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  چكيده
هاي رقابتي است،  ها كسب سهم بيشتر بازار از طريق ايجاد مزيت در بازارهاي رقابتي فعلي كه هدف سازمان

. موفقيت يك سازمان در گروي بكارگيري و مديريت عنصر دانش و سرمايه فكري در تمامي ابعاد سازماني است
ديريتي، تكنولوژي و اجتماعي به سرمايه قكري در حال حاضر به اشكال مختلف در فرآيند توسعه اقتصادي، م

با توجه به اهميت سرمايه فكري و اثر آن بر ارزش شركت و تأثير آن بر بازدهي، انتخاب . پردازد ايفاي نقش مي
پژوهش با استفاده گذاران اثرگذار باشد كه اين  تواند بر بازده پرتفوي سرمايه پرتفوي متمركز بر سرمايه فكري مي

ها با  توانند بر اساس سرمايه فكري شركت گذاران مي سرمايه. اين موضوع پرداخته است به بررسي از مدل شبكه
گذاري بهينه نه تنها منجر به افزايش ثروت خود شوند، بلكه اين امر در بهبود  انتخاب بهينه پرتفوي و سرمايه

  .رشد و شكوفايي اقتصاد كشور نيز اثرگذار خواهد بود
گيري شده و با توجه به ارزش  شش مدل حسابداري مقياس سرمايه فكري اندازهدر اين پژوهش با استفاده از 

 5هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  ها از بين شركت ها، ماتريس شبكه پرتفوي بازار شركت
اسبه شده و با هاي انتخابي بر اساس معيار ترينر و شارپ مح عملكرد پرتفوي. انتخاب شدند 1389تا  1385ساله 

اي  براي آزمون فرصيه از آزمون كولموگروف ـ اسميرنوف دو بعدي يا دو نمونه. بازده بازار مورد مقايسه قرار گرفت
هاي تشكيل  دهد كه عملكرد پرتفوي هاي فرعي پژوهش نشان مي نتايج حاصل از آزمون فرصيه. استفاده گرديد

پرتفوي بازار طبق معيار عملكرد ترينر و شارپ بالاتر است و هاي سرمايه فكري از عملكرد  شده بر اساس مدل
  .توان بر اساس آن بازده بالاتري نسبت به بازار كسب نمود مي
 

  .سرمايه فكري، پرتفوي، ماتريس شبكه، معيار شارپ، معيار ترينر :هاي كليدي واژه
  

 31/6/91: تاريخ پذيرش       25/4/91: تاريخ دريافت
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  مقدمه -1
، الگوي رشد اقتصادي دچار 1990مقارن با انقلاب فناوري اطلاعات و توسعه سريع فناوري از دهه 

هاي مالي و  تغييرات اساسي شد، در نتيجه عامل دانش به عنوان مهمترين سرمايه، جايگزين سرمايه
در . ور دادفيزيكي در اقتصاد جهاني شد، به بيان ديگر اقتصاد صنعتي جاي خود را به اقتصاد دانش مح

هاي فيزيكي و مشهود مانند زمين، نيروي كار،  اقتصاد صنعتي عامل اصلي توليد ثروت اقتصادي، دارايي
در اين . شود باشد و تركيب اين عوامل است كه در نهايت موجب توليد ثروت مي مي... آلات و  ماشين

آبي (نمايد  ش ناچيزي ايفا ميترين عامل ايجاد ثروت و ارزش، نق نوع اقتصاد، دانش به عنوان كليدي
در اقتصاد دانش محور به دانش و سرمايه فكري به عنوان عامل اصلي توليد ثروت در ). 2008سكرا، 

بنا بر نظر اندرسون به چهار دليل ممكن است . شود هاي مشهود نگريسته مي مقايسه با ساير دارايي
بهبود  بهبود مديريت داخلي؛: ارتند ازشركتها سرمايه فكري خود را مورد سنجش قرار دهند كه عب

مظفري . (مبادلات سرمايه فكري؛ و دلايل قانوني بهبود حسابداري دهي به خارج از سازمان؛ گزارش
 )1389شمسي،

هايي نياز دارند كه قابل اطمينان بوده و  گذاران جهت درك بهتر وضعيت شركت به شاخص سرمايه
وضوعات مهمي مثل سرمايه انساني، سرمايه ساختاري و در مقايسه با رويكرد حسابداري سنتي، م

خواهند از  بنابراين رويكرد سرمايه فكري براي سازمانها و شركتهايي كه مي. گيرد سرمايه مشتري را دربر
  )1389مظفري شمسي،.(تر است ارزش عملكردشان به خوبي آگاه باشند، جامع

ري را مكمل و ضميمه گزارش سالانه در حال حاضر، شركتهاي بزرگ دنيا، گزارش سرمايه فك
گيري سرمايه فكري براي ارائه  اي را به اندازه هاي اخير شركتها توجه ويژه در دهه. كنند منتشر مي

هاي نامشهود داخلي و  گزارش به ذينفعان ابراز نموده و در پي يافتن روشي براي ارزيابي دارايي
با توجه به اهميت شناسايي سرمايه فكري ) 1992هال،.(باشند استخراج ارزش نامشهود، در سازمانها مي

با عملكرد (توان از معيار سرمايه فكري در تشكيل پرتفوي بهينه  و اثر آن در بهبود عملكرد شركت مي
گذاري با توجه به سرمايه  درصدد بررسي عملكرد پرتفوي سرمايه پژوهشاين . استفاده نمود) بهتر

گذاري و رشد و شكوفايي بورس اوراق بهادار و اقتصاد  ه پرتفوي سرمايهباشد تا بتواند بر بازد فكري مي
گذاري انتخاب شده بر اساس  براي اين منظور عملكرد پرتفوي سرمايه. كشور نقشي اثرگذار داشته باشد

معيار سرمايه فكري با پرتفوي بازار مورد مقايسه قرار گرفته تا مشخص شود كه آيا سرمايه فكري به 
  .تواند در انتخاب پرتفوي موثر واقع شود معيار نوين حسابداري ميعنوان يك 
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  مباني نظري  -2-1

 IFAAC. (هاي دانشي يك شركت محسوب شود تواند به عنوان دارايي هاي فكري مي سرمايه
دهي  و گزارش ICاز ارائه شده و يك تعريف جامع  1تاكنون تعاريف متعددي از سرمايه فكري) 1998،

  :به شرح زير است ICمحقق برجسته در زمينه  4تعاريف ارائه شده توسط . آن وجود ندارد
سرمايه فكري اصطلاحي مبهم و پيچيده است، اما زمانيكه درك ) 1996( 2طبق تعريف بونتيس •

تواند يك پايگاه منابع جديد فراهم سازد كه از طريق آن  گيرد مي برداري قرار  و مورد بهره
معتقد است كه سرمايه فكري ) 1998(در تعريفي ديگر بونتيس . سازمان بتواند رقابت كند

) ماده خام(در مقابل اطلاعات ) محصول نهايي(ثر از دانش عبارت از تلاش براي استفاده مو
 .است

هاي ناملموس بازار، دارايي فكري، دارايي انساني و  سرمايه فكري اصطلاحي براي تركيب دارايي •
سازند  ها توانمندتر مي كه سازمان را براي انجام ماموريت –دارايي زيرساختاري است 

