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摘 要 ：对风 险投 资的风险 因素进行 了系统分析 ，建立 了风 险评价 的多层次评 价指标体 系。考虑到 专家对风 险进 

行评价时的不确定性和模糊性 ，提 出了一种基 于集值统计 原理的高技 术项 目投 资风 险评价 方法 ，并 对专 家们判 断的可 

靠度进 行 了研 究 ，为风险投资机构的投 资决策提 供参考 
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0 前言 

高新技术 产业投 资 已成为 推动 我国经 

济增长的重要动力。由于风险投 资大多是投 

向新创 的高技术企业 ，各个 阶段 与环节都包 

含有不确定性 因素，并且 是一个链状过 程 ， 

其中只要有一个环节 出现严 重障碍 ，就会导 

致整个投资项 目的失败 ，从而呈现 出较高的 

风险性。投资风险是指 由于各种难以甚至无 

法预料或控制的因素作用 ，使投入 的资本不 

能收 回或 达不 到预期 收益 而造成损 失 的可 

能性 。如果能在投资前或运营中较准确地预 

计风 险之 所在 并加以有效控制 ，就可 以大量 

减 少盲 目投 资或经 营 不善带来 的损 失 。因 

此 ，风险投资公 司在选择高技术项 目时 ，除 

了采取各种手段对项 目进 行可行性研究外 ， 

还要 建立科 学的项 目投资 风险评 价方 法对 

项 目风险进行深入分析评 价，以判 断是否具 

有投 资价值。 

高技 术项 目大多具有 领先性 ，不具 有可 

参照性 ，很难收集到 历史数据 。近年来 我国 

学者对投资风险常常采用专家意见法进行 

预测 与评 估 ，首 先建 立投资风险评 价指标体 

系，结合各指标的特性 ，建立多级模 糊综合评 

价模型 ，进而得出风险评价结果 。这种方法有 

以下缺陷：①指标权重的确定带有很大的主 

观性 、 该方法可以对风险的大小作出定性 

的评估，但是无法衡量在专家参与的情况下 

专家们判断的准确度。⑧ 这种风险评价方法 

要求 专家们能够准确地给出每个风险因素的 

评价值 ，即每个专 家都要对风 险的大小进行 

精确地判断 而在实际过程中 ，由于客观因素 

的复杂性 、不确定性和动态性 ，以及专家具有 

的知识 、经验 的有限性 ，使专家们没有把握对 

每个风险因素作出精确判断。 

本文 在建立高 技术项 目投资 风险评 价 

体系 的基础上 ，提 出了一种集值统 计的多指 

标综合评价方法 ，能较好地克 服上述缺点 ， 

并应用于投资风险评 价中 ，取 得 了令人 满意 

的结果 ，为我国高科技风险投 资提供现实可 

用的风险控制预测工 具 

1 评价指标体 系的确定 

1．1 风 险识别 
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对投资风险进行度量 ，首先要对存在的 

风险进行识别与分析。从各种 风险涉 及的系 

统范围而言 ，高技 术项 目投 资中的风险主要 

分为系统性 风险和非 系统性风 险两大类。 

(1)系统性风险 ：系统性风险因素主要指 

由于外部不确定性 因素引发的风险 ，即风险 

投资公司无法控 制和无力排除的风险。主要 

有 以下几个方面 ： 政策法规风险。指由于国 

家法律法规 、政策体系的不稳定 、不健全以及 

执行过程中的不规范或频繁调整与变化所导 

致投 资项 目难 以顺 利进 行或者 失败 的可 能 

性 。 经济风险。指由于宏观经济走势 、国家 

产业政 策、通货膨胀等因素导致投资项 目经 

济效果 发生负偏离的可能性 。( 金融与资本 

市场风险 。指金融市场的变化 ，如利率 、汇率 、 

资本收益率 变动 ，以及主板 、二板 、场 外市场 

等多层次资本市场 的规范程度与规模大小给 

项 目投融资带来 的不利影响。 

(2)非 系统性 风险 ：非系 统性风 险指 非 

外部 因素引发 的风险 ，即只与风险投资者 和 

高技术项 目本身有关的不确定性因素引发 

的风险，在一定程度上可以克服或排除的风 
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险。就我国的实际情况而言，非系统性风险主 

