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  مقدمه و بیان مسئله  .1

هاي اقتصادي قرار  اگر در گذشته نزدیک، تأکید بر سرمایه و نیروي انسانی در مرکز مدل

اي به نام فناوري  داشت، با غلبه اقتصاد کلان بر اقتصاد خرد، اندك اندك ردپاي مؤلفه

هاي  ادامه یافت که امروزه فناوري، قلب مدلها دیده شد و این روند تا آنجا  در این مدل

یافته، بر محور  امروزه، اقتصاد کشورهاي توسعه. دهد رشد اقتصادي را تشکیل می

گردد؛ مثلاً نیمی از صادرات آمریکا، حاصل  می 2هاي داراي فناوري پیشرفته بنگاه

یش از هایی با ب هایی با کمتر از بیست کارمند است و فعالیت شرکت فعالیت شرکت

باقري و محجوبی، (گیرد  از صادرات این کشور را دربرمی% 7پانصد کارمند، تنها 

 ).140، ص 1383

صنایع مبتنی . این امر، شاید به سبب پیشرفت سریع فناوري در دهه گذشته باشد

در کانون توجه بازارهاي بورس ... بر دانش مانند صنعت اطلاعات، بهداشت و درمان و 

عامل اساسی توسعه صنایع داراي فناوري پیشرفته، نوآوري و . گرفته استجهانی قرار 

در حالی که عامل موفقیت صنایع بزرگ، مبتنی بر . توان فناورانه این صنایع است

هاي به مقیاس است که امروزه کمتر، مزیت رقابتی  جویی هاي فیزیکی و صرفه سرمایه

  ).www.indiainfoline.com(است 

) 76، ص 1381خلیل، (توسعه در اقتصاد نوین، نیازمند جریان ثابت سرمایه است 

ها و نهادهاي داراي مازاد  گذاري شرکت و جریان ثابت سرمایه، نیازمند به سرمایه

مند به شناخت حوزه ها، نیاز گذاري در پروژه نهادهاي مالی براي سرمایه. سرمایه است

اما همان طور که مشخص است . مورد نظر جهت ارزیابی ریسک و بازده آن هستند

هاي داراي فناوري پیشرفته به دلیل نوآوري و ناشناخته بودن، بیشتر از  ریسک شرکت

هاي داراي فناوري  دهد که همین ویژگیِ شرکت ها نشان می بررسی. ها است سایر حوزه

به طوري که . کند میل می ها بی گذاري در آن ذاران را به سرمایهگ پیشرفته، سرمایه

وکارها  وکارهاي سنتی با بازده کم را به این نوع کسب گذاري در کسب مدیران، سرمایه

  ).Harrison & Mason, 1996(دهند  ترجیح می

این . گذاري نسبتاً زیاد و بلندمدتی دارد ها نیاز به سرمایه این شرکت

بنابراین، . بازده زیادي نیز دارد -همان طور که ریسک زیادي دارد-ها  گذاري سرمایه

http://www.indiainfoline.com/basic/Veca/ch01.html
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ها یکی از مسائل کلیدي در حوزه  گذاري در این پروژه ارزیابی میزان ریسک سرمایه

آنچه آشکار است این . رود گذاري در صنایع داراي فناوري پیشرفته به شمار می سرمایه

کشورهاي مختلف، تفاوت ) وکارِ فضاي کسب(هاي اداري  ها و نظام  است که بین محیط

گذاري در کشورهاي مختلف یکسان  زیادي وجود دارد؛ لذا معیارهاي مؤثر در سرمایه

  .نیست

اطمینان،  اي است که با ابهام و عدم گیري سطح ریسک، موضوع پیچیده اندازه

تحقیق تري است و آن  تر و اصلی این تحقیق، قسمتی از تحقیق بزرگ. پوشیده است

ها و توسعه  هایی براي بهبود فرآیند مدیریت این شرکت تر، ایجاد روش بزرگ

  .گذاران است هاي سرمایه مهارت

یکی، به کار : گذاري وجود دارد به طور کلی، دو رویکرد به ارزیابی ریسک سرمایه

ق، در این تحقی. بردن ارزیابی کمی و بر مبناي اعداد، و دیگري ارزیابی کیفی و تحلیلی

ها هستیم؛ لذا با روش دلفی، ریسک  ما به دنبال بررسی کیفی ریسک این گونه پروژه

  .گذاري در حوزه نانوفناوري، شناخته شده است سرمایه

. گذاري در صنعت نانو از دو جهت است هاي سرمایه فایده شناخت کیفی ریسک

امعه، و دوم، اول، فراهم کردن امکان بازنگري و بهبود سیاستگذاري در سطح کلان ج

هاي این حوزه و در نتیجه،  کمک به بخش خصوصی جهت آشنایی با ریسک

  .گذاري منطقی در سطح خرد جامعه گیري و سرمایه تصمیم

  پیشینه تحقیق .2

  مبانی نظري تحقیق .2-1

  دواي یونانی دارد و از  تکنولوژي، ریشه. است يتکنولوژ نیترجمه واژه لات ي،فناور

چیزي است که  آن وتکنو به معنی مهارت . تشکیل شده است 4يو لوژ 3تکنو کلمه

در لوژي . یعنی آفریده خداوند متعال قرار دارد 5آرکه در مقابلآفریده انسان باشد و 

در به این ترتیب، فناوري . رفته است کار می و خرد بهقدیم به معنی علم، دانش  ونانی

نماید و در آن، این مفهوم  اعی میاین دو کلمه، هنر و مهارت در دانش را تد بیترک

یابد و با  نهفته است که انسان خردمند در تعامل با طبیعت به قوانین عام آن دست می
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خواه، کاربردهاي مورد نظر خود را ایجاد  بازآفرینی این قوانین در محیط و شرایط دل

