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具有不同类型信息的风险投资商与投资企业
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要!根据现实风险投资商与投资企业双边匹配问题的特点!构建了具有不同类型信息的风险投资商与投资企

业双向选择的多指标评价匹配模型!给出了一种多指标双边匹配决策方法"由于市场环境的不确定性和客观事物

的复杂性!评价信息采用实数#区间数#三角模糊数#语言变量和直觉模糊数
M

种类型表示"选取期望水平为参照

点!利用前景理论计算各指标的益损值!考虑决策者损失规避的心理行为特征!基于
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首字母缩写&方法得到投资企业和风险投资商的总体感知价值!据此建立了风险

投资商#投资企业总体感知价值和投资中介收益最大化的多目标优化模型!并提出了极大极小求解方法"实例分

析表明决策方法的有效性和合理性"
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引言

风险投资是风险投资公司将自己的资金#品牌#

网络#管理等资源与风险企业的技术#人力资源有机

结合!实现风险企业高速成长!并从中获得高额利润

的过程"投资企业的发展需要风险投资商的资金支

持!风险投资商也希望找到合适的投资企业进行投

资(

#

)

"风险投资商与投资企业的合理匹配能够尽量

使双方都达到满意的结果!有利于提高风险投资活

动的成功率!降低风险!实现双赢"风险投资商与投

资企业的匹配是一个双向选择过程!为做出正确的

投资决策!风险投资商对投资企业的技术#市场潜力

和规模以及管理队伍等方面进行仔细的审查与评

估$寻求风险投资的投资企业在筛选投资公司时!往

往需要考虑多个因素!比如'企业所需投资的规模#

地理位置#发展阶段和发展状况#销售额及盈利状

况#经营范围等"因此!风险投资商与投资企业的匹

配可归结为一类多指标双边匹配问题"

匹配研究起源于男女婚姻匹配与大学录取问

题(
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!随后!双边匹配问题研究引起了学者们的重

视!如电子商务环境下供需双边匹配(
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#人力资源

管理中员工与岗位双边匹配(
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服务供需双边

匹配(
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)和电子中介的交易匹配(
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)等"

6

-

.)(*)(

(

A

)基

于双边匹配模型构建了风险投资的结构模型!用以

解释得到拥有更多经验的风险投资商投资的公司!

更有可能公开上市"陈希等(

#

)构建了风险投资商与

投资企业双方互评的匹配评价指标体系!提出了基

于公理设计的匹配决策方法"该方法能有效地衡量

风险投资商与投资企业的匹配程度!但仅考虑了指

标评价值信息为区间数和语言变量的情形"在现实

的风险投资商与投资企业匹配问题中!由于涉及多

个不同的定性和定量评价指标!评价信息经常是以

多种形式给出的"对定量指标!可能以实数#区间数

或三角模糊数给出!例如!投资企业对风险投资商的

回报率进行评价时!会给出一个大致范围(
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)!对投资成功率评价时表示为三角模糊数%
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$对定性指标!可能以语言变量或直觉模糊数给



出!例如!风险投资商对投资企业的企业家素质进行

评价时!往往会采用,高-#,较高-等语言变量来表

示!对投资环境和税收优惠进行评价时可能会给出

以
"=M

的隶属度满意!以
"=>

的非隶属度不满意!还

存在
"=!

的不确定是否满意这三方面的信息!即采

用直觉模糊数
#
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表示"

现有的双边匹配方法大多是建立在期望效用理

论基础之上的!即假设决策者是完全理性的"然而!

在实际的决策过程中!决策者在行为上并不总是追

求效用最大化!而是往往会根据某些参考点来衡量

决策的收益和损失风险"可能会因参考点的选择不

同!使得每次决策都随之改变!即表现为参照依赖"

在参考点上!人们更重视预期与结果的差距而不是

结果本身"决策者对待损失的感知比等量的收益更

加敏感!即表现为损失规避(
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)

"这样!运用期望

效用理论!有时就不能准确地描述决策者在实际决

策过程中表现出的参照依赖和损失规避这种心理行

为特征(
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)

!而已有的双边匹配方法难以处理考虑决

策者有限理性特征与复杂心理行为的情况"为此!

