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 چکيده

هایی پویا شناخته می شوند که نوآوری در آنها  های دانش بنیان به عنوان سازمان شرکت

های سرمایه گذاری  تکنولوژی و کالا، دیده میشود. شرکت به صورت چرخه های کوتاه عمر

بنیان درنظر های دانش  مخاطره پذیر که بودجه هایی را برای سرمایه گذاری در این شرکت

در ارتباط با افراد،  که میتوانند های آنها گرفته اند، به ارزیابی جنبه های مختلفی از ویژگی

های داخلی و خارجی شرکت و همچنین اهداف مورد نظر خود باشند، نیاز دارند. این  ویژگی

مطالعه به ساخت مدلی جهت کمک به فرآیند تصمیم گیری چند معیاره اعم از معیارهای 

های سرمایه گذاری مخاطره پذیر  با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی  کیفی و کمی شرکت

های دانش بنیان متقاضی سرمایه، پرداخته است. این  فازی، برای ارزیابی و انتخاب شرکت

فازی به منظور تجزیه و تحلیل عوامل کمی و کیفی ای که باید  AHPمقاله با استفاده از

های دانش بنیان در نظر گرفته شوند، به  شرکت تامین مالی مورد برای تصمیم گیری در

 شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر کمک می کند.

 .های دانش بنیان تامین مالی شرکت سرمایه گذاری مخاطره پذیر؛ :يديکل واژگان
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 مقدمه

، برای کسب وکارهای جدید، در های سرمایه گذاری مخاطره پذیر بواسطه ی فراهم آوردن سرمایه ی مورد نیاز شرکت

معرض خطر، نقش مهمی ایفا می کنند. موضوع تامین مالی توسط شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر برای  در حال رشد و

دارای اهمیت بسیاری است، زیرا این شرکتها اغلب دارای چرخه ی عمر کوتاهی هستند و عموما  1شرکتهای در حال راه اندازی

شرکتهای  .(Fabozzi & Frank, 2008) مالی از منابع مرسوم و سنتی مانند بانکها و بازار سرمایه نمی باشندقادر به تامین 

سرمایه گذاری مخاطره پذیر علاقمند  به سرمایه گذاری در شرکتهای در حال رشدی هستند که دارای سطوح بالایی از نواوری 

لقوه ی بالاتری برای بازگشت سرمایه می باشند. شرکتهایی که در مراحل آغازین عمر شان هستند و و همین طور ظرفیت با

 خدمات ویا کالاهای نوآورانه را بواسطه ی کاربرد علم و تکنولوژی گسترش میدهند، شرکتهای دانش بنیان نام میگیرند

(Storey, David , Tether, & Bruce , 1998) گزینش تصمیمات سرمایه گذاری بهینه در شرکتهای سرمایه گذاری .

مخاطره پذیر، نقشی مهم و حیاتی دارد، زیرا شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر باید از میان هزاران گزینه ی داوطلب برای 

نه ها خ بازگشت سرمایه هستند، از دیگر گزیدستیابی به سرمایه، شرکتهای دانش بنیانی را که قادر به فراهم آوردن بالاترین نر

تمیز دهند؛ به همین جهت  نیازمندند که نه تنها براساس اطلاعات مالی و داده های کمی ای که شرکتهای دانش بنیان قادر 

البته و به فراهم کردن آنها هستند، بلکه به کمک داده های کیفی مانند تجربه ومهارتهای مدیریتی، تقاضا برای نوآوری جدید،

 با بررسی عوامل تعیین کننده ی محیطی وکلان اقتصادی، در مورد موفقیت شرکتهای دانش بنیان تصمیم گیری نمایند. 

درشرایط کنونی کشور، موضوع تامین مالی شرکتهای دانش بنیان یکی از دغدغه های دولت و دستگاههای اجرایی است؛ 

پیشرفتهای فناورانه، در جهت نیل به اقتصادی مقاومتی و پویا که در سالهای زیرا گسترش این شرکتها به عنوان موتور محرک 

اخیر مورد تاکید فراوان بوده، بسیار مهم و حیاتی است؛ و از آنجاییکه که در هیچ جای دنیا دولتها به تنهایی قادر به تامین 

اند، 2شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر مالی این بخش نیستند ورود بخش خصوصی که از جمله مهمترین آنها در این حوزه

الزامی است. متاسفانه علی رغم اهمیت مضاعف موضوع سرمایه گذاری مخاطره پذیر در شرکتهای دانش بنیان، تحقیقات بسیار 

 ((.1395اندکی در این زمینه انجام گرفته و کمتر به آن پرداخته شده است)؛ برای مثال شهریاری)

فازی به منظور تجزیه و تحلیل عوامل کمی و کیفی ای که باید برای تصمیم  AHPاله با استفاده ازدر این راستا، این مق

گیری در مورد گزینه های موجود شرکتهای دانش بنیان در نظر گرفته شوند، به شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر کمک 

ی در جهت تخصیص بهینه منابع شرکتهای سرمایه گذاری می کند. استفاده از مدل ارائه شده دراین مقاله می تواند راهنمای

مخاطره پذیر و نرخهای ریسک کمتر شود. علاوه براین، این مدل انعطاف پذیری بیشتری برای شرکتهای سرمایه گذاری 

ری ه گذامخاطره پذیر ایجاد میکند، زیرا آنها می توانند از اطلاعات و اولویتهای جدید به جای معیارهای تصمیم گیری سرمای

 های پیشین استفاده کنند.
 

