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Abstract: 
Technology portfolio is a rather recent and popular approach in the literature of 

technology management. The problem of technology portfolio management is to find the 

appropriate distribution of capital & resources among a set of technologies, provides the 

highest effectiveness in accessing the organizational goals. In recent years various 

factors & criteria are proposed by experts for selection and management of technology 

portfolios. This paper, while providing a brief overview on common factors and criteria 

for technology portfolio selection and by introducing a set of tailored criteria for 

technology portfolio selection in a subsector of Iranian oil & gas industry, develops a 

new model based on the very well-known "Value at Risk” model. VaR originates from the 

literature of financial management and we have applied it in technology portfolio 

selection by redefining the concepts of risk and return of investments in alignment with 

technology management and in the general framework of portfolio theorem. The 

introduced model enables decision makers of technological investments to calculate the 

capability of technology portfolios in supporting the organizational objectives. 
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كاربرد الگوى ارزش در معرض ريسك در مديريت سبد 
سرمايه گذارى فناورانه– مطالعه موردى در

 صنعت نفت ايران 
سيد فرهنگ فصيحى1* - ميرمهدى سيد اصفهانى2 - حميد داودپور3 

(تاريخ دريافت 1390/06/20  تاريخ پذيرش 1390/09/12)

چكيده
راهبردهاى  تحقق  و  سازمانى  اهداف  به  نيل  زيرساخت  نتيجه  در  و  خدمات  و  محصولات  توسعه  زيربناى  فناورى 
سازمانى است. رويكرد مديريت سبد فناورى از جمله رويكردهاى نسبتاً نوين و در عين حال محبوب در ادبيات مديريت 
فناورى است. مسأله مديريت سبد فناورى عبارت از توزيع مناسب سرمايه و منابع ميان مجموعه اى از فناورى ها به 
گونه اى است كه بيشترين اثربخشى را در ارتباط با دستيابى به اهداف سازمانى فراهم نمايد. در سال هاى اخير عوامل 
و معيارهاى متنوعى توسط  صاحب نظران براى انتخاب و مديريت سبد فناورى پيشنهاد شده است. اين مقاله در صدد 
است تا ضمن مرور اجمالى برخى از اين معيارها و معرفى مجموعه اى از معيارها براى انتخاب سبد فناورى در يكى 
از بخش هاى صنعت نفت كشور، با بازتعريف مفاهيم و ريسك و بازگشت سرمايه متناسب با فضاى مديريت فناورى و 
در چارچوب نظريه كلى سبد، الگويى را با مناسب سازى مفهوم « ارزش در معرض ريسك » كه از معيارهاى شناخته 
شده سنجش ريسك در مديريت مالى است توسعه داده و براى انتخاب سبد فناورى به كار گيرد. الگوى معرفى شده 
در اين مقاله قادر است با محاسبه ميزان توانمندى سبد فناورى در دستيابى به اهداف راهبردى و پشتيبانى از آن ها، 
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تصميم گيرندگان را در فرآيند سرمايه گذارى بر هر سبد فناورى يارى نمايد.

واژگان كليدي: سبد فناورى، مديريت ريسك، ارزش در معرض ريسك، بازگشت سرمايه، سرمايه گذارى 
فناورانه.

1. مقدمه
ارزيابى و سنجش ريسك سرمايه گذارى يكى از اركان مهم تصميم گيرى در هر فرآيند سرمايه گذارى 
است. در واقع عامل ريسك در كنار عامل تعيين كننده ديگرى به نام بازگشت مورد انتظار از سرمايه گذارى 
كه در ادامه اين مقاله به اختصار «بازگشت» ناميده مى شود، شكل دهنده نظر نهايى تصميم گيرندگان است. 
در عين حال جنس و ماهيت عوامل ريسك و بازگشت، بسته به نوع و سطح سرمايه گذارى متفاوت بوده و 
در نتيجه متأثر از عوامل گوناگونى است. به عنوان مثال در بازار سهام، خريد هر سهم مستلزم سرمايه گذارى 
مالى است. بازگشت مورد انتظار از اين سرمايه گذارى مالى كه خود نيز از جنس دريافت هاى مالى است، با 
توجه به داده هاى تاريخى تخمين زده مى شود. البته ممكن است علاوه بر توجه به روند تغييرات بازگشت 
سرمايه در گذشته، برخى تحولات تأثيرگذار و پيش بينى آن ها نيز به طور غير مستقيم در برآورد بازگشت 
براى دوره هاى زمانى مشخص در آينده تأثيرگذار باشد. در همين مثال نرخ تغييرات و نوسانات بازگشت 
سرمايه دردوره هاى زمانى قبلى نيز شاخصى براى سنجش ريسك سرمايه گذارى است. در واقع با توجه به 
روند تغييرات داده هاى تاريخى مى توان برآوردى نيز از احتمال زيان و ميزان آن در صورت وقوع به دست 

آورد. در اين مثال البته بازگشت مورد انتظار و زيان احتمالى هر دو به طور مستقيم از جنس مالى است.
در ديگر انواع سرمايه گذارى نظير سرمايه گذارى در بورس هاى كالا يا تشكيل سبدى از دارايى ها نيز 
عموما هزينه دارايى هاى مورد نظر براى خريد و تشكيل يا مديريت سبد از محل منابع مالى پرداخت مى 
شود و ارزش دارايى ها براى محاسبه بازگشت سرمايه به طور پيوسته رصد مى شود. انتظار طبيعى آن است 
كه ارزش سبد سرمايه نسبت به هزينه پرداخت شده اوليه افزايش يافته و يا حداقل ثابت باقى بماند و چنانچه 
احتمال كاهش ارزش سبد به هر دليلى وجود داشته باشد، سرمايه گذار متناسب با ارزش در معرض ريسك و 
تطبيق آن با ظرفيت ريسك پذيرى خود اقدام به ترميم و بهبود سبد سرمايه خود خواهد نمود. مجموعه اين 
اقدامات را كه متضمن رصد ريسك سرمايه گذارى و مراقبت از ميزان بازگشت مورد انتظار از سرمايه گذارى 
است را مديريت سبد مى نامند. نظريه مديريت سبد در سال هاى اخير علاوه بر سبد سهام و كاربرد آن در 

بازارهاى بورس به حوزه هايى از مديريت نظير مديريت پروژه و مديريت فناورى نيز وارد شده است.
طرح اين نظريه در برخى حوزه هاى مديريت ضمن فراهم نمودن امكان به كارگيرى برخى اجزاء و ابزارهاى 
توسعه يافته در ادبيات مديريت مالى براى حل مسائل خاص در زمينه هاى مختلف مديريت، همراه با توسعه 
و مناسب سازى برخى مفاهيم كليدى مديريت سبد براى اين زمينه ها نيز بوده است. به عنوان مثال عوامل 
مؤثر بر توفيق يا شكست پروژه ها در زمينه هاى مختلف، باعث توسعه تعاريف بازگشت و ريسك در «مديريت 
سبد پروژه ها» مى شود و يا در حوزه مديريت راهبردى رويكرد سبد متضمن تعاريف متفاوتى از مفاهيم 
ريسك و بازگشت سرمايه گذارى نسبت به الگوهاى مالى مديريت سبد است (براى اطلاعات بيشتر رجوع 

كنيد به [21] و [18]).
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با  فناورى  مديريت  دانش  تلاقى  از  كه  است  اى  رشته  ميان  مفاهيم  جمله  از  نيز  فناورى  سبد  مديريت 
ابزارهاى مديريت سبد حاصل شده است. هدف از مديريت سبد فناورى نيز همانند ساير زمينه هاى سرمايه 
گذارى تلاش براى كسب حداكثر بازگشت سرمايه مورد انتظار و در عين حال تحمل كمترين ريسك سرمايه 
گذارى است. هرچند كه با توجه به ماهيت مقوله فناورى و جايگاه آن به عنوان زيرساخت دستيابى به اهداف 
راهبردى (شكل 1) از يك سو و نيز عوامل مؤثر بر توسعه و رشد فناورى از سوى ديگر جنس و ماهيت ريسك 

