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基于 EVA与会计利润对比的
上市公司价值创造分析

【摘要】以价值创造为核心的经济增加值（EVA）评价指标在评价企业价值创造以及长期激励方面优于传统的会计利
润指标。本文基于 EVA与净利润的矩阵关系，对上市公司价值创造与会计利润之间的差异进行了比较和分析。通过分析发
现，我国上市公司 EVA与会计利润之间存在很大的背离，相比会计利润，EVA指标能够相对真实、稳定地反映企业的价值
变化；同时，通过分析也发现上市公司的价值创造情况不容乐观。

【关键词】 EVA 会计利润 价值创造 矩阵分析
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企业价值评估是价值管理的基础，以会计利润为基础的

传统业绩评价指标难以评价管理层为股东创造的价值，并可

能会鼓励管理层的短期行为或机会主义行为，损害股东利益

乃至企业价值。价值创造是 EVA评价体系的核心思想，也是
EVA价值管理的最终目的，EVA在评价企业价值创造以及长
期激励管理层创造价值方面具有会计利润指标所难以替代的

优势。根据思腾思特中国公司的统计，2000年我国 44%的上
市公司 EVA为负值，2001年达到 57豫，2002年进一步上升到
66豫，而净利润、营业收入等会计利润指标却显示了年年稳步

增长的好趋势，利润指标增长的背后却是不断增加的价值毁

损，EVA与会计利润之间呈现出巨大的背离。基于这一背景，
本文在分析上市公司价值创造的同时，对比会计利润的表现，

通过 EVA与净利润的矩阵分析，重新审视和反思我国上市公
司会计利润指标背后的真实价值。

一尧EVA的计算方法及其会计调整
EVA计算的基本思想是用税后净营业利润扣除所有投

入资本的资本成本。相对于传统的会计利润，EVA的特点主
要体现在：淤包含了对权益资本成本的考虑。会计利润评价指

押金等的处理。盂暂时性差异的调整。应该增设“递延增值税”
一级科目与其下面的“递延进项税额”、“递延销项税额”两个

二级科目处理调整暂时性差异。榆永久性差异的调整。一是永
久性进项税额差异。在平时购进货物或接受劳务时，不考虑进

项税额能否抵扣，一律采用价税分离的方法核算，将按规定税

率计算的增值税额记入“应交税费———应交增值税（进项税

额）”科目，计入成本费用的金额为不含税额；期末对会计资料

进行调整，将永久性进项税额差异从进项税额中转出，借记

“管理费用”科目，贷记“应交税费———应交增值税（进项税额

转出）”科目。一方面以保证存货成本等会计资料的可比性，另

一方面由于影响到当期损益，促使企业重视这部分差异。二是

永久性销项税额差异。在收取价外费用和实现视同销售时，直

接按税法规定计算销项税额，贷记“应交税费———应交增值税

（销项税额）”科目，不必另行调整。

（4）信息披露。在零售环节，应该标明货物的不含税价和
税额，让消费者知晓其承担的最终税负。各企业在利润表及其

有关附表中披露各种对外销售商品和劳务的销售额，在附注

中披露对永久性进项税额差异的处理，即披露转入管理费用

的增值税涉税信息，包括各种情况下不允许抵扣的进项税额。

各企业在资产负债表中，增设“应交增值税”项目单独反映应

交未交增值税，增设“递延增值税”项目反映待抵扣的进项税

额或提前确认的销项税额。在附注中还应说明暂时性差异和

永久性销项税额差异的处理，即披露当期由于会计确认与税

法确认的时间不同而暂时未抵扣的进项税额、提前确认的销

项税额，赊销赊购对纳税的影响和价外费用与视同销售的销

项税额等重要信息。另外，由于增值税即将“扩围”至原先未涉

及的服务业，考虑到服务业难监控、难管理等各种原因，可能

会出现大量偷漏税现象，而且增值税现阶段的偷漏税问题也

比较严重。因此应该在资产负债表附注中单独批露一些容易

出现漏洞的三级科目的信息，以便于税务人员的稽查。

【注】本文系 2011年南京财经大学研究生创新研究项目
渊课题编号院YFSXW11001冤立项资助遥
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标由于忽视了权益资本成本的影响，有可能误导投资决策，不

