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摘 要：从企业家及团队风险、产品风险、技术风险、市场风险、退出风险、政策及产业风险和区域影

响力 7个方面构建了投资项目风险评估指标体系，进而基于云模型和 Theil指数提出了一种风险评估方法。该
方法先将指标值转化为云模型，然后利用云的特征数和 Theil指数计算指标权重，再以此权重为基础进行云
模型集结，从而对各方案进行综合评估和择优。最后，通过实例应用检验了该方法的可行性和有效性。
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Abstract：A risk evaluation index system is established for assessing investment projects from seven respects, such
as the entrepreneur and team risk, product risk, technology risk, market risk, exit risk, policy and industry risks and regional
influence, and a risk assessment approach based on the cloud model and Theil index is proposed. The evaluation indexes
are transformed into cloud models, the weights of all indexes are calculated by using the cloud characteristics and Theil
indexes, and on the basis of the weights, the cloud models are aggregated for deriving the comprehensive evaluation values
of each alternative, and then the best alternative can be selected. Finally, the application of this method shows that it is
feasible and effective.
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1 研究背景

所谓风险投资，是指投资人将资本投向刚创立

或快速发展的未上市公司（主要是高科技公司），在

承担巨大风险的基础上为融资人提供长期股权投资

和增值服务，培育企业快速发展，多年后再通过上

市、兼并或其他股权转让方式撤出投资，从而获得

高额投资回报的投资方式[ 1 ]。风险投资与传统的项

目投资相比，需要考虑很多不确定性因素。这些因

素主要有：1）高新技术，风险投资的主要对象是高
科技产业，其新技术处于当代科技的前沿，发展态

势不明朗，新技术从原理构思到组织实施，都会由

于各种原因造成许多不确定性；开发出来的技术能

否转化为生产力，也存在不确定性。2）高投入，风
险投资的方向是具有高成长性的未上市公司，从技
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术开发、成果转化到规模生产，各环节都需要大量资

金投入。3）高风险，高新、创新企业是风险投资的
重点，而这类企业可借鉴的成熟经验不多，同时由于

人才、管理、技术、市场等诸多不确定环节又包含诸

多不确定、不完善因素，造成风险投资具有很高的风

险性。4）高收益，风险投资的项目一旦成功收益就
很大，回报率非常高。因此，风险投资公司在选择投

资项目时非常慎重，通常请专家对各项目进行风险

评估，以尽可能降低风险，获取高额回报。

投资项目风险评估指标体系的构建是风险评估

的基础，国外学者对此研究较早。20世纪70年代，W.
A. Wells等人[2-3]经过大量调研，从管理、收益率等

方面，总结出管理者素质、产品风险等 12个评估指
标。T. T. Tyebjee等人[4]在定性阐述评估准则的基础

上，建立了包括产品吸引力、产品差异性等 5类主要
评估指标。之后，I. C. Macmillan等人[5]通过问卷调查，

给出竞争风险、退出风险等6类评估指标。V. H. Fried
等人[ 6 ]通过对风险投资家进行实地访谈，提出应从

战略思想、管理能力和收益 3个方面对风险企业进行
评估。S. N. Kaplan等人[7]选取了 10家风险投资机构，
首次对项目评估与投资合同设计关系进行实证研究，

