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摘要

风险投资推动了高新技术产业的发展，目前受到投资者越来越多的关

注。在我国，如何建立一套适合我国国情的风险投资项目评价体系对于提

高风险投资项目的质量、降低投资风险和完善风险投资理论有着重要的意

义。本文围绕我国特定投资环境下如何提高风险投资项目评估有效性这一

核心问题，在对风险投资项目评价已有文献综合分析的基础上，就风险投

资项目评估指标体系、评估方法综合运用这两方面的内容进行探讨。

首先界定了风险投资概念，在此基础上，分析了风险投资的主要构

成要素：介绍了国内外风险投资的发展；总结了风险投资项目评价的

特点和运作程序；分析了风险投资项目评价与传统投资项目评价的区

别。

然后，本文在广泛研究国内外风险投资项目评价指标体系的基础上，

运用文献调查法、统计分析法和案例分析法等对风险投资项目评估指标体

系进行了系统的定性定量分析。从我国风险投资运行的实际出发。系统分

析了影响风险投资项目的团队与管理、技术与产品、市场、财务、环境和

风险六大因素，建立了具有实用价值的风险投资项目综合评价指标体系。

最后，对风险投资项目综合评价方法进行了系统分析，建立了不同发

展阶段的风险投资项目评估决策方法选择体系，并应用模糊综合评价模型

对风险投资项目进行评价，为投资者如何对风险投资项目进行评价提供了

思路和方法。

关键词风险投资；项目评价；指标体系；评估方法；综合评价方法；模

糊综合评价
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Abstract

Venture Capital has improved the development of high technology indllstry

and has been paid more attention from allover the world．How to establish a

system of venture capital evaluation in China has all important role on

improving the quality of venture capital，reducing investment risk and

completing the theory ofventure capital investment project evaluation．Based on

existing data，this paper discusses the evaluation index system of venture capital

and comprehensive evaluation approach to improve the validity of venture

evalUation in china．

Firstly,the conception of venture capital is defined and main factor of

venture capital is introduced．Afterward，summing up the status of venture

capital in china and other country and analyzing the characteristic and process

of venture capital investment are taken in this part．Then the evaluation

difference between venture capital and traditional project is discussed．

Secondly,the research paper USeS scientific approaches to make the

qualitative and quantitative systematic analysis on index system of evaluation

on the basis of venture capital evaluation mode domestic and abroad．Based on

the venture capital’S practices in China，six important factors which influence

venture capital project are analyzed in this p印er：group and management，

technology and product，market，finance， environment and risk．

Lastly,the research paper systemically analyzes comprehensive evaluation

approach，set up evaluation decision-making system about Risk Company on

the different stage and apply fuzzy comprehensive evaluation mode to evaluate

venture capital project，providing ideas and methods for venture capital

investmentors
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第1章绪论

第1章绪论

1．1研究背景及问题提出

2l世纪是知识经济时代，而知识经济竞争的焦点是高科技及其产业的

竞争。发展高科技产业，提高国际竞争力，是当今世界经济发展的大势所

趋，也是我国经济发展的战略选择。第二次世界大战后，西方发达国家的

经济获得了长期的高速发展，经济增长的主要动力来自高新技术企业的蓬

勃发展。以微电子、生物工程、新型材料和航天技术等为代表的高技术，

不仅直接带动了产业部门的高速发展，而且极大地促进了产业结构的优化。

同样，高新技术产业使东亚一些国家和地区，在短时期内迅速完成了工业

化任务，经济持续增长近20年，创造了令世界瞩目的东亚奇迹。

为了满足高新技术产业的资金需求，一种新的投资机制一风险投资诞

生了。它起源于美国，在现代经济活动中起了重要的作用。90年代以来，

美国经济和世界其它地区的经济形成了鲜明的对比。东南亚金融危机，欧

洲各国经济徘徊不前，而美国经济实现了90多个月的连续增长，步入～个

被人们称为“新经济”的阶段。目前美国高新技术产业的总产值己占国民

生产总值的12％，其就业人数约占全国就业人数的6％，并仍在迅速增加。

在1965～1982，美国客车年产量从930．5万辆下降到540，9万辆，1982年

美国钢铁工业开工率也只有38％，而同样是在这种经济不景气的时期，电

子工业及与之相关的信息产业年增长率却高达20％～25％。长期以来，美国

传统产业相对下降，出现巨额贸易赤字，而高新技术贸易却有300亿美元

顺差，高新技术产品己成为美国贸易平衡的重要支柱。据统计，美国制造

业产品出口中，43％属于高新技术产品。美国高新技术企业取得巨大成功

的主要经验之一就是其完善的风险投资体制⋯。

英国前首相撒切尔夫人认为，欧洲在高科技产业方面落后于美国，并

不是由于欧洲在科学技术方面落后，而是由于欧洲在风险投资方面落后于
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美国10年12j。一些日本学者在对比了从80年代到90年代美国由衰而盛，

而臼本由盛而衰的现象后，发现风险投资在两国的不平衡发展，是导致这

一现象产生的重要原因。著名的美国麻省理工学院教授安德森总是不想改

变他说过的那句话：“风险投资就是新经济，没有风险投资就没有新经济。”

欧洲、日本等工业发达国家纷纷采取各种政策和措施，大力发展和鼓励风

险投资，使风险投资活动日趋活跃，为高技术成果的商品化、产业化提供

了充足的资金保障。

在知识经济时代，促进风险投资的发展对于推动科学研究与发展，加

快科技成果的转化，增强企业的竞争能力，提高国民经济的整体实力，无

疑具有十分重要的作用(3】。

由中国风险投资研究院2003年发起的国内最广泛的风险投资机构的

调查显示，全国共有专业性的风险投资及相关机构共190余家。从投资机

构的性质看，有国有独资、国有控股、民营控胶、外资控股四大类。其中，

国有控股92家，所占比例最高，达到48％；民营控股52家，所占的比例

为27％；国有独资和外资控股分别为26家和20家，所占比例分别为14％

和1】％。从中可以看出，国有控股和国有独资的风险投资机构占比例总额

为62％，风险投资中仍是政府控股为主导，风险投资行业的控股方式不断

多元化。目前风险投资机构主要集中在北京、上海和广东等地区，大多数

省市也成立了自己的风险投资机构。与此同时，国内高科技产业市场也吸

引了一批海外的著名风险投资机构{4j。

本项调查的风险投资机构管理风险资本总额325．34亿元，其中新增投

资总额37．15亿元，深圳、北京、上海所占比例最高。从投资偏好来看，

主要集中在生物科技、网络通讯、新材料、医药保健四大行业；从投资的

阶段看，主要集中于成长期，占到50％，处于种子期的项目和处于扩张期

的项目也分别展到28％和11％，成熟期等阶段的投资相对较少，都在10％

以下，可看出成长期的项目仍是我国风险投资机构投资的重点。从总的投

资绩效来看，2003年64个退出项目，收益率集中在0-50％和100％一200％

这两个区间，占到了全部退出项目的88％。从退出方式上看，股权转让方

式退出的项目最多，占到了78％，其它退出方式的项目相对较少，都在10％
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以F。

虽然我国风险投资业取得了有目共睹的成绩，但仍然存在许多问题。

如风险资本量小、来源单一；缺乏有丰富投资经验的专业风险投资家；缺

乏有关风险投资的配套法律和法规；缺乏健全的证券市场和产权市场15J等

等。所有这些问题中，最重要的是风险投资者没有系统的项目评价体系。

项目评价是整个风险投资程序至关重要的阶段，也是提高风险资金利用率

和风险投资项目成功与否的关键。

1．2国内外研究现状

1．2．1 国外研究现状

美国等发达国家由于风险投资发展较早，风险投资的运行机制比较完

善，对风险投资项目的评价的研究也比较深入。

Tyebjee和Bruno(1984)在定性阐述评价准则的基础上，最先运用问卷

调查和因素分析法得出美国风险项目评价模型(具体指标和模型见第三

章)，对风险投资项目评价的研究奠定了基础【6】。

美国Fried和Hisrichz(1994)两位教授联合做了有关调查，得出15个“基

本评估标准”，并建立起一个决策程序模型。模型描述从寻找项目到选择出

正确方案的六步流程，同时总结出风险投资家在评估过程中采取的多种评

估手段I71。

相关的文献还有Lemer(1994)提出的风险投资家如何利用联合管理来

降低风险m】；Polk f1996)等人设计了一个具有58个变量的指标体系，通过

工业新产品的案例统计分析发现，单独进行技术风险评价对预测高科技新

产品的成败十分重要【9l。

Guild Baehher(1996)将前人提出的评价指标归纳为五类并设计成调查

表，请风险投资家们对其打分，从而得出了五类指标的相对重要性Il 01。

Manigart等(1997)对英国、爱尔兰、比利时和法国的风险投资家进行

了调查，经过分析得出了影响投资收益和风险的相关因素【l”。其中风险企

业的管理队伍和目标市场对投资风险影响最大，而产品创新度、预期的投
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资时间长度以及总体经济情况对预期收益率影响较小。

Chotiseat等(1997)对前人提出的评价指标进行了总结并设计成调查

表，请中国台湾、斯里兰卡和泰国的风险投资家对指标进行了打分，从而

得出了不同地区风险投资家所使用的评价指标以及指标的相对重要性[12】。

Bygrave等(1998)认为，评价创业企业是否具有较高的发展潜力，管理

团队的素质是普遍适用的指标。丽对于市场、技术及财务等指标，则应结

合企业所属产业及产业的生命周期，选择不同的评价目标[】3】。实际上，风

险投资家希望投资于具有良好发展前景的产业，然后再挑选合格的管理人

员来满足企业发展的需要。

Shepherd(1999)针对现有调查与案例研究缺乏理论基础的不足，从战略

学理论的角度，对风险投资决策评价指标进行了研究，推断出了6个假设，

得出了6个评价指标，并给出了各指标的相对重要性【1⋯。

2000年，芝加哥大学的Steven N。Ka_plan和Per Stromberg教授对lO

家风险投资机构的投资决策过程进行了研究I}”。Kaplan和Stromberg的研

究第一次全面关注项目的筛选与评价过程。他们的研究包括四方面的具体

内容：一是风险投资家的筛选活动；二是风险投资家的投资监管活动；三

是筛选过程中进行的项目评价与投资合同设计之间的关系；四是投资绩效

与风险投资家对投资项目的评价之间的关系。该研究证实了风险投资家们

普遍考虑的投资准则包括投资机会的吸引力(市场规模、战略、技术、客户)、

竞争能力和投资条款。

1．2．2国内研究现状

香港中文大学刘常勇等对台湾地区创业投资事业的发展现状作了调

查和统计，总结出台湾地区创业投资事业的特点、经营形态和投资策略，

同时总结出创业投资决策程序和22个重要评估准则，认为台湾风险投资家

最关注财务和商业因素【l⋯。

目前对于风险投资项目评价研究的我国学者还不是很多，其中较有代

表性的是北京工业大学经济与管理学院王玉珍和汤京华两位学者在受国家

科委资助的一个项目中对于评价指标体系进行的研究。这两位学者认为影

4
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响风险投资项目可行性的重要因素包括产品差异度、市场吸引力、管理能

力、经济效益和环境影响等五项因素【17]。

还有些学者对我国风险投资项目的评估指标及模型进行了有益的探

索，东南大学经管学院的尹淑娅对美国的Tyebjee和Bruno(1 984)两位教授

提出的评估模型结合我国实际情况作了修改，并用权重和概率相结合的方

法对模型的评估标准做出了量化，对我国风险投资评估的量化作了有益的

探索。但是修改的数学模型中还存在一些问题，如决定预期收益的预期风

险的权重系数如何确定；以及当预期收益和预期风险的数值计算出来后，

应该如何确定一定的数值范围，在这个范围内，投资决策的结果将是否投

资该风险项目等，从而影响模型的实用性和使用范围【1”。

吉林工业大学的周乃敏(1999)对风险投资评价指标和方法进行了研

究，针对我国具体实情，从投资环境、投资风险、投资收益三方面设置了

公司选择项目的评价指标体系，进行项目评价的主要方法是打(评1分法【19】。

马扬、凡雨(1999)等为解决风险投资公司在面临一个新风险项目时选

择与否的问题时，建立了一套包括5个主指标、41个分项指标的评估指标

体系，并对每项指标的内涵进行了说明拉⋯。

济南大学的马力等(2001)根据高技术项目的特点，从投资风险和收益

的角度建立了项目综合评价指标体系，基于模糊综合评价和层次分析法，

提出了综合反映投资项目收益大小和风险程度的择优模型[2Ij。

唐翰帕(2002)从一般理论和一般事实逻辑推理出一般意义上的投资决

策体系，其中包括28个一般意义上的评价指标，6个一般意义上的决策阶

段，并利用数学物理原理构造出一般意义上的评价函数。该指标体系能适

用于大多数的国家或地区，任一风险投资公司可以根据所在国家和地区以

及自身的实际情况，由一般意义上的投资决策评价体系得出符合自身实际

情况的特殊评价体系【2zj。

类似的研究还有同济大学的范柏乃、沈荣芳和陈德棉(2001)，他们在

研究了Poindexter(1976)、Siegel、Macmillan(1985)和New York

University’s Center for Entrepreneurial Studies f1992)f均评价体系基础上，根

据Tyebjee和Bruno的模型对中国风险企业的成长性进行了实证分析12”。



燕山大学管理学硕士学位论文

藏振春(1999)在对项目进行风险分析的基础上，利用运筹学中的层次

模型分析方法来确定各种风险因素的指标权重和它们之间的关系，最终得

出项目整体的风险性概率，决策者依据项目整个风险的概率来判定是否投

资。该评估只偏重于风险评估，未涉及到效益评估，其指标设置以风险分

析指标为主，标准值由决策者主观决定。其局限性表现在它主要是度量项

目风险发生的概率，对收益前景未作更多的评估【2⋯。

周欢、李晓琴(2000)提出用多目标模糊优选方法，在设定7个评估指

标(6个定量和1个定性指标)的基础上，计算各方案的优属度，取优属

度较大的方案，解决了定量与定性目标相混合的评价问题【251。

王晓艳(1998)在提出一套评估指标体系的基础上，运用模糊数学中的

多层次综合评判方法，根据社会评价的层次指标结构，由低到高逐层确定

权重并进行该级综合评价，将其所得结果构造出高层次的模糊矩阵，进行

高一层次的综合评价，最终得出评价结果f26J。

中南大学的扶缚龙、黄健柏(2002)在对现行风险投资项目评估方法(层

次分析法、模糊综合评估方法、主成分分析法及因子分析法等)分析的基

础上，指出现行评估方法存在两方面的不足：一是各种方法的评价结果存

在差异性；二是没能给出综合权衡效益和风险的确定性评估结果。针对以

上两方面的不足，提出了基于KENDALL．W检验和多属性效用函数(MAUF)

理论的风险投资项目综合评估方法12”。

赵秀云等(2000)、张子刚等(2002)年fl周晓宏、程希骏(2002)等分别讨论

了实物期权理论在风险投资项目评估中的应用，为实物期权法在实际风险

投资项目评价中的运用奠定了基础f2町f29J[3们。

1．2．3国内外研究简要评述

从以上研究来看，国内外学者在风险投资决策方面的研究思路和研究

方法存在着很大的差异。总体上看，国外的研究有以下几方面特点：

(1)非常重视实证研究。国外学者的研究不重视理论上的探讨和思辩，

而多数是采用大量的问卷调查方式进行，他们一般先提出一定的理论假设，

6
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然后再通过实际调研对其假设进行验证，从而得出假设成立或不成立的结

论。虽然说，他们的研究在某种意义上缺乏理论框架的支撑，许多结论的

推出基本上还是经验性的，但因他们的研究有大量的实际调查数据加以佐

证，因此，他们研究的成果和结论对风险投资公司的实际操作具有很强的

指导意义。

(2)研究的范围比较广泛，尤其注重微观层面的研究。我们所参照的国

外文献，基本上是来自于经济较发达国家，这些国家或地区在经济上的快

速发展，在一定程度上推动了该国(地区)学术研究的领先发展。因此，

国外文献研究的领域～般比较广泛，并且好多研究已深入到很微观的领域。

(3)国外对风险投资评估决策的研究主要集中于“怎么做”，而不再探

讨“为什么”的问题了。这与国外风险投资良好的发展实践以及拥有大批

的具有战略眼光的风险投资家队伍是分不开的。

而我国实际工作中风险投资项目如何评估、从那几个方面进行评估、

采取什么办法以及由什么人评估，均未形成可供借鉴的经验。也有些学者

对于风险投资决策指标的问题进行了一定的探索和研究，但是尚不够深入，

存在的问题包括：

(1)指标设计不够系统，未能全面考虑风险企业运作的各个层面，典型

的情况是过多沿用传统的投资项目评估的技术经济评价的方法，重项目轻

管理，过多强调说明技术的先进性、市场前景和投资回报，而忽略企业的

经营实力和管理水平。

(2)评价指标的可操作性不强。包括两个方面：一是对指标的含义及评

价方法说明不够详尽，不便于实际操作；二是过多采用量化指标。事实上，

风险投资项目的评价十分复杂，不同行业不同地区甚至不同发展阶段的决

策标准都有差异，对启用统一的数量标准是不可行的，而更适于用定量和

定性的指标相结合来加以描述。

(3)N当多的指标体系过多的照搬了国外的评估体系，而未能充分注意

到我国风险投资事业的发展状况和国外的差距。国外的风险投资运作可靠

而且规范，特别是在风险投资行为和风险评估方面，己进行了大量的案例

研究和实证分析，理论较为成熟，对我国的风险投资项目评估体系有重要
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的参考和借鉴作用。但是我国目前的风险投资业尚处于起步阶段，许多方

面尚不完善，与国外风险投资有很大的不同；此外，国内相配套的法律法

规、文化背景等也与国外有很大的差异。所以，不能将国外的一整套体系

照搬照用，而应结合国外的风险投资评估模式和我国特殊国情，建立我国

的风险投资评估体系。

鉴于以上情况，我希望对风险投资的项目评价进行更加深入的研究，

试图为我国风险投资的项目评价提供有价值的思想。

1．3本文研究的内容与研究方法

1．3．1本文研究内容

本课题研究的重点是，针对风险企业的特点和发展阶段，结合企业的

核心高技术项目，用所建立的指标体系进行筛选和综合测评，为投资提供

科学决策的依据。拟解决的关键问题是评价指标体系、与评价方法。具体

的研究框架如图(1．1)：

风险投资项日评价理论分析

风险投资项目评价指标分析

构建我国的风险投资项目评价指标体系

风险投资项目评价方法

研究

结合案例分析应用指标体系和评价方法

图1-1论文结构图

Chat 1-1 The structure ofthis paper

本课题共包括五部分研究内容：

(1)第一章阐述了风险投资的作用，分析了我国风险投资现在存在的问
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题以及国内外研究现状，提出了对风险投资项目进行正确评价的必要性。

晟后，说明了本文的研究内容与研究方法。

(2)第二章是风险投资项目评价理论。目前学术界关于风险投资的概念

看法不一，为了给本研究确立一个边界，因此需对风险投资进行概念界定。

在此基础上，分析了风险投资的主要构成要素和特点。然后，介绍了国内

外风险投资的发展，总结了风险投资的运作程序。最后，探讨了风险投资

项目评价的特点、运作程序评价方法和风险投资项目评价与传统投资项目

评价的区别。

(3)第三章是风险投资项目评价指标分析。首先探讨了我国风险投资项

目评价指标体系的特殊性，然后，说明了本文所要建立的指标体系的目的

和功能。最后，提出我国风险投资项目评价的重点指标进行了分析，主要

包括团对与管理、技术和产品、市场、财务、环境和风险六个方面。

(4)第四章构建了我国风险投资项目评价指标体系。经过第三章的分

析，本章试图构建我国风险投资项目评价指标体系框架。首先，分析了评

价指标体系设计的原则。然后，提出了指标体系的结构，主要包括团队与

管理、技术与产品、市场、财务、环境和风险六个方面，对各评价指标的

涵义和评价依据进行了说明。最后，针对投资于不同阶段项目的评价重点

进行了分析。

(5)第五章研究了风险投资项日评价方法。评价方法的研究是风险投资

项目评价的一个重要组成部分，首先对综合评价方法进行了分析，主要包

括综合评价理论、指标数据的标准化、指标权重的确定和综合评价模型，

其中重点对综合评价模型的主要思想、模型和局限性进行了探讨。然后，

针对处于不同阶段的风险投资项目特点，提出了不同阶段风险投资项目评

价方法的选择。最后，在上述分析的基础上，用层次分析法确定权重，应

用模糊综合评价模型进行了风险投资项目的评价。

(6)第六章进行了案例分析。对A仪器有限公司的融资项目进行了简要

的介绍后，从团队与管理、技术和产品、市场、财务、环境和风险六个方

面对项目评价。最后，运用模糊综合评价模型对项目进行了评价。
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1．3．2研究方法

