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基于绩效评价的上市公司

退市多元化标准建模

祝锡萍 黄 愉

渊浙江工业大学经贸管理学院 杭州 310023冤

【摘要】本文运用金融学和财务管理的基本理论，选取退市标准作为重点研究对象，提出了一个基于绩效评价的多元

化证券市场退市标准模型，并将其应用于创业板同行业的27家上市公司，由此评价其可行性与应用效果。希望本研究可以
为我国证券市场退出机制的构建与完善提供一定的借鉴，使得我国证券市场退出机制更加科学合理。
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一、引言

2012年4月，深交所正式发布《深圳证券交易所创业板股
票上市规则》，其中包含了创业板的退市规则。由此开始，我国

证券市场退出机制涵盖了沪深股市的创业板部分，这是我国

证券市场退出机制的一大进步。证券市场退出机制的不断完

善，表明我国对于证券市场退出机制构建的重视程度越来越

高。完善的退市机制能够保持上市公司的总体质量，发挥证券

市场优化资源配置的功能，实现证券市场上的优胜劣汰。退市

标准作为退市机制的重要组成要素，是判断上市公司是否应

该退市的依据，其是否科学直接影响到退市机制是否科学合

理、是否具备可行性以及是否能够发挥其应有的作用。

与海外成熟证券市场相比，我国证券市场退出机制特别

是退市标准存在诸多不完善之处，因此未能很好地发挥其作

用。我国亟需建立一个涵盖多方面信息、综合考虑上市公司的

财务与非财务信息、紧密联系证券市场及上市公司所处行业

情况的证券市场退出机制。

二、相关理论和文献评述

退市，是指上市公司的股票在证券交易所摘牌而不再交

易。随着退市的发生，股票被摘牌的公司就不再是上市公司

了。本文讨论的上市公司的退出是上市公司因经营不善或违

反法律法规和上市规则，由证交所根据相关的法律和规则进

行强制摘牌，由此造成的被动结果。

证券市场的退出机制包括三个主要组成要素———退市权

限、退市标准和退市程序。退市权限是指证交所在上市公司退

市过程中所拥有的审批权限。在成熟的证券市场，证交所的审

批权限往往很大，能够直接对上市公司的退市做出裁决。退市

标准指上市公司是否应该退市的判断标准。成熟证券市场的

退市标准细化、量化，具有很强的可执行性。退市程序指上市

公司在退市过程中所要经历的步骤和程序。成熟证券市场的

退市程序非常详尽和复杂，可操作性很强。在退市机制的三个

要素中，退市标准是最核心的要素。

高效的证券市场退出机制，可以促进证券市场资源的有

效配置，发挥市场的优胜劣汰作用，维护证券市场的良好有序

发展（李治，2012）。从证券市场建立的大环境和历史情况来
看，我国证券市场退出机制的发展还不成熟，在具体运行中难

以产生实效。地方政府、证券监管机构存在保护主义情况，不

希望看到由于上市公司破产而产生的股市震荡（周婕，2011）。
我国股市定位上的偏差导致上市公司壳资源的稀缺性，证券

市场的风险观念不成熟，信息不对称造成退市风险转嫁到中

小股东的身上（郭智、杨春鹏，2004）等现象。这都对证券市场
退出机制的运行造成了阻碍。

戈宏、惠佳颖（2001）在《从退市标准的差异看完善我国的
退市制度》中通过分析国外成熟的证交所的退市标准，揭示了

目前我国证券市场退出标准存在的问题，包括相关退市规定

相对较松、可操作性弱；退市权限主要掌握在证监会手中，市

场化程度不高；单一化的交易市场，没有场外市场为退市公司

提供相应的服务。

常德鹏、张莉（2010）在《创业板上市公司退市制度建设的
发展方向》中提到，连续亏损作为我国上市公司退市的主要标

准之一，却由于种种原因在具体实施过程中效果不甚理想。文

章归纳了我国证券市场退市标准存在的主要问题，如：以利润

指标“连续亏损”作为退市标准较为单一；缺乏对上市公司持

