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1. 树立正确的并购动机。上市公司有时会通过报表性并
购改善公众形象或逃脱被特别处理、失去上市资格的命运，但

上市公司要想获得持续发展和经营业绩的实质性改善，就必

须有实质性的并购。从并购企业本身而言，其应意识到利用关

联方并购操纵年报业绩并非万能，随着政府管制措施的完善，

其操纵空间会越来越小，企业并购的效果最终还是取决于企

业的经营能力。企业并购不仅要注意当前的经济效益，而且更

应立足于长远发展。只有对并购对象的经营机制实施并购，练

就内功，才能获得坚实的发展基础，否则，并购取得的优质资

产不久就会变为不良资产。并购应以经营为立足点，而不能单

纯以改变年报业绩为出发点，否则就会陷入“亏损———并

购———再亏损”的恶性循环，而且纵使运用关联方并购也不一

定能保证每次并购都获得成功。

2. 发展核心竞争力，强化主业。做好企业发展的中长期
规划，制定发展战略，防止陷入不利于企业持续发展的误区，

如只求规模大而不求实力强、过分追求多元化经营、过分强调

低成本扩张或过于注重强强联合等。核心竞争力是企业发展

的基础，所以发展主业是企业发展的根本。企业不仅要取得外

部并购的实效，还要增强内部实力，找准自身主营业务的突破

口或适合自身发展的新的利润增长点，紧抓主业，不断优化主

营产品，降低成本，拓宽市场，为企业获得稳定的收入来源打

下坚实的基础。

3. 科学选择并购目标。通过科学预测选择合适的并购目

标，不仅会降低搜索成本，而且对于正确评价未来并购绩效、

避免价值判断的“自大效应”具有重要意义。应注意，企业只能

在其管理能力边际上决定扩张的边界，同时应注意并购方式

的选择。利用并购预测模型缩小并购目标的搜索范围，是常用

的技术方法。

【注】本文系国家社科基金项目野会计信息质量与投资
者保护效果研究冶渊项目编号院08CJY008冤尧北京市社科规划重
点项目野首都流通企业价值链管理创新冶渊项目编号院08AbjG-
215冤的阶段性研究成果遥
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在产业环境快速变化、竞争全球化及资讯的网络化潮流

中，企业利润的提高不能再只依赖于表面营业额的增加，而更

多的是在于企业内部反应速度提升所带来的更多市场先机以

及内部管理水平提高所带来的成本降低。现金管理作为企业

管理的一部分，在增强企业整体竞争优势和保持可持续发展

能力方面显得越来越重要。同时，现金管理作为企业财务管理

的重要方面，其管理效果直接关系到企业的生存和发展。本文

通过建立多指标综合评价模型并运用层次分析法（AHP）来对
企业现金管理进行综合评价，这对于加强企业的现金管理具

有重要的理论和实践意义。

一、现金管理综合评价模型的构建

对一个企业的现金管理工作进行评价，仅使用一两个现

金管理指标显然是不够全面的。笔者这里选用多指标综合评

价方法就是要站在不同的角度、选取不同的指标，尽量达到全

面反映企业现金管理的整体效果。多指标综合评价方法是把

多个描述被评价事物不同方面且量纲不同的统计指标，转化

成无量纲的相对评价值，并综合这些评价值得出对该事物的

整体评价结果的方法系统。在这里，笔者主要采用定性的方

基于 AHP的企业现金管理评价

冯建海 秦小丽

渊西安市烟草专卖局 西安 710061 宿迁学院 江苏宿迁 223800冤
【摘要】本文将多指标综合评价方法和层次分析法（AHP）相结合，并运用于企业的现金管理综合评价。在进行评价时，

我们主要是通过多指标综合评价方法建立企业现金管理综合评价模型，通过层次分析法确定综合评价模型中各个指标的

权重，并结合 ASD公司的实例进行现金管理评价分析。
【关键词】综合评价 层次分析 现金管理
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法，以深圳 ASD公司为例选取企业现金管理的评价指标。笔
者选取了 14个指标，涉及现金流入管理、现金流出管理、内部
现金管理三个方面，每个方面又由不同的指标来反映。具体