و بازگشت در تصميم گيرى هاى مرتبط با سرمايه گذارى هاى فناورانه نيازمند تعاريف ويژه خود است.
از  يكى  فناورى،  سبد  مديريت  براى  بازگشت  و  ريسك  مفاهيم  بازتعريف  با  تا  است  صدد  در  مقاله  اين 
محبوب ترين و قدرتمندترين ابزارهاى مديريت ريسك مالى يعنى الگو «ارزش در معرض ريسك» را براى 
كاربرد در مديريت فناورى توسعه دهد و كاربردى از آن را در صنعت نفت ايران ارايه نمايد. ساير بخش هاى 
اين مقاله به شرح زير سازماندهى شده است: در بخش دوم الگوى ارزش در معرض ريسك در شكل كلى آن 
معرفى مى شود. بخش سوم به معرفى رويكرد سبد فناورى و مفاهيم ريسك و بازگشت در مديريت فناورى 
از ديدگاه مؤلفين مى پردازد. بخش چهارم اختصاص به مناسب سازى و كاربردى كردن الگو ارزش در معرض 
ريسك براى استفاده در مديريت سبد فناورى دارد. بخش پنجم مطالعه موردى را براى يكى از بخش-هاى 
صنعت نفت ايران شرح مى دهد و در نهايت بخش ششم شامل جمع بندى مقاله همراه با پيشنهادهايى براى 

مطالعات آتى خواهد بود.
2- معرفى الگوى ارزش در معرض ريسك

مصاديق ريسك در مديريت فناورى و اندازه گيرى و مديريت آن در چارچوب كلى مديريت سبد فناورى 

شكل 1- شماى نقشه راه فناورى: فناورى زيرساخت توسعه محصولات و خدمات وضامن تحقق راهبرد كسب 
و كار و بهره بردارى از فرصت هاى بازار است.منبع: [10]
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بر اساس اهداف مورد انتظار از سرمايه گذارى بر سبد فناورى است و از اين رو ماهيت آن با آنچه در الگو 
هاى شناخته شده سنجش و مديريت ريسك در ادبيات مديريت مالى مشهور است تفاوت دارد. در عين حال 
الگويى كه در بخش چهارم اين مقاله براى سنجش ريسك سبد فناورى معرفى مى شود، الهام گرفته از يكى 
گزارش  در  بار  نخستين  ريسك»  در  عبارت «ارزش  است.  مالى  ريسك  سنجش  معيارهاى  ترين  معروف  از 
«گروه سي1» در جولاي 1993 به كار گرفته شد و پس از آن الگوى ارزش در ريسك2 در سال 1994 در 
ويرايش نخست ريسك متريك از سوى جي. پي. مورگان3 معرفي شد[19]. اين معيار تمام انواع ريسك را در 
يك عدد خلاصه نموده و بخشى از سرمايه سازمان را كه در معرض زيان قرار مي گيرد، تعيين مي كند. به 
همين علت از جذابيت بسيارى براي كاربران آن برخوردار بوده است. به طور كلى سنجه هاي ريسك را مى 
توان به سه دسته حساسيت، نوسان و سنجه هاى ريسك نامطلوب طبقه بندى نمود. حساسيت4 به معنى 
تغيير يك متغير وابسته بر اثر تغيير يك متغير مستقل، مانند تغيير قيمت در قبال تغييرات واحد سود است 
و تداوم5 ، ضريب حساسيت (بتا) و تحدب6  از اين دسته اند. نوسان7  به معنى تغييرات يك متغير در اطراف 
ميانگين و يا يك پارامتر تصادفي ديگر است و واريانس و انحراف معيار در اين دسته قرار دارند. سنجه هاي 
ريسك نامطلوب8  نيز تنها بر بخش مخرب ريسك تمركز دارند و در حقيقت نوسانات زير سطح ميانگين يا 
زير سطح هدف را مورد محاسبه قرار مي دهند. سنجه هاي نيم واريانس، نيم انحراف معيار و ارزش در ريسك 

از اين دسته اند.

2-1- برآورد ريسك
به منظور درك بهتر الگوى ارزش در ريسك، ابتدا به اختصار به نكاتى در مورد برآورد ريسك اشاره مى 
شود. روش هاى متنوعى براي برآورد ريسك در بازارهاى سرمايه وجود دارد. نخستين گام در تعيين روش 
برآورد ريسك پاسخ كاربر به دو سؤال ساده است: نخست اينكه آيا مي توان فرض طبيعى بودن را براي داده ها 

پذيرفت؟ و ديگر اينكه آيا ارزش دارايي ها به صورت خطي با قيمت هاي بازار تغيير مي كند؟
درصورتي كه پاسخ به هردو سؤال فوق، مثبت باشد، مي توان از سنجه هاي استاندارد ريسك، مانند تداوم و 
تحدب استفاده نمود. تداوم در واقع ميانگين وزني زماني است كه جريان نقدي حاصل از يك سرمايه گذاري 
دريافت مي شود. وزن هايي كه در محاسبه به كار گرفته مي شوند، ارزش فعلي اين جريانات نقدي هستند. 
تداوم معياري از ريسك نرخ بهره است. هرچه مقدار تداوم كمتر باشد، مقدار ارزش سهام نسبت به تغييرات 
نرخ بهره، از خود تغيير كمتري نشان مي دهد. تداوم، شيب ارزش فعلي دارايي را مي سنجد، درحالي كه معيار 
تحدب، ميزان تحدب ارزش فعلي دارايي را مورد بررسي قرار مي دهد و نشان مي دهد چگونه تداوم تعديل 
شده با توجه به نرخ بهره تغيير مي كند. زماني كه تغييرات عمده اي در منحني بازده رؤيت شود، استفاده از 
معيار تحدب مناسب است. اما معيار تداوم معياري خطي است و براي تغييرات كوچك در بازده مناسب است. 
در صورتي كه پاسخ به سؤالات، منفي باشد، نيازمند استفاده از تحليل سناريو بهمراه شگرد هاي شبيه سازي 
خواهيم بود. در صورتي كه پاسخ سؤال اول مثبت و پاسخ دوم منفي باشد، بايد از تركيبي از ابزارهاي آماري 

و شگرد هاي شبيه سازي استفاده كنيم [13].
سه سنجه كمى استاندارد ريسك كه در اندازه گيري ريسك سرمايه گذاري ها مورد استفاده قرار مي گيرند، 
عبارت از: انحراف معيار، نسبت شارپ و نسبت ون هستند. در مطالعات دانشگاهى و در سبد نوين، ريسك 
1- The Group of Thirty
2- Value at Risk (VaR)
3- J. P. Morgan
4- Sensitivity

5- Duration
6- Convexity
7- Volatility
8- Downside risk measures
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با مفهوم انحراف معيار يا نوسان تعريف مي شود. در سرمايه گذاري ها، ريسك به عنوان احتمال زيان درنظر 
گرفته مي شود. انحراف معيار، معياري سنتي است كه عموماً توسط سرمايه گذاران حرفه اي مورد استفاده قرار 
مي گيرد. اين معيار، انحرافات از بازگشت سرمايه را اندازه گيري مي كند، كه همان مفهوم نوسان در رابطه با 
ميانگين بازگشت سرمايه است.در ادبيات بازار مالي، نوسان معياري از اين است كه قيمت يك دارايي هر روز 
(يا هر هفته يا هر ماه) به چه ميزان تغيير مي كند. در حالت كلي، نوسان بيشتر به معناي سود يا زيان بيشتر 
است. دارايي هايي كه نوسان بيشتري دارند، چنان قيمت گذاري مى شوند كه بازگشت سرمايه آن ها، در مقابل 

ريسك هاي بيشتر از ريسك مورد انتظار، جوابگو باشد.

