
پوششی داده ها  لیلبا استفاده از مدل تح طراحی و تبیین مدل اعتباربندی شرکت های هلدینگ   

 

 چکیده 

در تخصیص بهینه   شرکت ها  ورینقش کارآمدی در راستای بالابردن بهره  شرکت ها  طراحی و استقرار مدل رتبه بندی اعتباری در  

داده    یپوشش  لیبا استفاده از مدل تحل  نگیهلد  یشرکت ها  یمدل اعتباربند  نییو تب  یطراحهدف این پژوهش    منابع خواهد داشت.

مبتنی بر تکنولوژی نامحدب است.    DEAهای شبکه  این مقاله به دنبال تقویت اولین اقدامات انجام شده برای توسعه مدلاست.    ها

در این پژوهش ارزیابی      .کند های نامطلوب در یک تکنولوژی نامحدب ارائه میای این منظور، روشی را برای ملحوظ دانستن خروجیبر

ایی در شرکت هولدینگ سرمایه گذاری کشور هستند با استفاده از یک ساختار دو مرحله  18عملکرد واحدهای تحت ارزیابی که  

شود. طبق چارچوب پیشنهادی، کارایی کل واحد تحت ارزیابی تحت مدل  و با حضور عامل نامطلوب بررسی می  FDHتکنولوژی  

قرار گرفته است که  CCRهمچنین برای نشان دادن دقت مدل پیشنهادی در مقایسه با مدل پایه ایی   .شودپیشنهادی محاسبه می

براساس نتایج حاصل    .دقت محاسباتی مدل را نتیجه می گیریم  CCRبدلیل شناسایی تعداد واحدهای کارای کمتر نسبت به مدل  

هلدینگ  شده،   های  توشهشرکت  نفت،  پارس  سیمان،  صنعت  بهمن،  صنایع  فرهنگی،  گروه  ملی،  نیرو،  میراث  عنوان به    صنعتی 

 شده اند. کارا در نظر گرفته  هایواحد

 ای، عوامل نامطلوبشبکه FDH  ،DEAها، تکنولوژی تحلیل پوششی دادهرتبه بندی اعتباری، شرکت های هلدینگ،     کلید واژه:

 
Abstract 

Designing and establishing the credit rating model in companies will play an efficient role in increasing the 

productivity of companies in the optimal allocation of resources. The purpose of this research is to design and explain 

the accreditation model of holding companies using Data Envelopment Analysis model. This article seeks to 

strengthen the first steps taken to develop DEA network models based on non-convex technology. For this purpose, it 

provides a method to consider undesirable outputs in a non-convex technology. In this research, the evaluation of the 

performance of the units under evaluation, which are 18 investment holding companies of the country, is investigated 

using a two-stage structure in FDH technology and with the presence of an unfavorable factor. According to the 

proposed framework, the efficiency of the entire unit under evaluation is calculated under the proposed model. Also, 

to show the accuracy of the proposed model, it is compared with the basic CCR model, which, due to the identification 

of fewer efficient units than the CCR model, we conclude the calculation accuracy of the model. Based on the results, 

Pars Toshe Holding, Sanat Naft, Sanat Siman, Bahman Group, Cultural Heritage, Niro, National Industrial are 

considered as efficient units. 

Keywords: credit rating, holding companies, Data Envelopment Analysis , FDH technology, network DEA, adverse 

factors 

 مقدمه- 1

های مختلفی بر اساس  های اقتصادی، طبقه بندیهای فعال در زمینهها و فراهم کردن امکان مقایسه بین شرکتبرای تفکیک شرکت

ا را به دو بخش صنعتی و  هتوان شرکتبرای بررسی این طبقه بندی در یک نگاه می [.  1]نوع فعالیت در صنعت صورت گرفته است

کنند و از فروش  های صنعتی با استفاده از تخصص، توان تولید و ارائه خدمات خود فعالیت می شرکت[.  2]سرمایه گذاری تفکیک کرد

های سرمایه گذاری یا هلدینگ مادر با هدف کسب سود و  شوند. دسته دوم تحت عنوان شرکتخدمات و تولیدات خود منتفع می



کنند از آنجایی  حداکثر کردن ثروت سهامداران خود اقدام به ارائه حدمات تخصصی در زمینه مدیریت یک مجموعه سرمایه گذاری می 

برای  که فعالیت این گونه نهادهای مالی تأثیر به سزایی بر روند و هدایت بازار مالی دارد لذا نظارت مستمر بر نحوه فعالیت آنها 

بنابراین آنچه که از تعریف بر می آید،   های سرمایه گذاری با اهداف کلان بازار مالی اجتناب ناپذیر است.کتهمراستا کردن اهداف شر

ارزش گذاری شرکتشرکت با بررسی و  تنها  را نخواهند داشت و  اداره یک مجموعه عملیاتی فعال  توان  های های سرمایه گذاری 

های خود را با اهداف کسب بازدهی ناشی از تفاوت قیمت به موقع سهام شرکت مختلف و استفاده از ابزارهای مختلف خرید و فروش 

تر خریداری شده و با قیمت  ها هستند که با تشخیص تحلیلگران سرمایه گذاری در هنگام خرید کم ارزشو یا بهره از این شرکت

اعتبار دهندگان و تحل  هیسرما  رسانند.مناسب و در زمان صحیح به فروش می به عنوان   یاعتبار  یاز رتبه ها  یمال  لگرانیگذاران 

ی  سهام عمل م یابیارز یاز شاخص ها یکیبه عنوان  یاعتبار یرتبه ها کنند ی سهام استفاده م سکیشرکت و ر تیفیاز ک یشاخص

هستند. به    ریو تفس  نییقابل تب  هیبازار سرما  ییراکا  ش یعدم تقارن اطلاعات و افزا  یبرا  ی به عنوان راه حل  یاعتبار  یرتبه ها  کنند

  ن یاز ا  ی حاک  ینیکژگز  د ینمای  است که برجسته تر م   ی نیمشکل کژگز  د، یدر زمان انتشار اوراق بهادار جد  ا ی   هیاول  ی هنگام رتبه بند

که خود ناشر   یدر حال  دارند،  یناشر و ابزار بده   کی  تیفیاز ک  یاطلاعات اندک   یگذار هیگذاران قبل از سرما هیاست که سرما  تیواقع

  نییاش پا  یکنند که بازده  یگذار  هیرا انتخاب و در آن سرما  یممکن است ورقه بهادار بد   نیبنابرا.  دارد  یشتریتر و ب  اطلاعات کامل

  رد،یگیمخوب که مورد معامله قرار    ی ابزار بده  کی  تیفیکه درباره ک  افتدی  اتفاق م  ی زمان  ینیورقه بهادار خوب است. کژگز  کیتر از  

  ینیمشکلات کژگز  ،کندی م افتیخود را در هیناشر رتبه اول کیابزار با  کی نکهیبعداً پس از ا [. 3] وجود داشته باشد  یاطلاعات نهان 

گذار    ه یسرما  یی انجام دهد که بر بازده نها  یا  انهیناشر بتواند اقدامات مخف  کیدهد که    ی م  یرو  یزمان   ی نیکژگز.  شوندی  م  انینما

 [. 4]دبگذار یمنف ریتأث

[.  5]دهدیطور کامل و به موقع را نشان م   بهی  تعهدات مال  یفایناشر جهت ا  لیو تما   ییاظهار نظر در خصوص توانا  یاعتبار  یرتبه بند

که    ی گاهیجا  نیکنند. ا  یم   فایتبادل اطلاعات ا   ندیدر غلبه بر عدم تقارن اطلاعات در فرآ  ینقش منحصر به فرد  یاعتبار  یرتبه ها

است   نیگذاران ا  هیاشکالات در حقوق سرما  نیاز مهم تر  یک ی  شود.    ی م دهینام  «عدم تقارن اطلاعات»ها اشغال کرده اند    یرتبه بند

  ات یعمل  یو کنترل کنندگان داخل  یگذاران خارج  هیسرما  نیب   یعنیاطلاع اند    یگذرد ب   یشرکت م  کیکه در    یعیکه آنها از وقا

و ارزش   ردهدر آن کار ک  یاعتبار  یاست که مؤسسات رتبه بند  ییخلا همان فضا  نیا  نیوجود دارد. بنابرا  یشرکت عدم تقارن اطلاعات

رآمد ثابت  گذاران با د  هیسرما  ی است که با ارائه رتبه ها کمبود اطلاعات را برا  نیا  یهدف مؤسسات رتبه بند  .نندیآفری  م  یاقتصاد

    [. 6]ندکاراتر منابع در اقتصاد کمک کن صیبه تخص یمؤسسات رتبه بند یرود رتبه بند یانتظار م گری د انیبه ب[.  4]جبران کنند

برای    است. یاقتصاد ستمیکل س یبرا نیها و همچنخود شرکت  یبرا  یمهم اریها  عامل بسشرکت ییکاراهمچنین می توان گفت 

 1ها اولین بار توسط چارنز، کوپر و رودز تحلیل پوششی دادهارزیابی کارایی شرکت ها از مدل تحلیل پوششی داده ها استفاده می شود.  

