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摘 要：本文首先介绍了创值理论的发展背景及其与创利理论的差异，指出创值理论的基本原理及测算模

型；然后在有效样本数据的基础上对中国上市企业的创值能力进行 50 强排序，并分析了 50 强创值能力的趋势

及行业特点；最后探讨了创值理论对我国发展证券市场的意义。
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一、引言

企业发展的最终目标应该是实现股票投资价值的最大化，也即股东价值的最大化，这就要求

衡量公司业绩的指标应该准确反映公司为股东创造的价值。 公司每年为股东创造的价值等于收

入减去全部成本和费用后的剩余。 传统的以创利为基础的业绩衡量指标及整个指标体系却无法

准确反映公司为股东真正创造的价值，主要原因在于传统的指标体系存在两个缺陷：一是传统利

润指标的计算没有扣除股本资本的成本，导致成本的计算并不完全，从而无法判断企业为股东创

造的真正价值。 利润指标忽略了资金的无偿占用，从而没有利用企业所提供的公共信息去测算

企业的经营绩效，即利润信息的非充分性。 公司运作所需资本主要由两部分构成：债务资本与股

东资本。 债务资本可以以债权人收取利息的方式来表示资本的成本，是一种显性成本；而股东资

本则要求企业或公司提供一定的资本回报，这是一种隐性成本，它不在企业的会计报表中体现。

由于投入企业的股本资本也可以投向其它盈利项目，而其它盈利项目所带来的收益便是股本资

本的机会成本，那么，股本要求的回报应至少不低于机会成本，否则，股东可以投向其它项目。 所

以，股本资本的成本就是投资在风险程度相近的其它项目所能获得的收益，即机会成本。 二是传

统指标的计算以各种财务报表展示的信息为基础，而会计报表所表现出来的信息本身就存在部

分失真，这同样不能真正体现企业为股东创造的真正财富。 这主要表现在根据会计报表计算出

来的传统数据，由于根据会计准则中的稳健性原则而低估了公司的业绩。 稳健性原则要求公司

确认收入与费用时尽可能采取保守的态度，尽量多确认费用，少确认收入，从而有可能低估公司

的利润。 如研究开发支出以当期一次核销的方式夸大当期费用，而低估了当期利润，使经营者的

当期业绩受到影响，经营者也就不愿进行研究开发支出，从而不利于公司的长期发展。 无论是低

估成本还是低估利润，都可能使经营者的行为发生变形，偏离为股东创造最大价值的正确方向，

不符合为股东创造最大价值的目标。 此外，利润增长并不等同于经济增值或者说创值的提高，企
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业花钱买利润的现象也日趋严重，利润增长的创值率下降正是这种情况的写照。 在这种背景下，

新的企业业绩衡量指标—经济附加值(Economic Value Added，简称 EVA)或称之为创值便应运

而生。 因为，创值就是增加企业在市场上的价值，而市场价值是由市场附加值(Market Value 

Added) 与企业投入经营的资本原值之和所构成，假若其它一切外界条件保持不变，从理论上讲，

单纯由企业经营效益改善而导致的市场附加值的上涨应该与企业的经济增值额相吻合，所以，从

这一角度讲 EVA 与创值是一个等同的概念。 创值越高，企业为股东所带来的财富效应也就越

高。 企业的这种创值能力直接反映企业的经营绩效，尤其是资本的经济效益。 这种新型的企业

业绩衡量指标克服了传统的以创利为基础的衡量指标的缺陷，能够比较准确地反映企业为股东

创造的真正价值，也使得西方许多研究机构从 1990 年代初就把评估企业绩效的研究方向从
“

创

利
”

转向
“

创值
”