评价指标体系见下图：

在现金管理综合评价中经常会遇到一个很棘手的问题，

就是很难客观地确定各评价指标的权重。各评价指标的权重

直接影响到评价结果的真实性和可靠性，同时引导着企业管

理者的重点管理方向：指标权重越大，管理者越应重视。本

文采用层次分析法来确定现金管理综合评价模型中各指标

的权重。

层次分析法把复杂问题分解成各个组成因素，并将这些

因素按支配关系分组形成递阶层次结构。在递阶层次结构下，

决策者依靠判断，对同一层次有关因素的相对重要性进行两

两比较，并按层次从上到下合成方案对于决策目标的测度，这

个测度的最终结果以代表方案相对重要性的权重表示。

结合企业现金管理的特点及现金管理综合评价模型，笔

者将企业现金管理的综合评价指标体系分为三个层次：第一

层为目标层，即企业现金管理综合评价；第二层为准则层，即

现金流入管理、现金流出管理、内部现金管理；第三层为指标

层，即准则层中的三个板块所包含的指标。然后采用层次分析

法确定各个指标的权重。

1. 构造两两比较判断矩阵。我们在现金管理综合评价模
型中设定如下标度（表 1），并将其应用于两两比较判断矩
阵中：

我们设计了调查表，采用专家调查法，向 ASD公司的有
关专家发放了调查表。笔者依据 ASD公司有关专家对各项评
价指标的重要程度给出的评分值，构建了两两比较判断矩阵。

限于篇幅，这里仅以与现金流入管理有关的指标为例加以说

明。我们选取了六个与现金流入管理有关的重要指标：资金

回笼率、流动贷款率、贴现率、应收账款周转率、逾期比率、坏

账率，先对六个指标进行两两比较并得到专家的评分。例如，

资金回笼率与流动贷款率相比，哪个指标对现金流入的影响

更重要，并给出得分。将多个专家、决策者的打分进行综合平

均，最终得到表 2：

2. 计算指标权重。判断矩阵一旦得出，就要进行权重计
算，即根据上述判断矩阵求出相对权重。根据前面的判断矩

阵，利用求和法可求得不同指标的权重。具体计算如下：

（1）将判断矩阵按列进行归一化处理，得到一个归一化后
的判断矩阵：

（2）将归一化后的判断矩阵按行求和，得到向量V：V=（1.64，
0.37，0.25，1.55，1.17，1.02）T。

（3）将向量 V进行归一化处理即得到权重向量W，具体
结果见表 3：

3援 一致性检验。表 3中六个现金评价指标的权重就是特

判断矩阵和特征向量的乘积 AW=（1.81，0.39，0.27，1.76，
1.36，1.11）T，则：

姿max=1.10+1.05+1.07+1.14+1.16+1.09=6.61
然后，对判断矩阵进行一致性检验。根据一致性指标公

式，有：

CI=（姿max-N）/（N-1）=（6.61-6）/（6-1）=0.12
查表得：随机一致性指标 RI=1.26，我们可以得出一致性

比率：CR=CI/RI=0.12/1.26=0.095 2<0.1。这说明判断矩阵的
一致性是可以接受的，各个指标的权重具有可信性，选定的与

现金流入评价相关的指标是科学、合理的。

用同样的方法我们可以得到其他指标的权重：淤与现金

标度aij
1
3
5
7
9

1袁3袁5袁7袁
9的倒数

定 义

同等重要

稍微重要

明显重要

强烈重要

极端重要

反比较

含 义

i指标与j指标相比袁同等重要
i指标与j指标相比袁i比j稍微重要
i指标与j指标相比袁i比j明显重要
i指标与j指标相比袁i比j强烈重要
i指标与j指标相比袁i比j极端重要
如果j指标与i指标比较袁得到的判
断值为aij 越1/aji

表 1 判断矩阵标度及其含义
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0.12

0.50
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企业现金管理综合评价模型

资金回笼率

流动贷款率

贴现率

应收账款周转率

逾期比率

坏账率

资金
回笼率

1
1/5
1/5
1

1/3
1

流动
贷款率

5
1

1/3
5
3
5

贴现率

5
3
1
5
3
5

应收账款
周转率

1
1/5
1/5
1
1

1/3

逾期
比率

3
1/3
1/3
1
1

1/3

坏账率

1
1/5
1/5
3
3
1

表 2 指标层对准则层影响的判断矩阵A

指标层

表 3 权重值

指标

权重

资金回笼率

0.27

应收账款
周转率

0.26

逾期比率

0.20

坏账率

0.17

流动
贷款率

0.06

贴现率

0.04
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流出管理有关的指标权重：资金成本率 0.32；资金保障率
0.32；预付款比率 0.14；应付款比率 0.14；资金计划准确率
0.08。于与内部现金管理有关的指标权重：资金安全度 0.63；
周边服务满意度 0.26；现金预算准确度 0.11。盂现金流入管理
的权重为 0.78；现金流出管理的权重为 0.15；内部现金管理的
权重为 0.07。