利于管理层为股东创造价值。于为了长期激励企业创造价值，
EVA计算时涉及一系列会计调整。会计利润的评价常常会鼓
励管理层的短期行为、甚至机会主义行为。例如研发支出、广

告支出或是员工培训支出等的会计处理，会计谨慎性原则通

常会要求将这些可能对企业长远发展有利的支出在当期费用

化，管理层为了避免当期利润下滑对自己声誉或是薪酬造成

不利影响，便有动机削减这些支出来提高当期业绩。此外，会

计利润中可能包含盈余管理甚至利润操纵的成分，为了尽可

能减少会计信息失真对经营业绩的歪曲，EVA在计算时剔除
了各项减值准备、递延税金等对利润的影响。

如果以会计净利润以及总资产为基础计算 EVA，主要的
会计调整项目见表 1。本文 EVA的具体计算过程参照了国务
院国有资产监督管理委员会业绩考核局（2005）主编的《企业
价值创造之路：经济增加值业绩考核操作实务》。

根据表中列示的主要调整项目，EVA的计算公式如下：
EVA=NOPAT鄢-WACC伊TC鄢
其中：NOPAT鄢为调整后的税后净营业利润。NOPAT鄢

=税后净利润+税后利息支出-税后营业外收支-税后补贴收
入+税后研发支出等长期费用支出+税后减值准备+税后递延
所得税负债本期增加额-税后递延所得税资产本期增加额+
税后商誉摊销。TC鄢为调整后的占用资本总额，包括权益资
本和债务资本。

TC鄢=总资产-非正常经营收支-无息流动负债-在建工
程+未摊销的长期费用支出+减值准备+商誉摊销+递延所得
税负债余额-递延所得税资产余额。

WACC为加权平均资本成本率。WACC=（债务资本成
本率伊债务占总资本的比率）伊（1-所得税税率）+（股权资本
成本率伊股权资本占总资本的比率）。

二尧EVA与净利润的矩阵分析
本文选取了 2004 ~ 2010年共七个会计年度的 A股上市

公司为样本。其中，剔除了金融、保险业类上市公司；剔除了净

资产为负的样本，当净资产为负时会造成资本成本等指标的

失效，导致最后计算的 EVA指标难以反映公司真实的价值；
还剔除了在数据整合中有缺失数据的样本。最终剩余样本

10 270个。本文的数据来源于 RESSET和WIND数据库。
如果以 EVA为横坐标、净利润为纵坐标，我们可以建立

一个四个象限的矩阵图（见图 1）。位于第一象限的样本净利
润为正、EVA也为正，属于既会计盈利也为企业创造了价值；
第二象限净利润为正、EVA为负，属于会计盈利但却在毁损
企业价值；第三象限净利润为负、EVA也为负，会计亏损的同
时也在毁损企业价值；最后位于第四象限的样本净利润为负、

EVA为正，属于会计亏损但却创造了企业价值。其中,第一象
限和第三象限的会计利润和经济利润之间不存在质的偏差,
而第二象限和第四象限则有本质的不同。

表 2具体统计了上市公司各年度在不同象限的分布情
况。由表 2可见，这几年盈利公司的数量波动并不大，基本上
每年都维持在 85% ~ 95%比较高的水平。但是价值创造公司的
数量却随着宏观经济形势的变化以及金融危机的影响呈现出

较大的波动趋势（见图 2）。2005年,我国宏观经济增速放缓，
对企业利润增长率、竞争能力以及价值创造也产生了实质性

的影响，创造价值的公司降到不到 25%，2006 ~ 2007年有所回
升，2008年受金融危机的影响，只有约 26%的公司 EVA大于
0，2009年、2010年稍有好转。进一步比较上市公司各年度的
EVA率（EVA与资本占用之比，衡量每单位资本所产生的经
济增加值）和净资产收益率（ROE）（见图 3），从图 3中可以看
到，这几年上市公司平均 ROE在 0 ~ 15%之间呈现较大的波
动；2005年最低，平均 ROE只有 0.5%；2006年和 2010年都
超过的 10%。而平均 EVA率就不容乐观了，上市公司每年的
平均 EVA率都小于 0，从平均水平来看上市公司投入的每单
位资本并没有创造价值，其中 2005 年最低，2008 年其次，

