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摘要!随着能源'环境等方面压力的增大!各国政府都相继出台了一系列政策来扶持新能源汽车产业!以期其在未来能

替代传统汽车产业&风险投资初期科学的项目评估对降低投资风险'提高投资收益具有重要意义&在参考国内外学者

研究成果的基础上!结合新能源汽车产业的特点建立评价指标体系!并基于
CU]

法建立评价模型!弥补了当前新能源

汽车领域风险投资项目评价方法的空白!以期对该领域的风险投资者提供理论和现实指导&

关键词!新能源汽车(风险投资(
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新能源汽车是指在动力来源或者车载动力装置

方面进行创新!集合车辆动力控制和驱动方面的先进

技术所形成的具有先进技术原理&环保节能等特征的

汽车"我国继
$%%?

年超过日本成为全球第二大汽车

生产国之后!在
$%%#

年又超过美国成为第一大汽车

生产和消费国"汽车保有量的快速增长也带来了节

能减排的巨大压力"发展新能源汽车行业!已成为汽

车产业的未来出路!我国的新能源汽车产业亟待发

展/

!

0

"

作为新技术的'催化剂(!风险投资对社会经济发

展起着重要作用"然而!新能源汽车行业作为一个新

兴行业!在存在巨大利益空间的同时!也有着巨大的

风险!如何使风险投资更好的为新能源汽车产业注入

新动力!从而推动经济发展&改善生活环境&提高社会

福利!具有重要的研究价值"

!

!

新能源汽车产业风险企业评价指标体系设

计

!#!

!

国内外风险投资评价指标研究综述

e1(..()

和
]17b

/

$

0率先在指标分类上做出了开

创性的研究!从环境因素&产品方面&公司能力&项目

的竞争力四个方面进行了指标的设计和研究*

_)..5

&

]-(*2)̀6)7

在实证分析方面进行了创新!通过对大量

风险投资机构进行调研!通过不同的权重和重要性来

阐述各个指标的参考价值/
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和
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最

先运用问卷调查结果和因素分析法提出了美国风险

投资项目评估模型!他通过调研及筛选得到了
#%

个

风险投资案例!从结果中各指标引用的频数发现了

!$

个最常用的评估指标/
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和
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0认为

风险投资项目应该从三方面进行评价!并提出了重要

的'六阶段模型(*
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研究

发现英国在评价风险项目时主要考虑风险投资公司

的要求&项目特性&管理者2团队特征&行业战略等
@

大类
!%

项子指标/
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国内的学者在吸收国外研究成果的基础上!通过

运用不同的方法都对风险投资项目的评估指标作出

了有益的探索)东南大学尹淑娅结合我国实际情况!

在
+
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))̂ K74*-

模型的基础上考虑了风险投资退

出机制潜力因素!增加了'退出的难易程度(和'退出

方式的选择(两项子指标/

E

0

*宋逢明&陈涛涛从项目特

性&企业能力和宏观环境三方面建立了评价指标体

系/

#

0

"周乃敏从投资环境&投资风险&投资收益三方

面设置了公司选择项目的评价指标体系/

!%
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"王世

良&王世波认为应该从创业者素质&管理&技术和市场

四个方面构建风险投资项目评价指标体系和评价标

准/
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由此可见!国内外学者从技术&管理&市场&宏观

环境等方面对风险投资评价指标进行了有益的探索!

但处在不同行业或者不同生命周期的风险企业存在

不同的状况!不可能用一种固定的评价指标来评价所

有的风险企业"国内外学者也已意识到了这个问题!

B#



认为有必要针对不同企业的特点建立评价指标体系"

笔者将在参考国内外学者研究成果的基础上!结合新

能源汽车产业的风险特点!建立适用于新能源汽车产

业的指标体系及评估模型"

!#"

!

新能源汽车产业风险投资项目的特点

!