 ينه تحقيقمبانی نظري و پيش

در ادبیات مـدیریت مـالی، ریسـک و بـازدهی دو رکـن اصـلی تصـمیم گیـری بـرای سرمایه گذاری اند و همواره بیشترین 

مارکوویتز پیشنهاد . (1385سعیدی,  &)راعی  بازدهی با توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسـب برای سرمایه گذاری است

کرد که سرمایه گذاران ریسک و بازده را به صورت توامان در نظر گیرند و میزان تخصیص سرمایه بین فرصتهای سرمایه گذاری 

عمولا فرض بر این است که سرمایه گذاران م ((.(Markowitz, 1952) گوناگون را بر اساس تعامل بین این دو انتخاب نمایند

ریسک را دوست ندارند و از آن گریزانند و همواره در پی آن هستند تا در اقلامی از دارایی سرمایه گذاری کنند که بیشترین 

لوب مطبازده و کمترین ریسک را داشته باشند . به عبارت دیگر، سرمایه گذاران به بازده سرمایه گذاری به عنوان یک عامل 

می نگرند و به واریانس بازده )ریسک( به عنوان یک عنصر نامطلوب نظردارند. در این میان شرکتهای دانش بنیان با مشکل 

فرآیند تجزیه و تحلیل شرکتهای دانش بنیان در مقایسه با دیگر شرکتهای فعال در حوزه های حرفه ای  بزرگی روبه رو اند زیرا

                                                           
1 - Start up 
2- Venture capitals 
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معنای ارزیابی آنها درخصوص توانایی بر انجام تعهداتشان در آینده، می باشد. تحقیقات نشان  دیگر، بسیار متفاوت است و به

می دهد شرکتهای مخاطره پذیر برای ارزیابی گزینه های سرمایه گذاری در این شرکتها، ازهردو معیارهای شهودی )کیفی( 

 ,Klein & Galit) د شهود را انتخاب خواهند کردومنطقی)کمی( استفاده میکنند واگر مجبور به انتخاب بین این دو باشن

 ؛ زیرا میدانند که طرحهای تجاری شرکتهای دانش بنیان مقدماتی و اولیه هستند و استراتژیِ آنها متغیر است(2016

(Ensign, 2008)ی تر بودن ولزوم اقدام وعمل سریع تر آنهاستواین به دلیل ماهیت ریسک پذیری و رقابت (Porter, 

و هنوز  (Sammut, 2012) . در این رابطه مدلهای مختلف ومتنوع کمی زیادی نیز گسترش پیدا کرده است(1990

ات کمی و کیفی وجود دارند. به هرحال این نکته باید مورد دیدگاههای کمی در جهت ارزیابی دقیق و منظم هردوی اطلاع

توجه قرار گیرد که اطلاعات کیفی نقش تعیین کننده ای در ارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر در جهت رسیدن 

ا ا مخاطره پذیرببه اهداف سرمایه گذاری شان، دارد. برای مثال تحقیقات حاکی از آن است که همکاری متقابل اعضای شرکت ه

. شرکتهای سرمایه (Pina-Strange & Lazega, 2011) شرکتهای دانش بنیان بر تصمیم گیری سرمایه گذاری موثر است

گذاری مخاطره پذیر همچنین بیشتر به عنوان بازار ساز عمل میکنند و شرکتهای دانش بنیانی را که با تولید محصولات یا 

مات مبتکرانه سعی در تغییر الگوی صنعتی خاص دارند، برای سرمایه گذاری ترجیح می دهند در نتیجه شرکتهای سرمایه خد

گذاری مخاطره پذیر از این جهت که چه وزنی را در اهداف سرمایه گذاری شان،  به اینگونه طبقه بندی های مبهم واین 

. در هر حال به دلیل وجود فوجی از اطلاعات متنوع (Pontikes, 2012) تکنولوژی های پیش تاز می دهند، تفاوت دارند

ونابرابر، تصمیمات سرمایه گذاری شرکتهای مخاطره پذیر تحت تاثیر قرار میگیرند و مقایسه ی بین گزینه های جایگزین برای 

 آنها به صورت فزاینده ای پیچیده و متغیر میشود.

ر بررسی ادبیات شرکتهای دانش بنیان مشخصه های مطلوب مختلفی وجود دارد که آنها را در رسیدن به موفقیت د         

؛ در نظر گرفتن این مشخصه ها در فرایند تصمیم گیری شرکتهای مخاطره پذیر (Spender, et al., 2017) یاری می رساند

همترین این معیارها، مشخصه های مبتنی بر بازار است که عبارتند ازجذابیت بازار و امکان رشد یاری کننده است. یکی از م

 & , Song, Podoynitsyna, van der Bij) درآن، داراییهای فکری، ماهیت منحصر به فرد اختراع یا ابداع ومیزان رقابت

Halman, 2008)(مع2008؛ اگرچه سانگ ) تقد است که شدت رقابت در بازار نمیتواند عامل قابل توجهی برای موفقیت

شرکتهای دانش بنیان باشد. البته تحقیقات اخیر نشان میدهد که حفظ حقوق صاحبان سهام وارائه اطلاعات بیشتر در مورد 

 ند، و در مقابل سرمایه هایریسکها، بیشترین تاثیر را درموفقیت شرکتهای دانش بنیان در دستیابی به منابع مالی دار

. (Ahlers, Gerrit, Cumming, & Douglas, 2015) اجتماعی)اتحادها( و داراییهای فکری، دارای کمترین تاثیر می باشند

.   حق ثبت (Colombo, Massimo , Grilli, & Luca, 2010) سرمایه ی انسانی )بنیانگذاران( نیز عامل مهم دیگری است

در  (Zhou, et al., 2016) اختراع و علائم تجاری نیز دارای اثری مستقیمی بر تامین مالی بنگاهی و اثری مکملی میباشند

گردند نیز جهت موفقیت نظر گرفتن عوامل فرهنگی و محیطی که محصولات یا خدمات دانش بنیان براساس آن عرضه می

؛ فضای اقتصاد کلان و تقاضای محصولات یا (Evanschitzky, et al., 2012) شرکتها برای تامین مالی، بسیار مهم است

 خدمات برای سالهای آتی نیزباید بررسی گردد زیرا اغلب این بنگاهها دیربازده هستند. 