2-2- ارزش در ريسك
ظهور معيار ارزش در ريسك به عنوان يك روش پذيرفته شده براي كمّي سازي ريسك بازار و استفاده از 
آن توسط بانك ها، مرحله مهمي از انقلاب در عرصه مديريت ريسك به شمار مي آيد. استفاده از آن پس از 
به كار گيري اوليه در بازار اوراق بهادار، با ارائه ريسك متريك رايگان توسط جي. پي. مورگان در سال 1994، 
به بانك هاي تجاري و سازمان ها ارتقا پيدا كرد [13]. ارزش در ريسك تخميني از مبلغي از پول است. اين 
معيار بر پايه احتمالات بنا نهاده شده است، لذا نمي توان با قطعيت كامل به آن استناد نمود، اما در اين معيار، 
سطح اطميناني تعريف مي شود كه توسط كاربر آن تعيين مي شود. ارزش در ريسك، نوسان دارايي هاي يك 
سازمان را محاسبه مي كند؛ هرچه نوسان دارايي ها بيشتر باشد، احتمال ضرر نيز بيشتر است.ارزش در ريسك، 
بيانگر حداكثر زيان مورد انتظار روي سبد دارايي ها يا مجموعه سرمايه گذاري در طول افق زماني معين (مثل 

يك روز يا يك ماه و يا يك سال) در شرايط عادي بازار و در سطح اطمينان معين مي باشد.
ارزش در ريسك متناظر با يك سبد، تابعي از دو پارامتر افق زماني و سطح اطمينان است. در واقع در كنار 
هر معيار ارزش در ريسك، احتمال α، يا در واقع سطح اطمينان α-1، و نيز زمان تحت بررسي يا دوره زماني 
h نيز تعريف مي شود. ارزش در ريسك در سطح اطمينان α-1، ميزان زيان مورد انتظار با احتمال α درصد 
در دوره زماني h است. بعبارت ديگر مقدار زيان با احتمال α-1 درصد، كمتر از ميزان ارزش در ريسك خواهد 
بود. به عنوان مثال اگر h معادل يك روز بوده و سطح اطمينان 95 درصد باشد، يعني α برابر 0/05 است. اگر 
ارزش در ريسك 10 ميليون ريال باشد، يعني در طول دوره زماني يك روز، ميزان زيان سبد تنها با احتمال 
5 درصد از 10 ميليون ريال بيشتر خواهد بود. در واقع، مفهوم ارزش در ريسك، راهي براي بيان خلاصه وار 

بزرگي زيان هاي احتمالي يك سبد است [14].
دارد.  درصد  يا  عدد  يك  تحت  آن  بيان  و  آن  نوع  از  نظر  صرف  ريسك،  كل  تجميع  در  سعي  الگو  اين 
باتوجه به اينكه اين عدد براي سرمايه گذاري هاي مختلف، متفاوت است، در تصميم گيري انتخاب سبد بهينه 
كمك كننده است. بطور عمده سطح اطمينان براي دارايي ها و سبد هاي داراي توزيع نرمال، 99درصد يا 95 
درصد در نظر گرفته مي شود و مفهوم طبيعى سبد در محاسبه ارزش در ريسك به دليل انتخاب روش اهميت 

زيادي دارد.
براي محاسبه ارزش در ريسك، روش هاى مختلفي وجود دارد كه همگي قابل استناد مي باشند، اما نتايج 
آنها مي تواند كاملاً باهم متفاوت باشد. لذا بايد در اينجا يادآور شد كه ارزش در ريسك، روش يكپارچه اي 
در  ارزش  براي  مختلفي  مقادير  و  نتايج  مختلف،  محاسباتي  هاي  روش  زيرا  نيست.  ريسك  محاسبه  براي 
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ريسك بدست مي دهند. بعلاوه چون اين روش، روش آماري است، تنها قادر است ريسك هاي كمّي را كنترل 
كند. لذا اين معيار قادر به اندازه گيري ريسك هاي ديگري كه يك بانك يا مؤسسه مالي با آن روبرو مي شود، 
نظير ريسك نقدينگي يا ريسك عملياتي نيست. مهمتر از همه، ارزش در ريسك، به معناي مديريت ريسك 
نيست، زيرا مديريت ريسك به مجموعه قوانين و مقرراتي اتلاق مي شود كه در حداقل نمودن ريسك بانكي 
تأثيرگذارند. اما ارزش در ريسك يكي از اجزاي مهم مديريت ريسك است و ابزاري براي محاسبه ريسك بازار 

به شمار مي آيد.
سطح اطمينان در ارزش در ريسك، با نماد                   نشان داده مي شود به اين معنا كه زيان هاي 
بيشتر از مقدار VaR، با احتمال     رخ مي دهند كه به آن احتمال دنباله1 مي گويند. باتوجه به ماهيت متغير 

تصادفي، ارزش در ريسك به صورت هاي زير قابل تعريف است [15]:
ارزش در ريسك در سطح اطمينان                  ، قرينه كمترين چارك    تابع توزيع بازگشت سرمايه 

است:
       (1)

كه در آن مقدار VaR، با ادبيات بازگشت سرمايه است و       تابع معكوس تابع توزيع بازگشت سرمايه 
است.

شكل شماره2 نشان دهنده نمودار تابع چگالي احتمال است و قسمت هاشورخورده نشان دهندة احتمال 
دنباله است.

در صورتي كه مقدار ارزش در ريسك محاسبه شده عددي منفي باشد، به اين معناست كه با احتمال    سبد 
متحمل زيان نخواهد شد و زيان با احتمال كمتر از   رخ مي دهد. در اين حالت متغير R با ريسك مواجه 

نخواهد بود.

اگر  باشند.  داشته  آن  مديريت  و  ريسك  به  متفاوتي  هاى  ديدگاه  است  ممكن  نفعان  ذى  يا  سهامداران 
بخواهيم اين نگاه ها را جمع بندي كنيم، همة سهامداران مي خواهند عايدي و درآمد سرمايه گذاريشان ثبات 
داشته باشد و درعين حال بيشترين بازگشت سرمايه نيز حاصل شود. از ديدگاه مديران تجاري، ممكن است 
نگاه به مديريت ريسك اندكي متفاوت باشد و راهبرد مديريت ريسك آنها، اين نيازها را نيز در بر داشته 

باشد:
سود  با  متنوع2  سبد  حوزه،  هر  در  و  كند  تعريف  را  گذارى  سرمايه  حوزه هاي  از  متنوع  مجموعه اي   -

حداكثري را ايجاد كند؛
- راهكارهايي براي تعريف سنجه هايي براي پيش بيني آينده بازار ارائه دهد؛

1- Tail Probability
2- Diversified portfolio

                  

                     

      

     

   
  

ك    

شكل 2- ارزش ريسك در نمودار تابع چگالى احتمال بازده سبد، منبع:15
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- زماني كه پيش بيني بازار، امكان وقوع زيان را اعلام مي كند، سبد را به گونه اي مديريت كند كه كمترين 

زيان متوجه كسب  و كار شود.
اندازه گيري ارزش در ريسك، ابعاد دوم و سوم اين راهبرد را بدست مي دهد [13].

