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  فصلنامه علمی پژوهشی حسابداري مدیریت

 1392 زمستان/ نوزدهمشماره  /  ششمسال 

  

  

  

  

هاي حسابداري سرمایه فکري با استفاده از مدل  مقایسه عملکرد پرتفوي انتخابی بر اساس مدل

  هاي سنتی و نوین شبکه تحلیل شبکه با مدل

 
  1نیکومرامهاشم   

  2فریدون رهنماي رودپشتی    

  3هدي همتی

 

   چکیده

هاي  تواند بر مبناي ویژگی هاي استراتژي فعال به نام مدل شبکه می انتخاب پرتفوي بر مبناي یکی از مدل

ها و تشکیل پرتفوي با  اي از سهام شرکت این مدل به دنبال شناسایی مجموعه. متفاوتی از شرکت صورت گیرد

هاي انتخابی بر مبناي ویژگی نوع  در این پژوهش پرتفوي. بازدهی بالاتر نسبت به بازدهی بازار استقابلیت و 

و سرمایه فکري ) تفاوتی تدافعی، تهاجمی، و بی(، نوع سهام شرکت )ارزشی - رشدي، ارزشی، رشدي(شرکت 

تواند به بازدهی  ک از آنها میتشکیل شده و بازده آنها با یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته تا مشخص شود کدام ی

  .بیشتري منجر شود

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  ها از بین شرکت هاي شبکه پرتفوي در این پژوهش ماتریس

هاي انتخابی بر اساس معیار ترینر و شارپ محاسبه شده  عملکرد پرتفوي. انتخاب شدند 1389تا  1385ساله  5دوره 

هاي پژوهش از آزمون همبستگی پیرسون با توجه به  براي آزمون فرضیه. مورد مقایسه قرار گرفتند و با یکدیگر

دهد که  هاي پژوهش نشان می نتایج حاصل از آزمون فرصیه. استفاده گردید  R2ها و مقایسه شاخص  پیوستگی داده

) مدل ششم(شتمل بر مدل پالیک هاي م همبستگی بیشتري بین پرتفويطبق هر دو معیار عملکرد ترینر و شارپ، 

سرمایه فکري و بازار وجود داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به مدل سنتی و نوین شبکه بازدهی 

هاي سنجش سرمایه فکري نیز با بازار همبستگی نداشته و  سایر مدل. نماید گذار می بیشتري را نصیب سرمایه

  .أیید نشده استها ت هاي پژوهش در خصوص آن مدل فرضیه

  

هاي تدافعی و  هاي رشدي و ارزشی، شرکت پرتفوي، سرمایه فکري، ماتریس شبکه، شرکت :کلیدي هاي هواژ

  .تفاوت، معیار شارپ، معیار ترینر تهاجمی و بی
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  مقدمه -1

از دانش براي . ایجاد ارزش مبتنی بر دانش است

شود، دانش در  کمک به پیشرفت جامعه استفاده می

کند که  تجارت در قالب سرمایه فکري نمود پیدا می

ها و  شامل سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري، دارایی

در چند سال اخیر بحث سرمایه . اموال فکري است

عنوان منبع  فکري در سطح جهانی مطرح شده که به

ها بحساب  بسیار پرارزشی براي کشورها و سازمان

آید و میزان رشد و توسعه آن تبدیل به شاخصی  می

از سوي دیگر، . در توسعه یافتگی کشورها شده است

افزاترین  این منبع نامشهود به عنوان یکی از ارزش

ها و سرمایه کلیدي در رشد کارآفرینی  منابع شرکت

  . مطرح شده است

گیري سرمایه فکري منافع بسیاري براي  دازهان

سازمان، کارکنان، ذیحقان و ذینفعان سازمان و اقتصاد 

: کلان به دنبال دارد که برخی از این مزایا عبارتند از

شناسایی کلیه عوامل نامشهود موجود در سازمان، 

هاي  افزایش قدرت خلاقیت و نوآوري، تحمل هزینه

ئه اطلاعات مربوط و به اي کمتر، ارا مالی و سرمایه

موقع به استفاده کنندگان و حرکت به سوي ایجاد 

پذیري تولید به  بازارهاي مالی کارا، افزایش انعطاف

هاي مشهود و استفاده  دلیل کاهش وابستگی به دارایی

از عوامل نامشهود در فرایند تولید، افزایش قیمت 

دهی و افزایش  مند شدن سامانه پاداش سهام، نظام

، )2004 ،1کنان و آلبور... (گیزه کارکنان و مدیران و ان

درنتیجه اثراتی که سرمایه فکري بر عملکرد و ارزش 

توان گفت که  گذارد بنابراین می بازار سهام شرکت می

ها بر اساس معیار سرمایه  گذاري در شرکت سرمایه

انتخاب . تواند منجر به افزایش بازدهی گردد فکري می

وب در انتخاب سهام در مجموعه یک استراتژي مطل

منجر به افزایش ثروت ) پرتفوي(گذاري  سبد سرمایه

سهامداران، کسب بازدهی بالاتر، افزایش ارزش بازار 

ها، کاهش هزینه تامین مالی و افزایش  سهام شرکت

لازم به ذکر . کارایی بورس اوراق بهادار خواهد شد

است که در انتخاب یک پرتفوي عوامل متنوعی 

توان به بازده مورد انتظار،  تواند اثرگذار باشد که می می

گذاران، شفاف بودن  پذیري سرمایه میزان ریسک

اطلاعات مالی و امکان دسترسی یکسان به اطلاعات، 

  .ریسک پرتفوي و ضریب بتا اشاره نمود

هاي متنوع مدیریت پرتفوي  با توجه به استراتژي

شبکه بر  و استفاده از روش فعال و مبتنی بر مدل

توان تعیین  هاي متفاوت و مقایسه آنها می اساس مدل

نمود که انتخاب پرتفوي بر اساس کدامیک از 

ها قادر به کسب بازدهی بالاتري  هاي شرکت ویژگی

با توجه به اهمیت شناسایی سرمایه فکري . خواهد بود

توان از معیار  و اثر آن در بهبود عملکرد شرکت می

با عملکرد (ل پرتفوي بهینه سرمایه فکري در تشکی

گذاران در  با توجه به آنکه سرمایه. استفاده نمود) بهتر

پی افزایش ارزش ثروت خود و تخصیص بهینه منابع 

خود و تحصیل سود بالاتر هستند، لذا باید به صورت 

گذاري پرداخته شود  فعال به مدیریت پرتفوي سرمایه

گذار به  و در راستاي بهبود عملکرد پرتفوي، سرمایه

دنبال انتخاب سبدي از سهام است که داراي عملکرد 

در این ارتباط با . بالاتري نسبت به پرتفوي بازار باشد

بندي شرکتهاي مختلف به دنبال آن هستیم تا  گروه

میزان عملکرد پرتفوي انتخابی را بر اساس معیارهاي 

بندي  متفاوت، محاسبه نموده و دریابیم که گروه

تواند منجر به بهبود  اس کدام مدل میشرکتها بر اس

  . عملکرد پرتفوي گردد

ارزش یک شرکت در خلق وجه نقد و پایداري 

آن است که پایداري آن نیز در مزیت رقابتی شرکت 

مزیت رقابتی به مرور زمان در رقابت . باشد نهفته می

تواند  رود، تنها دارایی که می موجود در بازار از بین می

ید براي شرکت ایجاد کند، سرمایه مزیت رقابتی جد

به عنوان مثال، نیروي . فکري و عناصر آن است

تواند منجر به ایجاد مزیت  تر می انسانی بهتر و باتجربه



 ...هاي حسابداري سرمایه فکري با استفاده از  مقایسه عملکرد پرتفوي انتخابی بر اساس مدل

 نوزدهمشماره  / مجله حسابداري مدیریت   81

هاي  رقابتی جدید و بهتر براي شرکت شده و جریان

توان گفت  در واقع می. نقدي پایدار ایجاد نماید

بوده سرمایه فکري در زنجیره ارزش شرکت اثرگذار 

هاي نقدي آتی شود،  تواند منجر به بهبود جریان و می

لذا استفاده از این معیار در انتخاب پرتفوي، ممکن 

گذاران  است منجر به ایجاد ارزش اضافی براي سرمایه

هاي بعمل آمده، پژوهشی در  با توجه به بررسی.  شود

خصوص ارزیابی عملکرد پرتفوي بر اساس سرمایه 

در این پژوهش . هده نشده استها مشا فکري شرکت

هاي حسابداري موجود در صورتهاي مالی  از داده

براي سنجش سرمایه فکري استفاده شده و بر اساس 

هاي حسابداري مبتنی بر مدل تحلیل شبکه،  داده

هاي  گذاري تشکیل و با سایر مدل پرتفوي سرمایه

هاي بازار بر اساس  انتخاب پرتفوي مبتنی بر داده

شامل نوع سهام، (نتی و نوین تحلیل شبکه هاي س مدل

گیرد تا  مورد مقایسه قرار می) نوع شرکت و نوع بازار

تواند به بازده  ها می مشخص شود که کدامیک از مدل

  .بالاتري دست یابد

هدف آرمانی این پژوهش انجام پژوهشی است 

که حاصل آن بتواند در بهبود عملکرد پرتفوي 

هاي حسابداري و  هگذاري بر اساس داد سرمایه

معیارهاي نوین و کمک به بهبود عملکرد بورس 

اوراق بهادار تهران و در نتیجه رشد و شکوفایی 

لذا . اي موثر واقع شود اقتصاد کشور به نحو شایسته

هاي متعدد جهت  در این پژوهش به بررسی مدل

  .شود ارزیابی پرتفوي و انتخاب معیار بهتر پرداخته می

  

