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基于层次分析法和模糊综合评价的私募股权

投资项目风险评估
—以3个私募股权投资项目为例

□滕　颖　何雪霜　倪得兵

[电子科技大学　成都　611731]

[摘　要]    私募股权投资项目风险评估是私募股权投资项目投资决策的基础。通过对私募股权投

资项目风险因素的识别，一方面应用层次分析法考察私募投资项目各风险因素的重要性权重体系，另

一方面应用模糊综合评价考察私募投资项目各风险因素的风险程度。进一步，再利用私募投资业界决

策者和3个不同行业项目（农业项目、电子项目和有色金属项目）具体管理者的问卷调查数据，给出相

应的（相对）风险评估，从而验证了“将层次分析法和模糊综合评价结合起来对私募股权投资项目进

行风险评估”这一方法的可应用性。
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引言

根据私募通网站统计，从2006~2015年，中国

私募股权投资项目的投资资金从1152亿元增长到了

8365亿元，投资项目从501个增长到了5255个。尤

其在2013年实施新三板以来，私募股权投资的退出

通道增加，更进一步激励了私募股权投资的增加
[1]。这表明，私募股权投资是最近10年来发展迅速

的投资领域之一。然而，由于信息不对称与政策、

市场竞争、项目运营、退出通道等方面存在诸多不

确定，私募股权投资项目的风险居高不下。同时，

私募股权投资项目的风险决定私募股权投资项目投

资决策和项目成功的概率。因此，如何对私募股权

投资项目进行风险评估已成为业界一个最关心的

问题。

由于私募股权投资项目的风险具有多维属性，

因而，对私募股权投资项目进行风险评估需要对风

险进行分类。Kaplan等人认为，委托代理风险是最

重要的风险[2]。Smolarski认为影响投资决策不是法

律体系而是信息不对称[3]。Gompers等人认为，成

功退出是私募股权投资的重要环节[4]。卢有杰、卢

家仪认为项目投资涉及到的风险有自然风险、社会

政治风险、文化风险、经济风险、技术风险、人员

与组织管理风险以及市场竞争风险等多个方面的风

险[5]。邓康桥认为私募股权投资项目投资评估的主

要风险考虑因素集中在市场风险、技术风险、管理

风险方面[6]。孟庆军、蒋勤勤认为，私募股权投资

项目风险从大类上划分为项目质量风险、项目运营

风险、宏观环境风险。但这些定性的分类研究由于

缺乏一致的逻辑框架而使得各类风险之间存在着含

糊不清的交叉重叠[7]。

但是，美国运筹学家T.L. Saaty提出的层次分

析法可将复杂的目标通过不同的层次和相应准则分

解为决策者（或者评估者）能够进行比较判断的指

标体系。显然，将这种分析方法应用于私募股权投

资项目的风险评估有助于通过层级结构将总体风险

分解成为决策者（评估者）可以感知和比较的

（子）风险，从而为决策者（评估者）提供逻辑一

致的“总风险–子风险”评估框架和通过权重层级
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体系的“加总”方法。鉴于此，层次分析法的基本