  ).36، ص 1380 محمودنژاد،( کند می

ها و  ها، فرآیندها، ابزارها، روش دانشا نیز فناوري ر )34، ص 1381(طارق خلیل 

  .کاررفته در ساختن محصولات و عرضه خدمات، تعریف کرده است هاي به سیستم

. هایی که در دهه اخیر مورد توجه قرار گرفته، فناوري نانو است یکی از فناوري

ذیل هایی که دربرگیرنده هر سه ویژگی  به فناوري) NNI 6(سازمان فناوري نانوي آمریکا 

 .کند باشد فناوري نانو اطلاق می

توسعه فناوري و تحقیقات در سطوح اتمی، مولکولی و یا ماکرومولکولی در  -1

 .نانومتر 100 تا 1 هاي مقیاس اندازه

هایی که به علت اندازه کوچک یا  خلق و استفاده از ساختارها و ابزار و سیستم -2

 .حد میانه آنها، خواص و عملکرد نویی دارد

 .توانایی کنترل یا دستکاري در سطوح اتمی -3

هاي متعددي از جمله، کشاورزي، خودرو، پزشکی، نساجی،  فناوري نانو در حوزه

استفاده ... دارویی، آزمایشگاهی، مصالح ساختمانی، نفت و گاز، رنگ و پلیمر و 

ها، محصولات خاصی دارد اما فناوري نانو از این  هر کدام از این حوزه. شود می

در حوزه نانو، این محصولات، نوعی . کند خاصی استفاده می به صورتمحصولات 

فناوري نانو مانند بسیاري از . شود کند که نسبت به حالت قبل، تفاوت می تغییر می

  .ي متفاوتی داردها سکیرگذاري،  هاي سرمایه طرح

شود اما از لحاظ نظري، ریسک با  اطمینان ناشی می اگرچه ریسک از عدم

شود که  هایی می ریسک، شامل موقعیت). Lefley, 1996(د اطمینان تفاوت دار معد

اطمینان زمانی است که احتمال  عدم که یحالاحتمال واقعه معینی، معلوم است؛ در 

  ).Van Horne, 1966(واقعه، معین نیست 

هاي  شامل ریسک -که از نام آن مشخص است طور همان-گذاري  ریسک سرمایه

به -هاي اصلی نگرانی در هر حوزه  یکی از حوزه. گذاري است ایهحاصل از سرم

گیري ارزش آتی سرمایه جهت استفاده  اندازه -هاي نو گذاري در پروژه سرمایه خصوص

در نتیجه، سطحی از ؛ و برانگیز است اطمینان عدم ذاتاًاین موضوع، . در محاسبات است
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یافته است شکل  انتظار و تحققریسک که ناشی از اختلاف بین جریان نقدي مورد 

  ).Lefley, 1996(گیرد  می

  :دشو مالی پروژه، به سه دسته تقسیم می نیهاي تأم ریسک ،به طور کلی

  ؛8اي هاي پروژه ا ریسکی 7هاي تجاري ریسک

  ؛ و10هاي مالی یا ریسک 9هاي اقتصاد کلان ریسک

  ).Yescombe, 2002, p. 151( 12هاي کشوري یا ریسک 11هاي سیاسی ریسک

  .کند ها را معرفی می اختصار، هر یک از ریسکبه ، 1جدول شماره 

  پیشینه تحقیق  .2-2

پیشرفته، به سال  فناوريهاي داراي  گذاري در پروژه سرمایه مطالعات مرتبط با ریسک

 14و مارکوییس 13این مطالعات تجربی را مایرز). Liu et al., 2010(گردد  برمی 1960

اطمینان  ها بیشتر بر معیارهاي مالی معطوف بود و به عدم اما مطالعات آن. اند انجام داده

، معیار 1970تا سال ). Liu et al., 2010( نددبازار و فناوري پروژه، توجه نکرده بو

، صص 1970( 16و مایلیه 15پارك. فناورري، بازار و مدیریت در تحقیقات، بررسی شد

، عوامل 18، ظرفیت شرکت17زیابی را به چهار دسته تولید، معیارهاي ار)207-214

) 34و  33، صص 1971(و دیگران  21کلی. تقسیم کردند 20و رقابت جایگزین 19محیطی

مهارت، فناوري، تولید، بازار : حوزه باشند 5گذاران ریسک باید مراقب  گفتند که سرمایه

بر اساس معیار . زیابی کنندگذاري جدید را ار گذاري؛ تا بتوانند پروژه سرمایه و سرمایه

نامه براي  ، براي اولین بار از روش پرسش)1984( 23و برونو 22ارزیابی کیفی، تایبجی

گذاري  شناخت معیارهاي ارزیابی، جهت ساختار دادن به مدل ارزیابی ریسک سرمایه

در  غالباًگذاران  که سرمایه-معیار ارزیابی  12ها  آن. هاي آمریکا استفاده کردند در پروژه

 15، )1994( 25و هیسریچ 24فرید. انتخاب کردند -اند نامه خود به آن اشاره کرده پرسش

معیار ارزیابی اولیه تعیین کردند و آنها را در سه حوزه که عبارت است از تفکر 

. ، تقسیم کردند28و درآمد حاصل از تحقیق و بررسی 27، ظرفیت مدیریت26راهبردي

هاي ریسکی  گذاران در پروژه ا از تعدادي از سرمایه، ابتد)1997(و دیگران  29مانیگارت

از کشورهاي انگلیس، ایرلند، بلژیک و فرانسه، مصاحبه و تحقیق کردند و معیارهایی را 

ها  آن. گذارد می رثگذاري ا گذاري و ریسک سرمایه انتخاب کردند که در درآمد سرمایه
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را در ریسک  ریتأثشترین متوجه شدند که ریسک تیم مدیریت بنگاه و بازار هدف، بی

ها معتقد بودند  آن. ي داردگذار هیسرماگذاري، نوآوري تولید، و اندازه مورد توقع  سرمایه

 30چوتیگیئا. گذارد را در روي نرخ بازده می ریتأثکه موقعیت اقتصادي عمومی، کمترین 

تایلند گذاري در کشور سریلانکا و  ، معیارهاي ارزیابی ریسک سرمایه)1997(و دیگران 

گذاري خاص  را مطالعه کردند و فهمیدند که این کشورها، معیارهاي ارزیابی سرمایه

پذیر، ابتدا،  گذارانِ ریسک مطالعات تجربی سریلانکا نشان داد که سرمایه. خود را دارند