。 而在 1990 年代中后期，这一衡量企业真实业绩的指标在西方国家得到广泛应

用。 美国《财富》杂志在 1997 年就刊登了
“

美国的最大财富创造者
“

，把为股东创造财富最多的

1000 家企业排列出来。 其中，可口可乐、通用电气、英特尔和微软公司名列前茅，成为 1997 年为

美国股东创造财富最多的公司。

二、创值理论的基本原理、研究现状与测算模型

1、创值理论的基本原理及研究现状。 企业创值指标首先在美国应用并得以迅速推广，以可

口可乐、AT&T 等为代表的著名跨国公司从 1980 年代中期就尝试使用创值指标作为衡量企业

经营业绩标准引入到企业的内部管理中，并将创值指标最大化作为公司目标。 在投资分析领域

中创值指标也得到广泛应用。 一些著名的投资银行、咨询公司，如高盛公司、第一波士顿公司等

纷纷采用创值指标来分析上市公司，以帮助客户选择有价值的股票。 此外，由于国际跨国公司全

球化经营的日益广泛及管理观念的逐步引入，加之以 Stern Stewart 公司为代表的管理咨询公司

在全球的大力推介，使得企业创值指标不仅在美国，而且在加拿大、英国、德国、法国、澳大利亚等

国都获得了较为广泛的应用。 与传统的利润绩效指标相比，EVA 最根本的不同点就是它度量的

是
＂

值
“

，而不是一般财务概念上的
“

利
”

。 企业
”

价值
”

一般含有两种基本信息： 一种是企业经营或

资本投入的规模性，规模表明企业发展的机会和抗衡风险的能力；另 一种是资本运作的效益性，

效益反映了企业在产品市场的竞争力及生存持续力，在高度竞争的市场中，一个没有效益的企业

是会很快被淘汰掉的。 对于这两种信息，如果要用一个指标同时描述反映，在利润相关的指标中

恐怕还很难找出。 相反，EVA 或创值绩效指标却能把这两项信息合二为一，既度量了企业资本

的
”

规模
“

性，同时也测算了资本的
＂

效益
“

性。 由千 EVA 的这一特征再加上其测度方面的信息

充分性，使得许多西方学者认为，在与市场价值的相关变化方面，EVA 比传统的利润指标应具有

更高的相关度和解释企业市价变化的能力，西方一些初步研究成果也已清楚地表明了这一点。

研究的内容基本包括三个方面： 一是验证创值指标在解释股价变化方面的有效性；二是考察使用

创值与不使用创值指标的企业在股票市场上的表现是否存在差异；三是探讨企业创值指标的计

算，是否需要对会计报表的数据处理方法进行调整。 在验证企业创值指标在解释企业股票价格

变化的有效性方面，大部分的研究结果表明，企业创值指标比传统的利润指标或者说利润率指标

在解释企业股票价格的变化方面有较强的解释力，即优于传统的指标。 不同研究结果的差异主

要表现在创值指标与传统指标解释股价变化的差异程度上。 如 Uyemura(1996)等的研究结果

表明，创值指标的解释力为 40%，而传统指标的解释力最高仅为 13%; Biddle0996)等人的研究

结果都是创值指标的解释力为 41. 5%，而传统指标的最高解释力为 36. 5%，等等。 在对于使用

创值指标与不使用创值指标的企业之间在股票市场上的表现是否存在差异 方面，如果是一个比

较成熟、信息充分且真实或者说理想的股票市场，股票价格的差异应该主要表现在企业经营业绩

上的差异，由于创值指标能够比较准确地评价企业的经营业绩，使上市公司能够选择给股东带来
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增值的机会或项目，所以，从理论上讲，采用创值指标的公司应该比不采用创值指标的公司的价