思想被广泛用于项目风险评估。例如，朱松龄等人

将三角模糊数与层次分析法结合，对航空项目投资

风险进行了定量评价[8]；王阳等人利用模糊层析分

析法，建立了风险投资后的风险投资后续管理的风

险评价模型[9]；刘旭友等人建立了基于模糊层次分

析法的境外直接投资项目风险评价模型[10]；牛东晓

等人建立了基于模糊层次分析法的核电投资项目风

险评价模型[11]；张志新等人引入模糊层次分析法分

析了农产品投资项目的风险因素，并进行了定量计

算[12]；喻海燕则基于三角模糊层次分析法构建了我

国主权财富基金对外投资风险评估模型, 有助于政

府主权投资基金风险的识别，提升主权投资价值的

最大化[13]。

这些研究（文献[8~13]）都是单一对象，直接

针对待评估的项目获得相应的判断矩阵（或模糊一

致矩阵），没有从两种角度去看风险特征。本文是

把两类信息分别处理。这种处理方法将有助于为私

募投资项目风险评估提供两个来源的信息，即私募

投资业界决策者的群体判断和具体项目管理者的个

体判断，进而有助于提高风险评估的准确性。从方

法论上，文献[8~13]仅利用模糊关系矩阵的信息刻

画风险因素的重要性，本文则利用私募投资业界决

策者的群体判断建立风险因素权重体系，而利用模

糊关系矩阵确定最基础的风险因素的风险程度。这

样的处理方法既考察了项目本身的风险特征，也利

用权重体系来刻画私募投资行业的风险特征，并对

项目本身的风险程度进行“加总”，使得风险程度

具有可比性。

基于这种认识，本文将结合层次分析法和模糊

综合评价来考察3个不同行业（农业项目、电子项

目和有色金属项目）的私募投资项目的风险评估问

题，其中，层次分析法用于考察私募投资业界决策

者对私募投资项目的各风险因素的重要性权重系

统，模糊综合评价用于考察具体项目管理者对私募

投资项目的各风险因素的风险程度。具体地，第一

步，在多个业界专家调查的基础上，应用层次分析

法确定私募项目投资风险评估的指标体系及其相应

的权重体系；第二步，通过对3个项目的具体管理

者的调查，应用模糊综合评价法获得相应模糊关系

矩阵；第三步，利用第一步和第二步的结果，分别

计算3个项目的得分，进而根据得分的高低给出相

应的风险程度高低的评估判断；最后，利用3个项

目的具体资料，解释上述评估结果，并给出相应的

管理建议。结果表明，有色金属项目C的风险控制

程度应该最高，农业项目A的风险控制程度应该最

低，而电子项目B的风险控制程度应介于二者之

间。基于计算结果，本文给出了三个项目相应的管

理建议。

以上基于3个项目的结果展示了方法的可操作

性，而且能够比较出风险的差异性。当然，在实践

中可能有更多的项目，用本文的方法也可以应用到

多项目的情形下，用层次分析法确定权重体系，针

对具体的模糊关系矩阵，并且基于两类信息进行风

险评估。可以预见，随着项目数量的增加，调查和

计算的工作量也将增加。

一、研究方法

（一）用层次分析法建立私募股权投资项目的

风险评估的指标系统和相应的权重系统

首先，结合业界专家的经验，基于卢有杰、邓

康桥、孟庆军等人的理论，通过案例风险识别, 将
三个私募投资项目的风险概括为包括市场风险、技

术风险、管理风险、财务风险、政策风险五大类风

险因素在内的集合，做出项目的综合评判具有较强

的可操作性。归纳和整理出如图1所示的风险因素

层次结构。五大类风险因素是准则层，下面的15个
风险因素是指标层。

然后，利用包括私募股权投资项目的政府监管

者（处长1名、副处长2名）、证券投资公司总经理

和副总经理（1名）、私募投资公司总监（1名）、

高等院校的专业教授（3名）和咨询公司高管

（1名）构成专家调查问卷，并对每一层次的风险

因素之间建立相应的判断矩阵。具体方法如下：

（1）在表1所示的判断尺度表下，每位专家单独在

每一层次的风险因素之间建立相应的判断矩阵；

 

 
图 1   私募股权投项目风险评估的风险因素层次结构
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（2）对于10位专家提供的初始判断矩阵，采用平

均值方法集合专家们的判断，即，对于给定层次的

判断矩阵，每一对角线上边的元素 （对同一层

次的两个风险因素k和h之间相对重要性程度）均由

10位专家在相应位置上给出判断的平均值，而对角

线下边的元素由 确定。为符号方便，记录准

则层和指标层的判断矩阵分别为B、C1、C2、C3、

C4和C5。

max
CB

max
C1

max
C2

max
C3

max
C4

max
C5

wB wC1 wC2 wC3

wC4 wC5 CRB

CRC1 CRC2 CRC3 CRC4 CRC5

CR < 0:1

第三，应用和积法计算每一层级的权重向量，

并进行一致性检验。对于每一判断矩阵（B、C1、

C2、C3、C4和C5），计算其最大特征根（ 、

、 、 、 、 ）和相应的特征化

（行）向量，并对特征向量进行归一化处理获得相

应的单层权重（行）向量（ 、 、 、 、

和 ）。进一步，计算一致性指标（ 、

、 、 、 和 ），并根据

是否成立判断一致性程度的可接受性。以

准则层为例，一致性指标计算方法为

CRB =
max
B ¡ n

R I(n ¡ 1) (1) 