  پیشینه پژوهش مروري بر ومبانی نظري  -2

ارائه شده و  2تعاریف متعددي از سرمایه فکري

دهی آن  یک تعریف جامع از سرمایه فکري و گزارش

 :برخی از این تعاریف به شرح زیر است. وجود ندارد

سرمایه فکري ) 1997( 3طبق تعریف استیوارت

شامل دانش، اطلاعات، دارایی فکري و تجربه است 

آفرینی مورد استفاده  ند براي ایجاد ثروتتوا که می

سرمایه فکري عبارت از توانایی ذهنی . واقع شود

. جمعی یا دانش کلیدي به صورت یک مجموعه است

هاي فکري را  نیز سرمایه) 2004( 4اندریسون و استم

هاي دانشی موجود در یک سازمان  مجموع دارایی

ر ترکیب دانند که به سازمان مزیت رقابتی داده و د می

با هم منافعی براي یک سازمان در آینده به ارمغان 

تعاریف ) 1388عالم تبریز و همکاران، . (آورند می

فوق بیانگر آن است که سرمایه فکري منجر به 

افزایش ارزش و ثروت شرکت خواهد شد و در 

  .بازدهی آن موثر است

گیري  به طور کلی چهار دلیل اصلی براي اندازه

: مطرح شده که عبارتند از 5وسط مارسرمایه فکري ت

ریزي راهبردي آنها،  کمک به شرکتها در انجام برنامه

ریزي شده در  ارزیابی چگونگی اجراي موارد برنامه

سازمان، معیاري براي فرایند جبران خدمات، 

مار، (هاي مرتبط به سرمایه فکري  گزارشگري شاخص

 بنابراین شرکتها براي کسب مزیت رقابتی). 2004

مند  پایدار، نیازمند شناسایی و مدیریت آگاهانه و نظام

هاي  باشند و پژوهش هاي فکري خود می سرمایه

زیادي در مورد سرمایه فکري در دهه اخیر صورت 

  .گرفته است

گذاري عبارتست از تبدیل  از طرفی دیگر، سرمایه

وجوه مالی به یک یا چند نوع دارایی که براي مدتی 

گذاري  سرمایه. در زمان آتی نگهداري خواهد شد

پذیري باشد و  تواند داراي درجات مختلف ریسک می

تواند با توجه به شرایط خود از تصمیمات  هر فرد می

گذاري مستلزم  ایهسرم. گذاري استفاده کند سرمایه

گذاران است که این ثروت  مدیریت ثروت سرمایه

شامل مجموع درآمد فعلی و ارزش فعلی درآمدهاي 

گذاري،  مدیریت سرمایه) 1386تهرانی،.(باشد آتی می

و » تجزیه و تحلیل اوراق بهادار«دو مبحث اصلی 

تجزیه و تحلیل . شود را شامل می» مدیریت پرتفوي«
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رگیرنده تخمین مزایاي تک تک اوراق بهادار در ب

در حالیکه مدیریت پرتفوي، . هاست گذاري سرمایه

ها و مدیریت  گذاري شامل تجزیه و تحلیل سرمایه

راعی . (هاست گذاري اي از سرمایه نگهداري مجموعه

  )1387و تلنگی،

ها، باید  بعد از انتخاب ترکیب معینی از دارایی

وي بود، درصدد تدوین استراتژي مناسب براي پرتف

روشهاي مدیریت پرتفوي سهام به دو بخش مدیریت 

. شود بندي می طبقه) منفعل(سهام فعال و غیرفعال 

گذاري به  هاي سرمایه بندي استراتژي بطور کلی تقسیم

  :باشد صورت زیر می

 استراتژي : شامل) منفعل(هاي غیر فعال  استراتژي

گیري؛ و استراتژي  پیگیري کامل؛ استراتژي نمونه

 .سازي ینهبه

 هاي بخشی  استراتژي:  هاي فعال شامل استراتژي

موقعیت بازار؛ استراتژي گلچینی سهام؛ و 

  )1383زاده،  شواخی. (استراتژي تمرکزبخشی

هاي فعال و منفعل به عنوان ابزارهاي  استراتژي

هاي ریسک و بازده معین  گذاري با ویژگی سرمایه

بکار گذاران  جهت تأمین نیازهاي مختلف سرمایه

گذاري از لحاظ ریسک  هاي سرمایه استراتژي. روند می

و بازدهی، با توجه به سه عامل بازار، صنعت و سهام 

به منظور انتخاب سهام، . گردند بندي می خاص طبقه

هاي  گذاري دامنه متنوعی از استراتژي مدیران سرمایه

نمایند که امروزه از  گذاري را پیگیري می سرمایه

توان به استراتژي فعال بر مبناي  یمهمترین آنها م

مطالعات نشان . هاي رفتاري سهام اشاره نمود ویژگی

هاي رفتاري  دهد که سهامی که بر مبناي ویژگی می

اند، عملکرد مشابهی با هم دارند  بندي شده سهام طبقه

. و همبستگی زیادي بین بازدهی آنها وجود دارد

ت مختلف علاوه بر این بازدهی سهام موجود در طبقا

نیز با یکدیگر ناهمبسته بوده، در نتیجه این مطالعات، 

گذاران به این طبقات سهام با عملکرد مشابه  سرمایه

دو سبک . نگرند گذاري می به عنوان یک سبد سرمایه

هاي رفتاري،  رایج در انتخاب سهام بر مبناي ویژگی

ارزشی و بر مبناي  -گذاري در سهام رشدي سرمایه

یکی از ) 1383شواخی زاده، . (شدبا اندازه می

هاي مدیریت فعال پرتفوي،  جدیدترین استراتژي

بندي سهام در قالب ماتریس شبکه  استراتژي گروه

رشدي، ارزشی، (اندازه شرکت و نوع شرکت 

باشد که به عنوان مدل سنتی  می) ارزشی - رشدي

علاوه بر این . تحلیل شبکه شناخته شده است

که نیز بر اساس نوع سهام هاي نوین تحلیل شب مدل

و همچنین نوع بازار ) تفاوتی تدافعی، تهاجمی، و بی(

  .اند ارائه شده) متقارن و نامتقارن(

بر اساس بررسی بعمل آمـده پژوهشـی در مـورد    

استفاده از سرمایه فکري در انتخـاب پرتفـوي یافـت    

هـاي انجـام شـده در     اي از پـژوهش  نگردید، خلاصـه 

مــورد ســرمایه فکــري و همچنــین تجزیــه و تحلیــل 

  :پرتفوي به شرح زیر است

نیز دریافتند که رابطه ) 2005( 6چن و همکارانش

مثبتی بین سرمایه فکري و عملکرد مالی جاري و آتی 

همچنین آنها نشان دادند که . شرکت وجود دارد

تواند بیانگر ایجاد ارزش اقتصادي  سرمایه فکري می

 . در بازار باشد

در پژوهش خود ) 2007( 7تان، پلومن و هنکک 

دریافتند که سرمایه فکري و عملکرد شرکت بطور 

مثبتی با یکدیگر مرتبط بوده، بعلاوه نرخ رشد سرمایه 

فکري نیز بطور مثبتی با عملکرد شرکت مرتبط 

 . باشد می

در پژوهشی سهام ارزشی و ) 1998( 8فاما و فرنچ

و در ) اللملی بین(بازار مهم  12رشدي را در سطح 

بررسی  1995 -1975بازار آمریکا طی دوره زمانی 

را  D/Pو  M/B  ،E/P  ،C/Pهاي  آنها نسبت. نمودند

هاي  هاي ارزش برگزیدند و پرتفوي به عنوان شاخص

ل ها در آغاز هر سا مساوي را بر مبناي این نسبت
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ها را محاسبه  تشکیل داده و سپس بازده این پرتفوي