به منظور شناسايي بهترين سبد، روش هايي به صورت بهينه سازي دوهدفه تعريف شده اند كه از يك سو، 
بازگشت سرمايه سبد را حداكثر كند و از سوي ديگر، سنجه ريسك را حداقل سازد، وجود دارند، به عنوان 
معيار  انحراف  و  واريانس  نظير  پراكندگي1  سنجه هاي  كمك  به  ريسك  ماركويتز،  كلاسيك  الگو  در  مثال 
اندازه گيري مي شود. اما باتوجه به اينكه نوسانات مثبت و منفي، هردو بر روي مقدار پراكندگي و نتيجتاً به 
روي ريسك سنجيده شده اثر مي گذارند، لذا نظريه پردازان مختلف به سوي استفاده از معيارهاي چارك 

 محور2 جلب شده اند كه ارزش در ريسك از جمله اين معيارهاست [16].
2-3- محاسبه ارزش در ريسك سبد[13،14،16]

اگر سبد مورد بررسي از n سهم تشكيل شده باشد، براي محاسبه VaR در بازه زماني معين، بازگشت 
سرمايه در همان بازه زماني براي هريك از اين سهم ها، به صورت R1 و R2 و ... و Rn نشان داده مي شود و 
w1 و w2 و ... و wn وزن هر سهم در سبد است. به اين ترتيب بازگشت سرمايه سبد در بازه زمانى مورد 

انتظار عبارتست از:
        (2)

ارزش در ريسك سبد با استفاده از تابع توزيع   بدست مي آيد و سه رويكرد عمده با عناوين روش ريسك 
متريك، روش شبيه سازى تاريخى و روش مونت كارلو براي محاسبه آن وجود دارد كه الگو پيشنهادى در اين 
مقاله براى مديريت سبد فناورى بر اساس روش ريسك متريك بنا شده است. اين روش محاسبه ارزش در 
ريسك سبد، با فرض توزيع نرمال چند متغيره براي بازگشت سرمايه هر سهم است. با اين فرض، تابع توزيع 
سرمايه  بازگشت  محاسبه  نيازمند  ريسك،  در  ارزش  محاسبه  به منظور  بنابراين  بود.  خواهد  نرمال  نيز  سبد 
انتظاري سبد و انحراف استاندارد آن هستيم. ارزش در ريسك 99 درصد در اين حالت، قرينه چارك 1 درصد 
توزيع نرمال با مشخصات (               ) خواهد بود. بازگشت سرمايه انتظاري سبد از بازگشت سرمايه انتظاري 

هر سهم بدست مي آيد:
     (3)

كه در آن E نشان دهنده اميدرياضي است. همچنين واريانس سبد با استفاده از واريانس و كوواريانس 
بازگشت سرمايه سهم ها قابل محاسبه است:

    (4)
به عبارتي ديگر                     كه در آن                             بردار وزن سهم ها در سبد است و   ماتريس 

كوواريانس بازگشت سرمايه سهام است:

1- Diversified portfolio
2- Dispersion
3-  Quantile Based  
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لذا بازگشت سرمايه سبد توزيع نرمال خواهد داشت و چون                          لذا            
و داريم                                           كه          چارك 99 درصد توزيع نرمال استاندارد است. 

3- معرفى رويكرد سبد فناورى
توسعه  منظور  به  گذارى  سرمايه  براى  مناسب  فناورى  انتخاب  موضوع  به  كلاسيك  توجهات  نخستين 
محصولات و خدمات را بايد در ادامه طرح مباحث مديريت علمى در طى دوران توسعه صنعتى دانست. بررسى 
ديدگاه هاى مختلف صاحب نظران مديريت فناورى نشان مى دهد كه موضوع برنامه ريزى و مديريت توسعه 
و كاربرد فناورى مبحث بسيار گسترده اى است. گستره اين مبحث مى تواند از يك سو تا حدى باز شود كه 
زمينه هاى كلى نظير راهبردهاى تجارى بنگاه ها و سازمان ها، خط مشى هاى اقتصادى ملى و حتى توسعه 
اقتصاد جهانى و مسائل زيست محيطى را نيز در بر بگيرد و از سوى ديگر مى توان دامنه مبحث مديريت 
فناورى را با تمركز بر برنامه ريزى و مديريت پروژه هاى خاص توسعه فناورى بسيار محدود در نظر گرفت [7]. 
در اين مقاله كانون تمركز بر سطحى از مديريت فناورى است كه آن را برنامه ريزى و مديريت سبد فناورى 
مى نامند و عبارت از بهترين نحوه تخصيص منابع در بين فناورى هاى مختلف به منظور دستيابى به اهداف 
مطلوب تصميم گيرندگان است. شكل 3 شماى كلى فرآيند برنامه ريزى و مديريت سبد فناورى را نشان مى 
دهد. مرحله برنامه ريزى سبد فناورى شامل اقداماتى نظير اولويت گذارى و كمى كردن ارزشها و مخاطرات، 
خلق گزينه هاى نوآورانه براى انتخاب سبد، تعيين و پيش بينى ارتباطات بين گزينه ها و ارزش ها و يافتن 
سبد بهينه فناورى است. مرحله مديريت سبد فناورى نيز شامل رصد پيشرفت و تغييرات سبد و در صورت 
نياز اصلاح سبد براى حفظ هم سويى با راهبردهاست. در عين حال هدف از تشكيل و مديريت سبد فناورى 
توزيع مناسب منابع و در حقيقت سرمايه گذارى براى اكتساب فناورى هايى است كه به نوبه خود با تقويت 

توان توليد محصولات و ارائه خدمات رقابتى به بازار، ضامن دستيابى به اهداف راهبردى مى گردد.

3-1- معرفى برخى ديدگاه ها و معيارهاى انتخاب سبد فناورى
سبد فناورى عبارتى تركيبى است كه اجزاء آن نشان دهنده تلاقى دو حوزه مديريت سبد و نقشه راه 
فناورى است. مفهوم نخست را هرى ماركوويتز در سال 1952 در حوزه مديريت مالى به متخصصين سرمايه 
گذارى و بازار سهام ارائه كرد [12]. او با معرفى ميانگين داده هاى گذشته نرخ بازگشت يك فرايند سرمايه 
گذارى به عنوان شاخص بازگشت سرمايه و انحراف معيار همين مجموعه داده ها به عنوان شاخصى براى 
محاسبه ريسك سرمايه گذارى در سبدى از دارايى ها، مفهوم سبد را به ادبيات سرمايه گذارى وارد نمود و 
در سال 1991 با انتشار كتابى در همين زمينه مجموعه اى از فنون پيشرفته تر براى انتخاب سبد  را ارائه 

كرد [11].

  
 

 (5)
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مفهوم دوم، يعنى نقشه راه فناورى، از حيث نظرى سابقه اى كوتاهتر دارد. نخستين تجارب مستند در 
خصوص تدوين نقشه راه فناورى را مى توان به شركت آمريكايى موتورولا در سال 1987 توسط ويليارد و  
مك كليز نسبت داد [2] كه عقيده داشتند نقشه راه فناورى ابزارى براى توصيف بازار، برنامه ريزى براى 
توسعه محصول و فرآيند، تثبيت ظرفيت هاى فناورانه و تجزيه و تحليل منابع است و در همين راستا فنون 
انتخاب سبد نيز در خدمت مديران سازمان براى ارزيابى سرمايه گذارى هاى سازمان از منظر رشد بلند مدت 
بنگاه، دستيابى به اهداف راهبردى و نقشه راه فناورى است. از اين ديدگاه براى دستيابى به اهداف مورد انتظار 

لازم است كه فرآيند انتخاب و ارزيابى سبد با اهداف نقشه راه فناورى پيوند داده شود.