式中，平均随机一致性指标RI由表2查出。

wij = wBiwCij
wB wCi

最后，计算指标层的综合权重：对于图1所示

的层次结构，准则层风险因素i之下的第j各指标层

风险因素的权重为 （其中，分别为

和 中的第 i和 j个元素），并进行一致性检

验。指标层的综合权重大小关系反映了各具体的风

险因素在影响项目整体风险中的相对重要性。

（二）应用模糊综合评价法建立对指标层风险

因素进行风险评价的模糊关系矩阵

首先，利用包括私募投资公司总监（1名）、

投资部门经理（2名）、投资公司副总（1名）、证

券公司投行部经理（1名）构成专家组分别对农业

u = fC11;C12;C21;C22;C23; ¢ ¢ ¢ ;C55)

v = f1; 2; 3; 4; 5) ´ fv1; v2; v3; v4; v5)

项目A、电子项目B和有色金属项目C进行问卷调

查。这些专家均参与了这3个项目的风险评估（包

括项目投资决策）全过程。在该问卷中，对每一项

目，每位专家对图1所示的指标层风险因素集

的风险程度进

行判断并在等级论域{很低，较低，一般，较高，

很高}中选择一个风险等级。为方便计算, 等级论域

取 值 为 ， 其

中，“1”表示风险程度很低，“5”表示风险程度

很高，其他数字的含义也类似给出。进一步，对每

一风险因素的每一风险等级，其隶属度由选择该风

险等级的专家人数占专家总数的百分比确定，从而

确定相应模糊关系（行）向量。最后，对每一项目

的每一准则层风险因素，将该准则层风险因素下所

包括的指标层风险因素所对应的模糊关系向量放在

一起，建立模糊关系矩阵。比如，对于给定项目

A，图1所示的准则层风险因素B1下的两个指标层

风险因素C11和C12，相应的模糊关系矩阵为

R A
1 =

"
rA11;1; rA11;2; ¢ ¢ ¢ ; rA11;5

rA12;1; rA12;2; ¢ ¢ ¢ ; rA12;5

#
(2) 

rA11;1

rA11;1

rA12;1

式中， 为项目A的准则层风险因素B1下的

指标层风险因素C11的风险等级为“很低”的隶属

度（即有比例为 的专家认为项目A的指标层风

险因素C11的风险等级为“很低”）， 为项目

A的准则层风险因素B1下的指标层风险因素C12的风

险等级为很低的隶属，其余元素可做类似解释。

（三）结合风险因素的层次权重系统和指标层

模糊关系矩阵评价项目的风险程度

l 2 fA ;B ;Cg
m 2 f1; 2; 3; 4; 5g

首先，基于指标层风险因素的模糊关系矩阵和

相应的指标层权重向量计算准则层每一风险因素的

模糊关系向量。对于项目 ，准则层风险

因素Bm（ ）的加权模糊关系向量为

r lBm = wCm ¢ R l
m (3) 

r lBm
r lBm ;n n 2 f1; 2; 3; 4; 5g

r lBm ;n

式 中 ， 加 权 模 糊 关 系 向 量 中 元 素

（ ）的含义是，经过指标层

权重加权后，有比例为 的专家认为项目l的准

则层风险因素Bm的风险等级为“n”。

其次，项目的模糊关系向量为

r l = wB ¢

266664
r lB 1

r lB 5
:::

r lB 5

377775 ´ wB ¢ R l (4) 

式中，Rl为准则层风险因素的模糊关系矩阵，

表 1    判断尺度表[14]

