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摘　要 : 风险企业的增值潜力可体现未来获利能力 ,故增值潜力应由获利能力的关键基础、前提条件及保障因素构

成 ,据此构建了风险企业增值潜力评价指标体系.将综合赋权引入灰色综合评价方法 ,由层次分析法 (A HP)、熵权法

得到主观权和客观权 ;再运用线性规划方法求得对两类权重加权的权值 ,构造“综合权重”;最后进行灰色评价.算例

表明 ,该方法可行 ,且评价结果既符合客观实际又能反映主观要求.
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Abstract : Value added potential (VA P) is the foundation of future profitability of venture business ( VB) . So the

paper proposes that the element s of VA P include key basis , precondition and support factors of VB profitability. Then

an index evaluation system is established based on the element s of VAP. The combination weight is used in grey

comprehensive evaluation method. Firstly , subjective weight is calculated by analytic hierarchy process (A HP) , and

objective weight is calculated through information entropy. The weight coefficient s of the two kinds of weight are

calculated after solving a linear2objective program. Then , weighting the two kinds of weight can get the combination

weight . Finally , this combination weight is used in grey comprehensive evaluation method. The application of the

methods shows that the evaluation method is practical and makes the evaluation of VA P utilize objective evaluation

information and meet the requirement s of decision maker.
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1　引　　言
　　企业价值是 20世纪 60年代初期伴随产权市场

的出现由美国管理学者率先提出的一个概念.在市

场经济条件下 ,一方面 ,作为商品生产者的企业本身

是一种商品 ,其价值由市场决定 ,企业的生产经营活

动应以提高经济效益、确保企业投资者 (所有者)权

益的保值增值、避免在激烈的市场竞争中被淘汰为

基本目标[1 ,2 ] ;另一方面 ,现代企业理论指出企业是

投资者的契约集合 ,投资者将资金投入企业 ,委托企

业通过组织各种生产经营活动实现资金的增值[3 ] ,

因此投资者与企业签订契约前最为关注的是企业是

否具备价值增值潜力 ,并据此做出投资与否的判断

与决策.尤其是风险投资项目的高风险特性 ,使得评

价风险企业增值潜力成为风险投资公司决定是否与

风险企业签订投资协议的主要依据 ,并且成为投资

成败的关键.目前国内外许多关于风险投资的研究

都涉及到风险投资评价 ,但主要集中在评价决策程

序、决策准则及方法[4～6 ]、投资项目风险评价[ 7 ,8 ]、风

险企业价值评价[9 ]等方面 ,关于风险企业增值潜力

的研究成果并不多见.

　　本文在剖析风险企业增值潜力构成要素的基础

上 ,构建了风险企业增值潜力评价指标体系.针对风
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险企业评价信息的灰色特点 ,改进了已有的灰色综

合评价方法 ,提出基于综合赋权的风险企业增值潜

力灰色评价方法 ,为风险投资评价提供了一条新的

思路.

2　风险企业增值潜力评价指标体系
2 . 1　风险企业增值潜力的内涵

　　按照西方企业价值理论 ,一个企业的价值实际

上是该企业未来现金流量的折现总值[2 ] .从市场交

换角度讲 ,企业价值是由企业的未来获利能力决定

的[3 ] .企业的获利能力是导致未来现金流量增加即

形成企业价值增值的基本能力 ,是企业能够克服各

种风险并通过生产经营活动获取收益 (现金)的能

力 ,获利能力的强弱决定企业价值大小.风险投资公

司拟投资的风险企业一般处于种子期或初创期 ,属

于企业生命周期的早期阶段 ,这一时期企业具备的

是塑造未来获利能力的基础能力———价值增值潜在

能力 ,即增值潜力.由于增值潜力是塑造未来获利能

力的核心力量 ,风险企业增值潜力的主要构成要素

应包括获利能力的关键基础、前提条件和保障因素 ,

而这 3方面要素同时也包含了企业抵抗风险的能

力.