本文考虑决策者的心理行为!利用前景理论(
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)和
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)方法研究

具有不同类型信息的风险投资商和投资企业的多指

标双边匹配问题"

"

!

具有不同类型信息的风险投资商与投资

企业双边匹配问题

!!

在风险投资商与投资企业的匹配过程中!存在

着三方决策主体'风险投资商#投资企业和投资中

介"风险投资商将其对投资企业的期望水平信息提

供给中介!中介客观地给出对投资企业的实际评价

信息"投资企业将其对风险投资商的期望水平信息

提供给中介!中介客观地给出对风险投资商的实际

评价信息"中介根据双方的期望水平信息和实际评

价信息!以使双方都达到满意为目标!聚合风险投

资商和投资企业并形成合理的匹配对"图
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为具有

不同类型信息的双边匹配示意图"
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具有不同类型信息的风险投资商与

投资企业双边匹配示意图

由于市场环境的不确定性和客观事物的复杂

性!风险投资商与投资企业关于各个评价指标的期

望水平信息和实际水平信息具有模糊性#不确定性"

对定量指标可能采用实数或区间数或三角模糊数表

示$对定性指标!一般采用语言短语或直觉模糊数表

示相关的评价信息"考虑双边的评价指标信息为实

数#区间数#三角模糊数#语言变量和直觉模糊数
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为实数#区间数#三角模糊数#语言变量和直觉模糊

数所对应的指标集!
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至多可投资的投资企业数为
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个!一个投资企业至多可与一个风险投资商匹配"

本文考虑的是依据上述期望水平和实际水平信息!

通过使用某种决策方法!将风险投资商与投资企业

匹配!使得双方的满意度尽可能达到最大!同时投资

中介的收益也最大化"
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具有不同类型信息的风险投资商与投资

企业双边匹配决策模型及方法
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为消除不同物理量纲对决策结果的影响!首先

需将各指标的评价值信息进行规范化处理"类似于
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/
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针对指标评价值信息具有不同类型!给出规范
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然后针对决策者参照依赖的心理行为特征!即

决策者把结果看作相对于参照点的收益或损失(
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)
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风险投资商
$

3

以对指标
I

7

的期望水平
+
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作为参照

点!将投资企业
%
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关于指标
I

7

的实际水平
*

J

7

与之

比较!根据前景理论(
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)
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相对于
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分

别为区间数#三角模糊数和直觉模糊数时!其大小比

较可采用文献(

#F?#A

)给出的方法"

考虑决策者损失规避的心理行为特征!即决策

者对待损失的感知比等量的收益更加敏感(
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据
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)的基本思想!计算决策者对
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极大极小方法确定的模糊最优解或满意解
?
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可保证最差的目标函数的优属度达到最大!是一种

保守的处理方法!适合于保守型决策者采用"模型

%

#@

&中目标函数和约束条件均是线性的!可采用整

数规划方法进行求解"

根据上面的讨论!可将考虑多种形式信息的双

边匹配决策方法的具体步骤归纳如下'

65)

J

#

识别风险投资商与投资企业的评价指

标$

65)

J

!

抽取风险投资商与投资企业的各个评价

指标信息%或评价值&$

65)

J

>

利用式%

M

&

?

%

B

&将各个指标评价值规范

化$

65)

J

$

根据式%

A

&

?

%

#!

&计算风险投资商
$

3

对

投资企业
%

J

的总体感知价值%

3

(

#

!

!

!5!

M

$

J

(

#

!

!

!5!

-

&$

65)

J

M

根据式%

#>

&

?

%

#$

&计算投资企业
%

J

对风

险投资商
$

3

的总体感知价值%

3

(

#

!

!

!5!

M

$

J

(

#

!

!

!5!