要有以下几个方面：①R&D风险。R&D风险 

是指 由于进行 R&D活动的各种条件 的变化 

所导致 的实现 R&D预期 目标 的不确 定性 。 

②技术风险。指在高新技术产品创新过程中， 

因技 术因素导致创新失败 的可 能性 ，涉及到 

技术水平、技术前景、技术效果、技术寿命 、产 

品从研究 成果转 化为现 实生 产的不 确定性 

等。⑨生产风险。在高新技术产品的生产过程 

中．，从原料 、设备 、人力、经费等投入到产品形 

成 ，由于各方面条件变化 所导致的投 资项 目 

预期生产能力的不确定性 。④ 市场风 险。指市 

场主体从事经济活动所面临 的盈利或亏损 的 

可能性和不确定性 ，涉及到市场需求情况 、产 

品在市场 中的竞争 力 、市场 容量 是否足够大 

以便能带来足够高的投 资回报 以及产品营销 

能力。( 管理风险 。指企业因管理不善导致高 

新技 术产品失败所带来 的风 险 ，涉 及到企业 

家和管理班子的素质 、企业 组织结构 、管理 

层的决策能力 及资本营运能力。 

1．2 高新技 术项 目投 资风险评 价指标体 系 

的确定 

在借鉴 国内外投 资风 险评 价指标 的基 

础上 ，根据全面性 、系统性 、可 比性 、科学性等 

原则 ，本文从投资项 目风险的内容 、特征及影 

响因素出发构建投资风险评价指标 ，如表 l。 

表 1 评价指标体系 

确定评语集 ，即在某一个评 价指标下 ， 

对评价对 象给 出的评定 值 ，记 为 。根据我 

国高新 技术项 目投 资的实 际情 况及其 相应 

风险评价的性质 ，本 文采用五级评语 制 ，评 

语 集 {高 、较高 、一 般 、较低 、低 }，集 合 中 

“高 ”、“低”是指 风险 的大小 ，这 五个 等级对 

应 的 分 值 分 别 为 O~o．2，O．2~o-4，O-4~o．6， 

0．6—0．8，0．8—1。 

2．2 评价指标 的权重确定 

在指标体 系中 ，各 指标对 目标 的重要程 

度 是不 同的 ，当衡量 各指标 对 目标的 贡献 

时 ，应赋予不 同 的权 重 ，本 文采用 区间数 判 

断矩阵的方法计算指标权重。由 n位专家根 

据 (很重要 、重 要 、一般 、不重要 、很不重要 )5 

个评判等级给出分准则层的权重。设得区间 

列： l‘l’gl̂l1，其中 。为第 k位专家认为指标 

i至少 应有 的权 重值 ，q 为最 多达 到的权重 

值 ，p ≤ql̂l。计算 ，： 1 
：和 m ： 

“  
=
】 - 

∑ 则有： 

(1- L (1) 

∑ (1一m 

其 中 r为评价要素 的个数 ，则面= ，， ：， 

， J 便是所要求的权重值集合。对分准则 

分准则层 指 标 层 

系 
统 
风 
险 

非 
系 
统 
风 
险 

政策法规 ①风险投资政策法规健全程度( Y。，)；②宏观政策法规 

风险(x】) 调整频率(x，，) 

经济风险 ①经济发展水平(x!。)；②产业政策和投资导向变化 

(x2) (x!!)；⑧通货膨胀情况(X13) 

金融与资本市 ①银行利率变化(x3-)；②汇率变动程度(X !)；③ 市场 

场风险(x3) 投资收益率( )；④资本市场规模与健全程度(Y ) 

R&D风险 ①理论基础合理性(■。)；②人才资源( !)；③信息资 

(x4) 源(x43) 

技术风险 ①技术成熟性(X5，)； 技术适用性(X ：)；③技术配套 

(x5) 性(x )；@技术生命周期(x 4)；⑤技术先进性(X55) 