های آن توسعه داده شده است. در ادبیات مربوط گران مدلمعرفی شده است که اخیرا توسط بسیاری از تحلیل 1978در سال  ] 7[

های خبره و صنعت برق  های سلامت سیستمهای مختلفی مانند صنعت سیمان سیستمدر حوزه  DEAای از  کاربرد گستردهبه آن به  

  FDHشود. مدل  نامحدب محسوب می  DEAهای ساخت  های تکنولوژیترین دستهیکی از مهم   FDHاشاره شده است. تکنولوژی  

گران توسط بسیاری از تحلیل  FDHهای ارائه شده است. اخیرا مدل 1984 در سال [ 8] 2اولین بار توسط دپرینس، سیمار و تولکان 

صورت یک جعبه  این است که فرآیند تولید واحد تحت ارزیابی را به DEAهای سنتی  مورد توجه قرار گرفته است. ضعف اصلی مدل 
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ها عملیات درونی واحدهای تحت ارزیابی را  کند. این مدلگیرند که تعدادی ورودی را به خروجی نهایی تبدیل میسیاه در نظر می 

طور کلی کارا شناخته شوند در حالی که در درون خود فرآیندی  شود تا بسیاری از واحدها بهگیرند. این عامل باعث میدر نظر نمی

رای همیشه نامعلوم  این موضوع باعث می شود تا علل ناکارایی اجزای درونی یک واحد تحت ارزیابی ب  داشته باشند که ناکارا باشد. 

کنند و این خاصیت  ها از خاصیت فراتخمینی تبعیت میهای مرسوم سنتی تحلیل پوششی دادهبنا به همین دلیل، مدل  باقی بماند.

  گیری کارایی واحدها با یک ساختارشود تا بسیاری از واحدهایی که ناکارا هستند، کارا شناسایی شوند. اما با این وجود اندازهباعث می

قرار گرفته است. در ساختار شبکه،   DEAگران حوزه  ایی مورد توجه تحلیلهای اخیر به طور گستردهایی در سالایی یا شبکهدومرحله

عنوان شوند. این محصولات میانی بهعنوان محصول میانی یا فاکتور ارتباطی در شبکه شناخته میهای هر مرحله بهبعضی از خروجی

گیرند. در نظر گرفتن عملیات درونی یک فرآیند در  عنوان خروجی فرآیند تولید مورد استفاده قرار میگر یا بههای مراحل دیورودی

های  های کل سیستم، همان ورودی در چنین ساختاری، ورودی  [. 9]شود ای در نظر گرفته میشبکه  DEAعنوان ارزیابی عملکرد به

 های آخرین مرحله هستند.های کل سیستم، همان خروجیمرحله اول و خروجی

عوامل  شرکت شناسایی  مستلزم  مالی  نهادهای  اینگونه  ارزیابی  دارند.  سرمایه  بازار  در  چشمگیری  نقش  مادر  گذاری  سرمایه  های 

ثر ؤگردد. با توجه به گستردگی عوامل مهایی توام میها و دشواریباشد به طوری که فرآیند تصمیم گیری با پیچیدگیمتعددی می 

های رتبه های رتبه بندی اعتباری مورد استفاده از سوی سازمانداخلی و خارجی بر روی عملکرد یک سازمان، و با توجه به مدل

« و »فیچ« که کلیه عوامل کمی و کیفی خرد و کلان را در  پودرز استاندار و  یا   پی   و»مودیز«، »اس   بندی مطرح جهانی از جمله

های سرمایه گذاری مادر در ایران هایی که تاکنون برای ارزیابی شرکترسد که مدل ند، به نظر میدههای خود مد نظر قرار میمدل

باید توجه داشت که مدل پیشنهادی که تاکنون در قالب تحقیقات دانشگاهی    .توسعه داده شده است، مستلزم یک بازنگری کلی است

اند، اما برای رتبه بندی اعتباری یک هلدینگ  ری مادر به کار برده شدههای سرمایه گذااند، صرفا برای رتبه بندی شرکتارائه شده

های  ریتینگز که برگرفته از مدل های رویالتا تمامی ابعاد هلدینگ را مدنظر قرار دهد. در واقع مدل  باشدمیتر  نیازمند مدلی جامع

گذاری،  های سرمایهانی و ساختار مالکیتی شرکتسازی شده توسط خبرگان است، بسته به نوع ساختار سازمشرکای خارجی و بومی

با توجه به اینکه  شوند. های مورد استفاده به طور تخصصی اصلاح میمتفاوت خواهد بود. حتی بسته به نوع فعالیت هلدینگ ها مدل

سرمایه گذاری کشور تواند به مجموعه  های تبعی آنها، میهای هلدینگ مادر با در نظر گرفتن شرکتمحاسبه کارایی نسبی شرکت

های تبعی خود استفاده کنند،  های سرمایه گذاری از این ابزار مدیریتی در جهت بهبود کارایی شرکت راه یابد و مدیریت مجموعه

های سرمایه گذاری به خصوص به دلیل ویژگی مالکیت  های سرمایه گذاری هلدینگ مادر در مجموعه شرکتموضوع مقایسه شرکت

های کاربردی است.   تر و شناسایی ملاحظات ضروری و ارائه روشمورد علاقه است و نیازمند بررسی بیشتر و دقیقخصوصی در ایران 

اعتباری   بندی  رتبه  برای  الگویی  طراحی  در خصوص  جامع  چارچوب  یک  ارائه  تحقیق  اصلی  الذکر، هدف  فوق  موارد  به  توجه  با 

هایی  ز مدل تحلیل پوششی داده ها است. در واقع، هدف ارائه یا بهبود روشهای هولدینگ سرمایه گذاری مادر با استفاده اشرکت

ها با یکدیگر و رعایت ملاحظات ضروری مثل بکارگیری معیار مناسب با در نظر داشتن عملکرد  است که بتواند ضمن ارزیابی گروه

 ر کمک کند.  ها از یکدیگواحد درونی به ایجاد یک ساختار توجیهی برای شناسایی و تمایز گروه

 

 پیشینه پژوهش بر    مروری   - 2

 تعدادی مرور به گفتار  این در دارد قبلی  محققان نظرات بررسی و تحقیقات پیشینه  شناخت به نیاز تحقیقی هر که این به  توجه با

 پرداخته شده است: آمده است اخیر هایسال  در شده انجام تحقیقات



  ا یدوگانه چرخه پو  DEAبر روش    ی مبتن  یاعتبار  یبندمدل رتبه  کیدر مقاله خود    [10](  2023)1ژانگ و لی ،  در تحقیقات خارجی 

 فرض شینرخ ضرر پ  شیاافز تی و محدود  یو دامدار یمزرعه خانوادگ یاعتبار ی ازدهیامت ییرا با هدف به حداکثر رساندن ارزش کارا

مدل  قیرا از طر یاعتبار ازیبه امت یشاخص اعتبار ستمیاز س مینگاشت مستق کیاست که  نیمقاله ا ن یا یژگیو  نی.  اولارائه کردند

مختلف   یهاوزن   یریگاندازه  جیکه به شدت بر نتا  کیکلاس  یخط   یدهفرمول وزن   بیکه از معا  کند، یم  جادیا  DEA  یاسه مرحله 

  یی آورد. دوم، ارزش کارا  یبدست م  یاز مزارع و مراتع خانوادگ  یدارتریو پا  قیدق  یاعتبار  ازیامت  جی ، و نتا  کندی است اجتناب م  یمتک

  شدهنییتع  ش یدر بازه از پ   ایآ  نکهیو ا  شود،یاستفاده م   یتع خانوادگامزرعه و مر  یاعتبار  ازیبه عنوان ارزش امت  DEA  یاسه مرحله 

ب  نهیبه امتشودیدر نظر گرفته م  ییکارا  یدوگانگ  یعنوان مبنا  هقرار دارد  با چرخه   یتع خانوادگامزرعه و مر  DEA  یباراعت  ازی. 