,技术的不确定性"目前新能源汽车面临的技

术难点主要为电池技术&动力总成系统及电控系统"

以电池技术为例!目前存在着寿命短&续航里程短&价

格昂贵等诸多问题!还未找到经济实惠可靠的技术作

为行业标准"

$

,企业品牌价值影响重大"在市场信息不对称

的情况下!消费者无法对新能源汽车的性能&质量等

所有方面都做到完全了解"作为家庭的一项比较重

要的支出!购买汽车时大多数消费者会审慎选择!因

为一旦选择!意味着未来几年都将不再更换"因此!

品牌是消费者的重要考虑因素"

>

,市场需求不确定"作为新兴事物!新能源汽车

还没有走入人们的生活"大多数人对其印象只是一

个概念!新能源汽车的市场还未打开!多种因素导致

新能源汽车市场需求面临较大的不确定性风险"

"

,依赖于政府的补贴政策的扶持"目前新能源

汽车市场反应平平!而且价格偏高!即便是在政府政

策补贴之后!其价格较传统汽车而言仍没有太大优

势"在这种情况下!一旦政府相关政策向不利的方向

倾斜!新能源汽车企业将面临重大风险"

@

,依赖于市场相关配套设施的建设情况"作为

能源消耗品!未来新能源汽车市场的增长必将面临能

源补给站&汽车维修等相关行业发展状况的制约"充

电桩&充电站&维修站等配套设施的不充足将会严重

影响新能源汽车产业的发展"

!#$

!

新能源汽车产业风险投资项目评价指标体系设

计原则

!

,系统性原则"一个企业的组成涉及资金&人

才&技术&管理多种要素!应当系统性地设计评价指

标!考虑指标之间的关联性"

$

,特殊性原则"在构建新能源汽车产业的项目

评估指标体系的时候要注重考虑新能源汽车产业与

其他产业之间的差别!体现新能源汽车产业特色和特

殊性"

>

,简便性和易操作性原则"由于影响因素众多!

并且不可能对全部指标都定量化分析!因此!要在全

面考虑基础上尽量选择重要性最高并且简便易得&有

稳定来源或明显可测的指标"

"

,客观性与科学性原则"指标体系的设计既要

科学&合理!又要客观&务实"

!#%

!

新能源汽车产业风险企业评价指标体系设计结

果

对新能源汽车风险产业的评估!除了要考虑其所

具有的一般风险企业的特点之外!还要结合其自身的

风险特点"笔者综合国内外学者的研究成果!从'风

险性(&'收益性(和'企业自身实力(三个方面进行评

估"评价指标体系设计如表
!

所示"

!#J

!

指标说明

!

,风险性指标"技术风险是指技术的不确定&技

术的巨大变革等原因引起的风险"可替代性是指某

项技术可以被其他技术替代的程度*可靠性是指技术

是否成熟安全可信赖*可模仿性是指该技术可以被其

他企业模仿的难易程度"

产品风险是指由于产品自身存在的潜在风险"

汽车安全性是指汽车在设计&性能&质量等方面的安

全程度*节能等级是指产品单位里程所消耗的能量以

及能源利用效率*创新度是指产品相比于市场同类产

品的创新程度"续航里程指新能源汽车一次充满电

后所能行驶的最远距离"

市场风险包括市场需求不确定及难以预测所带

来的市场需求风险以及市场其他竞争者所带来竞争

风险"

管理风险下的管理者道德风险是指管理者有可

能做出的损害风险投资者利益而有利于自己的行为

的风险*管理经验指管理者自身的阅历及其沟通能

力&领导能力和合作能力等*战略规划能力包括对前

沿技术&市场信息的把握以及据此规划企业未来战略

的能力"

财务方面的风险主要从资本积累率和融资能力

两个角度评价"资本积累率是指企业本年所有者权

益增长额同年初所有者权益的比率!是企业增长潜力

的重要标志*融资能力是企业为了发展需要筹集资金

的能力"

