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合理收益部分。总之，资产的重置成本已包括合理利润。而公

式中买卖双方约当投资量的计算公式是“重置成本×（1+成本

利润率）”，存在利润重复计算问题。

3. 利用约当投资分析法计算利润分成率的完善建议。无

形资产利润分成率的计算公式同公式（3），但是其中：

无形资产约当投资量（卖方）=无形资产重置成本净值×

系数α（α>1）=无形资产重置成本×［未来受益期限/（未来受

益期限+已使用年限）］×系数α
购买方约当投资量＝购买方投入的总资产重置净值

=Σ购买方投入每项资产重置成本×［尚可使用年限/（尚

可使用年限+已使用年限）］

公式中，重置成本可以统一采用物价指数法来粗略计

算，体现成本效益原则；计算无形资产利润分成率统一按重

置成本净值计算，符合客观实际，操作性强，对双方来讲都公

平合理。卖方无形资产约当投资量计算增加附加系数，且α>

1，体现其高风险高收益特征，符合实际情况。

为了方便利润分成率的计算，评估行业有必要制定统一

的附加系数α查阅表。按照无形资产不同种类，制定体现高风

险高收益的附加系数，定期根据市场行情更新并对外公布，

避免利润分成率计算的随意性，规范无形资产评估行为。

三、采用差额法确定收益额公式不合理

差额法是通过无形资产和其他类型资产在经济活动中

产生的综合收益与行业平均收益水平的比较来计算无形资

产的收益额。公式如下：

无形资产收益额=净利润－净资产总额×行业平均净资

产净利率

采用收益法评估资产价值时，无形资产收益额是指无形

资产使用后与使用前相比，为企业带来的差额收益，但本公

式中行业平均净利率代表的是整个行业平均水平，行业平均

利润率不一定正好与该企业真实净资产净利率相等，导致无

形资产收益额的计算存在不合理。对差额法确定无形资产收

益额的公式修正如下：

无形资产收益额=净利润-净资产总额×本企业近三年

平均净资产净利率

由于采用收益法评估时，预期收益强调客观性，计算净

利润和本企业近三年平均净资产净利率时要把过去三年的

偶然因素、通货膨胀因素以及原材料价格下降等因素带来的

收益排除在外。修正后的计算公式能更客观地反映无形资产

带来的预期收益。
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关于剔除EVA考核无关因素的探讨

曲 新

（中国建筑材料集团有限公司 北京 100044）

【摘要】中央企业负责人经营业绩考核中，经济增加值考核占很大比重。本文对经济增加值考核中几个指标的选择和

计算问题进行了探讨，以促进经济增加值考核的完善。

【关键词】经济增加值 筹资成本 资产负债率 资本成本率

一、央企EVA考核的相关规定

国资委 2003年以第 2号令颁布了《中央企业负责人经营

业绩考核暂行办法》，自 2004年 1月 1日起施行，自此启动了

对中央企业的考核。国资委于 2006年、2009年和 2012年先后

出台了第17号令、第22号令和第30号令，不断调整完善中央

企业负责人经营业绩考核办法。2009年颁布的第 22号令规

定，自 2010年起对全部中央企业启动经济增加值考核，将经

济增加值作为年度考核的基本指标，基本分为40分。

2012年颁布的第 30号令继续将经济增加值作为年度考

核的基本指标，并做了一些调整完善，将除军工、储备和科研

企业、电力、石油石化企业的其他企业基本分定为 50分。可

见，经济增加值考核的重要性更加显现。

国资委第30号令中经济增加值的定义：经济增加值是指

企业税后净营业利润减去资本成本后的余额。计算公式：

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 （1）

税后净营业利润=净利润+（利息支出+研究开发费用调

整项）×（1-25%） （2）
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企业通过变卖主业优质资产等取得的非经常性收益在