2
会计盈利
但毁损价值

1
会计盈利
且创造价值

3
会计亏损
且毁损价值

4
会计亏损
但创造价值

EVAO

净利润

图 1 EVA-净利润矩阵关系

表 2

年度

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
合计

总数

1 261
1 247
1 302
1 420
1 501
1 591
1 948
10 270

数量

143
202
124
96
225
166
95

1 051

占比%
11.34
16.2
9.52
6.76
14.99
10.43
4.88
10.23

数量

703
740
745
657
880
867
986

5 578

占比%
55.75
59.34
57.22
46.27
58.63
54.49
50.62
54.31

数量

2
2
2
3
1
2
2
14

占比%
0.16
0.16
0.15
0.21
0.07
0.13
0.1
0.14

数量

413
303
431
664
395
556
865

3 627

占比%
32.75
24.3
33.1
46.76
26.32
34.95
44.4
35.32

净利润<0 净利润>0
EVA<0

净利润>0净利润<0
EVA>0

上市公司 EVA与净利润的分布情况
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项 目

1尧涉及资本成本的调整

2尧非经常性损益的调整

3尧易于被操纵项目的调
整

4尧鼓励管理层着眼企业
长远利益的调整

对净利润的调整

利息支出

营业外收支尧 补贴
收入等

各项减值准备尧递
延税金等

研发费用尧 广告费
用尧 员工培训费用
以及商誉的摊销等

对资本占用的调整

无息流动负债

营业外收支尧 补贴收入
等涉及的资本占用

各项减值准备尧 递延税
金等涉及的资本占用

研发费用尧广告费用尧员
工培训费用以及商誉的
摊销等涉及的资本占
用尧在建工程的调整

表 1 计算 EVA时的主要调整项目
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2007年和 2010年 EVA率相对比较高，2010年基本接近于
0。从图中可以进一步看出，上市公司各年平均 ROE的波动
幅度明显大于平均 EVA率。

（一）EVA与会计利润不一致情况的分析
从会计利润的计算结果来看，上市公司整体的盈利状况

比较好，大部分公司在赚钱。但是从 EVA角度进行分析，总体
情况却不容乐观，大部分公司并没有创造价值，有的尽管账面

上盈利，但却在毁损企业价值。为了进一步了解 EVA和净利
润的这种不一致，我们分别对第二象限和第四象限的样本进

行了具体分析。

1. 会计盈利但毁损价值。这类样本位于坐标轴的第二象
限，共有 5 578个样本属于该类，占所有样本的 54.31%,可见，
超过一半的样本都是会计上盈利，但实际上却没有为企业创

造价值。根据 EVA的计算原理，可以归纳出以下四个方面的
主要原因：淤公司的盈利不足以抵补资本成本；于营业外收支
等非经常性损益美化了会计盈利；盂通过减值准备转回操纵
盈利，粉饰业绩；榆通过递延所得税转回美化业绩造成盈利与
EVA的背离。那么，这些因素中哪些又是使盈利公司转变为
价值毁损公司的关键因素呢？我们进一步对这 5 578个样本
进行了分析，分别剔除上述四个因素对 EVA的影响，通过比
较剔除前和剔除后 EVA价值的变化，找到使盈利公司转变为
价值毁损公司的关键因素。分析结果见表 3，其中 EVA1是将

样本的 EVA加回权益资本成本，调整后 5 578个样本中有 4 469
个样本的 EVA由负变为正；EVA2是将样本 EVA加回营业
外收支等非经常性损益，调整后有 346个样本的 EVA变为
正；EVA3是将样本 EVA加回减值准备的影响，调整后有 272
个样本的 EVA变为正；EVA4是将样本 EVA 加回递延税款
的影响，调整后有 81个样本的 EVA变为正。

表 3涉及的调整公式如下：EVA1=EVA+平均股权资本伊
股权资本成本率；EVA2=EVA+税后营业外收支净额+税后补
贴收入净额-营业外收支和补贴收入的资本调整伊股权资本
成本率；EVA3=EVA-税后减值准备增加额+减值准备的资本
调整伊股权资本成本率；EVA4=EVA+递延所得税借方增加
额+递延所得税的资本调整伊股权资本成本率。

