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 نشریـه علمـی
 مالی تحليل اوراق بهاداردانش 

 و هشتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911زمستان 

 

 

 قطعیت عدم تحت گذاری سرمایه های عملکرد بنگاه ارزیابی
 
 

 1یکانیپژمان پ 

 2یعمران محمد   

 3یزاده لطف نیفرهاد حس   

 4رضا تهرانی   

 

 

  چکیده

 در گذاری سرمایه مفید های کار و ساز و ها نهاد ترین مهم از یکی گذاری سرمایه ها و شرکت های صندوق

 هم و کارآمد گذاری سرمایه های بنگاه شناسایی هدف با آنها عملکرد ارزیابی رو این از. هستند سرمایه های بازار

هدف از پژوهش پیش رو ارائه یک  .است ضروری امری کارآمد، نا های بنگاه برای اصلاحی کار راه ارائه چنین

رویکرد نوین به منظور ارزیابی عملکرد و طبقه بندی شرکت های سرمایه گذاری در شرایط عدم قطعیت می باشد. 

 داده پوششی تحلیل رویکرد از پژوهش این در گذاری، سرمایه های بنگاه بر حاکم ای مرحله دو ساختار به توجه با

 هم. گردد می استفاده گذاری، سرمایه شرکت کل و مراحل از یک هر عملکرد ارزیابی منظور به ای شبکه های

 با ای بازه ای شبکه های داده پوششی تحلیل مدل ها، داده در موجود قطعیت عدم گرفتن نظر در منظور به چنین

 بورس شرکت سرمایه گذاری فعال در 01گیری از داده های مربوط به  بهره با .گردد می ارائه ای مرحله دو ساختار

تهران، رویکرد پیشنهادی پژوهش پیاده سازی شده است و تمامی شرکت ها مورد ارزیابی و طبقه  بهادار اوراق

بندی قرار گرفته اند. نتایج مربوط به مدل تحلیل پوششی داده های شبکه ای بازه ای مبتنی بر رویکرد غیر 

ارزیابی عملکرد و طبقه بندی بنگاه های  در پژوهش پیشنهادی رویکرد آمدیکار و حاکی از توانمندی مشارکتی،

 .است ها داده قطعیت عدم تحت سرمایه گذاری

 

 ای، تحلیل بازه های گذاری، ارزیابی عملکرد، ساختار دو مرحله ای، داده سرمایه شرکت های كلیدی: های هواژ

 .ای شبکه های داده پوششی
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 مقدمه -1
شرکت ها و صندوق های سرمایه گذاری از جایگاه 

قابل توجهی در ایفای نقش واسطه مالی در بازار های 

 منابع که صورت سرمایه برخوردار می باشند. بدین

 سبد در و نموده آوری جمع گذاران سرمایه از را مالی

 قرضه، اوراق سهام، چون هم بهادار اوراق از متنوعی

 هدف به توجه با غیره و پول بازار مدت کوتاه ابزارهای

 گذاری سرمایه ای حرفه صورت به صندوق، و شرکت

 (.0331 پور  برکچیان و غنی نژاد، کنند )ابراهیم می

 با گذاری سرمایه های بنگاه که است ذکر به لازم

 افراد گذاری سرمایه تبدیل و مالی واسطه نقش ایفای

 دارای مستقیم، غیر به مستقیم حالت از ای حرفه غیر

 های بازار و گذاران سرمایه برای توجهی قابل مزایای

بنگاه های  مزایای ترین باشند. از جمله مهم می مالی

ای،  حرفه سرمایه گذاری مذکور، می توان به مدیریت

 بهادار، کاهش اوراق بخشی و تنوع انعطاف پذیری

تی، نظارت و شفافیت اطلاعاذاری، گ ریسک سرمایه

 هزینه بودن مقیاس، پایین نسبت به صرفه جویی

با  (.0331 الدین، معاملات اشاره نمود )رستمی و تاج

توجه به نقش انکار ناپذیر و جایگاه مهم بنگاه های 

سرمایه گذاری در بازار های مالی، ارائه رویکردی 

توانمند با هدف ارزیابی عملکرد بنگاه های سرمایه 

گذاری به منظور شناسایی بنگاه های کارآمد و هم 

چنین ارائه راه کار اصلاحی برای بنگاه های نا کارآمد، 

 بخشی و خلیلی، علی مقدم، )صادقیضرورت می یابد 

0334). 