و پویای امروزی هزینه های سرباری را بر شرکتهای دانش بنیان جهت غلبه برمازاد اطلاعات، محیط های متلاطم       

 ,Luggen, Birkenmeier, & Brodbeck) کوتاه بودن چرخه ی عمر محصولات وتقاضای مشتریان تحمیل میکند

سرمایه گذاری وسرمایه گذاران -انهای تحقیقاتی دولتیشکل گیری اتحاد بین نهادهای حامی برای مثال سازم ؛(2005

شرکتهای بزرگ می توانند هزینه ها را به طور فزاینده ای کاهش دهند و نقش حمایت کننده ای را در ضمانت هویت) مشخصات 

. (Colombo, Massimo G , Grilli, Luca , & Evil, 2006) فناورانه( ایفا کنند-شرکت خاص( وماهیت اتحاد)تجاری

، (Mauri, 1993) شکل گیری اتحاد بوسیله شرکتهای دانش بنیان می تواند آنها را در جهت ورود به بازارهای بین المللی

 & Oviatt)و موفقیتهای اقتصادی (Phiri, Jones, & Wheeler, 2004) دستیابی به منابع تولید گران قیمت

McDougall, 1994)  .یاری رساند(Deeds & Hill, 1996) دریافتند که رابطه ی مستقیمی بین تعداد شرکای متحد و

 سرعت گسترش محصول جدید و عملکرد عالی شرکتهای دانش بنیان وجود دارد.
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های دانش بنیان قادر به دستیابی منابع در داخل کشور نباشند می توانند این منابع را ازطریق  به هر حال اگر شرکت

معتقدند که رابطه ی بین   (Zhang, Chengli, Jiang, & Malter, 2010) سرمایه گذاران بین المللی بدست آورند.

در عرصه ی اتحادهای بین المللی در مقایسه با کشور خودشان قوی تر است. بنابراین دلایل معقول  مالکیت دانش و اختراع

زیادی برای شرکتهای دانش بنیان جهت جستجوی جایگزینهای داخلی و البته جستجوی همکار ازبین شرکای بین المللی، 

. این شرکای کلیدی به شرکتهای دانش (Alon, 2004; Etemad, 2004; Burgel & Murray, 2000) وجود دارد

بنیان این اجازه را می دهند که زمان و انرژی خود را در حوزه ای که تخصص آن را دارند معطوف کنند، در حالیکه به منابع 

 ذیرنیز میتوانند به اتحادهای استراتژیک بیندر سطح جهانی نیز دسترسی دارند. بنابراین شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پ

به عنوان چشم انداز مثبتی از فرصتهای بالقوه سرمایه گذاری بنگرندواز طرفی مشکل عدم تقارن اطلاعاتی که  3(ISAالمللی)

یادی ز با آن روبرو هستند، می تواند بواسطه ی این روابط متقابل بین شرکای مشابه در شبکه های اقتصادی و مالی تاحدود

 . (Hochberg, et al., 2015) مرتفع گردد

به دلیل اینکه تیم مدیریت عالی در راس هرم تصمیم گیری شرکتهای دانش بنیان قرار دارد، تصمیم گیری در        

ای دانش بنیان را این افراد می مهر نهایی تصمیمات شرکته  ارتباط با شکل گیری اتحاد استراتژیک نیز در دستان آنهاست؛

زنند، زیرا مسئولیت بقای این سازمانهای نوپا بردوش آنهاست وباید بتوانند از عهده ی وظیفه ی خطیر غلبه بر محدودیت منابع 

اعتقاد دارند که تیم مدیریت عالی (Andersson & Wictor, 2003). (Lumpkin & Dess, 1996) شرکتشان برآیند

وبین المللی سازی است؛ در نتیجه میتوان گفت تصمیمات  نیروی قاهره ی تصمیم گیری  شرکت برای ورود به بازارهای جدید

 استراتژیک در شرکتهای تازه تاسیس در پس زمینه ای از گذشته ی موسسان و نقش شان در شرکتهای قبلی شکل میگیرد

(Gannon & Rahman, 2011; Shane, 2000)  طبق تازه ترین پژوهشها، استفاده از روشهای نوین مدیریتی موجب .

 تجربه ی راه   (Blok, Vincent, Thijssen, Sander , & Pascucci, S, 2017) توسعه ی شرکتهای دانش بنیان

. علاوه بر دیدگاه تیم مدیریت (Cassar & Gavin, 2014) اندازی کسب وکار یکی از عوامل بهبود عملکرد نوآورانه است

عالی واستعدادهای مدیریتی ، رویکرد درحال رشدی مبنی بر اقدام تیم مدیریت عالی در استفاده از شبکه های رسمی و غیر 

. شبکه ها امکان (Evangelista, 2005) زایش سرمایه، یافتن منابع و گسترش بازارهای خارجی وجودداردرسمی برای اف

گسترش روابط مفید و عمیقی را برای شرکتها ایجاد میکنند؛ بدون وجود شبکه های فعال و موثر، شرکتها قادر به شناختن 

.بنابراین توانایی استفاده از روابط شبکه ای ایجاد  (Hyder & Gaddefors, 2007) دشرکای همکار مناسب نخواهند بو

شده ی بنیانگذاران تیم مدیدت عالی شرکتهای نوپا ، اجازه ی دستیابی به منابع مورد نیاز، که ایده های مبتکرانه شان را کامل 

مدیریت عالی شرکت برای  ادعا کردند که توانایی تیم (Sharma & Blomstermo, 2003) .و اجرایی میکند می دهد

 داشتن شبکه ای موثر، رقابتی استراتژیک و مختص خود شرکت است که با کپی برداری از آن نمیتوان مزایایش را تکرار نمود.

س العمل به فرصتهاییکه در محیطشان است، وجود دارد. تفاوتهای حقیقی زیادی در قابلیت شرکت ها برای عک      

برخی شرکتها می توانند به طرز ماهرانه ای از منابع وفعالیتهای ارائه شده بوسیله ی شرکای شبکه ای شان بهره برداری کنند 

داری از و بهره برو از شبکه برای تعیین دیگر نیازهای دانشی و مهارتی شان استفاده می کنند. برای گسترش موفقیت آمیز 

قراردادهای شبکه ای ، تیم مدیریت عالی باید هوشمندی، بصیرت و قابلیت استفاده از شبکه ی موجودشان را داشته باشندو 

 ,Styles) )ازادامه ارتباط شبکه اطمینان حاصل کنندو از این ارتباطات در جهت یافتن شرکای شبکه ای بیشتر استفاده کنند

Gray , Loane, & Bell, 2006); (Siems, Kraus, & Battig, 2009)) این توانایی به مفهوم رقابت شبکه ای .