　　成功企业的实践表明 ,企业获利能力的关键是

核心竞争力 ,它是企业保持长期竞争优势和获得超

额收益的源泉 ,是企业价值提升的有效手段.库姆斯

认为企业核心竞争力包括企业的技术能力以及将技

术能力予以有效结合的组织能力[10 ] .风险企业一般

刚刚成立 ,其核心竞争力尚处于孕育萌芽阶段 ,虽然

尚未整合形成核心竞争力 ,却已经具备核心竞争力

的潜力要素 ,因此风险企业核心竞争力的潜力要素

应包括能够形成未来技术能力的技术竞争力、产品

获利性以及奠定未来组织能力基础的创业团队管理

素质.企业因掌握先进、独特、难以模仿的技术而具

有较强技术竞争力 ,使产品和服务处于领先地位 ,并

形成高的技术壁垒 ,通过产品市场的垄断销售获得

相对长期的独占超额收益 ;而体现核心技术的产品

只有具备高的边际利润并且不易被替代 ,即具有良

好的获利性才能保障企业长期获利 ,使企业价值得

到增长 ;创业团队是风险企业的核心人力资源 ,是形

成风险企业组织能力的动力源 ,其管理能力奠定了

企业的经营管理能力基础 ,创业者道德素质与创业

团队的文化则奠定了组织文化的基调.因此风险企

业的技术竞争力、创业团队的管理素质与产品的获

利性 ,是形成风险企业获利能力的关键基础 ,是风险

企业增值潜力的核心要素.

　　企业价值的产生取决于其未来现金流量 ,流量

的大小直接与企业销售增长率有关 ,而具有吸引力

的市场是企业销售增长的基础 ,是获取利润增加的

前提条件 ,所以市场吸引力是构成企业获利能力的

前提条件 ,是增值潜力的重要内容.此外 ,风险投资

的运作特点说明退出机制是风险资本取得最终收益

的途径和保障 ,而任何一项投资活动都是在它赖以

生存的环境中进行的 ,有利的环境是企业顺利运行

的必要条件 ,因此风险资本的退出机制和环境的有

利性是最为重要的风险企业获利保障因素.

　　以上分析说明 ,风险企业增值潜力应由技术竞

争力、产品获利性、市场吸引力、创业团队管理素质、

退出机制、环境有利性等 6个方面的要素共同构成.

这些要素的优劣直接影响着风险企业增值潜力的大

小 ,因此应以这 6大要素为基础来构建风险企业增

值潜力评价指标体系.

2 . 2　风险企业增值潜力评价指标体系的构建

　　根据全面性、系统性、可比性、科学性与可行性

相结合的原则 ,运用层次分析原理将评价指标按最

高层 (目标 U) 、中间层 (一级评价指标 ui , i = 1 ,2 ,

⋯,6) 、最低层 (二级评价指标 uij ,当 i = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,

6时 , j = 3 ,2 ,4 ,2 ,4 ,2) ,建立起风险企业增值潜力

递级多层次评价指标体系 ,如表 1所示.