ها یکی از توانمند  داده پوششی تحلیل رویکرد

ترین و پرکاربرد ترین روش های ارزیابی عملکرد می 

( 0311باشد که اولین بار توسط چارنز، کوپر و رودز )

تحت بازده به مقیاس ثابت ارائه گردید و در ادامه 

ت بازده به ( تح0314توسط بنکر، چارنز و کوپر )

مقیاس متغیر تعمیم داده شد )امروز نژاد و یانگ، 

ها، تا کنون دارای  داده پوششی تحلیل (. روش2101

های مختلف، از جمله حوزه  کاربردهای فراوان در حوزه

ارزیابی عملکرد بنگاه های سرمایه گذاری بوده است. 

ریاحی،  به عنوان نمونه می توان به مطالعه تاجمیر

( اشاره نمود که در 0331توئی و حبیبی )ا اسمعیلی

آن به بررسی کارایی صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک با استفاده از مدل های کلاسیک تحلیل 

پوششی داده ها پرداخته شده است. هم چنین در 

( نیز به منظور رتبه 0331پژوهشی دیگر، عادلی )

بندی صندوق های سرمایه گذاری مشترک در ایران از 

 ک تحلیل پوششی داده ها استفاده نموده است.تکنی

 های بنگاه عملکرد ارزیابی در که است ذکر به لازم

 واحد داخلی ساختار گرفتن نظر در گذاری، سرمایه

 عدم صورت در زیرا. است ضروری امری گذاری سرمایه

 درون روابط و ها واحد درونی ساختار گرفتن نظر در

 زیر یا مراحل از یکی اگر کارایی، محاسبه در سازمانی

 در ناکارایی این منشأ نکند، عمل خوب ها واحد

 پیامد موضوع این و شود نمی شناسایی کارایی محاسبه

 به توجه با لذا. داشت خواهد همراه به نامطلوبی های

 برطرف برای شده، مطرح نکات و موضوع این اهمیت

 درونی ساختار گرفتن نظر در و مذکور مشکلات نمودن

 های مدل از بایستی کارایی، محاسبه در ها واحد

 های مدل جای به ای شبکه های داده پوششی تحلیل

 ارزیابی منظور به ها داده پوششی تحلیل کلاسیک

 نمود. استفاده گذاری سرمایه های بنگاه عملکرد

( با 2102پرماچاندرا، ژو، واتسون و گالاگدرا )

تحلیل استفاده از مدل توسعه یافته دو مرحله ای 

پوششی داده ها اقدام به ارزیابی عملکرد صندوق های 

سرمایه گذاری نموده اند. سپس در ادامه و در پژوهشی 

(، 2101مشابه، گالاگدرا، واتسون، پرماچاندرا و چن )

 واتسون ژو، ساختار پیشنهادی ارائه شده در پرماچاندرا،

را تعمیم دادند. بدین صورت که ( 2102) گالاگدرا و

و مرحله ای پیشنهادی آنها شامل خروجی مازاد مدل د

در مرحله اول می باشد که سیستم را ترک می کند و 

به مرحله دوم وارد نمی شود. لازم به ذکر است که در 

هر دو پژوهش مذکور، از رویکرد میانگین حسابی به 

منظور مدل سازی و در نظر گرفتن رابطه بین کارایی 

کل بهره گرفته شده است. مراحل اول و دوم با کارایی 

هم چنین مدل های ارائه شده با استفاده از داده های 

واقعی و به منظور ارزیابی عملکرد خانواده های صندوق 
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های سرمایه گذاری ایالت متحده آمریکا، پیاده سازی 

 شده اند.

