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[摘  要] 在企业经营从“规模导向”向“价值导向”转型的背景下,传统企业财务绩效评价体系多以会

计利润为核心,忽略了权益资本的机会成本,易导致企业过度追求短期会计利润而忽视长期价值创造。经

济增加值(Economic Value Added,EVA)作为一种新型绩效评价指标,以“扣除所有资本成本后的剩余收

益”为核心,能够更真实地反映企业为股东创造的价值。本文系统梳理EVA的理论内涵与计算逻辑,对比

其与传统财务指标的本质差异；结合我国企业EVA应用的实践现状,剖析当前存在的计算标准不统一、

资本成本估算偏差、与管理体系脱节等问题。实证结果表明,EVA指标能有效识别企业真实盈利质量,

为管理者提供更具前瞻性的决策依据,助力企业实现可持续发展。 
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[Abstract] Against the backdrop of the transformation of enterprise operation from "scale-oriented" to 

"value-oriented", the traditional enterprise financial performance evaluation system mostly takes accounting 

profit as the core, ignoring the opportunity cost of equity capital, which easily leads enterprises to overly pursue 

short-term accounting profit while neglecting long-term value creation. Economic Value Added (EVA), as a 

new type of performance evaluation indicator, takes "residual income after deducting all capital costs" as the core 

and can more truly reflect the value created by enterprises for shareholders. This article systematically sorts out 

the theoretical connotation and calculation logic of EVA, and compares its essential differences with traditional 

financial indicators. Based on the current practical situation of EVA application in Chinese enterprises, this paper 

analyzes the existing problems such as inconsistent calculation standards, deviations in capital cost estimation, and 

disconnection from the management system. Empirical results show that the EVA indicator can effectively 

identify the true profit quality of enterprises, provide managers with more forward-looking decision-making 

basis, and help enterprises achieve sustainable development. 
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引言 

随着资本市场的成熟与企业竞争的深化,传统财务绩效评

价指标(如净利润、净资产收益率、每股收益)的局限性日益凸

显。这类指标以会计准则为基础,仅扣除债务资本成本,未将权

益资本的机会成本纳入核算——当企业净利润高于债务成本但

低于权益资本机会成本时,传统指标会误判为“盈利”,实则损

害股东价值。以吉利汽车为例,其2019—2023年财务数据显示,

尽管净利润呈现阶段性增长,但通过EVA计算发现,部分年份的

资本占用增速超过利润增速,实际价值创造能力被高估。 

然而,EVA的应用并非无懈可击：资本成本估算的主观性、

会计调整项目的争议性、短期激励与长期价值的冲突等问题,

仍制约其效能释放。本文将从EVA的理论内核出发,剖析其价值

创造机制、实践挑战与优化路径,为企业构建“以价值为导向”

的财务管理体系提供参考。 

1 相关理论概述 

1.1 EVA的理论研究 

1.1.1 EVA的概念 

EVA即经济增加值,是由美国思腾思特咨询公司研发并推行

的一套涵盖财务管理、决策体系与激励机制的综合性框架,其核

心围绕经济增加值理念构建。从计算方式来看,EVA通过税后经
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营利润减去资本成本得出,这一数值代表企业扣除所有成本后

的净剩余收益。与传统利润指标不同,EVA着重衡量“经济利润”,

反映了企业在扣除了全部资本成本包括股权成本和债务成本后

所创造的净利润。这一指标能够更全面地评估企业的经营绩效

和价值创造能力。 

计算公式：EVA=税后净营业利润-加权平均资本成本×总资产 

其中：税后净营业利润=营业利润×(1-所得税率) 

加权平均资本成本=权益资本成本(权益资本/总资本)+债

务资本成本×(债务资本/总资本)×(1-所得税率) 