本论文以经济学、管理学、投资学、市场学理论为基础，采用理论分

析与实证分析相结合、定量分析与定性分析相结合的方法。在定性定量分

析中采用了文献调查法、统计分析法、案例分析法。在定量分析法中采用

了层次分析法、模糊综合评价法。在系统的现状分析、理论分析的基础来

探讨我国风险投资投资指标体系和评价方法，并以案例分析来验证。

10
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第2章风险投资项目评价理论

2．1风险投资运作的本质分析

2．1．1风险投资的涵义及特点

2．1．1．1风险投资的涵义风险投资(Venture Capital)也称创业投资，到目

前为止没有统一的定义。从国内文献看，关于风险投资定义的各种表述多

达10种；从国外文献讲，以美国风险投资协会和经济合作与发展组织等有

关于风险投资的定义也有9种之多㈨，其主要代表性观点如下：

(1)美国风险投资协会的定义 风险投资是由职业金融家投入到新兴

的、迅速发展的、有巨大竞争潜力的企业中的一种权益资本。

(2)美国《企业管理百科全书》的定义对不能从诸如股票市场、银行

或与银行相似的传统融资渠道获得资本的工商企业的投资行为。

(3)欧洲投资银行的定义风险投资是为形成和建立专门从事某种新

思想或新技术生产的小型公司而持有一定的股份形式承诺的资本。

(4)经济合作与发展组织的定义有三种表述：

①风险投资是以高科技和知识为基础，生产与经营技术密集型的创新

产品或服务的投资。

③风险投资是专门购买在新思想和新技术方面独具特色的中小企业的

股份，并促进这些中小企业的形成和创立的投资。

③风险投资是一种向极具发展潜力的新建企业或中小企业提供股权资

本的投资行为。

(5)中国全国人大副委员长成思危先生的定义风险投资是指把资金

投向蕴藏着较大失败危险的高新技术开发领域，以期成功后取得高资本收

益的一种商业投资行为。

综上所述，风险投资是指投资人将风险资本投向刚刚成立或快速成长

豹未上市新兴公司(主要是高科技公司)，在承担很大风险的基础上为融资
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人提供长期股权资本和增值服务，培育企业快速成长，数年后通过上市、

并购或其它股权转让方式撤出投资并取得高额投资回报的一种投资方式。

通过对风险投资定义的分析，可看出风险投资主要由六大要素组成，

即风险资本、风险投资人、投资对象、投资期限、投资目的和投资方式。

风险资本是由专业投资人提供的投向快速成长并且具有很大升值潜力

的新兴公司的一种资本。在通常情况下，由于被投资企业的财务状况不能

满足投资人于短期内抽回资金的需要，因而无法从传统的融资渠道获得所

需资金，这时风险资本便通过购买股权、提供贷款或二者兼用的方式进入

这些企业。

风险投资人是风险投资过程中的投资实体，这其中主要包括风险资本

家、风险投资公司、产业附属投资公司和天使投资人。

风险资本家是向其他企业投资的企业家，他们拥有所投入资本的所有

权，通过直接的投资来获取利润。他们的投资意向是建立在自己丰富的实

践经验和准确的判断力上的，是经过深思熟虑才得以确定的。而天使投资

人通常是创业企业的朋友、亲戚或商业伙伴，他们的投资大多是出于对创

业企业家的信任或其他感情因素，投资也不需太多的考察和评估，而且投

资额也不大。

风险投资公司是现在最普遍的投资方式，它主要是通过风险投资基金

来进行投资，这些基金一般以有限合伙制为组织形式，其合伙人分为有限

合伙人和一般合伙人两种。而产业附属投资公司往往是一些非金融性实业

公司的下属机构，代表着母公司的利益对特定行业进行投资，其目的中不

乏含有为母公司开拓市场、发展技术的意味。

风险投资人的投资目的不是为了控股、获得企业所有权或是为了经营

企业，而是要通过投资和提供增值服务把被投资企业作大，然后通过上市、

兼并或其它方式退出，在产权流动中实现投资回报。

风险资本从投入被投资企业到撤出投资为止所间隔的时间段即为风险

投资的投资期限。作为股权投资的一种，风险投资的期限一般较长，这使

得风险投资人和被投资企业就必需紧密合作，共同运用自己的专业知识和

技巧，为风险企业出策出力，谋求其发展。
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投资对象是风险投资人将风险资本所投入的产业领域。据调查，世界

上的风险资本大都投向了软件、通信、医疗保健和生物技术等高新技术产

业领域。不过在不同的国家和不同的时期，风险投资的主要领域也略有差

异，但都是集中在高科技的范围内。

投资方式是风险投资家所采取的资本运作方式。风险投资的方式有三

种：直接投资、提供贷款或贷款担保以及两种方式共同使用。但不管哪种

投资方式，风险投资人一般都附带提供增值服务。风险投资的进入方式也

有两种：分批进入和一次性进入，其中以分批进入最为常见【321。

2．1．1．2风险投资的特点与其他投资方式不同，它具有以下几个主要特

点：

(1)投资对象是新建企业尤其是高新技术风险企业。投资领域主要集中

于高科技、新产品领域。在美国有70％的风险资本投入到与高新技术相关

企业和项目。

(2)风险投资与一般金融投资区别在于前者只存在于新企业和新产品

的扩展阶段，其目的在于获取超额利润，而当企业的创业风险不复存在时，

风险资本家就放出资本，寻找新的投资对象。

(3)风险投资是一种中长期性投资，最终目的是套现。从最初设想产生

到最后实现规模生产，达到一定的市场占有率，往往需要3～10年的时间，

因此被人们称为“勇敢和有耐心的资金”。正是风险投资的这种长期性加大

了投资的风险。当风险企业创业成功，股票上市后，风险投资家便抛出持

有的股份，以实现投资利益。

(4)风险投资关心的首先不是现有市场、设备和还款能力，而是着重技

术的先进性、独特性、成熟程度、开发能力和潜在市场的前景，以及人才

素质和管理水平。

(5)风险投资项目的选择是高度专业化、组织化和程序化的。之所以这

样，是为了尽可能地降低风险。

(6)风险投资家积极参与企业的经营管理，是风险投资管理方法上的特

点。风险投资主要以股权方式参与投资，但并不取得受资企业的控股权、

通常投资额占公司股份的15％～20％，这实际上是为了分散投资以规避投



燕山大学管理学硕士学位论文

资风险。

(7)风险投资是一种高风险与高收益并举的投资。据统计，发达国家由

风险投资公司所支持的风险企业，其中20％～30％完全失败，约60％受到

挫折，只有10％～20％获得成功；而风险投资在成功企业的资本收益率非

常高，平均收益率约在35％～50％，最高则可达200％～300％。因此，风

险投资是～种组合投资、总量投资概念、虽然总体项目的投资成功率低，

一旦个别项目有所成功，所获得的巨额利润远比失败项目所造成的损失要

多得多【33】。

筒而言之，风险投资的基本特征就是高投入、高风险、高收益。风险

投资机制同以银行为代表的传统投资者相比，最大的区别在于风险投资者

不再象传统投资者那样，去回避风险。关于这一点可以由公式(2．1)来说

明：

B=I(R)×Q—C—R×Q (2·1)

式中B代表风险投资者的收益，Q为投资额，C为经营成本(不含呆帐损失)，

R为风险，I(R)表示投资回报率，它随风险R的增加而增加。上式表明，

风险R增大，可能损失R×Q增大，但只要投资回报率If鼬也因此增加到

足够高的水平，B仍会增加㈣。

再者，风险投资者雄厚的资本，使得它有很强的风险承担能力。资本

雄厚本身即表明承担风险能力强，资本雄厚使得它可以同时投资多家风险

企业，即可以通过合投资的办法来分散风险，从而降低自身承担的风险。

国际经验表明通过大量分散投资，风险投资总体失败率仅为10％。

2．1．2风险投资的发展概况

2．1．2．1 美国风险投资的发展概况美国风险投资起源于20世纪20～30

年代，1946年6月6日世界上第一家正规的风险投资公司一美国研究与开

发公司(ARD)在马萨诸塞州正式成立，他的诞生是风险投资发展史上的第

一个里程碑。ARD公司为风险投资业的发展定下了基调，从此，面向新兴

企业、小企业和高风险企业的投资成为一个特殊的公司融资领域。直到

1958年，美国政府为启动风险投资，提高小企业的技能而通过《小企业投
14
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资法》，创立了小企业投资公司(Small Business Administration)，专门向高

风险的小企业提供由职业投资管理人才管理的资本。但是小企业投资公司

的设立存在一些内在机制性缺陷，比如小企业投资公司吸引的大多数是个

人投资者，所以在股市高涨时盲目跟进，而股市低迷时却没有耐心等待，

造成投资时间的限制和对环境尤其是对股市的高敏感度；还有小企业投资

公司自身性质决定了其无法吸引到高素质的管理人才，不能提供高水平的

价值增值作用。

由于这些缺陷，20世纪70年代，美国私人合伙投资公司开始成立，

从1969年到1973年，有29家有限合伙投资公司成立，共融资3．76亿美

元。为了加强管理，1973年美国成立了国家风险投资协会Ⅲational Venture

Capital Association)，对有限合伙方式进行的风险投资行业进行监管和制

约。20世纪80年代，风险投资业开始迅速发展，投资的形式也越来越灵

活，有限合伙方式设立的风险投资公司成为了风险投资业的主导。20世纪

90年代，美国风险投资业进入了调整时期，立法逐渐完善，但在组织结构

上，有限私人合伙制依然是最主要的组织形式，这充分体现了以有限私人

合伙形式设立风险投资公司的有效性和合理性。到2000年，美国的风险投

资项目已超过630个，筹资额已超过1000亿p“。

2．1．2．2我国风险投资的发展我国风险投资起步于20世纪80年代早期，

基本是与改革开放，特别是与“中关村电子一条街”的兴起而同步开始的。

当时许多高技术人才聚集北京中关村，以美国硅谷为模式发展我国的高科

技产业，不自觉的风险投资探索也同时开始。许多民营高技术企业是典型

的风险企业，其诞生和成长中获得的资金带有明显的风险投资性质。一项

调查显示，中关村企业资金来源复杂，各种“拨款”占41，6％(包括主办单

位计划外资金，纵向或横向的科研经费、地方单位自有资金等)，个人储蓄

占20．4％，借款办企业的占17．8％。必须看到，中关村的发展是建立在这

种多元化资金来源基础上的。虽然这些企业的诞生和发展的时代，中国还

几乎没有专门的风险投资机构，但这些来源复杂的资金在客观上起到了风

险投资的作用，而提供资金的机构和个人实际上不自觉地担任了我国最早

的风险投资者的角色。
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80手代中期，政府明确政策导向并出资成立风险投资公司。1983年底，

原国家科委所属的中国科学技术促进发展研究中心参加了由国务院有关部

门组织的“新技术革命与我国的对策研究”工作。经过6个多月的调查研

究和反复论证，提出了这方面的基本对策，并受到了国务院领导的充分肯

定。在此形势下，该研究中心于1984年12月提出了“对成立风险投资公

司进行可行性研究的建议”。由此，我国风险投资的研究和实践工作开始起

步。1985年3月，风险投资公司筹备组在对北京、广州、深圳和珠海等地

进行实地考察的基础上写出调研报告，就风险投资在我国现实经济生活中

的可行性进行了充分的阐述和论证，认为我国经济体制改革的不断深入，

为金融体制改革奠定了良好的基础，从体制上使金融机构多样化，调动金

融机构多方面的积极性，从资金供应渠道上把财政和金融分开，才能充分

发挥中央银行的作用，保证国家从宏观上加强对金融机构的控制，为科技

成果转化提供必要的资金。筹备组认为在我国成立科技风险投资公司的条

件已基本成熟。1985年9月，在经过认真论证的基础上，国务院批准成立

了中国新技术创业投资公百q(cwc)，这是中国大陆第一家全国性的科技风险

投资机构。中创公司自诞生之日起就以崭新的经营机制进行运作。十多年

来，中创积极帮助了一大批具有独创性和超前性的高科技企业，投资数十

亿元于机电产品、通讯及信息工程、软件开发、精细化工和生物工程等产

业，以及以提高管理效率和以专营权为手段的新型工商管理网络，对我国

高科技产业的发展及传统产业的改造起到了重要的推动作用。之后相继成

立了一系列的担保服务机构，鼓励民间风险投资的发展，并积极创造条件，

吸引国外的风险投资机构进入我国的风险投资市场。

80年代末至90年代中期，地方政府出资兴办风险投资机构。这一时

期是我国经济发展最快的时期，与经济高速增长相伴的投资热也体现为各

种投资主体在高科技风险投资领域的探索。特别是进入90年代后，随着我

国高新技术产业的发展和高新技术开发区的纷纷建立，国务院在1991年3

月颁布的《国家高新技术产业开发区若干政策的暂行规定》中指出：“有关

部门可以在高新技术产业开发区速立风险投资基金，用于风险较大高新技

术产业开发，条件成熟的高新技术开发区可创办风险投资公司。”这标志着
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风险投资在我国已受到政府的高度重视。其后，国家科技部(原国家科委)

和有关部委，以及各地科委进行了各种形式的实践探索，以独资、合资(包

括中外合资1方式这立了企业或事业性质的风险投资机构，如1992年原国

家科委与财政部、中国工商银行联合成立的科技风险开发事业中一t3、沈阳

市科委成立的沈阳市科技风险开发事业中心以及山西科技基金发展总公

司、广东科技创业投资公司、江苏省高新技术投资公司等。此外，全国50

多个国家级高新技术产业开发区大多设立了创业服务中心，上海、成都和

武汉等地的创业中心也进行了风险投资的尝试，但是这些风险投资机构基

本上都是由政府投资和管理的，因此，普遍存在着投资主体单一和缺乏有

效的退出渠道的问题。

90年代中期至今，多元化的风险投资探索。90年代中期至今是我国风

险投资发展最为活跃的时期，特别是1998年九届全国政协“一号提案”的

提出，不仅引发了理论界对风险投资的研究热，更促进了全社会在该领域

多元化的实践探索，除了政府出资进行风险投资外，许多大公司、大企业

也积极参与。一些资金实力雄厚的高技术大公司尝试将风险投资作为支持

主营业务或寻求战略性新利润增长点的手段。与此同时，更多的外资风险

投资公司在这一时期进人中国，并且投资偏好也发生了明显的变化，从原

来侧重投资于企业扩张期、成熟期和企业技术改造项目，逐步转向我国迅

速发展的信息产业，并针对处于创建期、成长期的软件企业进行了一系列

投资。特别是从1998年以来，外资风险投资机构对中国高新技术中小企业

的影响越来越大mJ。

2．1。3风险投资的运作程序

与其它投资形式相同，一项风险投资项目起始于资金的募集和投放，

终止于资金的回收和获得投资收益。但在具体运作过程中风险投资又有很

多独有的特点。一个完整的风险投资流程大致包括风险资本的筹集、投资、

辅导、撤资四个阶段。

2．1．3、1 风险资本的筹集阶段风险投资存在的客观原因，一是高技术和

创新产品的投资风险很大，通过正常的银行渠道，难以从行为谨慎的银行
17
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家手中得到融资。二是社会上存在着这样的资金和投资者，愿意冒高风险

以获得高收益。要进行风险投资，首先要筹集足够的风险资金。从风险资

金的来源来看，一般呈现出多渠道、多元化格局，社会上的许多主体都是

风险资本的潜在供应者，他们的资金都有可能汇集到风险投资的流程中。

工业化发达国家风险投资的资金来源有以下几类：政府出资：大公司或大

企业的风险投资、银行及各类金融机构的贷款和民间资金。其中民间资金

包括养老金、保险金、富有的个人资本、捐赠和外国投资者的投资。

2．1．3．2风险赍本的投赍阶段 风险资本通过一定的组织形式汇集起来

后，风险投资家便将其运用到具体的投资过程中。这一阶段大致可分为选

择、协议两个环节。

(1)选择阶段选择阶段是风险投资运作的起点，这一阶段的主要工作

是获取、筛选和评估投资方案并做出是否投资的抉择。如何获得较多、较

好的投资方案，并且有效地进行评估将是这一阶段成败的关键因素，同时

也是整个创业投资活动中最重要的部分。因为一旦接受一个先天就有缺陷

的项目，就算以后各阶段工作进行的再好，最后仍将面临非常高的失败风

险。再者，通过众多投资方案的比较，也是风险投资公司降低投资风险水

平的一种有效管理手段。

(2)协议阶段 风险投资公司在完成项目的选择之后就需要与被投资

的风险企业进行实质性接触，共同协商投资方式、投资条件等有关权利和

义务，最后形成有法律效力的合资文件，作为以后辅导和退出阶段的依据，

这些工作就是协议阶段的内容。由于风险投资从资金投放到回收周期较长，

并且投资公司与风险企业间的合作方式也较为复杂，因此，在协议阶段，

把各种与双方利益相关的问题加以明确，将有助于风险投资项目的顺利实

施。

2．1．3’3辅导阶段本阶段是风险投资运作的实质阶段。在完成了风险投

资项目的选择，并与风险企业达成合作协议后，风险投资公司就要按协议

要求，提供风险资金的融通，参与被投资风险企业的经营管理，协助企业

进行产品开发和市场开发。风险投资公司参与被投资企业管理的主要目的

是保证风险企业的高速发展，使风险资本和收益早日实现回收。
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由于绝大多数风险企业创业者是工程技术领域的专家，他们的经营管

理知识缺乏。在初创起，由于企业人数少，加上风险创业家的个人威望，

企业还能以创业者为中心的小团队方式运作。随着企业规模的扩大，企业

员工的增加，企业职能管理的重要性日益突出，需建立完善的职能管理部

门。这时，创业者管理知识的欠缺，会使得企业因内部管理的混乱陷入失

败的境地，而风险投资公司在此则有自己的优势。通常风险投资公司拥有

市场研究、生产规划、经营战略、财务法律等各方面的专家，并且在社会

上有广泛的信息与关系网络，它不仅可以为风险企业提供各种咨询和服务，

帮助企业建立规范的管理体系，必要时还可以替企业物色所需的专业管理

人才。通过风险投资公司对风险企业的创业辅导，有助于提高创业成功率，

一方面减少了风险投资公司的投资风险；另一方面也降低了风险企业的创

业失败风险，有利于激发科技人员的热情。

2．1．3．4退出阶段 风险投资的目的并不是为了取得对企业的长久控制

权，并在这个过程中获取企业的利润分配，而在于通过资本退出，从股权

增值中获得高回报。因此，只有成功的退出，一个完善的风险投资流程才

告完成，风险投资的预期目的才能实现，风险投资公司和风险资本才能实

现良性循环。

2．2风险投资项目评价

在整个风险投资决策过程中，对投资项目的筛选和评估至关重要，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，即风险投资的潜在风险与预期收益。风险投资项目的评价问题，在国

外受到风险投资家和风险企业家的高度重视，并成为风险投资领域内一个

因人注目的研究课题。

2．2．1风险投资项目评价特点

与其它投资项目评价相比，风险投资项目评价有四大特点：

(1)评价方法差别大高新技术企业在种子阶段、创业阶段、成长阶段
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和成熟阶段的风险水平、财务特征和价值驱动因素差别很大，因而资本分