可见，影响盈利公司价值毁损的主要因素是资本成本，

80.12%的样本如果不扣除权益资本成本，其 EVA就变为正
了，说明这些公司的盈利水平比较低，不足以抵补其资本成

本，会计利润将权益资本成本作为收益进行分配，而不作为成

本在计算利润时进行扣除，因此会计上盈利，并不代表企业实

现了价值创造。

除了资本成本的影响，我们看到还有 346个样本是因为
非经常性损益而造成的虚盈实亏。2006年财政部对债务重组
准则以及非货币性交易准则都进行了很大的修订，新债务重

组准则取消了原先将豁免债务收益计入资本公积的规定，重

新改为计入营业外收入；新非货币性资产交换准则也取消了

原先统一按照账面价值核算的“一刀切”规定，对于具有商业

实质的非货币性资产交换按照公允价值进行会计处理。这些

修订使得上市公司利用非经常性损益粉饰业绩更加便利。很

多 ST公司诸如 ST浪莎、S鄢ST长岭等正是利用债务重组等
营业外收益实现了盈利。但是，由于计算 EVA会对这些非经
常性损益进行调整，因此扣除这些非经常性损益后，EVA便
可能变为负值，可见 EVA相对于会计利润能更好地反映企业
的盈利质量。

此外，有接近 5%共 272个样本重新加回其转回的减值准
备后 EVA变为正。减值准备的转回可以增加当期盈利，但在
计算 EVA时需要消除减值准备的这一影响。尽管会计准则规
定，资产减值损失一经确认在以后会计期间不得转回，但该规

定并不是针对所有减值准备而言的，坏账准备、存货跌价准备

等并不包含在内，同时该规定也无法针对次年资产处置的情

形。一些计提秘密准备的公司正是通过坏账准备或存货跌价

准备来操纵盈利。

最后，还有 81个样本加回递延所得税后 EVA变为正。当
资产的账面价值小于其计税基础时，产生递延所得税资产，反

之产生递延所得税负债。递延所得税负债的转回可以起到与

减值准备转回相同的效果，增加转回年度的利润，81个样本

EVA>0的样本数
比 重

EVA1
4 469渊5 578冤

80.12%

EVA2
346渊5 578冤

6.2%

EVA3
272渊5 578冤

4.88%

EVA4
81渊5 578冤

1.45%

表 3 EVA关键影响因素分析
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
year

1

0.8

0.6

0.4

0.2

盈利公司比重 创造价值公司的比重

图 2 各年度盈利公司比重与创造价值公司比重
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图 3 各年度平均 ROE和平均 EVA率
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重新调回递延所得税后，其 EVA就变成了正，可见这些公司
的盈利主要是依赖递延所得税负债的转回。现行会计准则限

制了减值准备的转回，但并没有限制递延所得税负债的转回，

在资产负债表债务法下，由于账面价值、计税基础的确定，以

及税率变化的影响，使得递延所得税负债以及递延所得税资

产的计算都具有很大弹性，其利润操纵的空间也是非常大的。

因此，递延所得税转回这种盈余管理手法也非常值得投资者

以及监管部门关注和重视。

2. 会计亏损但创造价值。这类公司位于坐标轴第四象
限，与前一种背离不同，这类公司账面亏损，但 EVA却大于
0。全部样本中一共有 14个此类样本，这些样本公司是不是真
的创造了价值呢？为了长期激励企业创造价值，计算 EVA时
需要对一些有利的费用化支出（如研发支出、长期广告费用、

培训费用等）进行调整，当企业因为这些支出的费用化而亏损

时，经过 EVA的会计调整便可能产生正的 EVA。然而由于我
国上市公司对于此类费用支出的披露并不充分，数据库中难

以收集到相关信息，很多公司年报中也未曾披露，现行会计准

则允许符合条件的研发支出资本化，数据库中也仅能查到资

本化的研发支出，因此我们在计算 EVA时没有对这些因素进
行处理，因而可以排除这一因素。除了长期费用的原因，还可

能是商誉的摊销引起这种不一致，但数据库中只能查到 2007
年以后的商誉数据，通过对商誉数据的分析，我们也排除了这

个因素。那么这 14家亏损公司又是因为什么原因而变为价值
创造公司的呢？

通过分析，我们发现这 14家公司平均计提的减值准备达
到平均总资产的 17.7%，明显高于其他三组，最高的占到
71.8%。而且这些样本公司当年计提的减值准备主要为坏账
准备、固定资产减值准备、存货跌价准备等，其中有 7家计提
了巨额的坏账准备，如 S鄢ST天海 2004年增加的坏账准备有
7个多亿，鄢ST宏盛 2007年增加的坏账准备也超过了 3个
亿。除巨额减值准备外，还有两家公司账面上有巨额的递延所