总资本=股东权益+有息负债 

EVA的关键在于资本成本,而净利润大于零并不代表EVA大

于零,当EVA大于零时,说明企业创造出了价值。企业可以通过改

变资本结构,调整债务资本与权益资本的比例,来创造更多的价

值,从而实现企业价值最大化。将EVA纳入并购绩效评估体系后,

基于分析并购股权比例和并购模式对绩效的影响发现：采用EVA

作为衡量并购绩效的核心指标时,提升并购股权占比可显著优

化企业并购后的经营绩效。这表明,上市公司在推进并购、通过

融资扩大资本规模时,需要谨慎考虑机会成本的影响,并将EVA

纳入关键业绩评价体系。 

1.1.2 EVA的重要性 

在全球经济一体化进程持续加快的背景下,我国传统制造

业面临的市场竞争愈发激烈,传统的财务指标考核存在管理层

只注重眼前利益,以及真实利润被粉饰等问题。EVA的引入可以

有效规避这些风险,同时也为会计报表使用者提供更为客观、准

确的经营绩效评估依据,助力其做出准确的评估。 

传统财务指标仅考虑了债务资本成本,忽视了股权资本成

本。EVA将全部资本成本纳入考量,从税后净营业利润中扣除所

有投入资本的机会成本,能精准揭示企业在经营过程中为股东

创造的真实价值。EVA能促使企业主动淘汰低效率、高耗能的业

务,转向高附加值、可持续发展的领域,从而推动整个产业结构

向更合理、更高效的方向演进。 

1.2财务绩效评价理论研究 

1.2.1财务绩效评价的概念 

财务绩效作为企业经营成果的量化体现,是在特定时期内

企业通过运营活动所达成经济成效的直观反映,主要包括盈利

能力、偿债能力、运营效率等关键指标。它既为企业内部管理

提供了核心价值衡量标准,同时也成为外部投资者、债权人等利

益相关方衡量企业价值与风险状况的关键参考标准。 

财务绩效是企业战略决策,及其实施和执行反映在成本控

制、资产运用管理以及股东权益报酬等方面的成果,是企业经营

管理水平的直接量度,为企业提高经营管理能力提供基础支撑。

企业财务绩效本质上是通过经营业务执行效果和财务状况对企

业整体运营水平的综合体现。 

财务绩效评价是企业利用信息系统将经营数据转化为可量

化的分析指标,系统评估其资源配置效能的管理过程。这一体系

通过多维度考察企业的盈利水平、债务偿付能力、资金周转效

率以及长期发展潜力,实现对各类资源使用效果的综合价值判

断。其本质是通过数据化手段对企业经营质量进行的全景式诊

断与分析。 

1.2.2财务绩效评价的作用 

财务绩效评价可以对企业在一定时期内的经营活动进行量

化评估,全面清晰地展现企业在盈利能力、偿债能力、运营能力

和发展能力等方面的表现。帮助企业管理者、股东、债权人等

利益相关者准确了解企业的经营业绩,判断企业在市场中的竞

争地位和发展趋势。 

良好的财务绩效评价结果能够增强企业在资本市场上的吸

引力,吸引更多的投资者和债权人。通过持续的财务绩效评价,

企业可以不断总结经验教训,优化经营管理,提高资源利用效率,

实现可持续发展。财务绩效评价不仅关注企业的短期业绩,还注

重企业的长期发展潜力。 

2 我国企业应用EVA的问题 

2.1 EVA计算调整项目缺乏统一标准 

我国尚未出台针对不同行业的EVA调整指南,企业在调整项

目选择上存在“随意性”。例如,部分企业未将研发费用资本化

(导致EVA低估),部分企业剔除了所有政府补助(但部分补助与

核心经营相关),调整差异导致不同企业的EVA值缺乏可比性。 

2.2资本成本估算精度不足 

债务资本成本：部分企业直接采用“一年期LPR”作为债务

成本率,未考虑自身信用评级差异(如AAA级企业与BBB级企业的

融资成本相差2%-3%)； 

权益资本成本：CAPM模型中的β系数需基于企业历史股价

计算,但我国资本市场波动较大(如2022年A股大幅回调),导致

β系数失真；市场风险溢价的取值也缺乏统一依据(部分企业取

4%,部分取6%),直接影响WACC的准确性。 

2.3 EVA与企业战略、激励机制脱节 

战略脱节：部分企业将EVA仅作为“考核指标”,未与战略

目标结合(如新兴业务板块初期资本投入大、EVA为负,若单纯以

EVA考核,可能抑制创新投入)； 