格表现要更优一些。 Stern Stewart 咨询公司与其它研究机构在 1999 年初合作进行了这方面的

研究，它们选取了几十家采用创值指标的上市公司，同时又在每个样本公司所处的行业中选出了

一些市值接近但未采用创值指标的公司作为参考的对象进行收益比较，结果表明，两者相差竟达

10％左右。 此外，以创值指标为基础设计的管理人员奖励制度与股东价值的最大化目标相融合，

从而有利千企业的增值。 国外学者对创值指标的计算是否需要对会计科目进行调整以真实反映

企业的经营状况进行了较多的探讨。 有些学者认为根据会计准则及会计报表计算的公司业绩可

能过于保守，不鼓励管理层进行创新投入和长远投资等，应进行科目调整；但有些学者认为，科目

调整前后创值指标对股票价格变化的解释力并不能显著提高，所以，他们认为没有必要进行调

整。 实务界只是调整最主要的若干科目，其中包括研究开发费用与市场开拓费用、商誉、递延税

款、各种准备等，而其它科目则不予调整。

2. 企业创值能力的测算模型。 研究企业创值能力的前提是测算 EVA，美国经济学家 Stern

Stewart 首先提出了在西方会计标准规则 (GAAP) 的基础上专门测算企业资本效益的 EVA 会

计方法。 该法不仅对传统的利润计算方法做了较大的修改，同时还重新构造了资金平衡表，用新

的 EVA 资金平衡表来测算企业的实际资本投入或占用额。 这种新的会计测算方法主要由三个

要素所构成：（1）EVA 税后收益额；（2）企业实际资本投入；（3）资本成本率。 在确定了这三个要

素后，企业经济增值额(EVA) 便可直接由下式算出：

EVA=EVA税后收益 一 （资本成本率X资本投入额）

或EVA=(EVA税后收益率－资本成本率）X资本投入额

其中，EVA 税后收益率是 EVA 税后收益额与资本投入额之比。 上式表明，只要 EVA 税后

收益率高千资本成本率，企业就创值，由此 EVA 反映了企业资本经营的收益率；另外，在给定收

益率大于零的条件下，资本投入额越高，企业创值也越高，EVA 反映了企业资本的
”

规模性
”

。 可

见，EVA 是测度企业资本投入规模与收益率的一个综合指标。 并且，当 EVA 为正值时，表明公

司的经营收入在扣除所有成本与费用后仍有剩余，部分剩余收入属股东所有，因此，EVA 为正

时，股东价值增加，公司价值增加；反之，如果 EVA 为负，则表明公司的经营不足以弥补包括股

本资本在内的全部成本与费用，从而使股东价值减少，公司价值下跌。 基本测算步骤如下：首先

是计算 EVA 税后收益。 原则上讲，EVA 税后收益是指包含利息的税后利润。 具体地说，它是

资本经营所带来的税后所有与投入资本有关的收益。 这个收益与传统税后净利润指标的关键不

同之处在千前者是未含任何有关资本成本的收益，也就是财务成本之前的净收益；后者是去除借

贷资本成本之后的净收益。 根据这一原则，EVA 对传统利润指标作了两项主要调整，第一项是

把利润中扣除的
“

财务成本
“

恢复出来今使之成为
“

收益
”

进入税后资本总收益。 为了对这一调整

保持财务税收计算上的一致性，在税收调整方面，营业总收益在扣除了一般所得税外，还另外多

减一项
“

利息增补税
＂

（税率X财务费用），作为所得税项对转成收入的
“

财务费用
”

进行
“

增补
＂

的

税额。 第二项调整是把能够资本化的一些
“

成本费用
“

转化成
“

资本收益
”

。 具体地说，如果某项

成本能化为资本进入企业资产，则这项成本应该作为
“

资本收益
”

，而不应该作为企业成本来处

理。 其次是计算资本投入额。 反映企业资本规模的有两项指标：总资产和净资产。 前者包含了

企业所有的付息贷款、股东权益、各种欠款和应付未付以及其它无息资金供给；后者是股东权益。

股东权益并不代表企业经营所占用的全部资金，而总资产却又多含了企业应收未收的总额部分，

没有去除应付未付。 所以这两项指标都不能正确反映企业经营所占用的实际投入资金量。 由

此，为了从总资产和净资产的概念中区分出来，准确地表述企业为经营所做的资本投入，EVA 从

财务计算的角度把创值理论中的资本要素定为资本投入。 这个投入包含了企业的付息贷款、股

东权益、企业其它无息资金供给及流动资金净占用额等全部之和。 所谓流动资金净占用额指的
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是企业在生产过程中流动资金的实际占用额，或对生产过程所做的短期净投资额。 换句话说是