 ).1996، 3بروكينگ(
هايي  سرمايه فكري شامل همه فرآيندها و دارايي) 1997(همكاران  و 4طبق تعريف روس •

هاي  شوند و همچنين شامل همه دارايي             ً                          شود كه معمولا  در ترازنامه نشان داده نمي مي
) هاي تجاري برداري محصولات و نام هاي تجاري، حق ثبت و بهره مثل مارك(شود  ناملموسي مي
سرمايه فكري عبارت از جمع . شوند جه قرار داده ميهاي حسابداري مدرن مورد تو كه در روش

 .دانش اعضاي سازمان و كاربرد دانش آنها است
تواند براي ايجاد ثروت  سرمايه فكري شامل دانش، اطلاعات، دارايي فكري و تجربه است كه مي •

سرمايه فكري عبارت از توانايي ذهني جمعي يا دانش كليدي . آفريني مورد استفاده واقع شود
 )1388عالم تبريز و همكاران، ). (1997، 5استيوارت(به صورت يك مجموعه است 

توان گفت كه سرمايه فكري بر بازده شركت، عملكرد جاري و آتي و  با توجه به تعاريف فوق مي
 .همچنين بر ارزش بازار سهام شركت اثرگذار خواهد بود

مديريت «و » تجزيه و تحليل اوراق بهادار«گذاري، دو مبحث اصلي  از طرفي ديگر، مديريت سرمايه
تجزيه و تحليل اوراق بهادار در برگيرنده تخمين مزاياي تك تك . شود را شامل مي» پرتفوي
 ها و مديريت گذاري در حاليكه مديريت پرتفوي، شامل تجزيه و تحليل سرمايه. هاست گذاري سرمايه

فنون ارزيابي سهام مورد استفاده در تجزيه و تحليل اوراق . هاست گذاري اي از سرمايه نگهداري مجموعه
در مديريت پرتفوي . شود بهادار به دو دسته تجزيه و تحليل بنيادي و تجزيه و تحليل فني تقسيم مي
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مطرح ... بي عملكرد و هاي ارزيا نيز نظريه نوين پرتفوي اوراق بهادار، نظريه بازار سرمايه، مقياس
  )1387راعي و تلنگي،. (گردد مي

هاي واقعي و مالي و به معناي خاص آن سبد اوراق بهادار  واژه پرتفوي به معناي عام، سبد دارايي
گذاري سازگار با ترجيحات و  به طور كلي به فرايند تركيب اوراق بهادار در يك سبد سرمايه. باشد مي

هري . گويند گذاري، مديريت پرتفوي مي رت و ارزيابي عملكرد سبد سرمايهگذار و نظا نيازهاي سرمايه
. سازي در پرتفوي را به طور رسمي توسعه داد اولين كسي بود كه مفهوم متنوع) 1950(ماركويتز 

ها را  مرغ همه تخم«باشد كه مبتني بر همان مفهوم سنتي  سازي اولين قاعده مديريت پرتفوي مي متنوع
وي مفهوم پرتفوي كارا را بيان نمود بطوري كه پرتفوي كارا مجموعه . است» ذاريمدر يك سبد نگ

  )1388فرد، وكيلي. (باشد گذاري است كه در يك سطح معين ريسك، داراي بيشترين بازده مي سرمايه
  :هاي متفاوت مديريت پرتفوي، دو استراتژي مطرح است با توجه به استراتژي

 .ژي خريد و نگهداري بلندمدت سهام استاسترات: مديريت پرتفوي منفعل •
گذاري ويژه با هدف كسب بازدهي بيشتر از  مديران به دنبال سرمايه: مديريت پرتفوي فعال •

 .باشند شاخص مبنا مي
بندي سهام در قالب ماتريس  هاي مديريت فعال پرتفوي، استراتژي گروه يكي از جديدترين استراتژي

باشد كه به عنوان مدل سنتي  مي) ارزشي - دي، ارزشي، رشديرش(شبكه اندازه شركت و نوع شركت 
هاي نوين تحليل شبكه نيز بر اساس نوع سهام  علاوه بر اين مدل. تحليل شبكه شناخته شده است

در اين پژوهش . اند ارائه شده) متقارن و نامتقارن(و همچنين نوع بازار ) تفاوتي تدافعي، تهاجمي، و بي(
تني بر مقياس سرمايه فكري و اندازه شركت به عنوان يك مدل جديد نيز از ماتريس شبكه مب

  .پيشنهادي استفاده گرديده است
  

  پيشينه پژوهش -2-2
                                                                                          بر اساس بررسي بعمل آمده پژوهشي در مورد استفاده از سرمايه فكري در انتخـاب پرتفـوي يافـت    

                            همچنين تجزيه و تحليل پرتفوي                                     هاي انجام شده در مورد سرمايه فكري و              اي از پژوهش              نگرديد، خلاصه
   :              به شرح زير است
گذاري  شركت آمريكايي يافتند كه ارتباط مثبتي بين سرمايه 500در بررسي ) 1999(باسي و بورن 

 .در بخش سرمايه فكري و عملكرد مالي شركتها وجود دارد
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الي جاري و نيز دريافتند كه رابطه مثبتي بين سرمايه فكري و عملكرد م) 2005(چن و همكارانش 
تواند بيانگر ايجاد ارزش  همچنين آنها نشان دادند كه سرمايه فكري مي. آتي شركت وجود دارد
 . اقتصادي در بازار باشد

در پژوهش خود دريافتند كه سرمايه فكري و عملكرد شركت بطور ) 2007(تان، پلومن و هنكك  
نيز بطور مثبتي با عملكرد شركت مرتبط  مرتبط بوده، بعلاوه نرخ رشد سرمايه فكري يكديگرمثبتي با 

 . باشد مي
دهد كه ارتباط مثبتي بين سرمايه فكري و ارزش بازار  نشان مي) 2008(پژوهش وانگ  نتايج

 .آمريكا وجود دارد S&P 500شركتهاي موجود در صنعت الكترونيك موجود در شاخص 
 -1980هاي  دي را در سالهاي ارزشي و رش عملكرد پرتفوي) 2004(منجيت، يونگ و موخرجي 

،  P/E  ،P/S  ،M/Bآنها در پژوهش خود از متغيرهاي تعداد سهام، قيمت سهام، . بررسي كردند 1998
P/C  استفاده نموده و بازده ماهانه را محاسبه كردند و نتايج آنها حاكي از اين بود كه بين بازده پرتفوي

ارزشي نسبت به سهام رشدي بازده بالاتر  هاي كوچك و بزرگ تفاوتي وجود نداشته و سهام شركت
پايين از لحاظ آماري بالاترين و  P/Sسهام با .  پذيري كمتر داشته است بااهميت و با ريسك

پايين بالاترين بازده مازاد را در درجه دوم و با  P/Cسهام با . ترين بازده مازاد را ايجاد نمود بااهميت
اين دو معيار به صورت انفرادي كاراترين معيارهاي ارزش ترين ريسك نشان داد، بنابراين  پايين