شكل 3-  شماى كلى فرآيند برنامه ريزى و مديريت سبد فناورى

سالها بعد در سال 2010 همين موضوع به صورتى ديگر توسط اوليويرا و روزنفلد مورد تأكيد قرار گرفته 
است [1]. ايشان معتقدند از آنجا كه نقشه راه فناورى و ارزيابى سبد وجوه مشتركى دارند، يكپارچه سازى اين 
دو فرآيند فرصتى براى بهبود و تنظيم هر دو فرآيند است و اين موضوع از آن جهت منطقى است كه نقشه 
راه فناورى به تنهايى منجر به تشكيل يك سبد يا سبد از پروژه ها نمى شود و از سوى ديگر تشكيل سبد 
نيز نياز به فهرستى از پروژه ها به عنوان ورودى دارد كه لازم است آينده نگر و يا همسو با اهداف راهبردى 

بنگاه باشد.
با وجود اينكه انتخاب فناورى براى سرمايه گذارى جزء جدايى ناپذير فرآيند مديريت فناورى است، اما 
تعبير انتخاب و مديريت سبد فناورى و توسعه ابزارهايى براى سنجش ارزش و محاسبه ريسك طرح ها و 
پروژه هاى توسعه فناورى و سبد سرمايه گذارى هاى فناورانه در صنايع مختلف عمر چندانى ندارد. خليل 
[6] در سال 2000 در بخشى از كتاب مديريت فناورى، به معيارهاى ارزيابى سبد فناورى مى پردازد و توان 
خلاقيت و نوآورى، هماهنگى با برنامه كسب و كار سازمان، دسترسى به منابع مالى مستمر و ريسك هاى 

فناورانه را از جمله معيارهاى ارزيابى سبد فناورى دانست. 
شركت  در  فناورى  سبد  مديريت  موضوع  با  اى  مقاله  در   2001 سال  در   [3] همكارانش  و  ديكينسون 
بوئينگ، مهم ترين معيار ارزيابى ارزش سبد فناورى را توانايى ارتقاء سطح راهبردى سازمان معرفى كرده اند.
1- Portfolio Selection
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ژولى [5] در سال 2003 معيارهاى ارزيابى سبد فناورى را در دو دسته رقابت پذيرى و جذابيت طبقه بندى 
كرده است. هريك از اين دو دسته اصلى شامل 16 زير معيار است. از جمله زير معيارهاى توسعه يافته در 
دسته رقابت پذيرى مى توان به كيفيت روابط ميان واحد تحقيق و توسعه و واحد بازاريابى، تعداد اختراعات 
ثبت شده در حوزه مربوطه و توانمندى و شايستگى تيم تحقيقاتى اشاره كرد. همچنين زير معيارهاى دسته 
جذابيت شامل موقعيت فناورى در چرخه عمر، موانع در مقابل كپى بردارى، طيفى از كاربردهاى جديد كه 
به وسيله اين فناورى ميسر مى گردد و سيزده معيار ديگر مى شود. در اين مقاله اهميت نسبى هريك از 
زيرمعيارها نيز در دو دسته اصلى با مراجعه به آراء خبرگان در حوزه هاى مختلف فناورى برآورد شده است. 
كيه زا [20] تناسب پروژه ها و فناورى ها را با راهبرد سازمان، ارتباط با فناورى هاى موجود و قابليت خلق 
گزينه هاى ديگر را از جمله معيارهاى ارزيابى سبد دانسته است.كلدريك و همكاران [8] در سال 2005 با 
مطالعه چگونگى تصميم گيرى در مورد سرمايه گذارى در سبد تحقيق و توسعه، معيارهاى ارزيابى ارزش سبد 
را انطباق با برنامه كسب و كار سازمان، پتانسيل رشد محصول، هم افزايى با ساير محصولات/فرآيندها، تاثير 
بر بازار فعلى، تاثير بر آينده بازار، بازگشت سرمايه، قابليت پياده سازى فرآيند/محصول و حفاظت از طراحى و 
اختراعات معرفى كرده اند. يو [7] در سال 2006 معيارهاى ارزيابى سبد را در دسته هاى سودآورى، كيفيت، 
اعتبار، اهميت راهبردى، ارزش تجارى، موقعيت فعلى، دسترس پذيرى و استطاعت1 طبقه بندى كرده است.
گولانى و همكاران [9] در سال 2006 بر اساس الگو كارت امتيازى متوازن معيارهاى سنجش ارزش سبد را 
در چهار دسته مشتريان، مالى، كسب و كار داخلى و يادگيرى و رشد طبقه بندى كرده است.وانگ و هوانگ 
واقعى2  هاى  گزينه  روش  و  فازى  رويكرد  با  توسعه  و  تحقيق  سبد  انتخاب  موضوع  به  سال 2007  در   [4]
پرداخته و زمان به نتيجه رسيدن پروژه هاى پژوهشى مرتبط، پوياى بازار در مورد فناورى مورد نظر و پويايى 

فناورى را به عنوان معيارهاى ارزيابى ارزش سبد معرفى كرده است.
ميزان  مرتبط،  فناورى  بودن  پيشرفته  ميزان  نوآورى،  ميزان   2008 سال  در   [17] همكارانش  و  هوانگا 
كليدى و حساس بودن فناورى مرتبط، وسعت و پراكندگى زمينه هاى كاربرد، قابليت تعميم نتايج به ساير 
حوزه ها، تاثير بر ظرفيت هاى پژوهشى، تاثير بر بازار، همخوانى با راهبردها، بهبود كيفيت، تاثير بر سطح 
زندگى افراد، تاثير بر گسترش مرزهاى دانش، محتواى فنى و تخصصى، قابليت هاى مجريان پژوهش، زمان، 
هزينه، ملاحظات زيست محيطى و ايمنى، تجهيزات و قابليت كاربرد نتايج را به عنوان معيارهاى انتخاب سبد 

در ارزيابى ارزش معرفى كرده اند.

3-2- مفهوم بازگشت در مديريت سبد فناورى
همانگونه كه در بخش هاى قبلى اشاره شد، معيارهاى متنوعى براى انتخاب و مديريت يك سبد مناسب 
از فناورى ها توسط صاحب نظران حوزه مديريت فناورى معرفى شده است. همچنين اشاره شد كه منظور از 
يك سبد مناسب، سبدى از فناورى ها است كه سرمايه گذارى بر آن ها ضامن دستيابى به اهداف راهبردى 
گذارى بر  سرمايه  فرآيند  در  را  واقعى بازگشت  و ماهيت  است كه جنس  شايسته  اين رو  از  باشد.  سازمان 
روى فناورى از جنس اهداف راهبردى بدانيم. در اين تحقيق با توجه به ديدگاه هاى مختلف صاحب نظران 
مديريت كه در بخش قبل به برخى از آن ها اشاره شد، عوامل مؤثر بر موفقيت فناورى از همين منظر طبقه 
بندى شده اند. برخى از اين عوامل اثرگذار معطوف به خود فناورى و توانمندى هاى سازمانى براى دستيابى به 
1- Affordability
2- Real Option
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1- Confirmatory Factor Analysis (CFA)

فناورى هستند. برخى ديگر عواملى هستند كه توسط بازار تعيين مى شوند و جهت گيرى كلى براى انتخاب 
و تجارى شدن فناورى را شكل مى دهند. برخى از عوامل نيز به طور مستقيم با اهداف راهبردى سازمان در 
ارتباط هستند و ميزان پشتيبانى فناورى از اين اهداف را نشان مى دهند. در عين حال گروهى از معيارها 
نيز انواع مخاطرات و ريسك هاى ناشى از فقدان توانمندى هاى لازم براى اكتساب و تجارى شدن فناورى را 
مورد توجه قرار مى دهند كه به طور طبيعى با امتياز منفى در محاسبه بازگشت سرمايه گذارى در فناورى 

نقش ايفاء مى كنند.
در اين تحقيق با چند بار طبقه بندى، 79 معيار به دست آمده از مطالعات گذشته و تحليل عاملى تأييدى1 
داده هاى گردآورى شده از متخصصين يكى از بخش هاى صنعت نفت كشور، ده معيار كلى براى سنجش 
ميزان مناسب بودن يا به تعبير اين مقاله «بازگشت سرمايه گذارى» سبد فناورى شناسايى و معرفى گرديد 
(جدول 1). سپس با گردآورى داده ها از حدود يكصد نفر خبره و متخصص اين صنعت در مورد دويست 
و پنجاه فناورى مورد نظر براى سرمايه گذارى نظرخواهى شد و به اين ترتيب ميزان بازگشت سرمايه هر 

فناورى مشخص گرديد.

