
【摘要】随着新会计准则的实施和我国资本市场环境的逐步完善，经济增加值（EVA）作为一个有效的公司绩效评价指

标愈来愈受到重视。本文基于我国资本市场的约束条件，对传统的 EVA评价指标进行了部分修正，并以我国上市公司安彩高

科为样本，对其财务数据进行实证分析，以期为上市公司业绩评价提供一种更有预见性、更可行的指标体系。
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EVA即经济增加值，是指一定时期的税后净利润与投入

资本的资金成本的差额，用于衡量企业财富的增加量，它实际

上反映的是企业在一定时期内的经济学利润。它以公式来表

述就是：EVA=已投入资本带来的收益-已投入资本伊加权平

均资本成本，如果 EVA为正，则表示公司获得的收益高于为

其投入的资本的加权资本，即经营者为股东创造了新价值；若

EVA为负，则损害了股东的利益。EVA作为一种企业业绩评

价指标，源于亚当·斯密的剩余收益理论。20世纪 80年代，美

国 Stern Stewart咨询公司将 EVA引入公司业绩评价体系。此

后，EVA作为企业业绩评价指标革新的代表，在西方学术界

和实务界受到了广泛重视和采纳。

一尧文献回顾

美国管理之父彼得·德鲁克在《哈佛商业评论》上撰文指

出：作为一种度量全要素生产率的关键指标，EVA反映了管

理价值的所有方面。Robert（2001）将 70家使用 EVA管理的

企业的股市表现与一组规模相似的同行业企业进行了比较，

结果发现，采用 EVA评价的企业，其应用 EVA的年度平均财

富创造比同行业企业高出 2.9%，正式应用的首年度高出

12%，第二年则高出 12.2%。Chen，Dodd（1997）研究表明 EVA

指标在解释股票收益方面比其他会计指标有更好的表现。

Stephen S.Riceman，Stephen F.Cahanand Mohan Lal（2002）研

究认为，基于 EVA基础的薪酬激励优于传统会计基础的薪酬

激励。使用 EVA评价企业业绩，一方面可以将其作为激励相

关人员的依据，另一方面是为了找出企业经营中存在的问题，

以便对生产经营活动进行改进。

我国学者戚海峰（2001）指出，从本质上讲，EVA是公司

员工将自己的人力资本投资于企业所产生的增值额，是通过

自身努力为自己创造的权益。乔华、张双全（2001）指出，无论

是传统行业的公司，还是高风险、高回报的公司，EVA与市场

增加值（MVA）均有着很强的相关性。王喜刚、丛海涛、欧阳令

南（2003）的研究表明，EVA变量在总体上的解释力强于会计

指标，但 EVA不能完全替代会计指标。丁君凤、翟俊生（2004）

用 EVA对我国上市公司 1994 耀 2001年的价值管理现状进行

了整体评估，提出我国上市公司的价值管理在整体上表现出

市场价值与经济价值相背离的特征。总体说来，我国上市公司

在过去十年里，创造价值的能力是低下的，不少上市公司只是

创造了会计利润，而并非创造了价值。

二尧EVA的计算方法

1. EVA计算公式。EVA=税后净营业利润（NOPAT）原资

本成本（COC）=税后净营业利润（NOPAT）原加权平均资本

成本（WACC）伊资本总额，单位资本 EVA=EVA/资本总额，每

股 EVA=EVA/普通股股数。

2. EVA会计调整。按传统会计指标计算出来的利润和资

本的数字，由于其中包含较高的委托代理成本，或者是会计准

则本身所固有的缺陷，以致常常未能真实地反映企业实际占

用的资源和经营成果，造成利润不实。另外，大量的准备项目

使管理人员可以轻易地操纵会计数字，影响业绩评价的公正

性。因此，在计算 EVA时必须进行适当的调整，其目的在于消

除传统会计处理对经济事项反映的失真，使其结果与经济现

况相吻合，使得 EVA的最终值能够准确地反映企业资产运营

产生的真实盈余，反映资本的真实价值。

根据 Stern Stewart咨询公司的研究，精确计算 EVA要进

行的调整多达 160多项。但在实际应用中，应该遵循：譹訛重要

性原则，即调整能产生重大变化，如果不调整会严重扭曲公司

的真实情况；譺訛可获得性原则，即进行调整所需的有关数据可

以获得；譻訛易理解性原则，应尽量将调整控制在最少数量，尽

量少地扭曲现行会计准则。

（1）战略性投资的资本化。根据会计准则的规定：资产应

该是在未来给公司带来价值的。如果一项资产的价值严重受

损，公司从该项资产中获利的能力也严重削弱，年末我们就应

该缩减该资产的账面价值；如果从这项资产中根本不能获利，

就应将它从资产负债表中冲销。EVA的做法是将没有回报率

的成本投入也资本化，并在项目随后的经营期限内将其摊销，

这样就能对这个项目的业绩做出更正确的评价。

（2）研发费用资本化。按 EVA会计调整要求，应对所有研

发费用资本化，并在一定期间摊销。新会计准则发布后因开发
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费用已经资本化，所以只需对研究费用进行资本化即可。这一