阶段注入企业成为风险投资家所能采取的最有力的控制机制。这就要求对

处于企业发展不同阶段的风险投资项目采用不同的评价方法。

(2)缺乏历史资料和可比较公司 我国高新技术企业成立的时间一般

不长，经营信息少，缺乏历史数据。一些成立不久的高新技术企业财务数

据很少，在实施评估时过多地预测和推断会使结果误差很大，缺乏可信度。

另外，由于行业差别大、高新技术企业少，实施评估时很难找到行业、技

术、规模、环境和市场都相当的可比较公司。

(3)项目预期困难许多高新技术企业处于初创阶段，盈利较少甚至亏

损，在评估时无法根据企业现在的盈利计算盈利增长率。而目前软件开发

公司和网络公司的收人确认问题在会计界争议很大，这也增加了评价的难

度。风险投资项目估价的这些特点使得传统的项目价值评估方法不适用于

高新技术企业，雨因素评价法、现金流量贴现法并不适用于所有的风险投

资项目【37】。

(4)风险投资具有独特评价指标风险投资评估由于起步较晚，至今还

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的独特方法，

虽然这些方法各有所长，但仍有待规范。一般来说，风险投资评估多采用

带权重的模糊评判的方法，对于项目各个影响因素进行赋值，然后加权处

理。风险投资评价具有自身独到的特点，归纳起来，其可借鉴的思想有三

个方面：在投资方式上采用组合投资和联合投资的方式以分散单个项目的

风险；在评估对象上着重考察被投资企业的管理团队；在项目管理上采用

积极介入企业管理和分期给付投资资金等方法以控制风斛”J。

2．2．2风险投资项目评价决策程序

风险投资项目评估是一种多阶段评估筛选过程。评估活动只有在健全

的组织结构与充分的资讯网络支持下，凭籍评估人员丰富的专业经验与科

学化的决策程序，才能做出有效率且正确的投资抉择。这种决策程序包括以

下五个阶段【55】。
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2．2．2．1投资项目获取阶段风险投资公司的项目主要有三个来源：一是

风险投资公司主动寻找。二是创业者主动申请。三是风险投资公司股东或

关系人介绍。从国际经验看，主动寻找的项目占有较大的比例，且所获得

的投资项目品质较好，寻找的途径包括证券商、律师事务所、会计师事务

所、财团法人和研究机构等。为此，风险投资公司应在事前进行充分的产

业研究分析，了解科技发展趋势，确定投资目标的市场价值，以及可能产

生的风险机率。占相当比例的属于种子期与创建期的投资项目，多数是创

业者主动申请，这类项目的风险性与不确定性较高，风险投资公司根据筛

选原则，选择符合投资策略的方案进行评估。由风险投资公司股东推荐的

项目也不少，尤其是国外投资项目就主要是由国外法人股东推荐，由于股

东或关系人熟知风险投资公司的投资需求和投资策略，且多是在对投资对

象进行分析调查之后推荐的，因此所推荐的项目风险相对较低，被接受的

机会也就较高。国际经验表明，风险投资公司的项目来源，相当程度依赖

于人际和产业网络关系的运用。人际与产业网络关系愈广，项目的来源就

愈丰富，也就有较多机会获得较优的项目。因此就有“风险投资事业是一

种经营人际与网络关系的事业”之说。

2．2．2．2投资项目筛选阶段风险投资公司获取项目后，随即就进入项目

的筛选阶段，以淘汰不适合的投资项目。风险投资公司依据投资策略与产

业偏好，建立其适用的筛选准则。一般来说，筛选准则包括：

(】)投资项目的产业性质即项目所处的产业、市场、技术情况是否与

风险投资公司的投资策略一致，是否为风险投资公司所熟悉。

(2)投资项目的事业阶段不同的风险投资公司对于不同事业阶段的

投资项目有不同的偏好，有些公司特别偏好种子期与创建期的项目，而有

些公司则完全拒绝种子阶段的投资项目。当然，这有些是基于投资组合的

运用。

(3)投资项目的投资额 出于分散风险的考虑，风险投资公司应设立每

一项目可以接受的投资金额上下限，超出此范围的项目将不予考虑。

(4)投资项目的地理位置风险投资公司都希望项目地点交通便利，以

便于参与经营、支援管理与就近监督。

21
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(5)投资风险与预期报酬 风险投资公司都期望风险相对较低或回收

期短的项目，且也有一定的预期报酬标准，在筛选阶段，主要是靠评估人

员的主观经验来判断项目的风险与预期报酬。

在以上五个准则中，“投资项目的产业性质”与“投资项目的事业阶段”

应是风险投资公司最注重的筛选准则，当然如果项目市场潜力较大，风险

投资公司也应灵活掌握。在这一阶段，风险投资公司只是依据项目的计划

书概要粗略地进行筛选，并不进行详细的分析评估。

2．2．2．3投资项目初步评估阶段经过筛选未被淘汰的项目，随即就需对

项目的经营计划进行评估，即进入投资项目评估阶段。评估的要点有：

(1)经营计划书的可行性 主要是对创业者或投资对象所提出的经营

计划书的详实性、合理性、可行性进行评估，并对计划书中的经营现状、

营运规则和未来发展策略等问题进行分析。此外，风险投资公司应根据经

营计划书撰写的质量与详实程度，来判断创业者对事业经营的认真程度，

这与项目的可信度有密切联系。

(2)经营团体的背景与能力 “投资于二流技术、一流经营人才的公司，

要胜于投资于一流技术、二流经营人才的公司”，这是风险投资业内人士的

普遍看法。风险投资公司特别注重创业者的诚信、人格特征、过去经历表

现等，且有高标准的要求，同时也特别关注经营团体间的合作与共识程度，

因为经营团体的素质决定着投资方案的未来命运。

(3)市场规模与潜力市场分析是产品、技术、财务评估的基础。投资

项目具有一定规模的市场及需求潜力，才能保证企业的生存与发展。风险

投资公司一般不需对项目做正式的市场研究，只需根据各种现有资料、次

级资料以及向专业人士咨询等来判断市场规模、潜力与竞争状况。

f4)产品与技术实力 产品与技术实力是投资项目竞争力与获利的基

础，风险投资公司全面了解有关技术来源、核心技术能力、研究风险、开

发风险、产品功能特性、生产制造计划、专利与知识产权等问题，可采取

向专家与研究机构咨询的方式进行。

(51财务计划与投资报酬风险投资公司根据创业者或投资对象提供

财务资料，分析可能实现的投资收益、项目的市场价值以及可能产生的风
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险机率，评估和分析项目公司过去的财务记录、目前的股东结构、未来的

财务计划的合理性、申请投资金额的合理性、回收年限与投资报酬实现的

可能性等。

在评估过程中，风险投资公司可在既得资料的基础上，要求创业者或

投资对象提供各种补充资料，也可与经营管理成员交谈，以便准确地对项

目做出淘汰或需进行深入评估的结论。一般来说，项目的预期风险与预期

报酬都能达到满意程度，才可能通过初步评估。因此，从项目筛选阶段起，

只有20％～30％的项目可通过初步评估【”】。

2f2．2．4投资项目详细评估阶段为提高投资决策的准确性，风险投资公

司对通过初步评估的项目，需要进行详细评估。与初步评估相比，在详细

评估阶段，需要投入较多的人力、物力，至少需要一至两个月的时间，以

集体分工的方式对投资项目进行各方面的分析论证。最后，只有大约一半

的项目可获通过，即全部申请项目中只有不到10％可通过详细评估。详细

评估阶段的目的是确定投资项目未来经营计划与财务预测实现的能力，以

及项目在未来可能面临的经营障碍及风险大小，并且研究是否可能通过辅

导协助来克服这些障碍与经营风险。此外风险投资公司也要探讨项目的价

值问题，为协议阶段的项目定价提供参考。为此，详细评估阶段的工作主

要是两个方面：一是针对计划书内容继续分析评估；二是对被投资公司的

内外部经营环境进行资料搜集、访谈与审查。资料的搜集与审查重点为投

资经营环境、经营管理、市场与营销、技术与制造、财务状况等五个方面。

2-2．2．5 投资项目协议阶段 顺利通过投资评估的项目，即可进入投资协

议阶段。协议的重点是：

(11股权形式、价格和数量股权形式影响风险投资公司日后的投资风

险，而价格与数量也与日后的报酬风险相关。股权形式通常有普通股、特

别股、可转让股、附转换权或认股权证的公司债券等。在计价方面，风险

投资公司较偏好票面价值、票面扣除技术折价、公司净值加商誉等。为降

低风险，风险投资公司有时会要求创业者提供抵押物品保证或回收保证等。

(2)股权保障方式 为降低风险，保障股权，风险投资公司通常会在协

议书上明确股权保障方式，内容主要包括：董事席位分配、董事会的权利
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义务与财务责任、重大资本预算与确认方式等。对于技术股价值认定、技

术股所具有权力的限制与应承担的责任，风险投资公司也会有所要求，有

时还会提出对新增投资方式具有认可或否定权力的要求。

(3)资金撤回时机与方式风险投资公司投资撤回、出售持股的时机及

要求、被投资公司股票上市的时机与方式，或者被投资公司无法达到预期

财务目标时所应承担的责任等事宜，也是双方讨论协商的要点。

(4)参与经营管理的方式对风险投资公司参与协助经营管理的范围

与程度加以确认，主要经理人员的指派权也是双方协议的重要事项。

2．2．3风险投资项目评价与传统项目评价的区别

2．2．3．1指导思想不同 由于评估出发点的角度不同，传统项目评价与风

险投资项目评价具有迥异的指导思想。传统项目评价注重项目本身的经济

性，而风险投资项目评价注重的是企业的潜在价值。也就是说，传统项目

评价考察的是项目整个生命周期的经济性，而风险投资评价考察的是企业

变现时的出售价格。传统项目评价以长期稳定的经济增长为目标，以整体

的经济效益为尺度来评价项目，而风险投资评价以企业的阶段性价值为核

心、以较高的退出价格为目标，评价项目潜在价值和收益。出于阶段性的

投资目标，风险投资评价一般不考虑企业变现以后的经济性，也不评价项

目的社会效益。对于风险投资家来说，投入的是权益资本，投资目的不是

获得企业控制权，而是获得丰厚利益和显赫影响后从风险企业退出。风险

投资不是通过持有所投资企业的股份来获取红利收入，而是通过出售企业

的股权来获取增值收入。风险投资评价主要是以项目本身的成长性来判断，

要求日后投资退出时能得到较高的收益。风险投资家就是在承担一定风险

的基础上，采取分段投资、管理咨询、合同制约和变现方式调整等手段管

理企业，为看好的项目提供股权投资和增值服务，培育企业快速成长，使

企业价值迅猛增长，然后在适当时机通过首次公开发行、通过他企业兼并

收购、企业回购股份或其他股权转让等方式退出投资，以取得高额投资回

报。由于风险投资基金完全是遵照市场模式建立的，一个项目经济上的回
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报是其首要考虑的目标，而社会影响不在其考虑的范畴，因此风险投资常

常被看作是一种“急功近利”的短期行为。事实上，风险投资推动了一国

高技术的迅猛发展和产业结构的升级换代，培育了一大批高技术企业，加

强了国家的国际竞争力，客观上促进了整个国民经济的繁荣发展。

2．2．3．2评估重点不同传统项目评价比较注重项目的安全，而风险投资

评价则更加注重项目的成长性。由于传统项目评价主要应用于技术、市场

相对成熟的传统产业，因此要求比较稳定的收益率和较高的成功率，要把

风险严格控制在较小的范围内，一旦项目风险超过标准，则认定项目为不

可行，这样的侧重点造成～些高风险高收益的项目落选，错过了许多投资

机会。风险投资主要面向高技术产业和其它高速成长的项目，这些项目存

在快速发展的可能，一旦投资成功就可以获得巨额收益。通过组合投资与

联合投资的方式．可以使得～个成功项目的收益超过许多失败项目的损失。

为此风险投瓷公司往往采用风险投资，为了获褥潜在的高收益，而愿意承

担其蕴涵的高风险，因此风险投资评价更侧重项目的成长性。

2-2-3．3 适用的产业不同 风险投资评价主要适用于新兴的高技术产业项

目和高速成长的项目；传统项目评价比较适用于传统产业，特别是基础设

施项目。对于传统产业来说，由于产品和市场都相对稳定，项目生命周期

比较长、投资风险相对较小，投资收益的规律性比较强，这比较符合一般

投资人的投资理念。以传统项目评价方法作为工具，能够比较准确客观地

反映项目的经济性和可行性，进而据此做出决策。特别是基础设施建设和

大中型项目，建设周期长，资金需求大，社会影响大，而且多有政府出资

或参与，尤其需要有一个长期稳定收益和很高的安全性，因此更适宜用传

统评价项目的方法。风险投资的对象一般为刚刚起步或还未起步的高技术

企业或高技术产品，有时甚至是科学家的一个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，很难从传统的融资渠道中获得资金，

而风险投资恰是适应了这样的资金需求特点。风险资本看中的是创业者的

素质和项目的成长性，中小型商技术企业只要在这方谣符合风险资本家的

要求，就会成为投资对象之一。高技术项目高风险高收益特征正迎合7风

险投资的“本性”，因而成为风险投资家的“乐园”。风险投资真正投入的
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是高成长、高增值、高风险、高预期回报的企业，并非以科技含量为惟一

标准，因此也会投资于快餐、饮食等连锁经营企业和特许经营企业。风险

投资弥补了传统项目投资方式的不足之外，已成为高技术产业发展的推进

器。

2．2．3．4考察重点不同 传统项目评价更注重项目本身，考察的是项目的

经济性；风险投资评价更看中管理团队的总体素质。传统项目评价采用相

应方法和指标．针对项目本身的经济性来考察，对于项目的经营管理人员

基本不做考察，经济评价是传统项目评价的核心，是项目抉择的主要依据。

传统项目评价主要通过考察项目市场条件、建设规模、工艺技术以及相应

的投入产出等技术经济因素，运用多种方法进行研究、分析和比较，从财

务效益和国民经济效益两方面进行项目可行性评价。风险投资评价对项目

的管理团队进行严格的考察，管理层的素质通常是投资者考虑是否投资的

最重要因素，在评价中给管理团队的素质赋予很大的权重，以确保企业具

有高水平管理团队。风险投资家宁要二流的技术和一流的管理者，也不要

一流的技术和二流的管理者。因为企业经营的主体是人，同一个项目不同

的人来管理会有不同的结果。产品或服务的独特性是由管理层的技术能力

来决定的，详细的市场分析和财务预测是否可靠准确也反映于管理层的素

质。风险投资项目是否能取得成功，更取决于企业是否有高素质的创业者

和高素质技术、营销和财务管理人员，以及有效的董事会和咨询委员来支

持管理层。传统项目评价理论往往都隐含着一个不成文的假设，即不同的

企业拥有相同的管理能力和技术水平，都能够顺利运作项目，项目的好坏

是由项目本身决定，与经营管理人员的素质和努力程度无关。这显然是一

个不符合实际的前提假设．是传统项目评价的一个系统缺陷。在这种意义

上，风险投资项目评价对经营管理者的严格考察和挑选是非常值得借鉴的

方式。

2．2．3．5投资期内项目管理方式不同传统项目的出资人一般不直接参与

企业的经营管理，而是通过委托代理机制确定一个满意的职业经理人来负

责企业的日常经营。同样，为项目提供贷款的银行也不参与企业的经营管

理。因此传统项目的投资人只是在投资前参与项目评价工作，而在投资期
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内不干涉项目的经营情况。传统投资方式使得投资人与经营管理者相互脱

节，造成信息不对称，投资人不能及时全面了解企业真实的经营状况，有

时会出现经营管理者为了自身的利益而发生的内部人控制和道德风险，使

得投资人的利益受损。风险投资是一种资金与管理相结合的投资，具有很

强的“参与性”。风险投资的投资人积极参与企业的经营管理，并以此作为

发掘项目潜在价值的途径。此外，由于风险投资的对象都是高收益高风险

的项目，风险投资家为了控制风险，确保收益，也需要积极参与企业管理，

随时监控项目的发展全过程。

2．2-3．6评价指标和方法不同经过多年的发展，传统项目评价已经具备

了一整套比较完善的评价方法和评价指标，如动态静态结合、定性定量结

合、宏观微观结合、全部与阶段结合等方法和投资回收期、净现值法、内

部收益率、投资利税率等指标【571。风险投资项目评价由于起步较晚，至今

还没有统一的项目评价方法，各个不同的风险投资公司有各自的独特方法。

虽然这些方法各有所长，但仍有待规范。一般来说风险投资评价多采用带

权重的模糊评判的方法，对于项目各个影响因素进行赋值，然后加权处理。

总之，传统项目评价和风险投资评价各有自己的优势和不足之外，风

险投资值得借鉴的思想有三个方面：在投资方式上采用组合投资和联合投

资方式以分散单个项目的风险；在评价对象上重视考察被投资企业的管理

团队；在项目管理上采用积极介入企业管理和分期给付投资资金等方法以

控制风险。而传统项目评价对项目经济性的完整和全面的认识以及对项目

社会效益的重视，也是风险投资值得吸取的方面。

2．2．4风险投资项目评价方法概述

风险投资机构在确立了项目评价指标体系后，需要获取各类信息，运

用各种评价方法进行投资决策。风险投资业在我国还是刚刚起步，仍处于

摸索阶段，在高新技术企业风险投资评价方面还未形成一套完美的方法体

系。目前，国内学者在风险项目的评价方法上，主要是探讨把运筹学、财

务金融理论、模糊数学、决策分析理论等学科的现有理论应用于风险项目
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评价之中。如一些学者将财务管理中的贴现现金流量法、净现值法、CAPM

模型法应用于风险投资项目评价之中。一些学者探讨将运筹学中的层次法

(AHP)、决策分析理论中的多目标决策法、数据包络法(DEA)等应用于风险

投资评价。一些学者则讨论运用金融投资领域的期权定价理论及实物期权

方法于风险投资评价。一些学者则借鉴信息经济学中的有关模型如信号传

递博弈模型的思想来为风险项目的评价提供方法思路。这些方法从各自学

科出发，讨论了方法的运用实际意义与前景，但在这些风险投资实践环节

中的运用效果评价则没有相关的研究文献。关于风险项目评价方法，在西

方发达国家己有许多成功的方法体系，中国学者就风险投资评价方法问题，

根据多种理论，提出了多种评价方法和模型。他们从多个学科的角度提出

了许多方法模型。这些理论基础包括系统工程学、模糊数学、财务金融理

论、博弈论等。

我们从常用评估方法所依据的理论基础、评估方法的适用范围、评估

方法涉及的初始参数、衡量指标这几方面对评估方法进行分类说明。具体

的分类情况见表(2—11：

表2-1 多种评估方法分类表

T曲le 2一l The 1ist of multi．evaluation methods

需设定的初
理论 所用指标体

方法 适用范隧 始参数值及 主要衡量指标
基础 系

其确定方法

风险评估子

系统(管理、

环境、市场、 各类风险发 风险投资项目的综合
层次分 确定备指标因素的权

运筹 技术等因 生的概率， 评估值H=E／V
析 法 重．并对项目的风险

学 索)：效益评 需对指标打 E：效益于系统．v：
(AHP) 因素进行盘化处理

估子系统 分 风险子系统

(经济、社

会、环境)
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续表2．1

理论 需设定的初始参数
方法 适用范围 所用指标体系 主要衡量指标

基础 值及其确定方法

模糊综 管理水平、内 事先确定指标的值 对4i同方案的指标进行综
模糊 多方案优

合评价 部收益率、风 和指标的相对重要 合评价，得出综合评价值，
数学 选

法 险、市场等 性 分值高者为优

计算存方案的下式得值，并

进行比较

风险补 财务 收益率期望 需要预先确定收益 Efj“1一r
多方案比

偿比较 金融 值、收益率标 期望值、收益率标 仃A

较
法 理论 准差 准差 E(RA)为A项目收益率期

望值；r为风险收益率；O'A

为A项目收益率标准差

衡量项目
期权定 需对企业各个发展

财务 价值大小
价法和 阶段的现金流量及 通过计算得出最佳投资期

金融 (单个项 财务收益指标
实物期 各种情况发生概率 间及相应收益

理论 目评估或
权法 预先确定

比较分析)

决策树 决镱 单个项目 需事先确定备种经
财务收益指标 净现值(NPV)

法 理论 评估 营结果发生的概率

多目标 方案指标值与计算标准值
运筹 多方案优 期望净现值 需预先确定指标理

决策分 之间的偏差，选择偏差最小
学 选 项目成功率 想值

析法 的方案最优

从风险投资项目评估方法分类表中，我们可以从现有研究成果中归纳

出三种类型的评估方法。其中，第一类是多目标多指标综合评估方法，主

要用于将不同类别的指标适当的进行综合处理。第二类财务分析方法，主

要是用于对项目收益回报的评估，这些方法既包括传统的财务分析方法，

也包括对这些方法的综合运用或改进。第三类方法是期权方法，这类方法
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在实践中极少被使用，在理论上的探讨很多，是当前理论研究的热点。这

