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摘要：风险投资具有阶段性，风险投资项目的不同阶段具有不同风险。本研究依照风险企业发展的规律，将其分

为种子期、导入期、成长期、成熟期四个阶段，建立了各个阶段的基于重要性风险评价指标体系，并运用层次分

析法和模糊综合评价法建立了相应的评价模型。在分阶段评价的基础上，对整个项目的风险进行综合评价。由此

可凸显处于同一阶段的不同项目风险度的横向可比性，以及同一项目在不同阶段风险状况的纵向连续性。 
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风险投资投向的企业大多是新创的高技术企业，

因此风险投资机构在进行项目的投资决策时，对风险

投资项目的风险进行评价至关重要。它不仅是进一步

控制与管理风险的前提，其评价的结果对风险投资者

更是具有重要的参考价值，是风险投资者评判项目优

劣、决策投资的关键依据。 
对风险投资项目风险评价的研究大都从整个创新

过程分析风险，进行全面性评估。但风险投资不同于

传统的投资，传统的投资贯穿所投资项目的各个阶段，

而风险投资具有阶段性，从理论上讲，风险投资可以

在风险项目发展的任一阶段进入，也可以在任一阶段

退出[1]，因此对风险投资项目的风险评价也要分阶段

进行。分阶段的风险评价可以为风险投资家的分阶段

投资决策提供依据，而且可以认识各个阶段何种风险

起关键作用，为投资后的风险防范提供依据。本文试

图针对风险投资项目不同阶段具有的不同风险建立相

应的评价指标体系，在此基础上进行分阶段风险评价，

进而对整个项目的风险进行综合评价。 
 

一、 风险投资项目发展各阶段风险

评价指标体系的建立 
 
    本文按照风险企业发展的不同阶段，将风险项目

发展阶段划分为种子期、导入期、成长期、成熟期。

每个阶段均可能存在技术风险、市场风险、管理风险、 

生产风险、财务风险、环境风险以及其他风险等，但

这些潜在风险在风险投资项目在各阶段具有不同的分

布，各阶段的风险大小和类型各异[1]。因此我们建立

了基于重要性的分阶段风险评价指标体系。 
(一) 种子期风险投资项目的风险评价指标体系 
种子期阶段评价的重点是技术风险[2]。此时的技

术风险主要用研发成功的可能性、技术复杂性、技术

开发周期、技术的市场适应性、技术前景等指标来衡

量。种子期的市场风险处于潜伏期，虽然本期主要面

临技术开发风险，但种子期的投入如能收回，就必须

克服以后阶段的市场风险，此时市场风险也是评价的

重点，其评价主要用市场容量的大小、市场进入难易

程度、市场增长潜力等指标来衡量[3]。另外，管理风

险是导致风险投资家最注重的风险，管理风险在每个

阶段都是评价重点，因为人是风险投资项目发展中的

能动因素。在种子期阶段管理风险的评价较偏重创业

家的经验、人格特质[4]。评价指标体系如表 1 所示。  
(二) 导入期风险投资项目的风险评价指标体系 
导入期阶段评价的重点是产品的市场风险、技术

风险、管理风险和财务风险。与种子期相比，导入期

的技术风险有所下降，但依然较大。该阶段技术风险

主要用技术成熟性、技术可替代性、技术独特性、后

续开发能力、技术市场经济性等指标来衡量[3]。进入

导入期，项目新产品开始真正的面对市场，并由市场

来裁决它的商业价值，因此市场风险开始显现，并逐

步上升。此时产品的市场风险评价主要用以下指标衡
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量：产品的市场竞争力、销售服务能力、市场营销渠