-

&$

65)

J

F

求解模型%

#@

&得到最优匹配结果"

0

!

实例计算与分析

风险投资匹配的三方决策主体是'

F

个风险投

资商%即'今日资本
$

#

!联想投资有限公司
$

!

!摩根

士丹利
$

>

!美国华平投资集团
$

$

!天使投资人
$

M

!

大学捐赠基金
$

F

&#

#"

个投资企业%即'甲骨文
%

#

!

思科
%

!

!双汇集团
%

>

!半导体芯片公司
%

$

!南孚电

池
%

M

!腾讯
%

F

!哈药集团
%

@

!蒙牛
%

B

!阿里巴巴
%

A

!

软件企业
%

#"

&和某风险投资中介"

风险投资商选取
B

项指标%即'投资回收期

I

#

%单位为年&!年投资报酬率
I

!

!期望风险
I

>

!技术

水平
I

$

!市场的可进入性
I

M

!企业家素质
I

F

!投资环

境
I

@

!税收优惠
I

B

&对投资企业进行评价!根据以往

经验和市场调查以及统计分析!给出
B

项指标的期

望水平!如表
#

所列!其中!

I

#

与
I

!

为定量指标!由于

市场环境的不确定性和客观事物的复杂性!

I

!

只能

给出大致的范围!即采用区间数表示$

I

>

采用百分

比#

I

$

采用
#"

分制给出最可能性值和上#下限!即采

用三角模糊数表示$指标
I

M

和
I

F

的评价值分别取自

语言短语集
&

M

f

3弱0低
D

!中等0一般
2

!强0高
6

4

和
&

F

f

3非常差0非常低
8[

!较差0较低
[

!中等0一

般
2

!较好0较高
8V

!非常好0非常高
8V

4$指标

7

@

!

7

B

采用直觉模糊数表示"投资中介聘请律师和

会计师等专业人员对
#"

个投资企业进行评价!给出

投资企业在指标 3

I

#

!

I

!

!5!

I

B

4下的实际水平!如表

!

所列!指标权重向量由专家给定为
4 f

%

"=#M

!

/

$$

/
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投资企业选取
M

项指标%即'投资额度
V#

%单位

为万元&!投资回报率
V!

!投资成功率
V>

!信誉
V$

!

企业家素质
VM

&对风险投资商进行评价!分别采用

实数#区间数#三角模糊数#语言变量和直觉模糊数

表示!给出
M

项指标的期望水平!如表
>

所列!其中!

指标
V$

的评价值取自语言短语集
&

F

"投资中介聘

请风险投资机构领域的资深专家对风险投资商进行

评价!给出风险投资商在指标 3

V#

!

V!

!5!

VM

4下的

实际水平!如表
$

所列!专家给出的指标权重向量为

6

f

%

"=!"

!

"=>M

!

"=!!

!

"=#>

!

"=#"

&

^

"每个风险

投资商最多可投资的投资企业数
8

3

为
!

%

3

(

#

!

!

!

5!

F

&"

投资中介需要根据收到的信息!考虑尽量满足

风险投资商和投资企业的意向和要求!使两者在各

自评价指标下的期望水平和实际水平的吻合程度最

高!即保证风险投资商和投资企业的匹配程度最高!

表
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风险投资商对投资企业的期望水平

I

#

I

!

I

>

I

$

I

M

I

F

I

@

I

B

$

#

> @\

&

#"\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

M

!

@KM

!

#"

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K@"

!

"K!M

$

$

!

$ #"\

&

#!\

%

"K@M

!

"K@M

!

#

& %

F

!

B

!

#"

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K@"

!

"K!M

$

$

>

$KM B\

&

##\

%

"K!M

!

"KM

!

"K@M

& %

!

!

F

!

B

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K$"

!

"KM"

$

$

$

>KM A\

&

#M\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

#

!

>

!

M

&

& :P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K@"

!

"K!M

$

$

M

FKM B\

&

#!\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

!

!

$

!

F

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K$"

!

"KM"

$

$

F

M #"a

)

#Ma

%

"=@M

!