 )2004منجيت، يونگ و موخرجي، .(هستند
نمايند؟ گارسيامكا و  هاي خود، اطلاعات سرمايه فكري را بيان مي آيا تحليلگران مالي در توصيه

هاي  در پژوهش خود به اين سوال پاسخ داده و نمونه مورد بررسي آنها، توصيه) 2007(مانتينز 
               ً        تحليلگران معمولا  اطلاعات . باشد هاي شركتهاي پذيرفته شده اسپانيا مي تحليلگران در مورد گزارش

مرتبط با استراتژي، فرآيندها و مشتريان شركت را ارائه نموده و كمتر اطلاعات مرتبط با تحقيقات، 
ها  رسد ويژگي كه به نظر ميدهد  نتايج پژوهش آنها نشان مي. نمايند توسعه و ابداعات شركت را ارائه مي

تحليلگران از . دهد هاي خاص شركت، استفاده اطلاعات سرمايه فكري را تحت تأثير قرار مي و مشخصه
نتايج همچنين اثر با اهميت . نمايند اين اطلاعات در مورد شركتهاي با سودآوري بالا استفاده مي

  .دهد الي را نشان ميهاي رشد بر افشاي سرمايه فكري بوسيله تحليلگران م فرصت
هاي موجود باعث توجه بسياري از  بيان نمودند كه عدم اطمينان) 2010(جون ياو و همكارانش 

هاي نقدي آتي، ارزيابي، و  بيني سود و جريان ها به استفاده از اطلاعات سرمايه فكري در پيش پژوهش
گذاري در هر كشور شده  ري سرمايهگي استفاده مديران وجوه از اطلاعات سرمايه فكري در فرايند تصميم

سازي و مشكلات مرتبط با چگونگي برخورد  المللي و جهاني گذاري بين فعاليتهاي سرمايه. است
هاي متفاوت مالي و بازارهاي متفاوت مالي  گذاران نهادي با اطلاعات سرمايه فكري در محيط سرمايه
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ونه از اطلاعات سرمايه فكري در تصميمات شود و اينكه چگ مطرح مي) توسعه يافته و در حال توسعه(
پژوهش . شود، بايد مورد بررسي قرار گيرد گذاري در ارزش ويژه شركتهاي خارجي استفاده مي سرمايه

المللي نسبت به يك بازار مالي بسيار  در مورد استفاده از اطلاعات سرمايه فكري در بازارهاي بين
باشند كه  امل بازارهاي توسعه يافته و در حال توسعه ميالمللي ش تر است، زيرا بازارهاي بين مشكل

امروزه پذيرفته شده است كه سرمايه فكري نقش بسيار با اهميتي . هاي متفاوت هستند داراي مشخصه
نمايد و نقش سرمايه فكري در كشورهاي توسعه يافته  در ايجاد ارزش در كشورهاي توسعه يافته ايفا مي

همچنين عناصر سرمايه فكري و سهم آنها در فرايند . باشد توسعه مي متفاوت از كشورهاي در حال
جون ياو و همكارانش بر اساس نتايج . هاي مختلف، متفاوت است ايجاد ارزش بين كشورها و فرهنگ

نمايند كه مديران وجوه  پژوهش خود كه از طريق مصاحبه با مديران وجوه ژاپني صورت گرفته، بيان مي
گذاري سودآور در بازارهاي در حال توسعه همانند كشورهاي  فكري در سرمايه به اطلاعات سرمايه

هاي اجتماعي، فرهنگي و نهادي در بازارهاي در حال توسعه  آنها از تفاوت. نمايند توسعه يافته توجه نمي
اي ه هايي در درك و فهم سرمايه فكري و دارايي و توسعه يافته مطلع بوده و باور دارند كه چنين تفاوت

گيري  هاي نامشهود در فرايند تصميم اطلاعات سرمايه فكري و دارايي. باشد نامشهود اثرگذار مي
گيرد، دو محدوديت اصلي در  المللي مورد استفاده قرار مي گذاري در پرتفوي ارزش ويژه بين سرمايه

ر حال توسعه استفاده از اطلاعات سرمايه فكري، عدم اطمينان و فقدان دانش بويژه در بازارهاي د
معتقدند كه افشاي ضعيف اطلاعات و فقدان ) 2006(، بنابراين چان و هاميد )2002جانسون،(باشد  مي

آوري اطلاعات خاص شركت را افزايش داده و تحليلگران اوراق  شفافيت اطلاعات شركت، هزينه جمع
استراتژي . دهند جام ميهاي سود خود را بيشتر بر مبناي اطلاعات اقتصاد كلان ان بيني بهادار، پيش

اين عقيده وجود . باشد گذاري با استفاده از اطلاعات سرمايه فكري و دارايي نامشهود مرتبط مي سرمايه
تري براي  شود و به عنوان محرك قوي گذاري بلندمدت منجر به سودهاي بلندمدت مي دارد كه سرمايه

در بازارهاي در حال توسعه، استراتژي . دآي تجزيه و تحليل بنيادي و ارزيابي ارزش ذاتي بحساب مي
گذاران  گذاري بلندمدت بصورت فعالتري پذيرفته شده و افراد باور دارند كه در بلندمدت، سرمايه سرمايه

شود به دليل تخصص و تجربه بيشتر  داراي عملكرد بهتري هستند كه فرض مي) برون مرزي(خارجي 
 . آنها نسبت به اطلاعات داخلي است

به سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطه ميان سرمايه فكري و ) 1384(رستمي و سراجي  انواري
نتايج وي بيانگر . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است ارزش بازار سهام شركت

گذاران و همبستگي بالاي سرمايه فكري  اهميت سرمايه فكري، درك اهميت ارزش آن از سوي سرمايه
 .هاي مورد بررسي وي است ارزش بازار سهام شركت با
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هاي تحت پوشش سازمان  به بررسي اثرات سرمايه فكري بر عملكرد شركت) 1385(بطحايي 
گسترش و نوسازي صنايع و معادن پرداخته است، نتايج پژوهش وي نشان داد كه ميان سرمايه فكري و 

سترش و نوسازي صنايع و معادن ارتباط هاي تحت پوشش سازمان گ هاي عملكرد شركت برخي شاخص
وي در پژوهش خود از تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري به عنوان معيار . قوي و مستقيم وجود دارد

 .ها استفاده نمود سنجش سرمايه فكري شركت
گذاري و ارزش افزوده  نشان دادند كه بين سرمايه فكري با بازده سرمايه) 1387(نيكومرام و ياري 

 .ها تأثيرگذار بوده است دار وجود دارد و سرمايه فكري بر روي اين شاخص ط معنيارتبا
در پژوهش خود ارتباط بين سرمايه فكري با متغيرهاي نوين ) 1388(رهنماي رودپشتي و همتي 
آفريني نظير ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش افزوده    سنجش عملكرد مبتني بر ارزش

را مورد مطالعه قرار داده و در پژوهش خود جهت محاسبه مقياس سرمايه فكري از شش مدل  سهامدار
نتايج آنها بيانگر اين است كه بين مقياس سرمايه . هاي پيشين استفاده نمودند بدست آمده از پژوهش

