


新兴项目风险投资评价指标研究——
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[摘要]随着新兴技术创新行业的日益发展，评估项目也已成为企业选择投资项目中的重要环节。本文通过国内外研究对新兴技术项目投资选择的影响因子进行分析和归纳，以影响因素为一级指标，结合企业投资的战略定位与目标，从技术、市场、产业、一致性和社会效应五个阶段构建新指标体系。最后利用经过模糊综合评价法对3D技术项目投资进行评估，发现技术指标占据重要的地位。通过实例分析验证了本文的指标模型可行性，同时案例选取也有很高的研究价值。
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[Abstract]  With the development of the emerging technology innovation industry, evaluation project has become an important link in the selection of investment projects. This paper analyzes and summarizes the influencing factors of investment selection of emerging technology projects through domestic and foreign researches, takes the influencing factors as the first-level index, combines the strategic positioning and target of enterprise investment, and constructs a new index system from five stages of technology, market, industry, consistency and social effect. Finally, the fuzzy comprehensive evaluation method is used to evaluate the investment of 3D technology project, and it is found that the technical index occupies an important position. The feasibility of the index model in this paper is verified by case analysis, and the case selection is also of high research value.
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本文为国家重点研发计划资助项目“科技成果与数据资源产权交易技术”的研究成果，项目编号：2017YFB1401100。
1、引言
技术变革的推进与发展，带动新兴技术行业竞争规则的改变。与传统技术相比，新兴技术项目具有投资金额大、技术要求高、高难度和高风险的特点。在众多的技术项目投资中，降低风险已经日益成为企业投资的核心，是企业瞄准市场提高市场竞争力的关键。新技术环境下的企业必须将竞争策略定位于对新兴技术发展规律的研究上，并强烈关注对新兴技术项目投资的意义。而新兴技术项目投资中最为关键的是模型选择，为解决企业新兴技术项目投资选择问题，诸多学者较早的开始了对新兴项目选择投资的研究，主要是从新兴项目投资的选择方法、影响因素和实证研究等角度，并且已经取得较多的研究成果。首先，在新兴项目投资的选择方法上的研究。吴凤平等[1]基于熵权区间的直觉模糊多属性方法，克服了决策的不确定性与复杂性。张乔木[2]利用德尔菲调查和聚类分析法对新兴技术项目的选择投资影响因素进行分析，结果表明，技术预见性和市场潜力在项目投资选择中影响较大。肖嘉奕等[3]发现利用三阶段DEA模型，可以解决高新技术产业投资效率问题，减少主观判断影响。同样，刘华栋[4]梳理文献时分析了传统评价体系和决策方法的不足，借助层次分析法对A项目进行投资分析。