续经营能力和综合能力等方面衡量的指标等，指出退市标准

应该朝着更为多元化的方向发展。

而张莉（2002）在《对完善我国退市机制的探讨》一文中提
出了退市标准的设计问题，主要包括退市数量标准和退市非

数量标准。数量标准通过采取沃尔评分法来对企业的盈利能

力、偿债能力和成长能力进行打分，由此得出对上市公司整体

价值的正确评价。

陈峥嵘（2010）提出，退市标准除衡量财务状况、持续经营



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 上窑07窑阴

能力、经营业绩、资产规模和股票累计成交量等侧重财务方

面的公司基本量化指标外，还可以探索引入反映公司治理、

信息披露义务履行情况等侧重内部治理方面的非量化指标

和衡量公众股东人数、公众股东持股数量、市场流动性等的

市场指标，以期完整地评价上市公司的综合能力。

综上所述，越来越多的学者对证券市场的退出机制进行

相关研究，发现我国证券市场退市标准存在过于单一、没有

量化和细化、标准模糊、难以判断等问题，并提出了要加强对

公司持续经营能力的量化以及各方面社会责任履行情况的

关注等措施，但还没有学者从多元化的退市标准角度构建一

个完整的退出机制并进行效果验证。

三、退市标准模型的构建

本文提出基于公司绩效的多元化证券市场退市标准的模

型，通过单项否决与综合否决两个标准评判上市公司持续经

营能力，判断其是否存在退市的必要。

（一）上市公司绩效评价体系概述

企业绩效是指一定经营期间的企业经营效益和经营者业

绩，能够真实反映企业现实状况，预测未来发展前景。企业绩

效评价指标体系是一系列相互联系、相互依存的，对企业整

体经营业绩和运作效率进行综合性评价的指标集合体，主要

有财务指标和非财务指标，评价的内容包括企业的偿债能

力、营运能力、盈利能力、成长能力、股利分配能力以及社会

责任履行情况等。企业绩效评价财务指标内容见表1所示：

另外，在非财务指标方面，包括最近几年上市公司是否发

生有可能导致其破产或解体的事件、是否有交易清淡的情

况、是否有重大违法行为或重大安全事故发生及上市公司历

年股利分配情况与股利分配政策等，从中评价上市公司是否

履行应尽的社会责任及其股利分配能力等。

企业绩效评价指标权重的确定方法有两种。一是主观赋

权法，主要是由专家根据经验主观判断而得到，如AHP法、
Delphi法等。这种方法已较为成熟，但客观性较差。二是客观
赋权法，其原始数据是由各指标在评价中的实际数据组成，

它不依赖于人的主观判断，因而此类方法客观性较强，如变

异系数法。变异系数法直接根据指标实测值经过一定数学处

理后获得权重，当评价指标对于评价目标而言比较模糊时，

采用变异系数法进行评定是比较合适的，适用各个构成要素

内部指标权数的确定。

通过对上市公司进行绩效评价，可以更好地评价一个上

市公司各方面的能力和业绩，从而淘汰掉一些绩效差、资不

抵债或者难以继续生存的上市公司，促进我国股市的健康发

展。对于投资者来说，可以根据对上市公司偿债能力、营运能

力、盈利能力、成长能力、股利分配能力等的评价结果作出合

理的投资决策。因此，企业的绩效评价对于证券市场具有一定

的实用性，为退市标准的构建提供了依据。

（二）证券市场新退市标准的构建

本文以单项否决与综合否决两种否决方式作为基础，初

步构建一个多元化的证券市场退市标准体系。基本程序如下：

首先，对证券市场中的所有上市公司进行单项否决标准检验，

将检验不合格的上市公司列入退市名单。其次，检验合格的上

市公司进入综合否决程序，综合否决程序系以绩效评价体系

为依据建立，其结果由一个计算得出的综合指数呈现。按照综

合否决的结果进行判断，对于综合指数小于-1的上市公司，
建议对其予以退市处理；而综合指数大于-1的上市公司则判
断其为合格，能够继续留在证券市场。此模型的创新之处在于