قياس هاي م فكري و ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود دارد، ولي بر اساس نتايج متفاوت مدل
توان در خصوص رابطه بين سرمايه فكري با ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده  سرمايه فكري نمي

ICସ(آنها بيان نمودند كه با توجه به آنكه مدل چهارم . سهامدار به نتيجه واحدي دست يافت ൌ

∑ ሺ୑୚౪ି୆୚౪ሻ
ሺଵା୍౤౜µሻ

୘
୲ୀଵ (توان اين مدل را به عنوان كارامدترين مدل  بالاترين ضريب تعيين را دارد، لذا مي

 . گيري سرمايه فكري تلقي نمود و نتايج پژوهش آن را تأييد نموده است جهت اندازه
در پژوهش خود به سنجش سرمايه فكري و بررسي رابطه آن ) 1388(مدهوشي و اصغرنژاد اميري 

آنها در پژوهش خود، ارزش سرمايه فكري را بر اساس مدل پاليك . پرداختند ها با بازده مالي شركت
ها  محاسبه نموده، سپس ارتباط آن را با بازده مالي شركت 1385تا  1380ساله از  6براي دوره زماني 

الي، هاي آنها بيانگر وجود رابطه معنادار مثبت بين سرمايه فكري و بازده م يافته. مورد ارزيابي قرار دادند
هاي مورد  سرمايه فكري و بازده مالي آتي، نرخ رشد سرمايه فكري و نرخ رشد بازده مالي آتي شركت

 . باشد بررسي مي
در پژوهش خود به بررسي تأثير سرمايه فكري بر عملكرد مالي ) 1388(نمازي و ابراهيمي 

دست آمده آنها بيانگر آن است نتايج ب. اند شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
كه صرفنظر از اندازه شركت، ساختار بدهي و عملكرد مالي گذشته، بين سرمايه فكري و عملكرد جاري 
و آينده شركت هم در سطح كليه شركتها و هم در سطح صنايع رابطه مثبت معناداري وجود دارد و 

ع، بين اندازه شركت و عملكرد همچنين بطور كلي هم در سطح كليه شركتها و هم در سطح صناي
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جاري و آتي رابطه منفي معنادار، و بين عملكرد گذشته و عملكرد جاري ، و عملكرد گذشته و عملكرد 
  .آتي رابطه مثبت معنادار وجود دارد

  
  روش شناسي پژوهش  -3

د اين پژوهش از نظر هدف و نحوه اجراي پژوهش توصيفي؛ از نظر نتايج، كاربردي؛ از نظر فراين
هاي مالي و  هاي گزارش از داده. اجراي پژوهش، كمي و از نظر زمان انجام پژوهش، مقطعي است

هاي حسابداري استفاده شده  هاي مبتني بر بازار براي محاسبه متغير سرمايه فكري بر مبناي مدل داده
ر يك از هاي شبكه و متغيرهاي ارزيابي عملكرد ه همچنين ساير متغيرهاي مربوط به ماتريس. است

  .اند ها شامل معيار شارپ و ترينر نيز بر اساس اين اطلاعات محاسبه شده پرتفوي
  
  سئوال و فرضيات پژوهش -4

تواند در انتخاب پرتفوي  با توجه به اهميت سرمايه فكري در اقتصاد كنوني و اثري كه توجه به آن مي
  :زير مطرح گرديد بهينه و كسب بازدهي بيشتر نسبت به بازار داشته باشد، سوالات

هاي سرمايه فكري شركتها به نحو موثري پرتفوي بهينه سهام را  توان با استفاده از داده آيا مي )1
 انتخاب نمود؟

 آيا پرتفوي انتخاب شده بر مبناي سرمايه فكري عملكرد بهتري از عملكرد پرتفوي بازار دارد؟ )2
  :قالب به صورت زير بيان گرديدهايي در  با توجه به پرسش پژوهش براي پاسخ به آن حدس

  .پرتفوي انتخاب شده بر مبناي سرمايه فكري عملكرد بهتري از عملكرد پرتفوي بازار دارد 
  

جامعه آماري پژوهش حاضر، دربرگيرنده كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 
  :باشد كه تمام معيارهاي زير را داشته باشد مي

پايان اسفند ماه باشد تا سبب افزايش يا حفظ قابليت مقايسه اطلاعات پايان سال مالي آنها  )1
 .مالي بدست آمده، گردد

هاي مالي و  گري ها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي پولي، واسطه در مجموعه صنايع بانك )2
 .باشد هاي مالي نباشد زيرا نوع فعاليت آنها متفاوت از ساير صنايع مي گذاري سرمايه

 .ده نباشد ژوهش زيانطي دوره پ )3
ها به بورس اوراق  اطلاعات مالي مورد نياز پژوهش در دوره زماني مورد بررسي توسط شركت )4

 .بهادار ارائه شده و در دسترس باشد
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شوند كه طي دوره  هايي انتخاب مي براي افزايش قابليت مقايسه نتايج پژوهش، شركت )5
 .پژوهش با تغيير دوره مالي مواجه نباشد

و قلمرو مكاني پژوهش  1389الي  1385ساله از سال  5اني پژوهش مقطعي و براي دوره قلمرو زم
گيري كوكران در  حداقل نمونه مورد نياز با توجه به فرمول نمونه .باشد بورس اوراق بهادار تهران مي

هاي  شركت به طور تصادفي به عنوان شركت 89باشد و در اين پژوهش  شركت مي 50جوامع محدود، 
  .د مطالعه برگزيده شدند تا نتايج بدست آمده را بتوان تعميم دادمور

انجام گرفته  SPSSافزار  آوري شده در اين پژوهش با استفاده از نرم هاي جمع تجزيه و تحليل داده
ها و همچنين كم  براي آزمون فرضيه پژوهش با توجه به عدم اطمينان در مورد نرمال بودن داده. است

اسميرنوف  –در روشهاي ناپارامتري يعني آزمون كولموگروف  tاز جايگزين آزمون  بودن تعداد آنها
هاي  هاي مالي و ساير گزارش هاي پژوهش از صورت داده. استفاده شده است 6اي دوبعدي يا دو نمونه

برخي از . افزار ره آورد نوين استخراج شده است منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم
  .اند هاي مشخص محاسبه شده اطلاعات مورد نياز مانند بازده و ريسك پرتفوي نيز با توجه به فرمول

  
  و متغيرهاي آن ل مفهومي پژوهشمد - 5
  پژوهش مستقل متغيرهاي -1-5

هاي  سرمايه فكري عبارت است از تلاش براي استفاده موثر از دانش موجود و دارايي: سرمايه فكري
، )بخشي از سرمايه انساني(هاي ناملموس سازمان اعم از دانش  سرمايه فكري، مجموع دارايي. ناملموس

جعفري و . (ارتباطي، سرمايه سازماني، سرمايه داخلي و سرمايه خارجي است سرمايه ساختاري، سرمايه
  )1385ديگران،

در مدلي به نام جايگاه ارزش، سرمايه فكري متشكل از سه جزء اصلي دانسته شده كه براي ايجاد 
  :گانه عبارتند از  اين اجزاي سه. باشند ارزش با هم در تعامل مي