流动资产与流动资金无偿占用部分的差额。 下表便是我们利用资金平衡表原理阐述的资本投入

概念与基本定义，表1是传统的资金平衡表构造，表2是EVA资金平衡表构造。

表1 传统资产平衡表的一般构造

资产 负债

流动资产：现金＋应收未收＋存货＋预付货款
短期有偿付息债务
短期无偿资金占用
长期有偿付息债务

固定资产及无形资产 其它长期无偿资金供给
股东权益

资产总和 债务权益总和

表2 EVA资产平衡表的一般构造

资产 负债
流动资产净额：（现金＋应收未收＋存货＋预付货

短期有偿付息债务
款）－（短期无偿资金占用）

长期有偿付息债务

固定资产及无形资产 其它长期无偿资金供给
股东权益

资产实际占用总额 资产实际投入总和

最后是计算资本成本率。 一个企业的资本成本率是其贷款利息率和资本市场机会收益率的

加权和。 在这个加权和中，最为复杂的问题是测算其股东资本的市场机会收益率。 简单地说，资

本的市场机会收益率是零风险的资本机会收益率加上对企业投资的风险补偿。 其具体计算式可

由资产价格模型来表示：
M; =R卢(R—R心

其中，M表示第i企业的资本机会收益率，R是零风险的资本机会收益率，比如政府债券率，银

行存款利息率等。 R是市场平均风险的资本机会收益率氓是企业i的风险系数，系数越大，风

险越高，它是市场对企业投资风险程度的反应。 很显然，上式表明了测算资本机会收益率有三种

方法：（ 1）全风险补偿法；（2）市场平均风险法；（3）零风险补偿法。

采用第一种方法需涉及到测算每家上市企业或每个企业的风险系数因计算该系数需要应

用经济计量学的时间序列回归技术，并对每家上市企业做时间序列分析，这意味着每家上市企业

至少得提供 15 个以上的有关企业分红收益和股价变化的观测值。 第二种方法是市场平均风险

法。 应用这个方法的一个基本条件是假设衍＝ 1，也就是说市场的平均投资风险与每家企业的投

资风险相等，尽管这种假设有些牵强，但在计算资本机会收益率时，投资风险因素还是得到了考

虑。 用零风险补偿法计算资本市场机会收益率的最大优点是简单且易于应用。 该法认为，在不

考虑每家企业投资风险有差异的情况下，投资者资本机会收益率应该是一样的。 因为每位投资

者都放弃了一个相等而又公开的收益机会，而把资金投入到企业。 放弃这个收益机会就是投资

者在不考虑风险情况下的资本机会收益率。 换句话说，这个机会收益率就是股东资金的市场机

会成本。 在我们的创值研究排名中，我们将中国人民银行5年期存款利息率作为零风险的资本

机会收益率。 对于 R 我们采用股价方程进行估算，结果是中国资本市场平均机会收益率 1997

年至 2000 年的平均值为 12%，对千风险系数队的测量则是利用历史收益变化法与时间序列回

归法结果平均得出，有关R与队的具体计算方法我们有专门文章论述。

在设定了资本机会收益率后，我们便可应用下述计算式直接把资本成本率计算出来：

资本成本率＝（D/D+E)Xl(l — T)+(E/D+E)M
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式中，D为企业付息的债务总额；E为股东权益额；I为企业贷款的平均利息率；T为企业实

