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【摘要】本文结合企业并购的尽职调查内容、并购后的预期整合效果、并购双方的协同效应等构建了初始的、覆盖面较

广的目标企业评价指标体系，并运用群组决策特征根法对目标企业评价指标进行筛选，得出了目标企业的关键评价指标。
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本文首先从参与并购的企业的产品及其所属行业的联系

入手，参考已有的研究成果，构建一个初始的、覆盖面较广的

目标企业评价指标体系（它涵盖横向并购、纵向并购和混合并

购这三种并购类型下的所有重要的目标企业评价指标）；然后

运用群组决策特征根法，通过专家打分得到群体对评价指标

的最有效的排序结果。这种方法具有操作简单的优点。

一、目标企业评价指标体系的构建

1. 市场方面的指标。市场资源是对目标企业进行评价时

应考虑的一个重要因素，它反映目标企业在所属行业中的地

位及其对行业的影响程度。本文设计了市场占有率、市场覆盖

率、市场占有率增长率、相对市场占有率这些指标，以反映目

标企业的市场资源状况。同时，考虑到地方政府的影响及相关

法律的约束，本文还设计了政府干预度、法律规范度两项指

标，以对目标企业受政府和法律的管制程度进行衡量。

2. 技术方面的指标。目前，并购的一个重要原因就是主

并企业为了得到目标企业的新技术或具有高素质的研究团

队。先进的技术需要被企业接受并且得到合理利用才能体现

价值，因此根据预测的并购后技术方面的整合效果来评价目

标企业也是至关重要的。本文设计了企业技术地位指标来反

映目标企业技术方面的情况，设计了新技术商业化率指标来

反映目标企业的技术运用能力，设计了 R&D 投入比重和

R&D投入产出比指标来反映目标企业的科研创新能力，设计

了员工技术强度指标来反映目标企业员工的素质，设计了新

技术学习能力指标来反映目标企业的技术发展潜力。

3. 营销方面的指标。目前一般将营销方面与市场方面作

为一个大的方面进行反映。而在对目标企业的尽职调查中，对

市场方面的调查就是对企业宏观环境的分析，把营销方面与

市场方面作为一个大的方面反映就忽略了营销方面的重要

性。事实上，营销是一种综合的经营管理活动，贯穿于企业经

营活动的全过程。营销以满足顾客需求为中心来组织企业经

营活动，通过满足顾客需求来实现企业获利和发展的目标。对

目标企业营销能力的评价是必不可少的。我们设计了营销人

员素质强度、营销费用产出比、市场调研能力这些指标来反映

目标企业的营销能力，设计了顾客意见发生率指标来反映目

标企业的售后服务效果，设计了营销体制灵便性、老顾客保持

率这些指标来反映并购后营销方面的整合效果。

4. 生产方面的指标。若目标企业属于生产制造行业，那

么并购前对目标企业的生产能力等方面进行评估就显得至关

重要。影响一个企业生产方面的因素主要有生产能力、生产运

作标准化程度、生产预期整合和协同效果。本文设计了单位产

品能耗率、劳动生产率增长率、产品质量等级这些指标衡量目

标企业的生产能力，设计了生产计量测试标准化水平、MRP

系统等级这些指标来衡量目标企业的生产运作标准化程度，

设计了生产设备新度系数、设备对新技术的适合度这些指标

来评价并购后生产方面的整合和协同效果。

5. 管理方面的指标。对于主并企业来说，并购后在管理

方面取得较好的整合效果能够保证并购后企业保持较高的经

营效率和取得较好的经营业绩，因此要对目标企业管理方面

进行评价。结合尽职调查的内容和管理整合的效果，本文设计

了企业组织结构协调度、管理的基本条件等级这些指标来反

映并购后组织与制度的整合情况，设计了管理者素质强度、管

理者动机和忠诚度这些指标来反映并购后人力资源整合情

况，设计了企业文化影响力指标来反映并购后文化整合情况，

设计了预计管理缺陷弥补成本率指标来反映管理整合成本。

6. 财务方面的指标。在选择财务方面的指标时，我们应

该考虑财务协同效应和现金流的重要性。目标企业的资产构

成会直接影响财务协同效应。我们设计了资本保值增值率、销

售（营业）利润率、成本费用利润率这些指标来反映目标企业

的财务效益状况，设计了存货周转率、不良资产率、资产损失

比率这些指标来反映目标企业的资产营运状况，设计了流动

比率、速动比率、现金流动负债比率、长期资产适合率、经营亏

损挂账比率这些指标来反映目标企业的偿债能力。

综上所述，目标企业评价指标体系由 6个方面共 42项指

标构成，具体内容见表 1。

二、基于群组决策特征根法对关键评价指标的识别过程

由一个专家组对若干个评价对象进行评分时，最早是采
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用算术平均法计算最后得分，这种方法下专家组中的每个专