در فرآیند ارزیابی عملکرد بنگاه های سرمایه 

اده های دو گذاری با بهره گیری از تحلیل پوششی د

مرحله ای، در نظر گرفتن عدم قطعیت موجود در داده 

 ها و شاخص های ارزیابی، می توانند منجر به تطابق

هر چه بیشتر مدل و رویکرد ارائه شده با ویژگی های 

 موارد از یکی قطعیت عدم بازار های مالی گردند. زیرا

 سرمایه فرآیند و مالی های بازار در اجتناب قابل غیر

 برخورد چگونگی و گرفتن نظر در و باشد می ریگذا

 استفاده با ها واحد بندی رتبه و ارزیابی هنگام در آن با

 .است ضروری بسیار امری ها، داده پوششی تحلیل از

لذا با توجه به نکات مطرح شده، هدف از این 

 ای شبکه های داده پوششی تحلیل پژوهش، ارائه مدل

 ارزیابی منظور ای به مرحله دو ساختار با ای بازه

 قطعیت عدم تحت گذاری سرمایه های شرکت عملکرد

ها می باشد. لازم به ذکر است که در ارائه مدل  داده

مشارکتی  غیر بازی پیشنهادی پژوهش از رویکرد

)پیشرو و پسرو( استفاده می گردد. هم چنین در 

 داده از استفاده با پژوهش در شده ارائه نهایت رویکرد

 پیاده تهران، بهادار اوراق بورس از مستخرج واقعی های

 سازی و نتایج مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرند.

 مبانی نظری پژوهش -2
در این بخش به ارائه توضیحات مورد نیاز در مورد 

می شود.  گذاری پرداخته سرمایه های ساختار شرکت

هم چنین مدل و رویکرد پایه تحلیل پوششی داده 

ای که در ادامه و در ارائه مدل پیشنهادی  های شبکه

پژوهش مورد استفاده قرار خواهد گرفت نیز معرفی می 

 گردد.

 سرمایه های شركت پیشنهادی ساختار -2-1

 گذاری
 لازم به ذکر است که تا کنون مطالعات اندکی در

 با گذاری سرمایه های صندوق عملکرد ارزیابی حوزه

ای صورت  شبکه ایه داده پوششی تحلیل از استفاده

پذیرفته است. به عبارت دیگر تا پیش از پژوهش 

(، ساختار 2102پرماچاندرا، ژو، واتسون و گالاگدرا )

داخلی و روابط موجود در صندوق های سرمایه گذاری 

در محاسبه کارایی آنها لحاظ نمی گردید. در صورتی 

که طبق مطالعات اخیر صورت گرفته، ساختار حاکم بر 

ی سرمایه گذاری را می توان به صورت یک بنگاه ها

سیستم دو مرحله ای در نظر گرفت. بدین صورت که 

 می تلاش بنگاه سرمایه گذاری مدیریت اول، مرحله در

سرمایه کند و در  جذب گذاران سرمایه از تا کند

مرحله دوم، اقدام به یک سرمایه گذاری مناسب و 

مطلوب و تشکیل سبد دارایی به منظور کسب بازدهی 

 قابل قبول نماید.

به منظور درک بیشتر توضیحات ارائه شده و 

آشنایی با چگونگی عملکرد بنگاه های سرمایه گذاری، 

( 0) شکل یک شمای کلی از ساختار داخلی آنها در 

 نشان داده شده است.
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 : ساختار پیشنهادی شركت های سرمایه گذاری1شکل

 

 شود، می ملاحظه نیز( 0) شکل در که طور همان

 عملکرد دارای صورت در گذاری سرمایه بنگاه یک

 خویش داخلی مرحله دو هر در که باشد می مطلوب

 گذاری، سرمایه سبد مدیریت و عملیات مدیریت یعنی

 که طور همان چنین هم. باشد مناسب عملکرد دارای

 مرحله دو ساختار به توجه با شد، مطرح نیز تر پیش

 از بایستی گذاری، سرمایه های شرکت بر حاکم ای

 منظور به ای شبکه های داده پوششی تحلیل رویکرد

)پرماچاندرا، ژو، گرفت  بهره آنها عملکرد ارزیابی

 .(2101واتسون و گالاگدرا، 

 

 مرحله دو های داده پوششی تحلیل مدل -2-2

 پیرو و رهبر رویکرد بر مبتنی ای
 تحلیل سازی مدل در پرکاربرد های رویکرد از یکی

 ای، مرحله دو ساختار با ای شبکه های داده پوششی

. باشد می( پیرو و رهبر) مشارکتی غیر بازی رویکرد

 یک در که است فرض پیش این بر مبتنی رویکرد این

 اهمیت دارای مراحل از یکی ای، مرحله دو ساختار

 رهبر مرحله را مرحله مذکور که باشد می بیشتری

 می( پسرو) پیرو مرحله را دیگر مرحله و( پیشرو)