判断尺度(Hij) 定义

1 Hi和Hj同样重要

3 Hi比Hj稍微重要

5 Hi比Hj明显重要

7 Hi比Hj强烈重要

9 Hi比Hj极端重要

2、4、6、8 介于上述两个相邻判断尺度中间值

表 2    平均随机一致性指标RI标准值[14]

矩阵阶数 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 1.49
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r ln n 2 f1; 2; 3; 4; 5g
r ln

加权模糊关系向量rl中元素 （ ）

的含义是，经过准则层权重加权后，有比例为 的

专家认为项目l的风险等级为“n”。

进一步，计算项目的风险等级综合评估得分。

项目l的风险等级综合评估得分为

E l =

P5
n=1 vnr lnP5
n=1 r ln

(5) 

最后，按照风险等级综合评估得分的高低，比

较农业项目A、电子项目B和有色金属项目C的风险

程度（得分越高，风险越高）。

二、数据与结果

（一）数据

首先，获取私募股权投资风险评估的权重系统

所需的数据来源于上一章中第一节所述的专家问卷

调查。这些数据表现为经过上一章中第一节的数据

处理方法处理后的判断矩阵，具体如下。

B =

2666664
1 1=3 1=6 1=4 4
3 1 1=5 1=2 6
6 5 1 3 9
4 2 1=3 1 7

1=4 1=6 1=9 1=7 1

3777775C1=

·
1 1=3
3 1

¸

C2=

24 1 1 3
1 1 3

1=3 1=3 1

35C3=3

24 1 1=5 1=3
5 1 3
3 1=3 1

35

C4=

2664
1 1 2 2
1 1 3 3

1=2 1=3 1 1=2
1=2 1=3 2 1

3775C5=

24 1 1=3 1=5
3 1 1=3
5 3 1

35
其次，获取3个项目风险评价的模糊关系矩阵

所需的数据来源于上一章中第二节所述的专家问卷

调查。这些数据经过上一章中第二节的数据处理方

法处理后统一放在表3中。

（二）计算结果与解释

首先，根据本章第一节中的判断矩阵，应用第

一章中第一节的计算方法，获得的权重体系和相应

的一致性检验指标如表4所示。

进一步，基于表4中的结果，可计算出准则层

权重向量一致性检验指标为 λ m a x = 5 . 2 4 8 和

CR=0.055。这些结果表明，所有的一致性检验指

标都小于0.1，从而一致性检验得以通过。

从表4的结果可以看出，专家们认为影响私募

股权投资项目的准则层风险因素的重要性程度排序

（重要性程度从高到低）为政策性风险（0.496）、

技术风险（0.230）、市场风险（0.152）、财务风

险（0.080）与管理风险（0.042）。这一风险因素

表 3    农业项目A、电子项目B和有色金属项目C风险评价的模糊关系矩阵

准则层

指标层风险因素风险程度

指标层风险因素
农业项目A 电子项目B 有色金属项目C

v1 v2 v3 v4 v5 v1 v2 v3 v4 v5 v1 v2 v3 v4 v5

财务风险

r l11资金周转过缓（ ） 0 0.2 0.8 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0

r l12流动资金缺乏（ ） 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0.2 0.8 0

市场风险

r l21假冒伪劣冲击（ ） 0.2 0.6 0.2 0 0 0 0.6 0.4 0 0 0 0 0 0 1

r l22竞争对手影响（ ） 0.8 0.2 0 0 0 0 0.2 0.8 0 0 0 0 0 0 1

r l23产品价格波动（ ） 0.4 0.4 0.2 0 0 0 0.6 0.4 0 0 0 0 0 0 1

政策风险

r l31行业政策风险（ ） 0 0.2 0.8 0 0 0 0.4 0.6 0 0 0 0 0 0.2 0.8

r l32企业政策风险（ ） 0 0 0.8 0 0.2 0 0 0.2 0.8 0 0 0 0.8 0.2 0

r l33宏观政策风险（ ） 0 0.2 0.4 0.4 0 0 0 0.6 0.4 0 0 0 0.6 0.4 0

技术风险

r l41开发环境风险（ ） 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0

r l42技术人员风险（ ） 0 0.6 0.4 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0

r l43产品设计风险（ ） 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0

r l44开发质量风险（ ） 0 0.2 0.4 0.4 0 0 0 0.6 0.4 0 0 0 0.6 0.4 0

管理风险

r l51管理人才缺乏（ ） 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0

r l52战略管理滞后（ ） 0 0 0.4 0.6 0 0 0 0.4 0.6 0 0 0 0.8 0.2 0

r l53知识产权管理不到位（ ） 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0
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重要性排序得到了文献支持：例如，在孟庆军的风