税后净营业利润中全额扣除。

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 （3）

其中，资本成本率为 5.5% ~ 6%，具体而言有三种规定：

①中央企业资本成本率原则上定为5.5%；②对军工等资产通

用性较差的企业，资本成本率定为4.1%；③资产负债率在75%

以上的工业企业和 80%以上的非工业企业，资本成本率上浮

0.5个百分点。

二、关于经济增加值考核计算的几个问题

（一）企业筹资成本对经济增加值考核的影响

笔者曾看见一个企业增加值考核的原因分析报告，其中

经济增加值下降的原因分析中提出主要是由于筹资成本增

加所致，那么企业筹资成本对经济增加值考核是否有影响

呢？

一方面，从税后净营业利润分析：税后净营业利润=净利

润+利息支出×（1-25%），税后净营业利润实质上反映了企业

的税后息前利润，是企业为股东和债权人创造的全部税后利

润，这里的净利润和税后利息支出×（1-25%）此消彼长，利息

支出不影响税后净营业利润，企业筹资成本对税后净营业利

润没有影响。

另一方面，从资本成本率分析：国资委对央企的考核中

确定固定的考核资本成本率，如对央企考核资本成本率为

5.5% ~ 6%，假设国资委为某企业确定的资本成本率为 6%，那

么该企业实际筹资中的利率水平无论高于或低于6%，对考核

资本成本率都没有影响。

因此可以得出结论：企业筹资成本对经济增加值考核没

有影响。

需要强调的是，在企业按着实际资本成本计算经济增加

值的情况下，企业筹资成本越高，经济增加值应该越小，反之

亦然。企业实际筹资成本对企业实际经济增加值是有较大影

响的。那么可以得出结论：企业筹资成本与企业实际经济增

加值反相关。

这里要区别两个概念，考核计算的经济增加值是按照固

定的考核资本成本率计算的，企业实际的经济增加值是按照

企业实际筹资成本率计算的，两者对企业筹资成本的反映程

度不同，前者无关，后者反相关。

（二）资产负债率对经济增加值考核的影响

同样是上述企业经济增加值考核的原因分析报告，其中

经济增加值下降的主要原因分析中还提出了由于资产负债

率增加所致，那么企业资产负债率对经济增加值考核是否有

影响呢？

一方面，从投入资本总额分析：一般来说，投入资本总额

=平均所有者权益+平均负债合计，如果资产负债率增加是新

增负债所致，从而投入资本总额增加，新增投入资本可能对

经济增加值产生影响，可能带来更多的投资收益。也可能稀

释投资回报率，导致经济增加值减少。

上述企业分析经济增加值下降的主要原因时，不能单纯

说成是资产负债率的影响，而要看看资产负债率升高是否带

来新增负债的影响，这种新增负债的影响也是新增投入资本

的影响，无论新增股权资本还是新增债权资本都可能导致经

济增加值的变化，所以说经济增加值下降主要受资产负债率

影响是不准确的。

在投入资本总额或调整后资本一定的情况下，调整内部

股权资本和债权资本结构而增加资产负债率时，对经济增加

值没有影响。

另一方面，从资本成本率分析：国资委为某企业确定的

考核资本成本率是固定值，资产负债率变化对资本成本率没

有影响。

那么可以得出结论：从经济增加值考核来看，新增负债

可能对经济增加值考核带来影响，而调整内部股权资本和债

权资本结构而增加的资产负债率，对经济增加值没有影响。

由于考核所采用的是固定的资本成本率，那么资产负债

率对实际资本成本率、实际资本成本、实际经济增加值又有

怎样的影响呢？

可以看出，在其他条件不变的情况下，分两种情况分析：

一是当股权资本成本率大于“债权资本成本率×（1-25%）”时，

如果资产负债率越高，即“平均负债合计/（平均所有者权益+

平均负债合计）”越高，“平均所有者权益/（平均所有者权益+

平均负债合计）”越低，那么资本成本率越低，实际经济增加

值越多。二是当股权资本成本率小于“债权资本成本率×（1-

25%）”，如果资产负债率越高，“平均所有者权益/（平均所有

者权益+平均负债合计）”越低，那么资本成本率越高，实际经

济增加值越少。

一般来说，股权资本成本率要高于债权资本成本率，在

其他因素不变的条件下资产负债率高，债权资本占投入资本

的比例越高，资产负债率越高，计算的资本成本率越小，而实

际上的资本成本率越小，企业产生的实际经济增加值越多。

同样，一个正常经营的企业股权资本成本率要大于“债

权资本成本率×（1-25%）”，否则就是高风险低回报的无效投

资。这时资产负债率越高，资金成本越小，经济增加值越大。

可见，企业实际的经济增加值与资产负债率正相关。

也就是说，在企业良性运作时，调整内部负债权益结构

而导致资产负债率提高时对经济增加值有利。当然资产负债

率过高，可能给企业带来财务风险，因此要将资产负债率控

制在适当范围内。

因此，资产负债率对考核经济增加值及实际经济增加值

平均所有者权益

平均所有者权益+平均负债合计

资本成本率=股权资本成本率×
+债权资本成本率×（1-25%）×

平均负债合计

平均所有者权益+平均负债合计
（4）
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的影响是不同的，对前者没有影响，与后者有正相关关系。