"=@M

!

#

& %

>

!

F

!

A

&

6 V

#

"=@"

!

"=!M

$ #

"=@"

!

"=!M

$

表
"

!

投资企业的实际水平

I

#

I

!

I

>

I

$

I

M

I

F

I

@

I

B

%

#

>KM B\

&

#"\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

>

!

@

!

A

&

& P

#

"K$"

!

"KM"

$ #

"K@"

!

"K!M

$

%

!

$KM #"\

&

##\

%

"K!M

!

"KM

!

"K@M

& %

#

!

$

!

F

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K$"

!

"KM"

$

%

>

>KM B\

&

#"\

%

"

!

"K!M

!

"KM

& %

!

!

>

!

M

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K$"

!

"KM"

$

%

$

!KM A\

&

##\

%

"K!M

!

"KM

!

"K@M

& %

>

!

M

!

@

&

& :P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K@"

!

"K!M

$

%

M

FKM B\

&

#!\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

#

!

F

!

A

&

& P

#

"K$"

!

"KM"

$ #

"K$"

!

"KM"

$

%

F

>KM #"\

&

#!\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

!

!

M

!

A

&

& P

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K$"

!

"KM"

$

%

@

$KM @\

&

A\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

>

!

@

!

A

&

O P

#

"K$"

!

"KM"

$ #

"K@"

!

"K!M

$

%

B

>KM B\

&

#"\

%

"K!M

!

"KM

!

"K@M

& %

$

!

M

!

@

&

O P

#

"K$"

!

"KM"

$ #

"K@"

!

"K!M

$

%

A

$KM F\

&

B\

%

"

!

"

!

"K!M

& %

M

!

@

!

#"

&

& X

#

"K@"

!

"K!M

$ #

"K@"

!

"K!M

$

%

#

$ #"\

&

##\

%

"KM

!

"K@M

!

#

& %

$

!

F

!

A

&

O P

#

"=@"

!

"=!M

$ #

"=@"

!

"=!M

$

表
$

!

投资企业对风险投资商的期望水平

V# V! V> V$ VM

%

#

A"" B\

&

#!\

%

"KM

!

"KFM

!

"K@

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

!

B"" #"\

&

#M\

%

"K>

!

"K>M

!

"K$

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

>

M"" >\

&

M\

%

"K#

!

"K!

!

"K!M

&

:P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

$

>"" F\

&

BKM\

%

"K#

!

"K!

!

"K>

&

P

#

"KAM

!

"K"M

$

%

M

@"" F\

&

B\

%

"K!

!

"K>

!

"K>$

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

F

A"" #F\

&

!"\

%

"K!

!

"K$

!

"KM

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

@

!"" #\

&

>\

%

"!M

!

"K>

!

"K$

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

B

>"" M\

&

@\

%

"K$

!

"KFM

!

"KB

&

:P

#

"KAM

!

"K"M

$

%

A

$"" F\

&

@KM\

%

"KM

!

"KF

!

"K@

&

:P

#

"K@"

!

"K!M

$

%

#"

F"" #!a

)

#Fa

%

"=!

!

"=$#

!

"=M

&

8V

#

"=@"

!

"=!M

$

表
0

!

风险投资商的实际水平

V# V! V> V$ VM

$

#

F"" A\

&

#!\

%

"KM

!

"K@M

!

#

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

$

!

@"" !\

&

$KM\

%

"K!M

!

"KM

!

"K@M

&

P

#

"K@"

!

"K!M

$

$

>

$"" #$\

&

!"\

%

"KM

!

"K@M

!

#

&

:P

#

"K@"

!

"K!M

$

$

$

F"" $\

&

@\

%

"KM

!

"K@M

!

#

&

P

#

"KAM

!

"K"M

$

$

M

>"" F\

&

BKM\

%

"KM

!

"K@M

!

#

&

P

#

"K$"

!

"KM"

$

$

F

B"" Fa

)

Aa

%

"=@M

!