3　基于综合赋权的风险企业增值潜力灰色

评价方法
　　风险企业多处于新生行业 ,缺乏历史数据和同

类比较对象 ,并与投资公司间存在严重的信息不对

称.风险投资公司在进行风险企业增值潜力评价时 ,

面对的信息处于“部分确知 ,部分不确知”状态 ,具

有较高的灰色性 ,而且现阶段我国信用体制尚不健

全 ,灰色性就更为突出 ,这种灰色特征决定了灰色综

合评价法是风险投资评价的优选方法[11 ] .灰色综合

评价用于对已通过风险投资公司初选的风险企业进

行二次筛选 ,在依据指标权重计算出各风险企业的

综合评价值后 ,通过排序比较确定投资方案的优劣 ,

因此指标权重的确定是进行评价决策的关键.权重

确定的方法有主观赋权法和客观赋权法 ,主观赋权

法根据决策分析者对各指标的主观重视程度赋权 ,

如专家调查法、层次分析法等 ;客观赋权法主要根据

评价指标本身的相关关系和变异程度确定权数 ,如

熵值法、主成份分析法等[12 ] . 主观赋权法过于依赖

决策者的主观判断 ,易受主观因素影响 ,而客观赋权

法虽然避免了人为因素 ,但会受到指标样本随机误

差的影响 ,单纯使用其中任意一种方法赋权都不能

获得满意的赋权结果.“综合赋权”兼顾主、客观两

类权重信息 ,既能充分利用客观信息 ,又能满足决策

者的主观愿望.以往的文献在运用灰色评价方法时 ,

主要采用层次分析法 ( A H P)等主观赋权方法确定

3211



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

　 　 　控 　　制 　　与 　　决 　　策 第 23 卷

表 1　风险企业增值潜力评价指标体系

最高层 中间层 最 低 层 指 　　标 　　说 　　明

风
险
企
业
增
值
潜
力
U

市场吸
引力 u1

市场规模 u11 若一个风险企业的目标市场需求不足 ,没有足够大的消费群体 ,规模过小 ,那么无论企业运
行得多么成功 ,也无法产生足够的利润.

市场增长潜力 u12 若一个风险企业虽能产生利润 ,但目标市场缺乏拓展能力和成长性 ,则该企业缺乏潜在的
增长能力 ,无法取得足够的竞争优势.

市场渠道 u13 若产品进入目标市场的障碍小 ,并且渠道丰富而成熟 ,则对于有效地扩大销售量 ,获取利润
是必要的.

产品获
利能力

u2

产品边际利润 u21 产品的边际利润越高 ,产品的利润空间越大 ,获利能力越强.

产品不可替代性 u22 相对于风险企业产品而言 ,如果不存在替代品或替代品的开发周期较长 ,则产品具有较强
的竞争力 ,有利于获得较高的投资回报.

技术竞
争力 u3

技术先进性 u31 是技术具有投资价值的前提.新颖、独创、先进的技术可以为投资者带来独特的优势 ,是创
造市场使风险企业获取超额利润的关键因素.

技术商品化可行性 u32 一项新技术在试验室成功实现后 ,必须能够顺利商品化 ,才能带来现实的利润.

技术寿命周期 u33 先进的技术能否保持一定的寿命周期 ,有效防止老化 ,不被其他技术替代 ,关系到投资的风
险和长期收益.

专利化程度 u34 具有独立知识产权的技术有高度的专属性 ,对风险企业的发展起着重要的保护作用 ,容易
给其他竞争者进入市场制造屏障 ,从而保持长期获利.

退出机
制 u4

退出方式 u41 不同退出方式带来的投资收益率不同.投资协议中依据资本市场状况和双方意愿约定的风
险资本退出方式 ,与最终的资本增值幅度直接相关.

退出的难易 u42 指所选择的退出方式实现的可能性.资本市场越完善 ,产权交易市场越规范 ,即退出渠道越
畅通 ,退出就越容易 ,获利能力就越大.

创业团
队素质

u5

团队文化状况 u51 创业团队的文化奠定了整个风险企业的文化基调 ,进而放大为引导和规范员工行为的无形
力量 ,对企业的长远发展产生深远影响.

资信及道德水平 u52 风险投资各阶段都存在着信息不对称 ,诱使风险企业产生道德风险的条件非常充分 ,深入
调查和评价风险企业管理层成员信用情况及道德品质对降低道德风险是十分必要的.

团队结构合理性 u53 管理心理学指出 ,管理团队的人格特征和专长的科学匹配是增强管理团队的综合能力 ,提
高管理成效的有效方法.

经营管理技能水平 u54 随着风险企业的运行 ,管理风险将日渐突显而成为最大风险.创业团队是风险企业经营管
理的核心力量 ,因此对创业团队的经营管理能力深入考察是有效控制管理风险、提升增值
潜力的关键环节.

