收入-销售折扣和折让-营业税金

及附加-管理费用-销售费用-财务费用+（少数股东损益+各

项债务的利息费用+汇兑损失+战略性支出-战略性支出本期

摊销额+各种准备金类账户本期余额的增加+经营租赁产生

的利息费用）］伊（1-所得税税率）+递延所得税负债余额的增

加或递延所得税资产余额的减少原递延税所得税负债余额的

减少或递延所得税资产余额的增加。

2. 资本总额的确定。资本总额=债务资本［扣除无、免息

流动负债的所有计息负债］+全部股本资本［包括少数股东权

益］+会计利润调整数=（短期借款+长期借款+长期借款中短

期内到期的部分）+（普通股权益+少数股东权益）+（营业外支

出原营业外收入+战略性支出-战略性支出本期摊销额+以前

年度累计商誉摊销+各种准备金类账户余额+递延所得税负

债余额［递延所得税资产余额则为负号］+经营租赁产生的未

来租赁付款额按企业借款利率折现后的现值-无报酬要求的

资产、非营业性资产）。

3. 资本成本的确定。

WACC=KD伊（1-t）伊D/（D+E）+KE伊E/（D+E）

其中：KD为税前单位债务资本成本率；t 为所得税税

率；D/（D+E）为债务资本比例；E/（D+E）为股本资本比例；

KE为单位股本资本成本率。

根据斯特恩、斯图尔特的观点，EVA模型中债务资本成

本率一般是选用 3 耀 5年期中长期银行贷款基准利率。在实际

中，可以用计息负债的合约成本按其各自权重进行加权平均

得到。KE通常根据资本资产定价模型（CAPM）进行估计，计

算公式为：

R=Rf+茁伊（Rm-Rf）

其中：R表示公司股票的预期收益率，即 KE；Rf表示无

风险收益率，可以取一年期的国债利率；Rm表示年度市场组

合的收益率，具体为先将每一年沪深两市全部上市公司股票

年回报率进行简单加权平均，然后将各年度进行加权平均，计

算得到Rm的一个估计数；Rm-Rf表示市场风险补贴（风险

报酬），即股票市场整体预期回报率高出无风险资产的回报；

茁表示市场风险测度，是用过去一段时间内个股的月报酬率、

周报酬率或日报酬率对同期市场组合的报酬率进行一元回

归，即：

Rit=琢i+茁iRmt+着it

其中：Rit为第 i家公司第 t日（月或周）的报酬率；Rmt为

市场组合第 t日（月或周）的报酬率；茁i为第 i家公司的 茁 系

数，具体可以表示为：

其中：T为样本单元数。

我国国资委在考核评价中会选取一个标准的资本成本

（如 5%、6%等）为依据进行统一考核。
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