 باید ابتدا رهبر، مرحله بیشتر اهمیت به توجه با. نامند

 با سپس شود، حداکثر و محاسبه مرحله این کارایی

 پیرو مرحله کارایی مرحله، این کارایی مقدار به توجه

 از (.2102 لی، چن، لیانگ و ژایه،) گردد می تعیین نیز

 نظر در توانایی به توان می رویکرد این های برتری

 فرد به منحصر تجزیه ها، واحد داخلی ساختار گرفتن

در گیرنده  تصمیم ترجیحات گرفتن نظر در کارایی،

 اشاره آن سادگی و مورد اهمیت هر یک از مراحل

 .نمود

با توجه به ساختار دو مرحله ای ارائه شده در 

 دو گیرنده تصمیم واحد n(، فرض کنید 2 )ل شک

وجود داشته یاشد به طوری که واحد  مرحله ای

)ام jتصمیم گیرنده  1,..., )j n ورودی  از استفاده با

1( ,..., )j mjx x 1اول، خروجی  مرحله در( ,..., )j Djz z 

)1دوم، مرحله در سپس می کند. را تولید ,..., )j Djz z  

)1را به همراه  ,..., )j Hjk k قرار داده و  مورد استفاده

)1نهایی  های خروجی ,..., )j sjy y دهد. می به دست را 

 

 

 هزینه های عمومی

 و مدیریتی

 متوسط بازده

 هزینه های مالی

 مرحله اول

 

 مدیریت عملیاتی

 گردش دارایی

 ارزش خالص دارایی

 انحراف معیار

 مرحله دوم

 

 مدیریت سبد 

 سرمایه گذاری
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 سازی مدل منظور به پژوهش پیشنهادی مدل ساختار : نمایش2شکل

 

با توجه به توضیحات داده شده، اکنون در ادامه 

مدل های مربوطه برای محاسبه کارایی هر مرحله و 

که کدام  کارایی نهایی تحت هر یک از حالات مختلف

مرحله به عنوان مرحله رهبر در نظر گرفته شود، ارائه 

 عنوان به اول می گردند. با در نظر گرفتن مرحله

پسرو، ابتدا کارایی مرحله  عنوان به دوم مرحله و پیشرو

 ( محاسبه می گردد:0اول با استفاده از مدل )
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( یک مدل ریاضی از نوع 0لازم به ذکر است که مدل )

 تتبدیلا از دهستفاکسری می باشد که به راحتی با ا

( و هم چنین در نظر گرفتن 0312ر )کوپ و نزرچا

ماهیت ورودی محور، تبدیل به یک مدل خطی در 

 ( می گردد:2قالب مدل )
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اکنون پس از محاسبه مقدار کارایی مرحله اول، به 

( به 3منظور محاسبه مقدار کارایی مرحله دوم از مدل )

 صورت زیر استفاده می شود:
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Stage 1 
 

xij 

 yrj 

 r=1,...,s  d=1,...,D 

 zdj 
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khj     h=1,...,H 

Stage 2 
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*1(، 3لازم به ذکر است که در مدل )

0  نشان دهنده

( می باشد. همان 2جواب بهینه حاصل از اجرای مدل )

طور که ملاحظه می گردد این مدل نیز همانند مدل 

می باشد. لذا بایستی همانند مدل کسری  کسری (،0)

 نزرچا تتبدیلا از دهستفاا به خطی سازی آن با پیشین

( پرداخته شود. با فرض ماهیت ورودی 0312ر )کوپ و

( تبدیل به یک مدل خطی به صورت 3)محور، مدل 

 زیر می گردد:
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واحد تصمیم گیرنده  و در نهایت نیز مقدار کارایی کل

 ( محاسبه می گردد:1بر اساس رابطه )

* 1* 2*

0 0 0*    (1  رابطه 

 

( نیز ملاحظه می شود، یک 1همان طور که در رابطه )

واحد تصمیم گیرنده در صورتی کارای کل است که در 

 هر دو زیر مرحله خویش کارا باشد.