جدول 1- دسته بندى معيارهاى انتخاب فناورى بر اساس دو معيار ارزش و ريسك
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4- كاربرد الگوى ارزش در معرض ريسك در مديريت سبد فناورى
بر اساس آنچه كه در بخش قبل اشاره شد، ارزش واقعى سبدى از فناورى ها براى سرمايه گذار، ميزان 
پشتيبانى و حمايتى است كه آن سبد از دستيابى به اهداف راهبردى سازمان فراهم مى نمايد. در عين حال 
ميزان اين پشتيبانى و حمايت بر اساس معيارهايى سنجيده مى شود كه بسته به نوع فناورى ها و عوامل 
مؤثر بر بستر كاربرد آن ها از حوزه اى به حوزه ديگر متفاوت بوده و يا داراى درجات اهميت مختلف هستند. 
از سوى ديگر خود اين معيارها، ضريب اهميت آن ها و به ويژه فرآيند امتيازدهى به هر فناورى در برابر اين 
معيارها نيازمند مراجعه به آراء خبرگان است كه در مجموع وضعيت فناورى را براى كسب حداكثر بازگشت 
از سرمايه گذارى تصوير مى نمايند. از آنجا كه داده هاى گردآورى شده از خبرگان به دليل برداشت هاى 
متفاوت ايشان از آينده هر فناورى و نقش آن در پيشبرد اهداف سازمانى داراى نوسان است، با شناخت توزيع 
آمارى متغيرها و انجام تحليل هاى آمارى بر روى اين نوسانات مى توان به شاخصى براى سنجش ريسك 
سرمايه گذارى دست يافت. الگوى به كار گرفته شده در اين تحقيق همان الگوى « ارزش در معرض ريسك» 
است كه در بخش 2 اين مقاله به اختصار معرفى گرديد و به كاربردهاى آن در مديريت مالى و بازارهاى بورس 

سهام اشاره شد و در اين قسمت براى به كارگيرى در مديريت فناورى مناسب سازى مى شود.

4-1- شرح مفهومى الگو
براى مناسب سازى الگوى « ارزش در معرض ريسك » و به كارگيرى آن در مديريت سبد فناورى، يادآورى 
در  توفيق  ميزان  جنس  از  فناورى  سبد  در  گذارى  سرمايه  فرآيند  در  سرمايه  بازگشت  جنس  كه  شود  مى 
دستيابى به اهداف راهبردى و ريسك موجود در عدم دستيابى به برخى اهداف و يا ناتوانى سبد در پوشش 
تمامى اهداف مورد نظر است. براى اين منظور لازم است كه هم از بابت توفيق در اكتساب فناورى هاى مورد 
نظر از جهات مختلف فنى و تجارى اطمينان حاصل نمود و هم از اينكه فناورى كسب شده به ميزان مطلوب 
در پيشبرد اهداف سازمانى نقش ايفاء مى نمايد. براى سنجش هر دو بعد ذكر شده الگويى در بخش قبل 
مبتنى بر ده معيار كلى ارائه گرديد كه امتياز حاصل بر اساس اين معيارها نماد بازگشت سرمايه در مديريت 

سبد فناورى است.
كه  است  خبرگانى  از  شده  گردآورى  هاى  داده  بر  مبتنى  شده  كسب  امتيازات  اينكه  به  توجه  با  اكنون 
هر يك از منظرهاى مختلف بازگشت سرمايه گذارى را تخمين زده اند، نمودار شكل شماره 2 و در نتيجه 
مفهوم «ارزش در معرض ريسك» براى كاربرد در مديريت فناورى را مى توان به اين شرح تفسير نمود:از 
آنجا كه نوسانات داده ها نمادى از ريسك سرمايه گذارى است و هدف از سرمايه گذارى بر فناورى هاى مورد 
سؤال از خبرگان در نهايت دستيابى به مجموعه اى از اهداف سازمانى است، نوسانات آراء خبرگان در زمينه 
توانمندى هاى فناورى ها براى دستيابى به اهداف قابل تحليل است. به عبارت ديگر چنانچه بتوان فرض كرد 
كه مجموعه اى از فناورى ها وجود داشته باشند كه سقف امتياز ممكن را توسط همه خبرگان كسب نموده 
باشند، در اين صورت مى توان انتظار داشت كه همه اهداف مورد انتظار از سرمايه گذارى تأمين خواهد شد. 
ولى چنين حالتى تقريبا غير ممكن است و معمولا خبرگان قضاوت هاى متفاوتى در مورد فناورى ها دارند و 
همين منشأ وجود ريسك در تصميم گيرى است. ارزش در معرض ريسك در حقيقت حداكثر نسبت اهداف 
مورد انتظار است كه در يك سرمايه گذارى فناورانه با احتمالى مشخص در معرض خطر (تأمين نشدن) قرار 
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مى گيرند.

به اين ترتيب در اين الگو هدف محاسبه ريسك تجميع شده در يك سرمايه گذارى فناورانه است. به اين 
معنى كه اگر مجموع ارزش اهداف سازمانى مورد انتظار براى تحقق را برابر عدد 100 (يا معادل عدد يك) 
در نظر بگيريم، سرمايه گذار انتظار دارد با سرمايه گذارى بر روى سبد بهينه فناورى زمينه هاى فناورانه لازم 
براى دستيابى به تمامى اهداف راهبردى را فراهم نمايد. در اين صورت هدف حداكثر نمودن تأثير سبد در 
دستيابى به اهداف و يا به طور معادل كمينه سازى اهداف از دست رفته ناشى از عدم انتخاب فناورى هاى 
مناسب يا ريسك هاى فنى و تجارى مرتبط با فناورى هاى منتخب خواهد بود. به اين ترتيب ارزش در معرض 
ريسك در اين الگو در نهايت مبتنى بر ميزان ضرر احتمالى تحت توزيع نرمال در سطح اطمينان تعريف شده 
خواهد بود. اطلاع از اين نسبت، سرمايه گذار را در پذيرش تصميم اتخاذ شده درباره سبد منتخب و يا عزم 

او براى اصلاح و بهبود آن يارى خواهد نمود.  

