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【摘要】我国上市公司业绩评价体系种类繁多，但专门评价上市公司可持续发展能力的指标体系尚停留在研究探索阶

段。本文在现有研究的基础上，根据影响上市公司可持续发展的内外部因素构建了上市公司可持续发展指标体系，并运用

层次分析法（AHP）确定了指标体系各层次内部的相对权重。
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上市公司可持续发展指标体系的构建

一、研究综述

上市公司作为证券市场的基石，其可持续发展问题不仅

关系到上市公司本身的健康成长，而且直接影响证券市场的

稳定与发展。因此，构建上市公司可持续发展指标体系，评价

上市公司可持续发展能力非常必要。王爱华、綦好东（2001）认

为，传统的企业发展模式存在着忽视环境的问题，使人类生存

和社会经济可持续发展受到了严重威胁。为摆脱这种威胁，企

业必须放弃传统发展模式，建立现代可持续发展模式，尽快构

建一套能评价企业可持续发展程度的指标体系，该指标体系

应由环境效益、经济效益和社会效益等指标构成。刘锦雯

（2001）有类似的观点，她认为传统发展模式带来的直接后果

就是造成“外部不经济”，通过这一模式取得的经济效益是

暂时的、不可持续的。可持续发展必须以提高综合经济效益为

前提。

陈曜、马岚（2002）认为企业可持续收益能力是企业可持

续发展的核心，并据以构建了以完全投资收益率和完全资本

积累率为基本要素的企业可持续收益能力评价体系。权锡鉴

等（2006）从企业能力出发，抽象出评价企业可持续发展能力

的三个基本要素，即能力资源、能力状态、能力环境。于庆东、

王庆金、王晓灵（2006）借鉴可持续发展的三角底线框架以及

企业可持续发展能力的三维角度分析，构建了以企业可持续

发展能力为核心，空间维度、要素维度和时间维度为支撑的指

标体系。于国庆、赵志强（2002）指出，要从量的扩张和质的提

高两个方面构建企业可持续竞争能力的指标体系。其中，量性

发展是指企业增长速度与企业规模的扩大，质性发展是指企

业内涵素质及其潜在发展能力的提高。

在实证研究方面，宋荆、顾平、徐艳艳（2007）借助平衡计

分卡的思路设计了企业可持续发展指标体系，根据 AHP法的

基本原理、实施步骤，对可持续发展指标体系中各指标进行权

重设定，然后根据指标的无量纲化和评价模型对企业可持续

发展能力进行有效的评估。夏水春、夏世斌、王芳（2006）通过

建立评价指标体系，构建 AHP评估系统，定量评价高新技术

企业可持续发展的水平状况，找出制约其可持续发展的因素，

以便通过有关的战略规划及其他对策去改善高新技术企业可

持续发展的环境，从而实现高新技术企业的可持续发展。以上

几位学者都是针对一般企业构建指标体系并进行实证研究，

也有学者针对上市公司构建了上市公司可持续发展的评价模

型，刘婷（2007）选取定量指标，采用变异系数总指数法赋予权

重，建立了以市场占有率、资本扩张率、无形资产比率、每股

经营现金流和市净率为评价指标的上市公司可持续发展评价

体系。

二、上市公司可持续发展指标体系框架

上市公司可持续发展指标体系框架是评价上市公司可持

续发展能力的一种工具，它可以帮助我们从整体上加深对上

市公司的了解。因此，构建上市公司可持续发展指标体系框架

必须充分体现影响上市公司可持续发展能力的内外部因素，

并准确反映上市公司目前的可持续发展水平。首先，根据影响

上市公司可持续发展能力的内外部因素，归纳和抽象出评价

上市公司可持续发展能力的基本要素，包括内部资源、能力水

平和发展环境。内部资源是指支持上市公司实现可持续发展

的物质和制度资源，主要由一系列分析性指标构成；能力水平

是指由上市公司内部资源生成并外显的上市公司能力态势，

由一系列显示性指标和分析性指标构成；发展环境是指上市

公司可持续发展能力得以保持和巩固的外部资源和条件。然

后，以基本要素为基础，进一步分析和抽象出各项基本要素的

评价要素。最后，选择针对各项评价要素的具体评价指标，这

些评价指标可以更加直观、更为具体地表现各项评价要素的

外显特征，也能够更为全面地体现上市公司可持续发展能力

的基本状态。

综上所述，我们构建了以上市公司可持续发展能力为核

心，以内部资源、能力水平和发展环境为基本要素的上市公司

可持续发展指标体系框架，详见表 1。

三、上市公司可持续发展指标体系框架各指标权重的确定

由于不同评价指标对上市公司可持续发展能力的影响程

度不同，使得指标权重的准确与否将在很大程度上影响评价

结果的准确性和科学性。随着研究的深入，指标权重的确定方
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法也由最初依据研究者的实践经验和主观判断来确定权重，