付所得税率；M为资本机会收益率。

三、中国上市企业创值能力排序及比较分析

为测定我国上市企业创值能力的动态变化及了解上市企业创值的轨迹，我们采用3年加权

平均的方式来测量上市企业的每元资本的创值，如计算出来的2000年的每元资本创值率实际上

是 1998年、1999年与2000年每元资本创值率的加权平均值，并利用回归模型计算的结果分别

给予3年的权重为 0.07、0.30、o. 63。 这样计算出来的数值既能反映企业当期的创值水平，又能

考虑到前期的创值能力。 从理论上讲，创值能力或水平的变化是一个动态的过程。 同时，为了使

计算结果具有较高的可信度，我们对选取的企业作了些限制，以保证企业排序的真实性与可靠

性，属于下列情况下的企业不参加排序：

(1)税率小于5%;

(2) 几年累积的隐藏费用超过其相对应时间的累积利润；

(3) 税收增长率大于或等于利润增长率，同时企业账面所得税率水平下降；

(4)短期应付未付款额大于流动资产额而同时有报告赢利的企业。

第一条剔除企业税率小千5％的原因是，一方面企业不仅要为股东创造价值，同时也应为社

会创造价值。 在税率极低的情况下，计算出来的创值额实际上只反映了为股东创造的价值，而未

考虑到为社会创造的价值；另 一方面，税率低，相应的利润造假的税赋成本也低，据研究发现，税

率越低，企业利润造假的概率就越高。 第二条是针对企业操纵利润的造假行为。第三条则是利

税数字有矛盾，企业报表可信度受到置疑。 第四条是因为企业在短期内巳资不抵债，实际上处千

破产的状态，利润数字只是有名无实。

在控制了企业参选排序的条件后，我们利用《经济日报》信息中心提供的经其整理加工后的

中国上市企业数据，对企业(1997-2000年）50强的创值能力进行了排序，见表3 所示。

表 3 1997-2000 年每资本单位创值额前 50 名股票排名表

2000 年 1999 年 1998 年 1997 年

排名 股票 股票代码 股票 股票代码 股票 股票代码 股票 股票代码
1 山东铝业 600205 合金投资 633 合金投资 633 春兰股份 600854 
2 东方电子 682 全兴股份 600779 国嘉实业 600646 泸州老窖 568 
3 全兴股份 600779 泰达股份 652 格力电器 651 湖北兴化 600886 
4 世纪中天 540 英豪科教 600672 东方电子 682 四川长虹 600839 
5 双汇发展 895 东方电子 682 泰达股份 652 天发股份 670 
6 五粮液 858 环保股份 730 中远发展 600641 深科技A 21 
7 兖州煤业 600188 格力电器 651 春兰股份 600854 南京新百 600682 
8 合金投资 633 承德露露 848 金海股份 657 武凤凰A 520 
9 乐凯胶片 600135 中储股份 600787 光彩建设 46 浦东大众 600635 
10 综艺股份 600770 云天化 600096 深科技A 21 青岛海尔 600690 
11 粤电力A 539 辽宁成大 600739 交运股份 600676 长春长铃 600890 
12 中远发展 600641 光彩建设 46 苏州高新 600736 伊利股份 600887 
13 泰达股份 652 中远发展 600641 鲁北化工 600727 国脉通信 600640 
14 广州控股 600098 环保高科 600727 风华高科 636 兰生股份 600826 
15 辽宁成大 600739 粤电力A 539 四川长虹 600839 中远发展 600641 
16 英豪科教 600672 综艺股份 600770 哈慈股份 600752 真空电子 600602 
17 铜城集团 672 一汽四环 600742 成都联益 696 成商集团 600828 
18 华立控股 607 上风高科 967 申能股份 600642 大冷股份 530 
19 安彩高科 600207 交运股份 600676 达尔曼 600788 亚泰集团 600881 
20 茂华实华 637 鞍山合成 600669 阳光股份 608 天津磁卡 600800 
21 三星石化 600764 漳泽电力 767 内蒙华电 600863 百大集团 600865 
22 三爱富 600636 明星电力 600101 天津磁卡 600800 一钢异型 600608 
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续表 3 1997-2000 年每资本单位创值额前 50 名股票排名表

