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基于风险矩阵的风险投资项目风险评估

0 前言

目前 , 我国的风险投资事业还处于起步

阶段 , 对风险投资开展研究和评估工作的时

间也不长。由于风险投资的显著特点是它的

高风险性和高收益性 , 风险投资家在进行风

险投资项目的投资决策时 , 对风险投资项目

的风险进行评估至关重要 , 它直接影响着风

险投资决策行为 , 并在很大程度上决定了风

险投资的决策效果。

风险投资项目的风险评估已受到创业

企业家和风险投资家的高度重视 , 并成为风

险投资领域内一个重要的研究课题。在国内

外风险投资项目风险评估理论研究中 , 对风

险投资项目的风险源分析比较深入 , 关于风

险评估方法的理论研究也已出现不少 , 如模

糊综合评价法[1, 2]、层次分析法 [3, 4]、神经网络 [5]

等。这些风险评估方法多是根据风险发生后

的影响程度确定项目的风险等级 , 没有充分

考虑风险发生的概率 , 往往导致评估结果与

实际情况有较大差距。

通常来说 , 风险投资项目的风险是由风

险影响和风险发生概率两方面共同决定的。

基于此 , 本文在有关风险矩阵方法研究成果

[6, 7]的基础上 , 研究如何将原始风险矩阵加以

改造后引入风险投资项目的风险评估 , 构建

了用于风险投资项目风险评估的风险矩阵 ,

设计了利用风险矩阵进行风险评估的基本

流程。

1 构建用于风险投资项目风险评估

的风险矩阵

风险矩阵是在项目管理过程中识别项

目风险重要性的一种结构性方法 , 并能够对

项目风险的潜在影响进行评估 , 是一种操作

简便且定性分析与定量分析相结合的方法。

该方法由美国空军电子系统中心 ( ESC,

Electronic Systems Center) 的采办工程小组

于 1995 年 4 月提出 , 并在美国军方武器系

统研制项目风险管理中得到广泛的推广应

用[8]。运用风险矩阵方法能够识别项目风险、

评估风险潜在影响、计算风险发生概率、评

定风险等级 , 为风险的监控与化解提供基础

数据[9]。

为了在风险投资项目风险评估中应用

风险矩阵方法 , 我们对原始风险矩阵进行了

改造 , 得到可用于风险投资项目

风险评估的风险矩阵。其构建过

程如下 :

1.1 风险矩阵栏目的确定

结合国内风险投资项目的特点 , 我们在

原始风险矩阵 [8]的基础上 , 添加了风险权重

栏。即应用于风险投资项目风险评估的风险

矩阵由风险栏、影响栏、风险发生概率栏、风

险等级栏和风险权重栏构成(表 1)。风险栏

( Risks) 主要识别和描述具体的风险投资项

目风险 (表 2) ; 影响栏 ( Impact)包括量化值

与等级 2 个子栏 , 评估风险对项目的影响 ,

一般可分为 5 个影响等级 , 其对应的量化值

在 0～5(可保留一位小数 )之间 (表 3) ; 风险

发生概率栏 ( Probability of occurrence) 评估

项目中风险发生的概率 (表 4) ;风险等级栏

( Risk rating) 包括量化值与等级 2 个子栏 ,

它由影响栏和风险发生概率栏共同决定 , 其

量化值取值在 0～5 (可保留 1 位小数) 之间

(表 5) ; 风险权重栏 ( Risk weight)评估项目

中风险的重要程度 ,取值在 0～1(可保留 3 位

小数)之间 ,且各风险权重之和为 1。

1.2 风险栏内容的确定

风险栏内容的确定可根据我国风险投

资项目的具体特征、所涉及的领域和所处的
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阶段 , 在参考有关风险投资项目风险指标体