调整会增强企业在股东价值计量方面的准确性。另外，与原先

的研发支出当期核销相比，资本化后的开发费用分期摊销会

使收益与费用更加配比（尤其是一些高科技企业）。

（3）各项准备金的调整。在会计处理中出于稳健性原则，

要求公司为资产未来可能发生的损失或减值提供各种准备

金。但这些准备金并不是公司当期增产的实际减少，准备金余

额的增加也不是当期费用的现金流出。提取准备金的做法一

方面低估了公司实际投入经营的资本总额，另一方面低估了

公司的现金利润，因此不反映公司的真实现金盈利能力；同

时，为管理者利用这些准备金账户操纵账面利润提供了机会。

因此 EVA对各项准备金进行了调整。

（4）递延税款的调整。很多公司对于固定资产折旧，在计

算会计利润时采用直线折旧法，而在计算应税所得时采用加

速折旧法，从而产生时间性差异，使得公司的纳税义务延迟，

形成递延税款。这样就会低估公司实际占用的资本总额，高估

资本盈利能力。EVA指标将当期发生的递延税款的变动值调

整为税后净营业利润，以削弱递延税款的影响。

（5）商誉的调整。根据我国新会计准则的规定，商誉作为

一种无形资产列示在资产负债表上，在一定期间内摊销。这种

处理方法有一定的缺陷，主要是：譹訛商誉主要是与被收购公司

的产品品牌、声誉、市场地位等有关，这些都是近似永久性的

无形资产，不宜分期摊销；譺訛商誉摊销作为期间费用会抵减当

期的利润，影响经营者的短期业绩。EVA的调整方法是不对

商誉进行摊销，具体是将当期的商誉进行摊销并用于计算税

后净利润，再将过去年份已经摊销的商誉加回到资本中去。这

样利润就不会受商誉摊销的影响。

3. EVA的计算方法。

（1）EVA计算的主要数据来源。计算 EVA的数据来自以

下几个方面：公司财务报表、当年中国人民银行一至三年期贷

款利率、当年中国人民银行一年期个人整存整取存款利率等。

（2）详细计算步骤。

步骤 1：计算资本总额：

普通股权益

加：少数股东权益+递延税款贷方余额+累计商誉摊

销+各种准备金+研发和投资性营业费用的资本化金额+无回

报的初始投资费用资本化金额+当期存货公允价值与存货账

面价值之差

加：短期借款+长期借款+一年内到期长期借款

等于：资本总额

步骤 2：计算税后净营业利润（NOPAT）：

税后净利润

加：利息费用+少数股东损益

加：本年商誉摊销+递延税款贷方余额的增加+其他

准备金余额的增加+研究和投资性营业费用+无回报的初始

投资费用（当期存货公允价值减存货账面价值）原（上期存货

公允价值减存货账面价值）

减：研发和投资性营业费用在本年的摊销

无回报的初始投资在本年的摊销

等于：税后净营业利润

步骤 3：计算加权平均资本成本（WACC）：

WACC=股权资本比例伊股权资本成本率+债权资本比

例伊债务资本成本税率（1原实际所得税税率）

其中，股权资本成本率=无风险收益率+茁伊市场组合的

风险溢价

