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摘 要：依据风险投资的特点，运用灰色系统理论及相关知识，将风险投资评价与风险投资组合有机地结合起 

来，提出了一套评价风险投资组合的新方法。 
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O 前言 

目前，许多学者已在风险投资的特点、 

风险投资的运作过程、风险投资项目及其组 

合评价等方面进行了较为深入的探讨，但在 

风险投资评价研究与风险投资组合研究之 

间缺乏一定的联系。一方面，对风险投资评 

价的研究着重于单项目的评价，即通过评价 

体系和评价指标，测出各项目的综合得分， 

从而确定各项目的排序；而另一方面，对风 

险投资项目组合的研究则着重于说明项目 

间存在着哪些关系，以及从数学上论证哪些 

项目组合在一起能使总投资的收益最大和 

风险最小，但是对如何确定项目成功率( )， 

以及项目间的相关系数( )的大小却没有给 

予详细的说明。本文认为．由于风险投资的 

特点，在不能利用贝叶斯法则和蒙特卡罗技 

术计算 和 时，可利用风险投资评价的 

评价体系及评价指标，借助灰色系统理论的 

方法求得，然后再结合风险投资组合中的决 

策模型对投资组合进行评价，从而将两者有 

机地结合起来。 

1 单项目评价 

1-l 建立单项目评价体系 

由于风险投资是专业投资机构向有潜 

在发展前景的新创立或市值被低估的公司、 

项目、产品注入的权益性资本，在评价某风 

险投资项目时，应主要从4个方面进行：即 

风险企业内部、风险企业外部环境、投资项 

目的状况以及本投资机构的管理和技术实 

力(见附图) 

1．2 计算单项目的投资成功率( )和期望 

盈利率( ) 

