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LMNOPQMR�SOTQPQUVW�OQR�XYYZ[NY[\OTZMN�PQ�N]M�̂TYVV�_M̀NPYQ�Ya�SbcM̀NMR�LMNdTQV�PQ�eM]TOQ�_NỲZ�Sb̀]OQUM�fOTZMN�g]YhO\LMiO�jMV]OkOTi�lORROR �@55m6.1B4�n-mo455m-p�q4A1-Br40B�mo�s6m0mr.65p�F71-.o�t0.84-5.Bu�mo�v4670m2m/up�v47-10p�E-10�� �w\OQ�_]OTPaP � x15B4-�mo�s6m0mr.65p�F71-.o�t0.84-5.Bu� mo� v4670m2m/up�v47-10p�E-10�yzVNTÒN�v74�{mm|IBmIr1-|4B�-1B.m�.5�|0m}0�15�10�10mr12u�81-.1{24�.0�B74�o.0106.12�2.B4-1B~-4��v7.5�81-.1{24�715�1�7./7�4�A2101Bm-u�Am}4-�.0�A-49.6B.0/�B74�-4B~-05�mo�6mrA10.45�.0�9.oo4-40B�61A.B12�r1-|4B5�16-m55�}m-29���~B�~094-5B109.0/�}7u�.B�715�B74�Am}4-�Bm�4�A21.0�.5�5B.22�1�r1BB4-�mo�94{1B4��E0�B7.5�5B~9up�}4�544|�1�6241-�~094-5B109.0/�mo�B74�4�A2101Bm-u�Am}4-�mo�B74�-1B.m�mo�{mm|IBmIr1-|4B�-1B.m�.0�4�A21.0.0/�B74�100~12�-4B~-0�mo�6-m55I546B.m012�91B1�mo�5Bm6|5�m0�B74�v47-10�FBm6|�s�6710/4���mm|�812~4�610�{4�9.8.949�.0Bm�B}m�A1-B5:�-4B1.049�41-0.0/5�109�6m0B-.{~B49�61A.B12p�}7.67�7184�9.oo4-40B�46m0mr.6�r410.0/5�om-�-4194-5�mo�o.0106.12�5B1B4r40B5��,~-�7uAmB745.5�.5�B71B�B74�A-49.6B.84�Am}4-�mo�B74�{mm|IBmIr1-|4B�-1B.m�1-.545�o-mr�1�6mrAm040B�mo�{mm|�812~4�B71B�6m~29�{4�1�/mm9�A-m�u�om-�~094-2u.0/�41-0.0/5�u.429��t5.0/�B74�r4B7m9�mo��1r1�109�x16{4B7��;�HD�p�}4�-4/-455�B74�100~12�-4B~-0�mo�6-m55I546B.m012�91B1�mo�6mrA10.45�2.5B49�m0�B74�v47-10�FBm6|����������������������������������������������������������������m--45Am09.0/�@~B7m-:�/�|�719919�571-.o�49~�lY��NY�̂PNM���457181-���19919p��7��3�p�F71-.o.p�E���?=?D���34B1.049�s1-0.0/5p�109��mm|IBmIr1-|4B�.0�B74��-m55�F46B.m0�mo�s�A46B49�34B~-05�.0�v47-10�FBm6|�s�6710/4�x1-|4B������������������������������������ ¡�¢£�¤¥¦§¡�HI�>=���



����������	�
�������
���
�����������
��������������������������������������
���

�

���� !"#�$%&�'�#�(# &)�*++,-*+,.�%!�'�#�& '/%�%$�0%%1-'%-2 &1#'�& '/%� !3�/')�'4%��%25%!#!')6�7#/'�#&��%25%!#!'�%$�0%%1-'%-2 &1#'�& '/%��%893�#9/2/! '#�'�#�5&#3/�'/:#�5%4#&�%$�'�/)�& '/%;��%4#:#&<�'�#�& '/%�%$�&#' /!#3�� &!/!")-'%-2 &1#'�& '/%��%893�)�%4�5&#3/�'/:#�5%4#&� 9%!"�4/'��'�#�0%%1-'%-2 &1#'�& '/%6�=#��%!'&/08'#�'%�'�#�9/'#& '8&#�0(�5&%:/3/!"� 33/'/%! 9�#:/3#!�#�$&%2�>#�& !?)�@'%�1����� !"#6�AB�CDEFGHIJEKGD�>�#�0%%1-'%-2 &1#'�& '/%�/)�1!%4!� )� !� !%2 9(�: &/ 09#�/!�'�#�$/! !�/ 9�9/'#& '8&#6�L'�� )� 55# &#3� )� �1#(�#�59 ! '%&(�: &/ 09#�4/'���/"��#�59 ! '%&(�5%4#&�/!�5&#3/�'/!"�'�#�&#'8&!)�%$�$/&2)�/!�� 5/' 9�2 &1#')� �&%))�'�#�4%&93<��%4#:#&<�8!3#&)' !3/!"�'�#�2#�� !/)2�'�&%8"��4�/���'�/)�$/! !�/ 9�$ �'%&�$8!�'/%!)� !3�/')�%&/"/!�%$��'�#�#�59 ! '%&(�5%4#&�/)�)'/99� �2 ''#&�%$�&#)# &���3#0 '#)6��25/&/� 9�&#)# &��#)�MN�OPQ�RQOSRNT�UNV�WXMMY�OM�ZURYQO�[U\SQ]�̂UN�XQ�V_[_VQV�/!'%�'4%�)'& !3)6�>�#�$/&)'�"&%85� /2)�'%�#� 2/!#�'�#�#�/)'#!�#�%$� 0!%&2 9�&#'8&!)�%!�'�#�& '/%�%$�̀0%%1�'%�2 &1#'�: 98#̀�/!�'�#�)'%�1�2 &1#')6�>�/)�)'&# 2�%$�4%&1)� /2�'%� !)4#&�'�#�a8#)'/%!�%$�4�#'�#&�'�#�̀0%%1�'%�2 &1#'�: 98#̀�/)� 09#�'%�5&#3/�'��%25 !/#)?�&#'8&!)�/!�� 5/' 9�2 &1#')�%&�'�#�&#'8&!)�/)�� 8)#3�0(�%'�#&�)%8&�#)�/!�983/!"�& !3%2�!%/)#6�b%)#!0#&"�#'� 96�c,.def�)�%4<�$%&�/!)' !�#<�'� '�/!�'�#�g@�� 5/' 9�2 &1#'<�'�#�)'& '#"(�%$�'�#�̀0%%1�'%�2 &1#'�: 98#̀�� !�(/#93� 0!%&2 9�&#'8&!)�$%&�/!:#)'%&)6�L!�'#&2)�%$�'�/)�)'& '#"(<� '�'�#�0#"/!!/!"�%$�# ���2%!'�<�'�#�)� &#)�4/'�� ��/"��̀0%%1�'%�2 &1#'�: 98#̀� &#�0%8"�'� !3�'�#�)� &#)�'� '�� :#� �9%4�̀0%%1�'%�2 &1#'�: 98#̀�& '/%� &#�)%936�h�&#9 '/%!)�/5�0#'4##!�'�#�& '/%� !3� :#& "#�)'%�1�&#'8&!)�$%&�'�#�5#&/%3�,.d,-,.d,�/!�'�#�� 5/' 9�2 &1#')�%$�@4/'i#&9 !3<�j& !�#<�k#&2 !(� !3�'�#�g!/'#3�l/!"3%2�� )� 9)%�0##!�%0)#&:#3�0(�m%55%9#<�b%99/#� !3�@� &5�c,..*f6�� �



����������	�
����

�
������
�����

�

������������������������� ����������!"��#�������#���$�%��!����#����������������������������� ����&'%������(�'�)��*��� �� ����� �������� $�������������������� ���� %%���"+�������� ����� ������������"�������� ��������$�� ������'����*�,���������������� -�%(�� ������������ ��.��������.������/011234�)� ������� "������ -���������� ������#��) ������ -������-� ��������!"��#�������#���$�%��!4����� -�����(������ ��� �#*�5����������4�6�� �%������ �����/01173� ���������������('����� ������8� �(���������� �� �������"(�'��$ � �-���' � ��%��$ ��������-���������������������'��� ������ -��"��#9��9���#�������#������������� ����"����������������9��$��������������������#��) ���'��$�� $���������*�5�� ��������������� �� ����������������������������������$�� ��������������������������������''��������&'%� �����������9���� ���%�$�� �� ��� ������#��������*�:�4�������������������� �����) ���-�������� �#���%������*�;�%%4�<���#��4�= ������4�����> #�%��$�/?@?@3��&�� ��������!"��#�������#���$�%��!������-�� ������'�������/���� �������� �-����������� "�������' ��%3� ������A:���' ��%����#��*�B����-��������������" % �(�����!"��#��������#���$�%��!����'��� ������������9���� ���%��������� ������"���������� ��� ��� �� �� ������� �����������4�"��� ���''��������������''��'� �����'��&(��������������%�'��� ��" % �(��������� ���4�"������4��������� �������� �-�����'�������������"��#�$�%�������8� �(� ��%���������������%�� ������4������4������$���- �-����'�������� �-�4� ���������������� "�������' ��%9��9���#����������'��� �� $��'�)��*��CD��EFGH������I������� "�����������% ���������"(�'��$ � �-���� � ���%��$ �����������������J��:���#�K&����-�*�,�������(�� ������'��$ ������������$ ����������%�� �(��&'%������(�'�)������������� �� ��'��� �� �-�����$�� �� ������������%��������� �������9���� ���%��������������#�� �������������:���#�K&����-�*�,����('����� �� �����������'��� �� $��'�)����������"��#9��9���#������ ���� ��������������'���������"��#�$�%�����������%��"������''��'� ����'��&(����������%( �-����� �-��( �%�*��



����������	�
�������
���
�����������
��������������������������������������
����

�

���� ! � "#�$#%"!&'&( !&)"�*%!+)#),)-.�/0�120�340�566157�8031862�569�:;656<;57�23530=0632�>:�577�245802�385909�:8>=�340�?0@;66;6@�>:�ABBC�3>�340�069�>:�ABAB�;6�D04856�E3><F�GH<456@0I�J66157�8031862�580�<57<175309�:8>=�K8;<0�9535�80<>8909�569�LMNOLPMQ�RS�PTM�UVWXYZ[X\V]�2>:3̂580�569�5<<>163;6@�9535�580�QO_S̀OaQMQ�bLOc�UYdefZg[h]�̂ 0?2;30I�i6�34;2�802058<4j�:;656<;57�<>=K56;02�7;2309�;6�340�DEG�45k0�6>3�?006�;6<71909�;6�>18�̂>8F;6@�25=K70�910�3>�340;8�2K0<;57�653180I�l0<5120j�?m�653180�>:�340;8�5<3;k;3;02j�340m�45k0�4;@4�:;656<;57�70k085@0j�̂4;<4�;2�6>8=57�:>8�<>=K56;02�5<3;k0�;6�340�:;656<;57�:;079I�D40�<4585<308;23;<2�=;@43�?0�;6308K80309�52�5�:;656<;577m�<8;3;<57�2;3153;>6j�̂408052j�340�;3�;2�6>3�2>�:>8�:;8=�3453�580�5<3;k0�;6�:;656<;57�:;0792I�D40�;6:>8=53;>6�0H385<309�:8>=�340�:;656<;57�23530=0632�;2�=53<409�̂;34�340�566157�803186�>:�C�=>634�5:308�340�069�>:�340�:;656<;57�m058I�D40�8052>6�:>8�34;2�;9063;:;<53;>6�238530@m�;2�3>�=5F0�2180�3453�340�K1?7;2409�:;656<;57�;6:>8=53;>6�5::0<32�340�24580�K8;<0I�n>8�0H5=K70j�;:�340�<>=K56mo2�:;656<;57�m058�;2�53�340�069�>:�p58<4j�̂0�̂ ;77�5221=0�3453�34;2�;6:>8=53;>6�̂52�5k5;75?70�3>�340�K1?7;<�53�340�069�>:�JK8;7I��q��r&"#&"-s��n>77>̂;6@�340�2353;23;<57�=034>9�>:�n5=5�569�p5<?034�tCuvwxj�̂0�80@8022�340�566157�803186�:>8�<8>22y20<3;>657�9535�>:�<>=K56;02�7;2309�>6�340�D04856�E3><F�GH<456@0�>k08�340�m0582�ABBCyABCu�>6�340�853;>�>:�?>>Fy3>y=58F03�853;>�569�;32�3̂>�<>=K>60632�52�̂077I�z0;3408�<>=K>6063�>:�?>>Fy3>y=58F03�853;>�<>179�07;=;6530�340�K809;<3;k0�K>̂08�>:�?>>Fy3>y=58F03{�4>̂0k08j�340�853;>�>:�8035;609�G586;6@2y3>y=58F03�853;>�<>179�24>̂�K809;<3;k0�K>̂08�57>6@�̂;34�340�?>>Fy3>y=58F03�853;>I��D5?70�tCx�80K>832�340�n5=5�569�p5<?034�tCuvwx�80@8022;>62�;6�̂4;<4j�>13<>=0�>:�;6308023�;2�8031862�569�90308=;65632�>:�340�80@8022;>6�580�340�7>@�>:��|l>>F�3>�p58F03�}5710|j�7>@�>:��|�~035;609�G586;6@2�3>�340�p58F03�}5710�|�569�7>@�>:�|�>638;?1309�



�����������	�
����

�
������
�����

�

������������������������ �!���"#��$����%�&�#�"������"'������(��)��*��������$�"��%��$��*������#���+��)�$����,�"�"�)��%������") ��-�./�0�12�3456
�.76�
�3�8�6�/��5
�9�6��5�
�:�
5�5;���5�6���<�=���5
�>�?.�6��9�;
����45� @AB�@CB�@DB�@EB�@FB�@GB�H����(��)� IJ ACKLL�IJ ACMLL�IJ AAGLL�IJ JKJALL�IJ ACGLL�IJ AJDLL�N�'@�������H����B� @IC GMJB�@IC OGCB�@IC EKCB�@IC EOEB�@IC CFOB�@IC CCMB� J EKMLL��J CAJLL��J FJMLL��N�'@�P���I��I�����B� @C OEEB��@C EOAB��@C DECB�� �AJ FDLLL�M FFOLL���K KAELL�N�'@Q����"�$�R��"�"')����,������H����B� �@C KKCB�@C ECGB���@C MKJB� ���J DOALLL�J JJEJG�J CFFLLL�N�'@��"���(���$��������B� ���@D EEGB�@J JEDMB�@D DEDB� �J GAKLLL�J FGJLLL���J EAFLL�P�"��+��%����%��SJ� �@D DMCB�@D JFMB���@C CFGB� C KODLL�IAK GELLL�IAF EOLL�C ECKLL�C KFKLL�IAM DELL���")��"�� @C ODAB�@IC KJOB�@IC COCB�@C MCFB�@C FDEB�@IC MJGB� ������� DTOKE�DTOKE�DTOKE�DTOKE�DTOKE�DTOKE�UVPW� J ACA�J AEE�J AMM�J JKK�J ADF�J AMK�QIWX����� Y��CA�CA�CA�CA�CA�U�Z����)��[[[�\J JAT�[[��\J JFT�[��\J AT��I)���)��"�����"�*�)�)�]���̂��*��%��,)�%�_�$��%%�#����'��))��"������CJJAI�CJCA��#��))�AMA�%��,)������������$��"��*��#���,") ���"���(���$�#��������"#��$�)������%��*��(�����������##��"�)��_#���������"�$����"�"') �������,"�@AB�)*�&)��*����'��))��"��%��""����)��#�������")��"��*����'����*,��%��(�������,��������������"��*�����)�"#���%���#�"����������(��T���'����*,��%�,����������� �̀*���)��,���$�#��%%�#��"��%������'����*,��%�(�������,��������������X���)����J EKM�&��*��I)����)��#���a�C OET�&*�#*��)�)����)��#���+�)�'"�%�#�"�����F����#�"��#����#�����'��" �*̀����)�����)��"��*��)�,��$���#���"�&��*��*�)���"��������)�)��$��)��"��*���(�������,������������ �b"�#���,"�@CBT����'����*,��%������"�$����"�"')����,�������������*�)�(��"������#�$�%������'����*,�(�������,������������ �̀*��#��%%�#��"���%�����'����*,��%������"�$����"�"')����



����������	�
�������
���
�����������
��������������������������������������
����

�

��� !"�#�$%!&�'(�!)%�$�"*�+,-./��01�'(�("�"'("'2�$$3�1'44!�!0"�4�*��5!�*��"�"6!��+�7!�2!0"�('80'4'2�02!�$!#!$�9'"6�"6!�!("'��"!1�"�:�;-<<-�=0�2*$%�0�>/?@�"9*�#��'�A$!(�&$*8��'"6��*4�A** �"*���� !"�#�$%!&��01�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�"*���� !"�#�$%!&���!�'02$%1!1�'0�"6!��*1!$-�B6!�2*!44'2'!0"(�*4�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�*0���� !"�#�$%!&��01�"6!�&$*8��'"6��*4�A** �"*���� !"�#�$%!&���!�('80'4'2�0"��"�"6!�2*0#!0"'*0�$�('80'4'2�02!�$!#!$-�="�(%88!("'08�"6�"@�&$*8��'"6��*4�A** �"*���� !"�#�$%!&��01�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(���� !"�#�$%!&���!�0*"��A$!�"*�4%$$3��!7�!(!0"�"6!�'04*���"'*0�2*0"�'0!1�'0�"6!'��2*�7!"'"*�(@��(�1!"!��'0�0"(�*4�"6!�4'��(C��00%�$��!"%�0(-�B6!�2*$%�0(�>D?��01�>.?@��!7*�"�('�'$����!8�!(('*0(�A3�(%A("'"%"'08�&$*8��'"6��*4�2*0"�'A%"!1�2�7'"�$�"*���� !"�#�$%!&�'0�7$�2!�*4�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�"*���� !"�#�$%!&-�E02!@�9!�'02$%1!�"6'(�1!"!��'0�0"��$*0!@�'"�('80'4'2�0"$3�'�7�2"(�>2*!44'2'!0"�,-/F+�9'"6�"�:�/-DDG?��00%�$��!"%�0(@�A%"�'4�9!��11��&$*8��'"6��*4�A** ��"*���� !"�#�$%!&@�"*�"6!�(7!2'4'2�"'*0�&$*8��'"6��*4�2*0"�'A%"!1�2�7'"�$�*0���� !"�#�$%!&�$*(!(�'"(�('80'4'2�02!��01�'"(�"�("�"'("'2�1�*7(�"*�,-,D/H-�I!�096'$!@�"6!�&$*8��'"6��*4�A** �"*���� !"�#�$%!&��!��'0(�('80'4'2�0"��"�"6!�.�7!�2!0"�$!#!$-�=0�"6!�2*$%�0�>G?@�'0��11'"'*0�"*�"6!�&J** �"*���� !"�K�"'*�&9!� !!7�A*"6�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�"*���� !"�#�$%!&��01�&$*8��'"6��*4�2*0"�'A%"!1�2�7'"�$�"*���� !"�#�$%!&�'0�"6!�(7!2'4'2�"'*0-�B6!�2*!44'2'!0"�*4�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�"*���� !"�#�$%!&��!��'0(��$�*("�9'"6�0*�"�08'A$!�26�08!�<-<+D�9'"6��01�('80'4'2�0"@��01�"6!�2*!44'2'!0"�*4�&$*8��'"6��*4�2*0"�'A%"!1�2�7'"�$�*0���� !"�#�$%!&�'(��77!��(�('80'4'2�0"��(�9!$$-�B6!�'0�A'$'"3�*4�&$*8��'"6��*4��!"�'0!1�!��0'08(�"*���� !"�#�$%!&�"*��A(*�A�"6!�!44!2"�*4�&$*8��'"6��*4�A** �"*���� !"�#�$%!&�2�0�A!�1%!�"*�"6!�9!� 0!((�*4�"6'(�4'0�02'�$��22*%0"�'0��!7�!(!0"'08�"6!�2*�7�0'!(C�7�*4'"�A'$'"3�'04*���"'*0-�B6'(��'86"�*�'8'0�"!(�'0�"6!�4�2"�"6�"�"6!��!"�'0!1�!��0'08(��22*%0"�'(�0*"��0��77�*7�'�"!��!7�!(!0"�"'#!�*4�"6!�2*�7�03C(�7�*4'"�A'$'"3-�I*�!�(7!2'4'2�$$3@�"6'(��22*%0"�'(�"6!�A�$�02!�*4�7�*4'"(�"6�"�6�#!�0*"�A!!0�1'("�'A%"!1���*08�'0#!("*�(@�'"�'(�0*"��!7�!(!0"�"'#!�*4��$$�"6!�2*�7�03C(��2)%'�!1�7�*4'"(@��01�'0�!�26�7!�'*1�"6�"L�>+?�"6!�2*�7�03�1'("�'A%"!(�7�*4'"(���*08�'0#!("*�(�*��>;?�



����������	
	���
	��	������	������

�

������������������������������������������������������������� ���!"���#������������������������������������$���%�#������&�$$��$���'������(�%������������������)�*���� ����$!"������������������������������$$�����#������'�$��!�����������������������#��!)�+�����������#��!�%�����'�����#�����������������$%���"��������#��!,��#������'�$��!��������������������(�%��&�!������'���������������%�������-��'�$�������%�����'��.�(�$��)�/��������������"�&�����#$!������������������������������%�����������������%�������-�������������������� ���!������������������������%�������-������������%�%�����������%0����%��������%�������-������������%������%0����%�������'���%���#���$������$$�&�1�2�3%0����%��������%�������-��4��������%�������-��5�$�-�$������(��5�#$�����%�%�(�$�#����������(��5������������(���5�����$���#���$����������������������%�������-������$�������%����������#����%�!����5�����$�����������������������������%�������-������$�������%����������#����%�!����2�3%0����%�*�����'���%�*�#���$�4�6 ���!�7�3%0����%�8������%�6�����-��3%0����%��������%�������-���������'�$���������$$�#������������%�'!��������#��!�%����-�����$������%�����&���%��&��������������#��!)�9����%0����%�������'���%���#���$����� ��$��������'��.�(�$��������������%0����%��������%�������-�)�9������������!#�������"�&����#�����%�:'��.�������.���(�$��:�������&��#�����;<=�:�%0����%��������%�������-��������.���(�$��:���%�;>=�:�%0����%�������'���%���#���$�������.���(�$��:)�9�����-����������$�(�$�����������������������:'��.�������.���(�$��:�%���������&�������������$�%�%����������%�$�'���%�����:�%0����%��������%�������-��������.���(�$��:"���������������������#��������������������$�%�������:�������%�������-��������.���(�$��:"���&�(��"��������������������:'��.�������.���(�$��:�������$$���-����������������?�#���������-����������$�(�$)�9�����-��������������������������������:�%0����%��������%�������-��������.���(�$��:��$�����#��(��"�������#�����������$$�����$�����-������������&��������%0����%�:�������%�������-��������.���(�$��:��������%����%����������)�3$$�����$$"�������(�%��������&���������#��������������������������:'��.�(�$���������.���(�$��:���������%�'!���(����'$��



����������	�
�������
���
�����������
��������������������������������������
����

�

�� ��!"�#$% �$&��'���$�(')* +,-"�*#'.!� /!%!�,0�/1��+'�� %%���$�!+.'#) �!'+�!+�2/''3��'�) #3$��4 %1$2�!"�( 1"$&�/,���$�(')* +,-"�*#'.!� /!%!�,5�6789:;<=>�?''3@�'@) #3$�0�A$� !+$&�B #+!+C"0�D'+�#!/1�$&�D *!� %0�E�'(3�A$�1#+�FGH�IJK==LMLNKOL:P>�QRR0�QRS0�TUR5���� ��



���������	
�	��
����	�������������� ����
������������������������ ���!�� � "#$%&'()&'*&"%��+,-.�/((01.2234"&4%5267&8879:2"#$%&878;&<=:87&67>9� ��

�

?@ABCD�EFGHI�
�JKLGMNO�PMNGQRRSTUSUVTU���JWXMYD�PMNGQZTSTZSUVTR��T[R\]U[R̂_̀̀ab�V̂Vc]RV[̂d_̀̀ab��

efg�hij�klmnopqg�lrosej�tuvows�xyn�z�tp{q�|}vg�h~em��e�� |}vg�vg}o��vh�xhgh~o������s�xh}o����j~o��e�o��vh� �vi���gvzg�vgho����ge��� ����������������������������� ¡������¢�£¤��£¥�¦�§ �̈©�ª«¬�­�®¦�­�̄�«°�®±�¦�²�£�¡���¡��¡�¬�£¥�¦�³̈��́¡ª°��²�µ¶ ·£̧ª¹��¡�®̈�±���®ºµ«»¡¼£½�¾�°�®»¡����®«£��²�µ¶�®̈��¿�À�¡�ÁÂ�Ã�³̈�����́¡��¡��­̈�¦�Ä���»�������¡��» ·£̧ª¹·£̧ª¹�²�µ¶����®«££�¹�­Å����Â���¡�­���¦�Á¼»ÆÇ½�³̈���¡�́�Ä��ÈÉ��ÊÉ¦�©�«ËÌ»�©Í�®ºµ«»¡ºµ«»¡������® ������������ ¡������������¢­��±�Ä�®»¡����·£̧ª¹��¡�Î¡�¡ÏÐÄ�®ÑÒÓ¦���»�̧Ã���»�©��Ð¹���¡�Ð��Ô��Æ��Õ�ª���¡�� ®¦������� ¡������́Ï£��»�¼Ö��Æ¡�­��©�ª¹�­�°�����¡ªÄ��¢�Æ��¾��×¦�­̈�¦�Ä�Îµ°¢����Æ�Ø�¦��¡�Ù�¶����«Ñ¦������² Î¡�Ø�Ä�²�ªÚ����©�ºµ««¾�́¡�¾�§£ÛØ¹�Á®±�¦���»��Ä��³̈��®ÜÚ��¼Ä�½�������̈Í�­¾������ ¡������������������¢ ¼£½�®̈���ª¹®«£���¾�°�®»¡�����̈�¡��¡����­̈�¦�Ä���»�������¡��»ÝÓ �® ¡�Ù¹�Îµ̈µ½�§¨�́��³̈���¦�­£̧� �²�µ¶�­¾��Ä ¼£½������®«£������������������� ¡������¢­Ø±ª¦����®°�����ÆÍ¡ªÄ�²�µ¶�­¾��Ä��Þ�ÐÄ�©��Ã�Ú�ÔªÓÃ������ ®ºµ«̈�Ì������¾�°�®¦®»¡����ÁÈ�Û¦�Æ��¦� ��Æ�����Î¡�Ø�Ä�����́µ«¾�ÄÎ¡�¡�­��±��¾�°�®ÑÒÓ¦���»�̧Ã���»��¡�� �©��Ð¹���¡�Ð��Ô��Æ��Õ�ª��¡�Â�Ä���»ßàááâßãäá��������Æ������������������� ¡������¢�������©Í�­Ø±ª¦�Æ¡�Æ µ°å£»�́­Ø±ª¦�Æ¡����Þ�µ¾������������������� ¡������¢®Ì���ª¹«¼£½�²�µ¶�µ««¾�µ̈µ½�����������³̈��®«£�µ�³̈�����æ Â�Ã���������������������­�°�����¡ªÄ�¢®¦��������«¾��¡�����ª¹������������������ ¡������¢�µ¶�¡ª̄���¼£½�²�®«£� �́µ»¡�©�×���£¥�¦�­±�Ó¦�³̈���¡���� ¡���������­�°�����¡ªÄ�¢·£̧ª¹�Ê¦�¬�©�ª«¬�­������¡�Þ�ÐÄ�®¹Í�®»¡����Îµ«»¡�Þ�ÐÄ��� ®¦�® �Ñ¦�©��̈�®¦�­¾�¡ª°²�¬�Üç��µ��ª¹�×£�µ»¡����¶�®±�¦�������©�±�Ñ ���£�̄���¡�Æ������́� ���èé���êë	��ìíîïð�ñòóôõ�òö�íîïð�÷ïðî�ö�õ���÷�ó����ð����	ò��
�ï��	÷
���
õî�ö������������ �������������ì���� ��!� "#� $ ����������������������������������������������������������� %��&Âª'�¦�Îµ«�̈ª�()*)+,--,-./+,012)3-4 

 5678 9:;<=> <?@A<BC  NGD@EFO�GGH@EFO�IOGJKLF�GBXM�INMXO�?KPQR�ISFXTQ�SFXMF�  � 6U<VW @XYZW GGH@EFO�I[ONF�?\GQONG]�INMXO�?KPQR�ISFXTQ�SFXMF�



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 61

 

 مقدمه. 2
عادی در ادبیات مالی شناخته به عنوان یک متغیر غیر« ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت 

ت و از انجام گرفته اس« ارزش دفتری بر ارزش بازار»زیادی پیرامون نسبت شود. مطالعات می
چنان اما هم ،ها استفاده شده استاین نسبت به عنوان متغیری مهم در توضیح بازدهی سهم

ه طور است. بامکان تبیین در خور توجه نداشته ها چرایی قدرت آن در توضیح بازدهی سهم
ل سعی گروه او ؛توان به دو گروه تقسیم کردسبت را میهای مربوط به این نپژوهش ،کلی

در بازارهای جهانی « ارزش دفتری بر ارزش بازار»عادی نسبت در بررسی وجود بازده غیر
« ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهند که آیا نسبت دارند. این گروه به این پرسش پاسخ می

صادفی یک پدیده ت فقطسرمایه دارد یا در بازارهای را ها بینی بازدهی شرکتتوانایی پیش
در بازار سرمایه آمریکا ند ( نشان داد0831) 0و همکاران روزنبرگ ،است. برای مثال
گذاران یهنصیب سرما عادیتواند بازده غیرمی« ارزش دفتری بر ارزش بازار»استراتژی نسبت 