پسرو و هم چنین در صورتی که مرحله اول به عنوان 

مرحله دوم به عنوان پیشرو در نظر گرفته شوند، به 

راحتی می توان به طریق مشابه به محاسبه کارایی ها 

پرداخت. بدین صورت که ابتدا کارایی مرحله دوم با 

 ( محاسبه می گردد:1استفاده از مدل )
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( و 0312ر )کوپ و نزرچا تتبدیلا از دهستفا( با ا1مدل )

هم چنین در نظر گرفتن ماهیت ورودی محور، تبدیل 

 ( می گردد:1به یک مدل خطی در قالب مدل )
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سپس به منظور محاسبه کارایی مرحله اول از مدل 

( استفاده می شود. لازم به توضیح است که در مدل 1)

(1 ،)2*

0  بیانگر جواب بهینه حاصل از اجرای مدل

 ( می باشد.1)
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( 1همانند مدل های کسری پیشین، فرم خطی مدل )

 ( ارائه می گردد:3به صورت مدل )
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و در نهایت نیز مقدار کارایی کل واحد تصمیم گیرنده 

( محاسبه می 01تحت بررسی با بهره گیری از رابطه )

 گردد:

* 1* 2*

0 0 0*    
  رابطه

01) 

 

اکنون پس از آشنایی با چگونگی مدل سازی مدل های 

دو مرحله ای تحلیل پششی داده ها در هر دو حالت 

پیشرو و پسرو بودن هر یک از مراحل، در ادامه، در 

پژوهش به ارائه روش پیشنهادی  شناسی بخش روش

 پژوهش پرداخته می شود.

 

 پژوهش شناسی روش -3
پیشنهادی پژوهش به  رویکرد ارائه به بخش این در

 های و طبقه بندی شرکت عملکرد ارزیابی منظور

 موجود قطعیت عدم گرفتن نظر در با گذاری سرمایه

 با شده ارائه مدل بیشتر تطابق هدف با ها داده در

 بدین. شود می پرداخته مالی، های بازار های ویژگی

 تحلیل سازی مدل در ای بازه تحلیل رویکرد از منظور

 ای مرحله دو ساختار با ای شبکه های داده پوششی

 مذکور رویکرد توضیح به ادامه در که شود می استفاده

لازم  .شود می پرداخته مربوطه سازی مدل چگونگی و

 :از عبارتند رو پیش تحقیق اصلی به ذکر است سوالات

 سرمایه های صندوق عملکرد ارزیابی ضرورت 

 چه به ای شبکه ساختار یک قالب در گذاری

 باشد؟ می دلیل

 بر تاثیری چه قطعیت عدم گرفتن نظر در 

 صندوق طبقه بندی و کارایی به مربوط نتایج

 دارد؟ گذاری سرمایه های

 

مدل پیشنهادی ارزیابی عملکرد شركتهای  -3-1

 سرمایه گذاری تحت عدم قطعیت

 در منظور به شد مطرح نیز تر پیش که طور همان

 رویکرد از ها داده در موجود قطعیت عدم گرفتن نظر

 توسط شده ارائه ای بازه های داده پوششی تحلیل

 کار به سازی مدل در( 2112) اسمیرلیس و دسپوتیس

 می استفاده شرایطی در رویکرد این از. شود می گرفته

 و بازه یک صورت به قطعی غیر های داده که شود

 .هستند پایین کران و بالا کران دارای

 کارایی نتایج روش، این در لازم به توضیح است که

 بازه یک همانند داده های مورد استفاده، در قالب نیز

 نشان ترتیب به بازه پایین و بالا کران که باشند می

 تحت واحد کارایی بدبینانه و خوشبینانه مقادیر دهنده

با در نظر گرفتن داده های مورد  .باشند می بررسی

ij,استفاده در مدل پژوهش به صورت  ij ijx x x 
    ،

,dj dj djz z z 
    ،,h j h j h jk k k 

     و

,rj rj rjy y y 
   داده پوششی تحلیل ، در ادامه مدل 

 به ای مرحله دو ساختار با ای بازه ای شبکه های

 در گذاری سرمایه های شرکت عملکرد ارزیابی منظور

 حالتی که مرحله تحت ها داده قطعیت عدم شرایط

 در پسرو عنوان به دوم مرحله و پیشرو عنوان به اول

 با که صورت شود، ارائه می گردد. بدین گرفته نظر

 دوم مرحله و رهبر عنوان به اول مرحله نمودن لحاظ

 با اول مرحله کارایی پایین کران مقدار پیرو، عنوان به

 :گردد می محاسبه( 00) مدل از استفاده
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هم چنین کران بالای کارایی مرحله اول نیز با استفاده 