  ادیدرجه اعتبار از ز بیبر اساس ترت بیبه ترت  یمتعلق به هر سطح از مزرعه و مرتع خانوادگ یهاو نمونه شودیمحاسبه م  ی کینامید

  ازیبالا و امت  فرضشیپ   انیبا نرخ ز  یخانوادگ  یمعقول مزرعه و دامدار  یاعتبار  یبندجه رتبه ینت  ت،ی . در نهاشوندیمحاسبه م  نییبه پا

مؤثر   قیروش تحق  نیکه ا  دهدینشان م  فرضشیو نرخ ضرر پ   یرتبه اعتبار   قیتطب  یآزمون هرم  جیدست آمد. نتابه  نییاعتبار پا

 ی سازنهیبه  شنهادیپ   یبرا  ی شگامیمقاله پ   نیادر پژوهش خود بیان کردند    [11](2023)2لی و همکاران  دارد.  یخوب  یبوده و شکل هرم 

( است.  DEAها )داده یپوشش لیبا استفاده از مدل تحل یاتیعمل سکیبا عامل ر یشده در مالزفهرست کیلجست یهاشرکت ییکارا

استفاده   یشنهادیدر مدل پ  یاتیعمل سکیر ازیمورد ن هیعامل سرما یبرا یشاخص خروج کی( به عنوان BIA) هیشاخص پا کردیرو

شده ناکارآمد  فهرست   کیلجست  یهاشرکت  یبالقوه برا  یهاشرفتیپ   ییبا شناسا   یتیریو مد   یکاربرد  میمفاه  یمقاله دارا  نی. اشودیم

وساز  ساخت  ی هاو شرکت  ی نوظهور مانند مال  ی هانهیدر زم  تواندیم  ی شنهادیمدل پ   نیاست. ا  DEAمدل    نهیحل بهبر اساس راه

نیز بیان کردند که    [12](  2022)3لین و همکاران.  بالا است، استفاده شود.  ینگران  کی  یات یعمل  سکیبر پروژه، که در آن ر  یمبتن

بیان    "تیقطعتحت عدم   NDEA یمدل چند مرحله ا  کیبر اساس    یجهان  یدر طول بحران مال  ی وانیتاشرکت های هلدینگ مالی  

  یهاعملکرد شرکت  یابیارز  یبرا   تیتحت عدم قطع  یبر شبکه چند مرحله ا  یمبتن  یریمقاله، از مدل اندازه گ  نیا  درکردند که   

چارچوب دو   کیخلق ارزش را به عنوان    ندیفرآ  این مقاله.دکن  ی استفاده م  ۲۰۱۲تا    ۲۰۰۷( از سال  FHC)  یوانیتا   یمال   نگیهلد

  میو اوراق بهادار تقس  مهیب  ،یبانک  یسودآور  یبه مراحل فرع   توانیرا م  یچارچوب، مرحله سودآور   نیدر اد.  کن  یتصور م  یمرحله ا

نامطلوب در   یها را به عنوان خروج  NPL  تنهاتا نه  د  ده  یگسترش م  شتریذکر شده در بالا را ب  یشنهاد یمدل پ   ن،یکرد. علاوه بر ا

  دهد ینشان م  جینتاد.  کن  یاستفاده م  زی آن ن  تیپردازش عدم قطع  یبرا  یمجموعه فاز  کردیبلکه از رو  ،د بگنجان  یبانک  یمرحله سودآور

شرکت  که تمام    افتیدر  این مطالعه    نی است. همچن  شتریمدل ب  زیتما   ییتوانا  ،دکنیرا در مشخصات مدل ساده م  رها یمتغ  یکه وقت

در خدمات    ژهیبه و  ،یسودآور  فیبودند، که عمدتاً به عملکرد ضع  "ناکارآمد   یعملکردها"در آن دوره خاص    ی وانیتاهای هلدینگ  

  یشرکت ها  ییکارا  نییتع  یبرا  کپارچهیمدل    کی  در مطالعه خود[13](  2022)4استویک و همکاران  شود.  ینسبت داده م   ی بانک

تحلیل پوششی     هاکه شامل ادغام روشکه از یک مدل اصلی ایجاد شده  .  طراحی کردند  دوره هشت ساله  کیدر    نده یحمل و نقل نما

( ها  اصل  لیتحل (،DEAداده  اهم( PCAی)مؤلفه  طر  ارهایمع  تی،  روش   و  ی آنتروپ )کریتیک(  ارهایمع  نیب  یهمبستگ  قیاز 

حمل و نقل   یشرکت ها  یینها  ییکارا  نییحل سازش( است. به منظور تعبر اساس راه  یبندو رتبه   یریگاندازه  یهانیگزی)جامارکوس

 ه یتجز. به دست آمد 2014-2017در دوره  یعملکرد تجار نیج نشان داد که کارآمدتر ی. نتا خروجی – یپارامتر ورود ۱۰بر اساس 

 ت،یحساس  لیکرد. در تحل  دییرا تا  یبه دست آمده قبل  جینتا  یانجام شد که تا حدود  یا  سهیمقا  لی گسترده و تحل  تیحساس  لیو تحل
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انجام شد. در  اریچند مع  یریگ  میتصم  گریبا سه روش د   یا  سهی مقا  لیکه تحل  ی شد، در حال  جادی ا  ارهایمعوزن    رییبا تغ  ویسنار  ۳۰

  ار یبس  ی سال ها  ، یی نها  جیشد. با توجه به نتا  نییتعو پیرسون      رمنیاسپ  یهمبستگ  بیبا استفاده از ضرا  یشاخص همبستگ  ت، ینها

عملکرد    ییکارا  تیریشرکت در مد  کیهدف  .  کسب و کار باشد  شبردیپ   یبرا  یاریتواند مع  یتوان از هم جدا کرد که م  یرا م  یکارآمد

از   یمقدار مشخص  یها را برا  ی چگونه حداقل ورود  ایاز منابع به حداکثر برساند    ینیرا در تعداد مع  یاست که چگونه خروج  نیآن ا

کائو و   شود. یدر نظر گرفته م یی کارا یریدر اندازه گ چندگانه یو خروج  یورود نیبدان معناست که چند نیا. ردیبه کار گ یخروج

و بیان کردند که     پرداختند  تالیجیدر عصر د  رهمگنیغ   ی بانک  نگیهلد  ی هاکل شرکت  ییکارا  ی ابیارزبه    [14](2022)1همکاران 

  ی ها یدر فناور  یگذارهیدر سرما  ی عملکرد مؤسسات بانک   یبه بررس  ۲۰۱۶تا    ۲۰۱۰از سال    یی تابلو  یهامطالعه با استفاده از داده  نیا

  شودی( اعمال م DEAمرسوم )  ی هاداده یپوشش لیمدل تحل کی . ابتدا پردازدیم  تالیجیو استفاده از منابع آنها در عصر د تالیجید

  تیریمد  لی( به دلBHC)  یبانک  نگیهلد  یهاکه شرکت  دهد ینشان م   جی. نتاشودیاعمال ممالکوئیست    صشاخ  لیتحل  کیو سپس  

 ی دگیرس  یرا برا  دی منابع جد  صیمدل تخص  کاین مقاله ی  ب،یترت   نیبهره ببرند. به ا  یفناور  شرفتیاند از پ ناکارآمد منابع، نتوانسته 

