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为增加EVA的可操作性，国务院国资委将EVA计算方

法进行了极大的简化，由于央企巨大的示范效应，该方法在

实务领域影响甚广。然而，一些企业在应用EVA时，不重视

对EVA经济内涵的理解把握，甚至将该简化方法视为理论

依据，导致对EVA指标的误读与错用。本文拟分析EVA的

经济内涵，探讨其正确的应用方式。

一、EVA指标体系的经济内涵分析

实际上，EVA不是新的创造，其思想源于剩余收益。剩

余收益是依据经济学中的利润建立的一个会计概念，是指

一项投资的实际报酬与要求的报酬之间的差额。通常剩余

收益是指权益投资人的剩余收益，即剩余权益收益。EVA

概念的基本内涵可以更进一步地细分为基本经济增加值、

披露的经济增加值和特殊的经济增加值。

1．基本经济增加值，直接源于剩余收益的概念，是根

据未经调整的经营利润和总资产计算的，即基本经济增加

值＝税后经营利润－加权平均资本成本率×报表总资产。此

种计算方法对于会计利润指标来说是一大进步，因为它承

认了股权资金的成本，但由于经营利润和总资产是单纯按照

会计准则计算出来的，未能完全真实地反映公司的业绩，有

时甚至歪曲了公司的真实业绩，为此有必要引入“披露的经济

增加值”概念。

2．披露的经济增加值，是利用公开会计数据进行十几

项标准的调整计算得出。典型的调整包括：①研发费用。会

计将研发费用中作为费用化的部分立即从当期利润中扣除，

EVA则要求将其作为投资并在一个合理的收益期限内摊

销。②战略性投资。会计将投资额的非资本化利息部分立即

从当期利润中扣除，EVA则要求将其在一个专门的账户中

资本化，并在开始生产时逐步摊销。

显然，披露的经济增加值指标是将公司的投入资本、收

入与成本费用，按照“匹配性原则”进行调整，使EVA能更

真实反映公司的业绩。当然，这类调整措施具有“突出价值
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创造与消除短期行为”的间接效果，因此不能将这类调整措