家的权重是相等的；但后来改为先去掉一个最高分和一个最低

分，然后对剩下的分值进行算术平均，这种方法是加权平均法

的一种特例。群组决策特征根法下专家组中每个专家的权重

是不同的，这种方法根据专家的权重来确定最后的得分。

群组决策特征根法是专家群组决策系统 G 对多个评价

对象作评判决策的新特征根法。我们可以根据专家评分对评

价对象进行排序。此方法只需专家直接对各评价对象打分，然

后将评分矩阵转置自乘记为矩阵 F，与 F的最大特征根对应

的特征向量就是最优决策。

1. 理想专家模型。由 S1，S2，…，Si组成专家群组决策系统

G，用来评价 j个对象 B1，B2，…，Bj。第 i个专家 Si对第 j个评

价对象 Bj的评分值为 Xij沂［I，J］（i=1，2，…，m）。Xij的值越大，

评价对象 Bj越优。Si及 G的评分组成 n维列向量 Xi和 m伊n

阶矩阵 X。

Xi=（Xi1，Xi2，…，Xin）T沂En

它们是专家得出的结论，代表评价对象的估计值。理想专

家的评分向量为X鄢=（X1
鄢，X2

鄢，…，Xn
鄢）T沂En。由于人们总是

聘请水平较高的专家参加，故认为“理想专家”为与专家群组

对评价对象的认识具有较高一致性的专家。理想专家得出的

结论与专家组得出的结论完全一致，专家结论之间的差异最小。

定义：评分向量与群体中各专家评分向量夹角之和最小的

专家，称为群体的理想（最优）专家。

由以上定义不难得出，X鄢是能使函数 f= （bTXi）2

取最大值的向量。其中：坌b=（b1，b2，…，bn）沂En。我们可设

椰b椰=1，即：
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预计管理缺陷弥补成本/并购费用伊100%
预计管理缺陷弥补
成本率a54