综合应用了单项否决与综合否决的评价标准。

1. 单项否决标准。淤最近三年连续亏损；在其后一个年
度内未能恢复盈利；或某年的亏损额达到公司净资产的50%
以上（以最近两年年度报告披露的当年经审计净利润为依

据）。于最近连续两个会计年度的财务报告显示当年经审计净
资产为负。盂未在法定期限内披露年度报告或者中期报告。
榆最近一个会计年度的财务报告被注册会计师出具否定意
见或者无法表示意见的审计报告，且企业拒绝更正。虞出现可
能导致公司解散的情形。愚企业最近1年的年换手率小于
150%。舆公司连续3年不分配现金或股票股利。余公司出现重
大违法事件。

2. 综合否决标准。在综合否决标准中，应用包括偿债能
力、营运能力、盈利能力、成长能力等财务指标的财务绩效评

价体系，得出综合指数并与行业平均值进行比较，确定退市临

界值，作为判断标准。财务指标见表1。
对于综合指数的计算，通过与行业平均值进行比较，并考

虑权数影响得出，通过查找数据，得到本文所选取的各项财务

指标在各个行业下的行业水平。将目标公司所选取的指标与

行业平均水平相比较，就可以评价目标公司偿债能力、盈利能

力、成长能力在所处行业中的水平。本文将目标公司各个指标

数值除以行业平均水平，再乘以该指标对应的权重，得到目标

公司的一个最终得分，即综合指数。公式如下：

K=移（ 伊Wi）

其中：K表示目标公司绩效评价的最后得分，即综合指
数；Xi表示目标公司第i个指标水平；Xi表示第i个指标在特定
行业下的行业水平；Wi表示第i个指标所对应的权重。
由公式可以发现，公司绩效评价最后得分K的大小有三

种情况，即：小于1、等于1、大于1，反映了目标公司偿债能力、
盈利能力、成长能力与行业水平之间的不同关系。K小于1，表
明公司的偿债能力、盈利能力、成长能力低于行业平均水平；

评价能力

偿债能力

营运能力

盈利能力

成长能力

基本指标

流动比率

应收账款周转率

销售净利率尧净资产收益率尧总资产收益率
营业收入增长率尧净利润增长率尧总资产增长率

表 1 企业绩效评价财务指标内容

Xi
Xi
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反之，则表明公司的偿债能力、盈利能力、成长能力高于行业

平均水平。K越大，目标公司的偿债能力、盈利能力、成长能力
越强。

因此，K小于1的上市公司在其偿债能力、盈利能力、成长
能力低于行业平均水平的情况下，往往不能为投资者带来足

够的经济利益，其经济利益也往往低于行业平均水平。特别是

一些与行业平均水平差距较大的上市公司，继续让其在证券

市场中存在往往不能发挥证券市场的作用，不利于投资者权

益的维护。我们把综合指数的退市标准暂定为小于等于-1，
对于综合指数小于等于-1的上市公司，建议其退市。
四、实证检验和分析

1. 研究对象的确定。本部分对上述退市标准进行实证分
析，以评价其可行性与实践效果。鉴于创业板退市机制在不久

前推出，本文选用了创业板的机械、设备、仪表行业的27家上
市公司作为分析对象，使用2011年财务报表的数据。通过应用
新颖的多元化退市标准，通过单项否决和综合否决两个环节

来判断其是否应该退出证券市场。

2. 单项否决标准的检验。对27家上市公司进行单项否决
标准验证，表2中列出了27家公司单项否决结果，经过验证，
新大新材（300080）因2011年的年换手率低于150%的标准，符
合单项否决标准中的第三项，表明其交易清淡，建议予以退市

处理。

3. 综合否决标准的检验。根据前面单项否决标准的检
验，除新大新材外的另26家创业板上市公司通过单项否决检
验标准，进入第二轮综合否决验证。表3是26家上市公司的财
务绩效评价数据、权重及综合指数计算结果。