利用模糊选择法，胡刘芬等[5]发现社会效应的重要性占据重要地位。向诚等[6]利用多元回归分析，发现技术指标在市场层面的有效性。以AHP-灰色关联度，模型蔡珏芳等[7]对新技术应用与开发项目进行分析，发现市场潜力与技术指标对选择投资具有显著影响。其次，学者们研究了新兴项目投资选择的影响因素。Bildosola等[8]通过文献计量和文本挖掘方法指出技术预见一致性比技术可行性更为重要，是企业选择投资的标志。而Bumpus等[9]持相反意见，通过因果分析法发现市场潜力比技术预见性更为重要，技术市场潜力对投资选择判断具有重要影响。杨亚等[10]在评述供应链RFID技术投资选择时，验证了技术市场前景的关键性作用。通过专利价值评议金玉成等[11]认为获得知识产权的技术指标具有有效性。蔡珏芳（2019）等[5]对新技术应用与开发项目进行评价，运用AHP-灰色关联度模型分析研究项目绩效，发现市场潜力与技术指标对选择投资具有显著影响。Bildosola（2017）等[8]指出技术预见一致性比技术可行性更为重要，是企业选择投资的标志。Bumpus（2017）等[10]发现市场潜力比技术预见性更为重要，技术市场潜力对投资选择判断具有重要影响。周进等[12]从中国对美国高新技术产业投资分析，发现市场规模，人才，科创能力以及基础设施的集聚效应的影响显著。李金生等[13]侧重分析产业人力资源，从知识创造角度分析，通过实证分析发现人力资源的不同会形成不同的投资选择，造成不同的收益水平。最后，在新兴项目选择投资的实证研究方面。聂飞和刘海云[14]对样本进行统计分析和实证检验，研究发现产业基础设施越是齐全，对于该技术项目的投资越多，且呈现倒U形。王京罗等[15]得出的重要结论是，沪深两市A股上市企业项目投资的成功离不开行业环境与技术的先进性。王昀和孙晓华[16] 以中国制造业行业为例也进行了实证分析，结果表明市场集中度与项目投资呈正相关。以新医疗产品为例，Ijzerman等[17]认为项目绩效来源于为社会科技进步带来的价值。可见，投资项目时，环境效益也是考虑的关键。
从上述多角度来看，单一项指标能快速决策新兴技术项目投资选择，操作简单，但是现有文献均是对其进行主观上的经验分析，很少进行定量分析，无法有效分析决策选择，如何简化指标体系，减少主观选取，将是未来研究方法关键之处。
综上所述，本文采用指标体系识别方法作为新兴技术项目投资选择的研究基础，在指标选取与权重赋值上减少人为主观程度，优化新兴技术项目选择的指标体系。
2、新兴技术项目投资选择指标体系
2.1构建指标模型
本文从技术指标、市场指标、产业指标、一致性指标和社会效应五个维度出发，构建新的指标体系，并依据指标的查全率、准确性与可操作性三个方面考虑，确定项目投资选择的指标依次为：技术先进性、知识产权获取的可能性、市场 、竞争数量、产业基础设施、人力资源、技术预见一致性、促进科技发展程度。
通过前人研究，本文还发现资源节约度与知识产权对项目投资选择有一定的影响。但国内外学者对这些研究使用较少，例如Zheng等[18]研究得出资源有限性在一定程度上影响技术发展。之后张静[19]提出资源节约度在对项目投资决策过程中，对决策起到了非常重要的作用，并实证分析验证了这种影响。孔德婧等[20] 和Carsten等[21]提出了以专利数据信息进行分析，并通过项目投资选择案例验证了知识产权信息在选择投资方面具有可行性。
上述学者证实了资源节约度与知识产权在项目投资选择中具有重要的作用，因此本文的指标加入资源节约度和知识产权这两项信息。
在项目投资选择方法的理论研究基础上，本文确定了相应的指标，且具有可行性和理论依据。
然而现有文献大多是从主观角度研究，分析指标评价值无法量化，缺少对新兴技术项目选择评估的研究。在项目投资选择中，不可避免会出现主观因素和客观信息不对称等因素，项目投资选择评估指标需要全面衡量，量化评价指标值，科学地评估新兴技术项目投资。对此，本文在分析了新兴技术项目投资选择影响因素，设计了项目投资选择评价指标，并量化评价指标，提出了一种模糊层次分析法模型，为新兴技术项目选择投资评估提高有效值。具体如表1所示： 
表1  新兴技术项目投资选择因素指标体系
	指标类型
	指标名称
	指标标识
	指标描述