环境有
利性 u6

社会经济景气程度 u61 经济环境会对风险企业的发展产生影响 ,如国家经济的景气程度 ,地区经济形势、国际金融
形势、世界能源问题等.

政策法规的支持性 u62 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等宏观政策的调整或法
律的变更 ,都将带来风险投资利润的增、减变化 ,给投资带来一定的风险.因此进行投资决
策时 ,必须评价政策法规对于所投资行业的有利倾向 ,并对近期的政策走向进行预测.

指标权重[7 ] ,本文分别运用A HP法、熵权法计算主、

客观权重 ,通过求解线性规划获得主观权及客观权

的权重 ,再对主、客观权重进一步加权综合 ,构造“综

合权重”,并以此为基础进行灰色评价 ,这种方法是

对以往基于主观赋权灰色评价方法的优化 ,能够最

大限度地利用主客观评价信息.运用这一方法对风

险企业增值潜力进行评价将得到更为科学、合理的

评价结果.

3 . 1　指标预处理

　　设 Y = { y1 , y2 , ⋯, y n} 为参与评价的风险企业

方案集合 , G = { G1 , G2 , ⋯, Gm } 为指标集 , W =

{ w1 , w2 , ⋯, w m } 为指标集的权重向量 , w s ≥ 0 ,

∑
m

s = 1
w s = 1 .对于方案 y t ∈Y ,按第 S 个指标进行测

度 ,得到 y t 关于 Gs 的指标值gst , t = 1 ,2 , ⋯, n , s =

1 ,2 , ⋯, m.这些指标有定性、定量之分 ,对定量指标

取实际观测值 ;对定性指标 ,可以针对指标特点及投

资公司偏好制定评价指标评分等级标准 ,通过投资

公司评审专家评分来实现定性指标的定量化.显然 ,

不同指标的量纲不同 ,为便于分析计算 ,应对指标值

进行规范化处理 ,这里可以采用极值处理法[12 ] ,规

范化后的指标值记为 ast ,从而构成决策矩阵 A =

( ast ) m×n .

3 . 2　综合赋权过程

3 . 2 . 1　主观赋权

　　运用A H P进行主观赋权 ,获得主观权重 w′,且

W′= ( w′1 , w′2 , ⋯, w′m ) , w′s ≥0 ,∑
m

s = 1
w′s = 1 .

3 . 2 . 2　客观赋权

　　运用熵值法确定客观权重 w″.对于规范化决策

矩阵 A = ( ast ) m×n ,令

pst = ast / ∑
n

t = 1
ast ,

s = 1 ,2 , ⋯, m , t = 1 ,2 , ⋯, n. (1)
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指标 Gs 输出的信息熵为

Es = - (ln n) - 1 ∑
n

t = 1

( pst ln pst ) ,

s = 1 ,2 , ⋯, m. (2)

规定当 pst = 0时 , pst ln pst = 0 ,则

w″s = (1 - Es) / ∑
m

k = 1

(1 - Ek ) , (3)

其中W″= ( w″1 , w″2 , ⋯, w″m ) 为指标客观权重向量 ,

w″s ≥0 ,∑
m

s = 1
w″s = 1[13 ] .

3 . 2 . 3　综合赋权

　　综合前面获得的主观权重与客观权重可得“综

合权重”.令α和β分别表示W′和W″的重要程度 ,有

W =αW′+βW″, W 为“综合权重”.设α和β满足单

位约束条件α2 +β2 = 1 ,风险企业的增值潜力评估

值为

ht = ∑
m

s = 1
ast w s = ∑

m

s = 1
ast (αw′s +βw″s ) ,

t = 1 ,2 , ⋯, n.

ht总是越大越好 , ht越大方案越优 ,因此可构造如下

目标规划模型 :

max Z = ∑
n

t = 1
ht = ∑

n

t = 1
∑
m

s = 1
ast (αw′s +βw″s ) ,

s. t . α2 +β2 = 1 ,α,β≥0 .