类方法主要是运用金融期权与实物期权的有关理论，寻求对风险投资项目

的实用评估方法。

2．3本章小结

目前学术界关于风险投资的概念看法不一，为了给本研究确立一个边

界，因此首先对风险投资进行概念界定。在此基础上，分析了风险投资的

主要构成要素。然后，介绍了国内外风险投资的发展，总结了风险投资的

特点和运作程序。第二节对风险投资项目评价理论进行了分析，在总结了

风险投资项目评价特点和程序的基础上，探讨了风险投资项目评价与传统

投资项目评价的区别，并对常用评估方法所依据的理论基础、评估方法的

适用范围、评估方法涉及的初始参数、衡量指标几个方面进行了分类说明。
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第3章风险投资项目评价指标分析

项目筛选、评价对于降低投资风险起着非常大的作用，风险投资业的

一个重要理念就是选择一个好项目比管理项目更重要。因此，如何对项目

进行评价以获得一批好的项目以降低风险投资项目的风险是摆在风险投资

公司面前的第一个问题。而对于一个项目的评价，首先就要选择一套科学

的评价指标体系。因此，建立一套科学、实用的评价指标体系，是一个风

险投资公司健康发展的关键。

3．1 风险投资项目评价体系的特殊性分析及功能界定

3．1．I评价体系的特殊·眭

正是由于本文所研究的问题的特殊性，所以我们不能完全使用传统的

投资项目评价方法，而必须在保留传统投资项目评价方法合理内核的同时，

创造一套新的投资理念，建立起解决这些特殊问题的新的评价体系。

风险企业投资项目评价体系的特殊性主要表现在：

(1)技术是风险企业的立足之本，技术和产品的评价是基石。应重点分

析企业核心技术的含金量、自主知识产权、技术的公司化程度、技术和产

品的持续发展能力。

(2)团队与管理评价是关键。在市场环境异常复杂、技术革新层出不穷、

机会稍纵即逝的今天，企业是否拥有优秀的企业家，已经成了企业成功与

否的关键。风险投资家“宁愿投资于拥有一流人才，二流产品的企业，也

不愿投资于二流人才，一流产品的企业”。应重点分析企业家的素质、核心

技术人员稳定性、团队与企业利益的关联度和管理的开放性。

(3)既注重现有市场的分析，更强调技术创造市场需求的能力。应重点

分析技术创造需求的能力、市场进入壁垒、竞争优劣程度、销售增长率和

市场占有率及其增减趋势。
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(4)获取超额效益是风险投资所追求的目标。应重点分析企业无形资产

的价值，企业核心资产的价值，风险投资变现途径，风险资本增长倍数与

回报率。

(5)风险投资特别注重政策环境、人文环境和全方位风险因素分析。

3．1．2评价体系的功能

开发和建立风险投资项目评价体系的目的，是通过对风险企业的技术

和产品、市场、财务、团队与管理、环境、风险等方面的分析和评价，确

定其有无投资价值。

对投资者而言，本评价体系是一个决策辅助工具，它为投资者提供了

一个全面、系统、客观的全要素评价体系和综合分析平台。利用这一利器，

投资者能全方位、多视角地剖析风险企业的投资价值问题，深入仔细地挖

掘其投资价值，最大限度地降低投资风险。

对风险企业而言，本评价体系是一个自我诊断工具，可以对企业的内

部机制、发展环境和条件、产品技术方案、资金筹措计划、未来收益等进

行自我诊断，并以此为参考进行自我改造，优化内存，提升投资潜质，以

适应资本市场的投资要求，进一步达到在资本市场上融资的目的。

3．2评价重点

3．2．1 团队与管理分析

从风险企业成长的实践来看，企业家和其领导的团队的素质是导致风

险企业失败与否的主要原因。风险企业成长的高度不确定性对管理者的素

质提出了很大的挑战，它要求高层管理者必须具备一定的行业知识与工作

经历、高度的责任感、极强的必胜信念、强烈的创新意识、高超的领导艺

术。风险投资业中流传的一句话：“一流的管理人才加二流的技术比一流的

技术加二流的管理人才更容易取得成功”说的就是这个道理f删。因此，对

风险企业的高层管理者的管理能力、管理经历及目前的工作能力进行考察

在风险投资项目的风险评价中非常重要。实际上，对人的把握是最难的，
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对这些指标因素本身的评价很难有统一定量的标准，因此，风险投资家有

时候要凭借自己的感受和直觉来帮助判断。通常通过与风险企业家进行交

流沟通，通过投资机构的信息网络(包括受资企业的客户、供应商、企业家

的前雇主、中介结构)收集信息，结合对企业进行的审慎评估、调查来对风

险投资家迸行综合判断及分析㈤。

高新技术企业具有收益大、见效快的特点，高新技术企业的增长速度，

有时可达到300％至500％。企业的迅速发展如果不伴随着组织结构的相应

调整，往往会成为高新技术企业潜在危机的根源，其中管理体制的不畅是

主要原因之一146】。由于高薪技术产品创新活动，一般以新建企业或高新技

术小企业为依托，而这些企业面临的最大问题往往是企业管理体制的不健

全、不完备，因而，这些企业极易在管理方面出现失误或漏洞，造成创新

的失败。特别对参股合作企业而言，管理不善、管理混乱是造成企业亏损、

合作关系破裂，以至成为导致创新项目失败的主要原因。据估计，我国目

前盛行的以技术成果参股投入的高新技术产品创新模式，其合作成功率不

足60％；因组织结构不合理导致失败的占相当大的部分f47】。

3．2．2技术与产品分析

风险投资主要涉足高新技术，风险项目或产品的技术水平及研发实力

是企业项目竞争力与获利的前提条件。技术水平的高低关系到产品在市场

中的竞争力，尤其是高技术产业，技术水平可以说是第一位的因素，很多

高技术企业往往就是依靠一两项专利或专有技术成长起来的。从这个角度

来说，技术就是这类企业的生命。当代高技术企业无不投入巨大人力、物

力在技术研发上面。作为投资者来说，在做出投资决策之前要详细了解所

投资企业的技术水平以及该企业技术发展的潜力，这也可决定投资的成败。

技术的先进性、可替代性、可靠性、适用性及技术的知识产权是评价投资

项目是否具有投资价值的关键因素；而产品的创新度、产品的知名度、高

新技术产品销售率等指标与企业的利润指标息息相关；企业的研发体系在

对项目初期评价中也起着特别重要的作用【48】。
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3．2．3市场分析

企业根据市场前景预测来确定其生产计划，市场前景主要考虑以下几

个方面：目标市场现有规模、目标市场增长潜力、目标市场供求关系、技

术创造需求能力、市场区域。但市场前景预测要达到100％准确几乎是不

可能的，任何预测都存在一定的误差，只要误差在允许的范围内，需求预

测的目的便可以达到。

同业竞争对手愈多，企业之间通过某种形式的“共谋”获得联合利润

就愈加困难，进而加剧竞争，竞争的加剧则会带来企业间的对立和敌意，

会使产品价格和整个行业的利润水平。某一行业如果有新企业进入，就意

味着该行业的供应量会增加，更为严重的是，一般情况下新企业提供产品

的价格会更低、更具竞争力，价格的降低会加剧企业间的竞争、对立和敌

意，从而加大市场风险。企业的市场占有率及增长趋势是风险投资项目考

虑的重要因素。高的市场占有率意味着更有竞争优势，更容易形成垄断，

可以获得更多的回报。

3．2．4财务分析

通过财务分析可以考察企业资产情况、财务情况是否清晰。更重要的

是，可以揭示和预测项目的风险和收益，评估目标企业管理者的经营业绩，

引导与优化资源配置。一个风险投资项目的财务工作是否有效，或者说财

务活动的组织和管理的业绩如何，必然会体现在该项目经营资金运动的状

况和结果上，表现为财务状况的好坏和财务成果的大小。风险投资项目的

财务分析可从四个方面入手：现有资产价值、财务现状、融资和投资收益。

现有资产的价值可以以企业的资产负债表为基础，从总体上了解企业

的资产负债情况；企业的财务状况是企业资金运营能力的集中表现，主要

是从资产结构分析、偿债能力分析、运营效率分析、盈利能力分析，现金

流量分析。重点考查投资资产负债表各主要科目的变动情况及其合理性；

高新技术产品创新中，常常出现资金问题，由于资金不能及时供应，导致

高新技术产品创新活动陷于停顿，其技术价值随着时间的推移不断贬值，
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甚至很快被后面的竞争对手超过，而使初始投入付之东流，因此项目后续

阶段的融资能力的高低是风险投资项目成败的关键因素之～；投资收益投

资者最关心的问题，风险投资也不例外，但由于其具有高度的不确定性，

在投资初期不是考虑的最重要的因素。

3．2．5环境分析

投资活动能否顺利进行，以及投资项目建成后的生产经营是否有利可

图，往往取决于投资地点环境优劣状况。因为任何一个投资项目如果缺乏

赖以生存和发展的各种必要因素，那么该项投资意向会在可行性论证中被

淘汰。即使勉强做出了投资决策，也必定在建设过程和生产经营活动中遇

到种种困难，导致投资项目的失败。具体来说，投资环境好的地区具有许

多优惠条件，办事效率高，可以降低投资成本。投资环境差的地区则不仅

较少优惠或者没有优惠，甚至有许多人为的限制，办事效率低下，会增加

投资成本。其次，良好的投资环境可以加快投资项目的建设进度，缩短项

目建设周期，提高投资经济效益。投资效益的增长又增强了该地区经济发

展的物质技术基础，对推动经济快速增长起着十分重要的作用。相反，低

劣的投资环境则延缓经济的进一步发展。

构成风险投资项目环境评价的因素很多，从风险投资机构的角度来分

析，主要可分为：政治法律环境、社会环境、行业环境、人文环境、协作

环境和区域环境。

(1)政治法律环境 国家产业政策、财政税收、货币金融政策的变化，

对企业产品的销售、资金筹集等都有可能产生不利影响。同时，关于风险

投资方面的具体法律法规和管理条例是否健全，是影响风险投资的重要环

境因素。

我国目前在这些方面的法律、法规和条例尚不健全。例如：目前我国

的《公司法》尚不能允许借助可转换债和可转换优先股等方式对企业进行

投资，规定注册公司采取实缴资本制。这些使风险投资的发展得不到法律

的保护，难以走上规范化的道路。特别是投资法规的设定对风险资金的投
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放起着不可忽视的作用。

(2)经济环境一个国家和地区的经济实力越强，越有利于形成积聚效

应，对现代科技发展适应性越强，越有利于高新技术产品开发和新技术的

引进应用。反之，缺乏经济实力，则会限制某些项目的发展。

(3)社会环境稳定的政治环境是国家发展的前提，也是企业持续发展

的必要条件。社会的动荡会使企业无法开展正常的经营活动。目前我国的

政局还比较稳定，这也我国成是世界投资热点的原因之一。

政府的办事效率也是风险投资考虑的重要因素。目前我国正处于转

型时期，受计划经济的办事作风影响较大，一些政府部门的办事效率还比

较低，审批手续多，令投资人望而却步，阻碍了投资项目的开展。政府已

经认识到这个问题，采取了～些积极的措施，简化审批手续，各项制度正

逐步完善化。

(4)行业环境国家为了实现一定的发展目标，通过制定不同时期、不

同发展阶段的产业政策和投资导向来鼓励或限制某些产业的发展。而风险

投资是一种长期投资，在投资过程中国家产业政策和投资导向的变更，都

将可能给投资带来一定的影响。

(5)区域环境基础设施是构成投资环境的一个极重要的方面。主要包

括能源、交通、邮电通讯三个方面。能源设施包括煤、电、水、气、燃料

等的供应设施；交通设施包括了水、陆、空三个方面的交通运输条件；邮

电设施是指邮政、电话、电传、卫星等方面的通讯服务设施。基础设施的

好坏对投资者具有很大的作用，因为这些服务设施对投资项目的顺利运行

关系很大。良好的基础设施有利于提高工作效率，降低成本，增加项目产

出和盈利，落后的基础设施则有与此相反的结果。

3．2．6风险分析

风险资本绝大部分投资于高新技术产业，高新技术的研究开发到投入

生产，需要大量投资，同时风险企业也会面临着各种各样的风险。风险投

资必须清楚所投项目的风险所在，才能更好地进行投资决策与投资运作。
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在投资中也需要对风险进行有效的控制，这样可以大量减少投资失败的可

能性，因此需要建立相应的指标体系。根据风险投资的特点，我们将风险

投资的风险分为四大类：即技术风险、市场风险、管理风险和环境风险。

(1)技术风险 由于新思想与新技术本身的先天不足(技术不成熟、不

完善)，以及可替代的新技术出现的时间快等多种因素带来的风险。主要有：

技术上成功的不确定性、技术前景的不确定性、技术效果的不确定性、技

术寿命的不确定性、配套技术的不确定性、技术的复杂程度、知识产权风

险和产品生产和售后服务的不确定性。

(2)市场风险指难以确定竞争力，难以预测创新产品的扩散速度，难

以确定市场的接受能力等。由于环境因素导致能否赢得市场竞争优势的不

确定性。主要可分为：市场接受能力的不确定性、市场接受时问的不确定

性、高新产品扩散速度的不确定性、竞争能力的不确定性和消费者消费偏

好不确定性。

(3)管理风险在创业过程中因管理不善而导致失败所带来的风险。大

体上可分为：人力资源风险、意识风险、决策风险、组织风险、股本结构

风险和信用风险。

(4)财务风险对风险企业的财务状况、财务计划的合理性、资金需求

计划的合理性等进行评价。由于本文在财务因素中已经做了深入的探讨，

在此部分仅就销售成本的上升、销售价格的下降和通货膨胀三个方面进行

分析。

(5)环境风险 由于社会政治(政策、法律)，经济环境的变动导致市场

需求发生波动所引发的风险。重点分析政府有关政策变化的可能性。

(6)退出风险是指在未来风险投资能否从所投项目中最终退出，以获

取投资回报。最终风险投资退出的方式、效果将影响风险投资的各个方面，

包括筹集资本的能力和投资类型：如果风险资本不能预见一个项目在10

年后能否成功上市或出售，就不可能对该项目进行投资13⋯。而且，对属于

不同产业的项目未来可能的退出方式也将有所不同，因此，我们认为退出

风险也应该作为投资项目评价的关键指标之一。
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3．3本章小结

首先探讨了我国风险投资项目评价指标体系的特殊性，不能使用传统

的评价体系，必须创造一套新的投资理念，建立起一套新的评价指标体系。

然后，说明了本文所要建立的指标体系的目的和功能。最后，提出我国风

险投资项目评价的重点指标进行了分析，主要包括团队与管理、技术和产

品、市场、财务、环境和风险六个方面。
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第4章我国风险投资项目评价指标体系的构建

4．I 评价指标体系设计的原则

本文中风险投资项目评价指标体系的设计是本着如下原则进行的：

(1)系统性指标体系的设计要综合、全面，但又要尽量避免指标的复

杂、过多及指标之间交叉重复。

(2)科学性 选择指标体系的设计必须建立在对风险投资公司进行科

学分析的基础上，指标的内容应该既全面由体现重点，同时又注重指标整

体的系统性。指标体系的设计既要科学、合理，又要客观、务实。

(3)可操作性指标体系的设计不仅要在理论上行得通，在实际操作上

也要简单易行。风险投资是操作性很强的资本运作过程，各个选择指标必

须简单规范，在实际使用中易于掌握。

(4)前瞻性评价指标的设计既要立足于现在，能为目前的风险投资业

服务，也要能保持一定的超前性，能为未来发展变化了的风险投资业服务

【501。

(5)可比性选择指标体系的设计应该能够使不同的风险企业之间具

有可比性，这样才能有助干对不同的风险企业进行选择。

(6)国际性 指标的内容既要适合中国国情，又要与国际标准接轨，

以便于中国的风险投资业走向国际。

4．2评价指标体系的结构

风险投资项目评价指标体系是一个以技术和产品评价为基石，以团队

管理为关键，以超额财务效益为目标，既注重现有市场的分析，更强调技

术创造市场需求的能力，全面考察企业成长过程中的生存环境和面临的各

种风险的开放性系统‘511，其结构如图(4．1)：



图4-l 风险投资项目评价指标体系结构

Chat 4-1 The index system structure ofventure capital evaluation

4．3评价指标分析

本文对风险投资项目提出了～个系统的指标体系，同时考虑到投资项

目的不同阶段，并对其中重点指标进行了标注。详细介绍了指标的涵义和

评价依据，希望能够丰富现阶段我国风险投资项目评估领域的研究，为目

前我国投资者的投资决策提供依据和思路。

4．3．1 团队与管理指标分析

表4-1团队与管理指标分析

Table 4-1 Analysis of group and management index

指标 指标涵义 评价依据

作为一个优秀的现 诚实正直；具有起好的信用记录；具有合作精神；具有

1企业家素质· 代风险企业家必须 很强的个人魅力；熟悉所从事的行业；有很强的领导能

具各多方面的素质 力；懂经济、善管理、精明能干、审时度势㈣

2企业象年龄 企业家的生理年龄 企业家的生理年龄

主要指企业家的学
3企业家文化程度 博士、硕士、学士、其他

历
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续表4．1

指标 指标涵义 评价依据

企业家的工作履历和
4企业家经历 丰富和较少

经验

指正确的领导方法和
5领导商数 通过情景模拟对话分析领导方法平兀领导艺术

领导艺术

团队应具有的多方
6团队的知识和经 通过以下这个公式进行评价‘53】：(1～宙队知识和

面的知识和经验的
验完备率 经验缺少项数／知识和经验考核总项数)×100％

完备程度

主要指知识背景 大学文化程度的团队人员占团队人员总数的比
7团队文化素质

例与同行业进行比较

团队在一定时期内

8团队稳定性 应保持人员稳定的 可分为：稳定、较稳定、不稳定

状态

指团队人员与企业
9团队与企业利益 可从股权关系；期权激励；年薪激励t劳动台

利益联系的紧密程
的关联度十 同关系四个方面进行评价

度

产权归属的清晰程

10产权明晰度 产权明晰：产权不明晰
度

股东会，董事会，经

11治理结构规范性 明晰；模糊；交叉重叠
理层职权明晰程度

12董事会的专业性 董事的专业化程度 专家型董事会；资金型董事会；混台型董事会

有职有权的监事机构；有职无权的监事机构：

13监督机铷完善性 监事会的监督作用
无职无权的监事机构

14制度完善性 健全的制度 制度是否健全，是否完善

15制度执行力 制度执行情况 有无奖惩制度．奖惩力度大小

企业对投资者进入 对新股东数量的要求：对新股东类型的要求；

16新股东的进入+
的态度和要求 对新股东持股数量要求
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4．3．2技术和产品指标分析

表4．2技术与产晶指标分析

Table 4-2 Analysis oftechnology index

指标 指标涵义 评价依据

从获奖状况、科学技术成果鉴定水平、专利罅方面
1技术含金量· 技术水平的高低

分析

2技术专家权威
企业技术专家的知名度 院士、博导、教授和高级工程师

性

从技术在产品化和产业 小批量生产阶段i中试阶段；小试阶段； 实验

3技术成熟性
化进程中所处阶段 室阶段；丁业化生产阶段

从技术推广的范围、环境污染、原材料和零部件
技术适用的难易程度和

4技术适用性 供应状况以及自然气候条件等方面评价技术的
广泛性

适用性‘5邮

指技术是否处于被其它 该技术不久将替代其它技术；该技术没有明显的
5技术替代性

技术所替代的状态 可替代技术；该技术将被其他技术所替代

指该技术对科技、经济
6技术影响力 对科技、经济和社会发展有无影响；影响太小

和社会的影响程度

拥有全部知识产权；拥有部分知识产权(使用

7知识产权拥有 权)，核心技术的知识产权来自于(国外)合作单位
反映企业的技术状态

度+ 的有限许可；不拥有知识产权，受制于国外技术

许可【58】

①改进程度：全新产品；换代新产品；改进新产
新产品改进程度和地域

8产品创新程度 品。②地域创新性：国际新产品；国家新产品；
创新性

地区新产品

9产品竞争力 性价比=产品主要性能或综合性能(正指标)『产品
获取收益的能力

(2，3) 价格是否优于同类产品或替代产品的性价比

lO产品知名度 产品被公众所认可的程 国际知名品牌；国内知名品牌；地区(省市)知名

(2，3) 度 品牌
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续表4-2

指标 指标涵义 评价依据

高新技术产品销售率(高新技术产品销售额／企业总
11高新技术产品销 产品销售额占企

收入)应不低于国家高新技术企业标准(≥
售率(2,2；) 业总收入的比例

50％一70％1

12高新技术产品生 指产品从上市到
投入期、成长期、成熟期和衰退期

命周期 被淘汰的全过程

技术和产品的复
1 3技术和产品的模 很复杂，很难模仿；较复杂，较难模仿；不复杂，

杂性和模仿难易
仿难度· 容易模仿

程度

储各的新产品数
14新产品储备率

占新产品总数的 新产品储备率应大于零
(2，3)