پ  مسائل  و  ،دکنیم  شنهادیبه  م  ژهیبه  همتا   رهمگنیغ   یبانک  نگیهلد   یهاشرکتد  دهیاجازه  مقا  یواقع  ان یبا  و    سهیخود  شوند 

شده و سپس    یریکل اندازه گ  یی. نمرات کارامیمجدد منابع مشترک برجسته کن  صیو تخص  صیرا در مورد تخص  یعمل   یهانشیب

متغ برابر  م  یحیتوض  یرهایدر  پسرفت  شده  م  یتجرب  یهاافتهی شود.    ی انتخاب  شرکت  دهد ینشان    د ی با  یبانک  نگیهلد  یهاکه 

  جیدر استفاده از منابع داشته باشند. نتا  یکرده و سطوح تنوع خود را بهبود بخشند تا عملکرد بهتر  تیخود را تقو  ینوآور  یهاتیقابل

مشارکت،    ،یحیتوض  ری. به طور خاص، متغدهد یارائه م  یمال  یفناور  یهارکت با ش  یهمکار  یرا برا  ی دیجد  ی تیریمد  میمفاه  نیهمچن

  نگ یهلد یهادارد. شرکت  یبانک   نگیهلد   یهاکل شرکت  ییاندازه و کارا  نیکننده بر رابطه ب  لیاثر تعد  کینشان داده شده است که  

کوچکتر بهتر است    یبانک  نگی هلد  یهاشرکت   رسد  یکه به نظر م  ی تک سود ببرند، در حال  نیبا ف  ی توانند از همکار  یبزرگتر م  یبانک

 ۲۰۲۰تا نوامبر    ۲۰۰۱  هیاز ژانو  یاعتبار  یاضافه شده در حوزه رتبه بند  اتیادب[  3](  ۲۰۲۱)  2ی آبراهاند و چاندانعمل کنند.  ییبه تنها

محتوا استفاده کردند.    لیموجود از تحل  اتیدرک ادب  یقرار دادند و برا  لیو تحل  هی مورد تجز  شتریب  قاتیتحق  یها  کشف فرصت  یرا برا

پر کردن آنها ساخته   یروش مناسب برا  جاد یو ا  یها در حوزه اعتبار سنج  شکاف   یی شناسا  یمقاله برا ۱۵۳از    یراستا نمونه ا  نیدر ا

ها نشان داد    یآمده است. بررس  د یپد  ۲۰۱۶و    ۲۰۰۸  یگزارش شده در سالها  ی مطالعات به عنوان اثرات پس از بحران مال  شتریشد. ب

میرمظفری و   ساختار موجود تمرکز داشته اند.  قیعم  یابیبدون ارز  یباراعت  یرتبه بند  دی توسعه سازوکار جد  یمطالعات بر رو  ۴۸

( ترکیبی[15](2021همکاران  رویکرد  یک  از    ،  استفاده  با  کارایی  امتیاز  میانگین  محاسبه  برای  و  هاروشجدید  پارامتری  ی 

 AHP  یاز روش ها  [16](۲۰۲۰)  3انو همکار  چیلوک  ی دولتی در دوران همه گیری کرونا ارائه دادند.  هامارستان یبغیرپارامتری در  

وزن    فیتعر  یبرا  AHPدر صربستان استفاده کرد، که در آن از روش    یی خرده فروشان مواد غذا  یی کارا  یابیارز  یبرا  TOPSISو  

حال،    نیکارآمد استفاده شد. با ا  ییخرده فروش مواد غذا  یریاندازه گ   یبرا  TOPSISکه    یاستفاده شد در حال  ی ابیارز  یارهایمع

بدون در نظر گرفتن بازده ثابت    شانییرا بر اساس عملکرد نها  ی فروشخرده  یهااست که صرفاً فروشگاه  نیا  کردیرو  نیا  تیمحدود

مق متغCRS)  اسیبه  بازده  مق  ری(،  برا  نکهیا  ای (،  VRS)  اسیبه  واحد  رتبه   یکدام  بود،  خواهد  ناکارآمد همتا    . کندیم  یبندواحد 

  ی سالها  یثابت ط  یاعتبار  سکیمدل ر  کیدر    5ها   شرکت  یعملکرد اجتماع   یارهای با ادغام مع[  17](۲۰۲۰)  4همکاران و  تزیدورفل

آنها    لیو تحل  هیتجز  کردند.    یرا کم   رهیچند متغ  ونیرگرس  قیاز طر  یاعتبار  ی ها  ی نیب  ش یپ   تیفیبهبود ک  زانیم  ،۲۰۱۷تا    ۲۰۰۳
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  یرتبه اعتبار  ینیب  ش یها در پ   شرکت  ی عملکرد اجتماع معیارهای      با در نظر گرفتن  یا  سهیمقا  یاطلاعات   تیاز مز  یشواهد کامل

  ی نیب  شیپ   یبرا  یمرتبط  ریمتغ  ی نشان دادند که عملکرد اجتماع   ی . به طور کلدهدی  را ارائه م  ییو اروپا  ی شمال  ی کایآمر  یشرکت ها

  یدرتبه بن ن یدارند و بنابرا یبالا خطر کمتر  ی عملکرد اجتماع   با یی ها که شرکت  دهد ی ها نشان م   افتهی است. و  یاعتبار یرتبه ها

نقش   [ 6](۲۰۱۹) 1شانکار دارد. ی بستگ زین ی و فرهنگ یاجتماع  یاقتصاد طیروابط به مح تیفیحال، ک نیدارند. با ا یبهتر یاعتبار

  ۲۰۱۶تا  ۲۰۰۰ یها سال یبزرگ، متوسط و کوچک هندوستان ط یشرکت ها یمال  یهارا در چالش یاعتبار یمؤسسات رتبه بند

  یمال نیتأم یبرا نهیپرهز یندیفرآ یاعتبار ینشان داد که رتبه بند جینتا قرار داد.  یمورد بررس یفیبه صورت خاص و با روش توص

از رتبه بند  یشرکت برا   قیشرکتها است و نقش دولت در تشو  یرتبه بند  نیاست. همچن  تیحائز اهم  اریبس  یاعتبار  یاستفاده 

متفاوت   ی از اقدام رتبه بند یانواع خاص [ 81](۲۰۱۸) 2همکاران  ابد و  آنها شده است.   یباعث کاهش تقارن اطاعات شرکتها  یاعتبار

ها   یرتبه بند ییهمگرا زانیمستقل و م یسطح رتبه بند ریتحت تأث یمرکز یایاروپا و آس یآنها بـر کشورها راتیتر و تأث یقو ا یو 

نشان داد که به    رهیچند متغ  ون یو با رگرس  ۲۰۱۵تا    ۱۹۹۴  یسال ها  یمشخص ط  یالگو  جیقرار دادند نتا  یآنها را مورد بررس  نیب

که رتبه    یدر حال   شودی  م  نییبالا و پا   بهرت  یدارا  یبه کشورها  تیرتبه بالا باعث سرا  یدارا  یکشورها  یموجب آن تنزل رتبه بند

   بالا دارد. یرتبه بند یدارا یبر کشورها یکم  ریکشورها تأث  نییپا  یها

شرکت   یاعتبار  یرتبه بند  قیتحق  نیهدف از ابیان کردند که [19](  1401پور ولی علیار و همکاران)  ،همچنین در تحقیقات داخلی

 ن یشتریکه ب  ریمتغ  10برتر    یموسسات رتبه بند اعتبار  یوروشناس  قیتحق  اتیمنظوردر گام اول با مطالعه ادب  ن یباشد. به ایها م

تع  ریتاث در  ودر محشرکت   یاعتبار   تیفیک  نییرا  داشتند  مبنا  تیموضوع   رانیا  طیها   ن ی.اقرارگرفتند  یاعتبار  یبندرتبه   یدارند 

شر  146اطلاعات  ها ریمتغ  نیشده است براساس ا  ی کمی آنها بر اساس اطلاعات حسابداراست،که همه  یفیوک  یدر دو بخش کم  رهایمتغ

شرکتها از مدل   یاعتبار  یبندرتبه   یاستخراج شده برا  1399تا    1395دوره    یشده در بورس برا  رفتهیشرکت پذ-سال  730کت و