　　应用 Lagrange条件极值原理 ,可得[14 ]

α3 =
∑

n

t = 1
∑
m

s = 1

ast w′s

(∑
n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w′s )

2
+ (∑

n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w″s )

2

,

β3 =
∑

n

t = 1
∑
m

s = 1

ast w″s

(∑
n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w′s )

2
+ (∑

n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w″s )

2

.

　　对α3 和β3 进行归一化处理 ,有

�α3 =α3 / (α3 +β3 ) ,�β3 =β3 / (α3 +β3 ) ,

可得到

�α3 = (∑
n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w′s ) / [∑

n

t = 1
∑
m

s = 1
ast ( w′s + w″s ) ] ,

(4)

�β3 = (∑
n

t = 1
∑
m

s = 1
ast w″s ) / [∑

n

t = 1
∑
m

s = 1
ast ( w′s + w″s ) ] , (5)

则有

w s = �α3 w′s + �β3 w″s (6)

为“综合权重”, W = { w1 , w2 , ⋯, w m }为综合权重向

量 , w s ≥0 ,∑
m

s = 1
w s = 1 .

　　对一级指标层、二级指标层都可以采用上述方

法进行综合赋权.得到一级指标层指标 ui 的综合权

重集为W = { w1 , w2 , ⋯, w6 } , w i ≥0 ,∑
6

i = 1
w i = 1 ,二

级指标层指标 uij 的权重集为 W i = { w i1 , w i2 , ⋯,

w ij } , w ij ≥0 ,∑
k

j = 1

w ij = 1 ,当 i = 1 ,2 ,3 ,4 ,5 ,6时 , k

= 3 ,2 ,4 ,2 ,4 ,2 .

3 . 3　灰色综合评价

　　以上述综合赋权法计算所得各级指标权重 ,作

为灰色评价中的各级指标权重.

　　Step1 : 制定二级评价指标 uij 的评分等级标准

　　评价指标 uij 既有主观指标又有客观指标.对于

客观指标 ,按照一定的行业规范、历史数据、经验数

据结合决策者的偏好制定评价标准 ,对实际观测值

进行评价 ,确定其评分 ;对于主观指标 ,直接采用专

家评价的办法获得评分值.

　　Step2 : 组织评价者评分

　　设评价者序号为 l , l = 1 ,2 , ⋯, q.组织 q个评价

者按评价指标 uij 评分等级标准打分 ,根据评价者评

价结果 ,得到第 t个投资方案的评价样本矩阵 D t .

　　Step3 : 确定评价灰类

　　确定评价灰类就是要确定评价灰类的等级、灰

数及白化权函数 ,一般可根据实际评价问题分析确

定.设评价灰类序号为 e , e = 1 ,2 , ⋯, g ,即有 g个评

价灰类 ,可视具体情况选取一定的白化权函数来描

述灰类.

　　Step4 : 计算灰色评价系数

　　对评价指标 uij ,第 t个投资方案属于第 e个评

价灰类的灰色评价系数 , 记为 X t
ije , 则有 X t

ije =

∑
q

l = 1
f e ( dt

ij l ) .对评价指标 uij ,第 t个投资方案属于各

评价灰类的总灰色评价系数 ,记为 X t
ij ,则有

X t
ij = ∑

g

e = 1

( X t
ije ) .