（三）考核资本成本率的选择

在经济增加值考核中，被考核者希望考核的资本成本率

越低越好，可以得到较好的考核业绩；考核者希望考核的资

本成本率越低越好，可以得到较好的最低回报。

但是考核资本成本率不是由被考核者确定，而是由考核

者（股东出资人）决定，考核资本成本率是考核者（股东出资

人）可接受的最低回报率。使用经济增加值考核的目的，就是

在确保最低回报率即资本成本率的情况下获得更多的增加

利润。

考核资本成本率应在实际资本成本率测算基础上，根据

考核者对资本成本率的最低期望予以确定。但是考核资本成

本率一旦确定，考核时就与实际资本成本率无关，因此考核

者应考虑企业实际情况、实际净利润、实际利率等定期调整

考核资本成本率。

资本成本率的设置要考虑股权资本成本率和债权资本

成本率的影响。

1. 股权资本成本率的影响。确定资本成本率的难点是确

定股权资本成本率。股权资本成本率在合同上没有明确规

定，企业一般没有固定支付某一特定水平的利润给股东的义

务，股权资本成本率要看企业的经营效益和财务状况而定，

上市公司股东的报酬还与股价上升或下降情况有关，况且股

东只有在债权人收取利息后才可取得收益。

股权资本成本率的选择是个较复杂的问题，资本成本率

是投资人期望的最低报酬率，一般来说，要高于债权资本成

本率。笔者认为，资本成本率最低应高于调整计算的税后的

同期长期存款利率或长期借款利率。

如中国人民银行货币政策司在 2012年 7月 6日发布的

《金融机构人民币存贷款基准利率调整表》中，五年存款利率

为 4.75%，五年以上贷款利率为 6.55%，那么相应调整计算的

税后现行长期借款利率为 4.91%［6.55%×（1-25%）］，资本成

本率至少应高于4.91%，这应是股权资本成本率的底线。投资

者相对于债权人不能要求被投资人偿还投资额，企业还息先

于分配股利，无论企业是否有利润，企业还息是合同的刚性

规定，企业还息后如有净利润，才能考虑给股东分配股利。投

资人比债权人承担的风险更大，期望的回报率高于借款利

率，借款利率是投资人可承受的底线。

2. 债权资本成本率的影响。债权资本成本率可以参照银

行同期平均利率确定，通常在合同中明文规定。

值得注意的是，根据现行制度，债权人收取的是税前利

息收入，股东拥有的是税后净利润，从资本成本率计算公式

即前述公式（4）可以看出，“债权资本成本率×（1-25%）”视同

于税后债权资本成本率。

如果考核的债权资本成本率高于实际债权资本成本率，

那么企业筹集低利率资金考核中没有激励，同样企业筹集高

利率资金也没有控制，可见经济增加值考核的债权资本成本

率无法考核企业的筹资行为。

实际的利率越低，实际产生的经济增加值越高，但不一

定考核计算出来的经济增加值也高，实际的利率越高；实际

产生的经济增加值越低，但不一定考核计算出来的经济增加

值也低。实际利率与考核出来的经济增加值结果无关，考核

出来的经济增加值考核不出企业实际筹资成本的高低。

三、结论与建议

综合前文的分析，可以得出以下结论：①企业考核资本

成本率与实际资本成本率无关；②企业实际筹资利率与考核

经济增加值无关；③企业实际筹资成本与考核经济增加值无

关；④在投入资本总额一定时，调整股权债权结构的资产负

债率变化与考核经济增加值无关。

鉴于此，经济增加值在考核时应不考虑利息支出和债权

资本，因此经济增加值考核公式应剔除无关因素，作如下调

整：①将税后净营业利润中扣除“利息支出×（1-25%）”，那么

“税后净营业利润=净利润+利息支出×（1-25%）”的公式调整

为：税后净营业利润=净利润。②将投入资本总额扣除债权资

本，那么“投入资本总额=平均所有者权益+平均负债合计”的

公式调整为：投入资本总额=平均所有者权益。③将资本成本

率扣除债权资本率的影响，那么有：资本成本率=股权资本成

本率。

综上，“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”调整为：

经济增加值=净利润-平均所有者权益×期望资本成本率

（5）

如果只考核归属于母公司的经济增加值，则有：

经济增加值=归属于母公司所有者的净利润-平均归属

于母公司的所有者权益×期望的资本成本率。

上述经济增加值考核公式有三个优点：①剔除了与经济

增加值考核无关的因素。对于企业筹资行为，债权人只关心

企业按期还本付息，经济增加值与债权人无关；股东应关心

企业资产负债率以及筹资成本的高低，而经济增加值考核不

能体现。②体现了对企业筹资活动的考核。由于净利润是税

息后利润，利息越大，净利润越小，考核的经济增加值越小；

反之，利息越小，净利润越大，考核的经济增加值越大。能促

进企业降低筹资成本，体现了对企业筹资活动的激励与约

束。③提高经济增加值考核的可操作性。将复杂的考核公式

简单化，剔除无关的影响指标，易于考核者和被考核者取数

计算，可操作性强，便于推广经济增加值考核。

主要参考文献

1. 刘菁.关于中央企业引入经济增加值考核经营业绩的思

考.财会月刊，2011；14

2. 国资委.中央企业负责人经营业绩考核暂行办法.国资委

令第30号，2012-12-29

3. 冯建海.基于经济增加值的企业经营业绩分析.财会月刊，

2009；14