 )HC( 7سرمايه انساني •
 )SC) (سازماني( 8ساختاريسرمايه  •
 )1382انواري رستمي و رستمي،) (CC) (ارتباطي( 9سرمايه مشتري •
  

مدل  6هاي ارائه شده پيشين براي محاسبه مقياس سرمايه فكري، از   ها و مدل با توجه به پژوهش
  :باشند گيري سرمايه فكري استفاده شده است كه به شرح زير مي حسابداري براي سنجش و اندازه
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  :دل اولم
  

ICଵ ൌ
Rୡ െ R୍

WACC  

  :مدل دوم
  

ICଶ ൌ ሺµେ െ µ୍ሻ ൈ TA 
  :مدل سوم

 
ICଷ ൌ

ሺ׎ሻ ൈ TA
WACCµ

 ሾ
1

1 ൅  I୬୤µ
ሿ 

  :مدل چهارم
  

ICସ ൌ ෍
ሺMV୲ െ BV୲ሻ

ሺ1 ൅ I୬୤୲ሻ

୘

୲ୀଵ
 

  :مدل پنجم
  

ICହ ൌ
ሺMVµ െ BVµሻ

ሺ1 ൅ I୬୤µሻ  

  
  :باشند هاي فوق به شرح زير مي كه پارامترها و متغيرهاي بكار رفته در مدل

IC :ارزش سرمايه فكري  
RC : درآمد شركت در دورهt  
RI : متوسط درآمد شركتهاي موجود در صنعت مشابه در دورهt  

WACC :ميانگين موزون هزينه سرمايه  
Cµ : متوسط بازده شركت طيT دوره  
Iµ : متوسط بازده شركتهاي موجود در صنعت مشابه طيT دوره  

TA :شركت طي ) ها ارزش كل دارايي(هاي  متوسط داراييT دوره زماني 
Iµ - Cµ  =Ø : مازاد بازده شركت نسبت به متوسط بازده صنعت طيT دوره  

WACCµ : ميانگين موزون هزينه سرمايه شركت طيT دوره  
Infµ : متوسط نرخ تورم طيT دوره  
Inft : نرخ تورم در دورهt   
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MVt : ارزش بازار شركت در دورهt 
BVt : ارزش دفتري شركت در دورهt  

MVµ : شركت طي متوسط ارزش بازارT دوره 
BVµ : متوسط ارزش دفتري شركت طيT دوره  

و انواري و ) 1382(هاي پيشنهاد شده پژوهش انواري و رستمي  هاي فوق بر اساس مدل مدل
  .استفاده گرديده است) 1384(سراجي 

  
  TMVAIC(10(مدل ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري  -مدل ششم

اين مدل بر ايجاد ارزش شركت بر اساس . شكل گرفته است) 1998،2000(اين مدل توسط پاليك 
نحوه محاسبه ضريب ارزش افزوده سرمايه فكري به شرح . موثر بودن مديريت منابع شركت تأكيد دارد

  : باشد زير مي
VIACi

TM = HCEi + SCEi + CEEi 
  

  :كه در آن 
VAICi :كري شركت ضريب ارزش افزوده سرمايه فiام  
HCEi : ضريب سرمايه انساني شركتiام  
SCEi : ضريب سرمايه ساختاري شركتiام  
CEEi : ضريب سرمايه بكار گرفته شده شركتiام  

  :گردد  هر يك از متغيرهاي اين مدل به شرح زير محاسبه مي
HCE୧ ൌ ୚୅

ୌେ
SCE୧ و   ൌ ୗେ

୚୅
CEE୧ و  ൌ ୚୅

େ୉
 

 
 VAi=Pi + Ii +Ci + Di + DIVi +Ti 

  
 HC= هزينه حقوق و دستمزد 

SC=VAi - HCi  
 CEi= هاي مشهود  مجموع دارايي –ها  مجموع بدهي

  
  :كه در آن

Pi  :     سود شركتI :      هزينه بهرهC :       هزينه حقوق و دستمزدD : هزينه استهلاك       

DIV:    سود تقسيميT :ماليات  
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هاي فوق،  از بين مدل) 1388(رودپشتي و همتي با توجه به پژوهش انجام شده توسط رهنماي 
توان آن را به عنوان كارامدترين مدل جهت  باشد و مي مدل چهارم از توان تبيين بالاتري برخوردار مي

  .آفريني تلقي نمود سنجش سرمايه فكري  در رابطه با متغيرهاي نوين سنجش عملكرد مبتني بر ارزش
هاي فوق، بازده و ريسك هر پرتفوي به صورت  بر اساس مدلهاي مورد نظر  بعد از تشكيل پرتفوي 

  :شود زير محاسبه مي
  .باشد برابر حاصلضرب بازدهي سالانه هر سهم در وزن آن سهم در پرتفوي مي: بازده پرتفوي

r୔ = ∑ W୧ R୧ 
  

با استفاده از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران در سال مورد نظر  محاسبه : بازده پرتفوي بازار
شود، كه برابر است با حاصل تقسيم تفاوت شاخص كل بورس در انتها و ابتداي دوره بر شاخص كل  مي

  .بورس در ابتداي دوره
R୫ ൌ  

I୲ െ I୲ିଵ

I୲ିଵ
 

  
شاخص كل بورس در ابتداي همان سال  I୲ିଵشاخص كل بورس در انتهاي سال مورد نظر و  I୲كه 
  .باشد مي

يك معيار رياضي است كه ريسك يك دارايي را از نقطه نظر اثرات آن بر روي ): β( ضريب بتا
گذاري در  كند و فقط با ريسك بازار و همچنين با سرمايه گيري مي ها بررسي و اندازه گروهي از دارايي

دهد كه ريسك سيستماتيك يك سهم چه ارتباطي  همچنين نشان مي. سهام و اوراق قرضه ارتباط دارد
اين ضريب از طريق ) 1388فرد،  وكيلي. (ريسك سيستماتيك ميانگين سهام موجود در پرتفوي دارد با

  :شود رابطه زير محاسبه مي
β୧ ൌ  

σ୧୫

σ୫
ଶ ൌ  

cov୧,୫

σ୫
ଶ  

با توجه به تعداد سهام موجود در هر پرتفوي، ريسك پرتفوي به صورت زير محاسبه   :ريسك پرتفوي
  ):1387راعي و تلنگي، (شود مي
  

σ୮
ଶ ൌ  ෍ x୧

ଶσ୧
ଶ 

୬

୧ୀଵ
൅  ෍ ෍ x୧x୨ρ୧୨σ୧σ୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ

 

σ୮
ଶ ൌ  ෍ x୧

ଶσ୧
ଶ 

୬

୧ୀଵ
൅  ෍ ෍ x୧x୨Cov୧୨

୬

୨ୀଵ

୬

୧ୀଵ
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  ):1387راعي، تلنگي، (شود  بتاي پرتفوي بر اساس رابطه زير محاسبه مي
rҧ୮ୠ ൌ rҧ୤  ൅ ሺrҧ୫ െ  rҧ୤ሻβ୮ 

  
rҧ୤         :كه در آنها داريم ൌ  ∑ ୰౜౪

౐
౪సభ

୘
         rҧ୫ ൌ  ∑ ୰ౣ౪

౐
౪సభ

୘
  

نرخ بازده بدون ريسك  r୤୲و  tبازده پرتفوي بازار در زمان  r୫୲بتاي پرتفوي،   β୮بازده پرتفوي ، r୮୲ كه
  .باشد مي tدر زمان 