　　Step5 : 计算灰色评价权向量及权矩阵

　　所有评价者就评价指标 uij 而言 ,主张第 t个投

资方案属第 e个灰类的灰色评价权记为 r t
ije ,则有 rt

ije

= X t
ije / X t

ij .因为 e = 1 ,2 , ⋯, g ,有灰色评价权向量

rt
ij = ( rt

ij1 , rt
ij2 , ⋯, rt

ij g ) .将第 t个投资方案的 u i所属

指标 uij 对于评价灰类的灰色评价权向量综合后 ,得

到 ui 所属指标 u ij 对于各评价灰类的灰色评价权矩

阵为

R t
i =

rt
i1

rt
i2

…

rt
ij

=

rt
i11 rt

i12 ⋯ rt
i1 g

rt
i21 rt

i22 ⋯ rt
i2 g

… … ω …
rt

ij1 rt
ij2 ⋯ rt

ij g

.
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　　Step6 : 对 ui 作综合评价

　　对第 t个投资方案的 u i 作综合评价 ,评价结果

可记为 B t
i ,有

B t
i = W i R

t
i = ( bt

i1 , bt
i2 , ⋯, bt

ig ) .

由 ui的综合评价结果B t
i得第 t个投资方案U所属指

标 ui 对于各评价灰类的灰色评价权矩阵为

R t =

B t
1

B t
2

…

B t
6

=

bt
11 bt

12 ⋯ bt
1 g

bt
21 bt

22 ⋯ bt
2 g

… … ω …
bt

61 bt
62 ⋯ bt

6 g

.

　　Step7 : 对 U 作综合评价

　　对第 t个投资方案的 U 作综合评价 ,综合评价

结果记为 B t ,有

B t = W R t = ( bt
1 , bt

2 , ⋯, bt
g ) .

　　Step8 : 计算综合评价值

　　第 t个投资方案综合评价结果 B t 是一个向量 ,

描述了其综合状况分类程度.对 B t 所提供的信息 ,

可以按取最大原则确定受评方案所属灰类等级 ,但

判断结果有时是有效的 ,有时往往会因这种判断原

则丢失信息太多而失效.由于 B t 不能直接用于受评

者的排序选优 ,对 B t作进一步处理 ,使 B t单值化 ,即

计算第 t个投资方案的综合评价值 Z t .

　　设将各类灰等级按“灰水平”赋值 ,得各种评价

灰类等级值化向量 C , C = { d1 , d2 , ⋯, dg } .于是 ,受

评者的综合评价值 Zt ,计算如下[15 ,16 ] :

Zt = B t CT .

4　算 　　例
　　选择西安高新技术产业风险投资有限责任公

司 2005和 2006年度投资的机电、生物制药、通信、

网络行业的 4个风险投资项目 ,分别对这 4 个项目

中风险企业的增值潜力进行评估 ,为决定是否投资

或确定投资的优先顺序提供依据.

　　评估决策过程如下 :

　　Step1 : 对这 4个投资项目二级指标的原始值 ,

依照 3 . 1节中指标预处理的方法进行规范化处理.

由于篇幅所限 ,文中只给出规范化处理后的指标值 ,

如表 2所示.

　　Step2 : 采用式 (1) ～ (3) 可计算出二级指标客

观权重 w″ij ,采用层次分析法得出主观权重 w′ij .利用

式 (4) 和 (5) 分别求出 �α3 和 �β3 ,由式 (6) 求出综合

权重 w ij ,见表 3 .

　　Step3 : 对指标值进行加权处理 ,得出不同方案

一级指标的指标值 ,采用式 (1) ～ (3) 计算出各指标

的客观权重 w″i ,采用 A HP得出主观权重 w′i .利用

式 (4) 和 (5) 求出 �α3 和 �β3 ,由式 (6) 求出一级指标

的综合权重 w i ,见表 4 .

　　Step4 : 进行灰色评价.

　　(1) 得出评价样本矩阵.制定如表 5所示的指标

uij 的评分等级标准 ,组织 5位专家按评分等级标准

对方案 1的二级指标值进行打分评价 ,求得评价样

本矩阵 D1

D1 =

5 5 4 4 4 5 3 3 4

4 5 3 4 3 5 4 3 3

4 5 5 3 3 4 4 2 2

5 5 4 2 3 4 3 2 3

5 5 4 2 3 5 4 2 3

→

←

3 5 5 4 3 4 3 4

2 4 5 5 2 3 2 4

3 4 5 3 4 4 4 4

2 5 5 3 2 3 4 4

2 5 5 3 3 4 4 4

.