  ی شرکتها   یرتبه اعتبار  نییپژوهش شامل تع  جهیاستفاده شد، نت(  2012)نچهیو   یهاد  یشنهادی پ   ی ها  دادهیپوشش  لیسوپر تحل

ها نشان  رتبه  نی. اافتیاختصاص  D تاAAAازییاز آنها رتبه ها  کیانتخاب شدة بود که به هر  یبا توجه به شاخصها  یمورد بررس

  ی مالییباشد،تواناکتر ینزدD به  ها شرکت که هرچه رتبه   استشانی هایها در پرداخت به موقع بدهشرکت  ینسب  یمال  یی دهنده توانا

  ن یی وتع  یاثر گذار دررتبه اعتبار  ینشان دهنده انتخاب شاخصها  ج ی. نتا ابد ی   یم   شیباشد، افزا  کترینزدAAA وهرچه به  ابدییکاهش م 

از  استفاده  با  پژوهش  این  در  بیان کردند که  خود    در پژوهشی   [20](1401حیدری فرد و همکاران)  . باشد  ی م  یست رتبه اعتباردر

شده  ها  دادهپوششی  تحلیل  مدل  وارد  و  انتخاب  اعتباری  ریسک  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  دلفی  روش  و  عاملی  تحلیل  و  تجزیه  تکنیک  

سپس  و  آمد  دست  به  ها  آناز  استفاده  با  بورس  در  شده  رفته  پذیو  تجارت  بانک  اعتباری  و  حقوقی  های  شرکتکارایی  امتیازات  و  است  

از استفاده  با  مختلف  های  گروهدر  مشتریان  جابجایی  بینی  پیشبه  نتایج  از  استفاده  با  و  انجام  فیچ  ی  موسسهمدل  توسط  بندی  رتبه 

و  شرکت    7مالی  رویکرد  در  که  است  ازآن  حاکی  ها  دادهپوششی  تحلیل  از  حاصل  ج  نتایاست.  شده  پرداخته  مارکوف  زنجیره  فرآیند  

در  توقف احتمال میانگین بینی پیشاز حاکی مارکوف زنجیره از حاصل نتایج شد. داده تشخیص کارا شرکت  12ترکیبی رویکرد در 

وضعیت بهبود  احتمال  میانگین  و  درصد    53برابر  ترکیبی  حالت  در  و  درصد    46برابر  مالی  ت  حالدر    1400سال  در  فعلی  رتبه  

در بیان   [21](1401نوروزی و شرفی).  گردد میبینی  پیشدرصد    20برابر  وضعیت  نزول  احتمال  میانگین  و  درصد    23ها  شرکت

 هیشود. تجز  ی استفاده م  یریگ  میتصم  ی از واحدها  یمجموعه ا ینسب ییکارا  ی ابیارز  یداده ها برا یپوشش  لیتحل کیکنکردند که ت

. DEAدر    تیحساس  لیو تحل  هی مختلف مورد مطالعه قرار گرفته است، به عنوان مثال، تجز  یها  نهیداده ها در زم  یپوشش  لیو تحل
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  یارائه شده است،در بعض  نهیزم  نیدر ا  یادیمهم است. متعاقباً مقالات ز  اریبس  اداده ه   یپوشش  لی تحل  یمدل ها  تیحساس  لیتحل

آنجا که در    باشدوازیمهم م  رندهیگمیتصم  یثابت به واحدها  ینهیهز  کی  صیتخص  کنندکهیبر خورد م  یلیبه مسا  رانیمواقع مد

  ن یشده است که در ا  ی باشندلذا سع  یم   یبیترت  ای و    یابازه    ، یف یبلکه ک  ستندین  قیدق  هیداده ها و اطلاعات اول  ی واقع  ل یاغلب مسا

ا را مورد بحث قرار داده و مدل   نیمقاله  از نوع فاز  ینهیهز  کی  صیشودکه تخصارائه    یموضوع  به واحدها  یثابت که  را    یاست 

 صیهستند و تخص  یازواحدها ف  یهایو خروج  هایورود  یتمام  شودیفرض م  نیقرار دهد. علاوه بر ا  یمورد بررس  رندهیگمیتصم

مورد استفاده قرار گرفته شده    ی تعدادواحد ناکارا کارا شود و در انتها با دو مثال عدد  نیشتریباشد که ب  یابه گونه  د یبا   د یجد  ینهیهز

 ارائه شده است. ج یو نتا

 شناسی پژوهش روش    - 3

  ماهیت روش دراست.    کمی  -یک پژوهش کیفی   و از نظر روش  تحقیقی کاربردیبندی بر حسب هدف  از نظر دسته   حاضر  تحقیق

های حاصل از یک نمونه های ریاضی است. بنابراین در صدد آزمون یک فرضیه مبتنی بر دادهدر زمره استفاده از روشاین پژوهش  

شود. فرآیند مدل سازی ریاضی را به مسأله در چارچوب منطق ریاضی متمرکز مینیست و به هدف تحقیق یعنی ارائه یک روش حل  

توان تشریح کرد چرا که فرآیندی خلاقانه است و محقق دائما ناگزیر از حرکت رو به جلو از مفاهیم و ایده اساسی به  دشواری می

ایده  بازگشت و اصلاح  اولیه استسمت کاربرد و محاسبه و  اعتباربندی  اصلی تحقیق    هدفبنابراین    .  های  تبیین مدل  طراحی و 

آماری پژوهش حاضر متشکل از مدیران فعلی، مدیران    جامعهاست.    پوششی داده ها  لیلهای هلدینگ با استفاده از مدل تحشرکت

ید یا عدم  خبره و صاحب نظران در هولدینگ های سرمایه گذاری هستند که از تخصص و تجربیات آنها برای تأی  کارشناسانقبلی و  

گیری نبود و کل جامعه  به دلیل محدود بودن جامعه آماری، نیازی به انجام نمونه و    تأیید متغیرهای شناسایی شده استفاده شده است

نفر از نمونه آماری، اطلاعات مورد نیاز به اشباع نظر رسید و    15آماری مورد بررسی قرار گرفت. در بخش کیفی، پس از مصاحبه با  

،   صنعت خودروی نقطه نظرات کارشناسان  آورجمع   منظوربهدر پژوهش حاضر    تأیید متغیرهای در نظر گرفته شده بدست آمده است.

ابزار گردآوری   عنوانبه  دهند یم آن را مقایسات زوجی تشکیل    سؤالاتی مربوط به فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی که  پرسشنامهاز  

بخش    پرسشنامه؛  است  شده استفادهاطلاعات   شامل سه  به    سؤالاتتحقیق  اول  بخش  باشد.  می  اختصاصی  و  ی آورجمععمومی 

در خصوص جنسیت، سن، میزان تحصیلات و سابقه شغلی   سؤالکه متشکل از   پردازدیم   دهندگانپاسخاطلاعات جمعیت شناختی  

ها در معرض قضاوت خبرگان قرار یا نبودن کلیه شاخص. بخش دوم پرسشنامه نیز مناسب بودن  باشد یم  سؤالاتبه    دهندگانپاسخ

می گیرد، همچنین، در بخش سوم، با طرح یک سئوال با پاسخ باز از خبرگان درخواست می شود تا شاخصی که از دید آنها برای این  

داده های شبکه   مدل تحلیل پوششی  در این پژوهش برای محاسبه کارایی شرکت های هلدینگ از تحقیق مناسب است معرفی شود.