生产风险 ①生产设 备技术支持状况 (X ，)；②生 产人员构成 

(X6) (X62)；③原材料、能源供应状况(1Y63) 

市场风险 ①市场需求情况(X7。)；②产品竞争力( )；⑧营销能 

(x7) 力(x )；④产品生命周期(x ) 

管 险 ； 
务管理能力(x ) 

层 内指 标 层指 标 

的权重 分配 同样 采 

用上述 方法。指标 层 

因 素 的权 重 集 为面，= 

，

⋯

， ) ，式 中 

为 各指 标 层 分 别包 

含的指标 个数 。 

2-3 专 家 评 分 的 集 

值统计处理 

由于主客 观方 面 

的因素影响 ，专 家不 

可能 对高技术项 目的 

每 个风险因素作 出精 

确的判断 ，使 用“大约 

是多 少”、“大 概”、“在 

多 少 与多 少之 间 ”等 

方式表达 他们的区 间 

2 基于集值统计 的投 资风险评价模 估计值，(t~u[o．3，0．6】 

可以用来对专家们评自 型 

模糊性进行描述 ，记 为 

2．1 指标层评语集的确定 专家 ，风险较大 的用该 
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表示 ，风险较 小的用该 区间上较小的数值 u 

表示。若有 n个专家，便可以得到 n个判断区 

间值 ，从而形成 一个集值统计序列 ： 

’
，Ⅱ̈l1，【Ⅱ【2l，Ⅱ ，⋯，【Ⅱ ’，Ⅱ 

这 n个子 集叠加 在一 起则形 成覆 盖在 

评价值轴上的一种分布。这种分布可用下式 

描述 ： 

=  

l 
"  (u) (2) 

其中 { 董 ≤ ≤ 。 
(u)被称为样本落影函数。那么风险大 

小 的估 价值便可 以由下式获得 ： 

r“ 一 ／ ～一 

五=JⅡ· (Ⅱ) ／J X(u)du (3) 

其 中 u一 和 u 分别为值 u可能取 得的 

最高、最低值。可以证明如下： 

C (u)du= rt = l-u (4) 

)du=击 闩 (5) 
由此可得 ： 

五=下1∑ ) 一(u ／∑ 一u (6) 

这种 处理 方法不仅 可 以处理 不确切 的 

判断 ，而且很方便地集 中了多种不 同意见 ， 

减少 了专家判断 中的随机误差 。当 n个评价 

区间的分布 比较集中时 ，说 明专 家们 对风险 

大小判断 的把握程度较高 ，意见一致时 ， ) 

的形 状 比较 “尖瘦 ”：反之 ，若 判断 区间不集 

中，意见不 一致时 ， (u)的形状 比较 “扁平 ”。 

更重要 的是 ，集值统计可 以充分利用专家判 

断过程 中的信息 ，除获得五外 ，还可 以通过 分 

析 (u)获得专家们对风险大小判断 的把握程 

度。 

故令五的置 信度 b为专家判 断可靠程度 

的一种 度量 ： 

6 1 (7) 

． 一  J ～一 

其中g=』(Ⅱ一五) (Ⅱ) ／l (Ⅱ) (8) 

可以证明 ： 

g={ 一( 】／ (9) 
k=l ／k=l 

显然 ，g越大 ，即说明专家判断 的可靠度 

b越小 ，反映 了专家整体上对 风险评价的把 

握程度越小。 



2．4 高新技术项 目投资风 险的综 合评价 

高新 技术项 目投 资风险 综 合评价 计算 

公式如下 ： 

Z 而 五 (10) 