　　(2)确定评价灰类 .按照前述评价灰类的确定

表 2　二级评价指标值

u11 u12 u13 u21 u22 u31 u32 u33 u34 u41 u42 u51 u52 u53 u54 u61 u62

方案 1 1 0 . 776 0 . 828 1 1 0 . 4 0 0 . 784 0 . 97 0 1 0 . 578 0 . 583 0 . 141 1 0 0

方案 2 0 . 516 0 0 0 . 296 0 0 0 . 788 0 0 1 0 . 56 1 1 1 0 . 61 0 . 293 0 . 517

方案 3 0 . 99 1 0 . 669 0 0 . 5 0 . 8 0 . 667 0 . 4 1 0 . 36 0 0 . 28 0 0 . 961 0 . 658 1 0 . 551

方案 4 0 0 . 627 1 0 . 6 0 . 725 1 1 1 0 . 667 0 . 589 0 . 535 0 0 . 942 0 0 0 . 964 1

表 3　二级评价指标的权重

u11 u12 u13 u21 u22 u31 u32 u33 u34 u41 u42 u51 u52 u53 u54 u61 u62

w′ 0 . 3 0 . 4 0 . 3 0 . 5 0 . 5 0 . 26 0 . 24 0 . 23 0 . 27 0 . 5 0 . 5 0 . 25 0 . 25 0 . 24 0 . 26 0 . 48 0 . 52

w″ 0 . 351 0 . 327 0 . 322 0 . 548 0 . 452 0 . 268 0 . 231 0 . 269 0 . 232 0 . 527 0 . 473 0 . 265 0 . 205 0 . 205 0 . 325 0 . 542 0 . 458

�α3 0 . 499 3 0 . 501 9 0 . 502 0 0 . 500 5 0 . 503 3 0 . 498 7

�β3 0 . 500 7 0 . 498 1 0 . 498 0 0 . 499 5 0 . 496 7 0 . 501 3

w 0 . 325 0 . 364 0 . 311 0 . 524 0 . 476 0 . 264 0 . 236 0 . 249 0 . 251 0 . 514 0 . 486 0 . 258 0 . 228 0 . 223 0 . 291 0 . 511 0 . 489
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表 4　一级评价指标的权重

u1 u2 u3 u4 u5 u6

方案 1 0 . 865 1 1 . 000 0 0 . 544 6 0 . 486 4 0 . 545 7 0 . 000 0

方案 2 0 . 167 8 0 . 155 0 0 . 185 7 0 . 786 0 0 . 913 1 0 . 402 5

方案 3 0 . 893 8 0 . 238 1 0 . 719 3 0 . 184 9 0 . 499 1 0 . 780 4

方案 4 0 . 539 1 0 . 659 5 0 . 916 4 0 . 562 7 0 . 214 6 0 . 981 6

w′ 0 . 18 0 . 16 0 . 17 0 . 14 0 . 19 0 . 16

w″ 0 . 131 0 . 218 0 . 115 0 . 098 0 . 104 0 . 334

�α3 0 . 503 1

�β3 0 . 496 9

w 0 . 155 5 0 . 188 8 0 . 142 6 0 . 118 9 0 . 147 5 0 . 246 7

表 5　评分表

评分 5 . 0～ 4 . 0 4 . 0～ 3 . 0 3 . 0～ 2 . 0 2 . 0～ 0 . 0

评价指标 uij 优秀 良好 一般 差

方法 ,选取“优”、“良”、“中”、“差”4 级 ,对应的灰数

及白化权函数如图 1所示.