退出风险是风险资本退出时面临的风险!退出是

风险资本运作中的最后一步!也是风险投资形成闭环

流程的最后一步"退出难易程度指风险资本退出所

面临的阻力大小*退出方式是指选择怎样的退出方式

+上市&并购或者出售等,以及与其相伴的风险"

宏观环境用来考察企业所处的外部宏观环境中

存在的不可控因素!主要包括)新能源汽车补贴政策

风险指政府相关扶持政策可能的变动所带来的潜在

风险*利率&汇率变动等金融市场潜在风险*宏观经济

形势用来评估所处的经济周期的形式*配套设置建设
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从充电桩&充电站等与新能源汽车密切相关的配套设 施的建设方面进行评估"

表
!

!

新能源汽车产业项目评价指标体系及权重一览表

一级指标
K

权重 二级指标
Q

权重 组合权重 三级指标
H

权重 组合权重

风险性
K

!

%9?$@%

技术风险
Q

!

%9!"@$ %9%#%E

可替代性
H

!

可靠性
H

$

可模仿性
H

>

%9>"E"

%9@E$!

%9%?#@

%9%>!?

%9%@$#

%9%%?>

产品风险
Q

$

%9!%$! %9%?>E

汽车安全性
H

"

节能等级
H

@

创新度
H

?

续航里程
H

B

%9"B$#

%9$E""

%9!?##

%9%B$E

%9%>%$

%9%!E!

%9%!%E

%9%%"?

市场风险
Q

>

%9%@!# %9%>$"

新能源汽车市场需求
H

E

潜在竞争
H

#

%9E>>>

%9!??B

%9%$B%

%9%%@"

管理风险
Q

"

%9"!?? %9$?%"

管理者道德风险
H

!%

管理者管理经验
H

!!

战略规划能力
H

!$

%9@B!@

%9$E@B

%9!"$E

%9!"EE

%9%B""

%9%>B$

财务风险
Q

@

%9%>>E %9%$!!

融资能力
H

!>

资本积累率
H

!"

%9$@%%

%9B@%%

%9%%@>

%9%!@E

退出风险
Q

?

%9%$"! %9%!@!

退出难易程度
H

!@

退出方式
H

!?

%9!??B

%9E>>>

%9%%$@

%9%!$?

宏观环境
Q

B

%9$$?> %9!"!"

新能源汽车补贴政策风险
H

!B

金融市场风险
H

!E

宏观经济形势
H

!#

充电站等配套设施建设
H

$%

%9@B>>

%9!!@B

%9%@$"

%9$@E?

%9%E!!

%9%!?"

%9%%B"

%9%>?@

收益性
K

$

%9$>E@

获利性
Q

E

%9B@%% %9!BE#

项目投资规模
H

$!

新能源汽车利润率
H

$$

项目回收速度
H$>

%9!%"B

%9?>B%

%9$@E>

%9%!EB

%9!!"%

%9%"?$

销售能力
Q

#

%9$@%% %9%@#?

营销渠道及人员
H

$"

企业营销预算
H

$@

%9E>>>

%9!??B

%9%"#B

%9%%##

企业实力

K

>

%9!>?@

技术能力
Q

!%

%9>>>> %9%"@@

核心知识产权数量
H

$?

企业研发实力
H

$B

%9$@%%

%9B@%%

%9%!!"

%9%>"!

品牌实力
Q

!!

%9???B %9%#!%

新能源汽车品牌竞争力
H

$E

品牌建设能力
H

$#

%9$%%%

%9E%%%

%9%!E$

%9%B$E

!!

$

,收益性指标"收益性指标指用来评估企业获

利能力的指标!主要从获利性以及销售能力两个方面

评估"获利性包括项目投资规模&新能源汽车利润率

以及项目的回收速度"

销售能力包括销售渠道及人员和企业的营销预

算"销售渠道及人员指标从企业的营销渠道实力&销

售人员的数量及能力的角度进行评估!而企业的营销

预算直接关系到了后续的营销结果"

>

,企业实力相关指标"企业实力相关指标包

括技术能力和品牌实力"技术能力用来考察企业

技术方面的实力!包括核心知识产权数量和企业的

研发实力"品牌实力从品牌角度进行评估!包括新

能源汽车品牌竞争力以及新能源汽车企业的品牌

建设能力"

"

!