4援 各指标权重总排序。以上我们计算的是相对于各个层
次来说的指标的权重及其排序，我们有必要计算一下指标层

指标的综合权重以确定各个指标对现金管理目标的重要性。

将指标层各指标相对权重和相对应准则层权重相乘计算出综

合权重并进行排序，各指标权重的总排序见表 4：

二、对 ASD公司现金管理工作的综合评价
在对 ASD公司的现金管理进行综合评价之前，我们先将

指标层的指标值进行无量纲化处理。根据现金管理指标的特

点，虽然指标值处于（0，1）之间，但其中一些是 1为最好、0为

最差，另一些则相反，0为最好、1为最差。为了使它们的变化
方向一致，我们对 0为最好、1为最差的指标进行变换，即用 1
减去指标值，从而使所有指标都变成 1为最好、0为最差。无
量纲化和现金管理综合评价值计算结果见表 5。

由表 5可知，现金流入管理的权重为 0.78，这是 ASD公
司现金管理的关键之处。从表 4来看，综合权重排在前四位的
为资金回笼率、应收账款周转率、逾期比率、坏账率，全部为现

金流入管理指标；排在第五位的资金成本率与现金流出管理

有关，其权重与第四位的坏账率相比相差悬殊。这主要是因为

该企业为商贸型企业，不同于生产制造型企业及其他企业，其

资金的流动性较其他类型的企业要强，“现金为王”是此类企

业的真实写照。所以，要搞好商贸型企业的现金管理，应当重

点抓好现金流管理中的现金流入管理，而重中之重则是抓好

资金回笼率、应收账款周转率、逾期比率、坏账率这四个指标。

另外，我们知道，现金流入管理中权重最大的指标是资金回笼

率，现金流出管理中权重最大的指标是资金成本率，内部现金

管理中权重最大的指标是资金安全度。因此，在做好 ASD公
司的现金管理工作中，除对资金回笼率进行重点关注外，资金

成本率和资金安全度也是非常重要、不容忽视的因素。

通过以上简要叙述，我们知道了 ASD公司现金管理中哪
些是重要的因素、哪些是不太重要的因素，并相应地做了排

序。如此我们就可以准确了解其现金管理工作的具体情况，可

以有根据和准确地对其现金管理工作进行评价和考核。

表 5中，ASD公司的现金管理综合评价值约为 0.803 9。
可见 ASD公司的现金管理工作做得不错，但是仍有改进和完
善的空间。例如，针对应收账款，公司可以进一步加大管理力

度，提高资金回笼率，缩短账期，加大货款催收的力度，运用网

上银行系统的资金归集等功能降低货款在途的时间，从多方

面提高应收账款周转率，进一步改善现金流入管理，使得现金

流入管理的评价值有明显提高，从而现金管理工作的综合评

价值将更高，公司的现金管理工作水平将更进一步。

表 4 各指标综合权重排序

指 标

资金回笼率

应收账款周转率

逾期比率

坏账率

资金成本率

资金保障率

流动贷款率

资金安全度

贴现率

预付款比率

应付款比率

周边服务满意度

资金计划准确率

现金预算准确度

权重

0.210 6
0.202 8
0.156 0
0.132 6
0.048 0
0.048 0
0.046 8
0.044 1
0.031 2
0.021 0
0.021 0
0.018 2
0.012 0
0.007 7

序次

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14
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98%
98%
0.27

0.264 6

资金
回笼率

3%
97%
0.06

0.058 2

流动
贷款率

0.50%
99.5%
0.04

0.039 8

贴现率

14%
14%
0.26

0.036 4

应收账款
周转率

1%
99%
0.2

0.198

逾期
比率

0%
100%
0.17
0.17

坏账率

95%
95%
0.32
0.304

资金
保障率

91%
91%
0.08

0.072 8

资金计划
准确率

0.05%
99.95%

0.32
0.319 84

资金
成本率

15%
85%
0.14
0.119

预付款
比率

82%
82%
0.14

0.114 8

应付款
比率

3.33%
96.67%

0.63
0.609 201

资金
安全度

6.67%
93.33%

0.26
0.242 658

周边服务
满意度

16.67%
83.33%

0.11
0.091 663

现金预算
准确度

指标值

A
W1

AW1

移AW1

W2

W2移AW1

总评价值

指标层

准则层

目标层

内部现金管理现金流入管理 现金流出管理

现金管理综合评价

表 5 指 标 无 量 纲 化 及 综 合 评 价 值 计 算 表

0.767
0.78
0.598 26

0.930 44
0.15
0.139 566
0.803 859 94

0.943 342
0.07
0.066 033 94
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