ها را  سهامی که ارزش بالایی از این نسبت. کردند

داشت به عنوان سهام ارزشی و سهام داراي 

هاي پایین را به عنوان سهام رشدي در نظر  ارزش

کشور از  12نتایج بررسی آنها نشان داد که در . گرفتند

ارزشی بازده  کشور مورد بررسی، سهام 13بین 

 .بالاتري کسب کرده است

در پژوهش خود ) 2003( 9باها کاران و گننس

عملکرد سهام ارزشی و رشدي در بورس استانبول در 

طبق . مورد مطالعه قرار دادند 1998 -1993سالهاي 

نظر نتایج پژوهش آنها، در بازارهاي توسعه یافته و 

م نوپدید، سهام ارزشی عملکرد بهتري نسبت به سها

آنها بازده سهام ارزشی و . رشدي نشان داده است

رشدي را مقایسه نمودند تا مشخص شود که آیا این 

. شود یا خیر نتیجه در بورس استانبول نیز تأیید می

هاي سهام رشدي و ارزشی بر مبناي نسبت  پرتفوي

M/B هاي پذیرفته شده در بورس استانبول  در شرکت

هاي  داد که پرتفوي نتایج بررسی نشان. تشکیل گردید

هاي ارزشی عملکرد بهتري  رشدي نسبت به پرتفوي

داشته است و بنابراین با نتایج کشورهاي توسعه یافته 

 .و نوپدید مطابقت نداشت

عملکرد ) 2004( 10منجیت، یونگ و موخرجی

 - 1980هاي  هاي ارزشی و رشدي را در سال پرتفوي

آنها در پژوهش خود از . بررسی کردند 1998

 P/E  ،P/S  ،M/Bغیرهاي تعداد سهام، قیمت سهام، مت

 ،P/C  استفاده نموده و بازده ماهانه را محاسبه کردند

و نتایج آنها حاکی از این بود که بین بازده پرتفوي 

هاي کوچک و بزرگ تفاوتی وجود نداشته و  شرکت

سهام ارزشی نسبت به سهام رشدي بازده بالاتر 

سهام با .  تر داشته استپذیري کم بااهمیت و با ریسک

P/S ترین  پایین از لحاظ آماري بالاترین و بااهمیت

پایین بالاترین  P/Cسهام با . بازده مازاد را ایجاد نمود

ترین ریسک  بازده مازاد را در درجه دوم و با پایین

نشان داد، بنابراین این دو معیار به صورت انفرادي 

، یونگ و منجیت.(کاراترین معیارهاي ارزش هستند

 )2004موخرجی، 

وري سرمایه  به بررسی تاثیر بهره) 2005( 11ژانگ

و تغییرات آن بر بازده سهام ارزشی و رشدي پرداخته 

وري سرمایه  دهد که تفاوت در بهره او نشان می. است

تواند ویژگی ارزشی و رشدي بودن سهام  شرکتها، می

دارد که تفاوت در  همچنین بیان می. را تعیین کند

وري سرمایه چگونه منجر به تفاوت در ریسک و  هرهب

در نهایت وي نشان . شود بازده مورد انتظار سهام می

در پژوهش . ورترند دهد که شرکتهاي رشدي بهره می

اند،  وري سرمایه پایین داشته او شرکتهایی که بهره

وري سرمایه بالا،  شرکتهاي ارزشی و شرکتهاي با بهره

 .اند هشرکتهاي رشدي معرفی شد

بیان نمودند که ) 2010( 12جون یاو و همکارانش

سازي و  المللی و جهانی گذاري بین فعالیتهاي سرمایه

گذاران  مشکلات مرتبط با چگونگی برخورد سرمایه

هاي  نهادي با اطلاعات سرمایه فکري در محیط

توسعه یافته و (متفاوت مالی و بازارهاي متفاوت مالی 

ود و اینکه چگونه از ش مطرح می) در حال توسعه

گذاري  اطلاعات سرمایه فکري در تصمیمات سرمایه

شود،  در ارزش ویژه شرکتهاي خارجی استفاده می

امروزه پذیرفته شده . باید مورد بررسی قرار گیرد

است که سرمایه فکري نقش بسیار با اهمیتی در ایجاد 

نماید و نقش  ارزش در کشورهاي توسعه یافته ایفا می

فکري در کشورهاي توسعه یافته متفاوت از سرمایه 

همچنین عناصر . باشد کشورهاي در حال توسعه می

سرمایه فکري و سهم آنها در فرایند ایجاد ارزش بین 

جون . هاي مختلف، متفاوت است کشورها و فرهنگ

یاو و همکارانش بر اساس نتایج پژوهش خود که از 

فته، طریق مصاحبه با مدیران وجوه ژاپنی صورت گر

نمایند که مدیران وجوه به اطلاعات سرمایه  بیان می

گذاري سودآور در بازارهاي در حال  فکري در سرمایه
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توسعه همانند کشورهاي توسعه یافته توجه 

هاي  اطلاعات سرمایه فکري و دارایی. نمایند نمی

گذاري در  گیري سرمایه نامشهود در فرایند تصمیم

مورد استفاده قرار المللی  پرتفوي ارزش ویژه بین

گیرد، دو محدودیت اصلی در استفاده از اطلاعات  می

سرمایه فکري، عدم اطمینان و فقدان دانش بویژه در 

، )2002جانسون،(باشد  بازارهاي در حال توسعه می

معتقدند که افشاي ) 2006(بنابراین چان و هامید 

ضعیف اطلاعات و فقدان شفافیت اطلاعات شرکت، 

ري اطلاعات خاص شرکت را افزایش آو هزینه جمع

هاي سود  بینی داده و تحلیلگران اوراق بهادار، پیش

خود را بیشتر بر مبناي اطلاعات اقتصاد کلان انجام 

 .دهند می

گذاري  به ارزیابی آثار سرمایه) 1383(ارجمندي 

در  1380-1379هاي  بر اساس مدل شبکه در سال

ر نوع سهام بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معیا

پرداخته ) رشدي، ارزشی، رشدي ـ ارزشی(شرکت 

بندي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  گروه. است

اوراق بهادار بنا به معیار رشدي، ارزشی، رشدي ـ 

در این پژوهش همه . ارزشی صورت گرفته است

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

و  P/Bهاي  س نسبتبر اسا 1380و  1379در سالهاي 

P/E  هاي بالا با نسبت(در سه گروه سهام رشدي( ،

و سهام ) هاي متوسط با نسبت(ارزشی  –سهام رشدي 

و بر اساس ارزش آنها ) هاي پایین با نسبت(ارزشی 

تفاوت معنادار آماري بین . بندي شدند گروه طبقه 9در 

هایی که بر اساس مدل شبکه تبیین   عملکرد پرتفوي

 .، وجود داردشوند می

سعی به بررسی انواع ) 1383(زاده  شواخی

گذاري بر مبناي  استراتژي مناسب براي سرمایه

و اندازه ) رشدي و ارزشی(هاي رفتار سهام  ویژگی

. پرداخته است 1382- 1378شرکت طی دوره زمانی 

در این راستا از مدل سه عاملی فاما و فرنچ استفاده 

از هر گروه کرد و به مقایسه بازدهی حاصل 

وي به این نتیجه دست یافت . گذاري پرداخت سرمایه

که در این دوره زمانی شرکتهاي رشدي در مقایسه با 

همچنین اند و  شرکتهاي ارزشی بازدهی بالاتري داشته

هاي کوچک  هاي بزرگ در مقایسه با شرکت شرکت

 .اند همراه داشته  بازدهی بالاتري را به

به سنجش ) 1384(انواري رستمی و سراجی 

سرمایه فکري و بررسی رابطه میان سرمایه فکري و 

هاي پذیرفته شده در بورس  ارزش بازار سهام شرکت

نتایج وي بیانگر . اوراق بهادار تهران پرداخته است

اهمیت سرمایه فکري، درك اهمیت ارزش آن از 

گذاران و همبستگی بالاي سرمایه فکري  سوي سرمایه

هاي مورد بررسی وي  م شرکتبا ارزش بازار سها

 .است

به بررسی اثرات سرمایه فکري ) 1385(بطحایی 

هاي تحت پوشش سازمان گسترش  بر عملکرد شرکت

و نوسازي صنایع و معادن پرداخته است، نتایج 

پژوهش وي نشان داد که میان سرمایه فکري و برخی 

هاي تحت پوشش  هاي عملکرد شرکت شاخص

نایع و معادن ارتباط سازمان گسترش و نوسازي ص

وي در پژوهش خود از . قوي و مستقیم وجود دارد

تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتري به عنوان معیار 

 .ها استفاده نمود سنجش سرمایه فکري شرکت

به مقایسه سهام رشدي و ارزشی ) 1385(بند  شاه

بر اساس متغیرهاي اندازه شرکت، بازده و صرف 

. ر تهران پرداخته استریسک در بورس اوراق بهادا

نتایج وي بیانگر آن است که فاکتور اندازه شرکت 

براي تشخیص سهام رشدي و ارزشی از یکدیگر 

همچنین در بورس اوراق بهادار . باشد مناسب نمی

تهران بازده سهام ارزشی بیشتر از سهام رشدي 

 .باشد می

در پژوهش خود به ) 1387(شاه منصوري 

گذاري تأمین  سرمایهبندي پرتفوي شرکت  گروه
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اجتماعی بر اساس مدل شبکه و مقایسه عملکرد 

- 1382پرتفوي حاصل از این مدل براي سالهاي 

وي سعی در شناسایی پرتفویی . پرداخته است 1385

از سهام شرکتها با قابلیت بازدهی بالاتر نسبت به 

بازدهی پرتفوي بازار و همچنین مقایسه پرتفویی از 

هاي  شی با استفاده از نسبتشرکتهاي رشدي و ارز

P/B  وP/E نتایج وي بیانگر آن است که تفاوت . نمود

معنادار آماري بین پرتفوي بازار و پرتفوي شرکتهاي 

ارزشی وجود ندارد و همچنین پرتفوي شرکتهاي 

رشدي نسبت به پرتفوي بازار با پذیرش احتمال 

 .خطاي بیشتر عملکرد بالاتري دارد

به منظور مقایسه ) 1387(انقالیباف اصل و همکار

سهام رشدي و ارزشی به محاسبه بازده سهام، 

اطلاعات مربوط به قیمت سهام در ابتدا و انتهاي سال 

و عواید ناشی از افزایش سرمایه شرکتها و تاثیر آنها 

در . اند بر بازده سهام رشدي و ارزشی پرداخته

پژوهش آنها ابتدا نسبت ارزش دفتري به ارزش 

هام شرکتهاي موجود در نمونه، محاسبه و بازاري س

. بندي شدند سپس بر اساس آن سهام در ده گروه رتبه

ترین  یعنی پایین(ترین سهام  بدین ترتیب که گران

در گروه دهم ) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

هر گروه شامل سهام پنج شرکت موجود . جاي گرفتند

رزش در نمونه بود که هر سال بر مبناي نسبت ا

براي تجزیه و . دفتري به ارزش بازار مرتب شدند

بازدهی سهام ) میانگین(تحلیل از مقایسه متوسط 

. رشدي و  ارزشی در طبقات دهگانه استفاده شد

نتیجه حاصل از این پژوهش با نتایج حاصل از 

پژوهش مشابهی که توسط فاما و فرنچ بر روي سهام 

ار خارج از در بازار نیویورك، بازار آمریکا و باز

بورس صورت گرفته بود؛ همخوانی نداشته و تا 

بدین ترتیب که طی . باشد حدودي معکوس می

ترین سهام  سالهاي مورد بررسی، متوسط بازدهی گران

ترین سهام  رشدي بیشتر از متوسط بازدهی ارزان

 .ارزشی بوده است

نشان دادند که بین ) 1387(نیکومرام و یاري 

گذاري و ارزش افزوده  ه سرمایهسرمایه فکري با بازد

دار وجود دارد و سرمایه فکري بر روي  ارتباط معنی

 .ها تأثیرگذار بوده است این شاخص

در پژوهش ) 1388(رهنماي رودپشتی و همتی 

خود ارتباط بین سرمایه فکري با متغیرهاي نوین 

آفرینی نظیر ارزش    سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش

افزوده بازار و ارزش افزوده افزوده اقتصادي، ارزش 

سهامدار را مورد مطالعه قرار داده و در پژوهش خود 

جهت محاسبه مقیاس سرمایه فکري از شش مدل 

. هاي پیشین استفاده نمودند بدست آمده از پژوهش

نتایج آنها بیانگر این است که بین مقیاس سرمایه 

فکري و ارزش افزوده بازار رابطه معناداري وجود 

هاي مقیاس  ولی بر اساس نتایج متفاوت مدلدارد، 

توان در خصوص رابطه بین  سرمایه فکري نمی

سرمایه فکري با ارزش افزوده اقتصادي و ارزش 

آنها . افزوده سهامدار به نتیجه واحدي دست یافت

بیان نمودند که با توجه به آنکه مدل چهارم 

)IC� = ∑
(�������)

