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经济增加值（EVA）是指一个企业的经济利润，是由经调

整的税后净经营利润（NOPAT）减去现有资产经济价值的机

会成本后的余额，公式为：EVA=经调整的税后净经营利润

NOPAT-资本投入总额 NA伊加权平均资本成本WACC。

EVA由美国 Stern Stewart公司率先提出进而在美国公司

推广使用，因此早期资料都是以美国公司和美国通用会计准

则 GAAP为背景的。Stern Stewart 公司在最初计算时，确认了

164项调整事项。由于受到会计核算方法、业绩衡量指标等的

影响，关于这些调整并没有形成统一的准则，甚至有些调整之

间还存在矛盾。同时，出于成本效益原则、可理解性原则等的

考虑，一般公司仅会对 5 耀 10项作会计调整。

一、EVA计算中的具体调整事项分析

进行会计调整时应持谨慎态度，一项会计调整是否必须

做出应该由一定的评判标准来衡量：一是是否基于正确的财

务理论；二是是否对 EVA有实质性的影响；三是能否显著提

高 EVA对价值创造的诠释能力；四是管理层是否能影响其结

果。下面结合目前我国对于会计报表的披露要求，试对现行会

计准则中 EVA具体调整事项加以分析。

1援 研发费用。早期的 GAAP中将研发费用作为期间费用

处理，以前的 EVA调整会将此类费用资本化，同时按照一定

的年限进行摊销，以保证会计收益与费用的配比。

现行会计准则规定，企业内部研发项目的支出，应当区分

研究阶段支出与开发阶段支出，其中研究阶段的支出应于发

生时计入当期损益，开发阶段的支出符合一定条件的应予以

资本化，确认为无形资产 。计算 EVA时，开发阶段的支出可

不做调整，但研究阶段的支出仍需资本化处理，同时按形成资

产的摊销年限进行摊销。具体的调整为：将研究阶段当期发生

的支出同时加回 NOPAT和 NA，同时将本期应摊销的支出

从 NOPAT中扣除。

2援 存货项目的后进先出法。EVA支持者认为，在后进先

出法下，当存货数量增加时，以前的存货成本累积下来，存货

资产被低估，从而低估了净资产和资本投入；当存货数量减少

时，将现时的收入和以前的成本相匹配，EVA和利润被高估

了。所以，需要对后进先出法进行调整。

现行会计准则取消了后进先出法，规定存货的核算方法

只有先进先出法、加权平均法和个别计价法，因此不需调整。

3援 商誉。现行会计准则从可辨认角度考虑，将商誉从无

形资产中剥离出来，它代表的是“（非同一控制下）合并中取得

的由于不符合确认条件未予确认的资产以及被购买方有关资

产产生的协同效应或合并盈利能力”。商誉确认后，持有期间

不要求摊销，但应对其进行减值测试，必要时计提减值准备。

从这一规定来看，不需要对商誉的摊销进行调整，但是如果存

在商誉减值准备，则需按照减值准备的调整方法进行。

4援 各项资产减值准备。现行会计准则要求，除坏账准备

和存货跌价准备外，其余的减值准备不允许转回，在一定程度

上减少了利用减值准备调节利润的做法。具体的调整方法如

下：计算 EVA时将减值准备账户的期末余额加回到NA，增加

资本投入总额；同时，当期实际计提的减值准备加回到NOPAT

（冲回的坏账准备和存货跌价准备从 NOPAT中扣除）。

5援 递延所得税。递延所得税若长期保持一个余额，会形

成企业的一项长期资本，从而低估其实际占用的资本总额，高

估资本盈利能力。对企业而言，从当期利润中扣除的唯一税款

就是当期实际缴纳的，而不应是将来可能缴纳或扣除的递延

所得税费用。因此，在计算 EVA时，具体的方法是：将递延所

得税费用的增加，即递延所得税负债的增加额和递延所得税

资产的减少额加回到NOPAT；同时，将递延所得税负债的贷

方余额加回到NA，递延所得税资产的借方余额冲减NA。

6援 在建工程等战略性投资。战略性投资虽有利于企业的

长远发展，但管理层往往因不愿承担风险或追求短期利益而

放弃投资机遇，从而损害企业的长远利益。EVA的解决办法

是建立一个临时账户，将发生的初始投资成本在该账户累加，

而不是作为初期 EVA的减项。当投资带来经营利润时，EVA

才考虑计算临时账户的资本成本。以在建工程为例，在建工程

在转为固定资产之前是不会产生收益的，因此应将其从资本

总额中扣除。只有当在建工程转为固定资产并开始产生税后

净营业利润时，才考虑项目的投入资本及资金成本。

7援 公允价值变动损益。为了提高会计信息相关性，我国

现行企业会计准则体系中增加了公允价值计量属性，并将公

基于会计准则框架的 EVA计算调整事项
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【摘要】我国于 2006年颁布了现行企业会计准则，加上中美会计准则的差异性，涉及经济增加值（EVA）的调整事项也

