
AHP分析法在风险投资项目
评估中的应用研究

!!!

!!!

"邓富民 刘柱胜 ［四川大学 成都 610065］

"葛中全 韩 蒙 ［电子科技大学 成都 610054］

［摘 要］ 本文针对在风险投资项目的风险评估中存在的多指标且难统一，定量评估少等问

题，将 AHP分析法引入，使得风险投资项目的风险评估决策统一于一个模型中，从而在一定程度上
保证了风险评估决策行为的客观、科学、可靠。
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一、引言

风险投资（Venture CapitaI），也称为创业投资。它是由专
业投资机构在自担风险的前提下，通过科学评估和严格筛选，

向有潜在发展前景的新创或市值被低估的公司、项目、产品注

入资本，并运用科学管理方式增加风险资本附加值的一种投

资。其投资对象一般是刚刚起步或还没有起步的高技术企业

或高技术产品，属高新技术中的“种子”技术或创新思想，由于

处于起步设计阶段，不够成熟，尚未经历市场检验，能否转化

为现实生产力，尚有许多不确定的因素，因而风险较大。

风险投资的风险是指风险资本投资于项目而造成损失的

可能性，包括投入的资本不能收回造成损失的风险和不能达

到预期收益造成损失的风险。损失有以下几种方式：第一，投

资项目未能产生收益、投资资本未能回收而造成的损失；第

二，投资项目产生了收益，但产生的收益低于预期收益；第三，

由于财务等原因为变现投资而抛售投资项目所造成的损失；

第四，由于通货膨胀及其它不可预料事件的发生而造成的损

失。追求最大收益是风险投资者的愿望，而风险却是未知的。

风险投资项目的高风险性，更迫切要求对风险进行科学的、全

面的分析、评估，以作出正确判断，采取防范措施减弱风险，获

取最大的收益。风险投资的风险因素很多，如技术风险、市场

风险、管理风险、环境风险等。这使得风险投资的风险评估指

标多且不能定量表示。另外，风险投资家在进行投资时，面临

众多风险投资的目的，比较决策，并从中选出风险小、发展潜

力大的项目。但是任何两个或两个以上的风险投资项目，往

往在各个风险因素上存在不同程度的差异。这就使得风险投

资项目在进行风险评估时，经常遇到某一项目的一些指标较

优，一些指标较差，而另一项目却恰恰相反。因此，需要用一

种方法将各个因素统一起来进行处理。

自 T. L. Saaty创造了 AHP分析法以来，AHP作为一种适
用的有效的决策方法，已在世界上众多领域得到了广泛应用。

AHP在理论上具有完备性，在结构上具有严谨性，在解决问题
上具有简洁性。尤其在解决非结构化决策问题上，较其它决

策方法更具有明显的优势。本文将 AHP分析法引入风险投
资项目的风险评估决策中，通过建立 AHP模型，可以将风险
投资项目的风险评估决策统一到一个模型中，从而解决多指

标分析时所遇到的复杂问题。

二、AHP分析法的基本原理

AHP分析法的基本原理：根据问题的性质和要达到的总
目标，将问题分解为不同的组成因素，按照因素间的相互关联

影响以及隶属关系，按不同层次聚集组合，形成一个多层次的
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分析结构模型，最终把系统分析归结为确定最低层（方案、措

施、因素等）相对于最高层（总目标）的重要性权值或优劣次序

的排序问题。

风险投资项目的风险评估中的多因素决策，其过程与思

路正好同 AHP分析法的要求相符。因此，可以采用 AHP分析
法进行风险投资项目的风险评估中多因素决策。AHP分析法
模型的一般形式如图 1所示。

图 1 AHP分析法的结构模型
最高层表示解决问题的目的，即 AHP分析法所要达到的

总目标；中间层表示实现预定目标所涉及的中间环节，一般分

为策略、约束、准则等，并可有多个层次；最低层表示解决问题

的各种措施、方法和方案等。

三、风险投资项目风险评估的 AHP层次
结构模型

风险投资项目的风险从项目运作过程的纵向来划分，可

以分为：技术风险、生产风险、市场风险、管理风险、环境风险、

财务风险等。而各个风险又是由众多的风险因素所构成，如

市场风险，包括市场前景、产品竞争力、潜在竞争者影响、企业

营销能力等风险因素。因此，可以建立风险投资项目的风险

评估层次结构模型，具体如图 2所示。

四、风险投资项目的风险评估数学模型

根据上述风险投资项目的风险评估层次结构模型，运用

AHP分析法确定各指标权重，再选取适当方法确定各指标的
不同取值对应的风险投资项目的风险标度值。因此，可以得

出风险投资项目的风险评估数学模型（如式 1所示）。
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式中：!为风险投资项目的风险评估矩阵，! =（!j）m X 1，!j

= !
n

i = 1
rjiwi 表示第 j个风险投资项目的风险评估值；R为风险

投资项目的单指标风险评估矩阵，R =（ rij）m X n，rij为第 i 个风
险投资项目的第 j个指标的风险标度值；W 为指标权重矩阵，

W =（ rj）n X 1，Wj 表示第 j个指标的权重。

图 2 风险投资项目的风险评估层次结构模型

五、运用 AHP方法确定各评价指标的权
重

（一）构造判断矩阵

对图 2所示的风险投资项目的风险评估层次结构模型，
采用 1 ~ 9标度法综合专家群体咨询意见构造各层的判断矩
阵。

（二）层次单排序及其一致性检验

采用方根法、和积法等方法来计算各判断矩阵的最大特

征根#max及其对应的特征向量，对特征向量作归一化处理，确

定各层次单排序权向量 W，并计算各判断矩阵的一致性指标
CI，查取相应随机一致性指标 RI，进而计算随机一致性比率
CR，进行一致性检验。
（三）层次总排序及其一致性检验

根据层次单排序的计算结果，由层次结构模型的最高层

向最底层，逐层推求层次总排序权重向量，即指标权重，并计

算总排序随机一致性比率 CR，进行一致性检验。

六、确定各指标的风险标度值

根据各指标具体的特征对风险投资项目带来的风险影响

程度，采用一定的方法（如 10分制打分法等）将各定性指标量
化，并使其标准化，依此作为各定性指标的风险标度值。对于

定量指标的指标值，可选用适当方法确定定量指标的风险标

度值。本文采用下列方法进行定量指标风险标度值的计算。

（一）对越小越优的定量指标，采用升半梯形分布函数

如式（2）所示。

m（ x）=

1 a2" x
（ x - a1）/（a2 - a1） a1" x " a2

0 0" x < a
{

1

（2）

式中 x 表示定量指标的指标值，a1，a2 表示定量指标值
的合理取值范围的上、下限。

（二）对越大越优指标，采用降半梯形分布函数

与式（2）类似。
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（三）对取 al、a2间某一点 a 为最优的指标，采用三角形
分布函数

如式（3）所示。

m（ x）=

（ x - al）/（a - al） al! x < a
（a2 - x）/（a2 - a） a! x < a2

0 a2! x 或 x < a
{

l

（3）

七、结束语

综上所述，将 AHP分析法运用到风险投资项目的风险评
估中，在一定程度上解决了风险投资项目在风险评估中评价

指标难以统一、评价定量化程度低等问题。当然，风险投资项

目的风险影响因素很多，远不止本文所提到的这些风险因素，

而且各个风险因素还可以继续细分，这样，整个风险评估的结

构模型就更加复杂且计算工作量大，但是比较其他评价方法

来说，AHIP分析法运用在风险投资项目的风险评估中仍具有
较为客观、全面、合理、易于操作的好处。
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