在风险投资评价中，许多学者建立评价 

体系的目的是为了项目间的排序与筛选，然 

而，本文建立评价体系的目的却是利用其确 

定项目的成功率( )和期望利率(ER )，具体 

计算方法如下： 

第一，设定投资项目的参考数列(X。)和 

确定各项投资在参考数列条件下的可获得 

利润( n)。任何投 

资项目的成功都 

需要一定的条件． 

这些条件是由评 

价体系中的各评 

价指标所反映出 

来的。当一个投资 

项目的条件较好， 

即该投资项 目的 

评价指标较高时， 

这个项 目的成功 

概率就较大，否则就较小。投资项目的参考 

数列就是投资项目实施条件最好的情况，那 

么在参考数列条件下的投资项目的成功概 

率就为 1，即P(X。)：l。利用专家调查法，确 

定各项目在参考数列情况下可获得的利润 

( )。 

第二，评价各投资项目的实际指标。由 

于此评价体系主要以定性指标为主，所以分 

别用 “4，3，2，l”4个分值来评价各实施条件 

是否有利于投资项 目的成功。对于参考数 

列，可以迅速确定其各指标得分均为“4”；而 

对于各实际投资项 目，则必须通过实地考 

察、市场调研以及专家调查等方法得出各投 

资项目指标的值X ( )(表示第 i项投资的第 

个指标值)。 
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第三，与参考数列相比较，求关联度 

( )。前面已指出，项目实施条件越好，成功 

概率越大，也就是说，各投资项目的实施指 

标值与参考数列越接近，其成功概率就越 

大。关联度( )就是评价各项目指标值与参 

考数列相近程度的一个值。 

其具体计算方法是，将各投资项目的指 

标值与对应的参考数列的指标值相减，得到 

Ai(k)；从而可以确定minminDi(k)与maxmax 
i k I k 

Ai(k)。再接着计算关联系数 ( )=(minmin 
l k 

Ai(k)+pmaxmaxAi(k))／(Ai(k)+pmaxmaxAi(k))， 
i k I 

公式(1)；其中p为分辨率，一般取为0．5。由 

于各指标的权重不同，因此可以通过 AHP 

法求得各指标的综合权重 ( )。最后，计算 

yl=∑W ( )× ( )，公式(2)；求得各投资项 
k=l 

目的关联度。 

第四，计划期望盈利率。 描绘了第 项 

投资项目的实际条件与参考数列 。的关联 

度，即 ．越高，项目成功概率P(X )就越大， 

所以可用关联度 近似代替P(X )。由于项 

目成功后可获得利润如，所以期望利润ER 

FRn·P(X )。 

2 项目组合评价 

2．1 确定相关系数P 

在项目组合评价中，最难确定，也是最 

为关键的系数就是相关系数。本文对相关系 

数P 的计算，主要采用的是改进关联度 

( ， )，而没有采用概率论中对P 的求解方 

法，其原因如下： 

第一，由于项目评价所涉及的因素已经 

非常繁多，当把项目组合起来，则所涉及的 

因素更加繁杂。因此，就无法十分准确地计 

算出项目组合的成功概率P(X ， ，)，从而也 

就无法用概率论的方法准确地计算出P 。 

第二，概率论中的P 所描绘的是一种线 

性相关性，而在项目组合中，项目间并不一 

定呈线性关系。所以，用概率论中的P 计算 

的结果不一定准确。 

第三，利用改进关联度 or(X ， )，一方 

面可以避开求P(X ， ，)的繁琐工作，利用以 

前的评价指标，减少费用；另一方面，也能较 

准确地反映出项目间的相关程度，而且还能 

满足对称性，即 (X ， ，)： ( ，X )；通过计 

算关联极性，还能判定项目间的关联性质， 
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即是正关联，还是负关联。因此，利用改进关 

联度，能很好地反映项目间的相关性。 

改进关联度及关联极性的计算步骤： 

第一，以 为参考数列，以 ， ，⋯， 

为比较数列。 

第二，计算 G (k)=( 一(k)̂ X ( ))／( 一 

(k)VX ( ))，公式(3)；其中，“V”为取最大， 

“̂ ”为取最小，i=1，2，⋯，n。 
1 

第三，计算 o-(X ， ) 1 [G (1)+ 

G (，n)+2(G (2)+⋯+G (，n一1))]，公式(4)。由 

于改进关联度具有对称性，所以只用求 

( ， I)'其中 。对于o-(X2，X3)，⋯，o-(X 一， 

)的计算，可以重复以上3步。 

第四，汁算AF∑ 肚)一∑ 肛)∑鲁， 
= i =i k=l ’ 

公式(5)。 

n n 

2 

第五，计算A ∑k 一f∑k) ，公式 
= l 、 =l 

(6)。 

第六，将Ai,A 代人sgn(A／A )中，其中 

sgn(X)为符号函数。 

rsgn(X)=+1，X>O 

{sgn(X)=0，X=0 公式(7) 