对规划体系尧 管理控制系统及管理培训计划等基
本条件的评估是必要的

管理的基本条件等
级a55

企业文化就是企业的价值观袁 其能使企业朝着明
确的方向发展

企业文化影响力a56

市
场
方
面

政府对目标企业产品市场的干预程度政府干预度a11

法律对目标企业产品市场的规范程度法律规范度a12

目标企业产品销量/市场上同类产品总销量伊100%市场占有率a13

目标企业产品投放地区数/销售地区总数伊100%市场覆盖率a14

渊本年度市场占有率-上年度市场占有率冤/上年度
市场占有率伊100%

市场占有率增长率
a15

目标公司某产品本期销售额/最强的竞争对手该产
品本期销售额伊100%

相对市场占有率a16

R&D投入金额/销售收入R&D投入产出比a21

能为企业获利的新技术数量/拥有新技术总数伊
100%

新技术商业化率a22

企业接受一项新技术并利用其获利的能力新技术学习能力a23

R&D投入金额/企业支出总额

移渊不同等级的员工数量伊等级权重冤/员工总数员工技术强度a24

R&D投入比重a25

目标企业与同行业的其他企业相比袁 是否拥有先
进的技术

企业技术地位a26

移 渊不同素质的营销人员数量伊素质权重冤/营销人
员总数

营销人员素质强度
a31

营销费用/销售收入营销费用产出比a32

企业的市场调研能力在一定程度上反映其营销
能力

市场调研能力a33

顾客意见总数/固定顾客数伊100%顾客意见发生率a34

营销体制的灵便性对并购后的营销方面的整合至
关重要

营销体制灵便性a35

老顾客保持率a36
本期老顾客的销售量/前期老顾客的销售量伊
100%

定量产品的能耗定额/产品数量伊100%单位产品能耗率a41

对目标企业产品质量进行评级产品质量等级a42

年末生产设备净值/年初生产设备净值
生产设备新度系数
a43

新技术的运用对设备的运转是否有影响袁 这对并
购后生产方面的整合至关重要

设备对新技术的适
合度a44

是指目标企业在生产过程中的计量尧测试尧标准化
的水平

生产计量测试标准
化水平a45

物料需求计划渊MRP冤系统的级别高低在很大程度
上决定了生产过程灵活性的强弱

MRP系统等级a46

通过均值来体现袁它是产业技术水平尧劳动者的劳
动技术熟练程度的综合表现

劳动生产率增长率
a47

通过对目标企业组织结构类型的评估袁看其与主并
企业组织结构的兼容性如何袁看是否有结构上的不
协调

企业组织结构协调
度a51

移渊不同素质的管理者数量伊素质权重冤/管理者总
数

管理者素质强度a52

管理者在并购后的去留对并购后的整合至关重要
管理者动机和忠诚
度a53

表 1 目标企业评价指标体系

技
术
方
面

营
销
方
面

生
产
方
面

管
理
方
面

指 标 说 明

财
务
方
面

扣除客观因素后的年末所有者权益/年初所有者权
益伊100%资本保值增值率a61

销售渊营业冤利润/销售渊营业冤收入净额伊100%
销售渊营业冤利润率
a62

续表 1

成本费用利润率a63 利润总额/成本费用总额伊100%

存货周转率a64 销售成本/平均存货

不良资产率a65 年末不良资产总额/年末资产总额伊100%

资产损失比率a66 待处理资产损失净额/资产总额伊100%

流动比率a67 流动资产/流动负债伊100%

速动比率a68 速动资产/流动负债伊100%

现金流动负债比率
a69

年经营现金净流量/年末流动负债伊100%

长期资产适合率
a6,10

渊所有者权益+长期负债冤/渊固定资产+长期投资冤伊
100%

经营亏损挂账比率
a6,11

经营亏损挂账数额/年末所有者权益伊100%

X=（Xij）m伊n=

X11

X21

…

Xm1

X12

X22

…

Xm2

…

…

…

…

X1n

X2n

…

Xmn
（

m

i=1
蒡

指 标 说 明
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其中：X鄢为 G对评价对象的总评分。

2. 相关定理。

定理 1 坌b沂En

其中：籽Max为矩阵 F=XTX的最大特征根。

定理 2 设 A是 m伊n阶矩阵，B是 n伊m阶矩阵，则 AB

与 BA有相同的非零特征值（包括重数）。

定理 3 a0是 XTX的最大特征值所对应的特征向量，且

椰a0椰=1，则有 XTa0=KX鄢XT，即 a0是专家权重向量。

3. 单根与重根的处理。若最大特征根为单根，则根据其

对应的特征向量就能得出一个最优解；若最大特征根为重根，

同时解出其特征向量空间，则其特征向量空间所对应的那些

评价对象同等重要，即并列排名，其他评价对象则根据与第二

大特征根对应的特征向量排名（或在评分矩阵中去掉已并列

排名的评价对象的评分值，重新建立一个矩阵，然后用上述方

法进行评判）。

三、案例分析

本文运用群组决策特征根法对目标企业的评价指标的重

要程度进行评价，最终识别出关键评价指标。我们对国家机

构、投资银行或财务顾问机构、会计师事务所、研究所、高校中

的 18位进行过企业并购自查评估的专家进行问卷调查，将关

键评价指标设计成五个等级，即很不合理、不合理、合理、很合

理、非常合理，其对应的分值为 1、2、3、4、5。

我们以技术方面的指标为例得出专家评分表如表 2所示：

我们对以上数据进行以下处理：

1. 计算 F=XTX。F=

我们运用 MATLAB 软件计算出最大特征值为单根，

即 籽Max=1 412.987 8。对应的特征向量为：BT=（0.520 9 0.258 3

0.519 3 0.245 6 0.245 6 0.521 3）。

2.对特征向量进行单位化。对特征向量进行单位化后可

得：BT=（0.225 4 0.111 7 0.224 7 0.106 2 0.106 2 0.225 8）。剔

除重要性小于 0.2的因素，所以保留 a21、a23、a26。

3. 确定关键评价指标。经过数据处理，我们可以得出目

标企业技术方面的关键评价指标，即 R&D投入产出比、新技

术学习能力、企业技术地位。企业技术地位指标直接反映目标

企业的技术现状，这对主并企业是否发起并购和制定并购后

的技术整合计划起着关键的作用；新技术学习能力直接关系

到并购后技术整合的效果，新技术学习能力指标能反映并购

后技术方面的协同效应；R&D投入产出比指标是评价目标企

业技术创新能力的一个关键指标。

4. 目标企业的关键评价指标。表 3为筛选后的目标企业

的关键评价指标。淤在市场方面，市场覆盖率指标能衡量目标

企业的市场广度，市场占有率增长率指标反映了目标企业市

场份额增长潜力，相对市场占有率指标反映了竞争对手的情

况和竞争结构。这三项指标足以反映目标企业市场方面的状

况。于在营销方面，营销人员素质强度、市场调研能力、营销体
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a21 a22 a23 a24 a25 a26