(�����μ)
�
 بالاترین ضریب تعیین را) ���

توان این مدل را به عنوان کارامدترین  دارد، لذا می

گیري سرمایه فکري تلقی نمود و  مدل جهت اندازه

 . نتایج پژوهش آن را تأیید نموده است

در پژوهش خود به ) 1388(نمازي و ابراهیمی 

بررسی تأثیر سرمایه فکري بر عملکرد مالی شرکتهاي 

. اند پرداختهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نتایج بدست آمده آنها بیانگر آن است که صرفنظر از 

اندازه شرکت، ساختار بدهی و عملکرد مالی گذشته، 

بین سرمایه فکري و عملکرد جاري و آینده شرکت 

هم در سطح کلیه شرکتها و هم در سطح صنایع رابطه 

مثبت معناداري وجود دارد و همچنین بطور کلی هم 

تها و هم در سطح صنایع، بین در سطح کلیه شرک
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اندازه شرکت و عملکرد جاري و آتی رابطه منفی 

معنادار، و بین عملکرد گذشته و عملکرد جاري ، و 

عملکرد گذشته و عملکرد آتی رابطه مثبت معنادار 

 .وجود دارد

در پژوهش خود اقدام به ) 1389(موسوي 

گذاري ملی  بندي سهام پرتفوي شرکت سرمایه گروه

هاي  در قالب دو ماتریس متشکل از پرتفوي ایران

تفاوت و همچنین رشدي،  تهاجمی، تدافعی، بی

هاي متفاوت  ارزشی و رشدي ـ ارزشی،  و اندازه

هاي  سپس عملکرد پرتفوي. نموده است) مدل شبکه(

. تشکیل شده را با پرتفوي بازار مورد مقایسه قرار داد

متشکل نتایج پژوهش وي بیانگر آن است که پرتفوي 

هاي رشدي و تهاجمی عملکرد بالاتري  از شرکت

اند و توان تبیین مدل  نسبت به پرتفوي بازار داشته

سهام تهاجمی،تدافعی (شبکه مبتنی بر متغیرهاي نوین 

بالاتر از مدل شبکه مبتنی بر متغیرهاي ) تفاوت و بی

) سهام رشدي، ارزشی و رشدي ـ ارزشی(سنتی 

که وي عملکرد لازم به ذکر است . باشد می

هاي خود را بر اساس شاخص شارپ و ترینر  پرتفوي

دهد که  محاسبه نموده و نتایج این مقایسه نشان می

عملکرد محاسبه شده با استفاده از شاخص شارپ 

براي پرتفوي رشدي و پرتفوي تهاجمی، بالاتر از 

پرتفوي بازار بوده، اما عملکرد محاسبه شده توسط 

پرتفوي رشدي عملکرد                ً    شاخص ترینر صرفا  در 

  .دهد بالاتري از بازار را نشان می

به ارزیابی عملکرد پرتفوي ) 1390(محمدي 

مبتنی بر ماتریس شبکه با استفاده از معیار شارپ و 

گذاري گروه  نسبت پتانسیل مطلوب در شرکت سرمایه

. پرداخته است 1388تا  1385هاي  توسعه ملی در سال

هاي رشدي،  س شرکتها بر اسا بندي پرتفوي گروه

ارزشی و همچنین تهاجمی،  –ارزشی و رشدي 

نتایج وي . تفاوت صورت پذیرفته است تدافعی و بی

هاي  بیانگر آن است که پرتفوي متشکل از شرکت

تفاوت داراي توان تبیین  تهاجمی، تدافعی و بی

هاي  بالاتري نسبت به پرتفوي متشکل از شرکت

همچنین . باشند ارزشی می –رشدي، ارزشی و رشدي 

هاي بدست آمده در مقایسه با  هیچ یک از پرتفوي

 .پرتفوي بازار عملکرد بالاتري ندارند

  

  هاي پژوهش فرضیه -3

با توجه به اهمیت سرمایه فکري در اقتصاد کنونی 

تواند در انتخاب پرتفوي  و اثري که توجه به آن می

هاي  بهینه و کسب بازدهی بیشتر داشته باشد، فرضیه

  :مطرح گردید زیر

هاي  عملکرد پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل )1

حسابداري سرمایه فکري به عنوان معیاري براي 

ارزیابی عملکرد شرکتها، از پرتفوي انتخاب شده 

بر مبناي مدل سنتی تحلیل شبکه بر اساس نوع 

 .شرکت، بالاتر است

هاي  عملکرد پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل )2

سرمایه فکري به عنوان معیاري براي حسابداري 

ارزیابی عملکرد شرکتها، از پرتفوي انتخاب شده 

بر مبناي مدل نوین تحلیل شبکه بر اساس نوع 

  .سهام، بالاتر است

  

  روش شناسی پژوهش -4

  روش پژوهش و روش گردآوري داده ها  -4-1

این پژوهش از نظر هدف و نحوه اجراي پژوهش 

کاربردي؛ از نظر فرایند اجراي توصیفی؛ از نظر نتایج، 

پژوهش، کمی و از نظر زمان انجام پژوهش، مقطعی 

هاي مبتنی  هاي مالی و داده هاي گزارش از داده. است

بر بازار براي محاسبه متغیر سرمایه فکري بر مبناي 

هاي حسابداري و همچنین سایر متغیرهاي  مدل

هاي شبکه و متغیرهاي ارزیابی  مربوط به ماتریس

ها شامل معیار شارپ و  لکرد هر یک از پرتفويعم

  . ترینر نیز استفاده شده است
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  مدل مفهومی پژوهش -4-2

 سرمایه فکريمراحل تشکیل ماتریس شبکه بر اساس 

  :ها به شرح زیر است شرکت

سرمایه فکري محاسبه شده بر اساس شش ) 1

مدل حسابداري به طور جداگانه، هر یک با توجه به 

بندي شده، یعنی  ها اولویت ي چاركبند روش رتبه

ها از بزرگ به کوچک مرتب شده و با  ابتدا داده

هایی  شرکت. شوند بندي می ها رتبه استفاده از چارك

گیرد، به  که سرمایه فکري آنها در چارك اول قرار می

شود؛  بندي می عنوان شرکت با سرمایه فکري زیاد رتبه

ارك دوم و هایی که سرمایه فکري آنها در چ شرکت

گیرد، به عنوان شرکت با سرمایه فکري  سوم قرار می

هایی که سرمایه  شود؛ و شرکت بندي می متوسط رتبه

گیرد، به عنوان  فکري آنها در چارك چهارم قرار می

 .شود بندي می شرکت با سرمایه فکري کم رتبه

ها نیز بر اساس  در مرحله بعد اندازه شرکت) 2

 :شود صورت زیر محاسبه میها به  ارزش بازار شرکت

* میانگین قیمت روزانه هر سهم در پایان سال 

  ارزش بازار شرکت= تعداد سهام شرکت در آن روز 

ها از بزرگ به کوچک  ارزش بازار شرکت) 3

بندي  ها رتبه مرتب شده و با استفاده از چارك

هایی که ارزش بازار آنها در چارك  شرکت. شوند می

بندي  به عنوان شرکت بزرگ رتبهگیرد،  اول قرار می

هایی که ارزش بازار آنها در چارك  شود؛ شرکت می

گیرد، به عنوان شرکت متوسط  دوم و سوم قرار می

هایی که ارزش بازار آنها در  شود؛ شرکت بندي می رتبه

گیرد، به عنوان شرکت کوچک  چارك چهارم قرار می

 .شود بندي می رتبه

و  2ده در مرحله بر اساس اطلاعات بدست آم) 4

هر . ایجاد شده است 3*3، ماتریس شبکه پرتفوي 3

هاي ماتریس بیانگر یک پرتفوي  یک از پنجره

  .باشد می

شبکه پرتفوي تشکیل داده شده به شرح   ماتریس

  .خواهد بود 1شکل شماره 

هاي  شرکت( سنتی شبکهماتریس مراحل تشکیل 

  :به شرح زیر است) ارزشی –رشدي، ارزشی، رشدي 

ها  هر یک از شرکت P/Bو  P/Eمقادیر نسبت ) 1

هاي روزانه در هر سال از  بر اساس میانگین قیمت

مقادیر بدست . شود آورد نوین استخراج می افزار ره نرم

ها  ها بر اساس چارك آمده هر یک از شرکت

و  P/Eهایی که نسبت  شرکت. بندي شده است اولویت

P/B گیرد، به عنوان  آنها در چارك اول قرار می

هایی که  شود؛ شرکت بندي می شرکت رشدي رتبه

آنها در چارك دوم و سوم قرار  P/Bو  P/Eنسبت 

 بندي ارزشی رتبه –گیرد، به عنوان شرکت رشدي  می

آنها در  P/Bو  P/Eهایی که نسبت  شود؛ و شرکت می

گیرد، به عنوان شرکت ارزشی  چارك چهارم قرار می

  .شود بندي می رتبه

ها نیز بر اساس  در مرحله بعد اندازه شرکت) 2

 :شود ها به صورت زیر محاسبه می ارزش بازار شرکت

تعداد سهام * میانگین قیمت روزانه هر سهم در پایان سال 

 ارزش بازار شرکت= در آن روز  شرکت

ها از بزرگ به کوچک  ارزش بازار شرکت) 3

بندي  ها رتبه مرتب شده و با استفاده از چارك

بندي آن مشابه ماتریس مبتنی بر سرمایه  رتبه. شوند می

 .فکري است

و  2بر اساس اطلاعات بدست آمده در مرحله ) 4

. ایجاد می شود 3*3ماتریس شبکه پرتفوي  3

شبکه پرتفوي تشکیل داده شده به شرح   ماتریس

  .خواهد بود 2شکل شماره 
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  1شکل شماره 

  

  
  2شکل شماره 

  

سهام ( ماتریس نوین شبکهمراحل تشکیل 

به شرح زیر ) تفاوت تهاجمی، تدافعی، بی هاي شرکت

  :است

ها در هر سال از  هر یک از شرکت βمقادیر ) 1

 :شود طریق فرمول زیر محاسبه می

β =  
����,�

σ�
�  

  

به سه گروه تقسیم  βها بر اساس مقادیر  شرکت

به عنوان تهاجمی،  β<1ها با  شرکت: شوند می

ها با  به عنوان تدافعی، و شرکت β>1ها با  شرکت

1=β شوند بندي می تفاوت طبقه به عنوان بی. 