FDH  .استفاده شده است 

( استفاده نموده است که  ، جنسیتلاتی)سابقه کار، سن، تحص  ی از مولفه ها  یفیتوص  لیتحل  یبررس  یدر پژوهش حاضر محقق برا

 به آن اشاره شده است.   1در جدول 

 . ویژگی های جمعیت شناختی1جدول 

 تعداد شناختیویژگی جمعیت

 سن 
 0 سال 30کمتر از

 10 سال 31-40



 5 سال   41-50

 جنسیت 
 0 زن

 15 مرد 

 تحصیلات
 12 سانس یلفوق 

 3 دکتری 

 سابقه کار 

 0 سال 5کمتر از  

 0 سال  10  -6  نیب

 1 سال   15-11  نیب

 10 سال   20-16  نیب

 4 سال   21  از  شتریب

 

 

 مدل محاسبه کارایی شرکت های هلدینگ    - 1-3

ایی با حضور عوامل خروجی نامطلوب را با در نظر گرفتن تکنولوژی نامحدب  فرآیندهای متوالی چند مرحلهدراین بخش، عملکرد  

ها در این خصوص دهیم. همان طور که در بخش قبل مطرح شد اولین تلاشمورد ارزیابی قرار می  (FDH)پذیری آزاد  پوسته دسترسی

ها را با ساختار  DMUایی  انجام گرفته است. که آنها بطور کلی کارایی کلی و مرحله  2019در سال    [ 22]توسط توکلی و مصطفایی  

ایی ایی تحت تکنولوژی نامحدب ارائه کردند. روش پیشنهادی آنها هر چند به عنوان اولین تلاش در تکنولوژی چند مرحلهچندمرحله

تر گردد. بنابراین، در این مقاله  برای پر کردن این  توانست با در نظر گرفتن عوامل نامطلوب کاملآید اما می حساب مینامحدب به  

و  [23]  1گردد. برای این منظور از الگوی کائوهای نامطلوب در یک تکنولوژی نامحدب ارائه میخلا روشی برای دربرگیری خروجی

شود، و سپس امتیاز کنیم. در این الگو، ابتدا کارایی کلی تخمین زده میتکنولوژی محدب استفاده می، تحت  ]42[ 2چن و همکاران 

 FDHشود. در ادامه این بخش ابتدا نحوه ساخت تکنولوژی مدل  کارایی مراحل از طریق ثابت نگه داشتن کارایی کلی محاسبه می

 دهیم.  کارایی کلی و مراحل را برای واحدهای تحت ارزیابی ارائه میها روش محاسبه مبتنی بر چند فرآیند و سپس در سایر بخش

شود.  واحد تحت ارزیابی را در نظر بگیرید که فعالیت آنها شامل دو مرحله می 𝑛یک مجموعه با   FDHبرای ساخت تکنولوژی تولید 

𝑥1  و 𝑥2 هستند. همچنین   2و  1های مرحله ورودی𝑦 ت. و  خروجی مطلوب نهایی فرآیند اس𝑧  به عنوان محصول میانی یا فاکتور

کنیم که مرحله دوم علاوه بر خروجی مطلوب نهایی، خروجی  در نظر گرفته شده است. ما همچنین فرض می  2و    1ارتباطی مرحله  

ها  ورودیها  DMU، سیستم مورد نظر نشان داده شده است.  در مرحله اول،  2نامیم. در شکل  می  𝑤نامطلوبی دارا است که آن را  

عنوان ورودی مرحله دوم مصرف تولید شود. در مرحله دوم، خروجی میانی مرحله قبل به  𝑧کنند تا خروجی میانی  را مصرف می

عنوان خروجی را به  𝑤عنوان خروجی نهایی تولید گردد. علاوه بر این خروجی نهایی سیستم در نظر گرفته شده  به  𝑦شود تا  می

در یک شبکه سری به    FDHتکنولوژی مبتنی بر اصل دسترسی پذیری ضعیف خروجی نامطلوب برای مدل   کند.نامطلوب تولید می

 زیر است.   در 1معادله  صورت

(1                 )                                                       𝑖𝑓 (𝑥, 𝑦, 𝑤) ∈ 𝑇,   0 ≤ 𝜃 ≤ 1 
داریم
⇒  (𝜃𝑦, 𝜃𝑤) ∈ 𝑇 

 
1 Kao 
2 Chen and et al 



 𝑇 = {(𝑦, 𝑤): 𝑥 𝑐𝑎𝑛 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑒 𝑦, 𝑤} 
 شود.(، تکنولوژی جدید بصورت زیر ساخته می6با لحاظ کردن اصل نشان داده شده در رابطه )

(2                                                                                                )𝑃𝑥
𝑇 = {(𝑦, 𝑤): 𝜃𝑗 ∑ 𝜆𝑗

2𝑛
𝑗=1 𝑦𝑗

2 ≥ 𝑦 

𝜃𝑗∑𝜆𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑤𝑗 = 𝑤𝑗         

∑𝜆𝑗
𝑘

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗
𝑘 ≤ 𝑥𝑘 , 𝑘 = 1,2 

∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≥ 𝑍        

∑𝜆𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≤ 𝑍 

∑𝜆𝑗
𝑘

𝑛

𝑗=1

= 1,               𝑘 = 1,2 

0 ≤ 𝜃𝑗 ≤ 1 
{𝜆𝑗
𝑘 ∈ {0,1}, 𝑗 = 1,… , 𝑛 , 𝑘 = 1,2}  

 

ارایه شه توسط کاسمانن( غیرخطی است که  6واضح است که روابط موجود در فرمول بندی شماره ) خطی    ] 25[  با یک روش 

λ𝑗به دو قسمت و به صورت   DMUهای هر شود. برای خطی کردن، فرض کنید وزنمی
2 = 𝜂𝑗

2 + 𝜇𝑗
شود. مؤلفه دوم  تجزیه می 2

𝜇𝑗
𝜂𝑗دهد. در حالی که مؤلفه اول  نشان دهنده قسمتی از خروجی است که سطح فعالیت را کاهش می  2

نشان دهنده قسمتی از    2

𝜂𝑗ماند  ام است که فعال باقی می𝑗خروجی واحد  
2 = 𝜃𝑗λ𝑗

𝜃𝑗. توجه شود که متغیر انقباض اصلی از رابطه  2 =
𝜂𝑗
2

𝜂𝑗
2+𝜇𝑗

به دست    2

(  3(، به صورت مجموعه معادلات شماره )2این نمادگذاری، مجموعه خروجی حاصل از فرمول بندی شماره )آید. با به کار بردن  می

 .  ] 26[شود نوشته می

(3) 

𝑃𝑥
𝑇 = {(𝑦, 𝑤): ∑𝜂𝑗

2

𝑛

𝑗=1

𝑦𝑗
2 ≥ 𝑦 

∑𝜂𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑤𝑗 = 𝑤𝑗 

∑(𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2)

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗
2 ≤ 𝑥2 

∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗
1 ≤ 𝑥1  

∑(𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2)

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≤ 𝑍 



∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≥ 𝑍 

∑𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2 = 1

𝑛

𝑘=1

   

∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

= 1 

 

𝜇𝑗
2 + 𝜂𝑗

2 = 𝜆𝑗
2   
{𝜆𝑗
𝑘 ∈ {0,1}, 𝑗 = 1,… , 𝑛 , 𝑘 = 1,2}  , 𝜂𝑗

2, 𝜇𝑗
2 ≥ 0 
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 محاسبه امتیاز کارایی کلی- 2- 3

ها، محصولات میانی و خروجی نامطلوب موجود در سیستم در نظر گرفته شده امتیاز  ها، خروجیبرطبق روابط موجود در میان ورودی

ها و عنصر میانی استفاده  منظور کمینه کردن مقدار ورودیتابع هدف بهشود. در مدل ورودی محور از یک  کارایی تخمین زده می

امین    𝑗برداری است که همه اجزای آن بجز    𝑒𝑗شود در حالی که حداقل سطح تولید محصول نهایی حفظ گردد. در طول مقاله  می

𝑥0)را با مشخصات  𝐷𝑀𝑈𝑜.  برابر با صفر استجز آن که مقدار یک دارد 
𝑘, 𝑦0

𝑘, 𝑧: 𝑘 = عنوان واحد تحت ارزیابی در نظر  به (1,2

زیر در   4موجود در رابطه    FDHریزی ترکیبی خطی و عدد صحیح مدل ورودی محور  توان با استفاده از مسأله برنامهگیریم. میمی

 را ارائه کرد.  