总结出投资机遇、管理层、投资合同和外部投融资

环境 4类评估标准。M. Kakati[8]利用 cluter因素和主
因素分析法对高新技术风险投资中的投资标准进行

探索，提出了企业家素质、资源获取、竞争策略、产

品特征、产品市场和金融因素 6 个评估标准。
由于受国外学者影响，国内学者大多重视项目

本身风险的论证和分析。成思危[ 9 ]从完善风险投资

发展的需要，根据我国的国情，提出政策因素作为

风险投资评估的一个重要依据，具有很强的现实意

义。刘常勇等人[10 ]对我国台湾地区的风险投资活动

进行实地调查，从经营计划书、经营机构等 5个方面
构建了 22个指标的评估体系。汤京华等人[11]在对中

外风险投资的发展现状作了研究之后，提出产品差

异度、市场吸引力等 5个方面 14个指标的评估体系。
王世波等人[ 1 ]对浙江省和其他一些省份的风险投资

公司进行访谈和问卷调查，提出了基于创业者素质、

技术、市场和管理 4个方面共 15个指标的评估体系。
另外，周乃敏等人[12- 14]从宏观环境角度出发，建立

了包括政治稳定性、利率稳定性等 4个方面的评估指
标体系。张春英等人[15- 16 ]建立了包括技术风险、研

发风险、生产风险、市场风险、管理风险和财务风

险 6 个方面的评估指标体系。
通过对比研究发现，国内外学者提出的投资项

目风险评估指标体系存在一定的相似性，主要关注

风险投资项目在产品、市场、技术、管理水平以及

环境等方面的风险因素，但由于各国风险投资业发

展成熟度不一致，在评估的具体指标上又存在差异。

本文在相关研究的基础上，分析风险投资过程中潜

在的风险因素，构建投资项目风险评估指标体系，且

利用云模型[17]和 Theil指数[18]提出一种投资项目风险

评估方法，并进行实例分析。

2 构建投资项目风险评估指标体系

在国内外风险评估指标体系研究的基础上，根

据我国的实际情况，本文从企业家及团队风险、产品

风险、技术风险、市场风险、退出风险、政策及产业

风险、区域影响力 7个一级指标和 34个二级指标构
建风险投资项目的风险评估指标体系，如表 1所示。

表1 投资项目风险评估指标体系

Table 1 Risk assessment index system of investment project

一级指标

企业家及团队

风险 B 1

 

产品风险 B 2

技术风险 B 3

市场风险 B 4

退出风险 B 5

政策及产业

风险 B 6

区域影响力 B 7

二级指标

企业家的道德 C 1

企业家的能力 C 2

企业家的人格魅力 C 3

企业家的创新能力 C 4

管理团队的经营理念 C 5

管理团队内部的合作程度 C 6

管理团队的专长和管理能力 C 7

管理团队对营运计划的掌握程度 C 8

产品的市场潜力 C 9

产品的独特性 C 1 0

知识产权 C 1 1

企业产能 C 1 2

产品可替代性 C 1 3

技术创新性 C 1 4

技术周期性 C 1 5

技术稳定性 C 1 6

技术适应性 C 1 7

市场前景 C 1 8

潜在竞争者 C 1 9

产品竞争力 C 2 0

市场稳定性 C 2 1

市场份额 C 2 2

市场进入难度 C 2 3

退出方式 C 2 4

退出收益 C 2 5

退出条款设计 C 2 6

退出难易程度 C 2 7

产业投资政策完善性 C 2 8

国家政策支持力度 C 2 9

产业发展前景 C 3 0

当地政府支持力度 C 3 1

项目影响力 C 3 2

产业投资偏向 C 3 3

产业关联性 C 3 4
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3 基于云模型和 Theil指数的投资项