施的目的与调整原则，同其实施的效果混为一谈。	

3．特殊的经济增加值，是在“披露的经济增加值”基础上，

使用公司内部的有关数据进行特殊的调整计算出的经济增加

值。它是一种根据公司自身情况定义的经济增加值，在简单

与准确之间实现最佳平衡的经济增加值。而“特殊调整”的原

则是“可控性”，也就是说涉及的调整项目都是“可控制”项目，

即业绩考核评价对象通过自身努力可以改变数额的项目，其

目的是将业绩考核评价对象不可控的影响因素剔除出去。

不论是披露的经济增加值，还是特殊的经济增加值，它

们都属于需要进行会计调整处理的EVA，而正确采用调整

措施的关键在于：分析所涉及的调整项目是属于更真实反

映公司业绩目的还是属于特殊考核评价目的，进而有针对性

地分别按照“匹配性原则”或“可控制原则”的要求进行具体

分析。由于实务领域运用的EVA指标都是需要进行会计调

整处理的EVA，因此理解并掌握该点非常重要。

此外，结合剩余经营收益与剩余权益收益的概念，对于

披露的经济增加值与特殊的经济增加值，当然也存在剔除

理财活动因素，单纯反映公司经营活动业绩的剩余经营收

益内涵的版本与反映公司完整经营管理活动业绩的剩余权

益收益内涵的版本。具体到EVA的计算公式，二者最大的区

别在于：剩余权益收益内涵的经济增加值，采用的平均资本

成本率需要根据公司有息债务的实际平均利率、股东要求

的权益资本报酬率以及有息债务与权益资本分别在公司资

本结构中的比例实际计算而得；而剩余经营收益内涵的经

济增加值，其采用的平均资本成本率，在计算时不依据公司

有息债务的实际平均利率，而以有息债务要求的平均利率或

考核评价者给定的平均利率，结合股东要求的权益资本报

酬率以及有息债务与权益资本分别在公司资本结构中的比

例计算而得。而且，还可以更进一步，不进行计算，直接设

定平均资本成本率的值（当然，设定的基础仍是测算的结果

或行业的公开数据等）。
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二、EVA 的应用性分析

通过上述分析可以发现，视考核评价对象与用途的不

同，EVA业绩考核评价方法应采用具有不同经济内涵的

EVA指标：当评价考核的对象是一个承担完全经营管理责

任的独立运营公司时，应采用剩余权益收益内涵的EVA ；

当评价考核的对象是一个投资项目，或是一个由总部统筹

资金（即自身不对筹资行为负责）的公司或分部，或是考核者

需要剔除融资理财活动的影响而单独考核经营活动的业绩

时，应采用剩余经营收益内涵的EVA指标；当评价考核的

对象是外部公众公司时，无疑应采用披露的经济增加值，且

在其实际平均资本成本率难以取得时，可以采用行业公开的

平均资本成本率予以替代；当评价考核的公司或分部包括了

一部分其经营者不可控的经营活动与资产，或是考核者希望

将公司或分部中某类具备不同特性的经营活动与资产分割

开来单独考核时，应当采用根据具体情况单独设计的特殊

经济增加值指标。当然，考核者还可以出于其他特殊的管理

目的，设计出更具个性化的特殊内涵经济增加值指标。

三、实务领域对 EVA的误读与错用情况分析及对

策

国资委的EVA简化方法具体如下：

经济增加值=税后净营业利润 -资本成本=税后净营业

利润 -调整后资本×平均资本成本率

税后净营业利润=净利润+（利息支出+研究开发费用

调整项 -非经常性收益调整项×50%）×（1-25%）

调整后资本=平均所有者权益+平均负债合计 -平均无

息流动负债 -平均在建工程

资本成本率原则上定为5.5%，对于承担国家政策性任

务较重且资产通用性较差的企业，资本成本率定为4.1% ；

对于资产负债率在75%以上的工业企业和资产负债率在

80%以上的非工业企业，资本成本率上浮0.5个百分点；资

本成本率确定后，三年保持不变。

分析上述简化公式，可以发现两大特点：一是会计调整

极为简化，它所涉及的调整项目仅包含研究开发费用等几类

（项），且调整方法也极尽简化；二是平均资本成本率值固

定化，不是实际计算的结果（原则上定为5.5%）。

实务领域对EVA的误读与错用，往往是出于对上述EVA

简化公式的不恰当理解。现举两个典型的案例分析如下。

例1：根据“匹配性原则”，出于真实反映公司业绩的目

的，对于会计作为费用化的研究开发费用从当期利润中扣除

的金额，EVA要求将其作为投资并在一个合理的收益期限

内摊销。具体的调整措施为：“研究开发费用调整项”，其金

额等于当期实际费用化的研发支出金额与当期应摊销的累

计费用化研发支出金额的差；而且，税后费用化研发支出累

计未摊销额，须作为“调整后资本”项目中的调增金额。

国资委简化公式中未采用完整准确的计算方法的原因，

应是出于重要性和简化操作的考虑。而实务中一些人在对“研

究开发费用”进行调整时，背离EVA的经济内涵，误解简化

公式，认为在净利润中加上当期实际费用化的研发费用金额，

是考核者出于激励研发投入的目的，就如同所得税申报时的

“加计扣除”一样。并且还以此为理论出发点，进一步将原已

资本化为无形资产的前期研发费用的当期摊销金额，也作为

“研究开发费用”的调增金额，在计算EVA时错误地调增。

例2：平均资本成本率应是实际计算的结果。具体计算

公式为：平均资本成本率=(公司权益资本要求的报酬率×

权益资本在资本结构中的百分比)	+[公司债务资本成本率

(1-公司有效的所得税税率)×债务资本在资本结构中的百分

比]。国资委的EVA简化方法将其固化为设定值，其计算的

EVA实际上属于剩余经营收益内涵的EVA，这样设定的初衷

应该不是出于剔除公司理财业绩而单独评价公司经营层面业

绩的目的，一般认为是出于简化计算、便于推广应用的考虑。

由于国资委的EVA简化方法统一设定了平均资本成本

率，其计算出的EVA结果必然与该企业实际的债务资本利

率无关。实务中一些人据此认为，EVA指标并不是站在公司

股东的角度来评价公司业绩或价值，他们臆造出既包括股

东又包括债权人的所谓公司角度。可是，此处的债权人仅包

括有息负债的债权人，并不包括无息负债的债权人。显然，

这种认识与“EVA是以所有者权益为核心的企业业绩考核方

法”相背离的。

而且，持有该观点的人还进一步推论出，设定平均资本

成本率有利于引导经营者压缩有息负债、降低财务风险，此

观点一度还非常盛行。其实，只有当设定的平均资本成本率

高于公司实际债务利率与(1-公司有效的所得税税率)的乘

积时，上述的引导作用才成立，即：经营者提高有息负债占

总资本的比例，也就是说加大财务杠杆的应用，会降低EVA

的计算值，反之则不成立。比如，对于采用4.1%平均资本成

本率的企业，若其可以取得的债务资本平均利率为6%（即目

前一年期贷款基准利率），这种引导作用很可能变成反向的。

综上所述，在实务领域计算EVA时，各公司依据重要

性原则，会有一些需要调整的项目超出国资委EVA简化公

式所涉及的范围；对EVA指标的具体应用，也因考核评价

对象与用途的不同，需要有针对性地具体设计经济内涵不

同的EVA指标。

（作者单位：江苏省海外企业集团资产财务部）

责任编辑	武献杰

研究与探索

■

中
国
财
政
杂
志
社


	EVA经济内涵及其应用性分析