کنند و سپس تقاضاي بازار، تیم مدیریت،  گذاري بر بنگاه، تأکید می بر بازده آتی سرمایه

 که یحالدر . کنند گذاري را بررسی می د بازار و نقدینگی سرمایهپتانسیل رش

کنند و  پذیر در تایلند، ابتدا، ظرفیت تیم مدیریت را بررسی می گذاران ریسک سرمایه

، معیارهایی از )2003( 32و استرومبرگ 31مطالعه کاپلان. گذاري را سپس بازده سرمایه

اندازه بازار، راهبرد، فنی، (گذاري  سرمایه  گذاري را تأیید کرد که جذابیت فرصت سرمایه

گذاران مطرح  به دست سرمایه معمولاًگذاري،  پذیري و موضوع سرمایه ، رقابت)مشتري

، در سریلانکا مبین این )1999(و دیگران  33گذاري زوتشی مطالعه ریسک سرمایه. باشد

ت و گذاري اس عامل در ارزیابی سرمایه نیتر مهماست که شخصیت کارآفرین، 

براي ایجاد سامانه ) 1999( 35و ونگ 34تانگ. هاي مالی، کمترین اهمیت را دارد عامل

گذاري پرداختند که نتیجه  هاي سرمایه گذاري به بررسی ریسک تجزیه و تحلیل سرمایه

گیرند که عبارت  حوزه قرار می 5عاملی است که در  12گیري سامانه ارزیابی  آن، شکل

جذابیت بازار، ظرفیت و توان مدیریت، اثربخشی  است از درجه تمایز محصول،

گذار  هاي سرمایه با توجه به شرایط واقعی در چین که شرکت. اقتصادي، و اثر محیطی

گیري درباره  مدل فرآیند تصمیم) 1999( 36توانستند سرمایه خود را خارج کنند، یین نمی

گذاريِ تایبجی و برونو را تصحیح کرد و به آن عامل جدیدي با عنوان  ریسک سرمایه

راهبرد خروج افزود که دو عامل زیرمجموعه دارد که عبارت است از میزان سختی یا 

ابی سامانه ارزی) 1999( 37زو. آسانی خارج کردنِ سرمایه و روش خارج کردن سرمایه

ترکیبی را که شامل سه زیرسامانه ارزیابی محیطی، ارزیابی ریسک و ارزیابی درآمد 

، شش شاخص ریسک فنی، )2001( 39و ما 38هن. معیار مطرح کرد 50اقتصادي است با 

ریسک تولید، ریسک بازار، ریسک عملیاتی، ریسک مالی و ریسک محیطی را مطرح 
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هاي  ریسک) 2008( 41و سان 40نشا. معیار دو سطحی است 26کردند که شامل 

هاي سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم   گذاري در پروژه را به دو دسته ریسک سرمایه

هاي  هاي سیاسی و اجتماعی، ریسک هاي سیستماتیک شامل ریسک ریسک. کنند می

هاي غیرسیستماتیک شامل ریسک فنی،  ریسک. هاي قانونی است اقتصادي و ریسک

  .مدیریت، ریسک مالی و ریسک بازار استریسک تولید، ریسک 

هایی را فراهم کنند  کنند سیاست ها در هر کشور، متناسب با شرایط سعی می دولت

هاي داراي فناوري پیشرفته را بشناسند تا با کاهش  تا موانع موجود بر سر راه شرکت

و  42پذیرگذاري خطر در ایران نیز در حوزه سرمایه. ها، امکان پیشرفت داشته باشند آن

نامه  توان به پایان هاي ارزیابی ریسک آن، مطالعاتی انجام شده است که می مدل

گذاري  در همایش سرمایه) 1383(و مقاله رستمی ) 1383(کارشناسی ارشد بیگدلو 

  .خطرپذیر اشاره کرد

  گذاري هاي سرمایه  بندي ریسک تعریف و طبقه .1جدول 

  تعریف  ریسک نوع  ریسک نام

عوامل  :ریسک تجاري

 وپروژه ) نفکیلا(ذاتی 

مربوط به بازاري است که 

 .پروژه در آن فعالیت دارد

 پذیري تجاري امکان

وجود بازار با ثبات براي محصول، رقباي موجود و آتی 

پذیر بودن بازار،  بینی گذاري محصول، پیش محصول، قیمت

 ...توانایی مشتریان در خرید محصول و 

تکمیل   ریسک

 پروژه

در اختیار گرفتن منابع مورد نیاز جهت اجراي پروژه  امکان

از قبیل منابع مالی و اخذ تسهیلات، امکانات استقرار شامل 

هاي فعالیت از مراجع  اخذ مجوز ؛...ساختمان، آزمایشگاه و 

صلاح قانونی، نظارت و کنترل فرآیند تکمیل پروژه  ذي

 جهت شناخت انحرافات و اجراي اقدامات اصلاحی

هاي  ریسک

 محیطی زیست
 هاي محیط زیستی عوامل مربوط به آلودگی

 هاي عملیاتی ریسک

تغییر فناوري، مدیریت نامناسب اجراي پروژه، افزایش 

اندازي پروژه، افزایش  هاي عملیاتی، افزایش زمان راه هزینه

 هاي تعمیر و نگهداري تجهیزات هزینه

 هاي درآمدي ریسک
شده محصول، تغییر  بهاي تمامتغییر حجم فروش، تغییر 

 ...قیمت فروش و 
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  تعریف  ریسک نوع  ریسک نام

هاي منابع  ریسک

 ورودي

در زمان ورود مواد اولیه، در دسترس بودن مواد اولیه،  ریتأخ

بندي تهیه مواد  کننده مواد اولیه، روش و زمان نیتأماعتبار 

 ...اولیه، میزان تهیه مواد اولیه، 

هاي فورس  ریسک

 43ماژور

ناخواسته در فرآیند اجراي پروژه از قبیل تغییرات ناگهانی و 

بلایاي طبیعی مثل سیل و زلزله و موارد سیاسی و امنیتی 

 ...مثل جنگ و 

ناهماهنگی در 

 قرارداد

نامه  بندي اجراي قرارداد پیمانکار و توافق تفاوت بین زمان

شده و  بینی هاي واقعی و پیش  منعقده پروژه، تفاوت در هزینه

... 