  
گذاران بدون تحمل  نرخ بازده بدون ريسك نرخي است كه سرمايه): rf(نرخ بازده بدون ريسك 

ريسك انتظار دريافت آن را دارند كه در اين پژوهش نرخ بازده سالانه اوراق مشاركت منتشره در نظر 
  .شده استگرفته 

باشد كه از آن براي  يك نوع استراتژي مورد استفاده مديريت فعال پرتفوي مي: ماتريس شبكه
اين روش سعي در شناسايي . شود هاي مختلف با خصوصيات متفاوت استفاده مي تشكيل پرتفوي

اين پژوهش از  در. ها با قابليت بازدهي بالاتر نسبت به بازدهي پرتفوي بازار دارد پرتفويي از سهام شركت
  .ها استفاده شده است ماتريس شبكه حاوي مقياس سرمايه فكري و اندازه شركت

  
  عملكرد پرتفوي: متغيرهاي وابسته پژوهش -2-5

معيار شارپ يا نسبت . رود معياري كه براي ارزيابي عملكرد يك پرتفوي به كار مي: معيار شارپ
ط بازار سرمايه تاريخي به عنوان معيار ريسك بازده به تغييرپذيري از شاخص مبنايي بر اساس خ

گيري  اندازه) انحراف معيار بازدهي(در واقع بازده را نسبت به ريسك كل پرتفوي . نمايد استفاده مي
  :شود اين معيار به صورت زير محاسبه مي) 1387راعي و تلنگي، . (نمايد مي

SR୔ = ୰ౌି ୰౜
σౌ

  
  :كه در آن

r୔  :بازده پرتفوي      ،r୤  :نرخ بازده بدون ريسك    ، σ୔ :ريسك پرتفوي  
  

يكي از معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي به عنوان معيار نسبت بازدهي به : معيار ترينر
در معيار ترينر، خط بازار ورقه سهام براي ايجاد شاخص مبنا به منظور ارزيابي . پذيري است نوسان

پذيري يك پرتفوي از تقسيم بازده اضافي بر ريسك  نوساننسبت بازده به . شود عملكرد استفاده مي
  :شود معيار به صورت زير محاسبه مي) 1387راعي و تلنگي، . (آيد سيستماتيك پرتفوي بدست مي

T୔ = ୰ౌି ୰౜
βౌ
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  :ها به شرح زير است مراحل تشكيل ماتريس شبكه بر اساس سرمايه فكري شركت
مدل حسابداري به طور جداگانه، هر يك با توجه به سرمايه فكري محاسبه شده بر اساس شش ) 1

ها از بزرگ به كوچك مرتب شده و با  بندي شده، يعني ابتدا داده ها اولويت بندي چارك روش رتبه
گيرد،  هايي كه سرمايه فكري آنها در چارك اول قرار مي شركت. شوند بندي مي ها رتبه استفاده از چارك

هايي كه سرمايه فكري آنها در چارك  شود؛ شركت بندي مي زياد رتبه به عنوان شركت با سرمايه فكري
هايي  شود؛ و شركت بندي مي گيرد، به عنوان شركت با سرمايه فكري متوسط رتبه دوم و سوم قرار مي

بندي  گيرد، به عنوان شركت با سرمايه فكري كم رتبه كه سرمايه فكري آنها در چارك چهارم قرار مي
 .شود مي

 :شود ها به صورت زير محاسبه مي ها نيز بر اساس ارزش بازار شركت رحله بعد اندازه شركتدر م) 2
  ارزش بازار شركت= تعداد سهام شركت در آن روز * ميانگين قيمت روزانه هر سهم در پايان سال 

  
. دشون بندي مي ها رتبه ها از بزرگ به كوچك مرتب شده و با استفاده از چارك ارزش بازار شركت) 3
شود؛  بندي مي گيرد، به عنوان شركت بزرگ رتبه هايي كه ارزش بازار آنها در چارك اول قرار مي شركت
بندي  گيرد، به عنوان شركت متوسط رتبه هايي كه ارزش بازار آنها در چارك دوم و سوم قرار مي شركت

وان شركت كوچك گيرد، به عن هايي كه ارزش بازار آنها در چارك چهارم قرار مي شود؛ شركت مي
 .شود بندي مي رتبه

. ايجاد شده است 3*3، ماتريس شبكه پرتفوي 3و  2بر اساس اطلاعات بدست آمده در مرحله ) 4
  .باشد هاي ماتريس بيانگر يك پرتفوي مي هر يك از پنجره

  
  :شبكه پرتفوي تشكيل داده شده به شرح زير خواهد بود  ماتريس

  

  

  
  زياد

   ميزان سرمايه فكري
 كم

  شركت بزرگ با سرمايه فكري كم شركت بزرگ با سرمايه فكري متوسط شركت بزرگ با سرمايه فكري زياد بزرگ

اندازه شركت   شركت متوسط با سرمايه فكري كم شركت متوسط با سرمايه فكري متوسط شركت متوسط با سرمايه فكري زياد

  
 كوچك

  شركت كوچك با سرمايه فكري كم سرمايه فكري متوسطشركت كوچك با  شركت كوچك با سرمايه فكري زياد
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ها محاسبه شده، سپس معيار شارپ  بعد از تشكيل ماتريس شبكه، ريسك و بازده هر يك از پرتفوي
وزن هر يك از شركتها (و ترينر براي آنها محاسبه شده و با عملكرد بازار مورد مقايسه قرار گرفته است 

  ).شود گرفته ميها برابر در نظر  در پرتفوي
  

  ها هاي پژوهش و آزمون فرضيه يافته -6
  :براي آزمون فرضيه پژوهش، سه فرضيه فرعي زير آزمون شده است

  .هايي با سرمايه فكري زياد از عملكرد پرتفوي بازار بالاتر است عملكرد پرتفوي متشكل از شركت .1
عملكرد پرتفوي بازار بالاتر هايي با سرمايه فكري متوسط از  عملكرد پرتفوي متشكل از شركت .2

  .است
 .هايي با سرمايه فكري كم از عملكرد پرتفوي بازار بالاتر است عملكرد پرتفوي متشكل از شركت .3

  
  :به شرح زير است ترينرگيري عملكرد  نتايج آزمون فرضيات با استفاده از شاخص اندازه

  .عملكرد پرتفوي بازار بالاتر استهايي با سرمايه فكري زياد از  عملكرد پرتفوي متشكل از شركت 
H଴ ൌ  µ୍େୌ ൑ µ୑୮ 
Hଵ ൌ  µ୍େୌ ൐ µ୑୮ 

µICH  =متوسط عملكرد پرتفوي متشكل از سهام شركت با سرمايه فكري زياد  
µMp  =متوسط عملكرد پرتفوي بازار  

  

معيار  –اي فرضيه فرعي اول  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –نتايج آزمون كولموگروف  -) 1(جدول 
  عملكرد ترينر

  داري سطح معني اسميرنوف دوبعدي –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري
IC1 1.095  0.025  