S1

S2

S3

S4

S5

S6

S7

S8

S9

S10

S11

S12

S13

S14

S15

S16

S17

S18

表 2 技术方面指标专家评分表
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（

市场覆盖率

市场占有率增长率

相对市场占有率

R&D投入产出比

新技术学习能力

企业技术地位

营销人员素质强度

市场调研能力

营销体制灵便性

单位产品能耗率

设备对新技术的适合度

MRP系统等级

企业组织结构协调度

管理者动机和忠诚度

企业文化影响力

销售渊营业冤利润率

不良资产率

现金流动负债比率

长期资产适合率

市场方面

技术方面

营销方面

生产方面

管理方面

财务方面

表 3 目标企业关键评价指标
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【摘要】排污权交易的发展使排污权交易会计问题研究具有重要的现实意义。本文对排污权的初始确认与计量、价值

摊销以及期末计价等一系列会计问题进行了探讨，并有针对性地提出了一些建议，以期能为有关方面提供参考。

【关键词】排污权交易 初始确认 价值摊销 排污权交易制度

谈排污权交易的会计核算

郭 晓 张晓川

渊西南大学经济管理学院 重庆 400715冤

排污权这一概念最早是由约翰·戴尔斯于 1968年在《污

染、产权、价格》一书中提出的。“排污权交易”是一种对污染物

排放进行管理和控制的环境经济手段，其做法一般是：首先由

政府部门确定一定区域的环境质量目标，并据此评估该区域

的环境容量；然后推算出污染物的最大允许排放量，并将最大

允许排放量分割成若干规定的排放量即若干排污权；最后，排

污者从自身利益角度出发，自主决定其污染治理程度从而在

排污权交易市场上买入或卖出排污权。政府是初始排污权的

所有者和供给者，其他组织是需求者，初始排污权被分配后，

排污权在不同组织（企业）之间交易流通。减排边际成本高的

公司将选择到市场上购买额外的配额；而减排边际成本低的

公司将选择减少污染物的排放量，将剩余配额按当时的市场

价格出售。

实施排污权交易制度是污染物总量控制的新途径，能够

有效地解决市场失灵问题，达到让企业减少污染物排放量的

目的。从 20 世纪 70 年代开始，美国联邦环保局尝试将排污

权交易用于大气污染源和水污染源管理。随后，德国、澳大利

亚、英国等国家相继进行了排污权交易政策的实践。我国从

20世纪 80年代开始尝试推行排污许可证制度，并于 20世纪

90年代开始在几个城市进行排污权交易试点，并先后产生了

许多成功案例。随着排污权交易在我国逐渐开展，如何真实、

全面地披露排污权交易的相关会计信息就成为会计学界要面

对的新课题。目前我国对排污权交易的会计研究不多，国际上

对排污权交易的会计处理也还存在很多争议。鉴于此，笔者将

阴窑60窑 援 下旬

制灵便性这三项指标反映了目标企业现有和潜在的营销能力

及并购后营销方面的整合和协同效果，所以它们至关重要。

盂在生产方面，单位产品能耗率指标反映了目标企业的生产

效率，设备对新技术的适合度指标反映了并购后生产方面的

整合和协同效果，MRP系统等级指标反映了目标企业的生产

运作标准化程度和灵活程度，所以这三项指标的选取既合理

又科学。榆在管理方面，企业组织结构协调度指标反映了组织

结构的合理性和灵活性，它与管理者动机和忠诚度、企业文化

影响力指标对并购后企业管理方面的整合效果评价起着关键

的作用，会直接影响并购的成败。虞在财务方面，销售（营业）

利润率指标反映了企业的盈利现状，不良资产率指标反映了

企业的资产状况，现金流动负债比率指标既反映企业的现金

流转状况又反映企业的偿债能力，长期资产适合率指标既反

映企业的偿债能力又反映企业的财务协同效应。

四、结语

为使对目标企业的评价更加全面，目标企业评价指标体

系的构建应考虑并购前尽职调查的内容、并购后的预期整合

效果及并购双方的协同效应。群组决策特征根法根据专家的

权重来确定最后评分，这样做可以有效地对目标企业的评价

指标进行筛选，识别出关键评价指标。本文研究还存在以下不

足：一是评价指标体系不完善，还需要作进一步改进；二是由

于并购的复杂性，没有进行实证分析。

【注】本文系黑龙江省社会科学基金项目野企业并购中目

标企业选择研究冶渊项目编号院06D031冤和黑龙江省博士后基

金项目野企业并购过程中的财务风险控制研究冶渊项目编号院

LBH-Z08222冤的研究成果遥
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