"=@M

!

#

&

V

#

"=@"

!

"=!M

$

/

M$

/

第
!

期
! !!!!!!!!

万树平等'具有不同类型信息的风险投资商与投资企业多指标双边匹配决策方法



图
!

!

匹配结果

同时投资中介的收益最大"

采用本文的匹配决策方法!首先利用式%

M

&

?

%

B

&将表
#

至表
$

中的数据规范化!然后按照上述

65)
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>?M

计算风险投资商和投资企业的总体感知

价值%取
"

(

!

!

8

#

(

"K@

!

8

!

(

"KF!

!

8

>

(

"KF>

!
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(
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!
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M

(
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(
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!
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Q
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(
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(

"KB#

!

8

Q

>

(

"K@M

!

8

Q

$

(

"K@@

!

8

Q
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!
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Q

B
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!

8

Q

A

(

"KB!

!

8

Q
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(

"KB

&"最后求解

模型%

#@

&得到最优解
@

##

(

@

#@

(

@

!#"

(
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@

>F

(

@

$>

(

@
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@
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(

@
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!其余的
@

3
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(

"
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因此!最优的匹配结果为
$
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#"
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%

M

!

$

M

@

%

B

!

$

F

@

%

$

#

%

A

!如

图
!

所示"另外!我们也计算了当
"

!

8

3

和
8

Q

J

取不

同值时!由模型%

#@

&得到的最优解不全相同!由此说

明!距离参数与风险投资商和投资企业的损失规避

系数均会直接影响匹配结果"

与陈希等(

#

)相比!本文方法优点主要体现在'

%

#

&考虑了指标评价值为不同类型信息!且相

对于不同的指标!语言变量取值于不同粒度的语言

标记集!而陈希等(

#

)仅考虑了区间数和语言变量%不

同指标的语言评价值取值于同一语言标记集&的情

形!所以无法处理类似于上述具有不同类型信息的

匹配决策问题"

%

!

&构建的匹配模型不仅考虑了风险投资商#

投资企业的总体感知价值尽能达到最大!而且考虑

了投资中介的收益最大化!模型更加吻合实际!而陈

希等(

#

)没有考虑投资中介的收益"

%

>

&利用总体感知价值度量风险投资商#投资

企业的匹配度!充分考虑了决策者的参照依赖和损

失规避的心理行为!而陈希等(

#

)未考虑决策者有限

理性特征与复杂心理行为的情况"

$

&提出极大极小方法求解多目标优化模型

%

#M

&!无需确定目标的权重!而陈希等(

#

)用隶属度线

性加权平均方法进行求解时需要给出目标的权重!

且当权重不同时会导致不同的匹配结果"陈希等(

#

)

的
Z

4'(

L

需求解
!

个优化模型得到!而本文直接由

Z

L

%

?

.

#

&!

Z

L

%

?

.

!

&!

Z

L

%

?

.

>

&比较大小得到!大大减

少了计算的难度与工作量"

,

!

结语

本文根据现实风险投资商与投资企业多指标双

边匹配问题的特点!提出了具有不同类型信息的匹

配决策方法"该方法针对决策者参照依赖和损失规

避的心理行为特征!基于前景理论和
]̂GI2

方法

计算投资企业和风险投资商的总体感知价值"所构

建的匹配模型考虑了投资中介的收益!更加吻合实

际!给出的匹配方法概念清晰!计算简单!具有较强

的实用性"本文中对于各指标考虑的是期望水平与

实际水平信息形式相同的情形!但在现实问题中!某

指标的期望值与实际值也可能采用不同信息形式描

述!此时!只需要将不同类型的期望水平与实际水平

信息转化为相同类型的形式(

#

!

#M

!

!"

)

!则仍可采用本

文定义的期望水平与实际水平的距离公式!因而所

提出的匹配方法仍然适用"例如!期望水平是区间

数 (

;

!

S

)!实际水平是实数
I

!则可将实数
I

转化为

区间数(

I

!

I

)"
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