道、市场开发周期。由于这一阶段的资金需求量较大，

因此财务风险非常突出。财务风险的评价主要用项目

的资本量、风险投资家的资金实力、融资渠道等指标

来衡量。管理风险的评价较偏重员工士气、生产管理

能力、营销管理能力。评价指标体系如表 2 所示。 
 

表 1  种子期风险投资项目的风险评价指标体系 

 
表 2  导入期风险投资项目的风险评价指标体系 

导入 

期风 

险投 

资项 

目的 

风险 

技术风险 

技术成熟性 

技术可替代性 

技术独特性 

后续开发能力 

技术市场经济性 

市场风险 

产品的市场竞争力 

销售服务能力 

市场营销渠道 

市场开发周期 

管理风险 

员工士气 

生产管理能力 

营销管理能力 

财务风险 

项目的资本量 

风险投资家的资金实力 

融资渠道 
 
(三) 成长期风险投资项目的风险评价指标体系 
成长期阶段重点评价生产风险、市场风险、管理

风险、财务风险和环境风险[5]。在这个阶段，科研成

果已经通过中间试验转化为产品，并进行了试销售，

技术风险已大为减少，因此技术风险不是此阶段的评

价重点。市场风险在成长期已成为核心风险，主要用

市场壁垒大小、市场需求、竞争威胁程度等指标来衡

量。管理风险的评价较偏重领导决策能力、管理者行

业经验、组织结构合理性。在此阶段尽管所需资金量

巨大，但由于创业投资可能获取超过行业平均利润的

超额利润，创业资本仍会乐于进入，使得财务风险在

该阶段显著降低，但仍然是评价的重点。财务风险的

评价主要用项目的资金量、风险投资家的资金实力、

融资渠道等指标来衡量。生产风险用以下指标衡量：

生产者素质、生产要素供应渠道、生产设施完善情况、

产品的经济性、技术与产品方向的一致性。环境风险

主要用以下指标衡量：政策变化程度、利率变动、汇

率变动、通货膨胀、宏观经济形势变动、市场投资收

益率。评价指标体系如表 3 所示。 
 
表 3  成长期风险投资项目的风险评价指标体系 

成长

期风

险投

资项

目的

风险

生产风险 

生产者素质 

生产要素供应渠道 

生产设施完善情况 

产品的经济性 

技术与产品方向一致性 

市场风险 

市场壁垒大小 

产品的市场需求程度 

竞争威胁程度 

管理风险 

领导决策能力 

管理者行业经验 

组织结构合理性 

财务风险 

项目的资本量 

风险投资家的资金实力 

融资渠道 

环境风险 

政策变化程度 

利率变动 

汇率变动 

通货膨胀 

宏观经济形势变动 

市场投资收益率 

 
(四) 成熟期项目的风险评价指标体系 
成熟期阶段重点评价管理风险、市场风险、环境

风险和退出风险。风险企业进入成熟期以后，市场风

险依然存在，市场风险的评价主要用竞争优势、需求

稳定性、需求持续时间等指标来衡量。另外成熟期的

管理风险应重点评价综合管理能力，通过管理者的技

能、经历和企业内部管理制度健全程度来进行评价[6]。

对风险投资家来说，在成熟期存在退出风险，这是与

一般投资项目的重大区别。与项目退出风险有关的因

种子 

期风 

险投 

资项 

目的 

风险 

 

技术风险 

研发成功的可能性 

技术复杂性 

技术开发周期 

技术的市场适应性 

技术前景 

市场风险 

市场容量的大小 

市场进入难易程度 

市场增长潜力 

管理风险 
创业家经验 

创业家人格特质 
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素是资本市场完善程度、风险资本量的大小以及最可

能回收方式。另外，环境风险主要用以下指标衡量：

政策变化程度、利率变动、汇率变动、通货膨胀、市

场投资收益率[7]。评价指标体系如表 4 所示。  
 
表 4  成熟期风险投资项目的风险评价指标体系 

 

二、风险投资项目阶段风险的 
模糊综合评价 

 
对风险投资项目四个阶段的风险分别进行模糊综

合评价[4,8,9]，由于篇幅的限制，本文仅以导入期的风

险评价指标体系为例，建立其相应的评价模型，其它

阶段的风险综合评价以此类推。最后对整个项目的风

险进行模糊综合评价。 
(一) 建立评判对象的因素集：A=(A1, A2, A3, A4)  
A 为个评判因素组成的集合，即 A=(技术风险，

市场风险，管理风险，财务风险)。每个一级指标下设

若干二级指标，见表 2 。 
(二) 建立评语集 
设模糊评语集为 V=(v1, v2, v3, v4, v5)，评语设为“低

风险” “较低风险” “一般风险” “较高风险” “高

风险”，其值分别为 V=(0.2，0.4，0.6，0.8，1.0)。 
(三) 指标权重的确定 
本文采用层次分析法（AHP）来确定各指标的权

重，即运用专家咨询法构造两两比较判断矩阵，求矩

阵特征向量和特征根，并进行一致性检验，得出各指

标的权重[10,11]。主要步骤如下： 
(1) 根据风险投资项目风险因素设计调查表，请

各位专家对项目风险的多层次评价指标体系各层次指

标间的相互重要程度给出判定。 

(2) 对同一层次的各个指标对于上一层次某一指

标的重要性进行两两比较，构造两两比较的判断矩阵，

采用 1~9 的比例标度来反映专家的判断能力。这样对

评价因素集 A，Ai∈A(i=1,2,3,4)可构造如下矩阵： 
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    aij表示 Ai对 Aj的相对重要性数值，j=1，2，3，4 
(3) 由判断矩阵计算被比较因素对于该准则的相