ها نیز بر اساس  بعد اندازه شرکت در مرحله) 2

 :شود ها به صورت زیر محاسبه می ارزش بازار شرکت

* میانگین قیمت روزانه هر سهم در پایان سال 

 ارزش بازار شرکت= تعداد سهام شرکت در آن روز 

ها از بزرگ به کوچک  ارزش بازار شرکت) 3

بندي  ها رتبه مرتب شده و با استفاده از چارك

بندي آن مشابه ماتریس مبتنی بر سرمایه  بهرت. شوند می

  .فکري است

و  2بر اساس اطلاعات بدست آمده در مرحله ) 4

. ایجاد می شود 3*3ماتریس شبکه پرتفوي  3

 شبکه پرتفوي تشکیل داده شده به شرح  ماتریس

  .خواهد بود 3شکل شماره 

  

  
  3شکل شماره 
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هاي شبکه، ریسک و بازده  بعد از تشکیل ماتریس

ها محاسبه شده، سپس معیار شارپ  هر یک از پرتفوي

و ترینر براي آنها محاسبه شده و عملکرد آنها با 

وزن هر یک (یکدیگر مورد مقایسه قرار گرفته است 

  ).شود گرفته میها برابر در نظر  از شرکتها در پرتفوي

  

جامعه و نمونه آماري، روش و حجم  -4-3

  گیري نمونه

جامعه آماري پژوهش حاضر، دربرگیرنده کلیه 

باشد  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می

  :که تمام معیارهاي زیر را داشته باشد

پایان سال مالی آنها پایان اسفند ماه باشد تا سبب  )1

مقایسه اطلاعات مالی  افزایش یا حفظ قابلیت

 .بدست آمده، گردد

ها، موسسات اعتباري و  در مجموعه صنایع بانک )2

هاي مالی و  گري سایر نهادهاي پولی، واسطه

هاي مالی نباشد زیرا نوع فعالیت  گذاري سرمایه

 .باشد آنها متفاوت از سایر صنایع می

 .ده نباشد طی دوره پژوهش زیان )3

در دوره زمانی  اطلاعات مالی مورد نیاز پژوهش )4

ها به بورس اوراق  مورد بررسی توسط شرکت

 .بهادار ارائه شده و در دسترس باشد

براي افزایش قابلیت مقایسه نتایج پژوهش،  )5

شوند که طی دوره  هایی انتخاب می شرکت

 .پژوهش با تغییر دوره مالی مواجه نباشد

ساله از سال  5قلمرو زمانی پژوهش براي دوره 

و قلمرو مکانی پژوهش بورس  1389الی  1385

حداقل نمونه مورد نیاز با .باشد اوراق بهادار تهران می

گیري کوکران در جوامع  توجه به فرمول نمونه

 89باشد و در این پژوهش  شرکت می 50محدود، 

هاي مورد  شرکت به طور تصادفی به عنوان شرکت

مطالعه برگزیده شدند تا نتایج بدست آمده را بتوان 

  .ادتعمیم د

  ها روش تحلیل داده -4-4

آوري شده در این  هاي جمع تجزیه و تحلیل داده

انجام گرفته  SPSSافزار  پژوهش با استفاده از نرم

هاي پژوهش از آزمون  براي آزمون فرضیه. است

ها و  همبستگی پیرسون با توجه به پیوستگی داده

Rمقایسه شاخص 
هاي پژوهش  داده .شود استفاده می  

هاي منتشره  هاي مالی و سایر گزارش از صورت

افزار ره  توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم

برخی از اطلاعات . آورد نوین استخراج شده است

مورد نیاز مانند بازده و ریسک پرتفوي نیز با توجه به 

  .اند هاي مشخص محاسبه شده فرمول

  

  متغیرهاي پژوهش -4-5

  متغیرهاي مستقل پژوهش -4-5-1

سرمایه فکري عبارت است از تلاش : سرمایه فکري

هاي  براي استفاده موثر از دانش موجود و دارایی

در مدلی به نام ) 1385جعفري و دیگران،. (ناملموس

جایگاه ارزش، سرمایه فکري متشکل از سه جزء 

اصلی دانسته شده که براي ایجاد ارزش با هم در 

  :گانه عبارتند از  این اجزاي سه. باشند تعامل می

 13سرمایه انسانی )HC( 

 سازمانی( 14سرمایه ساختاري) (SC( 

 ارتباطی( 15سرمایه مشتري) (CC) ( انواري

 )1382رستمی و رستمی،

هاي ارائه شده پیشین  ها و مدل با توجه به پژوهش

مدل  6براي محاسبه مقیاس سرمایه فکري، از  

گیري سرمایه فکري  اندازهحسابداري براي سنجش و 

  :باشند استفاده شده است که به شرح زیر می

  :مدل اول

  

��� =
�� − ��

����
 

  :مدل دوم
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��� = (�� − ��) × �� 

  :مدل سوم

 

��� =
(∅) × ��

�����
 [

1

1 + ����
] 

  :مدل چهارم

  

��� = �
(��� − ���)

(1 + ����)

�

���
 

  :مدل پنجم

  

��� =
(��� − ���)

(1 + ����)
 

  

هاي فوق  که پارامترها و متغیرهاي بکار رفته در مدل

  :باشند به شرح زیر می

IC :ارزش سرمایه فکري  

RC : درآمد شرکت در دورهt  

RI : متوسط درآمد شرکتهاي موجود در صنعت مشابه

  tدر دوره 

WACC :میانگین موزون هزینه سرمایه  

Cµ : متوسط بازده شرکت طیT دوره  

Iµ : متوسط بازده شرکتهاي موجود در صنعت مشابه

  دوره Tطی 

TA :شرکت ) ها ارزش کل دارایی(هاي  متوسط دارایی

 دوره زمانی Tطی 

Iµ  - Cµ  =Ø : مازاد بازده شرکت نسبت به متوسط

  دوره Tبازده صنعت طی 

WACCµ : میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت طی

T دوره  

Infµ : متوسط نرخ تورم طیT ورهد  

Inft : نرخ تورم در دورهt   

MVt : ارزش بازار شرکت در دورهt 

BVt : ارزش دفتري شرکت در دورهt  

MVµ : متوسط ارزش بازار شرکت طیT دوره 

BVµ : متوسط ارزش دفتري شرکت طیT دوره  

  

هاي پیشنهاد شده  هاي فوق بر اساس مدل مدل

و انواري و سراجی ) 1382(پژوهش انواري و رستمی 

  .استفاده گردیده است) 1384(

  

مدل ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري  - مدل ششم

)TMVAIC(16  

شکل گرفته ) 1998،2000(این مدل توسط پالیک 

این مدل بر ایجاد ارزش شرکت بر اساس موثر . است

نحوه محاسبه . بودن مدیریت منابع شرکت تأکید دارد

ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري به شرح زیر 

  : باشد می

VIACi
TM = HCEi + SCEi + CEEi 

  :که در آن  

VAICi :کري شرکت ضریب ارزش افزوده سرمایه ف

iام  

HCEi : ضریب سرمایه انسانی شرکتiام  

SCEi : ضریب سرمایه ساختاري شرکتiام  

CEEi : ضریب سرمایه بکار گرفته شده شرکتiام  

هر یک از متغیرهاي این مدل به شرح زیر محاسبه 

  :گردد  می

���� =
��

��
����   و   =

��

��
  

����    و   =
��

��
  

 
 VAi=Pi + 

Ii +Ci + Di + DIVi +Ti 

  

 HC= هزینه حقوق و دستمزد 

SC=VAi - HCi  

 CEi= هاي مشهود  مجموع دارایی –ها  مجموع بدهی

  :که در آن

Pi  :سود شرکت  

I :          هزینه بهره  

C :هزینه حقوق و دستمزد  

D :هزینه استهلاك  
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 DIV:سود تقسیمی  