险排序中，政策风险最重要（其中企业政策风险因

素比宏观政策因素更重要），其次为 技术风险，

而管理风险因素的重要性最低；卢有杰也指出，管

理因素重要性程度较低。进一步，指标层的权重体

系更具体地揭示了导致这些风险最重要的因素。具

体来讲，指标层中指标中，财务风险指标中的二级

指标流动资金缺乏（0.75），显著超过资金周转过

缓（0.25），财务类风险因素指标需要重点关注流

动资金缺乏；市场类风险中，假冒伪劣冲击

（0.429）与竞争对手影响（0.429），表明虚假产

品对市场的冲击与竞争对手采取的市场策略从市场

的因素上看，影响程度同等重要，产品价格波动也

有所影响，但其影响是阶段性的，风险在一定程度

上可通过市场预判或套期保值交易等方式控制，因

此，其权重仅仅为0.152；政策风险层评价中，企

业政策风险（0.634）最高，其次为宏观政策风险

（0.261），政策风险层二级指标评价表明，企业

政策风险和宏观政策风险对私募股权投资项目的经

营构成直接的影响，且是不可抗力的风险，需要重

点关注，并做好风险防范预案，而企业政策风险的

权重高，说明企业在宏观与行业政策影响经营背景

下，尽管针对企业的政策也存在一定的背景，但相

对于宏观与行业政策造成的系统性风险，针对企业

造成的风险要大得多；影响技术风险最主要的因素

为技术人员风险（ 0 . 3 8 6 ）和开发环境风险

（0.316），而产品设计风险与开发质量风险权重

分别为（0.123）和（0.175），表明二者的重要性

程度相对较低，从二者产生的根源来看，其风险的

可控性强；影响管理风险最主要的因素为知识产权

管理不到位 （0.633）。这些指标层风险因素的重

要性程度也大致反应在表4的“指标层权重总排

序”序列中。

其次，利用表3的指标层风险评估数据，应用

上一章中第二和第三节当中的计算方法，可以获得

农业项目A、电子项目B和有色金属项目C的风险综

合评估结果，如表5所示。

表5的结果表明，农业项目A的风险程度最低

（风险等级综合评分为2.96分），有色金属项目

C 的 风 险 程 度 最 高 （ 风 险 等 级 综 合 评 分 为

3.73分），电子项目B的风险程度介于二者之间

（风险等级综合评分为3.30分）。这一风险程度的

差异可以从表3中风险评级数据中得到解释：就有

色金属项目C而言，对所有的指标层风险因素，没

有一个专家认为风险程度为“很低”或者“较

低”；对于农业项目A而言，大多数专家认为风险

程度在“一般”以下（尽管战略管理滞后的风险程

度较高，但管理风险的重要性程度最低），而对电

子项目B的风险程度的评价则介于二者之间。这一

表 4    准则层与指标层风险权重汇总

准则层指标
准则层
权重

指标层指标
指标层
权重

指标层权重
总排序

财务风险B1 0.080
资金周转过缓C11 0.25 0.02

流动资金缺乏C12 0.75 0.06

市场风险B2λmax=3
CR =0 0.152

假冒伪劣冲击C21 0.429 0.065

竞争对手影响C22 0.429 0.065

产品价格波动C23 0.142 0.022

政策风险B3λmax=3.0385
CR =0.0332 0.496

行业政策风险C31 0.106 0.053

企业政策风险C32 0.634 0.314

宏观政策风险C33 0.261 0.129

技术风险B4λmax=4.07
CR =0.025 0.230

开发环境风险C41 0.316 0.073

技术人员风险C42 0.386 0.088

产品设计风险C43 0.123 0.028

开发质量风险C44 0.175 0.041

管理风险B5λmax=3.04
CR =0.034 0.042

管理人才缺乏C51 0.106 0.005

战略管理滞后C52 0.261 0.011

知识产权管理不
到位C52

0.633 0.026

表 5    三个项目的风险综合评估结果

农业项目A 电子项目B 有色金属项目C

v1 v2 v3 v4 v5 v1 v2 v3 v4 v5 v1 v2 v3 v4 v5

r lB 1
财务风险（ ） 0 0.05 0.95 0 0 0 0 0.25 0.75 0 0 0 0.4 0.6 0

r lB 2
市场风险（ ） 0.484 0.4 0.114 0 0 0 0.428 0.572 0 0 0 0 0 0 1

r lB 3
政策风险（ ） 0 0.073 0.697 0.104 0.127 0 0.042 0.347 0.612 0 0 0 0.664 0.252 0.085

r lB 4
技术风险（ ） 0 0.257 0.61 0.07 0 0 0 0.93 0.07 0 0 0 0.93 0.07 0

r lB 5
管理风险（ ） 0 0 0.843 0.157 0 0 0 0.843 0.157 0 0 0 0.209 0.791 0

r l 0.074 0.160 0.614 0.075 0.063 0 0.085 0.528 0.387 0 0 0 0.421 0.222 0.194

E l 2.96 3.30 3.73
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rA rB rC
对比关系也大致反应在表5中项目的模糊关系向量

