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上市公司净资产收益率的
计算公式应修正

刘德银  胡 笳

净资产收益率是衡量上市公司盈利能力的一个最主要的指标，

也是评价企业经营业绩和进行股票投资决策的重要依据。目前上市

公司净资产收益率的计算是以当期净利（或每股收益）除以期末股

东权益（或每股净资产），用公式表示就是：

这样计算净资产收益率存在两个问题：一是公式中分母包括了

当期实现的净利；二是没有考虑新投入资本和派现资金的使用时

间。由于这两个问题的存在 ，使得目前上市公司公布的净资产收益

率普遍偏低（在派现时可能偏高）。
净资产收益率是一种投资报酬率，投资报酬率是一定时期内实

现的报酬与其原来的投资额之比，表示每一百元的投资能获得多少

的报酬。在这里，比较的基数是投资额 ，而不包括报酬。由于上述公

式中分母虚增了比较的基数，所以计算出的净资产收益率偏低。而

在发行新股、配股的情况下，股东对公司增加了资本投入，导致期末

股东权益增加。但该部分资本只是在一个期间（一 年或半年）中的部

分时间内使用，即从投入到期末这段时间内使用。如在 7 月 1 日 获

得配股资金，该部分资金只使用了下半年。原公式中分母包括了新

投入资本的总额，把新投入资本与期初资本等同看待，这样来计算

净资产收益率显然不够合理。应把新投入资本按其使用时间长短折

算成相当于使用整个期间的资本数，或者说相当于多少期初股东权

益，我们称之为平均资本增加数，公式为：

按此公式计算的净资产收益率，可以 较真实地反映股东权益的

投资报酬水平 ，正确地衡量和评价上市公司的盈利能力和经营业

绩，便于投资者作出正确的投资决策。
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建造固定资产的

借款利息归属
应重新界定
周凤  马云峰

现行财务制度规定，固定资产未

交付使用或者虽已交付使用，但尚未办理

竣工决算前发生的借款利息和有关费用，

以 及外币借款的汇兑损益应计入固定资

产价值，在此之后发生的应计入企业的当

期损益。笔者认为，这一规定既存在概念

上的模糊，在执行中也有很多弊端，应予

重新界定。
例如有的企业经营者为了保证承包

期内完成利润指标，往往不注重工程决

算，甚至有意延缓办理决算 ，从而使借款

利息都计入资产价值，减少费用开支，给

企业和国家造成一定的损失。

鉴于上述问题，笔者认为 ，建设项目

的借款利息如何计入资产价值的 界定标

准应是建设项目是否全面交付使用，不必

考虑是否办理竣工决算，即固定资产未交

付使用（在建设期内）发生的借款利息和

有关费用计入固定资产价值，全面竣工交

付使用后发生的借款利息和有关费用计

入企业的当期损益。其理由有三：其一 ，符

合资产价值构成理论。固定资产全面竣工

交付使用，就说明能发挥其效能的资产已

经形成，那么构成其价值的“耗费”投入已

应完成。如果再人为地将一些消耗计入其

价值，只能虚增资产价值。其二，能与现行

有关财税法规相协调，在财务上，与“建设

项目竣工交付使用应暂估入帐，并按规定

计提折旧费”之规定相一致；在税务上，与

“建设项目竣工交付使用后，无论是否办

理竣工决算，都应按预算造价预交房产

税”之规定相协调。其三 ，也便于实际 操

作。
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