. بنابراین رقابت شبکه ((Ritter , Wilkinson, & Johnston, 2002) ;(Ritter & Gemunden, 2004) ) اشاره دارد

ای تنها به معنای دانستن یا صلاحیت های مورد نیاز برای استفاده از منابع شبکه ای نیست بلکه به جنبه ی عمل کردن نیز 

ن اصل د مهمتریاشاره دارد که به معنای توانایی گسترش دادن و استفاده از روابط شبکه ای می باشد. روابط شبکه ای می توان

رقابتی یک شرکت باشد. رقابت شبکه ای همچنین علاوه بر مزایایی که دارد و همیشه بر آن تمرکز شده است، میتواند به دلیل 

                                                           
3 -International Strategic Alliances 
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وجود واسطه های قدرتمند رقابتی که درون شبکه های قوی قرار دارند، نوآوری را مهار کنند و باعث پدید ه ی نشت اطلاعات 

 گردند. (Pahnke, et al., 2015) رقابتی
 

 در جدول بالا برخی از معيارها به همراه منابع ذکر شده است.، معرفی معيارها-1جدول شماره 
 

 نام نویسنده سال انواع معیارها

 Song, Podoynitsyna, van der Bij , & Halman 2008 معیار های مبتنی بر بازار

 1988 Dyer & Singh (ISAن الملل)اتحاد استراتژیک بی

 Colombo, Massimo , Grilli, & Luca 2010 سرمایه ی انسانی

 Wilkinson, & Johnston 2002 رقابت شبکه ای
 & 1993 Lumpkin  Decc (TMTتیم مدیریت عالی)

 TMT 2005 Evangelistaارتباطات 

 TMT 2014 Cassar & Gavinتجربه ی 

  Hyder & Gaddefors 2007 شبکه های ارتباطی
 

 فرآیند تحليل سلسله مراتبی
AHP  یک سیستم پشتیبانی)حمایتی( تصمیم گیری چندمعیاره است که می تواند اطلاعات کمی و کیفی را به منظور

غام دبهبود فرایندارزیابی شرکتهای سرمایه گذاری جهت انتخاب شرکتهای دانش بنیانی که برای سرمایه گذاری مناسب اند، ا

می تواند هماهنگی و پیوستگی را در فرآیند قضاوت ایجاد کند؛ به عنوان مثال برای گزینش شرکتهای دانش بنیان  AHPکند. 

 دارای ظرفیتهای سرمایه گذاری، میتوان ازین روش استفاده کرد.

ابع ه، تخصیص منتعیین هدف، اولین سطح سلسله مراتب این روش را تشکیل میدهد. در مسئله حاضرهدف این است ک

کمیاب شرکت سرمایه گذاری به شرکتهای دانش بنیانی که دارای ظرفیتهای بالقوه سرمایه گذاری هستند، به نحو احسن 

 صورت پذیرد.

معیارها سطح دوم را تشکیل میدهند. معیارهای مرتبط در جهت ارزیابی شرکتهای دانش بنیان برای سرمایه گذاری 

 ار، شبکه، بین الملل، تیم مدیریت عالی و شاخصهای مالی برای سرمایه گذاری میباشند.شامل ارزیابی معیارهای باز

 سطح سوم، مشخص کننده ی یک سری زیرمعیارهای مرتبط با معیارهای اصلی)مشخص شده در سطح دوم( می باشد

(Saaty, 2008)منظور بررسی معیارهای مبتنی بر بازاری که براساس آن شرکتهای  . برای مثال مجموعه ای از زیر معیارها به

دانش بنیان می توانند به رقابتی بهتر بپردازند تعیین میشود. آخرین سطر سلسله مراتب مربوط به ارزیابی شرکتهای دانش 

 بنیان براساس معیارها و زیر معیارهای مشخص شده در سطوح قبلی است.

 

 چارچوب نظري پژوهش

 Coviello, 2006; Gannon) با استفاده از تحقیقات پیشین انجام شده بر روی شرکتهای دارای تکنولوژی های نوین

& Rahman, 2011; Reuber & Fischer, 2004; Ritter & Gemunden, 2003; Song, Podoynitsyna, 

van der Bij , & Halman, 2008; Ritter & Wilkinson, 2002) و زیر معیارهای مربوط به آنها به صورت  ، معیارها

 (1زیر تعریف میشود؛)شکل 
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هاي سرمایه گذاري مخاطره پذیر جهت ارزیابی شرکتهاي دانش  مدل ارزیابی چند معياره براي شرکت -1شکل

 (Gannon, Hogan, & Olson, 2015 )اقتباس از _بنيان

 

بازار: معیار بازار به طور کلی مطلوبیت شرکت سرمایه گذاری مخاطره پذیر را تحت تاثیر قرار میدهد؛ معیارهایی که بر ●

 اثیرگذارند عبارتند از:ارزیابی بازار ت

o  اندازه)سایز(. این مفهوم به پتانسیل بازار برای اقبال نشان دادن به محصول یا خدمت نوآورانه ی شرکت دانش بنیان

میلیارد  5اشاره دارد که اندازه گیری آن در اینجا عینی و براساس پیش بینی تقاضای کل به تومان برای حد پایین 

 نظرگرفته شده است.میلیارد در  20و حدبالا 

o  حق ثبت اختراع. داشتن حق ثبت اختراع این موضوع را که آیا شرکت دانش بنیان دارای حقوقی اختصاصی برای

 نوآوری خود و تکنولوژی مورد استفاده در توسعه آن است، می سنجد.

o لید همان محصول یا خدمت را رقابت. رقابت در اینجا به تعداد رقبای بالقوه ای که توان ورود به بازار ورقابت با تو

 دارند، اتلاق می گردد، که میزان آن به صورت ذهنی با عبارات خیلی خوب، خوب، ضعیف یا هیچ، سنجیده می شود.

o  ،شرایط اقتصادی. شرایط اقتصادی بالقوه یا پیش بینی شده در طول مراحل معرفی و رشد محصول یا خدمت نوآورانه

اشد. شرایط اقتصادی در اینجا به صورت ذهنی و با عبارات رونق، درحال رشد، مربوط به شرکت دانش بنیان می ب

 طبیعی و رکود اندازه گیری می شود. 