图 1　各灰类白化权函数

　　由图 1可以看出 , f 1 灰数 á 1 ∈[3 , 4 . 0 , ∞] ,

f 2灰数 á 2 ∈[2 , 4 . 0 , 8 . 0 ] , f 3灰数 á 3 ∈[1 ,3 . 0 ,

6 . 0 ] , f 4 灰数 á 4 ∈[0 , 2 . 0 , 4 . 0 ].

　　(3) 计算灰色评价权向量及权矩阵.依据 3 . 3节

Step5所述方法可以得到 u1 所属指标 u1 j 对于各评

价灰类的灰色评价权矩阵

R1
1 =

0 . 431 7 0 . 366 9 0 . 201 4 0

0 . 478 0 0 . 360 0 0 . 160 0 0

0 . 413 8 0 . 351 7 0 . 193 1 0 . 041 4

.

　　同理可以得到 R1
2 ～ R1

6 .

　　(4) 对 ui 作综合评价.可得矩阵

R1 =

B1
1

B1
2

B1
3

B1
4

B1
5

B1
6

=

0 . 443 0 . 360 0 . 184 0 . 013

0 . 148 0 . 265 0 . 369 0 . 219

0 . 198 0 . 267 0 . 337 0 . 199

0 . 210 0 . 239 0 . 310 0 . 242

0 . 262 0 . 305 0 . 308 0 . 104

0 . 317 0 . 339 0 . 278 0 . 067

.

　　(5) 对 U 作综合评价.对于方案 1有

B1 = [0 . 267 ,0 . 301 ,0 . 297 ,0 . 132 ].

　　(6) 计算综合评价值

　　按前述方法 ,得到各种评价灰类等级值化向量

C = [5 . 0 , 4 . 0 , 3 . 0 , 2 . 0 ] ,于是该方案增值潜力评

价值为

Z1 = B1 CT = B1 ×[5 . 0 , 4 . 0 , 3 . 0 , 2 . 0 ]T .

同理可得 Z2 , Z3 , Z4 ,具体结果为 Z1 = 3 . 694 , Z2 =

3 . 585 , Z3 = 3 . 635 , Z4 = 3 . 682 .对单个方案也可判

断增值潜力情况 ,当全体专家认为方案的每个指标

uij 都是 2时 ,对应的 Zs为 2 . 333 ,评分分别为 3 ,4 ,5

时 , Zs 分别为 3 , 3 . 975 , 4 . 320 .由此可见 ,这 4个项

目的增值潜力良好 ,排序从高到低依次为 Z1 , Z4 ,

Z3 , Z2 .

5　结 　　论
　　本文依据企业价值理论 ,结合风险投资运作规

律 ,指出了风险企业增值潜力应以塑造风险企业未

来获利能力为核心 ,由技术竞争力、产品获利性、市

场吸引力、创业团队管理素质、退出机制、环境有利

性 6大要素构成 ,并以此为基础构建了风险企业增

值潜力评价指标体系.针对风险企业信息的灰色特

点 ,提出了基于"综合赋权"的改进灰色综合评价方

法 ,并以此作为风险企业增值潜力评估方法 :以

A H P、熵值法对评价指标进行主、客观赋权后 ,将主

观权重与客观权重加权综合后构造"综合权重" ,其

加权系数由线形规划模型求出 ,再以综合权重为基

础进行灰色多层次评价.此方法的优点在于 ,能够充

分利用各种灰类程度的评价信息.并且由于客观权

重的引进 ,有效抑制了主观赋权中的主观随意性和

局限性 ,使各指标权重既反映主观需要又符合客观

实际 ,评价结果更为科学合理.

　　应当指出的是 ,风险投资的分段投资运作方式 ,

使风险企业评估的结果成为风险投资公司每一阶段

投资决策的依据 ,如何扩展改进本文所提出的风险

企业增值潜力综合赋权灰色评价方法 ,使其适应不

同投资阶段评估的需要 ,将是下一步研究工作的重

点内容.
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