比例

指大专以上学历

科技人员比重(大专以卜学历科技人员数／I识,I总人
15科技人员比重 人员占职工总数

数1应不低于国家高新技术企业标准(≥30％)
比例

指从事研究与开

R&D人员比重fR＆D科技人员数，职T总人数)应不
16R&D人员比重 发的科技人员占

低于国家高新技术企业标准(≥10％1
职工总数比例

指投入研究与开 R&D经费比重(R＆D费用／企业总收入)应不低于国
I 7 R＆D经费比重+

发的经赞占企业 家高新技术企业标准(≥5％)
(2，31

总收入的比重

新产品从构思到

平均新产品开发周期(艺各种新产品开发周期／新产
J8新产品开发周期 生产出产品的时

品品种数)应短于行业平均水平
间

19企业对行业技术 企业对行业技术
非常关注；一般；小关心

变化的关注程度 的变化是否关心
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4．3．3市场指标分析

表4．3市场指标分析

Table 4-3 Analysis ofmarket index

指标 指标涵义 评价依据

1目标市场现有
市场需求的大小 市场需求金额大小评价

规模·

2目标市场增长 目标市场未来规模大小及发 可依据金额太小进行评价

潜力 展空间

3目标市场供求 指目标市场供求双方的关系
供不应求；供求平衡；供大于求

关系 和发展趋势

=拿=新技术创造会新的需求；全新技术促使
4技术创造需求 指技术创造需求的能力，反映

原有需求量发生明显变化；技术升级重新
能力· 潜在市场的大小

分割原有市场

指己经存在的竞争者和即将 数量大小
5竞争者数量

进入的潜在竞争者

指竞争对手进入该企业目标 特许经营权：科技含量高：资金规模大：
6市场进入壁垒

市场难易程度 企业经济规模

7成本竞争力 该企业摄主要产品的成本与 成本竞争力(该企业主要产品成本／同类产

(2，3) 同类产品平均价格之比 品平均价格)应小于1

8平均供应商 向该企业提供原材料、零配件
平均供应商应大于1

(2，3) 肄投入的供应商平均数

9竞争优劣程度 该企业与竞争对手相比所处 占绝对优势；相对优势；不相上下；处于

● 状态 劣势

指该企业本年销售增长额与
10销售增长率· 本年销售增长额与上年销售额之比

上年销售额之比

11市场占有率 指该企业某产品销售量占市 市场占有率=某产品销售量，市场上同类产

(2，3) 场上同类产品销售量的比重 品销售量
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续表4-3

指标 指标涵义 评价依摄

12市场占有率的增 指市场占有率的未来增 l升；持平；下降

长趋势·(2，3) 长

13营销网络覆盖率 营销网络建设 全球性的营销网；全国性的营销嘲：区域性

(2，3) 的营销网【40】

4．3．4财务指标分析

表4．4财务指标分析

Table 4-4 Analysis of finance index

指标 指标涵义 评价依据

1企业有形 企业的固定资产流动资
价值大小

资产的价值 产等有形资产价值

2企业无形 指企业的知识产权、品

资产的价值 牌、场地使用权等无形 价值大小

资产的价值

3企业核心 形成企业核心竞争力的

资产的价值 相关的无形资产和有形 价值大小

资产的价值

4企业负债 指企业负债总额 负债金额大小

短期偿债能力指标有：流动比率、速动比率；妊期
5偿债能力 指企业长期和短期等备

偿债能力的指标有：资产负债率，产权比率，有形
分析 种债务的偿还能力分析

净值负债率，已获利息倍数等

6营运效率 指企业各种资产的运作 营业周期、存货岗转率、应收帐款周转率、流动资

分析 效率分析 产周转率等

7盈利能力 销售净利率、销售毛利率、资产净利率、净资产收
指企业的盈利水平分析

分析(2，3) 益率等
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续表4—4

指标 指标涵义 评价依据

指企业各项现金流量的状态 主要有：流动性分析，获取现金能力分析，
8现金流量分析

分析 财务弹性分析，收益质量分析

指企业在将来～段时间内所
9投资需求 建设投赍和流动资金的金额大小

孺的建设投资和流动资金

企业在各发展阶段、各年份
10投资规划 可视具体情况进行评价

的投资计划是否合理

企业在各发展阶段和各年的
Il裘金筹措 各年资金的供应量应满足资金的需求量

资金筹措规划

12风险资本增
风险投资退出时预期报酬与 退出时预期报酬／投资{内部收益率

值倍数与回报
原投资之比 IRR>20％～30％

13总资产增长 指未来3～10年总资产平均

虑大于行业平均水平
潜力· 增长率

14资本增长潜 指未来3—10年所有者权益

应大于行业平均水平
力 增长率

4．3．5环境指标分析

表4-5环境指标分析

Table 4-5 Analysis ofenvironment index

指标 指标涵义 评价依据

1政蕺法律的 风险投资、知识产权保护、企业制度、

指国内有关企业经营、风险投资发展
完备性与稳定 保障风险投资业发展方面的法规是

的政筇法规_及其更改的情况
性 否齐全，是否完善

2执法守法情 主要指政府机关执法的公正性和企 执法仲裁是否公正，企业是否知法守

况 业知法守法、维护正当权益的情况 法
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续表4-5

指标 指标涵义 评价依据

根据行业生命周期

3行业前景 分析行业发展的未 导八期；成睦期：成熟期

来趋势

指企业所属行业在
国际重点行业；国内重点行业：区域重点行业；一般

4行业地位 社会所有行业中的
行业

排名情况

5行业容重 行业市场规模 金额大小

6行业的发展 指行业规模扩张的
行业5年内的发展速度大小

速度· 快慢程度

指企业与国际市场
7区位优势 是否靠近国际市场中心，信息资源来源是否广泛

的联系

地区工业基础与生
8工业基础与

活设捕是否能满足 设施是否齐全，是否能满足投资要求
生活设施

企业投资需求

指地区交通运输是 方便，有满足发展的储备运量：方便，目前能满足经
9交通运输状

否便捷，运力是否充 济需要；不太方便，运量不足；不方便，正在发展阶
况

足 段；不方便，无发展规划

指地区资源与能源 资源丰富，能源供应充足，能源供应较好；资源较丰
10资源与能

的供应是否能满足 富，能源供应～般；资源一般，能源供应困难；资源
源的供应

企业投资需求 贫乏，能源供应困难

注：+为特殊性指标；指标后注的数字代表该指标的适用范围，1表示种子期，2表示导入期，3

表示成长期；未标注数字的指标表示适用于企业的三个时期

4．3．6风险指标分析

风险评价是风险投资项目评估的一个最重要的组成部分，有的学者专

门进行这方面的研究。本文为了对风险指标进行更深入的分析，就不拘泥
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于列表的形式，对各项指标进行更细致的探讨。

(1)人力资源风险它是风险企业在接受创业资本后实施成果产业化

过程中，由于管理上的原因，导致主要技术人才的离开而使得项目不能按

计划实施的风险。由于科技成果的转化是一项技术技能要求很高的工作，

而在所转化的技术成果中，对隐性知识的依赖程度往往比显性知识更大，

而技术人员的流失带来的更多的是隐性知识的损失。另外还包括用人不当、

核心团队不配合、核心团队意外事故、核心人员流动和股东之间不配合等

风险。

(2)意识风险企业领导者因为创新意识不强而带来的风险。众所周

知，高技术具有高收益和高风险的特点，高技术产品开发成功的可能性比

较小，即使发达国家其成功率也不到30％，因而易导致许多高技术企业经

营者在经营中只追求短期行为；另外许多高新技术企业，常常只把眼光局

限于产品项目创新，忽视管理创新、工艺创新。

(3)决策风险 因企业决策失误而带来的风险。由于高新技术具有投资

大，产品更新换代快(一般为二至三年)的特点，这就使得对于高新技术产

品项目的决策尤为重要，决策一旦失误，就会给企业造成不可估量的损失。

(4)组织风险 由于高技术企业组织结构不合理所带来的风险。由于高

技术企业主要以技术创新为主，而往往忽视组织上的及时调整，这样就会

造成企业规模高速膨胀与组织结构落后的矛盾，从而成为高技术企业风险

的根源。珠海巨人集团经营失败的其中一个重要因素就是组织松懈、管理

混乱造成的。

(5)股本结构风险指一股独大和大股东意志变化(大股东产业定位发

生变化，对企业预期发生变化等)所产生的风险。

㈣信用风险 组成信用保证结构的创业投资过程的参与者是否有能

力执行其职责，是否愿意并且能够按照法律文件的规定在需要时履行其所

承担的对创业投资项目的信用保证责任，就构成创业投资过程所面临的信

用风险。信用风险贯穿于转化过程各个阶段，创业投资过程中提供信用保

证的参与者(技术成果供方、需方、投资者、融资者、管理和技术开发人员)

的资信状况是评价信用风险的重要指标。
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(7)技术上成功的不确定性 一项技术能否按预期的目标实现应达到

功能，在研制之前和过程中是不能确定的，因技术上失败而终止的例子很

多。

(8)技术前景的不确定性新技术在诞生之初都是不完善的、粗糙的，

对于在现有技术知识条件下能否很快使其完善起来，开发者和进行技术创

新的企业家都没有把握，因此，新技术的发展前景是不确定的，企业往往

面临着相当大的风险。

(9)技术效果的不确定性 一项高新技术产品即使能成功地开发、生

产，但在事先也难以确定其效果。例如，有的技术有副作用，如造成环境

污染、破坏生态环境等，则可能受到限制而不能实施。

(10)技术寿命的不确定性 由于高新技术产品变化迅速、寿命周期短，

因此极易被更新的技术替代，但被替代的时间是难以确定的，当更新的技

术比预期提前出现时，原有技术将蒙受提前淘汰的损失。

(11)配套技术的不确定性一项新技术的实施或转化，需要其他相关

技术或工艺过程的支持，才可能形成最终产品。在创业投资中，配套技术

对新技术的扩散和转移表现的比较突出。例如，超前的技术创新思想可能

由于现有工艺水平的限制而无法实现，或产品达不到设计要求的性能。

(12)技术的复杂程度技术复杂程度越高，表现出来的技术风险也越

大。

(13)知识产权蝇险创业投资的过程是一个将科研成果转化为生产力

的过程，即将科技成果这个“无形资产”转化为有形资产的过程。这个过

程涉及到转化过程中成果所有权，即知识产权问题。在创业投资过程中，

知识产权可能引起两类风险。一是侵权风险，即在科技成果的转化过程中

有可能会涉及到非风险企业方的知识产权问题，由于信息的不对称则可能

会产生侵权风险。二是泄密风险，它是风险企业方在成果转化过程中由于

与第三方的必要合作，导致的技术泄漏，特别是某些核心技术的泄漏。

(14)产品生产和售后服务的不确定性产品一旦开发出来如果不能成

功地生产出产品，仍不能实现产业化。工艺能力、材料供应、零部件配套

及设备供应能力等都会影响产品的生产。产品生产出来以后，能否提供快
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速、高效的服务也将影响产品的销售和生产。

(15)市场接受能力的不确定性高新技术产品是全新的产品，顾客在

产品推出后不易及时了解其性能而往往持观望态度或做出错误判断，从而

对市场能否接受及有多大容量难以做出准确估计。

(16)市场接受时间的不确定性 高新技术产品的推出时间与诱导出需

求的时间有一段时滞，这一时滞过长将导致企业开发新产品的资金难以收

回。

(17)高新产品扩散速度的不确定性产品生产出来，以多快的速扩散，

难以确定。例如，1959年IBM公司预测施乐914复印机在10年内仅能销

售5000台，而拒绝了与研制该产品的哈罗德公司的技术合作。然而，复印

技术被迅速采用，10年后改名为施乐公司的哈罗德公司已销售了20万台

施乐914，成为10亿美元的大公司。所以说高新技术产品的扩散速度可能

与预期产很大的偏离，具有较高的不确定性。

(18)竞争能力的不确定性 高新技术产品常常面临着激烈的市场竞

争，如果产品的成本过高将影响其竞争力。生产高新技术产品的企业往往

是小企业，缺乏强大的销售系统，在竞争中能否占领市场、能占领多大的

份额，在事先难以确定。

(19)消费者消费偏好不确定性研究表明，随着经济的发展，市场消

费者的需求越明显地呈现出同质化和多样化的趋势，表现为垂直性差异和

水平性差异。垂直性差异由消费者的经济收入水平决定，一旦收入水平上

升则其需求偏好必然趋向更高层次。水平性差异主要与人的文化、观念有

关，与收入水平无直接相关关系，主要表现在产品的款式、颜色等的偏好

上。随着全球经济的发展，人们在需求的垂直性差异方面越来越小，即呈

现同质化趋势，而在水平性差异方面则随着供给的丰富而更加多样化。

f20)融资方资金不能按期到位融资方的资金是否足额到位关系到项

目各项工作能否正常开展，可根据其到位的出资额与计划到位投资额比较

来衡量。

佗1)产品成本提高 随着经济的发展，物价水平也会逐步升高，即投

资成本也会随之增长。但是价格是由多因素决定的，其中供求对价格的影
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响最大。

(22)销售价格降低 企业可根据市场销售状况和竞争对手的价格来调

整自己价格，但是有些时候是不得不降低销售价格，这样会使企业利润减

少，投资者的投资收益也相应的下降。

(23)通货膨胀物价上涨过快，银行利率提高，同时成本上升，贷款

利息也上涨，会给企业的现金流造成很大的压力。可根据国家的宏观经济

政策和物价上涨水平对其进行评价。

(24)风险投资变现途径 指风险投资最终变现的方式，主要有公开上

市(IPO)，被兼并收购(包括企业回购和被其他公司或投资者收购)和清算‘59】

等。我国大多数投资机构投资的风险投资企业是以被兼并收购的方式出手

的，退出渠道比较窄，相应的退出风险比较大。

4．4不同阶段风险投资项目评价指标体系的评价重点

4．4．1 对种子期的风险投资项目评价重点

种子阶段的投资主要是指投资于处于中试阶段的投资。一项科技成果

的转化，需要经历实验室、中试、产业化三个阶段。这个阶段处于开发阶

段，技术风险大，但一旦实验成功，可以获得垄断利润，这个阶段最困难

的是融资。种子金一般靠自筹或政府的技术开发基金给予资助。近几年来，

许多风险投资公司已经开始向种子阶段进行投资，以获取垄断利润，如南

京一百投资的视美乐。种子阶段的风险投资的优点是具有垄断机会，增值

潜力大，但是它的技术尚未成熟，风险很大，这符合利险相随的原则。一

般说来，种子阶段的资金需求量与后期相比很小，它面临的是技术的商业

化和产业化的问题。技术评价作为最重要的评价指标就很容易理解了。

由于这类企业尚未成立或成立不久，投资人很难从经营计划书的资料

来评价其投资价值，再加上技术风险远比其他发展阶段高，因此风险投资

人要全方位地分析与评价。首先在筛选方案时，投资人要求产业性质与其

投资专业领域密切相关，同时地点也必须较为邻近，目的是希望通过积极

的辅导，降低风险。在具体评价时，评价重点是：创业者和团队的素质、
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管理的开放性、技术含金量、技术的公司化程度、知识产权拥有度、技术

链的延伸性、技术创造需求能力、风险资本增长倍数与回报率、政策环境、

人文环境、技术风险和环境风险等【601。

4．4．2 对导入期的风险投资项目评价重点

导入期是指投资于技术的产业化初期，这时的技术己经经过了中试，

开始进入产业化阶段。对于导入期的风险企业，一方面要解决产品制造过

程中的技术问题，另一方面要将新产品投入市场，听取用户意见，扩大市

场规模。评价的重点是：创业者解决问题满意度、团队知识和经验完备率、

团队与企业利益的关联度、企业管理水平、技术成熟性、技术和产品的模

仿难度、目标市场增长潜力、市场进入壁垒、竞争优劣程度、企业无形资

产的价值、创业投资变现途径、企业财务状况、行业环境、协作环境、技

术风险、市场风险和财务风险等。

4．4．3 对成长期的风险投资项目评价重点

对于成长期的风险企业，产品已被市场接受，市场需求比较明确，企

业组织渐具规模，盈利逐步增加。评价重点是：团队管理的有效性，技术

和产品的持续发展能力，企业研发体系，产品的竞争力，市场竞争优势，

市场成长的潜力，企业市场业绩，企业财务状况，上市可能性，全方位风

险因素分析等【6”。

4．5本章小结

经过第三章的分析，本章试图构建风险投资项目评价指标体系框架。

首先，分析了评价指标体系设计的原则。然后，提出了指标体系的结构，

主要包括团队与管理、技术与产品、市场、财务、环境和风险六个方面。

接着，对各评价指标的涵义和评价依据进行了说明。最后，针对种子期、

导入期和成长期三个阶段的投资重点进行了分析。值得说明的是，决定高

技术项目成功与否的因素是相当多的，所以对风险投资评价所包含的内容，



第4章我国风险投资项目评价指标体系的构建

各个风险投资公司的做法是不同的，他们有自己的价值偏好和取向，但是，

许多重要的指标仍是公认而不可忽略的。
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第5章风险投资项目评价方法研究

5．1 风险投资项目综合评价方法分析

5．1．1综合评价理论

5．1．1．1综合评价的概念和作用风险投资项目综合评价是对风险投资项

目的技术、经济、社会、环境等因素的综合价值进行权衡、比较、优选和

决策的活动，是一种重要的优化方法。任何系统都有自身的有机构成、属

性及功能，并形成系统的目标。综合评价的目的是通过对系统属性和功能

的分析，找出它们对系统总目标的作用与联系，再通过系统综合，对系统

的综合价值做出评价，以揭示系统的状态和发展规律。风险投资活动，是

为了达到一定的技术的、经济的、社会的及资源的多种目标。为此，人们

要针对预期的目标，构成多种可供选择的技术方案，以便从中优选。对多

方案进行综合评价，就可以为实现预期目标选择一种最佳的方案。因此，

综合评价对科学决策具有重要的意义。

综合评价在国外称为多属性效用理论(简称MAUT)，它是20世纪70

年代在欧美国家中发展起来的。在这个理论中，分数高低被认为是反映各

目标对决策者的效用，即对决策者的价值、作用、意义或满意程度。不但

可定量描述的目标可以用效用来表示，无法定量描述的目标也可以通过分

等计分的办法计算其效用值，这是效用尺度的优点之一。由于效用值是没

有计量单位的抽象值(分数并不是实物计量单位)，因此可以把不同目标的评

价合并为一个综合评价值，这就是多属性效用理论的实质所在。

5．1．1．2综合评价原理综合评价就是通过两次映射，把无序空间中的点映

射到有序空间中点，从而达到风险投资项目优化的目的。若用蜥个指标来

优化风险投资项目，那么这m个指标就构成了一个空间A。空间A是掰维

的，每一维都有具体的单位(量纲)，而且其单位不一定完全相同。任何一个

投资方案的m个指标的实际值就构成了空间A中的一个点aj，综合评价的
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第～次映射是利用某种形式的m个函数f把各种投资方案各项指标的实际