رقابت شبکه ای. توانایی شرکت به طور معمول برای استفاده از منابع و فعالیتهایی است که به وسیله ی دیگر شرکای ●

خوب و مفید میتوان برای تامین دیگر نیازهای شرکت از جمله نیازهای  شبکه ای به وجود آمده است؛ از این روابط شبکه ای

 مهارتی و دانشی استفاده نمود.

o  ،منابع. عبارتست از میزان توانایی بالقوه شرکت در ایجاد روابط مکملی با دیگر افراد یا شرکتها و یا شرکای شبکه ای

ا با معیارهای ذهنی  بسیار خوب، خوب، متوسط، و یا برای تامین منابع مورد نیاز شرکت دانش بنیان؛ که در اینج

 ضعیف/هیچ ، اندازه گیری میشود.

 بازار شبکه بين الملل ISA مالی

 اندازه

حق ثبت 

  اختراع

 رقابت

شرایط 

 اقتصادی

 منابع

جهت 

 دهی

 ارتباطات

 فرهنگ

 تجربه

 آموزش

 توزیع اقامت

تحقیق و 

 توسعه

خدمات 

پس از 

 فروش

 بازده

اصل  مقدار

 مکملی

 مالکیت%

تناسب با 

 پرتفو

دوره ی 

 تعهد

 معيار هاي ارزیابی
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o  جهت دهی. جهت حرکت و تمایل برای گسترش شرکت که به وسیله ی تیم مدیریت عالی شرکت دانش بنیان تعیین

 میگردد؛ مانند انتخاب و آموزش کارکنان جهت ایجاد تمایل برای بروز رفتار شبکه ای.

o ات. درجه ی گسترش روابط رسمی و غیر رسمی شبکه ای، به طوریکه تیم مدیریت عالی و یا کارکنان بتوانند ارتباط

با شرکای خارجی به منظور تکمیل و تصحیح اهداف و موضوعات همکاری نمایند. ارتباطات به طور ذهنی میتواند 

 ه گیری شود.توسط عباراتی همچون بسیار خوب، خوب، متوسط، و یا ضعیف/هیچ ، انداز

o  فرهنگ. شرکت تا چه حدی به اعضای خود اجازه ی آزادی عمل و انعطاف پذیری  و خود انگیختگی ومسئولیت

متقابل بین اعضای شبکه را میدهد. فرهنگ به طور ذهنی میتواند توسط عباراتی همچون بسیار خوب، خوب، متوسط، 

 و یا ضعیف/هیچ ، اندازه گیری شود.

للی اعضای تیم مدیریت عالی.  میزانی که اعضای تیم مدیریت عالی با فرهنگ و شیوه های تجارت ویژگی های بین الم●

 کشورهای دیگر در تعامل بوده اند.

o  تجربه ی مدیریت اعضای تیم مدیریت عالی. این تجربه میتواند شامل مدیریت یک بخش یا یک واحد در کشور محل

اخل کشور اقامت داشته است( شود، که با معیارهای ذهنی بسیار خوب، اقامت خارجی یا داخل کشور)زمانیکه که در د

 خوب، محدود، یا هیچ کدام اندازه گیری می شود.

o طالعه گذرانده اند آموزش. متوسط مقدار زمانی که اعضای تیم مدیریت عالی در کشور های خارجی برای تحصیل و م

 که با عناوین عالی، بسیار خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، قابل اندازه گیری می باشد.

o  اقامت. مقدار زمانی) در صورت وجود( که یک عضو از اعضای تیم مدیریت عالی در بزرگسالی در یکی از کشورهای

خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، قابل اندازه گیری خارجی گذرانده است؛ میزان اقامت با عناوین ذهنی عالی، بسیار 

 می باشد.

(. سطح همکاری شرکت دانش بنیان در مقیاس بین المللی بادیگر شرکتها ISAاتحاد مشارکت استراتژیک بین المللی)●

 به منظور دستیابی به اهداف و موضوعات استراتژِیک را بررسی میکند.

o گی دارایی های ارزشمند هم افزاننده در میان شرکای متحد بین المللی؛ اصل مکملی. میزان سطح ترکیب و یکپارچ

 میزان این اصل با عناوین ذهنی عالی، بسیار خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، اندازه گیری می شود.

o وتحقیق و توسعه. مشارکت اعضای اتحاد در فن آوری بین المللی یا علوم، بین شرکت دانش بنیان و شرکتها دیگرعض 

 که با معیار ذهنی عالی، بسیار خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، قابل اندازه گیری می باشد. 

o  توزیع. ترتیبات اتحادیه بین المللی برای بازاریابی و فروش محصول یا خدمت نوآورانه ی شرکتهای دانش بنیان که با

 ندازه گیری می باشد.معیارهای ذهنی عالی، بسیار خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، قابل ا

o  خدمات پس از فروش. ترتیبات اتحاد بین المللی برای تولید یک محصول یا ارائه خدمات و پشتیبانی مرتبط پس از

 فروش آنها است که با معیارهای ذهنی عالی، بسیار خوب، خوب، محدود، یا هیچ کدام، قابل اندازه گیری می باشد.

 اطلاعات مالی.●

o ه ی درخواستی شرکتهای دانش بنیان از شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر که مقدارعینی مقدار. مقدار سرمای

 آن بین یک تا پنج میلیارد تومان در نظر گرفته شده است.

o  نرخ بازدهی. نرخ بازدهی به عنوان عاملی موثر در افزایش ثروت شرکت سرمایه گذاری و سرمایه گذاران آن تعریف

 اندازه گیری میشود. 20، و یا کمتر از %٪50و  ٪20اندازه گیری، بین  ٪50ارات بیش از میشودو میزان آن با عب

o  تناسب با پرتفو. میزان مطابقت صنعت یا بازاری که شرکت دانش بنیان در آن قرار دارد با پرتفوی شرکت سرمایه

 هیچ، سنجیده میشود. گذاری مخاطره پذیر که میزان آن به صورت ذهنی با عبارات خیلی خوب، خوب، ضعیف یا

o  درصد سرمایه گذاری)مالکیت(. درصد مالکیت شرکت سرمایه گذار از داراییهای شرکت دانش بنیان که با عبارات

 اندازه گیری میشود. 20، و یا کمتر از %٪50و  ٪20اندازه گیری، بین  ٪50ذهنی بیش از 
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o که شرکت سرمایه گذاری مخاطره پذیر از لحاظ  دوره ی بازگشت سرمایه)تعهد(. دوره ی تعهد آن مقدار زمانی است

مالی با شرکت دانش بنیان درگیر کارباشد که این زمان تا قبل از اجرای استراتژی خروج ادامه دارد. تعهد به صورت 

 سال اندازه گیری میشود. 2سال، یا کمتر از  4و  2سال، بین  4عینی با عبارات بزرگتر از 

یارهای شناسایی شدند، گام بعدی ساخت ماتریس مقایسه زوجی و بررسی اهمیت نسبی هنگامی که معیارها و زیر مع

معیارها و زیر معیارها درجهت دستیابی به هدف شرکت سرمایه گذاری مخاطره پذیر که ارزیابی شرکتهای دانش بنیان به نحو 

  احسن است، میباشد.