 «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت کند. در این استراتژی در ابتدای هر ماه سهم
-ینی داشتهپای «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت خریداری و سهم ،اندبالایی داشته

ای میان نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار و بازدهی شوند. وجود رابطهفروخته می ،اند
نظیر سوئیس، فرانسه،  در بازار سرمایه سایر کشورها 0830-0881ها برای دوره متوسط سهم

 ( نیز مشاهده شده است.0881) 1و همکاران آلمان و انگلستان در مطالعه کاپول
به دنبال درک چرایی قدرت « ارزش دفتری بر ارزش بازار»گروه دوم مطالعات نسبت 

های مختلفی در مورد چرایی قدرت دهندگی این متغیر هستند و هرچند پژوهشتوضیح
همچنان این موضوع محل بحث است و  امانسبت انجام شده است، دهندگی این توضیح

العات مط های مختلف بررسی شده است. بخشی از این مطالعات ماننداین نسبت از جنبه
 «ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که نسبت ( بالا بودن بازده در سهم0888) 8فاما و فرنچ

  0دنیل و تیتمن دانند. در مقابلمیتیک بالاتر بالایی داشته باشند را مربوط به ریسک سیستما
رایط ها ناشی از شکنند که طبق آن بازدهی سهم( فرضیه ویژگی سهم را معرفی می0881)

                                                            
1. Rosenberg, B., et al. 

2. Capaul, C., et al. 

3. Fama, E. F., & French, K. R. 

4. Daniel, K., & Titman, S. 
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ی بر ارزش ارزش دفتر»هایی که نسبت ها است و معتقدند بازدهی بیشتر سهمنسبی شرکت
 اند به تحمل ریسک بیشتر ارتباطی ندارد. بالایی داشته« بازار

های را از طریق بخش« ارزش دفتری بر ارزش بازار»( نسبت 1111) 0و همکاران بال
نسبت نایی توا ،کندبیان می. وی اندتشکیل دهنده آن در بازار سرمایه آمریکا بررسی کرده

این که  نیست های مقطعی به این علتبینی بازدهیپیش در« ارزش دفتری بر ارزش بازار»
ن آن به مناسب بوددلیل به اطلاعاتی از ارزش ذاتی شرکت است، بلکه متغیر دربر دارنده 

د اکه این توانایی را ایج برای سودآوری واقعی شرکت است جانشینمتغیر  عنوان یک
 .کندمی

دفتری بر  ارزش»دهندگی نسبت پژوهش حاضر به دنبال ارائه تبیینی از قدرت توضیح
های حاضر در بورس اوراق های مقطعی سهمداده در توضیح بازدهی سالانه« بازار ارزش

ر ارزش دفتری ب»بهادار تهران است و به همین دلیل پژوهش در گروه دوم مطالعات نسبت 
 گیرد. قرار مینظر مد« ارزش بازار

( در ادبیات این حوزه مشابه پژوهش ما است. در این 1111)و همکاران  مطالعه بال
های خود را که شامل کنیم. داده( استفاده می0818) 1پژوهش ما از روش فاما و مکبث

بورس  0881تا انتهای سال  0831شده از ابتدای سال های معاملههای مالی تمام سهمصورت
. فرضیه ما این است که کنیممیراق بهادار تهران است را از سایت کدال گردآوری او

احبان ای از حقوق صناشی از مولفه« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بینی نسبت قدرت پیش
 کند. می سهام است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگی

( سرمایه مشارکت 1ته و )( سود )زیان( انباش0توان به دو بخش )ارزش دفتری را می
تفاوتی م مالی -ها( تفکیک کرد. این دو بخش معنای اقتصادیشده )یا مجموع سایر حساب

های مالی دارند. حساب سود انباشته، دوره طولانی مدتی کنندگان از صورتبرای استفاده
ملکرد موقت بر ع های حسابداری و اثراتشود دستکاریکند که باعث میرا نمایندگی می

 ته، اما حساب سود انباشدر مانده این حساب نداشته باشند ایشرکت، تاثیر قابل ملاحظه
ه در هر دوره ک زیرا ؛تواند قدرت سودآوری شرکت را به طور کامل نمایندگی کندنمی

                                                            
1. Ball, R., et al. 

2. Fama, E. F., & MacBeth, J. D. 
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دهد، بخشی از مبلغی از این حساب به حساب دیگری در حقوق صاحبان سهام انتقال 
مقادیری که از در این پژوهش  ون سود انباشته نیز از آن خارج خواهد شد. مااطلاعات در

را به  اندهای حقوق صاحبان سهام انتقال پیدا کردهحساب سود انباشته به سایر حساب
مشارکت  شده و سرمایهو حساب سود انباشته تعدیل  دهیممیحساب سود انباشته بازگشت 

یز های بازتعریف شده ننیم و مطالعه خود را با این حسابکمیشده را تعریف شده تعدیل 
های مالی را با تورم تعدیل های خود را در حالتی که ارقام صورتیافته دهیم.انجام می