值％转化为各项指标的评分值YH，即y口前0从空间上看就是把空间A映射
到空间B，亦即^A—B。其中空间B是m维的，每一维是无计量单位的(都

用分数表示)。通过映射厂，空间A的aj点就映射到空间B中的bj。综合评

价的第二次映射是利用加权平均的方法，把各种投资方案的各项指标值珊

转化为一个综合指标值zj，即zj=f(y，『)。从空间上分析就是把空间B映射到

空间c。亦即f：B—C。其中空间c是一维的。

在综合评价的两次映射中，空间A是m维的，且各维的单位不一定相

同，它是无序的，即空间中的各点不能比较大小。第二个空间B也是m维

的，并且是无序的，但各维是无计量单位的。第三个空间C是一维的，并

且是有序的，有序空间中的任意两点都可以比较其大小。

5．1．1．3综台评价原则综合评价的结果将直接影响决策的效果。因此，综

合评价应遵循下列原则：

(1)科学性综合评价的科学性主要体现在评价目标的确立、评价指标

体系的建立、各指标标值的测定，以及指标的合理并合等关键环节上。为处

理好这些环节，必须遵循系统观点，对评价对象作系统分析，包括评价对象

的构成要素，以及各构成要素之间的相互联系与作用。

(2)客观性客观性是综合评价的生命。评价的目的是为寻求系统真实

的价值状态。离丌了客观性，评价就失去了意义。实现客观性的难点是对那

些模糊的难以量化指标的处理。应切忌主观随意性。影响客观性的另一个难

点是对系统逻辑结构、层次及因果关系的正确分析。逻辑关系搞错了，就失

去了真实性。

(3)可比性综合评价通常是对若干各选方案作横向分析比较，因此，

评价目标、评价指标体系、评价模型、指标价值的测定以及并合方法，都要

具备可比性、可度性，只有这样，才能做出公平的评价结果。

(41可行性即综合评价的一整套方法应具有可操作性。

5．1．1．4综合评价程序尽管高技术项目投资种类繁多，特性、目标各异，

但综合评价的程序大体上是一致的。

(1)确定风险投资的评价目标应对风险投资的总目标及分目标给予明
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确定义，使其内涵外延边界清晰并明确目标之间的主次和隶属关系。

(2)建立综合评价指标体系 指标是目标内涵的体现及衡量测定的尺

度。

(3)确定指标标值(或称指标数据标准化处理)确定指标标值有两项内

容，一是将指标定义数量化； 二是将指标值标准化。

(4)确定指标权重 由于各指标对目标的相对重要程度不同。或者蜕各

指标对目标的贡献不同，因此，对不同指标应赋予不同的权重。

(5)构造综合评价模型综合评价结果不是各指标标值的简单加总，需

要根据一定的数学方法进行处理，其数学方法称为评价模型。

(6)综合评价结果的排序对被评价的各个方案按综合评价结果进行排

序，对方案进行选择并做出决策。

5．1．2指标数据的标准化

5．1．2．1 指标数据标准化的必要性 由于指标体系中各指标可能存在很大

差别，不便于进行综合评价，因此有必要进行指标数据标准化处理，其差

异主要体现在以下几个方面。

(1)正逆不同 既有越大越好的正指标(如净现值、内部收益率，收益

费用比率，净现值大于零的概率等)，也有越小越好的逆指标(如投资回收期、

盈亏平衡点等)。

(2)量纲不同各指标的量纲既有货币量，也有实物量，还有百分数、

时间等各种形式。

(3)量级不同 既有数量级很大的指标(如净现值的数量级可高达109以

上)，也有数量级很小的指标(如内部收益率可低到1 o-3以下)。

f4)性质不同 既有定量的指标，也有定性的指标。

通过制定评分标准、进行指标数据标准化处理后，将正逆不同的指标

转化成正指标；使量纲不同的指标具有相同的量纲(一般可用分数表示)；并

把量级不同、性质不同的指标变成量级相同的定量指标(一般可采用人们所

习惯的百分制等)。
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5．1．2．2指标数据标准化评分标准的形式主要有两种评分标准形式：一种

是以方案集内相对而言最优和最差的指标值为评分依据的相对效果评分标

准；另一种是超出方案集的范围，根据国内外同类型项目的最先进的指标

值或有关客观标准为评分依据的绝对效果评分标准。

5．1‘2．3 定性指标值的确定 指标按其性质可分为两大类：一类是定量指

标，如各项经济指标，可按其定义式，根据基础统计数据计算出指标标值；

另一类是定性指标，如技术开发能力、设备技术水平、市场竞争能力等指

标，这类指标较难量化，是评价工作中克服主观因素的一大难题。为实现

定性指标的定量化，人们研究了众多方法。但由于问题的复杂性，至今仍

末彻底解决。通常的做法是，首先给定性指标以明确定义，再根据指标定

义和实际情况，给指标评分。如设备技术水平，可按国际先进水平、国际

水平、国内先进水平、国内一般水平，分别规定评分值，并作为指标标值。

总之，在～个具体项目中，一些定性指标可结合具体情况，把定性指标人

为定量化。

5．1．3指标权重的确定

确定指标权数就是要对各指标的重要性进行评价，指标越重要，其权

重就越大；反之，则越小。权重一般要进行归一化处理，使之介于。与1

之间，各指标权数之和等于l。权重的确定目前主要有主客观法及它们的结

合法三大类方法。主观赋权法就是根据人们的主观判断来评定各指标的权

重，主要有德尔菲法、层次分析法、模糊标度法、对比求和评分法(强制确

定法)、环比倍乘评分法和二项系数法等等。客观赋权法就是依据各指标标

准化后的数据，按照一定的规律或规则进行自动赋权的方法，主要有特征

向量法、熵值法、数据包络分析(DEA)、主成份法和方差法等等。下面就两

类赋权类型的一些常见方法进行分析和讨论。

5．1．3．1主观赋权法

(1)德尔菲法该方法依据若干专家的知识、智慧、经验、信息和价值

观，对已拟出的评价指标进行分析、判断、权衡并赋予相应权值的一种调
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查法。首先将拟定的综合评价体系及对指标的说明以信函形式发给大家。

请专家根据自己对各指标相对重要程度的判断，按规定的量值范围(一般取

【O，H|叉'IE的任意值)为各个指标评定权值。专家意见返回后，组织者对专家

意见进行数据处理，检验专家意见的集中程度，离散程度和协调程度，达

到要求之后，得到各评价指标的初始权重向量

1、二
Wi 2 i乞W∥(卢1，2，．．，n) (5-1)

u
j=l

式中而为第i个指标所得权值的均值：WF为第_，位专家对第i个指标所赋权

值；S为专家数。

归一化处理为：

／ ，。 ／n ／H 、

W=I叫∑诩，叫∑耐一，叫∑诩l(5-2)
＼，t=l ／t=l ／ lol ／

(2)层次分析法层次分析法是美国运筹学专家T L．Saty提出的。其原

理是将复杂的系统简化为以元素为代表的有序的层次结构，然后针对每一

层的指标，应用专家的经验判断对同一层和同一域的指标进行两两比较对

比，并按照规定的标度值构造比较判断矩阵A={蛳)。x。，再由组织者计算比

较判断矩阵A的最大特征根九。。，并由A。。解特征方程：

AX=A。。X

得到对应A。。的特征向量x={工J，X2，．．

标的权重向量：

(5—3)

h1，将特征向量归一化，得到各指

，H ，” ／n

w 2(x／1／善“，。2／善鼽，⋯一／善1¨ (，_4)l=l ， I=I ， I= Lo。’』

在计算权重向量之前须对A作一致性检验。

目前对于主观赋权法的研究比较成熟，这些方法的共同特点是各评价

指标的权重由专家根据自己的经验和对实际的判断给出。选取的专家不同，

得出的权重数也不同。这类方法的主要缺点是主观随意性大，这一点并未



第5章风险投资项目评价方法研究

因采取诸如增加专家数量、仔细选专家等措施而得到根本改善。因而，在

某些个别情况下应用单⋯种主观赋权法得到的权重结果可能会与实际情
况存在较大差异。该类方法的优点是专家可以根据实际问题，较为合理地

确定各指标间的排序，也就是说尽管主观赋权法不能准确确定各指标的权

系数，但通常可以在一定程度上有效地确定各指标按重要程度给定的权系

数的先后顺序。

5．1．3．2客观赋权法

(1)变异系数法设己知n个指标的标值为Ⅻ，x2y，¨．，x。(『=1，2一，，
m)，m个专家对以个指标的评价矩阵为{珊)～，则有

x，：上F m
m鼍l

仃，：击芝(功一硝)i11m一簟1、。
’’

指标i的变异系数为 K=O"i／l元l

(5-5)

(5—6)

(5-7)

所有指标的权重集

一{}，}，⋯，}} (5’8)
w 2 t●_一，_一，⋯，■●一， (5．81

∑Vr∑V， ∑V，
、。

(2)熵值法熵(Entropy)是信息不确定性的度量，如果用A，表示第f

个信息的不确定度，则整个信息(设为m个)的不确定性度量为

m

H=一七∑PrInp， (f=1，2，⋯，m)(5-9)
J=】

现设第i个方案的第J个指标值为蜥(i=l，2，⋯，m；卢1，2，⋯，")，

则第‘，个指标下的第f个方案数值所占的比重
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一x／和 侉埘

第，个指标的信息熵值为

白=一Jj}∑pFInpg(s-11)
f=l

令k=l／Inm，可保证o≤o≤1。

信息熵0可用来度量第，项指标的信息的效用价值，当eF 1时，信息

完全无序，该指标信息对评价的效用值为零。因此，定义第_，项指标的信息

价值系数吩

吩=1一目 (5—12)

第，项指标权重

，”

wj=叫∑而 (5—13)
，Jtl

客观赋权法的权重系数大小是各个指标在总指标中的变异程度和其他

指标影响程度的度量，赋权的原始信息直接来于客观环境，可根据各个指

标所提供的信息量大小来决定相应指标的权重系数。

该类方法的突出优点是权系数客观性强，但有时确定的权系数可能与

实际不符。在实际情况中，依据上述方法确定的权系数，最重要的指标不

一定具有最大的权系数，最不重要的指标可能具有最大的权系数。

主观赋权与客观赋权各有优缺点。主观赋权，概念清晰，简单易行，

但受主观因素干扰； 客观赋权，推算严密，评价客观，但权重随指标数据

的变化而变化、失之稳定。因此，必要时可结合赋权。结合赋权是一种综

合主、客观赋权的结果而确定权重的方法，一定程度上弥补了主、客观赋

权的不足。

设对第i项指标主、客观赋权的权重分别为¨和w。则结合赋权的

权重可按下式计算；
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wFj—一 睁1，2，3，⋯，m) (5-14)
y讹，×讹，

5．1．4综合评价模型

对于多指标多对象的综合评价，学术界己提出许多不同的综合评价方

法。传统评价方法有综合评分法、标准化计分法和功效系数法； 多目标决

策评价方法有优序法、引进次序法、双基点法和投影法； 现代评价方法有

主成分分析法、因子分析法、熵值法、模糊评价法、灰色关联分析评价法

和层次分析评价法等。下面就常用的项目评价模型进行研究。

5．1．4．I 模糊综合评价法 由于风险投资机构对一个项目评价是一个有众

多因素组成的复杂系统，对其评价也决非是非此即彼，评价所用的指标也

不可能用很精确的数量语言来描述，具有很强的模糊性，因而对投资项目

的评价采用模糊数学的方法比较适宜。

(I)概述投资决策活动是人们进行选择或判断的一种思维活动。过去

人主要靠主观判断进行决策，缺乏科学性。20世纪50年代开始由于系统工

程的发展。人们从系统分析的观点出发，运用经典的最优化理论与方法，

进行投资决策，大大地发展了系统工程的理论与方法。但大量的实践表明，

由于投资规模的不断扩大，使得投资系统变得越来越复杂，人们很难用精

确的经典的最优化模型解决。模糊数学创始人扎德(L．A．Zadeh)从实践中

总结出互克性原理：“当系统的复杂性日趋增长时，我们做出系统特性的

精确然而有意义的描述的能力将相应降低，直至达到这样一个阈值，一旦

超过它，精确性和有意义性将变成两个几乎互相排斥的特性”。为了探索

新的解决途径，我们试图用系统模糊决策方法来解决风险投资问题，其基

本原理和要点如下：

①运用人的经验知识，经过对多目标复杂系统中目标(指标)之间的相对

重要性以及对风险投资方案中定性指标相对优越性的反复思考，按模糊数

学的方法，将定性的经验和知识定量化。

②以隶属度为基础，提出目标相对优属度与方案相对优属度概念，并
61
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①设风险投资项目有待进行重要性比较的指标体系为尸e{PJ，n，⋯，

彳口寸d“彳=l i 。． !|_d“

1％I⋯口。j
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④一级模糊综合评价是模糊综合评价法的最基本形式，对于较简单的

问题，可得到较科学的结果。但对于复杂的问题，由于要考虑诸多的因素，

各因素往往又有不同层次，还需要采用多级模糊综合评价法。

5．1．4．2屡次分析法(AHP)

(1)主要思想20世纪70年代出现的层次分析法(AHP)是～种将决策者

的定性判断和定量计算有效结合起来的决策分析方法。层次分析法本质上

一种决策思维方式，它把复杂的问题分解为各个组成因素，将这些因素按

支配关系分组成有序的递阶层次结构，通过两两比较的方式确定层次中诸

因素的相对重要性，然后综合人的判断以决策诸因素相对重要性总的顺序。

AHP体现了人们决策思维的这些基本特征，即分解、判断和综合哪l。

(2)层次分析法(AHP)的基本步骤

①递阶层次的建立 即要把问题条理化、层次化，构造出一个层次分

明的结构模型。

②构造两两比较判断矩阵当建立起层次分析模型后，就要求出每一

层次内各因素对于上一层次有关因素的相对重要性，亦即权重。具体方法

是评价者依据各评价因素的具体指标值以及实地考察后的个人主观评价进

行综合分析，各因素指标之间逐对地进行两两比较判断，根据表(5．1)所示

的九级标度将这种判断结果定量化，从而形成比较判断矩阵。对于所选定

的备选项目的评价指标，根据上述内容可以分析出各评价指标的重要程度，

两两比较得到的判断矩阵【621。

表5-1层次分析法判断尺度表

Table 5-1 The judge eri terion of AHP

甲与乙的指 极重 很重 略重 略不 不重 很不 极不
重要 相等

标对比 要 要 要 重要 要 重要 重要

价指标评
g 7 5 3 1 1／3 1／5 1／7 1／9

价值

③单一准则下元素相对权重的计算根据判断矩阵计算相对权重。可采

用和法、根法、特征根法和最小平方法等方法计算。

④计算各层元素对目标层的合成权重。

63
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⑤对方案进行综合评价。

(3)局限性分析AHP作为一种决策工具，具有适用性、简洁性、实用

性和系统性等特点，经常可以作为一种确定指标权重的方法加以应用，但

在应用上也有局限性。例如，AHP的应用主要针对那种方案大体确定的决

策问题；AHP得出的结果是粗略的方案排序：在AHP适用过程中，无论

是建立层次结构还是构造判断矩阵，人的主观判断、选择对结果的影响较

大，使用AHP进行决策的主观成分很大【63】。

5．1．4．3主成分分析评价法

(1)基本思想主成分分析方法也称主分量分析，是由Hotelling在1933

年首先提出的。它是利用降维的思想，把多指标转换为少数几个综合指标

的多元统计分析方法。在项目实证问题研究中，为了全面、系统地分析问

题，必须考虑众多对经济过程有效的因素，所涉及的因素叫做指标。因为

每个指标都在不同程度上反映了所研究问题的某些信息，并且指标之间彼

此有一定的相关性，因而所得的统计数据反映的信息在一定程度上有重叠。

在用统计方法研究多变量问题时，变量太多会增大计算量和增加分析问题

的复杂性，人们自然希望在进行定量分析的过程中设计的变量较少，而得

到的信息量又较多。主成分分析是解决这一问题的理想工具。因为项目所

涉及的众多变量之间既然有一定的相关性，就必然存在着起支配作用的共

同因素，根据这一点，通过对原始变量相关矩阵内部结构关系的研究，找

出影响某一项目的几个综合指标，使综合指标为原来变量的线性组合。综

合指标不仅保留了原始变量的主要信息，彼此之间又不相关，又比原始变

量具有某些更优越的性质，使得在研究复杂的问题时容易抓住主要矛盾。

(2)主成分分析的一般数学模型在研究中经常看到的是关于H个样品

(企业、年份)，P个变量(指标、因素讧j，X2， ⋯，耳。的问题(唧)。原始
统计资料整理的原始数据矩阵为：

X=

工ll X12

X 21 X 22
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在应用主成分分析研究时，为了消除不同量纲和数量级带来的问题，

要先对数据进行标准化处理，以使每一个变量的平均值为零，方差为1。变

量标准化的公式为：

．xn—xj

xd’2]：三=亍2i (5—15)
√Var(习)

⋯～7

式中i=l，2，⋯，n；产1，2，⋯，P。其中，再和√var(蔚)分别是第，个变
量的平均值和标准值。为了方便，将数据标准化后的矩阵仍用x记，那么

x=(xl，X2，¨．，却)’的P个变量综合成P个新交量，新的综合变量可以由原

来的变量xl，X2，⋯％线性表示，

Y12UlIXlq-1112X2+⋯+"l—p

y2=U2|XIq-U22X2+．．+u2pxp

)b。upixl+／dp2x2+⋯+uppxp

且满足魄12+“k22+⋯+地。2=1；k=l，2，

确定：

(5—16)

P。其中蛳的系数由下列原则来

①M与M(f≠，；f，产1，2，⋯p)相互无关。

②Y1是x1，x2⋯，砩的一切线性组合中方差最大者；Y2是与y1不相

关的Xl，x2，⋯，xp所有线性组合中方差最大者；帅是与yl，y2，⋯Yp．1，

都不相关的x1，靶，⋯，x。所有线性组合中方差最大者。

如此决定的Yl，Y2，⋯，Yp综合变量分别称为原变量的第一，第二，⋯

第P个主成分。其中yl在总方差中占的比重最大，其余综合变量咒，Y3，⋯，

¨的方差依次递减。在具体分析时，只需挑选前几个方差最大的主成分，

从而达到简化系统结构、抓住问题实质的目的16“。

5．1．4．4人工神经网络

(1)主要思想神经网络是由大量的简单单元通过广泛的连接而成的复

杂网络，它是在借鉴了现代神经科学的研究成果的基础上提出来的。它通

过模拟生物神经系统的功能及结构的若干基本特征，利用大量非线性并行

处理关系来模拟众多的人脑神经元，对输入进行处理。可以说，是一种基
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于黑箱原理的处理系统。神经网络模型有多种多样，各有其特点和用途。

鉴于BP神经网络模型的理论比较完善，方法比较成熟，可选用三层BP网

络模型，即误差逆传播网络。BP神经网络模型的基本思想是：首先赋予网

络初始权值，对每一个学习样本在网络中经过两次传递计算，一次向前传

播计算，从输入层开始，传递各层并经处理后产生一个输出，并得到～个

输出与目标输出之差的误差值；另一次向后传播计算，从输出层到输入层，

利用误差值对权值进行逐层修改【65l。

(2)应用的局限性将神经网络模型应用于高新技术项目投资风险评价

方法的研究存在以下宏观方面的问题：

一是神经经网络模型难以解释和给出实际的物理意义，特别是无法回

答“为什么”和“怎么样”等问题。一个解决办法是将神经元网络与专家

系统结合起来，但这又会使整个系统过于复杂。

二是神经网络模型的性能在很大程度上取决于训练样本的数量和质

量，即不是所有的神经网络都具有高的广泛化性能，而选择合适的训练样

本不是～件容易的事。

三是神经网络模型的设计参数有时会造成模型的过拟合现象。在微观

方面，网络结构的选择，各层节点数，尤其是隐含层节点数的选择，到目

前为止还没有很好的解决【”J。

5．1．5综合评价方法的局限性分析

对于多指标多对象的综合评价，学术界己提出许多不同的综合评价方

法。传统评价方法有综合评分法、标准化计分法和功效系数法： 多目标决

策评价方法有优序法、引进次序法、双基点法和投影法； 现代评价方法有

主成分分析法、因子分析法、熵值法、模糊评价法、灰色关联分析评价法

和层次分析评价法等。这些方法的应用相当活跃。但由于各种评价方法对

原始数据的处理、权数的确定、评价方法本身掌握的标准和计算方法的不

同，使评价结果存在着差异。现行风险投资项目评价方法存在的缺陷可表

现为以下几点：

5．1．5．1 不同评价方法的评价结果存在差异现行的风险投资项目评价体
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系通常将风险投资多目标综合评价体系分为风险评价子系统和效益评价子