عواملی : هاي مالی ریسک

 مربوطکه به خود پروژه 

نیست بلکه به محیطی که 

شود  پروژه در آن اجرا می

 .معطوف است

 به افزایش قیمت کالاها و مواد اولیه مربوطموارد  تورم

 عوامل ناشی از افزایش نرخ بهره بانکی نرخ بهره

 موارد و عوامل مربوط به تغییرات نرخ بهره نرخ ارز

: یاسیسي ها سکیر

عواملی که مربوط به 

ی مش خطتصمیمات و 

 .است  دولت

هاي  ریسک

 گذاري سرمایه

...) جنگ، نزاع و (ثبات نرخ ارز، حوادث سیاسی و امنیتی 

 هاي اجرایی دولت و هماهنگی سیاست

هاي مربوط  ریسک

 به تغییر قانون
 هاي اجرایی دولت تغییر قوانین و مقررات جاري سیاست

هاي  ریسک

 سیاسی شبه

قطع روابط همکاري به دلایل سیاسی یا اقتصادي، روابط 

 ... وگذار  بین مجریان پروژه با نهادهاي قانون

  Yescombe, 2002, p. 137: منبع

  شناسی روش .3

  روش تحقیق .3-1

در بین ؛ و تحقیق حاضر از لحاظ هدف، کاربردي و از لحاظ روش، توصیفی است

در تحقیقات پیمایشی از . گیرد تحقیقات توصیفی در گروه تحقیقات پیمایشی قرار می

با . شود یمنامه، نظر خبرگان درباره موضوع تحقیق گردآوري  طریق مصاحبه و پرسش
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گذاري  هاي سرمایه بندي ریسک توجه به ماهیت تحقیق مذکور براي شناخت و اولویت

  .ستفاده شده استفناوري نانو از تکنیک دلفی ا

  گیري آماري، نمونه و روش نمونه جامعه .3-2

  :استجامعه آماري این تحقیق شامل چهار گروه زیر 

گذار در  کمیته اعتباري مؤسسات سرمایه يکارشناسان اعتباري، مدیران و اعضا -1

  ؛هاي پیشرفته يفناورحوزه 

  ؛يفناور ه حوزه نانوهاي پیشرفته و به ویژ يفناوردر حوزه  استگذاریمدیران س -2

  ؛ریسک ختفعال در حوزه شناو اقتصاد مدیریت مالی ان ادتاس -3

  .يفناوري پیشرفته در حوزه نانوفناورهاي داراي  مدیران عامل شرکت -4

بندي  تکنیک دلفی براي شناخت و اولویتاین پژوهش از در با توجه به اینکه 

لازم است حجم نمونه خبرگان،  شود یمگذاري در فناوري نانو استفاده  ریسک سرمایه

نفر و در مرحله  30در این تحقیق، در مرحله اول، ). 2006لاندتا، (نفر باشد  15حداقل 

نفر از خبرگان در حوزه  7تعداد . نفر از خبرگان همکاري کردند 15دوم و سوم، 

ر حوزه نفر از خبرگان د 5گذاري در صنایعِ داراي فناوري نانو فعالیت داشتند؛  سرمایه

هاي فعال در حوزه  نفر از خبرگان نیز مدیران شرکت 3سیاستگذاري در حوزه نانو و 

  .فناوري نانو هستند

  ها نحوه گردآوري داده .3-3

این . ها و اطلاعات کیفی جمع شده است هاي مختلفی، داده در این پژوهش به شیوه

 .نامه پرسش، بررسی اسناد و )جامع(مصاحبه عمیق : ازاست  عبارت ها وهیش

خبرگان، با مصاحبه عمیق، اطلاعات اولیه درباره  از انتخابدر ابتدا، پس 

ي مطلوب براي ها روشمصاحبه، یکی از . گذاري، جمع شد هاي سرمایه ریسک

کیفی است که در این تحقیقات، مصاحبه جامع به  قاتیدر تحق» دار وگوي هدف گفت«

تحقیق، از روش دلفی جهت استفاده از  نیدر ا. شود می استفادهاي،  صورت فزاینده

و  رانینفر از مد 8از در مصاحبه اولیه، . نظرهاي خبرگان بهره گرفته شده است

 .کارشناسان ارشد باتجربه در زمینه فناوري نانو استفاده شد
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تحقیق از سه نوع  نیدر ا. نامه دلفی طراحی شد پس از مصاحبه عمیق، پرسش

اول، جهت  در گام. ساختاریافته استفاده شده است مهیو ن) جمندر(ه نامه باز، بست پرسش

ساختاریافته  هاي نیمه نامه دوم از پرسش در گامنامه باز،  ایجاد طوفان فکري از پرسش

بندي  جهت اولویت) مندرج(نامه بسته  در گام سوم از پرسش و، ها سکیرجهت تحدید 

 .بهره گرفته شد ها آن

 

  نامه در تحقیق مراحل استفاده از پرسش .1نمودار 

 ها بندي ریسک ها براي اولویت روش تحلیل داده .3-4

ها، ابتدا باید  بندي ریسک براي استفاده از روش تحلیل واریانس فریدمن، جهت اولویت

را به استخراج کرد؛ و با توجه به این که خود خبرگان را ) خبرگان(ها  اوزان شاخص

چون به لحاظ منطقی، تناقض -ده از نظرسنجی از خبرگان، وزن داد توان با استفا نمی

  .استفاده شد 44دهی از روش ریاضی آنتروپی شانون لذا براي وزن -دیآ یمپیش 

گذاري در سه گام اول، در گام چهارم براي  هاي سرمایه پس از شناخت ریسک

در این . شدها از روش تحلیل واریانس فریدمن استفاده  تعیین اولویت این ریسک

روش، با توجه به تعیین اولویت عوامل ریسک به دست خبرگان در مرحله سوم و نیز 

  .هاي ریاضی، اولویت عوامل ریسک، تعیین شد با عنایت به وزن خبرگان، با روش
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  روش ریاضی آنتروپی شانون .3-4-1