步骤 4：计算 EVA：

EVA=税后净营业利润（NOPAT）-资本总额伊加权平均

资本成本（WACC）

三尧安彩高科案例分析

（一）安彩高科 2002~ 2006年创造的 EVA情况

为了进一步说明 EVA指标的计算和运用，笔者特选取了

上市公司安彩高科（600207）作为样本，运用 EVA 指标对其

2002耀 2006年的年报做些分析。

根据上述计算式，按 A股、B股计算 茁系数。如果公司在

2002年年底有 100周的行情数据，则用该股票的周收益率与

相对应的股票指数的周收益率进行线性回归得出；如果公司

在 2002年年底没有 100周的行情数据，则使用其所在行业平

均数。其中的无风险收益率采用国债收益率或一年期银行存

款利率，债权资本成本率采用三年期贷款利率（见表 1）。风险

溢价参考 2001年 8月份的《财经》杂志公布的是 6%，对后面

的计算应无影响。

通过计算，可以将安彩高科 2002 ~ 2006年的 EVA计算结

果用表 2来说明。

从表 2可知，安彩高科在 2002 ~ 2006年中，平均资本成

本逐年有所下降；税后净营业利润 2002 ~ 2005年一直为正，

到 2006年才出现巨额负数。如果从 EVA的角度观察，2004

年 EVA开始下降，2005年出现巨额的负数，这说明安彩高科

经营所产生的利润已经无法弥补投入资本所要求的预期最低

回报，该公司股东的财富已经开始遭到损毁了。尽管 2003 ~

2005年安彩高科的每股收益率和主营业务毛利率都呈上升

的趋势，但是 EVA指标却先于其他会计利润指标显示出公司

表 1 无风险收益率及债权资本成本率参考值

注院数据来源于中国工商银行网站遥

年 份

一年期银行存款利率

一至三年期贷款利率

2002

1援98%

5援49%

2003

1援98%

5援49%

2004

2援25%

5援76%

2005

2援25%

5援76%

2006

2援79%

6援57%

表 2 安彩高科 2002 耀 2006年创造的 EVA情况

2002

2003

2004

2005

2006

365 343 077

674 463 102

650 713 480

365 547 404

-242 086 543

41 672 318

308 006 516

244 441 424

-5 793 637

-520 603 553

年份
税后净营业
利润（元）

12援74

12援74

13援01

13援01

13援55

股权资本
成本率（%）

10援06

9援70

9援61

9援09

8援44

加权平均资
本成本（%）

EVA（元）
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的经营出现了问题。通过分析发现，即使 2003年和 2004年的 EVA为