3.1 问题描述

在第 2章提出的投资项目风险评估指标体系中，

7个一级评估指标用 Bj=(j=1, 2, …, 7)表示。B1
下的 8

个二级指标用 C 1~C 8
表示，B 2

下的 5个二级指标用

C9~C13
表示，B3

下的4个二级指标用C14~C17
表示，B4

下的 6个二级指标用C18~C23
表示，B5 下的 4个二级

指标用C24~C27
表示，B6

下的 3个二级指标用C28~ C30

表示，B7
下的 4个二级指标用C31~C34

表示。假设 p位

专家（专家权重向量为 ，其中

）按 1 0 分制对 n 个备选投资项目

进行评价，给出的每个二级指标Ck
的

评价值为区间数。令第 l位专家给出的第 i个投资项
目 关 于 第 k 个 二 级 指 标 的 区 间 评 价 值 为

。设专家

的权重向量已知，指标的权重向量未知，需要确定

备选投资项目 的排序，并选择最优

方案。

3.2 利用云模型对专家给出的区间数据进行处理

云模型[17 ]由李德毅院士提出。云是用自然语言

描述的某个定性概念与该概念的数值表示之间的不

确定性转换模型，其中正态云模型[19 ]最为常用。正

态云通常用 3 个数字特征进行刻画，分别称为期望

Ex、熵 En和超熵He。其中，期望 Ex是定性概念在
对应的数值论域中的中心值，熵 En是定性概念模糊
程度的度量，超熵He反映了云滴的离散程度以及隶
属度的随机性 变化。通常，一朵正态云用

表示。

由于客观事物的不确定性，某些定性概念有时

用区间数表达更符合实际。利用于少伟等人[20 ]提出

的基于区间数据的逆向云发生器算法，可以将区间

数转换为该定性概念的云模型。但该算法没有考虑

区间数据本身的重要性权重。以下对该算法进行改

进，并用于将专家给出的区间数据转化为云模型，具

体算法如下：

1）针对 p位专家给出的投资项目 X i
关于第 k个

二级指标的区间评价值 ，把这些数据的下

限和上限分别处理成数列的形式，得到区间数的下

限数列 和上限数列 。

2）利用下列公式分别计算下限数列 和上限数

列 的样本均值 和 ，样本方差 和 ，

熵 和 以及超熵 和  ：

            ；                 （1）

   ，

    ；                  （2）

             ，

             ；                    （3）

               ，

              。                          （4）

3）利用公式（5）~（7）计算，得到各二级指标
的综合期望 Ex ik

、综合熵 Enik
和综合超熵 Ee ik

，得到

投资项目 X i
关于第 k 个二级指标的综合云
。

      ，                    （5）

                         ，                            （6）

      。                     （7）

假设各一级指标 B j
的云决策矩阵记为

         ，

式中：j=1, 2,…, 7；i=1, 2,…, n；k=1, 2,…, 34；r=1, 2,…,

mj
，表示综合云 在矩阵Aj

中处在

第r列，其中m1=8, m2=5, m3=4, m4=6, m5=4, m6=3, m7=4。
3.3 利用 Theil指数确定二级指标的权重

Theil不均衡指数是由Henry Theil[18]最早提出，并

用于衡量收入不平等程度的一个指标，被广泛应用

于研究收入分配不平等和区域经济差距等问题。

Theil不均衡指数的大小反映收入不均衡的大小，指
数越大，表明不平等性越强，即收入差距越大。依

照 Theil不均衡指数的基本思想，在项目投资评估中，
可以先运用 Theil不均衡指数的计算方法，计算出评
价指标的不均衡度，再利用评价指标的不均衡度计

算出该指标的权重。评价指标的不均衡度反映不同

项目指标值之间离散程度的大小，指标值之间的离

散程度越大，说明该指标对综合评价结果的影响越

大，应给予的权重越大。在极端情况下，若某项指

标的值全部相等，则该指标在综合评价中将不起作

用，可以剔除。下面根据投资项目 X i
关于第 k个二

目风险评估模型
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级指标的期望值 Ex ik
，利用 Theil指数求取各二级指

标的权重。

设一级指标 B j
下的二级指标的期望值构成矩阵

               ；

各二级指标Ck
的权重为

kr
，其中

kr
≥ 0， 。

对决策矩阵 ，引入Theil不均衡指数

                 。                   （8）

对式（8）进行变换得评估指标Ck
的 Theil不均

衡指数 Tkr
为

     
。
          （9）

依据上述不均衡指数 Tkr
求得二级指标Ck

的权重

系数为

                             。                         （10）

 3.4 云集结和方案排序

1）利用云加权算术平均（normal cloud weighted
arithmetic averaging，NCWAA）算子[21]