 ( به صورت زیر اندازه گیری می شود.02از مدل )
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اکنون پس از محاسبه کران های پایین و بالای 

کارایی مرحله اول با توجه به نتایج حاصل از حل مدل 

(، اقدام به محاسبه بازه کارایی مربوط 02)( و 00های )

به مرحله دوم می شود. توجه به این نکته ضروری 

 کارایی کران بالای و پایین است که محاسبه کران

دوم به سادگی امکان پذیر نیست. علت این امر  مرحله

عدم مشخص بودن روند کارایی مرحله دوم می باشد 

ه اول، ابتدا و که به ازای کدام یک از کران های مرحل

انتهای بازه کارای مرحله دوم حاصل می شود. از این 

1رو با توجه به این نکته که  1* 1*

0 0 0,    
    ،

*1( به ازای هر دو مقدار 03بایستی مدل )

0 
*1و  

0 
 

حل گردد و در نهایت جواب بهینه تابع هدف که به 

ازای هر یک از مقادیر کمتر باشد، بیانگر کران پایین 

 کارایی مرحله دوم است.
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به همین طریق به منظور اندازه گیری کران بالای 

( به ازای هر دو مقدار 04کارایی مرحله دوم، مدل )
1*

0 
*1و  

0 
اجرا می شود و با توجه به جواب بهینه تابع  

هدف که به ازای کدام یک از مقادیر بیشتر می باشد، 

کارایی مرحله دوم نیز محاسبه می  بالای مقدار کران

 شود.
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و در نهایت نیز کران پایین و بالای کارایی کل واحد 

تحت بررسی تحت عدم قطعیت داده ها به ترتیب از 

 ( محاسبه می گردند:01( و )01رابطه های )

* 1* 2*

0 0 0*       (01  رابطه 

* 1* 2*

0 0 0*       (01  رابطه 

 

( الی 00لازم به ذکر است که از مدل ها و روابط )

( در صورتی استفاده می شود که مرحله مدیریت 01)

عملیات نسبت به مرحله مدیریت سبد سرمایه گذاری 

باشد.  از اهمیت بیشتری برای تصمیم گیرنده برخوردار

 سرمایه سبد مدیریت مرحله که صورتی در هم چنین

گذاری نسبت به مرحله مدیریت عملیات از اهمیت 

 طریق به توان می راحتی به برخوردار باشد، بیشتری

 (،01( و رابطه )3( و )1مشابه با استفاده از مدل های )

 مراحل های کارایی بالای و پایین کران محاسبه به

 .پرداخت کل و اول دوم،

 

رویکرد پیشنهادی طبقه بندی شركت  -3-2

 های سرمایه گذاری تحت عدم قطعیت
طبقه بندی شرکت های سرمایه گذاری این امکان 

را فراهم می نماید تا بتوان شرکت های مختلف را از 

لحاظ نحوه عملکرد در گروه هایی با درجه کیفی 

مشابه، تقسیم بندی نمود. بدین منظور پس از حل 

ای،  بازه ای شبکه های داده پوششی های تحلیل مدل

با توجه به اینکه کارایی هر یک از واحد های تصمیم 

ها  گیرنده در یک بازه قرار می گیرد، می توان شرکت

 را به شرح ذیل طبقه بندی نمود:

 بدترین و بهترین در که واحدهایی اول گروه 

 :دیگر عبارت به .هستند کارا ارزیابی، شرایط

  | 1L U

j j jDMU    
 

 شرایط بهترین در تنها که واحدهایی دوم گروه 

 می ناکارا شرایط، بدترین در هستند و کارا ارزیابی،

 :دیگر عبارت به .باشند

  | 1, 1L U

j j jDMU     
 

 بدترین و بهترین در که سوم واحدهایی گروه 

 :دیگر عبارت به .باشند می ناکارا ارزیابی، شرایط

  | 1U

j jDMU     

لازم به ذکر است که طبقه بندی مذکور می تواند 

علاوه بر ارزیابی کلی واحد تحت بررسی، به تفکیک 

برای هر یک از مراحل اول و دوم نیز مورد استفاده قرار 

پیشنهادی پژوهش،  گیرد. با توجه به اینکه در رویکرد

ول و دوم کارایی کل برابر حاصل ضرب کارایی مراحل ا

می باشد، لذا می توان بین نوع طبقه بندی کلی با 

 طبقه بندی مراحل، روابط زیر را استخراج نمود:

  در صورتی که واحد تحت بررسی هم از لحاظ

 دارای درجه  مرحله اول و هم مرحله دوم

 دارای درجه باشد، آن گاه از لحاظ کلی نیز 

 است.

