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摘 要：从风险投资评估的特点入手，建立了风险投资评估模糊评判模型，旨在推动风险投资评估在我国的规范化 

运作。首先，用市场比较法寻找评估线索和评估要素；接着根据模糊评判原理，构建风险投资评估模型，分别确定企业资 

本增值潜力、企业家的能力，企业专有技术价值，资本流动的潜力，管理团队的能力，风险系数等指标因素；最后，通过模 

糊矩阵复合运算，确定评估值： 
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1 风险投资与风险企业 

风险投资(Venture Capita1)是指风险投 

资家将风险资本投向处于某个发展阶段的 

新兴的企业(主要是高新技术企业)，并为融 

资人提供较长期限 (通常是3～5年或更长) 

的股权投资和经营管理服务，培育被投资的 

企业快速健康成长，最后通过兼并、转让、上 

市等方式卖出股份，退出风险企业，取得高 

额投资回报的一种投资方式。 

不管价值评估的需求来自哪一方，对一 

次融资行为来说，投资与被投资方的评估需 

求的指向均为风险企业，因为风险企业的区 

别，其价值评估的情形是非常不同的。许多 

新兴企业在其成长周期中的各个发展阶段 

都可能获得风险投资而成为风险企业，对应 

风险投资本身的多种投资时期的划分，可以 

将风险企业也划分为多种类型，其价值评估 

各不相同。 

(1)早期风险企业。早期风险企业也可 

以有多种情况，按不同的风险投资期可以对 

各时段的风险企业进行分析(表 1)。 

从对早期风险企业的生产经营状况的 

分析来看，由于没有很具说服力的经营历史． 

其基于企业发展计划书，某种初步成果 、某种 

专利，亦或初步的试验生产的资金请求，使本 

表 1 

序号风险投资期 风 险企 业 特 点 

来就因投资成功率非常低而变得非常审慎的 

风险投资家对企业价值评估的要求变得更 

高。也正是这类企业财务状况的现实，使对在 

企业价值评估中起决定作用的未来预期现金 

流的想象空间非常大，这对风险企业价值的 

评估者来说是一个严峻的考验【l1。 

(2)晚期风险企业同样存在多种情况。 

相对于早期风险企业，它在生产经营、技术 

开发和维护、盈利能力、抵御各种风险等方 

面要成熟得多，因此吸引着相当一部分的风 

险资金f 2l (表2)。 

根据课题组对于广东省风险投资行业 

的行业问卷调查结果，对23个有效样本进 

行分析可以发现：风险投资的阶段分布在成 

长期，新增项目53％分布在成长期企业；目 

前广东省的风险投资热点仍然集中于电子 

表2 

序号风险投资期 风 险 企业 特 点 

-三期投资 器 资金 
风险企业的重要阶段，经历无 

z麦则恩投资 饕 
广，扩大产品销售。 

风险企业逐渐成为一个成熟 

3 最后投资 的盈利企业，是走向IPO的最 

后阶段 。 

信息、生物医药与医疗器械和通讯等行业 ； 

风险投资的退出方式以股权转让为主，占所 

有退出项目的84％，从项 目退出收益率的表 

现来看，大多风险投资项目的累计退出收益 

率分布在25％以上；相关中介体系，投资银 

行业、资产评估业非常活跃；风险投资机构 

国有控股为主导，占风险投资管理资本的 

75％左右，对项目的监管方式呈多元化趋 

势，多以派驻董事．派驻财务总监等方式[41。 

对于风险投资来说，投入的是权益资 

本，投资目的不是获得企业控制权，而是获 

得资金的回报，获得丰厚的利益和显赫的影 

响后光荣退出，即它不是通过持股获得红 

利，而是出售股权获得增值收入。因此，风险 

投资的高风险性使资金进入前的评估显得 
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尤其重要。 

2 风险投资评估特点 

2．I 风险投资评估适用于高新科技产业项 

目 

虽然，风险投资投入的是高成长、高增 

值，高预期回报的产业，并非以科技含量为 

唯一标准，也会投资于某些连锁企业或特许 

权经营企业，但以高新技术企业或高新技术 

产品居多。高成长性是风险投资家看中的投 

资重点。根据广东23家有效样本的调查问 

卷，风险投资对象95％集中于这些行业，有 

时甚至是科学家颇有希望的创新设想。由于 

这些项目缺乏有价值的抵押和担保，很难从 

传统融资中获得资金，风险投资适应了他们 

的需求。 