得税负债，其中海欣股份 2007年账面上的递延所得税负债竟
达到 12亿多。由于计算 EVA要对减值准备、递延税款、营业
外收支等进行调整，如果上市公司计提了巨额减值准备或递

延所得税负债，就会相应地调增其 NOPAT，当增加的
NOPAT大于其增加的资本成本时，EVA就会为正，因此就会
导致会计亏损但 EVA却大于 0。

正如前文所分析的，计提减值准备、转回递延税款都是

上市公司操纵利润的手段，这 14家公司中有 7家是 ST公
司，亏损公司常常利用各种秘密准备在亏损当年“一次亏个够”，

为以后年度储备利润，避免连续亏损被“戴帽”、“摘牌”。由于

现行会计准则对减值准备转回的限制，秘密准备便更多的是

通过坏账准备、存货跌价准备甚至递延税款来提取。我们进一

步来看这 14家样本公司第二年的业绩表现，其中有两家公司
是 2010年的样本，除去这两家公司，剩下的 12家样本公司有
9家第二年都实现了扭亏为盈，但其 EVA也毫无例外地变为
负值，与前文对第二象限的分析结果一致。这些样本从第四象

限转到第二象限，进一步证明了这些公司利用减值准备或是

递延税款在亏损当年“一次亏个够”，第二年通过转回减值准

备实现扭亏。

（二）EVA与会计利润一致情况的分析
1. 会计盈利且创造价值。该类样本位于矩阵的第一象

限，全部样本中共有 3 627个样本属于该类，占比 35.32%，这
类企业情况最好，不仅会计盈利，也实现了价值创造。从表 2
可见，2005年和 2008年这类企业数量最少，分别只占到当年
样本的 24%和 26%，反映了当年经济形势对企业造成的负面
影响。然而从表 2中也可以看到，盈利公司的数量在这两年仍
然维持在较高水平（84%和 85%左右），可见会计利润所包含
的巨大人为操纵空间。

2. 会计亏损且毁损价值。该类样本位于矩阵的第三象
限，全部样本中共有 1 051个样本属于该类，占比 10.24%，其
中2005年和 2008年数量最多。理论上会计亏损，并不一定导
致 EVA也小于 0，如果亏损是因为诸如研发支出等的费用
化，那么经过 EVA的计算调整，企业不一定价值毁损，但由于
有关数据信息难以收集，我们无法对此进行调整，所以在会计

亏损且价值毁损的这些样本中我们不排除这些公司存在的可

能。但是，由于第三象限样本的数量本身不多，因此，即便考虑

这一因素，上市公司整体的价值创造情况依然不容乐观，仍然

有大部分公司属于价值毁损公司。

三尧小结
通过前文的矩阵分析，我们发现 EVA与会计利润之间存

在较大的背离。上市公司净利润情况要远远好于其 EVA，其
中超过一半的样本公司会计盈利但却没有创造价值, 上市公
司价值创造情况不容乐观。在样本覆盖的七年中，从 EVA角
度分析，不论是价值创造样本的数量变化，还是平均 EVA率
的价值波动，均能够比较一致地反映经济变化对企业造成的

负面影响，呈现出一种周期性的波动。

而基于净利润角度分析，却呈现出一种内在的不一致，盈

利公司的数量一直维持在比较高的水平，但各年的平均 ROE
却有很大波动，会计利润指标难以反映企业的价值创造情况，

同时在一定程度上也不能真实地反映宏观经济环境对企业造

成的实质性影响，在经济下降的周期，企业仍可能通过一些会

计方法的选择报告比较好的盈利数字美化企业的业绩，甚至

欺骗投资者。
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