2000 年 1999 年 1998 年 1997 年

排名 股票 股票代码 股票 股票代码 股票 股票代码 股票 股票代码
23 粤美的A 527 拉萨啤酒 752 亚泰集团 600881 万向钱潮 559 
24 浙江东方 600120 邯郸钢铁 600001 综艺股份 600770 杉杉股份 600884 
25 杭钢股份 600126 铜城集团 672 厦门汽车 600686 上海强生 600662 
26 格力电器 651 上海汽车 600104 华光陶瓷 655 沪昌特钢 600665 
27 广汇股份 600256 有研硅股 600206 泸州老窖 568 深赤湾A 22 
28 华晨集团 500653 一汽金杯 600609 咸阳偏转 697 大众出租 600611 
29 宁波富达 600724 申能股份 600642 一汽四环 600742 济南轻骑 600698 
30 上海汽车 600104 远东股份 681 湖北宜化 422 佛山照明 541 
31 川投控股 600674 沧州大化 600230 华天酒店 428 中国嘉陵 600877 
32 云天化 600096 真空电子 600602 永安林业 663 上海九百 600838 
33 长百集团 600856 广州控股 600098 鞍山合成 600669 苏常柴A 570 
34 方正科技 600601 深能源A 27 深能源A 27 陆家嘴 600663 
35 真空电子 600602 深科技A 21 辽宁成大 600739 深康佳A 16 
36 宝钢股份 600019 新疆天业 600075 中海海盛 600896 国嘉实业 600646 
37 钱江摩托 913 红太阳 525 粤电力A 539 粤电力A 539 
38 华源股份 600094 春兰股份 600854 三爱富 600636 飞亚达A 26 
39 武钢股份 600005 厦门汽车 600686 国脉通信 600640 梅雁股份 600868 
40 石油大明 406 新兴铸管 778 伊利股份 600887 焦作万方 612 
41 天然科技 600797 中西药业 600842 实达电脑 600734 深能源A 27 
42 鲁润股份 600157 汇通水利 415 青岛海尔 600690 中集集团 39 
43 火箭股份 600879 浙江天然 600797 招商股份 703 海欣股份 600851 
44 上海机场 600009 雨城隍庙 600830 欧亚集团 600697 神马实业 600810 
45 新兴铸管 778 中鸽高新 657 杉杉股份 600884 方正科技 600601 
46 中集集团 39 中通客车 957 新疆屯河 600737 威远生化 600803 
47 上海金陵 600621 长百集团 600856 夭宸股份 600620 胶带股份 600614 
48 兰州民百 600738 托普软件 583 东大阿派 600718 皖能电力 543 
49 华联控股 36 深深宝A 19 天发股份 670 光明家具 587 
50 航天机电 600151 山东铝业 600205 宁波富达 600724 星湖股份 600866 

平均单位资
0.0757 0.0759 0.0785 0.0596 

本创值额

平均总创值额
164. 58 119. 29 105. 90 91. 99

（百万元）

＿

I
r

卜
｀
、

-

)
 