、 和 之间的对比关系中（倒数第二行）。

表5给出了三个私募股权投资项目的综合风险

等级评估。这将从总体上为三个项目的风险管理实

践提供一个基础的框架性指导：有色金属项目C的

风险控制程度应该最高，农业项目A的风险控制程

度应该最低，而电子项目B的风险控制程度应该介

于二者之间。在这种总体框架指导下，在风险等级

高于“较高（v4）”水平的意义上，对于农业项目

A而言，应当注重管控的风险因素为：政策风险下

的企业政策风险和宏观政策风险、技术风险下的开

发质量风险和管理风险下的战略管理滞后风险；对

于电子项目B而言，应当注重管控的风险因素为：

财务风险下的流动资金缺乏风险、政策风险下的企

业政策风险和宏观政策风险、技术风险下的开发质

量风险和管理风险下的战略管理滞后风险；对于有

色金属项目C而言，应当对所有风险进行全面管控

（即使个别指标层风险因素的风险程度不在“较高

（v4）”水平）。

最后，上述结果不仅给出三个具体的私募股权

投资项目之间的风险评估（风险等级）对比关系，

而且揭示了一个关于私募股权投资项目风险评价的

重要启示：在进行私募股权投资项目风险评价时，

必须同时关注行业层面上的风险因素之间的重要性

比较关系（可由权重体系刻画）和这些风险因素在

具体项目上的风险程度表现（可根据指标层风险因

素的模糊综合评价表示）。因此，上述结合层次分

析法和模糊综合评价的分析过程可为私募股权投资

项目风险评价提供一个有益的方法论借鉴。

三、结束语

本文结合层次分析法和模糊综合评价来考察私

募投资项目的风险评估问题，其中，前者用于考察

私募投资项目的各风险因素的重要性权重系统，后

者用于考察具体私募投资项目的各风险因素的风险

程度。通过问卷调查，获取私募投资业界决策者对

各风险因素之间的相对重要性评估数据（判断矩

阵）和3个不同行业项目（农业项目、电子项目和

有色金属项目）具体管理者对各风险因素的风险程

度（等级）的评估数据（模糊关系矩阵）。应用这

些数据，给出了这3个不同行业项目的相对风险评

估：农业项目A的风险程度最低，有色金属项目

C的风险程度最高，而电子项目B的风险程度介于

二者之间。这些结果表明，“将层次分析法和模糊

综合评价结合起来对私募股权投资项目进行风险评

估”这一方法具有较高的可应用性，从而可为私募

股权投资项目风险评价提供一个有益的方法论借

鉴。进一步，这一方法将私募股权投资行业风险评

估的一般风险性质和具体项目的特殊风险性质纳入

一个框架，对私募股权投资项目进行综合评估，有

助于全面识别项目股权投资项目的风险因素和相应

的风险程度，从而可为私募股权投资项目事后的风

险管控提供重要的决策基础。在实践中可能会有更

多的项目，这种方法可以运用到多项目中，工作量

上会相应地增大。应当指出，一方面，由于问卷调

查的专家数量较少，专业领域的分布较窄，从而可

能使得上述结果的稳健性不足，因此，当本文的方

法应用于实践中的私募股权投资项目风险评估时，

应当增加问卷调查的专家人数，并充分考虑项目所

涉及的专业领域；另一方面，上述结果是基于实证

数据做出的，从而需要进一步给出相应的理论刻

画。尽管在第二节里已给出了一些解释。
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Risk Assessment of Private Equity Investment Project Based on Analytic
Hierarchy Process and Fuzzy Comprehensive Evaluation:

A Case Study on 3 Private Equity Investment Projects

TENG Ying   HE Xue-shuang   NI De-bing
(University of Electronic Science and Technology of China　Chengdu　611731　China)

Abstract   The risk assessment of a private equity investment project is the basis of private equity investment
decision-making. Through the identification of risk factors of private equity investment projects, on the one hand, a
weight  system  on  risk  factors  by  the  analytic  hierarchy  process  is  studied,  on  the  other  hand,  the  degree  of  the
riskiness  for  each  the  risk  factors  by  the  fuzzy  comprehensive  evaluation  is  evaluated.  Further,  using  the
questionnaire data from decision makers in the private equity investment industry and the managers of  three real