  در صورتی که واحد تحت بررسی هم از لحاظ

 دارای درجه  مرحله اول و هم مرحله دوم

 دارای درجه باشد، آن گاه از لحاظ کلی نیز 

 است.

  در صورتی که واحد تحت بررسی هم از لحاظ

دارای درجه  مرحله دوم مرحله اول و هم
 

دارای درجه باشد، آن گاه از لحاظ کلی نیز 
 

 است.

  در صورتی که واحد تحت بررسی در یکی از مراحل

دارای درجه  اول یا دوم
  باشد، آن گاه از لحاظ

دارای درجه کلی نیز 
 .است 
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همان طور که ملاحظه می شود، می توان با استفاده از 

روابط بالا اقدام به طبقه بندی بنگاه های سرمایه 

، گذاری تحت عدم قطعیت داده ها به سه گروه 
  و  ،(.2101نمود )پیکانی و محمدی 

 

 پژوهش های یافته -4
در این بخش به پیاده سازی رویکرد ارائه شده در 

پژوهش با استفاده از داده های واقعی پرداخته می 

شود. بدین منظور داده های مربوط به ده شرکت 

سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 

آورد نوین استخراج گردیده اند. از نرم افزار ره  0331

لازم به توضیح است که به منظور افزایش ضریب 

اطمینان و صحت نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد واحد 

ها و هم چنین با توجه به دیدگاه پیشبینانه حاکم بر 

فرآیند ارزیابی، یک نوسان ده درصدی در تمامی داده 

به جای یک ها در نظر گرفته شده و در نهایت یک بازه 

عدد قطعی برای هر یک از شاخص ها ایجاد شده است. 

نتایج مربوط به کارایی مرحله اول، مرحله دوم و کل 

هر ده شرکت سرمایه گذاری و طبقه بندی آنها به 

 ( آورده شده اند:2( و )0ترتیب در جداول )

 

 گذاری سرمایه های شركت عملکرد ارزیابی به مربوط . نتایج1جدول 

شركت های 

 سرمایه گذاری

 كل  مرحله دوم  مرحله اول 

 کران بالا کران پایین  کران بالا کران پایین  کران بالا کران پایین 

 313113/1 134440/1  0 131113/1  313113/1 011431/1  0ش. س. 

 343311/1 111112/1  413321/1 011243/1  131111/1 311131/1  2س. ش. 

 201131/1 141322/1  201131/1 134431/1  0 101103/1  3ش. س. 

 011131/1 113141/1  011131/1 113141/1  0 0  4ش. س. 

 230113/1 121134/1  0 211131/1  230113/1 013132/1  1ش. س. 

 011111/1 111101/1  0 121111/1  011111/1 113211/1  1ش. س. 

 234010/1 141122/1  111002/1 241101/1  421110/1 031141/1  1ش. س. 

 111123/1 134131/1  111123/1 134131/1  0 0  1ش. س. 

 0 331011/1  0 410110/1  0 101133/1  3ش. س. 

 130032/1 214032/1  130032/1 333214/1  0 100131/1  01ش. س. 

 

 گذاری سرمایه های شركت بندی . طبقه2جدول 

شركت های 

 سرمایه گذاری
 كل  مرحله دوم  مرحله اول 

       0ش. س. 

       2ش. س. 

       3ش. س. 

       4ش. س. 

       1ش. س. 

       1ش. س. 

       1ش. س. 

       1ش. س. 

       3ش. س. 

       01ش. س. 
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لازم به ذکر است که در محاسبه کارایی شرکت 

های سرمایه گذاری، فرض بر اولویت مرحله اول نسبت 

( 0به مرحله دوم بوده است. همان طور که در جداول )

 3( مشاهده می شود، شرکت سرمایه گذاری 2و )

و درجه کیفی  0دارای کران بالای کارایی برابر با مقدار 
  در هر یک از مراحل اول و دوم و کل سیستم

(، ملاحظه 2می باشد. هم چنین با توجه به جدول )

می گردد که تمامی روابط منطقی مستخرج در بخش 

پیشین نیز برقرار می باشند. به عنوان نمونه تمامی 

شرکت هایی که در یکی از زیر مراحل خویش دارای 

 د، از لحاظ کلی نیز در گروه هستن درجه 

 قرار گرفته اند.