300001特锐德
300003乐普医疗
300004南风股份
300007汉威电子
300011鼎汉技术
300018中元华电
300021大禹节水
300023宝德股份
300024机器人
300029天龙光电
300030阳普医疗
300034钢研高纳
300035中科电气
300040九洲电气
300048合康变频
300056三维丝
300062中能电气
300064豫金刚石
300066三川股份
300068南都电源
300069金利华电
300080新大新材
300090盛运股份
300091金通灵
300092科新机电
300129泰胜风能
300153科泰电源

注院否决标准淤~余参照文章第三部分的单项否决标准袁
俞为单项否决判断结果遥

淤
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

于
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

盂
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

榆
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

虞
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

愚
399
171
285
373
669
635

1 562
816
319
778
472
413
299
255
399
436
770
194
304
458
326
148
449
556

1 009
705
466

舆
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

余
否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

否

俞
通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

通过

否决

通过

通过

通过

通过

通过

单项否决标准

上市公司

表 2 27家创业板上市公司单项否决结果

流动
比率

应收账
款周转
率

销售
净利
率

净资
产收
益率

总资
产收
益率

营业
收入
增长率

净利
润增
长率

总资
产增
长率

综合
指数

300001特锐德
300003乐普医疗
300004南风股份
300007汉威电子
300011鼎汉技术
300018中元华电
300021大禹节水
300023宝德股份
300024机器人
300029天龙光电
300030阳普医疗
300034钢研高纳
300035中科电气
300040九洲电气
300048合康变频
300056三维丝
300062中能电气
300064豫金刚石
300066三川股份
300068南都电源
300069金利华电
300090盛运股份
300091金通灵
300092科新机电
300129泰胜风能
300153科泰电源
行业平均值

4.92
6.65
5.54
4.35
9.57

10.45
1.29

12.16
4.48
3.16
9.31

12.72
5.63
3.34
4.79
1.7

6.55
1.84
8.77
4.07
2.82
1.34
1.92
4.87
6.26
6.17
5.56

1.38
3.15
1.22
2.37
1.31
0.26
2.02
0.76
3.26
1.98
0.67
5.89
1.16
0.19
1.52
1.89
1.61

52.55
5.66
2.12
1.04
2.24
1.86
1.84
2.97
3.09

4

0.16
0.51
0.18
0.25
0.23
0.26
0.07
0.1
0.2

0.07
0.13
0.17
0.17
0.03
0.22
0.1

0.17
0.3

0.13
0.04
0.15
0.11
0.08
0.12
0.09
0.08
0.16

0.09
0.21
0.1

0.12
0.1

0.01
0.07
0.02
0.14
0.05
0.01
0.07
0.06

0
0.09
0.08
0.08
0.12
0.07
0.03
0.05
0.08
0.07
0.05
0.04
0.04
0.07

0.08
0.2

0.08
0.1

0.08
0.01
0.03
0.02
0.11
0.04
0.01
0.07
0.05
0.07
0.08
0.05
0.06
0.1

0.06
0.02
0.04
0.04
0.05
0.04
0.03
0.04
0.06

0.21
0.19
0.33
0.5

0.05
0.58
0.22
0.19
0.42
0.86
0.52
0.15
0.31

-0.09
0.53
0.67
0.33
0.82
0.22
0.16
0.06
0.57
0.25
0.11
0.08
0.11
0.32

-0.07
0.15
0.31
0.53
0.02
0.09
0.02

-0.38
0.48

-0.27
0.01
0.39

-0.08
-0.17

0.28
0.31
0.13
0.86

-0.05
-0.13
-0.19

0.35
0

-0.19
-0.51
-0.21

0.06

0.11
0.1

0.12
0.17
0.06

0
0.43
0.07
0.16
0.23

0
0.08
0.16
0.02
0.18
0.33
0.01
0.31
0.15
0.12
0.16
0.39
0.12
0.11
0.09
0.09
0.15