 （11）

对云决策矩阵Aj
中第 i行的指标值进行集结，得到投

资项目 X i
关于一级指标 B j

的评价值

                         。

2）设一级指标Bj
的权重向量为 ，

其中wj
≥ 0， 。则利用 Theil指数可求得该权

重向量 w，其中：

                           ，                             （12）

          
。            （13）

3）利用NCWAA算子

     （14）

对各一级指标值进行集结，得到投资项目 X i
的综合

评价值 。

4）利用文献[22]给出的云模型排序方法对所有
投资项目进行排序。

由云模型的定义可知，d=(1, 0, 0)为最优云。投资
项目 X i

的综合云与最优云的相对贴近度D i
、模糊性

相对贴近度 FDi
和随机性相对贴近度 RDi

可由下列公

式计算：

        ，                              （15）

       ，                             （16）

       。                            （17）
根据Di, FDi

和 RDi
，利用以下法则可对所有投资

项目进行排序，排在最前面的云模型所代表的方案

就是最优方案：

①按距离相对贴近度Di
的大小对方案进行排序，

D i
越小的项目，该投资项目风险越小，该投资方案

就越好；

②对于具有相同距离相对贴近度的方案，根据

模糊相对贴近度 FDi
比较方案优劣，FDi

越小的项目，

该投资项目风险越小，该投资方案就越好；

③对于具有相同距离贴近度和模糊相对贴近度

的方案，根据随机性相对贴近度 RDi
比较方案优劣，

RDi
越小的项目，该投资项目风险越小，该投资方案

就越好；

④对于 3个数字特征都相同的方案，认为其方案
没有优劣之分。

综上所述，基于云模型和 Theil指数的投资项目
风险评估的具体步骤如下：

第 1步 制定二级指标Ck
的评分标准，根据指标

评分标准，由 p位专家按 10分制给每个项目的每个
二级指标Ck

用区间数打分，得到第 l位专家给投资项

目 X i
的第 k个二级指标的区间评价值  ；

第 2步 利用式（1）~（7）计算得到投资项目

Xi
关于第 k个二级指标的综合云

和各一级指标 B j
下的云决策矩阵

       ；

第 3步 利用式（8）~（10）计算一级指标 Bj
下

的各二级指标 C k
的权重向量

                 ，

其中
kr
≥ 0；

第 4步 利用式（11）对云决策矩阵Aj
中第 i行

的指标值进行集结，得到投资项目 X i
关于一级指标
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Bj
的评价值  ；

第 5步 利用式（12）和（13）求得一级指标的
权重向量  ；
第6步 利用式（14）对各一级指标值进行集结，

得到投资项目 Xi
的综合评价值  ；

第 7步 利用式（15）~（17）计算投资项目Xi
的

综合评价值 与最优云的相对贴近度

Di
、模糊性相对贴近度 FDi

和随机性相对贴近度 RDi
。

第 8步 利用相对贴近度Di
、模糊性相对贴近度

FDi
和随机性相对贴近度 RDi

对各方案进行排序，并

选择最优方案。

4 算例

选择某 IT行业跨国公司拟投资的 4个风险投资
项目，分别对这 4个项目进行综合评估，为决定是否
投资提供依据。评估决策过程如下：

第 1步 对这 4个投资项目二级指标评分，得到

5位专家（专家权重 ）对每个

投资项目的二级指标值的区间评价值，由于篇幅所

限，文中不再给出。

第 2步 利用式（1）~（7）计算 4个投资项目每
个二级指标的综合云，见表 2。

表2 二级指标的综合云

Table 2 Comprehensive clouds of the second-level indexes

项目

1

Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He

Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He

Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He
Ex
En
He

C1

4.300 0
2.606 8
0.033 9
6.000 0
3.008 0
0.511 9
5.900 0
1.804 8
0.119 7
6.000 0
1.804 8
0.119 7

 C13

5.000 0
2.606 8
0.707 9
5.000 0
1.804 8
0.119 7
4.900 0
2.406 4
0.502 3
6.200 0
1.804 8
0.119 7