projects  in  three  different  industries  respectively  (an  agricultural  project,  an  electronic  project,  and  a  nonferrous
metal  project),  the  corresponding  (relative)  risk  assessment  is  given,  thereby  validating  the  applicability  of  our
method,  which  combines  the  analytic  hierarchy  process  and  the  fuzzy  comprehensive  evaluation  to  conduct  risk
assessments of private equity investment projects.

Key words   analytic hierarchy process; fuzzy comprehensive evaluation; private equity investment; risk assessment
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Research on the Strategy Selection of Online Retailer's Scrap Parts
Recycling Considering Consumer Participation

LI Jian1,2   TAO Ren-zhen1   YUAN Qing-ming1,2

(1. Tianjin University of Technology　Tianjin　300384　China;
2. Tianjin University　Tianjin　300072　China)

Abstract    With  the  rapid  development  of  e-commerce  technologies  and  services,  products  of  low cost  and
high recovery model become research hot spots of investors and academics. This paper takes online retailers as the
research  subject,  and  considering  the  recycling  of  scrap  parts  and  the  role  of  consumer  in  the  retailer  recycling
process, it discusses three recovery strategies, namely the two-stage recovery strategy, competitive strategy, and the
recovery  of  “cooperative”  recovery  strategy.  By examining the  three  strategies,  including changes  in  the  optimal
profit  online retailers as well  as the total  supply chain profits  and other variables,  it  provides evidence for online
retailers  to  implement  appropriate  reverse  recoverty  policies.  The  results  show that:  different  recovery  strategies
lead to different profits of online retailers,  consumers and the entire supply chain; the profit  of of online retailers
and  supply  chain  rely  on  benefit-sharing  ratio  of  the  total  profits  and  the  impact  of  participation  of  consumers.
Furthermore, through the simulation analysis based on their own actual situation, it provides the reference basis for
an online retailer to adopt recycling strategies of scrap parts.

Key words   E-commerce; consumer participation; recovery strategy; scrap parts; supply chain coordination
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