注：股票名字用加粗黑体字表示该股从 1997 年到 2000 年至少有 3 年进入每元资本单位创值额的前 5 名。

从表 3 中可以看出，从 1997— 2000 年，我国上市企业前 50 强的创值能力有所提高，从 1997

年每元资本创值率的 5.96 ％上升到 1998 年的 7.85% 、 1999 年的 7.59%、 2000 年的 7.57%，而

平均总创值额也从 1997 年的9 199万元提高到 1998 年的 10590 万元、 1999 年的 11929 万元、

2000 年的 16458 万元，3 年期间增长了近 80%，这充分说明了我国上市企业前 50 强随着资本规

模的逐步扩大及单位资本创值率的逐步提高而显现的创值能力的逐步增强趋势。

， 当然，由于我们在计算企业创值能力时对样本企业设定一些标准及参数要求，这就使得我们

的排序结果与 Stern Stewart 管理咨询中国公司周烤炸与华彬两位先生在《财经》杂志上发表的

《谁在创造财富，谁在毁灭财富一—2000 年中国上市公司财富创造和毁灭排行榜》中的结果并不

完全相同，主要原因在于我们的选样标准。 如其在前 10 名中并未列在我们排行榜前 50 强的中

原油气则是由于其税率在 1999 年及 2000 年均为零，符合我们选择的第 1 条标准，从而剔除掉。

而银广厦 Al998 年的税率为 15% ，而 1999 年为 1.9%、 2000 年为 1. 7%，而同期税收增长率却是

利润增长率的 1. 78 倍，符合我们选择的第 3 条标准，从而去除掉。 此外，由千我们采取的是连续

3 年企业单位资本创值率的加权平均而非创值额总量排名，这也是我们的测算结果与 Stern

Stewart 管理咨询中国公司的排名结果出现不一致的原因。 我们所考虑的是单位资本的效率，
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而他们则主要考虑创值量，而创值量既要受创值率的影响，还要受资本总量的影响，由于不同企