C25

4.500 0
3.609 6
0.239 4
4.600 0
3.208 4
0.476 0
4.200 0
1.804 8
0.119 7
6.300 0
2.606 8
0.033 9

C2

4.300 0
2.205 8
0.289 2
3.400 0
1.604 2
0.238 0
5.500 0
2.205 8
0.289 2
3.400 0
1.002 6
0.498 7

C14

5.100 0
3.008 0
1.112 6
5.100 0
3.008 0
1.112 6
6.000 0
2.807 4
0.574 1
5.500 0
2.205 8
0.289 2

C26

4.900 0
2.406 4
0.497 7
5.500 0
3.208 4
0.476 0
4.900 0
2.406 4
0.497 7
4.400 0
2.005 4
0.073 5

C3

5.400 0
3.609 6
0.239 4
4.600 0
2.807 4
0.412 8
6.100 0
2.807 4
0.574 1
4.600 0
2.606 8
0.033 9

C15

5.300 0
4.612 2
0.618 0
5.700 0
3.609 6
0.665 4
6.100 0
3.008 0
0.487 8
6.500 0
2.205 8
0.289 2

C27

4.800 0
3.208 4
0.852 4
5.000 0
2.606 8
0.707 9
4.700 0
1.604 2
0.238 0
3.200 0
2.205 8
0.289 2

C4

3.400 0
2.606 8
0.707 9
7.500 0
1.604 2
0.238 0
6.200 0
1.804 8
0.119 7
6.000 0
1.804 8
0.119 7

C16

3.600 0
2.807 4
0.412 8
4.500 0
2.406 4
0.497 7
6.400 0
2.406 4
0.593 6
4.500 0
2.606 8
0.033 9

C28

5.900 0
3.609 6
0.665 4
5.900 0
3.609 6
0.665 4
7.100 0
1.203 2
0.248 8
6.700 0
2.606 8
0.033 9

C5

4.200 0
3.609 6
0.665 4
4.100 0
2.205 8
0.289 2
6.400 0
3.008 0
0.511 9
4.100 0
1.604 2
0.238 0

C17

4.600 0
2.005 4
0.073 5
4.700 0
1.604 2
0.238 0
5.600 0
1.604 2
0.238 0
5.800 0
1.604 2
0.238 0

C29

5.300 0
3.409 0
0.453 1
4.300 0
1.203 2
0.248 8
4.300 0
1.203 2
0.248 8
5.200 0
2.807 4
0.412 8

C6

5.500 0
5.013 2
0.217 0
4.800 0
2.005 4
0.703 3
6.600 0
2.807 4
0.412 8
4.800 0
2.005 4
0.073 5

C18

5.700 0
2.606 8
0.707 9
6.000 0
1.604 2
0.238 0
5.800 0
1.203 2
0.248 8
7.500 0
1.604 2
0.238 0

C30

4.400 0
3.208 4
0.522 9
4.400 0
2.005 4
0.703 3
6.100 0
1.804 8
0.621 0
6.300 0
2.606 8
0.707 9

C7

4.700 0
4.211 2
0.365 4
3.600 0
2.205 8
0.289 2
6.000 0
2.807 4
0.412 8
3.600 0
1.804 8
0.119 7

C19

5.000 0
3.008 0
0.859 1
5.100 0
2.807 4
0.854 2
4.200 0
1.203 2
0.248 8
4.700 0
0.802 2
0.197 8

C31

4.600 0
1.804 8
0.621 0
3.700 0
1.604 2
0.238 0
3.500 0
1.604 2
0.238 0
4.100 0
2.005 4
0.703 3

C8

4.600 0
2.205 8
0.289 2
6.200 0
3.208 4
0.522 9
5.900 0
2.205 8
0.289 2
6.200 0
2.807 4
0.574 1

C20

4.400 0
2.807 4
0.854 2
4.300 0
2.005 4
0.703 3
2.700 0
1.604 2
0.238 0
4.200 0
0.802 2
0.197 8