بر . ترین روش، روش آنتروپی شانون است و کاربردي نیتر مهمي ریاضی، ها روشدر 

اساس روش شانون، هر شاخصی که اطلاعات بیشتري تولید کند باید وزن بیشتري 

 ):167، 1386فرد و آذر،  دانایی(ت داشته باشد؛ مراحل این روش به شرح زیر اس

تبدیل ) مقیاس ماتریس بی( NDساعتی به  45را بر اساس نُرم Dماتریس : گام اول

  :کنید، یعنی

  
 )Ej( اطمینان عدممحاسبه ضریب : گام دوم

مبادله  jو  iپیامی که بین دو سیستم از بر اساس تعریف شانون، اطلاعات حاصل 

  :برابر است با شود یم

  Log2ها  تعداد تکرارهاي پیام

گردد پس بر اساس  که نُرم ساعتی منجر به تابع احتمال شاخص می میدان می

که مبین امید ) اطمینان شاخص عدمe( ،Ej )(ر یعنی عدد نپ 2پایه به عدد  نیتر کینزد

به شرح زیر  Ejرابطه محاسبه . شود یمریاضیِ ابهامِ حاصل از شاخص است، محاسبه 

 :است

  
  )dj(محاسبه شاخص اطمینان : گام سوم

� =  
�

��(�)
 : m= ها تعداد گزینه  

اطمینان محاسبه شد، در این مرحله با کم کردن این  در گام دوم، شاخص عدم

  :رابطه ریاضی بدین شرح است. میرس یمشاخص از عدد یک به شاخص اطمینان 

  محاسبه وزن معیارها: گام چهارم
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بر اساس شاخص اطمینان  ها شاخصدر گام نهاییِ تکنیک آنتروپی شانون، اوزان 

  .دیآ یمبه دست 

سازي شاخص اطمینان با استفاده از نُرم ساعتی به اوزان  مقیاس در این مرحله با بی

  :خواهیم رسید ها شاخص

  
  λ و بردار Wروش تلفیق بردار 

دهی به  هر گاه در تحقیقی، هم از روش کیفی و هم از روش کمی براي وزن

  :تفاده خواهد شداستفاده شود از رابطه زیر براي رسیدن به وزن نهایی اس ها شاخص

  

  روش تحلیل واریانس فریدمن .3-4-2

وقتی است که  46هاي آماري ناپارامتریک روش تحلیل واریانس فریدمن، یکی از روش

گروه نمونه جورشده، حداقل در سطح مقیاس ترتیبی باشد،  kهاي مربوط به  داده

کار ه ب» بندي واریانس دوطرفه از طریق رتبه و تحلیل آزمون فریدمن براي تجزیه«

، ستا همه از یک جامعه آماري مشترك آمده ،گروه نمونه kرود تا این فرضیه را که  می

  .)182، ص 1386و مومنی،  آذر( بسنجیم

جداگانه  ،نمرات در هر ردیف. ستاها  این آزمون از نوع رتبه ههاي مطالع داده

تا  1ها در هر ردیف از  رتبه شود میمطالعه  ،موقعیت kه یعنی وقتی ک. شود بندي می رتبه

k شود مرتب می.  
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  روایی و پایایی ابزار گردآوري اطلاعات .3-5

  روایی و پایایی روش دلفی .3-5-1

، )Chas & Bryan, 1998, p. 431(متأسفانه کنترل روایی و پایایی دلفی آسان نیست 

 ,McKenna(اند  چنانکه به دلفی به دلیل نداشتن شواهدي از پایایی، شدیداً انتقاد کرده

به عبارتی، اگر اطلاعات یا سؤالات مشابه به خبرگان داده شود، دستیابی به ). 2002

هر چند که کاربران دلفی، ) 87، ص 1375سیدجوادین، (ت نتایج یکسان، حتمی نیس

درباره روایی این تکنیک ). Okoli & Pawlowski, 2004(د ان کرده دییتأصحت تکنیک را 

نیز انتقاد شده است، چنانکه پژوهشگر در توسعه مراحل پیمایشی یا ابزار تأثیري نداشته 

، اگر نیا وجودبا ، )Landeta, 2006(د باشد باز هم در ایجاد روایی صوري، تأثیر دار

حوزه دانش مورد نظر باشند، اعتبار  ، نماینده گروه یادر مطالعهکننده  اعضاي شرکت

البته شاید موارد بالا به همه ). Turoff & Linstone, 2002(شود  محتوي تضمین می

قضاوت ) 47پوزیتویست( تحقیقات کیفی وارد باشد و نباید درباره دلفی با رویکرد کمی

تأییدپذیري  پذیري، اعتبارپذیري، کاربردپذیري و کرد؛ بلکه استفاده از معیارهاي انتقال

  .تر است براي اعتبار و اعتماد نتایج صحیح

  بندي نامه اولویت پایایی و روایی پرسش .3-5-2

  )مندرج(نامه بسته  هاي شناخته با روش دلفی، از پرسش جهت تعیین اولویت ریسک

اما جهت تعیین پایایی آن از روش . استفاده شد که روایی آن را خبرگان تأیید کردند

است؛ لذا با توجه به اینکه  74/0آلفاي کرونباخ استفاده شده که نتایج این آزمون آماري 

  .نامه، قبول است است پایایی پرسش 70/0عدد حاصل، بیشتر از 

  نتایج خروجی آزمون آلفاي کرونباخ .2جدول 

  آمار روایی

  تعداد موارد آزمون  خروجی آلفاي کرونباخ

741/0  23  
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  تحقیق هاي یافته .4

  بندي عوامل ریسک آزمون اولویت .4-1

هاي  گذاري در شرکت هاي سرمایه ایم که ریسک از آنجایی که در این تحقیق فرض کرده

داراي فناوري نانو، داراي اولویت و بعضی از عوامل ریسک نسبت به عوامل دیگر 

بندي، به  داراي اهمیت بیشتري است، در این قسمت، قبل از ورود به مرحله اولویت

جهت آزمون این مطلب از . پردازیم ی آماري صحت یا عدم صحت این فرض میبررس

ها  آزمون تحلیل واریانس فریدمن استفاده شده است، زیرا فرض نُرمال بودن در داده

  .عدد است 30نیز کمتر از  سؤالاتپذیر نیست و علاوه بر این، تعداد  امکان

  :بدین منظور فرضیه به صورت زیر تعریف شد

H0 : یکسانی است؛) رتبه(عوامل ریسک، داراي اولویت 

H1 : متفاوتی است) رتبه(حداقل یکی از عوامل ریسک، داراي اولویت.  