	技术指标
B1
	技术先进程度
	Z1
	技术越是先进，则其项目进行风险投资时，风险预测小，选择机会增加

	
	形成技术标准可能性
	Z2
	技术是否形成标准与项目选择投资成正相关

	
	获知识产权可能性
	Z3
	技术拥有知识产权保护，则该项目风险较小，选择投资机会增加

	市场指标
B2
	市场潜力
	Z4
	市场潜力越大，该则技术项目风险越小，投资该项目的机率增加

	
	市场竞争者数量
	Z5
	市场竞争者越多，说明新兴技术发展趋势越好，投资项目风险小，投资选择增加

	产业指标
B3
	产业化基础设施
产业化人力资源
	Z6
Z7
	产业化基础设施与项目风险投资呈正相关关系
该技术产业人员聚集，则项目投资风险减少

	一致性
B4

	科技政策一致性
	Z8
	若项目投资选择有科技政策要求一致，则选择该项目的机率增加

	
	与产业政策一致性

与技术预见一致性
	Z9

Z10
	若项目内容与产业政策高度相关，则选择投资该项目机率增加
若项目中技术是可操作可实现的，则选择投资该项目机率增加

	社会效应
	资源节约度
	Z11
	项目中资源节约度越大，则该项目选择的可能性增加

	B5
	促进科技发展程度
	Z12
	项目能促进科技进步，则该项目选择的可能性增加



2.2理论模型
2.2.1层次分析法
AHP（层次分析法）是将与决策有关的元素分解成目标或准则，进而分解为多指标的若干层次，在此基础之上进行定性和定量分析的决策方法。这种方法多用于具有分层评判指标的多目标系统，并且其目标值通常难以用定量来描述的决策问题。
层析分析法的步骤：
1 确定新兴技术项目投资风险评估的目标，明确方案评价的一级指标和二级指标；
2 根据对目标问题的分析，构建判断矩阵；一级判断矩阵表示针对目标新兴技术，本层次有关因子之间相对重要性的状况，假定层次中影响因子于下一层有联系，构造二级判断矩阵，将隶属于同一指标的二级指标的相对重要性相互进行比较；判断矩阵中相对重要性通常使用1-9数值标度的表现形式，各标度值含义如表2所示：
表 2 判断矩阵相对重要程度和含义
	标度a
	含义

	1
	同等重要

	3
	稍微重要

	5
	较为重要

	7
	非常重要

	9
	极端重要

	2、4、6、8
	相邻判断的中间值

	1/a
	后者比前者重要，重要程度递增


3 
计算各层级指标权重值；采用特征向量法，先求出两两比较判断矩阵的单排序向量，然后计算出矩阵的最大特征值，再算出最大特征值对应的特征向量 就是一级指标中各风险因素相对于新兴技术项目投资评价的权重值。
步骤如下：

第一步：计算判断矩阵每一行排序向量的乘积 

                                        （1）


第二步：计算的n次方根 

                                       （2）

则特征向量为


，其中             （3）
4 判断矩阵一致性检验；为避免判断矩阵和一致性矩阵的差异程度过大造成结果失真，在计算出权重向量之后，继续进行一致性检验，如果构建的判断矩阵不能满足其一致性，即无法保证决策的逻辑性和科学有效性。判断矩阵的平均随机一致性程度需要引入另一个指标 RI，即平均随机一致指标。如表 3 所示：
表3 平均随机一致性指标RI值参照表
	矩阵阶数
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	RI
	0
	0
	0.52
	0.89
	1.12
	1.26
	1.36
	1.41
	1.46



定义检验系数：

                                               （4）

式中，是定义一致性指标，即

                                                 （5）

式中， 是判断矩阵的最大特征值：

                                （6）


式中， 为向量的第个元素
2.2.2模糊综合评价法
1. 建立模糊对象因素集和评价集


假设评价集：,为综合评判的各种因素评价对象组成的因素集，如表4所示。


假设因素集：，为对评价对象可能得出的评价结果分为5个等级的评语集。
表 4项目风险投资等级评价标准
	风险等级
	Ⅰ级
	Ⅱ级
	Ⅲ级
	Ⅳ级
	Ⅴ级

	风险程度
	低
	较低
	中等
	较高
	高

	评价赋值
	0-20
	20-40
	40-60
	60-80
	80-100



2. 建立隶属度矩阵

通过专家根据评价尺度对各具体指标评价集进行评定，各指标评价等级即为该评价集专家打分人数k占总人数n的比重，最后可得隶属度矩阵。一般表达式如下：

                      (7)                            


由此得出综合隶属度：，其中
3. 评价等级确定
评价等级通过运用最大隶属度函数确定，将综合隶属度函数先进行归一化处理，公式如下：

                     (8)                                                                 
其次将预设的评价等级赋值通过以下公式计算各指标评价等级，公式如下：

                      (9)                                                       