逐步发展为用 Delphi法（也称专家咨询法）确定权重。但应用

此法，权重分配的难度和工作量随指标数量的增多而增大，甚

至难以获得满意的结果。美国运筹学家 Thomas L.Saaty提出

的层次分析法（AHP）较为科学，它通过构造比较判断矩阵将

人们的思维判断定量化，通过矩阵理论将相对重要性的排序权

值归结为判断矩阵特征根和特征向量的求解问题，并利用一致

性检验来验证判断思维是否具有满意的一致性。其步骤如下：

1. 构造判断矩阵。判断矩阵是对同一层次各个指标的相

对重要性进行比较判断得到的，假定以基本要素 Ai为准则，其

所支配的下一层次的元素为 B1，B2，B3，…，Bn，我们的目的就

是要按照它们相对于准则 Ai的重要程度赋予相应的权重。在

这一步骤中，我们要判断准则 Ai中的两个元素 Bi和 Bj的重

要程度，并按 1耀9的比例标度对各元素的重要性进行赋值，其

值用 Bij或 Bji进行表示。其中：1 耀 9的比例标度含义如下：

当认为 Bi与 Bj同样重要时，则 bij越1，bji越1。

当认为 Bi与 Bj稍微重要时，则 bij越3，bji越1/3。

当认为 Bi与 Bj明显重要时，则 bij越5，bji越1/5。

当认为 Bi与 Bj强烈重要时，则 bij越7，bji越1/7。

当认为 Bi与 Bj极端重要时，则 bij越9，bji越1/9。

当 Bi与 Bj的重要程度介于两相邻奇数之间时，则根据

情况 bij可取 2、4、6、8，而 bji则取 1/2、1/4、1/6、1/8。

根据上述原则确定出 bij和 bji的值后，就构成了判断矩

阵R：

2. 确定权重系数。上文根据 n个评价因素 B1，B2，B3，

…，Bn对于基本因素 Ai的判断得到了判断矩阵 R，如果 R中

的系数估计正确，则应该有：

其中，W=（w1，w2，w3，…，wn）T为 R的特征向量，姿max

是矩阵 R的最大正特征根。通常情况下，我们把最大正特征

根对应的特征向量W的各分量作为系统内各评价因素的权

重。具体求解W和 姿max有多种方法，本文为了研究和计算的

方便，在此使用几何平均法来计算，公式如下：

上式将判断矩阵 R按几何平均得到一个 n 维列向量

W'=（w1，w2，…，wn）T，将所求出的 n维列向量中的每一分量

分别除以分量的总和即可得到权重向量W=（w1，w2，…，wn）T，

公式为：

0.539 6 经营管理者的素质与能力
0.297 0 工程技术人员的能力与水平
0.163 4 员工平均受教育程度渊学历水平冤

0.209 9 总市值/总资产
0.240 2 净资产额
0.549 9 资产负债率

0.255 8 企业文化的凝聚力及员工的理解程度
0.388 8 信誉与品牌价值
0.231 2 社会责任渊是否积极参与公益活动冤
0.124 2 管理活动与员工行为的规范化程度

0.224 4 组织结构的适应性
0.141 4 公司规章的先进性与规范化程度
0.190 5 股权结构的合理性
0.093 4 董事会规模
0.125 9 独立董事占董事会总人数的比例
0.224 4 股权激励等长效激励机制的有效性