【sgn(X)=一1．x<0 

sgn(A／A )=~gn(X／X )时，项目i与项目 

正关联。 

sgn(A／A )：一sgn(A／Â)时，项目i与项 

目 负关联。 

由于可以判定p ，当项目i与项目J正 

关联时，p ( ， ，)；当项目i与项目J负关 

联时，p 一 ( )。 

2．2 模型的建立 

假定：各项目是独立的；项目组合不改 

变单个项目的风险状况，而改变总投资的风 

险状况。 

maxZ=∑Si" · 

min ∑ +2∑∑ 
v：l i=1 ， l 

】∑ ·X ≤，v 
s．t． 

F0，1 i=l，2，⋯ ， 

2．3 符号说明 

．s 为第i项投资项目的投资占总投资的 

比重； 

ER 为第i项投资的期望利润率； 

为第i项投资的决策变量； 

为第

P 为第i项投资与第 项投资的相关系 

数； 

Jr|为第 i项投资的投资额； 

，v为投资限额； 

Z为总投资的期望利润率； 

，为总投资风险。 

2．4 模型的求解 

利用妥协约束法，对此多目标规划进行 

求解。 

第一，解线性规划maxZ=∑S ·ER ·X 
I 

』 置≤Ⅳ 
：0，1 i=1，2，⋯ ，n 

第二，解线性规划min ∑ 2． 2 +2∑ 
仁l 仁 l 

∑o-,o-,o~； 
J=l 

， n 

． I∑ · ≤，v 
s’【、 仁J 

F0，1 1，2，⋯ ， 

得到最优解 及相应的 ”值。 

第三，构造妥协约束 R ：W Z—Z“ 卜W： 

[一( ”)]：0，其中 满足约束条件 s．t； 一、 

为权重，由投资者给出，它反映了投资者 

的风险类型。 

第四，解线性规~,JmaxZ，或解minF，所得 
E E 

到的解即为妥协解。 

3 计算实例 

某风险投资机构有 6个待投资项目，该 

机构通过实地考察、市场调查以及专家调 

查，得出各投资项目的评价指标值 (̈ ，各 

投资项目在参考数列条件下的利润R ，以及 

各投资项目的投资额 ，见表 1，表2。求哪些 

项目的组合最能满足投资者的要求。该风险 

投资机构的资金限额为 1 800万元。 

第一，将各投资项目的指标值与参考数 

列的指标值相减，获得Ai(k)，找出minminAi 
i 

)与maxmax~i(k)，利用公式(1)，可求得关联 
l k 

系数 ( )，见表3。 

第二，通过专家调查，获得该评价体系 

各层次的判断矩阵，见表4、表5、表6、表7。 



表1 

Cl3 0．5 0．66 0．68 0．66 0
． 54 0．66 

通过计算，获得各指标的综合权重，见表8。 

第三，将上述关联系数值与综合权重带 

人公式(2)，求得各项目的关联度，即成功概 

表6 

率 ，从而也可计算出各项目的方差 ，见 

表9、表 l0。 

第四，将表 l中数据带人公式(3)，求得 

G ( )；再将 G ( )带人公式(4)，求得项目间 

的改进关联度o-(X ， )，构成下列矩阵。 

。． 

l。0剐．74 9。0 ．86 5。0 ．804 0。．．8 3 95。、 。 

第五，将表 l中的数据带人公式(5)、 

(6)，分别计算A 与A ，并将这些值带人公式 

(7)，见表 ll。 

由此可以看出，项目l、2、4、5之间是正相 

关，它们与项目3、6负相关，从而可以求出P 。 

第六，将以上结果带人模型。 

一  l 
m xZ ～900XI+40—0X2+750Xa+650X4+500—Xs+5—50X6 

x(O．666×250 l+0．6427×95 2+0．6632×200 3 

0．679 l X 1 60X4+0．648 l X l 1 0X5+0．6565x l 20X6) 

minF=0．224Xl+0．2296X2+0．2234X3+0．2179X4+ 

0．2281X5+0．2255X6+0．3638XlX2—0．3870XlX3 

0．360lx1)(4+0．3374XlX5—0．3646X1)(6—0．3963X1X 

0．37 17X2X4+0．3959X2X5—0．4073X2X6—0．3870X3X4— 

0．3630X3X5+0．382X3X6+0．3743X~X5—0．3919X~X6— 

0．4055X5x6 

f900 l+400X2+75 3+650X4+500X5+55 6≤l 800 
S．t{ 

【 ；0．i=1⋯6 

利用妥协约束法，求得：X ’ =(1，O，1，0， 

0，0)，Z‘’ =l8．13％，F =6．04％； ‘ =(O，，0， 

0，l，0，1)， ’ =3．79％， ．．=l5．62％。 

假如投资者是风险中性的，即 ．= 。= 

0．5，则构造的妥协约束条件R 为： 

0．5[ 卜0．5[一( ”)]=0。 

解maxZ，求得妥协解X =(0，0，l，l，0， 
j E 。 

0)，Z =17．24％， =5．43％。 

所以，取项目3、4能够满足投资者的收 

益和风险要求。 
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