به منظور تفسیر کاربردی نتایج نیز توجه به این 

نکته ضروری است که از میان تمامی شرکت ها، تنها 

از ثبات مطلوبی در عملکرد  3 گذاری سرمایه شرکت

برخوردار است. از این رو شرکت مذکور می تواند 

الگوی مناسبی برای مدیران دیگر شرکت های سرمایه 

گذاری نیز باشد. هم چنین با توجه به اینکه دو شرکت 

تحت تمامی حالات نا کارا بوده  1و  2سرمایه گذاری 

دیریت اند، لزوم بررسی دقیق تر و بازنگری در نحوه م

 آنها، بسیار ضروری به نظر می رسد.

در پایان این بخش و در پاسخ به سوالات اصلی 

پژوهش، به وضوح ملاحظه می شود که در نظر گرفتن 

ساختار داخلی و عدم قطعیت موجود در داده های 

مالی در فرآیند ارزیابی عملکرد شرکت های سرمایه 

 دد.گذاری، منجر به نتایج قابل اعتمادتری می گر

 

 پیشنهادات و گیری نتیجه -5
در این مقاله، به ارائه یک مدل تحلیل پوششی 

داده های شبکه ای غیرقطعی به منظور ارزیابی 

 عملکرد و طبقه بندی بنگاه های سرمایه گذاری تحت

پرداخته شد. لازم به ذکر است که  ها داده قطعیت عدم

بدین منظور از روش تحلیل بازه ای و رویکرد پیشرو و 

پسرو در مدل سازی بهره گرفته شد. هم چنین به 

ارزیابی عملکرد ده شرکت سرمایه گذاری فعال در 

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل ارائه شده 

توانمندی در پژوهش پرداخته شد که نتایج حاکی از 

مدل مذکور در ارزیابی عملکرد واحد های شبکه ای با 

ساختار دو مرحله ای تعمیم یافته می باشد. به منظور 

پیشنهادات آتی نیز می توان از دیگر رویکردهای حوزه 

برنامه ریزی عدم قطعیت هم چون برنامه ریزی ریاضی 

فازی به منظور برخورد با عدم قطعیت موجود در داده 

محمدی، رستمی مال خلیفه و  ه گرفت )پیکانی،ها بهر

. هم چنین می توان ساختار (2103 حسین زاده لطفی،

پیشنهادی توسط گالاگدرا، رشدی، فوکویاما و ژو 

( را مبنای ارزیابی عملکرد 2103( و گالاگدرا )2101)

 صندوق های سرمایه گذاری در ایران قرار داد.

 

 منابعفهرست 
 پور، غنی  مهدی؛ سید کچیان،بر علی؛ نژاد، ابراهیم 

 نشده  گزارش های فعالیت ارزیابی(. 0331. )مجید

 از استفاده با مشترک گذاری سرمایه های صندوق

-33(، 0)21 مالی، تحقیقات. بازده شکاف معیار

12. 

 ؛سلمان ،اسمعیلی اتوئی ؛حامد ،تاجمیر ریاحی 

(. بررسی کارایی 0331محمد حسن. ) ،حبیبی

  سرمایه گذاری مشترک براساس مدلصندوق های 

های تحلیل پوششی داده ها. مدیریت تولید و 

 .012-13(، 0)1 ،عملیات

 ،(. 0331. )فاطمه الدین، تاج رضا؛ محمد رستمی

 تجمعی نقدی های جریان بین پویا رابطۀ

 کل شاخص و مشترک گذاری سرمایه  های صندوق

 انباشتگی هم رویکرد: تهران بهادار اوراق بورس

 .411-433(، 3)03 مالی، تحقیقات. پنهان

 رضا؛ بخشی، علی رضا؛ محمد مقدم، صادقی 

 سرمایه های صندوق ارزیابی(. 0334. )الهام خلیلی،

 سرمایۀ بازار در موجود برگزیدۀ مشترک گذاری

 و TOPSIS ، VIKORاز  ترکیبی  روشی با ایران

-213(، 2)01 مالی، تحقیقات. مشابهت تکنیک

212. 
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