T :مالیات  

با توجه به پژوهش انجام شده توسط رهنماي 

هاي فوق، مدل  از بین مدل) 1388(رودپشتی و همتی 

باشد و  چهارم از توان تبیین بالاتري برخوردار می

توان آن را به عنوان کارامدترین مدل جهت  می

سنجش سرمایه فکري  در رابطه با متغیرهاي نوین 

  .آفرینی تلقی نمود سنجش عملکرد مبتنی بر ارزش

شرکتها به ، نوع مدل سنتی تحلیل شبکهبر اساس 

  :شرح زیر است

سهامی هستند که بنا به دلایلی، به : سهام ارزشی

تر از ارزش  غیر از امکان رشد عایدات بالقوه، پایین

اسلامی بیدگلی و . (اند گذاري شده ذاتی قیمت

  )1388همکاران،

سهام ارزشی سهامی است با 
�

�
و  

�

�
  . پایین 

سهامی که نرخ بازدهی بالاتري : سهام رشدي

به دیگر سهام با ریسک مشابه در بازار بدست  نسبت

رود براي  در واقع سهامی هستند که انتظار می. آورد می

ها در آینده، بالاتر از متوسط نرخ  برخی از دوره

اسلامی . (بازدهی متناسب با ریسک سود داشته باشند

  )1388بیدگلی و همکاران،

سهام رشدي سهامی است با 
�

�
و  

�

�
  .بالا 

�ارزشی نیز سهامی است با  –سهام رشدي 

�
�و  

�
 

  .متوسط

�نسبت روزانه  

�
از تقسیم قیمت هر سهم در هر   

آید، که براي محاسبه  روز بر سود هر سهم بدست می

این نسبت ابتدا متوسط نسبت 
�

�
ماهانه هر سهم  

هاي متوسط ماهانه  بدست آمده، سپس میانگین نسبت

نسبت . محاسبه شده است
�

�
نیز از تقسیم قیمت هر  

  .آید سهم به ارزش دفتري هر سهم بدست می

، نوع سهام شرکتها نوین تحلیل شبکهمدل بر اساس 

  :به شرح زیر است

رود  سهامی است که انتظار نمی: سهام تدافعی

نرخ بازدهی آن در دوره سقوط کلی بازار کاهش یابد 

آن و یا بیشتر از نرخ کلی بازار کاهش یابد و بازدهی 

داري آسیب  در شرایط نامطلوب بازار به طور معنی

  )1388اسلامی بیدگلی و همکاران،. (بیند نمی

  .کوچکتر از یک βسهام تدافعی سهامی است با 

سهامی که ریسک آن بیشتر از : سهام تهاجمی

اسلامی بیدگلی و . (باشد ریسک بازار می

  )1388همکاران،

  .یک بزرگتر از βسهام تهاجمی سهامی است با 

مساوي  βتفاوت نیز سهامی است با  سهام بی

  .یک

 هاي مورد نظر بر اساس  بعد از تشکیل پرتفوي

هاي فوق، بازده و ریسک هر پرتفوي به  مدل

  :شود صورت زیر محاسبه می

برابر حاصلضرب بازدهی سالانه هر : بازده پرتفوي

  .باشد سهم در وزن آن سهم در پرتفوي می

��  = ∑ �� �� 

با استفاده از شاخص کل بورس : پرتفوي بازاربازده 

اوراق بهادار تهران در سال مورد نظر  محاسبه 

شود، که برابر است با حاصل تقسیم تفاوت  می

شاخص کل بورس در انتها و ابتداي دوره بر شاخص 

  .کل بورس در ابتداي دوره

�� =  
�� − ����

����

 

  

 شاخص کل بورس در انتهاي سال مورد �Iکه 

شاخص کل بورس در ابتداي همان سال  ���Iنظر و 

  .باشد می

یک معیار ریاضی است که ریسک ): β( ضریب بتا

یک دارایی را از نقطه نظر اثرات آن بر روي گروهی 

کند و فقط با  گیري می ها بررسی و اندازه از دارایی

گذاري در سهام و  ریسک بازار و همچنین با سرمایه

دهد که  همچنین نشان می. دارداوراق قرضه ارتباط 
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ریسک سیستماتیک یک سهم چه ارتباطی با ریسک 

. سیستماتیک میانگین سهام موجود در پرتفوي دارد

این ضریب از طریق رابطه زیر ) 1388فرد،  وکیلی(

  :شود محاسبه می

�� =  
���

��
�

=  
����,�

��
�

 

با توجه به تعداد سهام موجود   :ریسک پرتفوي

ر پرتفوي، ریسک پرتفوي به صورت زیر در ه

  ):1387راعی و تلنگی، (شود محاسبه می

  

σ�
� =  � x�

�σ�
� 

�

���
+ � � x�x�ρ��

σ�σ�

�

���

�

���

 

σ�
� =  � x�

�σ�
� 

�

���
+ � � x�x�Cov��

�

���

�

���

 

  

شود  بتاي پرتفوي بر اساس رابطه زیر محاسبه می

  ):1387راعی، تلنگی، (

r̅�� = r̅�  + (r̅� −  r̅�)β� 
  :که در آنها داریم

  r̅� =  
∑ ���

�
���

�
 

  r̅� =  
∑ ���

�
���

�
 

 ��rبتاي پرتفوي،   �βبازده پرتفوي ، ��r که

نرخ بازده بدون  ��rو  tبازده پرتفوي بازار در زمان 

  .باشد می tریسک در زمان 

نرخ بازده بدون ): rf(نرخ بازده بدون ریسک 

گذاران بدون تحمل  ریسک نرخی است که سرمایه

این پژوهش ریسک انتظار دریافت آن را دارند که در 

نرخ بازده سالانه اوراق مشارکت منتشره در نظر 

  .گرفته شده است

یک نوع استراتژي مورد استفاده : ماتریس شبکه

باشد که از آن براي تشکیل  مدیریت فعال پرتفوي می

هاي مختلف با خصوصیات متفاوت استفاده  پرتفوي

این روش سعی در شناسایی پرتفویی از . شود می

با قابلیت بازدهی بالاتر نسبت به ها  سهام شرکت

در این پژوهش از ماتریس . بازدهی پرتفوي بازار دارد

ها  شبکه حاوي مقیاس سرمایه فکري و اندازه شرکت

  .استفاده شده است

  عملکرد پرتفوي: متغیرهاي وابسته پژوهش -4-5-2

معیاري که براي ارزیابی عملکرد یک : معیار شارپ

معیار شارپ یا نسبت بازده به . رود پرتفوي به کار می

تغییرپذیري از شاخص مبنایی بر اساس خط بازار 

سرمایه تاریخی به عنوان معیار ریسک استفاده 

در واقع بازده را نسبت به ریسک کل . نماید می

. نماید گیري می اندازه) انحراف معیار بازدهی(پرتفوي 

این معیار به صورت زیر ) 1387راعی و تلنگی، (

  :شود می محاسبه

��� = 
��� ��

s�
  

  :که در آن

  بازده پرتفوي:  ��

  نرخ بازده بدون ریسک:  ��

 s� :ریسک پرتفوي  

یکی از معیارهاي ارزیابی عملکرد : معیار ترینر

پذیري  پرتفوي به عنوان معیار نسبت بازدهی به نوسان

در معیار ترینر، خط بازار ورقه سهام براي . است

مبنا به منظور ارزیابی عملکرد استفاده ایجاد شاخص 

پذیري یک پرتفوي از  نسبت بازده به نوسان. شود می

تقسیم بازده اضافی بر ریسک سیستماتیک پرتفوي 

معیار به ) 1387راعی و تلنگی، . (آید بدست می

  :شود صورت زیر محاسبه می

T� = 
��� ��

β�

  

 
   ها هاي پژوهش و آزمون فرضیه یافته -5

نتایج آزمون فرضیات با استفاده از شاخص 

  :به شرح زیر است ترینرگیري عملکرد  اندازه

توان تبیین پرتفوي انتخاب شده بر : فرضیه اول

مبناي سرمایه فکري از پرتفوي انتخاب شده بر مبناي 

مدل سنتی تحلیل شبکه بر اساس نوع شرکت، بالاتر 

  .است
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شکل از این فرضیه بیانگر آن است که پرتفوي مت

با (هاي انتخابی بر مبناي سرمایه فکري   سهام شرکت

در مقایسه با ) سرمایه فکري زیاد، متوسط و کم

هاي رشدي، ارزشی،  پرتفوي متشکل از سهام شرکت

ارزشی داراي ضریب همبستگی بالاتري  –و رشدي 

 .باشد نسبت به بازار می

H� =  ρ
����

≤ ρ��� 

H� =  ρ
����

> ρ��� 

 ρ
����

ضریب همبستگی بین میانگین عملکرد =  

بندي سهام بر مبناي  هاي متشکل از گروه پرتفوي

  سرمایه فکري و میانگین عملکرد بازار

 ρ���   = ضریب همبستگی بین میانگین عملکرد

بندي سهام بر اساس مدل  هاي متشکل از گروه پرتفوي

رشدي، ارزشی، و (سنتی شبکه بر اساس نوع شرکت 

  .و میانگین عملکرد بازار) یارزش –رشدي 

بر اساس معیار ترینر ) 1(با توجه به نتایج جدول 

داري مدل اول و ششم سنجش  مقدار سطح معنی

% 5سرمایه فکري و همچنین مدل سنتی شبکه کمتر از 

هاي مذکور و  باشد یعنی بین بازدهی مدل و معنادار می

میزان شاخص . بازده بازار رابطه معناداري وجود دارد

R ول سرمایه فکري و ضریب همبستگی بین مدل ا

)IC1 ( ؛ بین مدل ششم سرمایه  0.822و بازار برابر

؛ و بین مدل سنتی  0.954و بازار برابر ) IC6(فکري 

 –هاي رشدي، ارزشی، و رشدي  شرکتیعنی (شبکه 

است و همبستگی بین  0.936و بازار برابر ) ارزشی

                            هاي سرمایه فکري کم ی شده طبق  ماتریس پرتفوي

تر از همبستگی بین  قوي) شممدل ش(مدل پالیک 

 - هاي رشدي، ارزشی و رشدي  ماتریس پرتفوي

توان  ها می بر اساس این شاخص. باشد ارزشی می

توان تبیین پرتفوي         ً رسد صرفا   گفت که به نظر می

مدل (انتخاب شده بر مبناي مدل ششم سرمایه فکري 

از پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل سنتی ) پالیک

ر اساس نوع شرکت، بالاتر بوده و تحلیل شبکه ب

هاي سنجش سرمایه فکري  فرضیه اول براي سایر مدل

  .رد شده است

 رسد به نظر می نتایج فوق بیانگر آن است که

هاي مشتمل بر مدل  بین پرتفويهمبستگی بیشتري 

سرمایه فکري و بازار وجود ) مدل ششم(پالیک 

داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به مدل 

گذار  سنتی شبکه بازدهی بیشتري را نصیب سرمایه

مدل اول سرمایه فکري نیز با بازار . نماید می

همبستگی دارد ولی ضریب همبستگی آن کمتر از 

هاي  باشد، همچنین سایر مدل ه میمدل سنتی شبک

  .سرمایه فکري نیز با بازار همبستگی ندارند

توان تبیین پرتفوي انتخاب شده بر : فرضیه دوم

مبناي سرمایه فکري از پرتفوي انتخاب شده بر مبناي 

مدل نوین تحلیل شبکه بر اساس نوع سهام، بالاتر 

  .است

 
  معیار عملکرد ترینر –نتایج آزمون پیرسون فرضیه اول  -) 1(جدول 

  داري سطح معنی  Rمیزان شاخص  عامل مقایسه با بازار

IC1 0.000  0.822 و بازار  

IC2 0.767  0.116  وبازار  

IC3 0.767  0.116  و بازار  

IC4 0.360  )0.347(  بازار و  

IC5 0.360  )0.347(  و بازار  

IC6 0.000  0.954 و بازار  

  0.000  0.936 مدل سنتی و بازار
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این فرضیه بیانگر آن است که پرتفوي متشکل از 