基于
?@6

法的新能源风险企业评估模型

"#!

!

指标体系权重的确定

指标体系建立之后!要结合行业特点来确定各指

标在综合评估中的权重"由于对新能源汽车风险企

业的评价是一个定性分析&定量分析结合的过程!可

以利用
CU]

法来确定各因素的权重"利用德尔菲

法!邀请五位专家值参照表
$

进行打分并取其平均

数!构成两两比较矩阵"由于篇幅所限!此处仅以一

级指标为例!打分结果如表
>

所示"

调用
e16.1=

的/

8

!

H

0

c)(

/

+

C

,命令!求出判断

矩阵最大特征值
,

<1̀

c>9%!E>

!将其对应的特征向

量归一化得)

_

C

c

+

%9?$@%

!

%9$>E@

!

%9!>?@

,

+

!则其

各分量的值分别对应各指标相对于其所属的上一级

指标的权重值!如表
"

所示"

##

!!!!!!!!!!!!!!!

新能源汽车产业风险投资项目评价研究
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表
"

!

判断矩阵打分标准

标度
! > @ B #

含义
K(

与
K

W

同等重要
K(

比
K

W

略微重要
K(

比
K

W

明显重要
K(

与
K

W

强烈重要
K(

比
K

W

绝对重要

!!

说明*可取
$

'

"

'

?

'

E

做为中间值(

K(

W

c!

+

K

W

(

(当
(c

W

时
K

WW

c!

表
$

!

一级指标判断矩阵

K

!

K

$

K

>

K

!

! > "

K

$

!

+

> ! $

K

>

!

+

" !

+

$ !

表
%

!

一级指标权重分配结果

综合评价

"

C

%

风险评价

指标
K

!

收益评价

指标
K

$

企业自身实力

相关指标
K

>

权重
%9?$@% %9$>E@ %9!>?@

!!

按照以上步骤!可分别得到二级指标&三级指标

的权重值!结果如表
!

所示"

"#"

!

指标的一致性检验

利用公式
QIcQ3

2

I3

对判断矩阵进行一致性检

验!如果一致性检验不通过则说明指标权重分配不合

理!需要重新调整"以技术风险
Q!

为例计算过程如

下)

Q3c

+

,

<1̀

D*

,2+

*D!

,

c

+

>9%>$"D>

,2+

>D!

,

c%9%!?$

!其中
,

<1̀

为技术风险
Q!

下各指标构成的

判断矩阵的最大特征值!

*

为判断矩阵阶数"

*c>

时!查表
@

可知平均随机一致性指标值
I3c%9@E

!因

此
QIc%9%!?$

2

%9@Ec%9%$B#

%

%9!

!一致性检验通

过"利用同样的方法对其他指标的一致性进行判断"

表
J

!

平均随机一致性指标值

阶数
* ! $ > " @ ? B E #

I3 % % %9@E %9#% !9!$ !9$" !9>$ !9"! !9"@

"#$

!

组合权重的计算

按从上到下的顺序!逐层计算各指标组合权重"

各指标的组合权重为其权重与其所属的上一级指标

组合权重的积+目标层组合权重值为'

!

(,!最终得到

第三级指标对于目标层的组合权重"计算结果如表

!

中'组合权重(列所示"

$

!

实际应用

假设目前有
C

&

K

两个新能源汽车产业项目待评

价!依据新能源汽车行业风险企业评价指标体系!邀

请五位专家分别对
C

&

K

两个项目的三级指标进行评

分!并取五位专家评分的平均数作为各企业对应的评

价指标的得分!评分标准参考表
?

所示"

表
K

!