4-2- شرح رياضى الگو
بر اساس آنچه كه در بخش 2 اين مقاله معرفى شد و با توجه به توصيف سبد فناورى در بخش 3، الگوى 
رياضى براى تعيين سبد بهينه فناورى با هدف يافتن كمترين ارزش در معرض ريسك براى يك افق پنج 
ساله به صورت زير توسعه داده مى شود. در الگوى پيشنهادى علاوه بر كمينه كردن ارزش در معرض ريسك، 
محدوديت هايى نيز قابل تصور است كه برخى از آن ها نظير محدوديت مجموع نسبت سرمايه گذارى از 
اجزاء اصلى الگو بوده و برخى ديگر نظير محدوديت سرمايه انسانى مورد نياز براى مديريت توسعه فناورى 
هاى مورد نياز و يا محدوديت تجهيزات و تأسيسات مورد نياز از مسأله اختصاصى اين تحقيق يعنى انتخاب 
سبد بهينه براى مديريت فناورى در يكى از بخش هاى صنعت نفت كشور استخراج شده است كه قابل تعميم 

به مسائل مشابه نيز مى باشد.
        (13)
Subject To:
           (14)

(15)      

(16)                       

(17)               

           (18)

(19)   

(20)   
در اين الگو عبارت (13) نشان دهنده تابع هدف مسأله بوده و همانطور كه در بخش هاى قبل اشاره شد 
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اجزاء آن به صورت زير محاسبه مى شوند:

(21)

(22)

در واقع عبارت هدف كه متغيير تصميم و مجهول مسأله در آن wi است، نشان دهنده انحراف از ميزان 
پشتيبانى مورد انتظار از اهداف است كه به نوعى معرف زيان احتمالى ناشى از سرمايه گذارى خواهد بود. با 
اين تابع هدف به دنبال سبدى از فناورى ها هستيم كه بيشترين ميزان توانايى براى پشتيبانى از اهداف را 
 wi.فراهم نمايند. عبارت (14) محدوديت كل بودجه يا اعتبار موجود براى تخصيص در سرمايه گذارى است
درصدى از كل بودجه است كه به فناورىi اختصاص داده خواهد شد و بنابراين مجموع wi ها نبايد از عدد 

1 بيشتر باشد.
در جريان الگو سازى براى حل مسائل سبد توجه به وابستگى اجزاء سبد به يكديگر امرى ضرورى است. 
در مسأله مورد نظر اين تحقيق وجود روابط متقابل در مديريت پروژه هاى توسعه فناورى، بهره بردارى از 
تجهيزات و امكانات تحقيقاتى و آزمايشگاهى و نيز روابط پيش نيازى ميان طرح هاى توسعه فناورى منجر به 
تعريف محدوديت هاى (15)، (16) و (17) شده است. عبارت (15) محدوديت هاى منابع انسانى مديريتى 
را به تصوير مى كشد كه در آن مقادير ai ميزان استفاده هر طرح از منابع مديريتى است و aij ميزان صرفه 
جويى در منابع توسط پروژه هاى به هم وابسته است. اين محدوديت H ميزان كل نفرساعت موجود است. 
عبارت (16) محدوديت سرمايه گذارى جديد تجهيزاتى و آزمايشگاهى مورد نياز را نمايش مى دهد. مقادير 
si ميزان سرمايه گذارى جديد مورد نياز هر طرح براى امكانات و تجهيزات آزمايشگاهى است و sij ميزان 
صرفه جويى در اين سرمايه گذارى براى طرح هاى به هم وابسته است. در مورد طرح هايى كه سرمايه گذارى 
جديد نميخواهند هم si و هم sij صفر است. مقدار S نيز كل سرمايه تجهيزاتى موجود براى سرمايه گذارى 
است. عبارت (17) نيز محدوديت پيش نيازى است كه در آن Pij نشان دهنده وابستگى پروژه i به پروژه 
پيش نياز j است و هر پروژه تنها در صورتى در سبد قرار مى گيرد كه همه پروژه هاى پيش نياز آن در سبد 

باشند. Ni تعداد پروژه هاى پيش نياز پروژه i است.
دستيابى به هر فناورى در صورت انتخاب و توفيق كامل آن در پشتيبانى از دستيابى به اهداف مورد انتظار 
نيازمند حداقلى از سرمايه گذارى است. در واقع براى هر فناورى يك حداقل سرمايه گذارى (عددى نسبت 
به كل بودجه) وجود دارد كه اگر اين حداقل تخصيص داده نشود فناورى نمى بايست در سبد قرار گيرد. 
عبارات (18) و (19) مكمل يكديگر بوده و به اتفاق محدوديت كف سرمايه گذارى مورد نياز براى هر فناورى 

را تضمين مى نمايند. 
yi ها متغيرهاى صفر يا يك هستند كه بودن يا نبودن فناورىi را در سبد معلوم مى كنند. محدوديت 
(20) علاوه بر معرفى اين متغير صفر و يك، منفى نبودن نسبت سرمايه گذارى بر هر فناورى (wi ) را نيز 

تضمين مى نمايد.
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5- مطالعه موردى در شركت ملي گاز ايران

بخش انرژى در ايران شامل وزارتخانه ها و سازمان هاى متعددى است كه به عنوان زيرمجموعه هاى بخش 
انرژى شناخته شده هستند. بزرگترين دستگاه اجرايى در اين بين وزارت نفت است كه نقش قابل توجهى در 
سياست گذارى و پشتيبانى از صنعت نفت و گاز كشور و بالتبع در بخش انرژى دارد. در عمل بخش بزرگى 
از زنجيره ارزش نفت از اكتشاف و مديريت ميادين در بالادست گرفته تا محصولات پتروشيمى و فرآيندهاى 
آن در پايين دست در اين بخش قرار داشته و از سياست ها و تصميمات وزارت نفت متأثر مى شوند. از آنجا 
كه زنجيره ارزش نفت بسيار وابسته به فناورى است، تصميم گيرى درباره سرمايه گذارى هاى فناورانه در 
اين صنعت امرى حياتى است. از اين رو وجود مجموعه اى از معيارهاى دقيق براى انتخاب فناورى هايى كه 
بيشترين حمايت را از اهداف و راهبرد هاى سازمانى به عمل آورده و در نتيجه بيشترين بازگشت حاصل از 

سرمايه گذارى را براى صنعت نفت به ارمغان داشته باشند، بسيار ضرورى است.
راهبرى  جديد  نظام  استقرار  و  طراحى  به  نسبت  نفت  وزارت  فناورى  و  پژوهش  معاونت  اساس  اين  بر 
پژوهش، فناورى و نوآورى صنعت نفت اقدام نموده است. اين نظام نوين پژوهشى بر دو ركن سبد مسائل و 
نيازهاى فناورانه صنعت از يك سو و شناسايى و قطب بندى ظرفيت هاى جامعه و توانايى هاى موجود نزد 
متخصصين براى برآوردن اين نيازها و حل مشكلات از طرف ديگر بنا شده و در سال 1389 از سوى وزارت 
نفت ابلاغ شده است. الگوى انتزاعى و مفهومى از اين نظام در شكل 4 نشان داده شده است. همانند هر صنعت 
ديگر به دليل محدوديت منابع، لازم است مسائل به دقت انتخاب و وزن دهى شوند و درقالب سبد پژوهش 

و فناورى صنعت شكل داده شوند.
در اين تحقيق الگو ارائه شده در بخش 3-2 اين مقاله براى انتخاب سبد فناورى و ايجاد مجموعه اى 
از پروژه هاى پژوهشى و توسعه فناورى براى يك افق پنج ساله در شركت ملي گاز ايران به عنوان يكى از 
زيرمجموعه هاى صنعت نفت كشور مورد استفاده قرار گرفت. براى به كارگيرى مجموعه معيارهاى معرفى 
شده، فهرستى از فناورى هاى پيشنهاد شده از سوى مهندسين و كارشناسان بخش مربوطه و نيز توسط 
استادان و متخصصين دانشگاه ها تهيه گرديد. اين فهرست شامل 242 عنوان پروژه پژوهشي و فناورانه بود 
كه قبلا در قالب طراحي نقشه راه فناوري اين شركت به دست آمده بود. فناورى هاى پيشنهادى براى سرمايه 
گذارى بر اساس برداشت كارشناسان صنعت گاز كشور از نيازهاى فورى يا كوتاه مدت/ ميان مدت بخش و 
نيز نتايج برخى از فعاليت هاى آينده نگارى گردآورى شده و براي تصويب به كارگروه پژوهش هاي پايين 
دستي وزارت نفت ارايه گرديد. اين فهرست شامل طرح ها و پروژه هاي پژوهشي و توسعه فناوري قابل انجام 
در دو سطح ستادي و شركت هاي تابعه شركت ملي گاز ايران بوده است. در سطح ستادي مجموع پروژه هاي 
فناورانه جاري (در حال اجرا) 34 طرح و پروژه بوده و 12 طرح جديد نيز براي اجرا پيشنهاد شده بود كه در 
مجموع اطلاعات 46 طرح براي بررسي و انتخاب سبد مورد استفاده قرار گرفت. در سطح شركت هاي تابعه 