系研究成果 [1-3, 10]的基础上 , 将具体的风险投

资项目风险分为 6大模块,即环境风险、管理

风险、市场风险、技术风险、生产风险和财务

风险。关于各风险模块的定义或说明如表 2。

1.3 影响栏与风险发生概率栏的说明

风险矩阵方法将风险对评估项目的影

响分为 5 个等级 , 并提供了风险发生概率的

解释性说明 [8], 借此我们可以对风险投资项

目风险影响等级进行定义 (表 3) , 并对风险

投资项目风险发生概率进行解释性说明 (表

4)。

1.4 风险等级栏的确定

通过将风险影响栏和风险发生概率栏

的值输入风险矩阵来确定风险等级。风险等

级对照表如表 5。

如果将风险等级划分为“高、中、低”3

档 , 可以定义风险等级与等级量化值之间的

关系为 : 在 0~1.5 范围内为低级风险 ; 在

1.5~3 范围内为中级风险 ; 在 3~5 范围内为

高级风险。

由于根据表 5 得到的风险模块的风险

等级只是一个细化的范围 , 为求得一个确切

的风险等级量化值 , 我们采用了线性插值

法。其具体算法如下 :

令某风险模块的影响等级量化值为 I,

属于 [ I1, I2] ; 风险发生概率为

RP, 属于 [ RP1, RP2] , 风险等级为

RR, 由表 5 可定出 RR 属于

{RR1, RR2] ,则有:

RR =RR1 +
(I- I1)(RP- RP1)
(I2- I1)(RP2- RP1)

(RR2- RR1) ( 1)

在得到各风险模块的风险

影响量化值和风险发生概率后 ,

由风险等级对照表 (表 5) 和式

( 1)就可以确定各风险模块的风

险等级大小。

1.5 风险权重栏的确定

风险投资项目的风险评估

是一个有多项评估指标的系统 ,

各评估指标权重的确定是一个

关键。为了真实反映各风险模块

的重要程度 , 应对各风险模块赋

予相应的权重。

根据确定的风险栏内容 , 在

通过风险矩阵方法对风险投资

项目的风险进行评估时我们发

现 :在不同的风险等级中将会同

时分布多个风险模块 , 而处于同

一等级的风险模块 , 其重要程度

可能并不一样 , 即风险等级所显示的还只是

一些风险结 ( Risks tie, 风险结是处于同一等

级具有基本相同的属性还可以继续细分的

风险模块 )。必须对处于同一风险等级中的

多个风险模块进行重要性排序 , 以确定各级

风险中最重要的风险模块[11]。

为解决此难题 , ESC 的研究人员提

出了 Borda 序值法。Borda 序值法是根据

多个评价准则将风险按照重要性进行排

序 , 在这里可以结合风险影响和风险发

生概率给所有的风险模块排序 , 而且可

以有效降低专家打分法的主观性和盲目

性。其具体算法如下 :

设 N为风险总个数 (与风险矩阵中

的行数相同) , 设 i 为某一特定的风险 , k 表

示某一准则 , 用 k=1 表示风险影响 I, k=2 表

示风险发生概率 RP, 如果 RPik 表示风险 i

在准则 k 下的风险等级 , 则风险 i 的 Borda

数可以由式( 2) [12]给出:

bi=
2

k=1
!(N- RRik) ( 2)

得到 Borda 数 , 就可以排出各风险模块

的 Borda 序值。一个给定风险模块的 Borda

序值表示其它关键风险模块的个数。例如 ,

风险 3 的 Borda 序值为 0, 说明该风险为最

关键的风险 ;风险 6 的 Borda 序值为 5, 说明

另外 5 种风险更为关键。

由 Borda 序值法将风险模块按重要性

排序后 , 通过专家组针对风险投资项目总风

险这个准则层 , 判断各风险模块的相对重要

程度 , 然后两两比较打分构建判断矩阵 , 最

后利用层次分析法的数学原理即可确定出

风险投资项目各风险模块的权重。

1.6 项目综合风险等级的确定

确定了风险模块的风险等级量化值和

风险权重后 , 采用加权法 , 即将各风险模块

的风险等级量化值与相对应的风险权重相

乘 , 然后将得到的结果累加 , 可得到该风险

投资项目的综合风险等级量化值。其具体算

法如下 :

令风险模块的风险等级量化值为 RRi,

风险权重为 RWi, 风险投资项目的综合风险

等级量化值为 RRT,则有:

RRT=
6

i=1
!RRi×RWi ( 3)

遵循已经制定的风险等级标准 , 与所得

的综合风险等级量化值进行比较 , 即可确定

风险投资项目的综合风险等级。

2 基于风险矩阵的风险投资项目风

险评估流程

评价与预测
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为使风险矩阵方法在风险投资项目风

险评估中能够得到有效应用 , 在将用于风险

投资项目风险评估的风险矩阵构建成功后 ,

必须按照风险评估的基本流程进行具体的

风险投资项目风险评估。其基本流程为 :建

立专家组→风险集的选定→风险等级的确

定→风险权重的确定→项目风险的综合评

估。为使其应用过程更加形象化 , 我们结合

实例说明基于风险矩阵的风险评估流程。具

体如下 :

2.1 建立专家组

风险投资公司根据业务的需要 , 由技

术、管理、融资、知识产权等方面的专家组成

专家委员会或专家咨询决策组。为避免过大

的评估误差 , 专家人数一般以 10～12 人为

宜。再依据决策委员会委员人数的单数原

则 ,本例专家人数设为 11 人。

2.2 风险集的选定

由专家组成员对项目相关领域的各个

方面进行全面深入的调研、分析 , 分别给出

该项目的风险集。最后该项目风险集中各风

险指标的选取原则为 :如果 11 位专家中有 7

位以上的专家认为该风险指标对该项目存

在作用即可选取 ,否则予以排除。据此 ,该项

目选取的风险集为 :

环境风险 ( V1) : 国家政治、经济环境

V11; 项目与政策、法制的相容度 V12; 地理位

置(投资区域) V13;基础设施及社会服务状况

V14;劳动力供应情况 V15等。

管理风险 ( V2) :风险企业家素质 V21; 管

理者经验 V22; 团队协作 V23; 核心技术人员

的稳定性 V24; 团队与企业利益的关联度

V25; 治理结构完善程度 V26; 经营的稳健性

V27等。

市场风险 ( V3) :市场容量 V31;市场增长

潜力 V32;市场进入壁垒 V33;市场占有率 V34;

市场竞争状况 V35;营销策略 V36等。

技术风险 ( V4) :技术的先进性 V41;技术

的可替代性 V42; 技术的产业化程度 V43;技

术人才与研发能力 V44; 知识产权的自主性

V45等。

生产风险 ( V5) :原材料供应能力 V51; 生

产设备与工艺 V52; 生产标准化程度 V53;企

业员工素质 V54等。

财务风险 ( V6) : 风险企业的财务状况

V61;风险企业的股东结构 V62;风险企业的核

心资产价值 V63; 项目预期投资回报率 V64;

资金回收年限、方式及风险 V65等。

2.3 风险等级的确定

为了能够在详细的评估过程中通过定

量分析较好地评估项目的投资风险 , 需先由

专家组根据合理的判断和能搜集到的有限

信息及过去长期积累的经验 , 根据表 3 和表

4, 对该项目各风险指标的风险影响量化值

和风险发生概率进行评估打分。在此基础

上 , 采用简单算术平均法得到各风险指标的

影响量化值和发生概率 ;再采用简单算术平

均法对各模块风险指标的影响量化值和发

生概率进行处理 , 分别推导出 6 个风险模块

的风险影响量化值和风险发生概率。

假设某项风险投资项目的风险影响量

化值和风险发生概率通过专家评估打分及

相应的处理后得到的结果为 :风险影响量化

值分别为 ( 4.6, 3.8, 4, 4.2, 3.6, 3) , 风险发生

概率分别为 ( 10% , 80% , 90% , 60% , 60% ,

60%)。则由公式 ( 1)和风险等级对照表 , 可

判断出各风险模块的风险等级。将取得的具

体数据填入风险矩阵中(表 6)。

2.4 风险权重的确定

先应用 Borda 序值法对风险模块进行

重要性排序。根据 Borda 序值法计算 6 个风

险模块的 Borda 数 , 进而确定各风险模块的

Borda 序值。以环境风险为例 ,根据风险影响

准则 , 比环境风险影响程度高的因素个数为

0, 即 RR11=0; 根据风险概率准则 , 比环境风

险发生概率大的因素个数为 5, 即 RR12=5;