  .است 3جدول شماره  به شرح SPSSنتایج آزمون فریدمن در محیط 

بندي  نتایج خروجی آزمون ناپارامتریک فریدمن جهت تعیین امکان اولویت .3جدول 

  ها ریسک

  فریدمنآزمون آماري 

  15  تعداد مورد

  984/44  کاي مربع

  22  درجه آزادي

  003/0  داري سطح معنی

 95، در سطح اطمینان )003/0(داري آزمون  با توجه به کاي مربع و سطح معنی

  .شود یمتأیید  H1رد و فرض  H0درصد، فرضیه 

در  گذاري هاي سرمایه شده براي ریسک هاي بیان دهندگان، مؤلفه لذا از نظر پاسخ

  .هاي متفاوتی است هاي داراي فناوري نانو با هم اختلاف دارد و داراي رتبه شرکت

  گذاري در فناوري نانو بندي عوامل ریسک سرمایه اولویت .4-2

، )4جدول (گذاري از طریق تکنیک دلفی  هاي سرمایه پس از تعیین و شناخت ریسک

بندي، با طیف  مرحله اولویتدر . رسد ها می نوبت به مرحله تعیین اولویت این ریسک
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. گردید سؤالاي از خبرگان  گزینه 5ها در طیفی  لیکرت، میزان اهمیت هر یک از ریسک

  .بندي شد هاي شناخته، اولویت سپس با روش تحلیل واریانس فریدمن، ریسک

ها، ابتدا  بندي ریسک براي استفاده از تکنیک تحلیل واریانس فریدمن جهت اولویت

براي تشکیل این ماتریس که پایه اجراي . نظرات خبرگان ایجاد شدماتریس خلاصه 

ي خبرگان با طیف لیکرت کمی شد و سپس، ها پاسخهاي مختلف است، ابتدا  تکنیک

هاي ماتریس   )شاخص(  ماتریس و خبرگان، ستون) هاي گزینه(عوامل ریسک، سطرهاي 

  .در نظر گرفته شد

، استخراج اوزان MADMي ها کیتکندومین گام جهت ایجاد مقدمات اجراي 

با نظرسنجی از خبرگان  توان ینمبا توجه به این که خود خبرگان را . هاست شاخص

دهی از روش  براي وزن -دیآ یمچون به لحاظ منطقی، تناقض پیش -دهی کرد  وزن

  .استفاده شد) تر بیان شد که پیش(ریاضی آنتروپی شانون 

  .آمده است 5ول نتایج روش تحلیل واریانس دلفی در جد

  هاي داراي فناوري نانو گذاري در شرکت هاي سرمایه فهرست ریسک .4جدول 

ک
س

ری
ع 

نو
  

ف
دی

ر
  

  عنوان ریسک

ي
ار

ج
ت

  

1  
فروش لیسانس به جاي تولید، همکاري در تولید (هاي همکاري در توسعه پروژه  انتخاب صحیح شیوه

 ...)مشترك و 

 تقاضاي کمضعف بازار محصولات نانو در کشور و   2

 ها ها به دست متخصصان فنی نانو در این طرح ضعف در اداره بنگاه  3

4  
بهداشتی و  هیدییتأها و مشکل  نبود ساختار استانداردسازي و ارزیابی فنی نانو در این طرح

 محیطی زیست

5  
کاهش ریسک در سایر کشورها سازکاري جهت (ها  هاي تضمین اعتبار و حمایت از این طرح نبود بیمه

 )از طریق نهادهاي بیمه وجود دارد

 گذاري بلندمدت ها و نبود سرمایه نگاه زودبازده مجریان طرح  6

7  
هاي نانو بحث عبور از پوست و نفوذ در بدن هنوز به  کلی در بسیاري از طرح طور به: زیست محیطی

 .طور کامل حل نشده است

 .کند داراي فناوري نانو امکان وجود فضاي رقابتی را زیاد میفرمولاسیون ساده برخی از محصولات   8

 )در اثر سرعت زیاد تغییر(طول عمر کوتاه فناوري   9

 .نیازمند تحلیل و داوري مرجعی استاندارد که اکنون وجود ندارد  10
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ک
س

ری
ع 

نو
  

ف
دی

ر
  

  عنوان ریسک

 .تغییر فناوري در این حوزه زیاد است  11

 ناکارایی محصول، انطباق نداشتن محصول بر نیازهاي مشتريهاي فنی منتج به اجرا نشدن کار،  ریسک  12

 هاي نو گذاري نامتعادل و از دست دادن بازار ریسک قیمت  13

 اري گذ گذاران به سرمایه میلی سرمایه ها و بی نبود سابقه بازدهی مالی این گونه طرح  14

ی
مال

  

 نوسانات مربوط به قیمت مواد اولیه  15

 .کند اي را گران می نرخ ارز که مواد و یا کالاهاي واسطهنوسانات شدید   16

ی
اس

سی
  

 تغییرات مدیران و مسئولین مرتبط با حمایت از طرح و توسعه فناوري نانو  17

 ي و مجرياستگذاریسي پژوهشی در مراکز ها تیاولوتغییر   18

 ي جهانیها میتحر خصوص بهی الملل نیبعوامل   19

 )انتقال فناوري ژهیو به(المللی فناوري  بینضعف در مبادلات   20

 سهل و آسان کالاهاي مشابه خارجی نسبتاًواردات   21

 هاي نوظهور نانو وکار کشور براي توسعه بنگاه ضعف فضاي کسب  22

 هاي اجرایی دولت عدم هماهنگی سیاست  23

  گذاري در فناوري نانو  هاي سرمایه  اولویت ریسک .5جدول 

ک
س

ری
ه 

رتب
  

 عنوان ریسک

ه 
مر

ن

ک
س

ری
 

 1/16 )انتقال فناوري ژهیو به(المللی فناوري  ضعف در مبادلات بین 1

 73/15 گذاري بلندمدت ها و نبود سرمایه نگاه زودبازده مجریان طرح 2

 53/14 ضعف بازار محصولات نانو در کشور و تقاضاي کم 3

4 
در سایر کشورها سازکاري جهت (ها  هاي تضمین اعتبار و حمایت از این طرح نبود بیمه

 )کاهش ریسک از طریق نهادهاي بیمه وجود دارد
47/14 

 37/14 هاي نوظهور نانو وکار کشور براي توسعه بنگاه ضعف فضاي کسب 5

 9/13 هاي فنی منتج به اجرا نشدن کار، ناکارایی محصول، انطباق نداشتن محصول بر نیازهاي مشتري ریسک 6