项目评分标准

风险性指标评分标准
低风险 较低风险 一般风险 较高风险 高风险

# B @ > !

收益性指标评分标准
高收益 较高收益 一般收益 较低收益 低收益

# B @ > !

新能源汽车风险企业实力

指标评分标准

强 较强 一般 较差 差

# B @ > !

!!

评分结果如表
B

所示"

指标得分与其对应的组合权重之积的和即为两

家企业各自的综合评分结果"此例中!

C

项目得分为

?9#$

!

K

项目得分为
?9"$

!所以应选择
C

项目作为投

资对象"

%

!

结束语

在我国当前面临环境&能源等诸多问题的大背景

下!应该大力发展新能源汽车产业"并且!利用好风

险投资这个工具!使其在推动新能源汽车产业发展的

过程中发挥最大作用!具有重要意义"由于国内风险

投资发展时间断!经验不足!尚没有完善的理论与方

法作为指导"笔者在参考国内外学者的研究成果后!

建立了适用于新能源汽车产业的评价指标体系!并利

用
CU]

法建立了评价模型"用定性分析与定量分

析相结合的思想!较好解决了风险投资过程中复杂的

评价问题!以期对实践起到理论指导的作用"

%%!
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表
L

!

?

$

&

项目打分结果

C

项目

综合得分

K

项目

综合得分

权重+

组合权重

二级指标

Q

组合

权重

三级指标

H

组合

权重

C

项目

得分

K

项目

得分

?9#$ ?9"$

%9?$@%

%9$>E@

?9!>?@

技术风险
Q

!

%9%#%E

可替代性
H

!

可靠性
H

$

可模仿性
H

>

%9%>!?

%9%@$#

%9%%?>

@9>

@9@

?9!

@9$

@9!

@9#

产品风险
Q

$

%9%?>E

汽车安全性
H

"

节能等级
H

@

创新度
H

?

续航里程
H

B

%9%>%$

%9%!E!

%9%!%E

%9%%"?

B9@

?9B

@9@

B9$

B9#

B9%

@9?

B9"

市场风险
Q

>

%9%>$"

新能源汽车市场需求
H

E

潜在竞争
H

#

%9%$B%

%9%%@"

@9B

"9"

@9?

"9@

管理风险
Q

"

%9$?%"

管理者道德风险
H

!%

管理者管理经验
H

!!

战略规划能力
H

!$

%9!"EE

%9%B""

%9%>B$

E9$

E9@

E9%

?9@

B9%

B9!

财务风险
Q

@

%9%$!!

融资能力
H

!>

资本积累率
H

!"

%9%%@>

%9%!@E

?9B

?9!

E9%

B9@

退出风险
Q

?

%9%!@!

退出难易程度
H

!@

退出方式
H

!?

%9%%$@

%9%!$?

?9%

@9$

?9!

@9@

宏观环境
Q

B

%9!"!"

新能源汽车补贴政策风险
H

!B

金融市场风险
H

!E

宏观经济形势
H

!#

充电站等配套设施建设
H

$%

%9%E!!

%9%!?"

%9%%B"

%9%>?@

E9>

B9B

?9E

"9$

E9$

B9?

?9B

"9%

获利性
Q

E

%9!BE#

项目投资规模
H

$!

新能源汽车利润率
H

$$

项目回收速度
H

$>

%9%!EB

%9!!"%

%9%"?$

B9E

?9>

B9!

B9@

?9$

?9B

销售能力
Q

#

%9%@#?

营销渠道及人员
H

$"

企业营销预算
H

$@

%9%"#B

%9%%##

@9$

?9$

@9%

@9@

技术能力
Q

!%

%9%"@@

核心知识产权数量
H

$?

企业研发实力
H

$B

%9%!!"

%9%>"!

B9>

B9!

?9!

?9@

品牌实力
Q

!!

%9%#!%

新能源汽车品牌竞争力
H

$E

品牌建设能力
H

$#

%9%!E$

%9%B$E

@9!

B9%

?9%

?9@
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