激励脱节：多数企业仍以“净利润+ROE”作为管理层薪酬

考核核心,EVA仅为“辅助指标”,导致管理层缺乏推动价值创造

的动力。 

2.4数据支持与人员能力不足 

EVA计算需整合利润表、资产负债表的明细数据(如研发费

用明细、商誉减值明细),但部分企业财务信息化水平低,难以快

速获取调整所需数据；同时,财务人员对EVA的理解仍停留在“公

式计算”层面,缺乏基于EVA的绩效分析与决策支持能力。 

3 优化基于EVA的企业财务绩效评价体系的对策 

3.1实施基于EVA的财务绩效评价 

在数字经济时代,企业绩效管理需要突破传统财务指标的

局限,构建以价值创造为核心的新型评价体系。引入EVA指标不

仅是财务工具的更新,更是企业管理理念的深刻变革,这要求企

业从战略高度推动全员EVA意识的重塑。企业高层管理者必须率
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先实现认知升级,深刻理解EVA指标在衡量真实价值创造方面的

独特优势。 

EVA通过扣除资本成本,能够更准确地反映企业为股东创造

的实际价值,这种价值思维应该渗透到战略决策的各个环节。管

理层需要将EVA理念转化为具体的行动纲领,通过制定EVA改善

路线图,将价值创造目标实施到各个业务单元。 

3.2将EVA指标与非财务指标相结合 

为提升企业的绩效评价体系,可结合EVA与非财务指标,构

建符合企业特点的综合性评估框架。在财务维度上,EVA指标能

有效衡量企业价值创造能力；同时引入客户满意度、市场占有

率等非财务指标,以反映品牌竞争力和消费者认可度。通过信息

化管理系统整合两类指标数据,实现动态监测与分析。 

这种创新融合方式契合行业注重品牌运营与市场快速响应

的特性,帮助企业在价值管理、市场拓展和运营效率等方面实现

全面提升,最终形成更具战略导向性的绩效管理机制。 

3.3加强财务信息化建设与人员培养能力 

加强财务信息化建设与EVA人员培养能力,需以数据驱动为

核心,通过构建一体化财务数据平台整合ERP、CRM等系统数据,

实现EVA计算所需信息的自动抓取与实时校验,同时引入AI算法

优化资本成本预测与异常数据监测,提升计算效率与精准度。 

在人员培养方面,需建立“理论+实战”双轨培训体系,一方

面通过EVA理论课程、行业案例研讨强化价值管理思维,另一方

面借助财务信息化工具模拟决策场景,提升人员运用数据驱动

战略调整的能力,最终形成“技术赋能数据-数据支撑决策-决策

反哺技术”的闭环,助力企业实现从会计利润到经济利润的价值

跃迁。 

3.4提升资本成本估算精度 

提升资本成本估算精度需构建多维动态模型：债务成本方

面,通过分析企业信用评级变动、市场利率波动及债券到期结构,

采用滚动预测法更新税后债务利率；权益成本测算中,结合行业

特性优化CAPM模型参数,如选取行业β值替代市场整体β,并引

入Fama-French三因子模型捕捉规模效应与价值溢价,同时利用

蒙特卡洛模拟量化市场风险溢价波动区间；最终通过历史数据

回测与敏感性分析,动态调整债务与权益资本权重,确保加权平

均资本成本(WACC)反映企业真实资本使用效率与风险水平。 

4 总结 

EVA作为价值创造导向的绩效评价指标,能够弥补传统指标

忽略权益资本成本的缺陷,更客观反映企业真实绩效。EVA不仅

能识别企业“是否盈利”,更能揭示“盈利是否覆盖资本成本”

“资本占用是否高效”,为战略决策提供精准支撑。 

当前我国企业应用EVA面临计算标准不统一、资本成本估算

偏差、与管理体系脱节等问题,需通过分行业调整指南、资本成

本精度优化、EVA与激励融合、信息化与人员能力提升等对策,

释放EVA评价价值。未来,随着我国资本市场成熟与企业“价值

创造”意识提升,EVA有望成为财务绩效评价核心指标,助力企业

实现从“规模扩张”向“价值提升”的转型。 

本文研究局限在于未选择案例进行研究,未来可扩大样本

至多行业,或结合ESG指标研究“EVA+ESG”综合评价体系,进一

步丰富研究成果。 
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