对权重。采用几何平均法求出矩阵 A 的最大特征根

λmax 所对应的特征向量，并作归一化处理，即可得到

各一级指标相对于目标的相对权重向量 W=(W1, W2, 

W3, W4)T，其中 n
j
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(4) 一致性检验。定义一致性指标 C.I ：

C.I=
1

max

−
−

n
nλ
，如果 C.I≤0.1，就可以认为判断矩阵

具有一致性。若不满足该条件，则需要重新判断。 
(5) 用层次分析法逐层确定指标的相对权重，可

以 求 得 二 级 指 标 层 权 重 集 为 ω1={ω11, 
ω12, … ,ω15},ω2={ω21, ω22, … ,ω24},ω3={ω31, 
ω32,ω33},ω4={ω41, ω42,…,ω43}。 

(四) 确定模糊关系矩阵 
对于每一个被评判的风险，评价因素和评价等级

之间的关系，即从 A 到 V 的模糊关系，可用模糊评判

矩阵加以描述，用 R 表示 
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    其中，i 为一级指标数目， k 为第 i 个一级指标下

的二级指标的数目，j 为评语集的评语数目，rikj 表示

二级指标 Aik 获得评语 vj 的比率。rikj 的取值方法为：

对各专家的评分结果进行统计整理。 
(五) 一级模糊综合评价 
对第二级指标层的评价矩阵 Rik做模糊矩阵运算，

得到第一级指标 Ai对于评语集 V 的隶属向量 Bi：Bi=ωi

×Ri=(bi1, bi2, …, bik)，由此可构成一个总的评价矩阵

R=(B1, B2, B3, B4)T。 
(六) 二级模糊综合评价 

成熟 

期风 

险投 

资项 

目的 

风险 

管理风险 
管理者的技能和经历 

管理制度健全程度 

市场风险 

竞争优势 

需求稳定性 

需求持续时间 

环境风险 

政策变化程度 

利率变动 

汇率变动 

通货膨胀 

市场投资收益率 

 

退出风险 

资本市场完善程度 

资本量大小 

最可能回收方式 
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第一级指标的权重为 W=(W1, W2, W3, W4)T，做模

糊矩阵运算：B=W×R=(b1, b2, …, b5)，可得总的评价

结果 B=(b1, b2, …, b5)，将其转化为分值 Ω2，它反映

了同一阶段项目的相对风险程度的大小。 
(七) 三级模糊综合评价 
以上结果是导入期的风险评级结果，其它阶段的

风险评价以此类推。Ω 为各个阶段的评价结果，为此

引入各阶段风险程度权重，进行第三层次的综合评价

运算，因此，定义下式为风险投资项目的风险程度： 
Ψ=γlΩl   l=1, 2, 3, 4 

Ψ反映项目综合风险的大小。其中 l=1, 2, 3, 4 分

别对应风险投资项目的四个阶段，另外风险投资家可

根据风险投资整个创新过程的风险结构和分布来分别

确定种子期、导入期、成长期、成熟期风险程度的权

重 γ1, γ2, γ3, γ4，也可参考实证研究的数据来设置各阶

段风险程度的权重。其权重设置应遵循如下两个原则： 
(1)  γ1＞γ2＞γ3＞γ4，其经济含义是随着项目阶段

的推移，项目的风险逐渐减少。 
(2)∑

=
=

4

1
1

l
lγ ，l=1, 2, 3, 4，即把整个风险投资项目

创新过程看作一个整体。 
 

三、总结 
 

本文提出的对风险投资项目的风险分阶段评价，

可凸显处于同一阶段的不同项目风险度的横向可比

性，以及同一项目在不同阶段风险状况的纵向连续性。

即运用同一指标体系对同一阶段的项目风险评价具有

可比性，但不同阶段的风险评价结果不具有可比性， 

因为风险投资项目早期的风险要大于晚期的风险，两

个阶段的项目风险评价结果相同不能说明两者风险程

度相同。本文在分阶段评价的基础上通过设置各阶段

的权重实现了对整个项目风险的综合评价，从整体上

反映项目的风险程度。 
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Study on the staged risk assessment of venture capital project  
 

HU ZHenhua, HE Yanqiong 
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Abstract: This paper , in the light of the characteristics that venture capital is a staged investment and different stages 
of venture capital project have different risks , proposes an idea that to assess the risk of the venture capital project 
should be based on stage .The corresponding risk assessment index system of each stage is established , and then the 
assessment models are established by using the analytic hierarchy process and fuzzy comprehensive assessment .On the 
basis of the staged assessment, the paper offers a comprehensive risk assessment of the whole venture capital project, 
which can realize the transverse comparable of risk degrees of different projects that are at the same stage, and the 
Vertical continuity of the risk state at different stages of the project as well. 
Key words: venture capital; staged assessment index system; analytic hierarchy process; fuzzy comprehensive 
assessment 
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