 

(4                                                                                                                            )     𝜃0
𝑇 = min 𝜃0 

s.t                                                                                                                                                   



∑(𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2)

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗
2 ≤ 𝜃0𝑥

2 

∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗
1 ≤ 𝜃0𝑥

1 

∑𝜂𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑦𝑗
2 ≥ 𝑦 

∑𝜂𝑗
2

𝑛

𝑗=1

𝑤𝑗 = 𝑤𝑗 

∑𝜆𝑗
1

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≥ 𝑍 

∑(𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2)

𝑛

𝑗=1

𝑍𝑗 ≤ 𝜃0𝑍 

∑𝜂𝑗
2 + 𝜇𝑗

2 = 1

𝑛

𝑘=1

   

∑𝜆𝑗
𝑘

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝜇𝑗
2 + 𝜂𝑗

2 = 𝜆𝑗
2, 𝜂𝑗

2, 𝜇𝑗
2 ≥ 0 , 0 ≤ 𝜃0 ≤ 1 

{𝜆𝑗
𝑘 ∈ {0,1}, 𝑗 = 1,… , 𝑛 , 𝑘 = 1,2} 

 

𝜆1)جواب شدنی   = 𝜆2 = 𝑒0, 𝜃 = 𝜃0خواهیم داشت    گیریم. آنگاهدر نظر می  (4)  را برای مسأله  (1
𝑇 ≤ یک واحد تحت  .  1

𝜃0است اگر    FDHبا دو فرآیند متوالی کارای ورودی محور مدل    𝐷𝑀𝑈𝑜ارزیابی مانند  
𝑇 = باشد. در غیر اینصورت آن را ناکارای   1

FDH  نامیم.  می 

 

 

 کاربردی   مطالعه  .4

متغیر به طور کلی در کشور را مورد  6شرکت هولدینگ سرمایه گذاری با  18به منظور نشان دادن قابلیت مدل پیشنهادی، عملکرد 

متغیر در نظرگرفته شد، که با در میان گذاشتن آنها با خبرگان و    10مطالعه و بررسی قرار می دهیم. ابتدا برای تحلیل این مسأله  

متغیر که از لحاظ تأثیرگذاری اهمیت   4راساس همپوشانی کامل متغیرها با ساختار در نظر گرفته شده  آنالیز قضاوت های آنان ب

هولدینگ در نظر گرفته شده، یک ساختار مالی دو مرحله ایی در ایجاد شد که   18کمتری داشتند کنار گذاشتند و در نهایت برای  

نه عملیاتی به عنوان ورودی در نظر گرفته شده است، این ورودی ها مصرف  در مرحله اول میزان سرمایه، تعداد نیروی انسانی و هزی

می شوند تا شرکت ها به توانگری برای ایجاد شرکت های تابعی برسند، لذا تعداد شرکت های زیرمجموعه به عنوان خروجی مراحله 

له دوم به عنوان سود نهایی به عنوان خروجی اول و ورودی مرحله دوم به عنوان یک متغیر میانجی در نظر گرفته می شود تا در مرح

، درمرحله اول میزان سرمایه گذاری، 3مطلوب و بهای تمام شده به عنوان خروجی نامطلوب در نظر گرفته شده است.  بر طبق شکل  

این مرحله به   تعداد نیروی انسانی و هزینه عملیاتی سه ورودی مرحله اول هستند که ورودی کلی فرآیند نیز محسوب می شوند. در



واسطه شکل گیری شرکت سرمایه گذاری تعدادی شرکت به عنوان زیرمجموعه شرکت مادر ایجاد می شود که به عنوان خروجی در  

نظر گرفته شده است که به عنوان خروجی مرحله اول در نظر گرفته می شود. از آنجایی که فرآیند شکل گیری سرمایه گذاری به  

فته شده است، خروجی مرحله اول، به عنوان ورودی مرحله دوم در نظر گرفته می شوند. که سود نهایی  صورت یک شبکه در نظر گر

خروجی مطلوب و بهای تمام شده خروجی نامطلوب مرحله دوم در نظر گرفته شده است که خروجی کل فرآیند نیز در نظر گرفته  

 شان داده شده است.    ، فرآیند سرمایه گذاری شرکت های هولدینگ ن2می شوند. در شکل 
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                                                                            𝑍1                                                          𝑋2                  

                                                                                                                              X3         

                                         

                                                                                                                                                    

 فرآیند سرمایه گذاری شرکت هولدینگ  -2شکل 

 

تعداد    𝑍1هزینه عملیاتی به عنوان ورودی های مرحله اول هستند،    𝑋3تعداد نیروی انسانی و    𝑋2میزان سرمایه،    𝑋1،   2در شکل  

خروجی های مطلوب و نامطلوب مرحله دوم و فرآیند کل هستند که به ترتیب عبارت اند    𝑤1و    𝑌1شرکت های زیر مجموعه است.  

ع آوری شده هر یک از متغیرهای در نظر گرفته شده نشان داده  ، مجموعه داده های جم2از سود نهایی و بهای تمام شده. در جدول  

 شده است.  

 

 مجموعه داده ها   -2جدول 

واحد تصمیم  

 گیری 

 ورودی
 میانی 

خروجی  

 )مطلوب(

خروجی 

 )نامطلوب(

𝑋3 𝑋2 𝑋1 𝑍1 𝑌1 𝑤1 
 342795 0.502 8 1500000 2235 8868475 پارس توشه
 526619 0.727 8 39605137 7269 49453367 ایران خودرو 
 7796408 0.465 9 8250000 6344 49626230 صنایع بهشهر
 8337893 0.570 6 54900000 1893 14621729 معادن و فلزات

 1679348 0.490 12 2600000 5005 41200596 توکا فولاد 
 8618891 0.640 10 11000000 10931 57009958 سیمان تأمین

 مرحله دوم  مرحله اول



 2455510 0.517 4 1179430 3434 38426992 شفا دارو
 893613 0.385 7 1650000 834 11221731 صنعت نفت

 64898869 0.514 4 6000000 2419 11043796 صنایع سیمان
صنایع 

 پتروشیمی

30579243 
6236 1820000 8 0.713 1549701 

 111672543 0.659 16 10000000 3616 32273925 گروه بهمن
 4002366 0.369 5 5800000 3577 54049261 برکت دارویی 

 1873350 0.447 4 45000000 223 1348891 میراث فرهنگی
 3336631 0.248 13 275000000 3930 11773152 کشاورزی کوثر

 11434305 0.586 5 27250000 12741 143030230 توسعه ملی
 8691075 0.176 3 10500000 426 3322747 نیرو

 5408538 0.479 5 3241000 1368 17282244 دارویی سبحان
 107348 0.485 2 247360 674 2145691 صنعتی ملی 

 

برای  کلی    یینتایج کارا  Gamsهای فوق در مدل توسعه داده شده و اجرای آن در نرم افزار  ، با ملحوظ دانستن داده3در جدول  

 واحدهای تصمیم گیری تحت مدل پیشنهادی نشان داده شده است.  

 

 نتایج امتیاز کارایی کلی تحت مدل پیشنهادای  -3جدول 

 کارایی کلی  واحد تصمیم گیری

 1.00 پارس توشه
 0.400 ایران خودرو 
 0.270 صنایع بهشهر
 0.842 معادن و فلزات

 0.929 توکا فولاد 
 0.292 سیمان تأمین

 0.704 شفا دارو
 1.00 صنعت نفت

 1.00 صنایع سیمان
 0.824 صنایع پتروشیمی

 1.00 گروه بهمن
 0.327 دارویی برکت 

 1.00 میراث فرهنگی
 0.501 کشاورزی کوثر

 0.549 توسعه ملی
 1.00 نیرو



 0.649 دارویی سبحان
 1.00 صنعتی ملی 

 

 

با توجه به اینکه در ساختار ارائه شده دارای یک شبکه مبتنی بر دو مرحله هستیم، همچنین مراحل اول و دوم از طریق عناصری به  

یکدیگر متصل هستند بنابراین با ارائه مدل پیشنهادی امتیاز کارایی با ملحوظ دانستن تأثیر این موارد بر روی عملکرد سیستم به  

به امتیاز کارایی و غلبه بر خاصیت فراتخمینی مدل های تحلیل پوششی داده ها که عموما مقدار کارایی را  منظور افزایش دقت محاس