رای بررسی معیارهای مورد بررسی و رتبه بندی آنها روش پژوهش: در این پژوهش از پرسشنامه و مصاحبه ی شفاهی ب

استفاده شده است؛ در طی این بررسی که با اعمال تظر جناب آقای دکتر صمدی رییس وقت دانشکده علوم اداری و اقتصاد 

 ( به نمایش درآمده است.1دانشگاه اصفهان صورت گرفت؛ در نهایت نتایج در قالب ماتریس مقایسات زوجی)جدول شماره 

استفاده شده است؛ درضمن حضور  همچنین جهت بررسی معیارهای شرکتهای دانش بنیان از پرسشنامه و مصاحبه حضوری 

مستقیم پژوهشگر نزد پاسخ دهندگان در هنگام تحویل و تکمیل پرسشنامه و  رفع ابهامات و توضیح کامل وروشن درباره 

از روایی تحقیق حاضر حاصل می نماید، البته بار دیگر بر این نکته تاکید چگونگی تکمیل آن و تعاریف واژه ها اطمینان لازم را 

میگردد که قصد ما در این پژوهش ارائه مدلی جهت ارزیابی شرکتهای دانش بنیان برای اولویت تامین مالی توسط دولت یا 

  .های مخاطره پذیر می باشد شرکت

 یابی معيارهاماتریس مقایسات زوجی براي مقایسه و ارز-1جدول شماره 

 ارزیابی معیارها -ماتریس تعدیل شده -قسمت ب ارزیابی معیارها -ماتریس اصلی -سمت الفق 

 

یک ماتریس برای مقایسات زوجی معیارها ارائه شده است که برای ارزیابی شرکتهای دانش بنیان  1درقسمت الف جدول

است که در نتیجه ی مقایسه معیارها با خودشان  1ران بالقوه استفاده میشود. قطر اصلی دراین ماتریس توسط سرمایه گذا

حاصل میشود. میزان بقیه ی مقادیر باتوجه به مقایسات انجام شده توسط نمایندگان سرمایه گذاری شرکت و مربوط به اهمیت 

مانا اختصاص بهینه ی منابع کمیابشان برای انتخاب شرکتهای نسبی معیارها برای رسیدن به هدف شرکت سرمایه گذاری که ه

 دانش بنیان با پتانسیل رشد بالقوه ی بالاست، می باشد.

هست،  ISAاز صلاحیت شبکه و  "قوی و یا خیلی مهم تر" اگر نمایندگان شرکت سرمایه گذاری بر این باورند که بازار

درمقایسه با معیار ویژگی  ISAو یا اگربراین اعتقاد باشند که معیار قرارداده شده است  13Wو  12Wدر سلولهای  8مقدار

 مالی ISA بین الملل شبکه بازار 

 6 5 8 8 1 بازار

 2 4 5 1 0/125 شبکه

 0/1111111 5 1 0/2 0/125 بین الملل

ISA 0/2 0/25 0/2 1 6 

 1 0/1666667 9 0/5 0/1666667 مالی

 ویتبردار اول مالی ISA بین الملل شبکه بازار 

 0/4988267 0/397059 0/32967 0/344828 0/80402 0/618557 بازار

 0/1578857 0/132353 0/263736 0/215517 0/100503 0/07732 شبکه

 0/0955094 0/007353 0/32967 0/043103 0/020101 0/07732 بین الملل

ISA 0/123711 0/025126 0/008621 0/065934 0/397059 0/1240901 

 0/1236881 0/066176 0/010989 0/387931 0/050251 0/103093 مالی

 1 کلجمع      
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اگر قضاوت  قرار میگیرد. 54Wدر سلول  166/0ومقدار  45Wدر سلول  6دارد مقدار "اهمیت نسبتا بیشتری"های مالی 

لمللی تیم مدیریت عالی از تجربه بین ا "خیلی خیلی مهمتر"سرمایه گذاری  سرمایه گزاران اینگونه باشد که ویژگی های مالی

قرار میگیرد؛ به همین ترتیب بقیه ی مقادیر W 35در سلول  111/0و مقدار  W53در سلول 9شرکت دانش بنیان است مقدار

( نیز براساس مقادیر ماتریس قسمت 1جدول 2مشخص میگردد و مقادیر ماتریس تعدیل شده) قسمت 1قسمت الف از جدول

ته می شود تعیین میگردد. براین اساس بردار اولویت که شاخصی از وزن هرکدام از معیارهاست الف و به ترتیبی که درادامه گف

با استفاده ازماتریس قسمت الف به دست می آید. برای تعیین وزن معیارها با استفاده از ماتریس الف مقدار هر سلول را بر 

شده در قسمت ب حاصل میگردد. بردار اولویت که  مجموع مقادیرکل ستون آن تقسیم میکنیم که در نتیجه ماتریس تعدیل

با محاسبه ی میانگین هر سطر بدست می آید نشان دهنده ی اهمیت نسبی هریک از معیارها دررسیدن به هدف است. در 

 125/0وبرای مالی  ISA 165/0، برای 213/0، بین الملل 198/0، برای شبکه 3/0مثال حاضروزن معیار به ترتیب برای بازار

برای مقایسه ی معیارها کافیست که مقداروزن هرمعیار را تقسیم بر وزن معیار دیگر کنیم، و عدد به دست آمده   ی باشد؛م