نيز مجموعا 196 عنوان پروژه فناورانه براي بررسي در اختيار كارگروه مربوطه قرار گرفت.
فهرست فناورى ها براى اخذ نظر صاحب نظران در ارتباط با معيارهاى انتخاب و وزن دهى و تعيين اهميت 
آن ها و در نتيجه حصول برآوردى از ميزان بازگشت سرمايه گذارى بر هر فناورى در قالب پرسشنامه جداگانه 
از  اى  مجموعه  ميان  در  پرسشنامه  اين  گرديد.  سازماندهى  است  شده  ارائه  جدول 2  در  آن  نمونه  كه  اى 
كارشناسان و مديران بخش مربوطه توزيع شد ونظرات ايشان در مورد اهميت هر حوزه فناورى با امتيازدهى 
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به هر پروژه توسعه فناورى در برابر هر يك از معيارها در مقياس 1 تا 10 اخذ گرديد. سپس توزيع آمارى داده 
هاى گردآورى شده از حدود 100 متخصص بررسى شد و بعد از اطمينان از نرمال بودن داده ها، الگو ارزش در 
معرض ريسك بر اساس نوسانات داده هاى موجود و مطابق الگو ارائه شده در بخش 4-2 براى افق زمانى پنج 
ساله طراحى شد. محدوديت هاى الگو رياضى نيز بر اساس اطلاعات موجود مربوط به هر محدوديت بازنويسى 
شد. سپس با حل الگو رياضى اوليه با استفاده از نرم افزار GAMS پپيشنهاد اوليه براى سبد فناورى مورد 
نظر شامل فناورى هاى مناسب و منتخب براى سرمايه گذارى همراه با وزن هر يك به گونه اى كه متضمن 

بيشترين بازگشت سرمايه باشند به دست آمد.
از مجموع 242 عنوان پروژه فناورانه بررسي شده در سطح ستاد و شركت ها، 31 طرح و پروژه در سطح 
ستاد كه شامل 19 عنوان از عناوين طرح هاي جاري و 12 عنوان طرح جديد بود، مورد تصويب كارگروه 
پايين دستي قرار گرفت. در سطح شركت ها نيز از مجموع 196 طرح ارائه شده، 135 عنوان پروژه مورد 

تصويب كارگروه واقع شد.
خروجى اين فرآيند در نهايت براى تصويب به شوراى سياست گذارى پژوهشى وزارت نفت عرضه گرديد. 
اين شورا ضمن اعمال برخى تغييرات جزئى در وزن و اهميت فناورى هاى پيشنهادى، سبد فناورى ارائه 
شده را مناسب تشخيص داد و تصويب نمود. تصويب سبد ارائه شده توسط بالاترين مرجع تشخيص و نهاد 
سياستگذار پژوهش نشان دهنده توانمند بودن معيارهاى معرفى شده و روش به كار گرفته شده براى انتخاب 

سبد بوده است.
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شكل 4- شماى كلى و مفهومى از نظام جامع راهبرى پژوهش، فناورى و نوآورى صنعت نفت
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جدول 2- نمونه پرسشنامه براى امتيازدهى پروژه هاى اكتساب فناورى در برابر معيارهاى انتخاب

جمع بندى، نتيجه گيرى و پيشنهاد مطالعات آينده  -6
در اين مقاله با بهره گيرى از چارچوب كلى مديريت سبد و مفاهيم ريسك و بازگشت و با الهام از الگوى 
شناخته شده «ارزش در معرض ريسك» در ادبيات مديريت مالى، الگويى براى ارزيابى و مديريت سرمايه 
گذارى در سبد فناورى ارائه گرديد. در اين الگو با اين فرض كه بر اساس الگوى نقشه راه فناورى، فناورى 
زيرساخت توليد محصولات و ارائه خدمات است و محصولات و خدمات نيز به نوبه خود ضامن دستيابى به 
اهداف راهبردى هستند، بازگشت سرمايه گذارى بر فناورى از جنس ميزان توانمندى در دستيابى به اهداف 
راهبردى شناسايى شد و مجموعه اى از عوامل و معيارها براى محاسبه اين بازگشت معرفى گرديد. ارزش 
در معرض ريسك نيز بر مبناى واريانس آراء خبرگان در مورد بازگشت سرمايه مورد محاسبه قرار گرفت و 
برآوردى از اهداف از دست رفته را به عنوان معيارى براى ريسك سرمايه گذارى به دست داد. الگوى رياضى 
ارائه شده براى محاسبه و كمينه كردن ارزش در معرض ريسك سبد فناورى براى داده هاى گردآورى شده 
از يكى از بخش هاى صنعت نفت ايران مورد استفاده قرار گرفت و نتايج حاصل با انتظارات ذى نفعان در 
چارچوب نظام جامع راهبرى پژوهش، فناورى و نوآورى در صنعت نفت تطابق قابل قبولى را نشان داد. به 
منظور ادامه مسير و بهبود الگو در مطالعات آينده در اين زمينه برخى موارد به شرح زير پيشنهاد مى شود:

الف- در اين تحقيق مجموعه اهداف راهبردى و معيارهاى استخراج شده و مورد استفاده براى محاسبه 
بازگشت سرمايه گذارى در سبد فناورى بدون برترى نسبت به يكديگر و داراى وزن مساوى در نظر گرفته 
شده اند. به نظر مى رسد در بسيارى از موارد عملى و بسته به شرايط محيطى كه الگو در آن به كار گرفته  
مى شود، وزن معيارها و نيز اهداف راهبردى با يكديگر متفاوت بوده و در نتيجه ميزان تأثيرگذارى هر فناورى 

در سبد منتخب نيز تحت تأثير قرار خواهد گرفت كه مناسب است در تحقيقات آتى مورد نظر قرار گيرد.
ب- از آنجا كه امتيازدهى توسط هر خبره به هر فناورى در رابطه با هر معيار بر اساس مفروضاتى نسبت به 
شرايط حال و آينده صورت مى گيرد و با توجه به عدم قطعيت موجود در برداشت ها نسبت به آينده، امكان 
تدوين سناريوهاى محتمل براى آينده فناورى ها و كسب آراء خبرگان براى محاسبه بازگشت سرمايه گذارى 
ذيل سناريوهاى مختلف نيز وجود دارد. در اين صورت با محاسبه برگشت سرمايه در سناريوهاى مختلف 
هدف يافتن سبدى خواهد بود كه در تمامى سناريوها عملكرد مناسبى براى پشتيبانى از اهداف سازمانى 

فراهم نمايد.
ج- بهينه سازى الگوى ارزش در معرض ريسك تنها زمانى به سادگى امكان پذير است كه توزيع داده هاى 
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مسأله نرمال باشد. با توجه به احتمال تبعيت داده هاى مسائل مختلف از توزيع هاى آمارى ديگرى غير از 
توزيع نرمال، پيشنهاد مى شود مسأله در حالتى كه داده هاى گردآورى شده از توزيع نرمال تبعيت ننمايند، 

نيز مورد مطالعه قرار گيرد.
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