2．2 风险投资评估注重项目的成长性和考 

察企业的潜在价值 

风险投资家为了获得高收益，愿意承担 

蕴涵的高风险，因此，对项目对象的评估更 

加注重成长性的评估和成长性的考察[51。 

2．3 风险投资评估注重管理团队的考察 

投资对象管理层的素质是考虑是否投 

资的最重要的因素，因此，在评估中赋予管 

理团队很大的比重。同一项 目由不同的人来 

管理会有不同的效果，详细的市场分析和准 

确的财务预测是否可靠也反映于管理层素 

质。 

2．4 风险投资评估应该具有独特的评价指 

标 

风险投资评估在我国起步较晚，至今仍 

然没有统一的项目评估方法，各个不同的风 

险投资公司有各自独特的方法，涉及到各个 

投资公司的机密，不一一尽述。这些方法各 

有所长，但是仍然有待规范。一般多采用加 

权模糊评判的方法，对于项目的各个影响因 

素赋值加权处理，得出评估结果 。 

3 风险投资评估模型的构建和扩展 

3．I 用市场比较法寻找评估线索和评估要 

素 

按照替代原则，评估一个风险企业的价 

值，最容易让人想起市场比较法，就是在市 

场上寻找一个类似的公司参照进行估计。如 

果能够找到一个相类似的非首次公开发行 

的公司出售的案例，就可以提供相关的估价 

线索。采用这种方法的优点在于：①市场价 
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格代表了多个买卖双方有距离的事项；②在 

公开市场上，可获得许多经济数据和其他相 

关数据。缺点在于：①一般很难真正找到与 

待估风险企业相似的公司；比如，IBM和 

AST公司，都是计算机公司，都有行业分类 

编码3573，尽管如此，两个公司有明显的资 

本结构差异，产品大不相同，管理理念相差 

甚远P叫。( 如果找到的公开上市的公司，股 

市数据因受到多种非市场因素的影响而变 

得难以解释。 

除了行业分类外，采用产品，资本结构， 

管理深度，人事经验，竞争性质，赢利，账面 

价值，信用度等指标进行可比性分析。寻找 

与待投企业类似性，获得技术提成年限、技 

术提成基数、建设期、经营期、产品售价、未 

来资本需求，各类财务指标等参数的经验 

值。 

3．2 根据模糊评判原理。构建风险投资评估 

模型 

3．2．1 根据经验值，系统分析，确定待投企 

业的影响因素，给出评估因素集。即： 

{ 。， ， ⋯⋯ J 

式中， 。， ⋯⋯， 分别代表风险企业 

资本增值潜力，企业家的能力，企业专有高 

新技术价值，资本流动的潜力，管理团队的 

能力，风险系数等指标因素。 

3．2．2 确定评价因素权重A 

利用主导因子方法确定权重 

A=(Al，A 2，A 3⋯⋯A 7)式中，Al，A 2，A 3， 

⋯ ⋯ A，分别对应于上述因素的权值，权值确 

定由多个资深风险投资家打分平均获得。 

ZAF：l，A i>0，／=l，2，3，4⋯6 

3．2-3 对各个指标因素赋值 

①风险投资家对于管理团队的考察，企 

业家的能力打分，从而获得管理团队和企业 

家能力的指标值 、 。 

②估价企业资本增值潜力指标 ：企业 

资本的增值潜力可以用多种指标测度，为了 

操作的简便，我们经常用企业未来无形资产 

整体价值来体现其增值潜力。公式如下： 

企业未来无形资产的整体价值=企业权 

益价值(净资产价值)一(有形资产价值一长期 

负债估算值)其中，有形资产价值=流动资 

产一流动负债+固定资产+长期负债 

对于净资产和流动资产以及流动负债 

等指标的预测可以采用灰色系统模型进行 

预测。 

③专有技术的价值评估 ：一般利用提 

成收益法对专

公式如下： 

U3= Rtxr(1 ) 

￡为利用该项专有技术的提成基数；r 

为适用的技术提成率；rt为技术提成年限； 

为适用的折现率。提成率和年限从经验中取 

值(前已讲到)，提成基数采用净收益指标[81。 

( 资本流动的潜力 ：即资本能否顺利 

退出并取得好的收益，因此需要对该类企业 

股份出售的途径做决策树风险分析(限于篇 

幅，另文详述)。 

⑤风险系数分析 ：风险投资家和投资 

银行家对风险系数作出估计。 

3．2-4 给出风险企业评估等级： =f l，V2’V3' 

l 。， 2， 3， 分别代表优，良、中、差四个等 

级 。 

3．2．5 构建半梯形分布隶属函数 Y．= - ， 

d， l 

f0 
I 。 ( 第 种因子标准隶属度， 

为因子估价值) 