 نشان دهنده ی اهمیت عامل اول به دوم است؛ 

 هاي سرمایه گذاري بالقوه شرکتهاي دانش بنيان ارزیابی جهت بررسی وجود فرصت -2جدول

  الف وزن الف ب وزن ب ج زن جو

 بازار      

0/0213 
میلیارد 5 >

 تومان
0/0456 

میلیارد  5-20

 تومان
0/07182 

20-50 

 میلیارد تومان
 سایز

 حق ثبت اختراع محدود 0/02246 عمده 0/0749 متوسط 0/0479

 رقابت محدود 0/05634 عمده 0/0163 محدود 0/0563

 اقتصادی طبیعی 0/0224 رونق 0/0423 درحال رشد 0/0332
 شبکه      

 منابع خوب 0/04453 خیلی خوب 0/0535 متوسط 0/0306

 0/01433 متوسط 0/026 خوب 0/0382
ضعیف/عدم 

 وجود
 جهت دهی

 ارتباطات متوسط 0/02602 متوسط 0/026 متوسط 0/026

 فرهنگ متوسط 0/01742 خیلی خوب 0/0329 خوب 0/0259
 بین الملل      

 تجربه خوب 0/05477 خوب 0/0548 محدود 0/0373

 تحصیلات خوب 0/04004 خیلی خوب 0/0535 محدود 0/0266

 اقامت عدم وجود 0/01142 محدود 7ج0/024 عدم وجود 0/0114

      
اتحاد استراتژیک بین 

 المللی

 اصل متممی عدم وجود 0/00912 عدم وجود 0/0091 محدود 0/0223

 تحقیق و توسعه خیلی خوب 0/03707 خوب 0/0279 خوب 0/0279

 توزیع عدم وجود 0/00829 خوب 0/0231 عدم وجود 0/0083

 خدمات پس از فروش عدم وجود 0/00788 ودعدم وج 0/0079 خوب 0/0183
 مالی      
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برابر  بیشتر تعیین شده  4/1ژگیهای بین المللی تیم مدیریت عالی برای مثال، اهمیت معیار بازار در مقایسه با معیار وی 

در نظر گرفته شده  ISAبرابری نسبت به  معیار 19/1(، و معیار شبکه دارای اهمیت بیشتر 30/0-213/0است)

دارای اهمیت  (، همین طور معیار بازار از دیدگاه نمایندگان شرکت سرمایه گذاری در مقایسه با معیار مالی198/0/.،165است)

(. با استفاده از روش بالا وزن هر یک از زیرمعیارها نیز میتواند تعیین گردد؛ این وزن 125/0،00/3برابری است) 4/2بیشتر 

های اندازه گیری شده نشان دهنده ی اهمیت هریک از معیارها و زیرمعیارها می باشند. برای مثال زیرمعیارهای مربوط به 

اندازه، حق ثبت اختراع، نوع رقابت و شرایط اقتصادی است. همین طور زیر معیارهای صلاحیت شبکه برابر معیار بازار برابر با 

با منابع، جهت دهی، ارتباطات و فرهنگ می باشد. زیر معیارهای تجربه بین المللی تیم مدیریت عالی  تجربه، آموزش و اقامت 

عبارتند از اصل مکملی، تحقیق و توسعه، توزیع و خدمات پس از فروش ( ISAاست. زیرمعیارهای اتحاد استراتژیک بین المللی)

و درآخرهم زیر معیارهای معیار ویژگیهای مالی مقدار، درصد مالکیت، بازده، تناسب با پرتفوو دوره ی تعهد تعیین شده اند. 

اطلاعات  ع به جمع آوریزمانی که وزن هریک از معیارها و زیر معیارها مشخص شدنمایندگان شرکت سرمایه گذاری شرو

 داده  2مربوط به شرکتهای دانش بنیان جهت ارزیابی موقعیت سرمایه گزاری بالقوه شان، میکنند؛ برای مثال در جدول

شرکت دانش بنیان الف، ب و ج ارائه شده است که امتیازات آنها بر اساس وزنهای بدست آمده برای  3هایی فرضی برای 

میلیارد  50الی  20داده شده است. به عنوان مثال شرکت دانش بنیان الف دارای اندازه ای بین  هریک معیارها وزیرمعیارها

میلیارد تومان می  5میلیارد تومان و شرکت ج با اندازه ای کمتر از  20الی  5تومان، شرکت دانش بنیان ب با اندازه ای بین 

، برای شرکت 0/0718یار برای شرکت دانش بنیان الف امتیاز باشند، که براساس مقادیر حاصل برای وزن هر معیار و زیر مع

بدست می آید/ امتیازها)وزن ها( برای هرزیر معیار  0/0213و برای شرکت دانش بنیان ج امتیاز  0/0456دانش بنیان ب امتیا

ای شرکتهای . بر شوند و نمره ی نهایی هریک از شرکتهای دانش بنیان بدین ترتیب مشخص میگردد در نهایت  جمع می

، 0/554آمده اند مجموع امتیازات شرکتهای الف، ب وج به ترتیب برابر است با  2دانش بنیانی که در جدول 

بردار ایدئال امتیازات نهایی برای شرکتهای دانش بنیان را میتوان از تقسیم هر امتیاز بر امتیاز گزینه)در 0/622و0/599

بدست می آید.  1و  0,963، 0/989ادیر بردار ایدئال برای این سه شرکت برابر با ( بدست آورد که بدین ترتیب مق0/622اینجا

(Saaty, 2008)  اعداد تقسیم شده بر امتیاز بیشتر را بدین صورت تفسیر میکند که برای مثال سرمایه گذاری در شرکت

ری در شرکت ج باشد و سرمایه گذاری در شرکت دانش بنیان ب میتواند به خوبی سرمایه گذا %89دانش بنیان الف میتواند 

 به خوبی سرمایه گذاری در شرکت ج باشد.  96%

هنگامی که نمره ی کل محاسبه شد شرکت سرمایه گذاری میتواند  تصمیم بگیرد در کدام شرکت دانش بنیان سرمایه 

اس بیشترین نمره ویا در نظر گرفتن یک حداقل نمره شرکت ویا گذاری کند. نمایندگان شرکت سرمایه گزاری میتوانند براس