系统。运用层次分析评估方法、模糊综合评估方法、主成分分析方法等综

合评价方法，分别对投资项目的投资风险和投资效益进行评估。层次分析

评估方法模型具有层次结构，利于将决策者的经验判断给予量化；模糊综

合评估方法模型把所有影响因素对象的独立因素联系起来，应用等级隶属

函数，给出模糊对象的具体量化数据及综合评分；主成分分析方法模型在

理论上比较成熟，它用少量的主成分来代表原来众多的、相关的指标变量，

并提取权向量。指标体系的综合评价方法其结果的可靠性和准确性取决于

很多因素。由于运用不同的评价方法对投资方案原始数据的处理、权数的

确定、对评价方法本身掌握的标准以及采用的计算方法的不同，使得评价

方法的评价结果存在差异。这就向我们提出了如何把多种评价方法的评价

结果兼容起来判定其真伪，即寻找真实的综合评价排序的问题。

5．1．5．2评价过程中的主观判断大量存在在风险投资的项目评价中，处处

充满了风险投资家对项目的主观估计。无论是定性分析的企业能力评价和

方向评价，还是定量分析的市场评价和财务评价，都是在不确定性情况下

的估计，带有很浓的风险投资家的主观判断因素。

5．1．5．3没有建立综合考虑风险和效益的评价模型运用上述综合评价方

法对投资项目的投资风险和投资效益进行评估，虽然较好地解决了定性指

标和定量指标的统一问题，但是这些评价方法没有建立综合考虑风险和效

益的评价模型，亦未能为决策者提出一个确定性的评估意见。

假设有”个投资项目，第i个投资项目的投资风险为Rf，投资效益为

Bk根据每个投资项目的投资风险和投资效益的大小不同，投资项目的投

资风险和投资效益的相互关系表现为以下四种组合关系(见图5·1)。区域1

中的投资项目，投资风险小且投资效益低；区域2中的投资项目，投资风

险大而投资效益低；区域3中的投资项目，投资风险较大且投资效益也较

大；区域4中的投资项目，投资风险低而投资效益高。投资风险小而投资

效益高的投资项目是投资者所追求的目标，即处于区域4中的投资项目，

认为是最优方案；处于区域2中的投资项目，投资风险小且投资效益低的

投资方案是投资者最不愿意看到的；对于区域1和区域3中的投资项目，
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它们的投资风险和投资效益呈现出正向变化的关系。通常状况下，风险投

资项目的投资风险和投资效益的关系呈现出正向变化关系，高收益伴随着

高风险。因为不同的决策者对风险的偏好是不同的，对于保守型的投资者

来说则倾向于选择位于区域1中的项目，而对于冒险型的投资者可能多偏

向选择处于区域3的投资项目。对于处于区域1和区域3的投资项目，其

风险投资评价决策相对要复杂多了。要为决策者提出一个确定性的评估意

见，则需进一步对投资风险和投资收益进行综合评价。这也提出了如何建

立一个综合考虑投资风险和投资收益的评价模型问题。

图5-1 风险与收益评价模型

Chat 5．1 Evaluation model ofrisk and income

5．2不同发展阶段的风险投资项目评价决策方法选择

风险投资项目的评价受到许多因素的影响，如市场环境条件、国家政

策、企业的地理位置、企业所处的行业、企业的历史业绩和企业所处的成

长阶段等等。在这些因素中，风险企业不同成长阶段的行为模式和表现特

征存在极大的差异，其中创业期企业，成长的不确定性和收益的不稳定性

要受到很多因素的影响，直接给以预测基础的估值带来非常高的风险。而

成熟期企业，有一定的发展史，积累较丰富的财务基础数据，有关市场数

据较容易统计与分析。因此要针对不同企业，不同发展阶段的企业采用不

同的评价方法，更重要的是处于各个不同发展阶段的企业所承担的风险有

着极大的差异。但有一点相同，在股东权益最大化的条件下，双方菸同确

定未来产生现金流的现值。由于处于衰退期的企业不是风险投资公司考虑
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的对象，本文将不作考虑。

从下表中可以看出，由于风险企业的不同阶段风险程度和风险因素不

同，对资金的主要投入用途不尽相同，因此，风险企业的终值各个阶段评

估所采用的方法也不同，同种方法对现金流量、折现率和市赢率的估计也

不同。市赢率法和综合评价法是风险投资公司运用最广泛的方法，基本上

适用风险企业成长的全过程。贴现现金流法要求对未来的预计现金流的估

计比较准确，所以在风险企业的早期运用比较少，而在后期运用广泛，尤

其是对处在成熟期的企业，这里推荐贴现现金流量法与期权定价法相结合

的评价方法，会使评价更加全面、准确。

表5-2风险投资项目评价方法的选择

Table 5-2 The criterion ofchoosing ventue capital project evaluation method

企业类型
公司特征 常用评价方法

及资金

初创期(种 产品没有冒险的大规模市场；经营风险大， 综合评价法；高折现率的市盈率法

子资金) 资金需求不明确；数额小，收获期长 (80％)

技术、市场风险等较大； 资金需求明确(研
创业期(创 高折现率的市盈率法(50％70％)；期

发、开拓市场等)数额较大，收获期中等长，
业资金) 权定价法；综台评价法

风险资本筹集期

市场与管理风险较大； 资金需求明确(扩大 贴现现金流量法；期权定价法；适中比
成长期(成

生产及销售规模等)，有完各的财务资料，收 例(40％-60％)的市盈率法；综合评价
长资金)

获期短 法

风险相对减小，资金需求量大；目的明确(保
成熟期(成 贴现现金流量法；低比例(25a／一45％)

持竞争优势)；利润率低，通常为退出阶段：
熟期资金) 的市盈率法：综台评价法

也有上市前的资金提供

5．2．1 初创期

初创期一般是处于研发阶段(R&D)，资金主要用于产品开发和市场研

究，技术因素最为关键，它直接关系到项目的成败，该阶段评价重点是技
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术因素，因为技术属于专业性范畴，因而需要技术方面专家来评价。因为

许多不可预测因素，比如该技术产品的前景、技术壁垒、市场风险和管理

风险。主要考虑的因素有管理队伍的素质、产品技术的可行性和市场推进

的可行性以及相关技术风险和市场风险的资料收集。而财务方面的各项数

字多属于预测性，仅能从规划的合理程度来判断。因而对种子期的风险评

价方法主要是综合评价法和高折现率的市盈率法(80％)。

5．2．2创业期

此阶段公司已经有了完搀的商业计划，而且初期的市场工作也已开始

的时候。这时公司已经为商业运作做好了准备，但商业性销售尚未开始。

风险企业开始生产运作，可能有一些产品，但仍没有销售收入，费用开始

增加。市场风险大，产品能否销售出去，市场需求怎么样，以及市场有效

需求和市场容量都不确定。从财务角度看，投资方案与具体方案实施情况

有差异而导致资金出现较大的缺口风险，以及融资风险。从管理角度看就

是产品卖出以后，能否获取利润，以补偿研究和开发商品化所支付的费用，

能否使风险投资者获得可观的收入都不确定。该阶段的不定因素较多，技

术层面的问题解决后，可以用定性和定量结合的方法来评价。因而评价方

法主要用高折现率的市盈率法(50％～70％)、期权定价法和综合评价法。

5．2．3成长期

风险企业已经建立竞争的企业系统，开始探索规模经济，其财务状况

逐步稳定。在此阶段，新的竞争者出现，从而会带来新的市场风险，企业

规模的扩大，又为企业组织结构、企业管理层提出新的要求，带来新的管

理风险，技术上逐步稳定，主要是推出后续产品和新型产品以维持技术领

先能力。这一阶段重点是市场因素，对于新竞争者抢占市场的风险，企业

则通过开拓市场，增加营销投入以扩大市场占有率来解决。对于管理风险

通过积极参与管理，聘请外部专家提供咨询等手段来减少此阶段的不定因

素，使财务趋于稳定，因而用贴现现金流量法、期权定价法、适中比例
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(40％～60％)的市盈率法和综合评价法来评价企业价值。

5．2．4成熟期

此时企业快速成长销售收入高于支出，是产生净收入的阶段，这阶段

投资风险较低，市场风险已基本消除。存在着代理的风险，即风险投资家

与企业管理人之闻的利益冲突和激励机制问题。此阶段财务收入稳定，风

险因素较少，现金流较稳定且比较容易预测。因此，对于这阶段的风险投

资项目传统的评价方法比较适用，可用贴现现金流量法、低比例(25％~45％)

的市盈率法和综合评价法来评价企业价值。

从上面的分析可以看出，从种子阶段一创立阶段一成长阶段一成熟阶

段，企业不定因素从多到少，企业从不稳定到稳定，评价方法也随之改变，

从定性逐步转换到定量的方法1541。

5．3 应用模糊评价模型对风险投资项目进行评价

5．3．1风险投资项目综合评价标准

在评价标准中，既有定量指标，又有定性指标，因而必须确定其评价

标准。定量指标可根据其最大值与最小值的区间划分评估标准；对于定性

指标，尽量将其定量化，可将最好与最坏情况的区间划分为几个部分，或

直接按照已经存在的指标的评分来自主衡量。按照一般划分标准的习惯，

将指标分为“极好”、“较好”、“一般”、“较差”、“很差”五个等级，即指

标集{极好、较好、一般、较差、很差}，相应的分值定为9分(A级)、7分

(B级)、5分(C级)、3分(D级)和1分(E级)睁“。由于目前国内对于风险投

资的风险定量评价资料较少，对高新技术及产业化风险评价标准还没有成

文的规定，因此，结合经济建设项目指标和商业银行信贷指标风险确定的

原则，按照人们一般划分标准的习惯，将风险程度分为五个等级：低风险

(K)；较低风险(嘲；一般风险(巧)：较高风险(呦；高风险(砾)；上述五个
评价等级元素构成评价等级集合。怍{n，矿2，矿3，矿4，％l，各评价指标

的标准见表(5-31。

7l
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表5-3风险评价标准表

Table 5—3 The criterion ofrisk evaluation

风险程度 高风险 较高风险 一般风险 较低风险 低风险

发生概率 >70 <70 <45 <30 <15

分值(分) 1分 3分 5分 7分 9分

5．3．2风险投资多目标综合评价权重系数的确定

在综合评价中权重系数的确定很重要，这里采取层次分析(AHP)的方法

来求得。层次分析法是美国匹兹堡大学教授、著名运筹学家T．L．Saaty提出

的一种系统分析方法，它运用简单的两两比较方法对系统中各相关指标进

行比较评判，再通过综合计算便可得到各评价指标对总目标的权数及各评

价方案的最后得分值。应用AHP法的基本步骤主要为：

(1)构造判断矩阵”令Uo=U／Uj，UO'为“f对砷相对重要性得值的表现形

式。

(2)将判断矩阵每一列归一化

面=叫∑“目 (frl，2，⋯，6：j=l，2，⋯，6) (5-17)

(3)将每-N归一化后的矩阵按行相加

膨=∑晰(户1，2，⋯，6) (5—18)

(4)将向量M=(MI，M2，⋯，M6)7归一化

一，=卅∑膨 (5-19)
／，11

所求得彳=口l，A2，⋯A6)1即为各因素权重。

(5)计算判断矩阵的最大特征值

A。：壹哗(5-20)
乞?，“t

式中(以)f表示向量州第i个元素。



第5章风险投资项目评价方法研究

(6)一致性检验一致性指标为：

C1：生!竺二!
捍一l

检验系数

CR=CqRI

其中只，是平均一致性指标，由表(5．4)查得

表5’4平均一致性指标参考标准

Table 5-4 The reference criterion ofaverage coincidence indicator

f5—21)

f5—22)

一般地，当CR<O．1时，可认为判断矩阵具有满意的一致性，否则要重

新调整判断矩阵‘691。

按照同样的方法确定二级指标的权重。

5．3．3模糊综合评价

5’3．3．1 建立相关的模糊集对于准则层：因素集为萨f群l，地，鲍，u4，
6

“5，“6)，相应的权重爿={al，a2，￡／3，a4，a5，a6}，且满足∑西=1。
t=l

对于指标层：“尸{城1，／,12，，⋯，蛳，⋯，“。}(f_1，2，3，⋯，6；产1，

2，⋯，n)，相应的权重集为彳I=(％，a2，，⋯，％⋯，Ⅱ。)，且∑口v=l，其
J=l

中rt，为与U，相关的指标层中因素的个数。

评语集净(n， 砼，巧，确，K)，其中Vk(k=-I，2，3，4，5)代表由

高到低的各级评语“很好”、“好”、“一般”、“较差”、“很差”，分别给予的

分数为9，7，5，3，l。

5f3．3．2确定二级指标模糊评价矩阵马二级指标的评价矩阵为：
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J'／13 J'i14 ril5 1
I

gi23 rJ24 n25 l
I

r|嗽3 ／-im4 rim5 l

其中ro．k(i=1，2，3，⋯，n；k=l，2，3，4，5)表示二级指标层因素蛳对

第k级评语圪的隶属度。，傩可通过对专家评分的结果进行统计来得到，且
，5

riiI【=yqk{∑v啦(5-23)
， k=l

其中y瓣表示对因素蜥的评语中第k级评语％的个数㈣。

然后，二级指标层因素U。的模糊评价矩阵Rr与相应的权重集A，的模糊

矩阵运算，可以得到准则层因素轨相对于评语集V的隶属度向量。

B严4』．R尸(bil，6。2，6d，bi4，6仃) (5—24)

R=

b11 b 2I

b 21 b 22

b 31 b 3 2

b 41 b 42

b 51 b 52

b 61 b 62

5t3．3，3模糊综合评价的结果再用尺与准则层的权重集4做模糊矩阵运

算可得到目标层因素对于评语集V的隶属向量B。

B=A×R=(口l，a 2，a 3，a 4，口5，口6)

对评价结果进行归一化处理

=(bl，b 2，b3，b4，b 5) (5-25)

：呈
№
～

№

Ⅲ

M
～

MrI—l
R

}；占口曰嚣嚣口
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云={6l／∑6曲2／∑跣63／∑反，64／∑6』，65／∑60 (5-26)
， ，，1 ， iM ， i=1 ， i=l ， 一l

然后，就可根据结果进行投资决策了。

5．3t3．4投资决策选择本模型评价准则为三个分准则的综合，投资项目只

有同时满足这三个分准则时，才能通过项目的具体评价阶段；如果基本满

足三个准则，则进入等待队列；如果不满足其中一个准则，则淘汰改项目。

准则1：按照最大隶属度原则，对风险投资项目模糊综合评价结果取

max{b1十，b24，b3+，b4*，b54)项所对应的评语。如果项目的评价结果为“很

好”，该项目符合准则1，并进行其它准则的评价。如果项目的议价结果为

“差”或“很差”，该项目不符合准则1，淘汰改项目。如果项目的评价结

果为“好”或“一般”，该项目利用准则1进行评价的结果处于不确定的状

态。

准则2：按照综合评价值{的取值，其中{=9b1*+7b2++563++3b4++

l 65+，如果{≥{一，该项目符合准则2。如果{茎乳该项目不符合准则2。如

果{一≤{蔓{。该项目利用准则2进行评价的结果处于不确定的状态，其中

{一和{t为决策的临界点，它们的取值需要通过对已完成的投资项目进行统

计分析，并考虑决策者的风险偏好而得到。

准则3：由于投资者对准则有不同的偏好，因此对各准则有最低标准，

所以应用准列项量DL衡量项目优劣。首先计算准则层指标赋值列是Di=

(DI，⋯，D。)。，其中D。=Bi·(9，7，6，3，1)1，由投资者根据其偏好，确

定D。的最低取值diL，DL=(d1L'⋯，dsL)1，只有当D≥DL时，该项目才符

合准则3。

通过以上分析工作，可以得到对风险投资项目具体评价，如表(5-5)所示，

对于已经符合了上述评价准则，通过该评价阶段，可以考虑对其进行投资，

并进入投资队列的项目，但还需要进一步用投资决策模型来评价。对于进

人等待队列的项目，如果项目的具体状况向好的方向发展，并达到激活状

态，应再一次对它进行具体的评价，但要从分考虑到改项目投资的风险。

如果项目的具体状况向坏的方向发展，并达到淘汰状态，应把它从等待队

列中淘汰。
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表5-5风险投资项目评价的投资决策选择

Table5·5 Decision-making ofvenlue capital project

模糊综合评价结果 决策选择

准则1：“很好”，并且准则2：{≥善片且准则3：D≥
通过该评价阶段，并进八投资项目对列

DL

准则2：“差”或“很差”或者准则2：善≤眚L且准则3：
淘汰该项目

D<一DL

不同于以上的任何评价结果 进入等待对列

5．4本章小结

评价方法的研究是风险投资项目评价的一个重要组成部分，首先对综

合评价方法进行了分析，主要有综合评价理论、指标数据的标准化、指标

权重的确定和综合评价模型，重点对综合评价模型的主要思想、模型和局

限性进行了探讨。然后，针对处于不同阶段的风险投资项目特点，提出了

不同阶段风险投资项目评价方法的选择。最后，在上述分析的基础上，用

层次分析法确定权重，应用模糊综合评价模型进行了风险投资项目的评价。



第6章案例分析

6．1 项目简介

第6章案例分析

(1)融资方简介深圳A仪器有限公司是一家中美合资企业，成立于

1998年9月，注册资本3000万元人民币，致力于开发和生产医学影像诊断

设备。公司主要技术成员均为早年留美、留英华人学者，其目标是开发具

有当前国际先进水平的各种医学磁共振成像系统，以提高国内仪器的高新

技术水平。其所生产磁共振设备是医学装备领域最前沿、涉及技术门类最

广、技术含量最高的尖端技术产品，过去只有英、美、德、日四国掌握该

核心技术。

公司的创办人薛敏博士毕业于美国CASE大学，曾在克里夫兰医学磁

共振影像研究中心负责系统硬软件开发，掌握了世界最新领域的尖端技术。

他回国后组建了这家高科技公司，研制成功的高斯超导磁共振系统达到了

国际先进水平，填补了国内空白。

公司主要管理人员和技术人员均有十多年从事本行业产品的研究、设

计、制造的成功经验。公司拥有自主知识产权，产品在国内市场逐渐叫响，

但也面临着进一步发展所需要的资金问题。为此，2000年5月，该公司就

1500万元银行借款向深圳高新技术产业投资服务有限公司提出了担保率

请。

(2)投资方简介深圳高新技术产业投资服务有限公司(以下简称“深圳

高新投”)是根据深圳科技兴市的战略，由深圳投资管理公司、深圳市科学

技术发展基金会、深圳国家电子技术应用中心等机构发起的。公司业务包

括贷款担保、投资开发和咨询评估等。公司注册资本1亿元。实收资本4

亿元。

从2000年开始，深瑚i高新投开始尝试开展“担保换期权”业务，即在

为企业提供信用担保的同时，签订一定比例的期权协议，在适当的时候通
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过行权所投资担保的企业。在期权协议中，一般包括受益人、有效期、价

格、购买额、期权实施等几个基本要素。作为受益人，深圳高新投获得的

期权收益期一般为5年，期权的价格以同意担保时企业的净资产为基础，

根据担保额、企业的成长性和抗风险能力制定；期权的数量一般占所担保

企业总股本的1％。2％。

(3)投资项目简介通过对项目的审查，深圳高新投考虑到A公司经营

稳健，近年内有较大的发展，经与企业反复协商，提出“担保换期权”方

案。双方协定，A公司的股东愿意出让2％的股权，出让价格为2000年末

的净资产值，股权实现的时间从深圳高新投同意开始担保开始为期五年。

同时，A公司有权放弃认购该股权。

6．2项目评价

(1)团队与管理评价公司的创办人薛敏博士毕业于美国CASE大学，

曾在克里夫兰医学磁共振影像研究中心负责系统硬软件开发，掌握了世界

最新领域的尖端技术。有良好的道德素质、诚实正直、具有良好的信用

记录、具有合作精神、具有很强的个人魅力、熟悉所从事的行业、有很

强的领导能力、懂经济、善管理、精明能干和审时度势。公司的各项管

理制度比较完善。该公司拥有充满激情、富于想象的创新机制的团队。

公司主要管理人员和技术人员均有十多年从事本行业产品的研究、设计、

制造的成功经验。公司本着以人为本、注重贡献，围绕公司经营目标，

提高员工满意程度及未来的成就感的宗旨，制定了良好的报酬机制和考

评机制，使公司聚集了一批以硕士以上的高层管理人员和骨干研发队

伍。并通过在公司内部营造良好的学习风气、弹性工作制、人员内部竞

争机制、建设开发论坛等，形成了公司颇具特色的工作环境。

本文采用德尔菲法确定权重，运用模糊综合评价模型对风险投资项

目进行评价。选择了10位专家对各指标进行打分，通过公式(5—23)