其中面为分准则层指标的权重集 ，面 为 

指标层指标的权重 集，故最终评 价结 果 Z取 

值范 围在 0一l之 间 ，分值越 高 ，说 明项 目在 

所有评价指标上 的综 合表现越佳 ，从而总 的 

投资风险越低 ；反之分值越低 ，项目投资风 

险越 高。 

3 应 用 

某 风险投 资公 司对拟 投资 的一 个高技 

术项 目的风险进 行综 合评价 ，为了更直观地 

了解评价结 果，本文给出评价结果 分类 ，评 

价分值落在 0．8～1．0之间为优 ，表示该项目 

总的风险很低；分值落在0．6～0．8之间为良． 

表示该项 目总的投 资风险低 ；落在 0．4～0．6 

之 间为中 ，说 明总 的投 资风险一般 ；落在 0-4 

以下为差 ．表示总 的投资风险高 。聘请 l0位 

风险投资专家参与调查分析．按上述评价模 

型计算指标权重和评价结果 ，过程如下 。 

3．1 指标权重的确定 

(1)分准则层指标权重。l0位专家对分 

准则层 指标评判 的区间如表 2。 

由 表 2可 得 (tJl -(】．27，(tJ2 =0．265，(tJ3 = 

0．295， 4 =0．41，~05v=0．69，0)6 p：0．38，0)7t=0．77， 

8 =0．665；ml=0．08，m2=0．085．m ：0．095，m4= 

0．07，m5=o．09，m6--O．08，m7=0．07，m8=0．085。由 

式 (1)得 (tJl=0．072；(tJ2=0．07；(tJ3=0．078；(tJ4= 

0．1 l l； 5=0．182；(tJ6=0．102； 7=0．208； 8= 

0．177。 

从 而 分 准 则层 指 标 权 重 集面=(0．072， 

0．07，0．078，0．11l，0．182，0．102，0．208，0．177)To 

从分 准则层 指标 权重集 可以看 出 ，技 术 风 

险 、市 场风 险和管理风险是评 价指标 中权重 

最大的 3项 ，从 中可以反映 出我 

国风险投 资的实 际现状 。 

(2)指标层 指标权重。用以 

上 相 同的方法确 定指标 层指 标 

权重为 ： 

面T：(0．538，0．462) ； 

2=(0．3l1，0．370，0．319) 

= (0．226，0．229，0．28l， 

0．264) ： 

面 =(0．293，0．388．0．319) 

面 =(0．179，0．205 0．197， 

0．2l5，0．204) ； 

表3 专家们对技术风险大小的判断情况 

面 =(0．377，0．302．0．321) 

面 =(0．266，0．264，0．226，0．244) ； 

面 (0．227．0．192，0．2l3，0．183，0．185) 

3．2 专家评分集值统计处理结果 

专家们对技 术风险大 小的判断情 况见表 

3，技 术成熟性指标的 -和g，、b-计算如下 ： 

， 一
1(

～

0．6
—

-

'

-

—

0
～

．3z)+(0．8-'-
—

0．7
—

z)+(
—

0．
—

8"--0．4
—

z)+
—

(0
一

．7~0．4z)．．．
—

(0
—

．7
—

：
-

—

0．
—

4
—

z) 

一2 f0．6—0．3)+(0．8—0．7 J+f0．8—0．4)+⋯+f0．7—0．4) 

= ：0 s 

l 6-0．628)3-(0．3—0．628)’ ·+ 7-0．628)9-(0 4-0．628)~ 
一3 f0．6-0．3J+f0．8—0．7)+f0．8—0l4)+⋯+f0．7-0．4) 

：  

0．14
—  

944  8
：0．021659 

j× ．j 

bl= =0．9788 

同理可以计算出其它风险的评价值。 

从表 3中数据 可以看出 ，专家对各 个风 

险因素评价值 的判断可靠 程度均高于 0．97， 

说明专家们对风险大小 判断意 见较 为一致。 

可采用 以上相 同方法 计算 出其 他指标 层指 

标 的评 价值 ，限 于篇幅计 算过 程略 ，结 果 见 

表 4。 

3．3 综 合评价值 

表2 分准则层评判表 

表4 指标层指标的评价值 

应用 公式 (10)计算 的该 高新 技术项 目 

投 资风险综 合评价值 Z=O．705，说 明投资项 

目的风险较低。从表 4可以看出 ．b值均高于 

0．97，说明专家们对风险大小把握 程度较高 
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