0.17
1.26
1.47
2.35
0.46
0.61
0.72

-0.93
2.21

-0.26
0.3

1.84
0.19

-0.45
1.49
1.69
0.77
5.41
0.45

-0.11
-0.26

1.86
0.37

-0.27
-1.3

-0.32

上市公司

综合否
决标准

表 3 26家创业板上市公司综合指数计算结果

资料来源院上市公司2011年年报遥
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接下来对26家上市公司综合指数进行汇总分析，根据表3

中的计算结果，用折现图（见图1）表示各个公司综合指数的分
布情况，并用直方图（见图2）表示其所处的区间。通过分析其
分布规律，找出指数低于正常范围较大（小于-1）的上市公司
并将其罗列出来，建议其退市。

图2显示了26家上市公司综合指数分布情况，其中，分布
在0 ~ 2区间的为15家，占总数的58%。综合指数在-2 ~ 0区间的
上市公司有8家，占31%左右。另外，综合指数在2 ~ 4区间、4 ~ 6
区间的分别占8%、3%左右。其中，综合指数在0~2区间的公司
数量最多。由于本指标是正向型指标，指标越大表示其所代表

上市公司的偿债能力、盈利能力、成长能力越强。同样地，综合

指数越小的公司其偿债能力、盈利能力与成长能力越弱，在证

券市场当中的发展潜力越小，也越难给投资者带来收益。

根据优胜劣汰的市场规则，综合指数越小的上市公司越

应该退市。结合图1可得出，综合指数低于-1的上市公司是
300129泰胜风能（-1.30）。此家上市公司综合指数过低，满足
了综合否决的退市标准，建议列入退市范围。

4. 对证券市场新退市标准的评价。通过上述实证检验可
以看到，本文提出的证券市场退市标准结合了单项否决和综

合否决两种方法的优势，从而使得退市机制标准更加科学化、

合理化，其可行程度也很高。单项否决的判断标准少，判断

时的工作量少，能够督促上市公司注意各方面的发展。而综合

否决中计算出的综合指数结合了企业多方面的情况，全

面、客观、真实地反映了企业的综合能力，因此作出的判断更

为合理。

但与此同时，在应用证券市场新退市标准时，应注意以下

问题，以保证退出机制的良好运行。第一，评价信息应尽量从

无关联的第三方获得，多渠道、多方面了解所需信息，以此来

保证所获取的评价信息的真实性、可靠性。第

二，对于一些存在特殊情况的上市公司，应允

许对标准进行适当与合理范围内的调整，过

于绝对或死板不利于其效果的体现。第三，评

判标准应该根据证券市场的发展适时进行调

整。证券市场的状况是千变万化的，无论是行

业还是上市公司本身，其各方面都在发生着

日新月异的变化。在这样的变化下，退市标准

也不能一成不变，应该随着实际情况的变化

进行必要的调整，否则便无法更好地发挥其

作用。

五、结论

前文四个部分的分析，提出并验证了基于绩效评价的证

券市场退市标准的构建。从可行度上来看，将成熟的上市公司

绩效评价体系运用于退市标准，能够较为全面地考虑上市公

司及其行业各方面的状况，并且操作性强，取得成本低，可以

克服现有退出机制的不足，促进我国证券市场走向成熟和科

学化。同时，基于绩效评价的证券市场退市标准具有高效性。

通过新的绩效评价体系，证券市场监管者可以及时发现上市

公司存在的问题并做出反应，净化证券市场；上市公司能够检

视自身的经营情况，并在经营管理上做出调整，帮助企业扭亏

为盈；投资者可以此为据，选择具有发展潜力的股票，降低投

资风险，实现保值增值。

但是单项指标的内容、财务指标的选取等都是有待商榷

的问题，要根据证券市场的发展形势和各行业的不同情况作

适当调整。我国证券市场退出机制是一个重要的研究课题，退

市标准仅仅是退出机制的一部分，具体操作还要与证交所的

审批权限和具体的退市程序相结合。
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图 2 26家创业板上市公司综合指数分布直方图
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