【i 
3．2．6 建立因素评价矩阵：由于U和V之 

间存在模糊关系R，故单因素评价矩阵 

l 2 4 

3．2．7 模糊矩阵复合运算 

通过建立的单因素评价矩阵 ，及权值 

分配系数计算。 

B=∑Ai*R( 为模糊变算因子，突出主 

因子可以采取广义算子：两者相乘时，取小 

者为积，两数相加取大者为和)最后，得出的 

结果B为评估企业的隶属等级。根据多个案 

的总结，可以得到等级优良中差的划分标 

准，计算结果与标准进行比较，得到经验等 

级。它可以为决策者提供是否投资的参考。 

3．2．8 确定评估值 

= ZA ，( 为实际评估价值)，可以 

作为谈判双方讨价还价的依据，这种评估方 

法采用的模糊数学的一些基本原理，相对较 

为客观。但由于风险投资双方对于评估方法 

的认可需要取得一致，才能使谈判顺利进 

行，所以，该方法在实践中的应用还有待于 

实证研究推广。不同的投资项目采用的评估 

，，，．．．．。．．．。。。，．．．．．．

．一／ 

= 
R 



论企业核心业务的知识流动 

刘 蕾，于干千 
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摘 要：分析 了企业知识流动的概念，探讨 了企业核心业务知识流动的层次和类型，对如何促进核心业务知识的流 

动提出了几点建议。 
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O 前言 

知识经济时代，企业的竞争优势来自于 

企业以比竞争对手更低的成本和更快的速 

度构建企业核心能力的能力n1。核心能力是 

企业的一组技术与技能的组合，企业核心业 

务能力是其重要组成部分。如果一个企业没 

有独具优势的核心业务能力，根本不可能形 

成企业独特的核心能力。核心业务能力的重 

要支撑要素是知识，核心业务能力的不断提 

升需要不断地获取和创造新的知识。核心业 

务能力的培育过程，始终伴随着知识的流 

动。对知识流动进行合理的控制，可以加速 

核心业务能力的形成，从而促进企业核心能 

力的形成。 

l 知识流动的概念 

知识作为重要的生产要素，不同于劳动 

力和资本，它具有非公开性。而知识作为一 

种商品，却和其它商品一样，无论其价值多 

高，若不为人所知所用，其价值就无法实现。 

因素、权重都将不一致。该方法的完善还有 

待于风险投资家经验的逐步推动口1。 

参考文献： 

[1]肯尼恩·W·拉克等．企业组织：理论、证据和公 

共政策[M]．上海：三联书店，1989．102—103． 

[2]肯尼恩．W·拉克等．企业组织：理论、证据和公 

共政策[M]．上海：三联书店，1989．102—103． 

[3]宗刚等．企业资产整体评估[M]．北京：中国审计 

出版社 ．1997．58-98． 

[4]不瑞德伏特·康纳而．公司价值评估[M]．张志强 

译．北京：华夏 出版社2o01．1o0—131． 

[5]刘曼红．风险投资：创新与金融[M]．北京：中国 

人民大学出版社．1998．95—121． 

[6]李建良．风险投资操作指南[M]．中华工商联合 

出版社 ．1999．25—36 

[7]蒋中一，经济学的数学方法(第3版)[M]．纽约： 

麦格鲁一西而公司，1984．404枷 9． 

[8]尼库而森．中等微观经济学及其应用(第3版) 

[M]，纽约：德里顿出版社，1983．56—78． 

[9̈ 、爱而费雷．D．钱德勒．看得见的手一美国企业 

的管理革命[M]．北京：商务印书馆，1987．25— 

67 

(责任编辑：汪智勇) 

The Establishment of Fuzzy Assessment 

Mode for Venture Capital Evaluation 

Abstract：From the economic study of venture investment，emphasis is laid on the companionship between asset 

assessment and venture capita1．Expounding the rules what we should obey in the procession of evaluation．，es— 

tablishing a new model in assessment．The first，we seek the clue and resources of assessment；then we apply 

fuzzy assessment theory to establish the model of venture capital，we conclude the index of environmental infor— 

mation such as venture capital boost ability，venture boost motor，venture technique innovation，capital flow abil— 

ity，management teem ability，venture rate and SO on；at last，we conclude the assessment flow though fuzzy mathe— 

matical economics analysis． 

Key words：venture capital assessment；fuzzy assessment 
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