得出指标对各级评语的隶属度，具体的评价指标的权重和指标对各级评

语的隶属度见表f6．1)。
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表6-1 团队与管理评价

Table 6-1 The evaluation ofgroup and management

权重All 对各级评语的隶属度日
指标Xli

27％ rill n12 ，li3 rli4 rli5

1企业家素质· 3％ 04 0．2 0．2 0 2 0

2企业家年龄 0．S％ O，1 04 O 3 0．1 0l

3企业家文化程度 1％ 0．8 0．1 O．1 0 O

4企业家经历 2％ O．6 0．2 0．2 0 0

5领导商数 l％ 0 6 02 0．2 0 0

6团队的知识和经验完备率 2％ 0．5 0．2 O 2 01 0

7团队文化紊质 2％ 0．7 O 2 O．1 O 0

8团队稳定性 1％ 06 0．2 0 l 01 0

9团队与企业利益的关联度+ 3％ 0 7 02 0 0．1 0

10产权明晰度 2％ 0 6 0 2 0．2 0 0

11治理结构规范性 1％ 0．4 0 2 0．2 0．2 0

12董事会的专业性 0．5％ O．5 0．3 O．1 0．1 O

13监督机制完善性 1％ 04 0 4 0，2 0 0

14制度完善性 2％ 0．3 0．4 O 2 0．1 0

15制度执行力 2％ 0 5 0．2 0．2 0 l 0

16新股东的进入’ 3％ 0．2 0．4 0 3 01 0

(2)技术与产品评价该公司拥有世界上第一台0．3T C一型开放式永磁

磁体的知识产权，目前在申请国际专利，拥有自己的知识产权。另外，公

司通过买断方式，成为国内第一家拥有当今国际水平谱仪技术的公司。该

公司在脉冲序列、用户界面、硬件接口等方面研发了一系列软件，形成了

自成体系的磁共振系统软件，为自身产品的升级换代和开发新的产品创造

了十分有利的条件。目前该公司的技术水平在国内同行中处于领先水平。

这些产品已处于工业化生产阶段，技术成熟度比较高。但技术的适用性领

域比较窄，技术的替代性较高。
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该产品性价比高，竞争力强。该公司目前拥有1．5T超导磁共振成像系

统和O．3Tc一型永磁磁体成像系统两种产品，均己达到了国际同类产品的技

术水平，但价格只相当于国外同类产品的60％左右，在同类产品中具有很

强的竞争力。

A公司具有较强的研发能力，员工知识层次很高，其中四名核心技术

人员均在国外大学和公司从事过十年以上的磁共振技术的研究。另外，该

公司还聘请了七名国内外相关行业的知名学者作为顾问团成员，使得磁共

振系统开发在技术上有一定的保证。具体的评价指标的权重和指标对各级

评语的隶属度见表(6．2)。

表6-2技术与产品评价

Table 6-2 The evaluation oftechnology and product

权重爿2． 对各级评语的隶属度月2
指标x2i

24％ 咆i1 r2n n日 吃14 吃{5

1技术含金量· 3％ O 7 0．2 0．1 0 0

2技术专家权威性 0 5％ 0 5 0 3 0．1 Ol 0

3技术成熟性 O．5％ 0．4 02 0．2 0．2 0

4技术适用性 1％ O 2 0 3 0 3 01 01

5技术替代性 1％ 0 3 01 02 0．2 0 2

6技术影响力 0．5％ 04 O．2 0．2 O．2 0

7知识产权拥有度’ 3％ 0．8 0 2 0 0 0

8产品创新程度 1％ 0．6 0．2 0 2 0 0

9产品竞争力(2，3) 2％ 0．6 0．2 0．1 0．1 0

10产品知名度(2，3) 1％ 0 5 0．2 0．1 0 2 O

11高新技术产品销售率(2，3) 0．5％ 0．4 O 3 0．1 0．1 0．1

12高新技术产品生命周期 0 5％ 0 3 04 0．2 01 0

13技术和产品的模仿难度· 2％ 0．2 0．1 0．3 0．3 0．1

14新产品储备率(2，3) 0 5％ 0 4 0．3 0．2 0．1 0

15科技人员比重 O．5％ O 5 02 n2 0．， O
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续表6．2

权重A2i 对各级评语的隶属度飓
指标规。

24％ r2il r212 r2i3 r2i4 F2i5

1技术含金量· 3％ 0．7 O 2 0．1 O 0

2技术专家权威性 0．5％ 0．5 0．3 01 0．1 0

3技术成熟性 0．5％ 04 02 O．2 0．2 O

4技术适用性 1％ 0 2 0．3 0．3 0．1 0．1

5技术替代性 1％ 0-3 0．1 0 2 02 0．2

6技术影响力 0j％ 04 0 2 O．2 O 2 O

7知识产权拥有度+ 3％ 0 8 0．2 O 0 O

8产品刨新程度 1％ 0．6 02 O．2 O 0

9产品竞争力(2,3) 2％ 0 6 0．2 0．1 0．1 O

10产品知名度(2，3) 1％ 0 5 O．2 O．1 0．2 0

11高新技术产品销售率(2，3) 0．5％ 04 0，3 0 l 0．1 0．I

12高新技术产品生命周期 0．5％ 0 3 0 4 0．2 0．1 O

13技术和产品的模仿难度t 撕 O．2 0l O．3 0．3 O l

14新产品储备率(2，3) 0．S％ 0 4 0 3 0 2 0．1 0

15科技人员比熏 0．5％ 0．5 0 2 0．2 01 O

16R＆D人员比重 O．5％ 0．4 0．3 02 0、l 0

17 R&D经费比重+(2,3) 2％ 0．6 0 3 0．1 0 0

18新产品开发周期 0．5％ 04 0．4 0．2 O O

19企业对行业技术变化的关注程度 0．5％ 06 0．4 O 0 0

(3)市场评价A公司已经与韩国～家公司前定了三年销售30台的合

同，与埃及签订了为期五年的销售合同，按照合同，每年销售不少于30台

的磁共振成像系统。在国内方面，A公司已经与山东的两家医院签订了两

台销售合同，另有30多家医院已经通过国家卫生部立项的医院邀请投标。

磁共振医学成像系统市场容量大，竞争主要来自于国外产品。磁共振

市场比较稳定，1999年全球销售量为30亿美元，今年将保持10％左右的增
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长速度。从国内市场看，目前总装机2000台，市场潜力巨大。磁共振设备

是医学装备领域最前沿、涉及技术门类最广、技术含量最高的尖端技术产

品，过去只有英、美、德、日四国掌握的核心技术，技术进入壁垒高，竞

争者和潜在竞争者数量少。具体的评价指标的权重和指标对各级评语的

隶属度见表(6—3)。

表6-3市场评价

Table 6．3 The evaluation ofm”ket

权熏A3i 对各级评语的隶属度飓
指标如。

200／, r3il r3n ，3{3 如i4 如15

1目标市场现有规模· 3％ 0．6 0．2 0．1 0．1 0

2目标市场增长潜力 1％ 0．6 0 3 01 0 0

3目标市场供求关系 2％ 0．7 0．2 O．1 0 0

4技术刨造需求能力· 3％ O 3 O-4 O．1 O．1 O．1

5竞争者数量 1％ 06 O．2 O．2 0 0

6市场进入壁垒 0．5％ 0 7 0．3 0 0 0

7成本竞争力(2,3) 0 5％ 0．5 0．2 0，2 0．1 0

8平均供应商(2，3) 0 5％ 0 4 0 3 02 01 0

9竞争优劣程度· 1％ 0．7 O．2 0．1 0 0

10销售增长率· 3％ 0．6 0 2 0 2 0 O

11市场占有率(2，3) 1％ 0．5 0．2 0．3 0 0

12市场占有率的增长趋势+f2，3) 3％ 06 0．2 0．2 0 0

13营销网络覆盖率(2，3) 0 5％ 04 0．3 0．2 01 0

(4)财务评价按照目前的发展趋势分析显示，该公司五年内可以取得累

计利润2．3亿元，如果不进行增资，五年后公司的每股净资产达到9元以上，

是现在的6倍，企业升值潜力巨大。企业的资产状况良好，无形资产具有

很高的价值，核心资产价值规模较大，具有较快的增长趋势。企业的财务

状况良好，偿债能力、运营效率、总资产的增长潜力和资本的增长潜力都

高于行业的平均水平，企业具有较大的发展潜力。具体的评价指标的权重
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和指标对各级评语的隶属度见表(6—4)。

表6-4财务评价

T曲le 6．4 The evaluation of finance

权重一劓 对各级评语的隶属度皿
指标04．

13％ r411 r4i2 “i3 “i4 r4t5

1企业有形资产的价值 O，5％ 0 4 O。2 O，2 O．2 O

2企业无形资产的价值· 2％ o．6 0 2 o．2 o 2 o

3企业核心资产的价值· 2％ o 6 O．3 o．1 0 O

4企业负债 1％ o．4 0．3 o．2 01 o

5偿愤能力分析 0 5％ 04 0．2 o 3 0．1 o

6营运效率分析 0．5％ 0 7 O．2 01 O 0

7盈利能力分析f2，3) O．5％ O，8 o．2 o o o

8现金流量分析 o．5％ 0 5 0 3 0．2 O O

9投资需求 0．6％ o 4 O_3 0 2 0l o

10投资规划 04％ 0 5 0．3 01 o．1 O

1l资金筹措 晓5％ O’3 n3 o．2 n2 O

12风险资本增值倍数与回报率 1．5％ o．6 O．3 01 o o

13总资产增长潜力+ 2％ 0 5 O 3 o 2 o 0

14资本增长潜力 o．5％ O．5 o．1 0 3 ol 0

(5)环境评价医疗设备制造行业是我国大力发展和扶持的行业，国家

也制定了相关的优惠政策来扶植医疗设备领域的高新技术项目。医疗设备

制造业在中国国内速度发展，我国仍处于起始阶段，发展空间非常广阔。

该公司地处深圳特区，拥有丰富的科技资源和人力资源，较好的政策环境、

经济环境、健全的基础设施和优质的服务支撑体系。深圳特区有优越的软

硬件环境为企业的发展创造了良好的条件。同时也对入区企业制定了一系

列的优惠扶持政策，主要包括鼓励备类企业技术创新和加快高新技术企业

发展等等。环境评价具体的评价指标的权重和指标对各级评语的隶属度

见表(6．5)。
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表6-5环境评价

而6le 6-5 f抽eyaluation ofenvirement

指标05。 权重Asi 对各级评语的隶属度飓

6％ 如n F5i2 r5i3 r5i4 t'5i5

I政策法律的完各性与稳定性 0．2％ 0．3 0．4 0．2 01 0

2执法守法情况 O．2％ O，2 O．4 O．1 O．1 O．1

3行业前景 0．5％ 0．6 02 0．2 0 0

4行业地位 O．5％ 0 7 0 2 0l 0 0

5行业容量 0．6％ 0．8 01 01 0 0

6行业的发展速度· 2％ 0 7 0 2 Ol 0 0

7区位优势 0．3％ 06 0．2 0 2 0 0

8工业基础与生活设施 0 3％ 0 8 0 2 0 0 0

9交通运输状况 0 2％ 0 8 0 2 0 0 0

10资源与能源的供应 O．2％ O．7 0．2 0．1 0 0

(6)风险评价该公司管理者有较好的素质、较高的专业知识背景、较

强的创新意识强、高质量的管理团队、公司管理规范、各项制度健全、领

导者有较高的信誉和较强的分析问题以及解决问题的能力。因此，管理风

险较小。该公司目前已经形成了具有技术创新的拳头产品及其拥有知识

产权，并且更重要的是，集中了一批具有凝聚力的有较强的专业技能的

技术开发人才，但也存在着如产品替代的不确定性、配套技术的不确定

性和技术的适用性领域比较窄等问题，从某种程度上说，有一定的技术

风险。产品已经接受了市场的检验，供不应求，形成了一定的销售网络，

市场进入壁垒高，据有很强的竞争优势，市场风险相对较低。企业目前的

财务状况良好，增值潜力巨大，财务风险也较低。该项目企业处于一个

鼓励高新技术、鼓励创业的优良环境之中，行业发展空间巨大，环境风险

不大。但公司也面临着退出渠道问题，缺乏有效的退出途径，这从某种程

度上增大了退出风险。具体的评价指标的权重和指标对各级评语的隶属

度见表(6．6)。

84



墨!主鲞型坌塑
表6-6风险评价

Table 6—6 The evaluation ofrisk

指标x6i 权重A6i 对并级评语的隶属度凰

10％
r6i! r6i2 r6i3 r614 t'6i5

1人力资源风险 0．5％ 04 O 3 01 01 0．1

2意识风险 0．4％ 0．5 0．2 0．2 0．1 0

3决策风险 0 8％ O 3 04 O．1 01 0．1

4组织风险 04％ 0．4 0．2 0．2 0．1 01

5股本结构风险 O 3％ 0．3 0 3 0．2 02 0

6信用风险 0．4％ 04 O 3 0 3 O 0

7技术上成功的不确定性 0．5％ 0．6 0．2 0 2 0 0

8技术前景的不确定性 0．3％ 0 5 0．2 0 l 0．2 0

9技术效果的不确定性 0 3％ 0．3 0 2 0．2 O．2 0．1

10技术寿命的不确定性 0．6％ O．1 0 3 0 3 0，2 0，l

11配套技术的不确定性 0．3％ 0 3 0．4 0 2 0．1 0

12技术的复杂程度 04％ 0 4 0．3 0．2 O．1 0

13知识产权风险 0．5％ 0．5 0 2 0 2 O，】 0

14产品生产和售后服务的不确定性 0．2％ 0 3 0．2 0 3 0l 01

15市场接受能力的不确定性 0．4％ 0．6 0．2 0．1 0．1 0

16市场接受时间的不确定性 0．3％ 0 2 0．3 0 2 0l 02

17高新产品扩散速度的不确定性 0 2％ 0．3 0 3 O 2 0．2 0

18竞争能力的不确定性 0 6％ 04 O．3 0．2 0．1 0

】9消费者消费偏好不确定性 0．5％ 0．4 0．2 0，2 01 0，1

20融资方资金不能按期到位 O 3％ O．5 0 2 O 2 0．1 O

21产品成本提高 0．5％ 0．3 O 2 0 3 0 1 0．1

22销售价格降低 0．5％ 0．4 0。2 0】 O．2 0】

23通货膨胀 0 2％ 0 2 0．2 0．1 0．2 0．2
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续表6-6

指标06I 权重A6i 对各级评语的隶属度‰

lO％
r6il r6i2 r613 r6i4 ％ls

24风险投资变现途径 0．6％ 0 3 02 01 O 2 0．2

6．3项目综合评价方法及决策

通过专家打分法利用模糊综合评价对上述六大指标进行综合评价。

首先，采用德尔菲法确定一级指标的权重，(团队与管理、产品和技术、

市场、财务、环境、风险)的权重爿=(O．27，0．24，O．20，0．13，O．06，0．10)。

用同样的方法在确定二级指标的权重，具体值详见本章各表。值得说明的

是，并不是财务风险评价不重要，而是其指标和别的指标有部分重叠。

然后，对二级指标进行打分(按照模糊综合评价法，从最低的指标评价

开始)。如对于“企业家素质”这一指标，每一个专家评价该指标的属性，

即评价环境为下面的那～种情况“很好、较好、一般、差、很差”，然后综

合所有专家对该指标的打分，得出属于每一类情况的比例。如有百分之几

的专家认为该项目的市场“较好”，得出各评价值标对各级评语的隶属度，

具体值详见本章各表。

二级指标层因素确的模糊评价矩阵马与相应的权重集4。的模糊矩阵运

算，可以得到准则层因素柏相对于评语集V的隶属度向量。

BFA，·R，=(目1，b,2，b加b“，b，5)

R=

B1

B 2

B3

B4

B s

B6

0．1015 0．0665 0．0047 0．0022 0．0005

0．1 105 0．047 0．029 0．018 0．0055

0．109 0．0485 0．028 0．0075 0．003

0．0694 0．034 0．206 0．009 0

0．0355 0．01 02 0．0057 0．0004 0．0002

0．0373 0．0253 0．0186 0．0121 0．0065

最后综合，将每一指标所占的权重(行向量)乘以上述评价矩阵：

B=A·R2(O．09607，O．046497，0．03013，O．014164，002717)

86



第6章案例分析

归一化处理后得到最大隶属度向量

曰女=(0．49，0．25，0．16，0．08，0．02)

按照最大隶属度原则，其中数值最大者0．49所对应的“很好”即为该

项目的评价等级。这说明项目值得投资，可以进行投资。

项目运作情况：深圳高新投为A公司提供的融资担保，对A公司磁共

振产品的研发和进入市场起到了巨大作用。在高新投的支持下，A公司研

制出了具有世界先进水平的1．5T超导磁共振和由国际先进水平的0．35T完

全开放式永磁共振。两种产品不仅能替代进口节约外汇，还能大量出VI创

汇，大幅节约医院开支并降低医疗费用，还为提高我国整个医疗器械工业

的国际地位和应对WTO带来的冲击起到了很好的作用。同时，深圳高新投

获得了A公司2％的期权，现在A公司又提前溢价回购，深圳高新投获得

了240％的丰厚回报。说明了风险投资公司的决策是正确的，同时也验证本

文的方法是可行的。

6．4本章小结

对A仪器有限公司的融资项目进行了简要的介绍后，从团队与管理、

技术和产品、市场、财务、环境和风险六个方面对项目进行了评价。然后

运用模糊综合评价模型对风险投资项目进行评价，结果表明方案可行。

最后对项目的运作情况进行了说明。值得说明的是，由于时间有限，未采

用第五章介绍的层次分析法来确定权重。
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结论

本文主要通过对风险投资项目评价领域相关理论的深入学习，在立足

我国国情的基础上，构建了我国风险投资项目评价指标体系，探讨了综合

评价方法在风险投资项目评价领域的运用。

本文主要结论和创新之处总结如下：

1．系统的分析了风险投资项目评价与传统投资项目评价的差别。本文

从指导思想、评价指标和方法、评估重点、适用的产业、考察重点和管理

方式六个方面对其进行了探讨，丰富了风险投资项目评价理论。

2．构建了适合我国国情的风险投资项目评价指标体系。通过对国内外

风险投资项目评价指标体系的深入研究，并结合我国的具体国情，建立了

一套适合不同阶段风险投资项目的评价指标体系。

3．依据实用和方便的原则，提出了不同阶段风险投资项目评价的适用

方法。风险投资项目有多种评价方法可供选择，但什么样的项目适合用什

么样的评价方法还没有规律可循。本文从风险投资项目不同发展阶段的角

度出发，总结了初创期、创业期、成长期和成熟期风险投资项目评价的适

用方法。

受时间、数据收集及笔者水平所限，本文还存在种种局限和不足。表

现在：

1．本文的不足之处是未能将各种方法应用于实例，并且对方法的研究

深度还不够，尤其是人工神经网络的应用研究将是一块很有潜力、很有价

值的领域，本文研究太浅。

2．由于每个风险投资项目的情况各异，本论文所建立的综合评价指标

体系不可能面面俱到，必须进一步检验。

综上所述，风险投资项目评价是一个多目标、多因素的综合决策过程，

但是在实践中，人们仍然觉得丰富的专业经验、对市场的感悟与预见能力，

对做出准确和有效率的投资决策意义重大。因此，风险投资项目评价模型



结论

和体系远非放之四海而皆准，更非是一层不变的，在不同国家的风险投资

市场，或是同一风险投资市场的不同发展阶段，都会有所不同，它是因时

因地甚至因人而异的。只是对于一个国家的某一段时期来说，使用的项目

评价原则还是相对稳定的，所以如果本文能够丰富现阶段我国风险投资项

目评价领域的研究，为目前我国投资者的投资决策提供思路和方法，那么

本文的目的也就达到了。
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