0.142 8 信息网络建设状况
0.428 6 对行业和竞争对手的了解程度
0.428 6 搜集和生产信息的能力

0.118 2 总资产收益率
0.261 6 净资产收益率
0.167 1 销售利润率
0.453 1 每股收益

0.088 7 总资产增长率
0.352 2 销售收入增长率
0.559 1 净利润增长率

0.097 2 总资产周转率
0.412 4 流动资产周转率
0.245 2 存货周转率
0.245 2 应收账款周转率

0.392 5 市场占有率
0.165 0 营销队伍素质
0.277 5 顾客满意度与客户关系维护
0.165 0 营销网络状况

0.135 0 内部职工年平均受训时间
0.172 5 研发人员占员工总数的比例
0.267 0 研发费用/销售额
0.425 5 创新机制及其效率

0.283 8 能源利用率
0.198 0 环保投入增长率
0.518 2 三废处理率

0.352 8 GDP增长率
0.267 3 固定资产投资增长率
0.111 0 政府干预与补贴
0.096 6 人民币贷款余额增速
0.172 3 通货膨胀率

0.493 8 行业发展态势
0.311 1 行业竞争力状况
0.195 1 行业集中度状况

0.443 4 竞争对手的竞争力
0.387 4 潜在竞争者的发展态势
0.169 2 市场竞争的规范化程度

人力资源渊B1冤

0.210 9

内部资源渊A1冤

0.539 6

评价指标（C）评价要素（B）基本要素（A）

资产规模渊B2冤

0.350 2

文化资源渊B3冤

0.171 8

制度资源渊B4冤

0.220 9

信息资源渊B5冤

0.046 2

盈利能力渊B6冤

0.294 6

成长能力渊B7冤

0.124 0

经营管理能力
渊B8冤0.098 4

营销能力渊B9冤

0.200 7

创新学习能力
渊B10冤0.210 6

环保能力渊B11冤

0.080 7

宏观经济环境
渊B12冤0.310 8

行业发展环境
渊B13冤0.493 4

市场竞争环境
渊B14冤0.195 8

能力水平渊A2冤

0.297 0

发展环境渊A3冤

0.163 4

表 1 上市公司可持续发展指标体系框架
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3. 求最大特征根。这一步实际上就是解矩阵方程 RW=

姿W的最大特征根，可以用下列公式计算：

4. 一致性检验。为了分析权数分布的合理性和可靠程

度，模糊数学理论提供了对 R进行一致性检验的方法，其步

骤为：

计算判断矩阵R的一致性指标：CI=
姿max-n
n-1

。

由 RI值表查出判断矩阵 R的平均随机一致性指标 RI，

见表 2：

计算一致性比例：CR= CI
RI
。

当 CR小于 0.1时，可认为 R具有较优的一致性，说明

赋权合理；否则就需要调整判断矩阵，直到获得满意的一致性

指标为止。

5. 案例演示。基本要素包含三个因素：“内部资源（A1）”、

“能力水平（A2）”和“发展环境（A3）”，我们以此为例来说明前

述方法的应用。

（1）将三个基本因素两两比较，其中：A1比 A3稍微重要，

A1比 A2和 A2比 A3介于同样重要和稍微重要之间。因此得

到判断矩阵如下：

（2）求 R中的几何平均值，得到列向量W'=（1.817 1，1，

0.550 3）T，其中：

（3）将W'=（1.817 1，1，0.550 3）T中的每一分量分别除以

其总和，得到评价因素的相对权重向量W=（0.539 6，0.297 0，

0.163 4）

（4）验证上述权重的可靠性程度。

CI=
姿max-n
n-1

= 3.024 4-3
3-1

=0.012 2

由于 n=3，查表得 RI 等于 0.58，CR= CI
RI

= 0.012 2
0.58

=

0.021 0<0.1，说明对基本因素所赋权重具有较高的可信度。

由此可见，“内部资源”在上市公司可持续发展能力中所

占比重最大，为 0.539 6，这与可持续发展理论更看重经济发

展的可持续性或者公司发展的长期成长性一致；而“能力水

平”仅仅是公司经营管理成果的期间表现，对可持续发展能力

的解释相对较弱，权重系数为 0.297 0；“发展环境”是影响是

上市公司生存发展不可或缺的外部条件，权重系数为 0.163 4。

以此类推，我们可以得到评价因素在基本因素中的权重

以及评价指标在评价因素中的权重，具体数值见表 1。

四、主要结论

本文根据影响上市公司可持续发展的内外部因素构建了

上市公司可持续发展指标体系，并运用 AHP法确定了指标体

系各层次内部的相对权重，为上市公司可持续发展能力的评

价提供了一种有益的工具，本文的研究成果将有助于利益相

关者对上市公司可持续发展能力有一个全面、正确的认识，进

而帮助其做出正确的投资决策，有助于上市公司经营管理者

识别影响上市公司可持续发展的内外部因素，寻求实现可持

续发展的途径。

【注】本文系中国证券业协会 2005年课题“上市公司可

持续发展问题研究”（编号：051125D2）的部分研究成果。
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n
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1

0

2

0

3

0.58

4

0.90

5

1.12

6

1.24

7

1.32

8

1.41

9

1.45

表 2 平均随机一致性指标 RI
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0.539 6
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=3.009 3