 واقع گزارش می کنند، نیز قابل محاسبه است.بالاتر از حد  

ایی همچون   پایه  از مدل های  استفاده  بر طبق روش    CCRبا  بالای محاسبه کارایی  به منظور نشان دادن دقت  را  امتیاز کارایی 

پیشنهادی در نظر می گیریم. چون عناصر میانی به عنوان ارتباط دهنده مرحله اول و دوم نادیده گرفته می شود با شناسایی تعداد  

میزان کارایی محاسبه شده نشان داده شده است.    4واحدهای کارای بیشتری نسبت به مدل پیشنهادی روبرو می شویم. در جدول  

قادر به محاسبه امتیاز کارایی مراحل نیستیم. زیرا این قابلیت در مدل پیشنهادی به ما این    CCRعلاوه براین، با استفاده از مدل  

نشان دادن این مسأله، مجموعه امکان را می دهد تا در صورت مشاهده ناکارایی دلیل ناکارایی را مشخص نماییم. برای مثال، به منظور  

 محاسبه شده است. 4اجرا شدند و امتیاز کارایی به صورت جدول  CCRها برروی مدل  داده

 

 CCRامتیاز کارایی کلی تحت مدل  -4جدول 

 کارایی کلی  کارایی کلی  واحد تصمیم گیری

 کارا 0.314 پارس توشه

 ناکارا  0.134 ایران خودرو 

 ناکارا  0.131 صنایع بهشهر

 ناکارا  0.411 معادن و فلزات

 ناکارا  0.144 توکا فولاد 

 ناکارا  0.101 سیمان تأمین

 ناکارا  0.234 شفا دارو

 کارا 0.657 صنعت نفت

 کارا 1.00 صنایع سیمان

 ناکارا  0.204 صنایع پتروشیمی

 کارا 1.00 گروه بهمن

 ناکارا  0.169 دارویی برکت 

 کارا 1.00 میراث فرهنگی

 ناکارا  0.093 کشاورزی کوثر

 ناکارا  0.084 توسعه ملی

 کارا 0.873 نیرو

 ناکارا  0.573 دارویی سبحان

 کارا 1.00 صنعتی ملی 



 

نشان داده شده است، بر طبق مدل پیشنهادی با توجه به اینکه کلیه روابط شبکه لحاظ می گردد دقت    3همانطورکه در جداول  

محاسباتی افزایش پیدا می کند. براساس غربالگری که طبق روش پیشنهادی با توجه به قابلیت های آن انجام شده است تنها واحد 

واحدهای صنایع سیمان، گروه بهمن،    CCRحد کارا شناسایی شده است، اما طبق مدل پایه  تصمیم گیری صنعتی ملی به عنوان وا

میراث فرهنگی و صنعتی ملی به عنوان واحدهای کارا شناسایی شده اند و با توجه به تعداد بیشتر واحدهای کارا شناسایی شده در  

ها  نتیجه می گیریم که مدل پیشنهادی از دقت بالایی در برخورد با خاصیت فراتخمینی مدل های تحلیل پوششی داده  CCRمدل 

با توجه به اینکه قابلیت در نظر گرفتن عناصر میانی شبکه را ندارد و فقط ورودی ها و خروجی های    CCRروبرو است. زیرا، مدل  

کلی را در نظر می گیرد و از فعل و انفعالات درونی چشم پوشی می کند، در محاسبه امتیاز کارایی دارای عملکرد صحیحی در وضعیت 

و نتایج آن نیز قابل اعتماد نمی باشد. اما مدل پیشنهادی با ملحوظ دانستن کلیه فعل و انفعالات قادر به    در نظر گرفته شده نیست

 محاسبه امتیاز کلی و همچنین مرحله ای می باشد.  

 

 نتیجه گیری   - 5

های مهم و تأثیرگذار در  زمینه عنوان یکی از  در این تحقیق با توجه به اهمیت و نقش کارایی شرکت های سرمایه گذاری هولدینگ به

طراحی و تبیین مدلی جهت رتبه بند اعتباری شرکت های هولدینگ سرمایه گذاری با استفاده از تحلیل    رشد اقتصادی کشور، به

صرف  ها روشی کارآمد برای مقایسه و محاسبه کارایی نسبی تعدادی واحد که با  تحلیل پوششی داده  پوششی داده ها اقدام شده است.

کند. اما در دنیای واقعی مواردی وجود دارد که واحدهای تصمیم گیرنده خود متشکل  های مشابه خروجی های مشابه تولید میورودی

های تابعه هلدینگ مادر که به  کنند. مانند شرکتها میها را صرف تولید خروجیاز زیرواحدهایی هستند که به طور مستقل ورودی

ترین روش در برخورد با چنین مسائلی برای ارزیابی چندین گروه از  اصلی فعالیت مستقلی دارند. ساده   عنوان زیرمجموعه شرکت

واحدهای تصمیم گیرنده این است که هر گروه از واحدها یک واحد تلقی شده و مسأله مقایسه کارایی چند مجموعه عظیم به مسأله 

نچه بر برخی تجارب منتشر شده است در این نوع مسأله مقایسه چند گروه از  مقایسه کارایی چند واحد عمده تقلیل داده شود یا چنا

واحدها به مسأله مقایسه میانگین کارایی نسبی هر مجموعه که به طور مجزا محاسبه شده است، تحریف گردد. اما وقتی هدف از  

این است که ماهیت گروه بودن چیزهایی  مقایسه، مقایسه بین چند گروه مشتمل بر واحدهای تصمیم گیرنده است نخستین ملاحظه  

تر شدن موضوع نسبت به مقایسه واحدهای  شوند ندیده گرفته نشود و دومین ملاحظه این است که، پیچیدهکه با هم مقایسه می

از مجموعه انتخاب معیار نامناسب منجر نشود. اگر یک گروه متشکل  به  از واحدها، یک واحد فرض شود متعلق به یک گروه،    ای 

میانگین کارایی واحدها هم وقتی این کارایی نسبت به واحدهای دیگر در  .  شود عملکرد واحدهای درونی گروه عملا ندیده گرفته می

برای مقایسه چند گروه باشد  تواند معیار مناسبی  اساسا نمی  به ماهیت نسبی  ،  یک گروه مشترک محاسبه شده  با توجه  چرا که 

انجامد. در مقایسه چند گروه از اقع به یکسان قلمداد کردن واحدهای کاملا متفاوت از دو گروه میها در همه مجموعه در وکارایی

واحدهای تصمیم گیرنده علاوه بر انتخاب معیار مناسب و ملاحظه ساختار درونی آنها وقتی روش مقایسه مبتنی بر تحلیل پوششی  

شرکت هولدینگ    18ر این مقاله، ارزیابی عملکرد واحدهای تحت ارزیابی که  د  کند.ها باشد موضوع رتبه بندی نیز اهمیت پیدا میداده

طبق  شد.  و با حضور عامل نامطلوب بررسی    FDHایی در تکنولوژی  سرمایه گذاری کشور هستند با استفاده از یک ساختار دو مرحله

پیشنهادی محاسبه ارزیابی تحت مدل  های  براساس نتایج حاصل شده،  شرکت.  شد  چارچوب پیشنهادی، کارایی کل واحد تحت 

های کارا در نظر  عنوان واحد به    صنعتی ملی،  نیرو،  میراث فرهنگی،  گروه بهمن،  صنایع سیمان،  صنعت نفت ،  پارس توشههلدینگ  

نیز به اجرا درآمد. با توجه به    CCRبه منظور نشان دادن قابلیت مدل پیشنهادی، مجموعه داده ها را تحت مدل    گرفته شده اند.

که قادر به در نظر گرفتن تمام جزئیات مسأله نیستند، از لحاظ تعداد واحدهای کارا، تعداد   CCRضعف مدل های پایه ایی همچون 

بی  رسد در نظر گرفتن حالت موازی و یا ترکیبه نظر میکردند.  بیشتری را این مدل ها نسبت به مدل توسعه داده شده شناسایی  



سیستم در حالت شبکه و همچنین رتبه بندی واحدهای کارای شناسایی شده با استفاده از روش های تصمیم گیری چندمعیاره یا  

 باشند.  می  روش اندرسون پترسون موضوعات جالبی برای تحقیقات آتی 
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