IC2  وIC3  وIC4 و IC5  2.449  0.000  
IC6 1.095  0.048  

  
داري شش مدل محاسبه  بر اساس معيار ترينر مقدار سطح معني) 1(با توجه به نتايج جدول 

فرعي اول  ، فرض%95توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  بوده و مي% 5فكري كمتر از سرمايه 
هايي با سرمايه فكري زياد از عملكرد  پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت

مدل  6ها بر اساس هر يك از  به عبارت ديگر، اگر سرمايه فكري شركت. پرتفوي بازار بالاتر است
هايي كه ميزان  گذاري از بين شركت                                                     اري ارائه شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي سرمايهحسابد
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بندي، در چارك اول و جزو بالاترين مقدارها قرار داشته باشد،  سرمايه فكري آنها بر اساس روش اولويت
كه بر (بازده بازار  انتخاب گردد، در آن صورت عملكرد پرتفوي مذكور طبق معيار ترينر بازده بالاتري از

تواند به  گذار مي گذار به دنبال دارد و سرمايه براي سرمايه) شود گيري مي مبناي شاخص كل بورس اندازه
  .بازده بيشتري نسبت به بازار دست يابد

  .هايي با سرمايه فكري متوسط از عملكرد پرتفوي بازار بالاتر است عملكرد پرتفوي متشكل از شركت 
H଴ ൌ  µ୍େ୑ ൑ µ୑୮ 
Hଵ ൌ  µ୍େ୑ ൐ µ୑୮ 

µICM  =متوسط عملكرد پرتفوي متشكل از سهام شركت با سرمايه فكري متوسط     
µMp  =متوسط عملكرد پرتفوي بازار  

  
معيار  -اي فرضيه فرعي دوم  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –نتايج آزمون كولموگروف  -) 2(جدول 

  عملكرد ترينر
  داري سطح معني  اسميرنوف دوبعدي –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري

IC1 1.278  0.055  
IC2  وIC3  وIC4 و IC5  2.449  0.000  

IC6 1.095  0.048  
    

داري شش مدل محاسبه  بر اساس معيار ترينر مقدار سطح معني) 2(با توجه به نتايج جدول 
فرعي دوم  ، فرض%95سطح اطمينان توان نتيجه گرفت كه در  بوده و مي% 5سرمايه فكري كمتر از 

هايي با سرمايه فكري متوسط از عملكرد  پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت
مدل  6ها بر اساس هر يك از  به عبارت ديگر، اگر سرمايه فكري شركت. پرتفوي بازار بالاتر است

هايي كه ميزان  گذاري از بين شركت سرمايه                                                   حسابداري ارائه شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي 
بندي، در چارك دوم و سوم و جزو مقدارهاي متوسط قرار  سرمايه فكري آنها بر اساس روش اولويت

داشته باشد، انتخاب گردد، در آن صورت عملكرد پرتفوي مذكور طبق معيار ترينر بازده بالاتري از بازده 
  .تواند به بازده بيشتري نسبت به بازار دست يابد گذار مي و سرمايه گذار به دنبال دارد بازار براي سرمايه

 

  .هايي با سرمايه فكري كم از عملكرد پرتفوي بازار بالاتر است عملكرد پرتفوي متشكل از شركت 
H଴ ൌ  µ୍େ୐ ൑ µ୑୮ 
Hଵ ൌ  µ୍େ୐ ൐ µ୑୮ 

µICL  =متوسط عملكرد پرتفوي متشكل از سهام شركت با سرمايه فكري كم  
µMp  =متوسط عملكرد پرتفوي بازار  
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معيار  - اي فرضيه فرعي سوم  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –نتايج آزمون كولموگروف  -) 3(جدول 
  عملكرد ترينر

  داريسطح معني  اسميرنوف دوبعدي –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري
IC1 1.095  0.056  

IC2  وIC3  وIC4 و IC5  2.449  0.000  
IC6 1.278  0.035  

  
داري شش مدل محاسبه  بر اساس معيار ترينر مقدار سطح معني) 3(با توجه به نتايج جدول 

فرعي سوم  ، فرض%95توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  بوده و مي% 5سرمايه فكري كمتر از 
فكري كم از عملكرد پرتفوي هايي با سرمايه  پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت

مدل حسابداري ارائه  6ها بر اساس هر يك از  به عبارت ديگر، اگر سرمايه فكري شركت. بازار بالاتر است
هايي كه ميزان سرمايه فكري  گذاري از بين شركت                                           شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي سرمايه

و كمترين مقدارها قرار داشته باشد، انتخاب بندي، در چارك چهارم و جز آنها بر اساس روش اولويت
گردد، در آن صورت عملكرد پرتفوي مذكور طبق معيار ترينر بازده بالاتري از بازده بازار براي 

 .تواند به بازده بيشتري نسبت به بازار دست يابد گذار مي گذار به دنبال دارد و سرمايه سرمايه
  :نيز به شرح زير است شارپگيري عملكرد  ندازهنتايج آزمون فرضيات با استفاده از شاخص ا

  
معيار  -اي فرضيه فرعي اول  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –نتايج آزمون كولموگروف  - ) 4(جدول 

  عملكرد شارپ
  داري سطح معني  اسميرنوف دوبعدي –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري

IC1 1.461  0.028  
IC2  وIC3  وIC4 و IC5  1.837  0.002  

IC6 1.095  0.045  
  

داري شش مدل محاسبه  بر اساس معيار شارپ مقدار سطح معني) 4(با توجه به نتايج جدول 
فرعي اول  ، فرض%95توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  بوده و مي% 5سرمايه فكري كمتر از 

ي با سرمايه فكري زياد از عملكرد هاي پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت
مدل  6ها بر اساس هر يك از  به عبارت ديگر، اگر سرمايه فكري شركت. پرتفوي بازار بالاتر است

هايي كه ميزان  گذاري از بين شركت                                                          حسابداري ارائه شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي سرمايه
ارك اول و جزو بالاترين مقدارها قرار داشته باشد، بندي، در چ سرمايه فكري آنها بر اساس روش اولويت
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انتخاب گردد، در آن صورت عملكرد پرتفوي مذكور طبق معيار شارپ بازده بالاتري از بازده بازار براي 
  .تواند به بازده بيشتري نسبت به بازار دست يابد گذار مي گذار به دنبال دارد و سرمايه سرمايه

  
معيار  -اي فرضيه فرعي دوم  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –لموگروف نتايج آزمون كو - ) 5(جدول 

  عملكرد شارپ

اسميرنوف  –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري
  داري سطح معني  دوبعدي

IC1 1.461  0.028  
IC2  وIC3  وIC4 و IC5  1.837  0.002  

IC6 1.461  0.028  
  

داري شش مدل محاسبه  اساس معيار شارپ مقدار سطح معنيبر ) 5(با توجه به نتايج جدول 
فرعي دوم  ، فرض%95توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  بوده و مي% 5سرمايه فكري كمتر از 

هايي با سرمايه فكري متوسط از عملكرد  پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت
مدل  6ها بر اساس هر يك از  ديگر، اگر سرمايه فكري شركتبه عبارت . پرتفوي بازار بالاتر است