要做出相应的改变。本文试从现行会计准则的角度讨论 EVA的调整事项，为企业正确使用 EVA指标体系提供借鉴。

【关键词】 EVA 会计调整 商誉 公允价值变动
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允价值的变动计入当期损益。但是，公允价值变动损益既不是

企业当期损益的现金收支，也不受管理层的控制，更不是企业

当期资产的实际增减。在计算 EVA时应对其进行调整，即：将

当期公允价值变动损益从 NOPAT中剔除，并考虑公允价值

变动累计金额对投入资本的影响，即投资性房地产、交易性金

融资产、可供出售金融资产等的二级科目“公允价值变动”累

计增加额应从NA中剔除，反之，则加回。

8援 财务费用。本文定义的财务费用主要指利息支出和汇

兑损益。EVA计算公式中的WACC已经考虑了债务资本成

本，因此在计算 NOPAT时应将利息支出加回，否则将导致

债务成本的重复计算。汇兑损益属于企业不可控的非经营收

益，不能将其作为业绩考核的一部分，因此也应在计算 EVA

时考虑调整。财务费用的调整如下：将当期发生的利息支出和

汇兑损益分别加回到NOPAT中。

9援 免息负债。EVA强调资本成本，无论债权资本成本还

是股权资本成本都应得到补偿后方可确认企业价值的创造。

而像应付账款、应付职工薪酬、应缴税费、预计负债等无息负

债，对于企业来说是无偿使用的，利用的是浮游资金的短期时

间价值，因此这些科目项下的资产投入是没有成本的，应该将

其从 NA中扣除。

二、现行会计准则下 EVA的计算公式

现行会计准则对一些会计科目的名称进行了重新修改和

定义，综合考虑这些变化因素和上述对 EVA调整事项的讨

论，可以得出 NA和 NOPAT的计算公式：

NA越短期借款垣交易性金融负债垣一年内到期的长期借

款垣长期借款垣应付债券垣其他非流动负债垣所有者权益垣各

项减值准备期末余额垣递延所得税负债贷方余额原递延所得

税资产借方余额垣研究费用增加额垣在建工程期末余额原以公

允价值计量的资产的公允价值变动余额

NOPAT越营业利润垣研究费用增加额原研究费用当期应

摊销额垣当期计提的减值准备垣递延所得税负债的增加额垣递

延所得税资产的减少额垣利息支出垣汇兑损益原公允价值变动

损益原EVA税收调整。

借鉴 Stern Stewart中国公司在《财经》杂志上发表的 EVA

税收调整公式，综合考虑本文分析的上述调整事项，现行会计

准则下：EVA税收调整越利润表上的所得税垣所得税税率伊

（当期研究费用垣当期减值准备的增加额垣递延所得税负债的

增加额垣递延所得税资产的减少额垣利息支出垣汇兑损益原公

允价值变动损益）。
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经济增加值（EVA）是目前国际上较为领先的一种企业核

心管理工具。企业以实现股东价值最大化为经营目标，EVA

更有效地从财务管理的角度对企业实现股东价值最大化提供

了支持。目前 EVA已在部分证券公司中应用，对证券公司的

战略发展及财务管理起到了重要作用。

一、EVA绩效评价的基本原理

EVA理论源于西方经济学中的经济效益学说。19世纪末

20世纪初，著名经济学家弗雷德马歇尔对“经济效益”进行了

定义，他认为经济效益实际上是税后经营净利润与资本成本

之差，并非通常所说的税后纯利润。至 20世纪末期，美国思腾

思特财务咨询公司基于获得诺贝尔经济学奖的经济学家弗兰

克莫迪利亚以及默顿·米勒建立的公司价值模型，提出了企业

业绩评价指标 EVA。EVA以财务指标体系为依托，以更加科

学、准确的方式衡量公司运营管理绩效，并作为一种内部尺度

实现其先进性和可行性。目前 EVA指标被全球一些大型企业

如UPS、可口可乐公司等广泛采用。

EVA的计算公式是：EVA越净利润原全部资本的加权平均

成本越净利润原（债权资本成本垣股权资本成本）。

由公式可以看出，EVA实际上是经济利润的评价指标，

是指公司经营成果高于公司债务成本及权益成本的那部分利

润，是扣除所有者成本后的剩余收益。EVA理论蕴含了“经济

利润”和“剩余收益”思想，其内涵不同于会计利润。EVA若为

结合证券业特点探讨EVA绩效评价方法应用
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【摘要】 EVA从财务管理的角度对企业实现股东价值最大化提供了支持，它对于证券公司这个特定行业的应用价值如

何呢？本文探讨了 EVA绩效评价系统在证券公司应用的重要意义和应注意的问题。

【关键词】证券公司绩效评价 经济增加值 财务管理