7 
فروش لیسانس به جاي تولید، همکاري در تولید (هاي همکاري در توسعه پروژه  شیوهانتخاب ناصحیح 

 ...)مشترك و 
83/13 

 53/13 ها ها به دست متخصصان فنی نانو در این طرح ضعف در اداره بنگاه 8

9 
هاي نانو بحث عبور از پوست و نفوذ در بدن  کلی در بسیاري از طرح طور به: محیطی زیست

 .هنوز به طور کامل حل نشده است
63/12 

 37/12 .کند فرمولاسیون ساده برخی از محصولات امکان وجود فضاي رقابتی را زیاد می 10
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ک
س

ری
ه 

رتب
  

 عنوان ریسک

ه 
مر

ن

ک
س

ری
 

 23/12 سهل و آسان کالاهاي مشابه خارجی نسبتاًواردات  11

 2/12 .داوري مرجعی استاندارد که اکنون وجود نداردنیازمند تحلیل و  12

 5/11 هاي نو گذاري نامتعادل و از دست دادن بازار ریسک قیمت 13

 37/11 .تغییر فناوري در این حوزه زیاد است 14

 23/11 )در اثر سرعت زیاد تغییر(طول عمر کوتاه فناوري  15

 1/11 ي جهانیها میتحر خصوص بهی الملل نیبعوامل  16

 63/10 ي و مجرياستگذاریسي پژوهشی در مراکز ها تیاولوتغییر  17

 33/10 .کند اي را گران می نوسانات شدید نرخ ارز که مواد و یا کالاهاي واسطه 18

 10 اري گذ گذاران به سرمایه میلی سرمایه ها و بی نبود سابقه بازدهی مالی این گونه طرح 19

 5/9 محیطی بهداشتی و زیست هیدییتأنبود ساختار استانداردسازي و ارزیابی فنی نانو و مشکل  20

 33/8 نوسانات مربوط به قیمت مواد اولیه 21

 1/8 تغییرات مدیران و مسئولان مرتبط با حمایت از طرح و توسعه فناوري نانو 22

 8 هاي اجرایی دولت ناهماهنگی سیاست 23

  هاگیري و پیشنهاد نتیجه .5

اند و مشکلات اقتصادي  اي که کشورهاي جهان با رکود اقتصادي مواجه در دوره

رفت از این اوضاع، رشد  هاي برون گیر همه شده، شاید بتوان گفت که یکی از راه دامن

ها، فناوري  در میان این نوع شرکت. هاي داراي فناوري پیشرفته باشد و توسعه شرکت

. ها، اهمیت بیشتري دارد دلیل ظرفیت زیاد و زیربنایی بودن، نسبت به سایر حوزهنانو به 

رغم  ي بسیار زیادي است؛ که علیها سکیراین فناوري با توجه به نوپا بودن، داراي 

ي آن شناخته و مدیریت نشود ها سکیرگذاري در این حوزه، اگر  ظرفیت زیاد سرمایه

، در این تحقیق، سعی شده لذا ؛هاي سنگینی را به اقتصاد کشور وارد کند هزینه تواند یم

است تا با استفاده از تکنیک دلفی و مصاحبه با خبرگان، ریسک صنعت فناوري نانو و 

در ابتدا، با مصاحبه با خبرگان، . گذاري در این حوزه شناخته شود مخاطرات سرمایه

کننده  باز، عوامل تعیین سؤالاتنامه با  پرسش ها مشخص و سپس از طریق کلیت ریسک

در  رگذارعامل به عنوان عوامل اث 23ها شناخته شد؛ که در نتیجه آن،  هر یک از ریسک

هاي داراي فناوري نانو، با توجه به نظر خبرگان، در سه حوزه تجاري، سیاسی و  شرکت

  .است 6بندي شد که به شرح جدول  مالی شناخته و اولویت
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  گذاري در حوزه فناوري نانو هاي سرمایه بندي نهایی ریسک رتبه .6جدول 
 عنوان ریسک مجموع رتبه تعداد عوامل رتبه میانگین

 )اي پروژه(ریسک تجاري  79/176 12 63/12

 )کشوري(ریسک سیاسی  53/80 9 50/11

 )اقتصاد کلان(ریسک مالی  66/18 2 33/9

ي تجاري به ترتیب ها سکیرهمچنین با توجه به رتبه، هر یک از عوامل مربوط به 

ي سیاسی به ها سکیرو  8ي مالی به شرح جدول ها سکیربندي عوامل  ، رتبه7جدول 

  .است 9شرح جدول 

  هاي داراي فناوري نانو گذاري در پروژه هاي تجاري سرمایه ریسک .7جدول 

ف
دی

ر
 

 عنوان ریسک

 گذاري بلندمدت ها و نبود سرمایه زودبازده مجریان طرحنگاه  1

 ضعف بازار محصولات نانو در کشور و حجم کم تقاضا 2

در سایر کشورها سازکاري جهت کاهش ریسک (ها  هاي تضمین اعتبار و حمایت از این طرح نبود بیمه 3

 )از طریق نهادهاي بیمه وجود دارد

 کار، ناکارایی محصول، انطباق نداشتن محصول بر نیازهاي مشتريهاي فنی منتج به اجرا نشدن  ریسک 4

فروش لیسانس به جاي تولید، همکاري در (هاي همکاري در توسعه پروژه  انتخاب ناصحیح شیوه 5