هايي كه ميزان  گذاري از بين شركت                                                          حسابداري ارائه شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي سرمايه
بندي، در چارك دوم و سوم و جزو مقدارهاي متوسط قرار  سرمايه فكري آنها بر اساس روش اولويت

ر آن صورت عملكرد پرتفوي مذكور طبق معيار شارپ بازده بالاتري از داشته باشد، انتخاب گردد، د
تواند به بازده بيشتري نسبت به بازار دست  گذار مي گذار به دنبال دارد و سرمايه بازده بازار براي سرمايه

  .يابد
  

معيار  - اي فرضيه فرعي سوم  اسميرنوف دوبعدي يا دو نمونه –نتايج آزمون كولموگروف  -) 6(جدول 
  عملكرد شارپ

  داري سطح معني اسميرنوف دوبعدي –آزمون كولموگروف   Z ميزان  مدل سنجش سرمايه فكري
IC1 1.461  0.028  

IC2  وIC3  وIC4 و IC5  2.449  0.000  
IC6 1.826  0.003  

  
داري شش مدل محاسبه  شارپ مقدار سطح معنيبر اساس معيار ) 6(با توجه به نتايج جدول 

فرعي سوم  ، فرض%95توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان  بوده و مي% 5سرمايه فكري كمتر از 
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هايي با سرمايه فكري كم از عملكرد پرتفوي  پذيرفته شده و در نتيجه عملكرد پرتفوي متشكل از شركت
مدل حسابداري ارائه  6ها بر اساس هر يك از  يه فكري شركتبه عبارت ديگر، اگر سرما. بازار بالاتر است

هايي كه ميزان سرمايه فكري  گذاري از بين شركت                                           شده در اين پژوهش، كم ي گردد و پرتفوي سرمايه
بندي، در چارك چهارم و جزو كمترين مقدارها قرار داشته باشد، انتخاب  آنها بر اساس روش اولويت

رتفوي مذكور طبق معيار شارپ بازده بالاتري از بازده بازار براي گردد، در آن صورت عملكرد پ
  .تواند به بازده بيشتري نسبت به بازار دست يابد گذار مي گذار به دنبال دارد و سرمايه سرمايه

هاي  توان بيان نمود كه عملكرد پرتفوي هاي آماري به طور خلاصه مي با توجه به نتايج آزمون
هاي حسابداري سرمايه فكري از عملكرد پرتفوي بازار طبق معيار عملكرد  تشكيل شده بر اساس مدل

  . ترينر و شارپ بالاتر است
  
  بحث  و گيري نتيجه -7

هاي حسابداري سرمايه فكري با  هاي تشكيل شده بر اساس مدل در اين پژوهش عملكرد پرتفوي
عملكرد پرتفوي بازار مورد  استفاده از مدل تحليل شبكه طبق معيارهاي عملكرد ترينر و شارپ با

به منظور آزمون فرضيه پژوهش، سه فرضيه فرعي بيان و مورد آزمون قرار . مقايسه قرار گرفته است
هاي تشكيل شده بر اساس  هاي فرعي بيانگر اين است كه پرتفوي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. گرفت
) كم، متوسط، زياد(ان سرمايه فكري بدون توجه به ميز) شش مدل حسابداري(هاي سرمايه فكري  مدل

تواند منجر به بازدهي بالاتري نسبت  هاي مورد بررسي طبق معيار عملكرد ترينر و شارپ مي در شركت
گذاران و مديران پرتفوي قادر خواهند بود كه پرتفوي خود را با استفاده  به پرتفوي بازار گردد و سرمايه

ها تشكيل داده و بازدهي بيشتري نسبت به بازار و  كتاز مدل شبكه و اطلاعات سرمايه فكري شر
  .شاخص كل بورس بدست آورند

هاي حسابداري و  اطلاعات مرتبط با سرمايه فكري  در خصوص تشكيل پرتفوي بر اساس مدل
،  )2007(، تان و همكاران )2005(پژوهشي يافت نگرديد، ولي با توجه به نتايج پژوهش چن و همكاران 

، نمازي و )1388(، مدهوشي و اصغرنژاد )1388(، رهنماي رودپشتي و همتي )1387(ري نيكومرام و يا
ها رابطه مثبت معناداري وجود دارد و اين  بين سرمايه فكري و عملكرد مالي شركت) 1388(ابراهيمي 

 توان نتيجه گرفت ها بوده و مي نتايج مبين اثر سرمايه فكري بر افزايش بازدهي و عملكرد مالي شركت
تواند بازدهي پرتفوي را افزايش  ها نيز مي كه انتخاب پرتفوي بر اساس مقياس سرمايه فكري شركت

بيانگر آن است كه بين سرمايه ) 1384(، انواري و سراجي )2008(همچنين نتايج پژوهش وانگ . دهد
ن گفت كه توا اي مي ها رابطه مثبت معناداري وجود دارد و به گونه فكري و ارزش بازار سهام شركت
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تواند منجر به افزايش ارزش بازار سهم گردد، لذا انتخاب  ها مي افزايش ميزان سرمايه فكري در شركت
پرتفوي بر اساس سرمايه فكري نيز با توجه به تغييرات ارزش بازار ناشي از آن تحت تاثير قرار خواهد 

  .گرفت
ها، مديران  فتن برخي محدوديتنيز بيان نمودند كه با در نظر گر) 2010(جون يا و همكارانش 

هاي نقدي آتي و ارزيابي در فرايند  بيني سود و جريان وجوه از اطلاعات سرمايه فكري در پيش
كنند كه اين امر  المللي خود در بين كشورهاي مختلف استفاده مي گذاري بين گيري سرمايه تصميم

) 1999(پژوهش گوتري و همكاران همچنين طبق . است  گيري بيانگر اهميت اين اطلاعات در تصميم
هاي سالانه به كاراتر شدن بازار سرمايه، از طريق كاهش عدم تقارن  افشاي سرمايه فكري در گزارش

اطلاعاتي بين افراد درون سازماني و برون سازماني، و همچنين به بازار سرمايه جهت ايجاد بازاري 
بنابراين طبق نتايج حاصل از . كند ، كمك ميتر براي تركيب منابع مالي و برآورد ارزش شركت دقيق

توانند بر  گذاران در بورس مي گيرندگان بازار سرمايه و  سرمايه توان بيان نمود كه تصميم پژوهش مي
هاي حسابداري كه اطلاعات مورد نياز آنها در  ها طبق مدل اساس سنجش سرمايه فكري شركت

تخاب و تشكيل پرتفوي بهينه كه بازده بيشتري ها موجود است، نسبت به ان صورتهاي مالي شركت
  .نسبت به بازده بازار به دنبال دارد، اقدام نمايند

تواند در  توان گفت كه سرمايه فكري به عنوان يك معيار نوين حسابداري مي طبق نتايج پژوهش مي
منجر به ارائه  انتخاب پرتفوي موثر واقع شده و استفاده از آن به عنوان مبنايي براي انتخاب پرتفوي

  . گردد، شده است روش جديدي كه به عملكرد بهتر پرتفوي منتهي مي
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