[bookmark: MTBlankEqn]最后将计算出来的的值与评价等级表中的值进行比较，确定评价等级区间，从而确定项目投资合理性的评价，并根据评价结果对企业投资提出合理化建议。
3、3D打印项目投资选择的应用
近年来3D打印技术具有快速成型的特点，被认为是当前打印技术的全新发展，突破原始打印速度的重要手段。作为新兴技术的一种，3D打印技术在全球势必得到关注与快速发展。故为了验证本文提出的关于新兴技术项目投资选择指标体系的实用性与可行性。本文选取3D打印技术进行研究，并邀请专家对该新兴技术进行评估，并整理出各评分的平均值整数，然后通过模糊层次分析法验证本文新兴技术项目选择投资指标体系的科学性与可行性。
3.1基于模糊层次分析法3D打印技术项目选择评估研究
下面根究项目投资评估选择特点进行指标的具体分解，如表5所示：
表5  3D打印技术项目投资选择指标构成
	目标
	一级指标
	二级指标

	3D打印技术项目投资B
	技术指标B1
	技术先进度Z1

	
	
	形成技术标准可能性Z2

	
	
	获得知识产权可能性Z3

	
	市场指标B2
	市场潜力Z4

	
	
	市场竞争者数量Z5

	
	产业指标B3
	产业化基础设施Z6

	
	
	产业化人力资源Z7

	
	一致性指标B4
	科技政策一致性Z8

	
	
	产业政策一致性Z9

	
	
	技术预见一致性Z10

	
	社会效应指标B5
	资源节约度Z11

	
	
	促进科技发展程度Z12


3.2计算一级指标权重
根据上述指标层次结构建立判断矩阵，计算各个层次的权重并对总权重进行排序，得出一级指标和二级指标的判断矩阵
表5影响因素一级指标判断矩阵
	B
	B1
	B2
	B3
	B4
	B5
	


	B1
	1
	1/2
	1/3
	2
	3
	0.15199

	B2
	2
	1
	3
	5
	3
	0.40943

	B3
	3
	1/3
	1
	3
	6
	0.28102

	B4
	1/2
	1/5
	1/3
	1
	3
	0.097449

	B5
	1/3
	1/3
	1/6
	1/3
	1
	0.060119

	检验
	


=5.4321，=0.10804，=0.096462


由上表得一致性比率CR=0.096462<0.1，说明该判断矩阵通过一致性检验，权重系数较为合理，对应的权重为=(0.15199，0.40943，0.28102，0.097449，0.060119)。
运用MATLAB软件来计算各二级指标的特征向量、权重和一致性检验。
表6技术指标的判断矩阵及一致性检验结果
	B1
	Z1
	Z2
	Z3
	


	Z1
	1
	5
	3
	0.63699

	Z2
	1/5
	1
	1/3
	0.10473

	Z3
	1/3
	3
	1
	0.25828

	检验
	


=3.0385，=0.019256，=0.033199


由上表得一致性比率CR=0.033199<0.1，说明该判断矩阵通过一致性检验，权重系数较为合理，对应的权重为=(0.63699，0.10473，0.25828)。
表7市场指标的判断矩阵及一致性检验结果
	B2
	Z4
	Z5
	


	Z4
	1
	3
	0.634 0

	Z5
	1/3
	1
	0.366 0

	检验
	CR＝0


根据表7 的评分结果，计算得到市场潜力和市场竞争者数量的权重系数分别为0.634 0、0.366 0，一致性比例因子CR＝0＜0.1。因此，2 项指标优先比较矩阵满足一致性要求。求得的权重有效，即市场潜力和市场竞争者数量的权重系数确定为0.634 0、0.366 0。
表8产业指标的判断矩阵及一致性检验结果
	B3
	Z6
	Z7
	


	Z6
	1
	3
	0.634 0

	Z7
	1/3
	1
	0.366 0

	检验
	CR＝0


由上表得一致性比率CR=0<0.1，说明该判断矩阵通过一致性检验，权重系数较为合理，对应的权重为=(0.634 0，0.366 0)。
表9一致性指标的判断矩阵及一致性检验结果
	B4
	Z8
	Z9
	Z10
	


	Z8
	1
	1/3
	4
	0.27056

	Z9
	3
	1
	6
	0.64422

	Z10
	1/4
	1/6
	1
	0.08522

	检验
	


=3.0536，=0.026811，=0.046225


根据表9 的评分结果，计算得到科技政策一致性、产业政策一致性和技术预见一致性的权重系数分别为0.27056、0.64422、0.08522，一致性比例因子CR＝0.046225＜0.1。因此，3 项指标优先比较矩阵满足一致性要求。求得的权重有效，即科技政策一致性、产业政策一致性和技术预见一致性的权重系数确定为0.27056、0.64422、0.08522。