شرکتهای دانش بنیانی را که می خواهند در آن ها سرمایه گذاری کنند را انتخاب نمایند به عنوان مثال در مورد شرکتهای 

اگر  نتخاب خواهد شد ودانش بنیان الف، ب وج اگر شرکت سرمایه گذاری به انتخاب یکی از آنها تمایل داشته باشد شرکت ج ا

 باشد شرکتهای دانش بنیان ب وج انتخاب خواهند شد.0/58حداقل امتیاز انتخابی برابر با 

 

 

0/032 
میلیارد  1-5

 تومان
 0/03663 میلیارد5تومان < 0/0243

میلیارد 1>

 تومان
 مقدار سرمایه

0/0248 20%-

50% 
 مالکیت 50%< 0/02856 20%> 0/0188

 بازده 50%-20% 0/01804 20%> 0/0134 50%< 0/0213

 سازگاری با پرتفو خوب 0/01541 وبخ 0/0154 خیلی خوب 0/0193

 مدت زمان تعهد سال 4-2 0/01211 سال 4< 0/0089 سال 2-4 0/0932

 مجموع  0/55465  0/5992  0/6221
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 اعتبار سنجی مدل

نیاز به شناسایی و مقایسه معیارها و زیر معیارهایی دارد که تصور میشود در دستیابی به هدف نقش  AHPاستفاده از 

بالا از اهداف و نظراتی که از دیدگاه نمایندگان شرکت سرمایه گذاری مهم بوده اند برای تعیین معیارها مهمی دارند؛ در مثال 

و زیرمعیارها و انجام مقایسات زوجی استفاده شده است. از آنجا که نمرات نهایی بدست آمده برای شرکت های دانش بنیان 

است که انتخاب شرکتهای دانش بنیان با استفاده از مجموعه ای می تواند تحت تاثیرهمین مقایسات زوجی باشد، مطلوب آن 

بهینه از معیارها و زیر معیارها و ارزیابی نسبی آنها در رسیدن به هدف، صورت پذیرد. متاسفانه تاکنون در ادبیات مالی ایران 

د استفاده قرار بگیرد رتبه بندی وحتی جهان مجموعه ای بهینه از معیارها که بتواند برای ارزیابی شرکتهای دانش بنیان مور

به نهاده ها و قضاوتهای کارشناسان وابسته است. تا زمانیکه یک مجموعه  AHPنشده است. براین اساس ارزش و اعتبار مدل 

بهینه از معیارها را نمیتوان در ادبیات مالی شناسایی کرد، باید نسبت به ورودی های این مدل جهت ارزیابی شرکتهای دانش 

 ن احتیاط نمود.بنیا

به نمایندگان شرکت سرمایه گذاری این امکان را میدهد که براحتی زیرمعیارها و  AHPخوشبختانه سادگی در کاربرد

اهمیت نسبی آنها نسبت به یکدیگر، که ممکن است در طول زمان و با افزایش تجربه تغییر کند را، مورد تجدیدنظر قرار دهند؛ 

بهبود پیدا خواهد کرد، بلکه میتواند موجب ایجاد دیدگاههای ارزشمندی در جهت شناسایی  در نتیجه نه تنها خروجی مدل

یک مجموعه ی بهینه از معیارها و زیر معیارهایی شود که به ارزیابی شرکتهای دانش بنیان توسط شرکتهای سرمایه گذاری 

 مخاطره پذیر، کمک شایانی نماید.

 

 نتيجه گيريبحث و 
 ای دانش بنیان توسط شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر باتوجه به گزینه های سرمایه گذاری،ارزیابی موثر شرکته

هم شامل اطلاعات کمی و هم کیفی می شود. یکی از بزرگترین مشکلاتی که شرکتهای سرمایه گذاری دراین زمینه دارند 

یفی را برای ارزیابی موقعیت های مختلف مربوط به گسترش فرآیندی است که امکان ارزیابی همزمان معیارهای کمی وک

 سرمایه گذاری های بالقوه، فراهم نماید. 

AHP  یک سیستم پشتیبانی تصمیم گیری است که میتواند اطلاعات کمی و کیفی را به منظور بهبود کارآیی و اثربخشی

، مقایسه ی بین شرکتهای AHPتفاده از فرآیندهای انتخاب شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر، ادغام ویکپارچه نماید. با اس

نیاز به به ساختاری سلسله  AHPبیانجامد.  "بهینه"دانش بنیان با ویژگیهاو منابع و نیازهای متفاوت می تواند به یک تصمیم 

د واننمراتبی برای مشکل دارد، که شامل هدف و معیارهای ارزیابی می شود؛ علاوه بر این زیر معیارها و جایگزینها نیز می ت

باعث گسترش این ساختار و فرآیند شوند. مقایسات زوجی در هر سطحی ازین سلسله مراتب با توجه به سطح بالای آن صورت 

میگیرد و اهمیت نسبی هریک از موارد تعیین میشود. بدین ترتیب نمره ی کلی برای هر گزینه)شرکت دانش بنیان( مشخص 

 عیارها را باهم مقایسه کنند. میگردد و تصمیم گیرندگان میتوانند این م

به منظور ارزیابی گزینه های سرمایه گذاری شرکتهای دانش بنیان توسط شرکتهای سرمایه گذاری   AHPدراین پژوهش

مخاطره پذیر مورد استفاده قرار گرفت؛ در نتیجه مدلی انعطاف پذیر و سازگار ایجاد شد که میتواند برای فرآیند سرمایه گذاری 

ده قرار گیرد. این مدل به شرکتهای سرمایه گذاری مخاطره پذیر در جهت افزایش احتمال میانگین بازده سرمایه مورد استفا

 گذاری بیشتر و همین طور کاهش موثر احتمال ضرر، یاری خواهد رساند.
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 منابع و مراجع
 (.1384بیگدلو, م. ) &اسلامی بیگدلی, غ.,  . [1]

با ستفاده از مدل (. مدیریت بهینه داراییها و بدهیها در بانکها 1385اسماعیل مشیری، و مهناز کریمی. ) [2]

 .114-89، تحقیقات مالی .(AHPو روش تحلیل سلسله مراتبی ) GPبرنامهریزی آرمانی
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