C32

5.700 0
0.802 2
0.197 8
4.300 0
2.406 4
0.497 7
6.700 0
0.802 2
0.197 8
6.500 0
0.000 0
0.000 0

C9

4.400 0
1.604 2
0.238 0
4.100 0
1.201 2
0.248 8
3.800 0
1.203 2
0.248 8
4.400 0
1.604 2
0.238 0

C21

4.600 0
4.211 2
0.930 8
5.000 0
3.609 6
0.665 4
4.700 0
2.205 8
0.289 2
5.300 0
1.002 6
0.498 7

C33

5.000 0
1.804 8
0.119 7
4.500 0
1.002 6
0.498 7
5.900 0
2.205 8
0.289 2
3.400 0
1.002 6
0.498 7

C10

5.400 0
3.609 6
0.239 4
4.300 0
2.606 8
0.775 3
5.200 0
4.010 6
0.722 0
6.600 0
1.804 8
0.621 0

C22

5.100 0
3.609 6
0.665 4
5.500 0
2.606 8
0.033 9
5.400 0
2.005 4
0.073 5
4.300 0
1.604 2
0.395 8

C34

5.500 0
3.208 4
0.522 9
4.100 0
1.604 2
0.238 0
6.000 0
2.606 8
0.775 3
7.400 0
1.604 2
0.238 0

C11

5.800 0
3.008 0
0.511 9
4.000 0
1.804 8
0.119 7
4.600 0
3.008 0
0.511 9
3.900 0
2.205 8
0.289 2

C23

5.600 0
2.807 4
0.412 8
5.500 0
2.005 4
0.703 3
4.900 0
2.205 8
0.289 2
6.200 0
1.804 8
0.119 7

C12

4.900 0
2.406 4
0.497 7
5.500 0
1.002 6
0.498 7
5.600 0
1.002 6
0.498 7
4.200 0
2.205 8
0.289 2

C24

4.600 0
1.804 8
0.621 0
4.800 0
0.802 2
0.197 8
6.400 0
1.604 2
0.238 0
3.800 0
1.804 8
0.119 7

项目

2

项目

3

项目

4

项目

1

项目

2

项目

3

项目

4

项目

1

项目

2

项目

3

项目

4

二级指标

二级指标

二级指标
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 第 3步 利用式（8）~（10）计算出二级指标的
权重：

        

       

             ，

      ，

              ，

     。

第 4步 利用式（11）计算得到第 i个投资项目
关于一级指标 B j

的评价值

                         ，

见表 3。

表3 一级指标的评价值

Table 3 Assessment values of the first-level indexes

 第 5步 利用式（12）和（13）求得一级指标的
权重向量

第6步 利用式（14）对各一级指标值进行集结，
得到 4 个投资项目的综合评价值：

              ，

              ，

              ，

              。

第 7步 利用式（15）~（17）计算 4个投资项目
的综合评价值与最优云的相对贴近度、模糊性相对

贴近度和随机性相对贴近度：

    ；

   ；

   ；

  。

第 8步 利用相对贴近度、模糊性相对贴近度和

随机性相对贴近度对各方案进行排序，得到：项目

1 项目 2 项目 4 项目 3。因此，最佳选择是项目 1。

5 结语

本文根据我国风险投资的实际情况，构建了投

资项目风险评估的三级评估指标体系，提出了基于

云模型和 Theil指数的投资项目风险评估方法。该方
法首先将各指标值转化为云模型，以指标信息的不

均衡度为基础确定指标权重，基于此权重进行云模

型集结和综合评估。实例应用表明，该方法是可行

和有效的，其中对评估指标进行区间估计，符合指

标评估打分的波动性；利用云模型进行计算，能有

效避免丢失信息；同时通过 Theil不均衡指数计算指
标权重值，能够有效抑制主观赋权法中主观随意性

带来的评估误差，使评估结果更客观合理。本方法

能提高风险投资项目评估的有效性，进而提高投资

的成功率。
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