正，但如果扣除股东在此期间所投入的资本成本，所剩 EVA也就不多

了，也就是说，这几年企业创造的价值比其他同风险行业或企业的价值

要少。

（二）运用 EVA结果分析安彩高科业绩下滑的原因

1. 注重规模而忽视利润。

由表 3可知，2002 ~ 2004年安彩高科的主营业务收入和资本规模

都在快速上升，这种局面表面看来是可喜的，但是由于企业未能有效地

促进资本合理周转，从而导致了资本利用率和资本回报率的双双下降，

造成了规模不经济的局面。这样，2005年、2006年企业不得不考虑缩减

资本规模。

追求规模和市场占有率，盲目扩大生产，却忽视利润率的增长，这

其实也是当前家电行业的通病，如上市公司四川长虹、TCL以及联想

等。究其原因，一方面，家电产品同质化程度高，国内市场供过于求，导

致价格战日益加剧，而价格战拼的是成本，降低成本又必须依靠扩大规

模来实现；另一方面，加入WTO之后，国内企业在劳动力成本等方面

的优势明显，于是，增加出口成了诱导家电企业规模扩大的重要动因，

于是出现了在产大于销的大环境下仍然争相扩大规模的“怪现象”，而

规模越大，闲置的产品也就越多，从而形成了巨额沉淀成本。这给我国

那些盲目追逐经营规模，急于迈出国门的企业提供了前车之鉴。

2. 资本结构不平衡。在一个成熟的市场上，企业由于随时面临着来

自股东的盈利压力，从而非常注意将自己的资本结构保持在一个较优

的状态，以便在保证资金流动性的前提下将筹资成本降至最低。通常，

只要不加大自己的破产风险，企业最经济的做法是尽可能多地举债，因

为债务资本具有可以抵税的优点，成本往往要比股东权益资本的成本

低得多。然而在我国，股东权益资本在很多上市公司看来就像是免费的

午餐一样，无需付出任何的代价，便将公司的资本结构调整为重权益资

本也就不足为奇了。安彩高科的资本结构正是如此。

由表 4可知，2002 ~ 2004年安彩高科的资本结构明显表现出对股

东权益资本的偏好，在增加了资金成本的情况下，企业却在资金使用上

不够谨慎，最终导致业绩的大幅度下滑。虽然企业同期对资本结构进行

了一定的调整，如从 2005年开始，企业对资本结构进行了较大幅度的

缩量调整，对控制资金成本率起到了一定的作用，

但对资金成本的控制显然是不够的，因而仍然没有

能够弥补以往畸形资本结构带来的恶果。

如果安彩高科能从 EVA 的角度及早发现问

题，情况就会大不相同，因为权益资本比债务资本

的成本要高，加权平均资本成本一定会高于债务资

本成本，投资的项目收益必须高于加权平均资本成

本的水平才能对 EVA产生正面的贡献。众所周知，

资本回报率应该高于资本成本率，这时股东投入资

本获得的回报数额才会高于这些资本付出的机会

成本，股东才会真正有利可图。如果出现资本回报

率低于资本成本率的情况，股东的财富就不是在增

长，而是在被不断地消耗了。

3. 忽视技术革新。安彩高科以生产显像管玻壳

为主。目前，国内玻壳市场供过于求，又受到平板显

示器件的冲击，玻壳产业竞争加剧，玻壳价格下降；

国外市场受到人民币升值的压力，玻壳价格也有所

下降。而与此同时，原材料、能源、动力价格和运费

纷纷上涨，使得企业的利润所剩无几。通过 EVA评

估发现问题后，安彩高科应做好以下三个方面的工

作：一是技术革新。企业应该加大技术创新力度，开

发新产品，调整产品结构。二是开拓国际、国内市

场，加强与客户和供应商的合作。三是开源节流，优

化资源配置。

EVA克服了传统会计利润指标的缺陷，真正

关心公司的经济利润，从而使公司的业绩评价更

真实也更有预见性。EVA 评价指标为改善我国证

券市场的会计信息失真问题提供了新视角，它从

侧面反映出一种对传统会计利润指标之外的需

求，投资者除了从企业发布的财务报表中获取收

益等信息外，还可以对企业的价值有所了解，这有

助于解决长期以来困扰我国证券市场的会计信息

失真问题。对股东价值进行度量、对公司在一个比

较长远时期内的业绩进行评价，EVA确实能够给

出相当简洁有力的解释，并能够提供解决问题的

理论依据。当然，EVA 也并非十全十美，需要在实

践中克服它的局限性，不断地改进它，使其对公司

的评估达到完美。
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表 3 安彩高科 2002 ~2006年主营业务收入、资本规模情况 单位院元

年 份

主营业
务收入

资本规
模

2002

1 776 611 863

3 217 403 174

2003

2 139 872 408

3 778 682 059

2004

2 903 558 040

4 226 673 131

2005

2 301 157 869

4 086 958 411

2006

1 959 859 649

3 298 792 012

表 4 安彩高科 2002~ 2006年债务资本与权益资本情况

年份

债务资本
渊元冤

股东权益
资本渊元冤

资本结构
渊%冤

资金成本
率渊%冤

2002 2003 2004 2005 2006

953 233 375

2 264 169 799

42.10

10.06

1 323 717 249

2 454 964 810

53.92

9.70

1 670 913 707

2 555 759 424

65.38

9.61

1 790 670 442

2 296 287 969

77.98

9.09

1 737 501 626

1 561 290 386

111.29

8.44