业的资本总额并不相同，那么，根据单位资本的创值率及总的创值额排序的结果也就应该不同。

同时，由于我们采用动态加权平均的方式来观测各企业 EVA 创值率的变化，这样，加权后

的 EVA 创值率不仅反映了企业某一时期的创值能力，而且还从统计上模拟了企业在 3 年期中

的创值能力的动态变化，它所测算的是在动态中发展的创值率，而不是某一时点的静态结果。 而

反映这种创值能力的动态变化，加权平均值比单一时点上的观测值更具有优越性，也就是说创值

能力的变化是运动变化的结果，企业的创值能力不可能一下消失。 如果说某个企业在某一时期

创值能力低，那么它只是前面创值能力逐渐减弱的结果。 这一现象在家电行业显得尤为突出，如

春兰股份，1997 年单位资本创值率为 18. 7%，名列中国上市企业 50 强之首；而在 1998 年下降到

11. 6 ％而名列第 7 位；到 1999 年单位资本创值率便下降到 4. 9％而名列第 38 名；在 2000 年便已

经找不到其在 50 强的位置。 同样如格力电器，其在 1998 年的创值率为 14.7%，名列第 3 位；而

在 1999 年为 11. 7%，名列第 7 名；2000 年便已降到 7%，名列第 26 名；不知道在 2001 年的排名

中是否还有它的位置？而如青岛海尔在 1997 年还列在创值 50 强的第 10 位，在 1998 年便下降

到 42 位，到 1999 年 50 强中便没了它的踪影。 从 1997 —2000 年前 10 名的 50 强排名中可以看

出，有近 50％的企业能够连续或至少 3 年排在中国上市企业前 50 强的排名中，如果加上连续或

至少两年进入前 50 强的企业，那么，这个数据将高达 70%，也由此可见，企业创值能力的变化是

一个较为平稳的动态变化过程，其创值能力并不能一下消失。

从 50 强的行业分布上看，公用事业、高科技企业与基础工业占有重要的位置。 公用事业特

别是电力工业占据一定的比例，在 1999 年，便有 6 家电力工业上市公司位居在 50 强中，特别是

粤电力A连续 4 年位列 50 强，并且其创值率始终处于增长的势头，1997 年每元资本创值率为

3. 4%，名列 50 强的第 37 位；1998 年尽管排列位置未变，但每元资本创值率上升到 5.4%; 1999

年每元资本创值率为 8.3％而名列第 15 位；到 2000 年单位资本创值率增加到 9. 5％而位列 50

强的第 11 位，这也充分说明公用事业作为 一种自然垄断行业，其在国家政策的有效保护下，随着

规模的不断扩张，规模经济性逐步显现，而经济规模正是决定该行业创值能力的一个基本因素。

在 50 强中，东方电子始终是高科技企业的领头羊，该企业不仅连续3年稳居在高科技企业的前

列，而且创值水平也在不断提高，1998 年每元资本创值率达 13.2%，位居第 4 位；尽管 1999 年排

在第 5 位但创值率却上升到 14.3%;2000 年创值率上升到 17. 5%，位于 50 强的第 2 位，而 50 强

平均创值率 2000 年仅为 7. 57%，该企业单位资本创值率超过平均水平的 2 倍，由此可见高科技

企业的发展前景，这也是为何高科技企业能在 50 强中占有一席之地的一个主要原因。 当然，这

也与我国大力发展高科技企业的政策有关。 同样如经济规模较大的钢铁、石油、化工工业等基础

性行业，其创值能力也主要取决于经济规模，所以导致 50 强中具有较多的基础工业。

从企业的创值与创利的关系看，尽管企业的创值与创利存在着一定的联系，但创值并不等同

于创利，而且创值增长与利润增长也不是一件事。 由于利润变化对资本结构变化非常明显，而以

全部资本为基础测量的创值则对资本结构变化不会显得敏感，也就是说，可以通过改变资本结构

而改变净资产利润率的清况，对创值指标影响不大。 最终的结论便是尽管许多企业利润为正，但
EVA 都为负值。 而创值增长，则利润一定增长。 50 强的平均每元资本的创值从 1997 年的

5. 96 ％上升到 2000 年的 7.57%，同期的资本利润率也从 17.06％上升到 18.68%。

四、创值理论对我国发展证券市场的借鉴意义

资本效益与创值能力是衡量企业质量的综合标准，同时也反映了其所在资本市场是否具有

健康发展的微观基础和基本动力。 企业是股市的基础，企业好，创值高，股市才有发展的前景。

美国的股市之所以能相对于世界上其它股市更具强劲的发展力，其中很重要的一个原因就是
“

创
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值”概念在美国企业中的推广应用。 美国的经济舆论每年都要为其上市企业排名创值能力，让创

值导向企业，使企业尽最大的努力提高资本效益，为股东的投资增值。 在这种以创值为目标的导

向下，美国投资者对美国企业的投资就更具有投资增值的信心，促使更多的资金通过股市流入企

业。 这种以创值为导向的股市微观基础是美国股市的强劲发展及指数持续上升的基本动力和保

证。

相比之下，日本企业强调建立财团与企业的良好关系。 财团有难企业要理解；企业有急财团

要相助，共度难关，共同发展。 这种企业发展模式的致命弱点就是削减了企业对资本效益改善的

关切程度。 因为它们没有创值的目标导向与激励。 从长期发展看，没有资本效益的企业对吸引

资金是没有竞争力的。 如果一个股市大多由资本效益不高或对创值不感兴趣的企业所充斥，该

股市的微观基础就会不牢靠，投资者的信心就难以在微观的层次上得到保证。 日本股市与美国

股市的绩效反差正说明了创值理论对股市发展的深远影响。

由千我国的证券市场发展较晚，应该说还很不规范，造假现象也时常发生。 所以，很难从传

统的利润指标或报表中发现企业的真正投资价值。 企业可以花钱买利润，拖欠资金就是这种情

况，这是一种无偿资金占用，相当于花他人的钱去买自己的利润，企业三角债问题正是这种行为

促成的后果。 我国上市企业的平均利润从1997年到2000年增加了9%，但经济增值不仅在同

期内没有上升，而且还有所下降，并且达64％的水平，加上上市企业70％的耗值面都说明了我国

证券市场
“

企业圈钱买利润＂的资本经营粗放行为已相当严重。 那末，为促使我国证券市场的长

期发展，形成健康发展的微观基础，引进创值理论进行企业管理已是必然之事。
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An Analysis on the Performance of Chinese 

Listed Companies for Value Creation 
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Abstract: This paper first introduces the concept of value creation theory, its difference 

from profitability theory, its basic principle and its calculation model. Then based on data of 

valid samples, it ranks 50 best companies out of the listed companies according to their value 

creating ability, and analyzes the value creation tendency of the 50 best compaines and the trade 

characteristics. Finally it discusses the significance of value creation theory to the development 

of China's securities market. 
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