با (هاي انتخابی بر مبناي سرمایه فکري   سهام شرکت

در مقایسه با ) سرمایه فکري زیاد، متوسط و کم

پرتفوي متشکل از سهام تهاجمی، تدافعی، و 

تفاوت داراي ضریب همبستگی بالاتري نسبت به  بی

 .باشد بازار می

H� =  ρ
����

≤ ρ��� 

H� =  ρ
����

> ρ��� 

 ρ
����

ضریب همبستگی بین میانگین عملکرد =  

بندي سهام بر مبناي  هاي متشکل از گروه پرتفوي

  سرمایه فکري و میانگین عملکرد بازار

ρ���   = ضریب همبستگی بین میانگین عملکرد

بندي سهام بر اساس مدل  هاي متشکل از گروه پرتفوي

تهاجمی، تدافعی، و (نوین شبکه بر اساس نوع سهام 

  .و میانگین عملکرد بازار )تفاوت بی

بر اساس معیار ترینر ) 2(با توجه به نتایج جدول 

داري مدل اول و ششم سنجش  مقدار سطح معنی

% 5سرمایه فکري و همچنین مدل نوین شبکه کمتر از 

هاي مذکور و  باشد یعنی بین بازدهی مدل و معنادار می

میزان شاخص . بازده بازار رابطه معناداري وجود دارد

R  و ضریب همبستگی بین مدل اول سرمایه فکري

)IC1 ( ؛ بین مدل ششم سرمایه 0.822و بازار برابر

؛ و بین مدل نوین  0.954و بازار برابر ) IC6(فکري 

و ) تفاوت تهاجمی، تدافعی، و بیسهام  یعنی(شبکه 

است و همبستگی بین ماتریس  0.834بازار برابر 

مدل (ل پالیک هاي سرمایه فکري بر اساس مد پرتفوي

هاي  تر از همبستگی بین ماتریس پرتفوي قوي) ششم

بر اساس این . باشد تفاوت می تهاجمی، تدافعی و بی

توان         ً رسد صرفا   توان گفت که به نظر می ها می شاخص

تبیین پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل ششم 

از پرتفوي انتخاب شده ) مدل پالیک(سرمایه فکري 

تحلیل شبکه بر اساس نوع سهام،  بر مبناي مدل نوین

هاي سنجش  بالاتر بوده و فرضیه دوم براي سایر مدل

  .سرمایه فکري رد شده است

  

  معیار عملکرد ترینر -نتایج آزمون پیرسون فرضیه دوم  -) 2(جدول 

  داري سطح معنی   Rمیزان شاخص  عامل مقایسه با بازار

IC1 0.000  0.822 و بازار  

IC2 0.767  0.116  وبازار  

IC3 0.767  0.116  و بازار  

IC4 0.360  )0.347(  بازار و  

IC5 0.360  )0.347(  و بازار  

IC6 0.000  0.954 و بازار  

  0.000  0.834 مدل نوین و بازار

  

 رسد به نظر مینتایج فوق بیانگر آن است که 

هاي مشتمل بر مدل  همبستگی بیشتري بین پرتفوي

سرمایه فکري و بازار وجود ) مدل ششم(پالیک 

داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به مدل 

گذار  نوین شبکه بازدهی بیشتري را نصیب سرمایه

مدل اول سرمایه فکري نیز با بازار . نماید می

از  همبستگی دارد ولی ضریب همبستگی آن کمتر

هاي  باشد، همچنین سایر مدل مدل سنتی شبکه می

  .سرمایه فکري نیز با بازار همبستگی ندارند

نتایج آزمون فرضیات با استفاده از شاخص 

  :نیز به شرح زیر است شارپگیري عملکرد  اندازه
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معیار  -نتایج آزمون پیرسون فرضیه اول  -) 3(جدول 

  عملکرد شارپ

  داري سطح معنی  Rن شاخصمیزا  عامل مقایسه با بازار

IC1 0.480  0.108 و بازار  

IC2 0.872  )0.063(  وبازار  

IC3 0.236  )0.440(  و بازار  

IC4 0.982  0.009  بازار و  

IC5 0.798  0.100  و بازار  

IC6 0.001  0.498 و بازار  

  0.005  0.415 مدل سنتی و بازار

  

بر اساس معیار ) 3(با توجه به نتایج جدول 

داري مدل ششم سنجش  شارپ مقدار سطح معنی

% 5سرمایه فکري و همچنین مدل سنتی شبکه کمتر از 

هاي مذکور و  باشد یعنی بین بازدهی مدل و معنادار می

میزان شاخص . بازده بازار رابطه معناداري وجود دارد

R یه فکري و ضریب همبستگی بین مدل ششم سرما

)IC6 ( ؛ و بین مدل سنتی شبکه  0.498و بازار برابر

 –هاي رشدي، ارزشی، و رشدي  شرکتیعنی (

است و همبستگی بین  0.415و بازار برابر ) ارزشی

هاي سرمایه فکري بر اساس مدل  ماتریس پرتفوي

تر از همبستگی بین ماتریس  قوي) مدل ششم(پالیک 

ارزشی  - هاي رشدي، ارزشی و رشدي  پرتفوي

توان گفت که به  ها می بر اساس این شاخص. باشد می

خاب شده بر توان تبیین پرتفوي انت        ً رسد صرفا   نظر می

از ) مدل پالیک(مبناي مدل ششم سرمایه فکري 

پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل سنتی تحلیل شبکه 

بر اساس نوع شرکت، بالاتر بوده و فرضیه اول براي 

  .هاي سنجش سرمایه فکري رد شده است سایر مدل

رسد  به نظر مینتایج فوق بیانگر آن است که 

اي مشتمل بر مدل ه همبستگی بیشتري بین پرتفوي

سرمایه فکري و بازار وجود ) مدل ششم(پالیک 

داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به مدل 

گذار  سنتی شبکه بازدهی بیشتري را نصیب سرمایه

هاي سرمایه فکري نیز با بازار  سایر مدل. نماید می

  .همبستگی ندارند

  

لکرد معیار عم -نتایج پیرسون فرضیه دوم  -)4(جدول 

  شارپ

  داري سطح معنی  Rمیزان شاخص  عامل مقایسه با بازار

IC1 0.480  0.108 و بازار  

IC2 0.872  )0.063(  وبازار  

IC3 0.236  )0.440(  و بازار  

IC4 0.982  0.009  بازار و  

IC5 0.798  0.100  و بازار  

IC6 0.001  0.498 و بازار  

  0.001  0.492 مدل نوین و بازار

  

بر اساس معیار ) 4(با توجه به نتایج جدول 

داري مدل ششم سنجش  شارپ مقدار سطح معنی

% 5سرمایه فکري و همچنین مدل نوین شبکه کمتر از 

هاي مذکور و  باشد یعنی بین بازدهی مدل و معنادار می

میزان شاخص . بازده بازار رابطه معناداري وجود دارد

R یه فکري و ضریب همبستگی بین مدل ششم سرما

)IC6 ( ؛ و بین مدل نوین شبکه 0.498و بازار برابر

و بازار ) تفاوت تهاجمی، تدافعی، و بیسهام  یعنی(

است و همبستگی بین ماتریس  0.492برابر 

مدل (هاي سرمایه فکري بر اساس مدل پالیک  پرتفوي

هاي  تر از همبستگی بین ماتریس پرتفوي قوي) ششم

بر اساس این . باشد تفاوت می تهاجمی، تدافعی و بی

توان         ً رسد صرفا   توان گفت که به نظر می ها می شاخص

تبیین پرتفوي انتخاب شده بر مبناي مدل ششم 

از پرتفوي انتخاب شده ) مدل پالیک(سرمایه فکري 

ر اساس نوع سهام، بر مبناي مدل نوین تحلیل شبکه ب

هاي سنجش  بالاتر بوده و فرضیه دوم براي سایر مدل

  .سرمایه فکري رد شده است

 رسد به نظر می نتایج فوق بیانگر آن است که

هاي مشتمل بر مدل  همبستگی بیشتري بین پرتفوي

سرمایه فکري و بازار وجود ) مدل ششم(پالیک 
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مدل داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به 

گذار  نوین شبکه بازدهی بیشتري را نصیب سرمایه

هاي سرمایه فکري نیز با بازار  نماید سایر مدل می

  .همبستگی ندارند

هاي آماري به طور خلاصه  با توجه به نتایج آزمون

توان بیان نمود که طبق هر دو معیار عملکرد ترینر  می

رسد که همبستگی بیشتري بین  به نظر میو شارپ، 

) مدل ششم(هاي مشتمل بر مدل پالیک  يپرتفو

سرمایه فکري و بازار وجود داشته و انتخاب پرتفوي 

مبتنی بر آن، نسبت به مدل سنتی و نوین شبکه 

سایر . نماید گذار می بازدهی بیشتري را نصیب سرمایه

هاي سنجش سرمایه فکري نیز با بازار همبستگی  مدل

ها  دلهاي پژوهش در خصوص آن م نداشته و فرضیه

  .رد شده است

افشاي ) 1997(طبق پژوهش ادوینسون و مالون 

و سایر  گذاران سرمایهداوطلبانه سرمایه فکري، 

هاي  ها و قابلیت سازد تا توانایی ذینفعان را قادر می

آتی ایجاد ثروت شرکت را بهتر ارزیابی نمایند، این 

امر ارزیابی دقیقتري از شرکت را به دنبال داشته و 

توان  دهد، بنابراین می رد انتظار را کاهش میریسک مو

گفت که با استفاده از اطلاعات سرمایه فکري بویژه بر 

  اساس مدل پالیک مورد بررسی در این پژوهش

گذاري را انتخاب  اي پرتفوي سرمایه توان به گونه می

نمود که منجر به بازدهی بالاتري نسبت به برخی از 

گذار  ثروت سرمایه هاي انتخاب پرتفوي شده و روش

  .را افزایش دهد

  