代入公式 ( 2)可得 , 环境风险的 Borda 数为 :

b1=
2

k=1
"(N- RRik)=( 6- 0) +( 6- 5) =7。
同理可得其它风险模块的 Borda 数分

别为: 9, 10, 10, 8, 5。根据其 Borda 数可以确

定其 Borda 序值分别为 : 4, 2, 0, 0, 3, 5。

根据排出的 Borda 序值 , 邀请专家组针

对风险投资项目总风险准则层 , 对风险投资

项目的 6 个风险模块按重要性程度进行两

两比较打分 , 构建判断矩阵。每位专家给出

一个判断矩阵 , 然后通过对 11 个判断矩阵

中的相应的元素求取简单算术平均值 , 作为

最后判断矩阵的相应元素 , 得到最后的综合

判断矩阵。我们把最后的综合判断矩阵作为

计算风险模块权重的依据 , 假设最后的综合

判断矩阵为:

A=(aij)6×6=

1 1/3 1/5 1/5 1/2 2

3 1 1/3 1/3 2 4

5 3 1 1 4 6

5 3 1 1 4 6

2 1/2 1/4 1/4 1 3

1/2 1/4 1/6 1/6 1/3 1

#
$
$
$
$
$$
%

&
’
’
’
’
’’
(

则可以利用层次分析法确

定出各风险模块的权重。层次分

析法中确定权重的计算方法有

3 种 :求和法、求根法、特征向量

法 ,一般使用求和法或求根法已

经能足够满足精度要求 , 本文按

求根法计算。其运算过程表列如

下(表 7) :

由 CR=0.0214<0.1 可知 , 判

断矩阵 A的一致性较好。该判断矩阵的最大

特征值为 !max=6.1325, 对应的单位特征向量
为:

RW=(0.056 0.146 0.332 0.335 0.094

0.040)T

此即为对应的 6 个风险模块的权重。将

所得数字列入表 6 风险权重栏中。

2.5 项目风险的综合评估
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Risk Assessment of Venture Capital Program Based on Risk Matr ix

Abstract: The paper is on the basis of analyzing the domestic and external research results of the method

about the risk assessment of venture capital program, mainly discusses the application of the risk matrix

method in the risk assessment of venture capital program. In the hope of offering a kind of science, rational,

easy assessment method for the risk assessment of venture capital program, the paper constructs the risk matrix

to be applied in the risk assessment of venture capital program, and designs the basic procedure of the risk as-

sessment by using the risk matrix.
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将表 6 中的数值代入公式( 3)可得:

RRT=
6

i=1
!RRi×RWi
=2.3×0.056+3.2×0.146+3.5×0.332+

3.2×0.332+2.5×0.094+1.9×0.040

=3.13>3

即该风险投资项目的综合风险等级为

高风险。在该风险投资项目的各风险模块

中 , 市场风险、技术风险和管理风险的风险

等级量化值高于项目的综合风险等级量化

值 ,应给予重点关注。

最后 , 根据风险投资机构自身的利益导

向和风险偏好 , 进一步判断该风险投资项目

的综合风险等级是否在可接受的范围之内 ,

即可得出是否可以对该项目进行投资的评

估结论。

3 结语

本文对风险矩阵方法在风险投资项目

风险评估中的应用进行了探讨 , 构建了用于

风险投资项目风险评估的风险矩阵 , 设计了

利用风险矩阵进行风险评估的基本流程。在

此过程中 , 对风险模块的内容作了进一步细

化 , 并融入了更多的定量化计算方法 , 使其

应用更具科学性与操作性。

研究表明 :基于风险矩阵的风险投资项

目风险评估方法具有操作简便、相对客观和

模块化的突出特点 , 可识别出多项具体的关

键性风险 , 将风险投资项目风险集有效扩

大 , 并与项目自身因素相结合。该方法特别

适用于创新性强、具有复杂性和综合性等特

点的风险投资项目的风险评估。
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