 ...)تولید مشترك و 

 ها ها به دست متخصصان فنی نانو در این طرح ضعف در اداره بنگاه 6

هاي نانو، بحث عبور از پوست و نفوذ در بدن هنوز به  کلی در بسیاري از طرح طور به: محیطی زیست 7

 .طور کامل حل نشده است

 .کند فرمولاسیون ساده برخی محصولات داراي فناوري نانو، امکان فضاي رقابتی را زیاد می 8

 .نیازمند تحلیل و داوري مرجعی استاندارد که اکنون وجود ندارد 9

 هاي نو گذاري نامتعادل و از دست دادن بازار قیمتریسک  10

 .تغییر فناوري در این حوزه زیاد است 11

 )در اثر سرعت زیاد تغییر(طول عمر کوتاه فناوري  12

 اري گذ گذاران به سرمایه میلی سرمایه ها و بی نبود سابقه بازدهی مالی این گونه طرح 13

 محیطی بهداشتی و زیست هیدییتأها و مشکل  نبود ساختار استانداردسازي و ارزیابی فنی نانو در این طرح 14
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  هاي داراي فناوري نانو گذاري در پروژه هاي مالی سرمایه ریسک .8جدول 
 عنوان ریسک ردیف

 .کند اي را گران می نوسانات شدید نرخ ارز که مواد و یا کالاهاي واسطه 1

  نوسانات مربوط به قیمت مواد اولیه 2

  هاي داراي فناوري نانو گذاري در پروژه هاي سیاسی سرمایه ریسک .9جدول 

 عنوان ریسک ردیف

 )انتقال فناوري ژهیو به(المللی فناوري  ضعف در مبادلات بین 1

 هاي نوظهور نانو وکار کشور براي توسعه بنگاه ضعف فضاي کسب 2

  سهل و آسان کالاهاي مشابه خارجی نسبتاًواردات  3

  ي جهانیها میتحر خصوص بهی الملل نیبعوامل  4

  ي و مجرياستگذاریسي پژوهشی در مراکز ها تیاولوتغییر  5

 تغییرات مدیران و مسئولان مرتبط با حمایت از طرح و توسعه فناوري نانو 6

 هاي اجرایی دولت ناهماهنگی سیاست 7

هاي  تر، جزء ریسک بندي کلی هاي مالی در تقسیم هاي تجاري و ریسک ریسک

هاي  هاي سیاسی، زیرمجموعه ریسک شود و ریسک غیرسیستماتیک، تلقی می

با ). Reilly & Brown, 2000, Pp. 19-21(آید  می حساب بهغیرتجاري و سیستماتیک 

هاي  توان گفت که از نظر خبرگان، ریسک بندي خبرگان، می توجه به اولویت

سیستماتیک  هاي  و اهمیت بیشتري نسبت به ریسک ریتأث ازغیرسیستماتیک 

گذاري در این  هاي سرمایه رسد که در جهت کاهش ریسک می نظر به لذا ؛برخوردارند

  :ات زیر انجام شودهاي خبرگان، باید اقدام حوزه، با توجه به پاسخ

هاي داراي فناوري نانو با  افزایش دانش و توان مدیریتی و اقتصادي شرکت -1

  هاي آموزشی برگزاري دوره

  ها هاي تبلیغاتی در رسانه سازي استفاده از محصولات نانو با برنامه فرهنگ -2

ي که ا گونه بهبندي محصولات نانو،  ایجاد مرکزي قوي جهت بررسی و رتبه -3

تریان محصولات نانو نسبت به مفید بودن محصولات اطمینان حاصل کنند؛ و مش

  هاي بیمه جهت تضمین کیفیت محصولات استفاده از شرکت

  هاي نانو و کنترل محصولات تولیدي به طور مداوم نظارت بر نحوه فعالیت شرکت -4
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با بهبود فضاي  دیجدي گذار هیسرماي ها فرصتسترش و جذب گ ،ایجاد -5

  )مثال، کاهش مالیات و سایر امتیازات ویژه طور به(وکار در حوزه نانوفناوري  کسب

ایجاد بستر مناسب جهت انتقال دانش فنی به داخل کشور با تقویت روابط  -6

  خارجی با کشورهاي داراي فناوري

  تدوین سند راهبردي توسعه فناوري نانو در کشور -7

هاي مرتبط با این  در این تحقیق، با توجه به گستردگی موضوع، به برخی حوزه

شود محققین درباره این موضوعات به منظور  عنوان پرداخته نشده است؛ لذا پیشنهاد می

  :ي ذیل اشاره کردها قیتحقبه  توان یمتکمیل این تحقیق بپردازند که از جمله 

نانو در کشورهاي در حال توسعه و مطالعه تطبیقی الگوي توسعه فناوري  -1

  یافته توسعه

  شناخت عوامل مؤثر در توسعه فناوري نانو در کشور -2

  طراحی مدل رشد و توسعه فناوري نانو با توجه به شرایط و نیازهاي کشور -3

  هاي داراي فناوري نانو ارزیابی ریسک پروژه  طراحی مدل -4

 هاي نانوفناوري پروژه گذاري در طراحی مدل مدیریت ریسک سرمایه -5

  ها شتیاددا

                                                           
1. Friedman 
2. High-Tech 
3. Techno  
4. Logy  
5. Arche 
6. The National Nanotechnology Initiative 
7. Commercial Risks 
8. Project Risk 
9. Macro-Economic Risks 
10. Financial Risks 
11. Political Risks 
12. Country Risks 
13. Myers 
14. Marquitz 
15. Park 
16. Maillie 
17. Production  
18. Company capacity 
19. Enviromental factors 
20. Alternative compatition 
21. Kelley  
22. Tybjee 
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23. Bruno 
24. Fried 
25. Hisrich 
26. Strategic thinking 
27. Management capacity 
28. Income from the investigation 
29. Manigart  
30. Chotigeat  
31. Kaplan 
32. Stromberg 
33. Zutshi 
34. Tang 
35. Wang 
36. Yin 
37. Zhou  
38. Han 
39. Ma 
40. Shan 
41. Sun 
42. Venture Capital 
43. Force major 
44. Shannon Entropy 
45. Norm 
46. Nonparametric statistics 
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