  بحثو  گیري نتیجه -6

هاي تشکیل شده  در این پژوهش عملکرد پرتفوي

هاي سرمایه فکري با استفاده از مدل  بر اساس مدل

پرتفوي انتخاب شده بر اساس مدل تحلیل شبکه با 

رشدي، ارزشی، : نوع شرکت(سنتی تحلیل شبکه 

نوع (شبکه نوین تحلیل   و مدل) رشدي ـ ارزشی

طبق معیارهاي ) تفاوتی تهاجمی، تدافعی، بی: سهام

مورد مقایسه قرار گرفته تا عملکرد ترینر و شارپ 

مشخص شود که آیا سرمایه فکري به عنوان یک 

تواند در انتخاب پرتفوي  معیار نوین حسابداري می

ها  نتایج حاصل از آزمون فرضیه. موثرتر واقع شود

هر دو معیار عملکرد ترینر و بیانگر این است که طبق 

هاي مشتمل بر  همبستگی بیشتري بین پرتفويشارپ، 

سرمایه فکري و بازار وجود ) مدل ششم(مدل پالیک 

داشته و انتخاب پرتفوي مبتنی بر آن، نسبت به مدل 

سنتی و نوین شبکه بازدهی بیشتري را نصیب 

هاي سنجش سرمایه  سایر مدل. نماید گذار می سرمایه

هاي  یز با بازار همبستگی نداشته و فرضیهفکري ن

  .ها رد شده است پژوهش درخصوص آن مدل

در خصوص تشکیل پرتفوي بر اساس اطلاعات 

سرمایه فکري پژوهشی یافت نگردید، ولی با توجه به 

، تان و )2005(نتایج پژوهش چن و همکاران 

، رهنماي )1387(، نیکومرام و یاري  )2007(همکاران 

، مدهوشی و اصغرنژاد )1388(متی رودپشتی و ه

بین سرمایه ) 1388(، نمازي و ابراهیمی )1388(

ها رابطه مثبت معناداري  فکري و عملکرد مالی شرکت

وجود دارد و این نتایج مبین اثر سرمایه فکري بر 

ها بوده و  افزایش بازدهی و عملکرد مالی شرکت

توان نتیجه گرفت که انتخاب پرتفوي بر اساس  می

تواند بازدهی پرتفوي  ها نیز می ایه فکري شرکتسرم

در این پژوهش از شش مدل . را افزایش دهد

حسابداري براي سنجش سرمایه فکري استفاده شده و 

                                 ً         نتایج پژوهش بیانگر آن است که صرفا  مدل ششم 

پژوهش همبستگی بیشتري با بازار، ) مدل پالیک(

ي بر ها داشته و با انتخاب پرتفو نسبت به سایر مدل

ها بازدهی  توان نسبت به سایر مدل مبناي این مدل می

  . بیشتري از بازار کسب نمود

بیانگر آن است که بر ) 1389(نتایج موسوي 

اساس شاخص شارپ و ترینر توان تبیین مدل شبکه 
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سهام تهاجمی، تدافعی و (مبتنی بر متغیرهاي نوین 

بالاتر از مدل شبکه مبتنی بر متغیرهاي ) تفاوت بی

) سهام رشدي، ارزشی و رشدي ـ ارزشی(سنتی 

نیز با استفاده از معیار ) 1390(نتایج محمدي . باشد می

شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب در شرکت 

گذاري گروه توسعه ملی پرتفوي مشابه نتایج  سرمایه

هاي این پژوهش نیز طبق  یافته. موسوي بوده است

و محمدي ) 1389(معیار شارپ، نتایج موسوي 

را تایید نموده زیرا با توجه به ضریب ) 1390(

همبستگی بدست آمده، ضریب مدل نوین شبکه 

برابر (از ضریب مدل سنتی شبکه ) 0.492برابر (

توان گفت که توان  بیشتر بوده بنابراین می) 0.415

تبیین مدل نوین شبکه بالاتر از مدل سنتی شبکه 

یج فوق نتایج حاصل از معیار ترینر عکس نتا. باشد می

) 0.936برابر (بوده و ضریب همبستگی مدل سنتی 

بوده و طبق آن توان ) 0.834برابر (بیشتر از مدل نوین 

تبیین مدل سنتی شبکه بالاتر از مدل نوین شبکه 

همچنین نتایج حاصل از این پژوهش . خواهد بود

بیانگر آن است که مدل پالیک براي سنجش سرمایه 

بر متغیرهاي سنتی و  فکري نسبت به دو مدل مبتنی

نوین شبکه توان تبیین بالاتري داشته و از طریق آن 

در واقع . توان به بازدهی بالاتري دست یافت می

سرمایه فکري به عنوان عامل مولد ارزش براي 

شرکت بحساب آمده و با توجه به اهمیت روزافزون 

توان بر مبناي مدل شبکه مبتنی بر سرمایه  آن می

  .گزید بطوریکه بر بازار فائق آمدفکري پرتفوي بر

توان گفت که  طبق نتایج پژوهش می

گذاران و مدیران پرتفوي و سایرین با استفاده  سرمایه

از مدل پالیک براي سنجش سرمایه فکري قادر 

خواهند بود پرتفویی تشکیل دهند که نسبت به سایر 

هاي سنجش سرمایه فکري مورد آزمون در این  مدل

هاي سنتی و نوین شبکه بازده  مدل پژوهش و همچنین

اي که این بازدهی از  بالاتري کسب نمایند به گونه

  . بازدهی پرتفوي بازار و شاخص بورس بالاتر باشد

هاي اول، دوم پژوهش،  با توجه به قبول فرضیه

انتخاب پرتفوي بر اساس سرمایه فکري طبق مدل 

هاي بررسی  پالیک بازده بیشتري نسبت به سایر مدل

بر اساس اطلاعات سرمایه . شده در این پژوهش دارد

توان پرتفویی تشکیل داد که نسبت به سایر  فکري می

تري کسب هاي انتخاب پرتفوي، بازدهی بیش روش

نمود، این بدان معناست که بازار نسبت به اطلاعات 

توان بر  حسابداري سرمایه فکري کارا نیست زیرا می

اساس این اطلاعات پرتفوي تشکیل داده و بازده 

ارقام مورد استفاده براي محاسبه . اضافی کسب نمود

ضریب ارزش افزوده (مدل پالیک سرمایه فکري 

ی بوده و اطلاعات مورد واقعی و عین) سرمایه فکري

هاي صورتهاي مالی  نیاز آن قابل استخراج از داده

هاي  توان گفت بر اساس داده باشد و در واقع می می

توان به  حسابداري موجود در صورتهاي مالی نیز می

اي که استفاده از  انتخاب پرتفوي اقدام نمود به گونه

اده در هاي بازار مورد استف هاي حسابداري از داده داده

هاي تحلیل شبکه مورد بررسی در این  سایر مدل

با . پژوهش، در انتخاب پرتفوي پیشی گرفته است

توجه به آنکه انتخاب پرتفوي با بکارگیري مدل 

یکی از (ماتریس شبکه طبق مدل پالیک سرمایه فکري 

منجر به بازده ) شش مدل حسابداري بررسی شده

بر اساس  بیشتري نسبت به مدل سنتی تحلیل شبکه

) ارزشی –رشدي، ارزشی و رشدي (نوع شرکت 

نوین تحلیل شبکه بر اساس نوع   فرضیه اول، و مدل

دوم   فرضیه) تفاوت تهاجمی، تدافعی و بی(سهام 

گران مالی و  گذاران، تحلیل شود، بنابراین سرمایه می

توانند از این  سایرین براي کسب بازدهی بیشتر می

  .استفاده نمایندمدل براي انتخاب پرتفوي 

ها  بندي چارك در این پژوهش از روش اولویت )1

هاي  توان از سایر روش استفاده شده، و می
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بندي استفاده نمود و نتایج آنها را با یکدیگر  رتبه

 . مقایسه و مدل بهینه را برگزید

ي ها با توجه به آنکه سرمایه فکري در شرکت )2

کند در نتیجه  دانش بنیان نقش مهمتري را ایفا می

ها در مقایسه با  اثر بیشتري بر عملکرد این شرکت

ها خواهد داشت، بنابراین پیشنهاد  سایر شرکت

ها  شود اثر صنعت و دانش بنیان بودن شرکت می

در انتخاب پرتفوي در نظر گرفته شده و با 

بر اساس نوع صنعت . یکدیگر مقایسه شوند

ها را محدود نموده و اثر  توان انتخاب داده می

 .صنایع متفاوت را بررسی نمود

هاي انتخابی را بر اساس  توان عملکرد پرتفوي می )3

سایر متغیرهایی که در این پژوهش بررسی نشده، 

با بکارگیري مدل تحلیل شبکه بر اساس معیارهاي 

متفاوت ارزیابی عملکرد محاسبه نموده و با 

 . ین مدل بهینه مقایسه نمودیکدیگر جهت تعی

با توجه به نتایج آماري بدست آمده و میزان  )4

طبق (ضریب همبستگی مدل ششم سرمایه فکري 

توان گفت مقیاس سرمایه فکري،  می) معیار ترینر

. نماید ها را ارائه می بندي یکسانی از شرکت دسته

�به عبارت دیگر بین حساسیت تغییرات بتا، 

�
�و  

�
 

تعیین نوع رابطه . ابطه وجود داردو نوع بازار ر

 –ارزشی، رشدي و رشدي (بین انواع سهام 

تدافعی، تهاجمی و (، انواع شرکت )ارزشی

هاي  تواند در پژوهش و نوع بازار می) تفاوت بی

 .آتی مورد بررسی قرار گیرد

مانند ریسک خروج (ریسک عناصر سرمایه فکري  )5

این در ...) کارکنان باتجربه، تغییر ساختار و 

گیري قرار نگرفته است،  پژوهش مورد اندازه

هاي آتی پرتفوي را بر اساس  توان در پژوهش می

سرمایه فکري با توجه به معیار ریسک عناصر آن 

تشکیل داد و نتایج بدست آمده را با سایر 

هاي موجود به منظور تعیین مدل بهتر مورد  مدل

 .مقایسه قرار داد

  

  فهرست منابع 

  اصغر و رستمی، محمدرضا  رستمی، علیانواري
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