表10社会效应指标的判断矩阵及一致性检验结果
	B5
	Z11
	Z12
	


	Z11
	1
	1/3
	0.634 0

	Z12
	3
	1
	0.366 0

	检验
	CR＝0


由上表得一致性比率CR=0<0.1，说明该判断矩阵通过一致性检验，权重系数较为合理，对应的权重为=(0.634 0，0.366 0)。
3.3基于模糊综合评价


查阅相关新兴技术项目投资选择评估的文献，根据所列指标对投资新兴技术项目的影响程度，用模糊语言划分为5个等级，即分别表示。统计文献中专家评价投资新兴技术项目选择过程中各种指标因素发生的概率，分析每一个二级指标因素在模糊语言评价中的比率。
表11 新兴项目投资评价体系完善水平综合评价

	一级指标
	 权重
	二级指标
	权重
	隶属度矩阵R

	
	
	
	
	低
	较低
	中等
	较高
	高

	技术指标B1
	0.15199
	技术先进度Z1
	0.63699
	0.1
	0.15
	0.15
	0.4
	0.2

	
	
	形成技术标准可能性Z2
	0.10473
	0.05
	0.5
	0.3
	0.05
	0.1

	
	
	获得知识产权可能性Z3
	0.25828
	0.3
	0.2
	0.15
	0.2
	0.15

	市场指标B2
	0.40943
	市场潜力Z4
	0.634 0
	0.05
	0.15
	0.15
	0.25
	0.4

	
	
	市场竞争者数量Z5
	0.366 0
	0.1
	0.15
	0.15
	0.3
	0.3

	产业指标B3
	0.28102
	产业化基础设施Z6
	0.634 0
	0.1
	0.15
	0.5
	0.1
	0.15

	
	
	产业化人力资源Z7
	0.366 0
	0.05
	0.15
	0.3
	0.3
	0.2

	一致性指标B4
	0.097449
	科技政策一致性Z8
	0.27056
	0．05
	0.15
	0.4
	0.2
	0.2

	
	
	产业政策一致性Z9
	0.64422
	0.05
	0.15
	0.3
	0.3
	0.2

	
	
	技术预见一致性Z10
	0.08522
	0.1
	0.1
	0.2
	0.4
	0.2

	社会效应指标B5
	0.060119
	资源节约度Z11
	0.634 0
	0.3
	0.4
	0.1
	0.15
	0.05

	
	
	促进科技发展程度Z12
	0.366 0
	0.05
	0.15
	0.2
	0.4
	0.3



结合本文中公式计算出一级指标B1的合理性评价，具体计算结果如下:






归一化处理后得到：



，说明该3D打印技术投资评价体系中一级指B1指标的风险评价为中等。
同理可以计算出其他指标如B2、B3、B4及B5的体合理性评价结果如表12所示：
	
	F
	风险排列等级

	B1
	46.55
	1

	B2
	35.83
	3

	B3
	35.83
	3

	B4
	41.457
	2

	B5
	35.83
	3



根据上述表格得出3D打印技术投资的风险排列为：技术指标一致性指标市场指标产业指标社会效应指标。通过上述例子，以模糊层次分析法验证了新兴技术项目投资选择指标的可行性，同时也为项目选择投资的风险降低在可接受范围，提高预测的准确性。
4、结束语
本研究是在前人大量文献研究和实践基础上，选择了市场、技术、产业、一致性与社会效应反映项目投资影响因素作为评价指标。目前确定权重的方法众多，而本文采取AHP确定评价指标系数，既考虑主观上对各项指标重要性的判断，又系统地赋予各指标权重值，避免了片面性，让结果更加合情合理。采用模糊层次分析法验证了新兴技术项目投资评价指标的可行性与实用性，实现企业降低投资风险，提高预测的准确性和可行性。最后以3D打印技术为例，验证了该指标的合理性与有效性。虽然当前实现了新兴技术项目投资指标的构建，但是研究方法还有待进一步的研究，以进一步的分析项目投资的风险，获取利益最大化。
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