 .کنیممیشده باشند نیز بررسی 

به مرور ادبیات و  دومدر بخش  ساختار  مقاله حاضر در  ادامه به این صورت است که
اده های استفو داده  سومشناسی در بخش پردازیم و سپس روشوزه میمبانی نظری این ح

ا های خود رند. سرانجام، نتایج و یافتهشومعرفی می چهارمشده در این پژوهش در بخش 
 ارائه خلاصه و به ششمبه تفصیل مورد بحث قرار خواهیم داد. بخش  پنجمدر بخش 

 شود.گیری اختصاص داده مینتیجه

 مبانی نظري مرور ادبیات و. 8
های دور تا کنون محل بحث بوده است. این فرضیه نقش مفهوم فرضیه بازار کارا از گذشته

که  ایهبازار سرمای، در فرضیه بازار کارادر بازارهای مالی ایفا کرده است.  بسیار کلیدی
 ، در خود منعکس کرده باشند را «مربوط»تمام اطلاعات  ،به طور کاملها در آن قیمت

این اطلاعات به سه دسته  ،(0891)0رابرتس به نظر . )Malkiel, 1991) شودگفته میکارا 
 از: است عبارت که شوندمیبندی تقسیم

 هاسهم توالی تاریخی قیمتاطلاعات  -

 .ها که در دسترس عموم قرار داردبه سهم شرکتاطلاعات مربوط  -

 .اطلاعاتی که در دسترس هر یک از فعالان بازار قرار دارد -

 در این .ه استکرد سه دسته تفکیکاساس این  رابرتس بازارهای سرمایه را بر
ارای ک ،انداطلاعات گروه اول را منعکس کرده فقطها بازاری که قیمت به بندیتقسیم

اشد، بفقط اطلاعات گروه دوم و سوم را منعکس کرده ی بازار شود. اگرته میگف ضعیف

                                                            
1. Roberts, H. 
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ده نامیقوی کارای  ،تمام اطلاعات را منعکس کرده باشدبازاری  اگر نیمه قوی وکارای 
ه ها منعکس کردزمانی که بازار گروهی از اطلاعات را در قیمت ،. طبق این نظریهشودمی

را افزایش  یو بدون افزایش ریسک، بازده تفاده از آن اطلاعاتبا اسبتوان  ، دیگر نبایدباشد
 شود.می گفته 0بازده غیر عادیچنین پتانسیلی وجود داشته باشد به آن . در صورتی که داد

 سهم جزو اطلاعات« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بندی رابرتس، نسبت بر اساس دسته
ی ارزش دفتر»مطالعات مربوط به نسبت ها است که در دسترس عموم قرار دارد. شرکت

ارزش »از نظر نسبت  را شود؛ گروه اول، کارایی بازاربه دو گروه تقسیم می« بر ارزش بازار
کنند و گروه دوم به درک قدرت این نسبت در مطالعه می« دفتری بر ارزش بازار

 1ن و همکاران(، چا0831. مطالعات روزنبرگ )پردازندها میدهندگی بازدهی سهمتوضیح
 گیرند. ( جزو گروه اول قرار می0881(، کاپول و همکاران )0880)

 IBESو پایگاه داده  8استاندارد اند پورز دادهپایگاه ( با استفاده از 0831روزنبرگ )

Analytics  ارزش دفتری بر »نشان داد استراتژی نسبت  0831تا مارس  0818از ژانویه
در  ،گذاران کند. در این استراتژیسرمایه نصیب بازده غیرعادیتواند می« ارزش بازار

ریداری خ ،اندهایی که نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار بالایی داشتهابتدای هر ماه سهم
وند. شفروخته می ،اندهایی که نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار پایینی داشتهو سهم

 رازشببازده این استراتژی را نسبت به بازده بازار  اگر ،کندروزنبرگ در این مطالعه بیان می
 سطح در ،صفر نخواهد داشت. در این مطالعه ازکنیم، ضریب بازده بازار تفاوت معناداری 

زنبرگ در . روشودمیهای بازده رد فرضیه برابری با صفر میانگین باقیمانده درصد 81/88
 اند.ها در این دوره ناکارا بودهسهم بازار گیرد که قیمتانتها نتیجه می

شواهد مختلفی در بازارهای مالی سایر کشورها مبنی بر وجود این رابطه نیز ارائه شده 
اندازه شرکت، نسبت ارزش  ،P/E( اثر چهار متغیر 0880است. برای مثال، چان و همکاران )

ر های بازادفتری بر ارزش بازار و نسبت جریان نقدی آزاد به بازار را روی بازدهی سهم
اند اشتهها دسرمایه ژاپن مطالعه کرده است. این چهار متغیر رابطه قدرتمندی با بازدهی سهم

زاد به جریان نقدی آو از میان این چهار متغیر، نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار و نسبت 

                                                            
1. Abnormal 

2. Chan, L. K., et al. 

3. Standard & Poor’s COMPUSTAT 
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سد یک رکند با توجه به مشاهدات به نظر میاند. چان عنوان میبازار تاثیر بیشتری داشته
ها وجود دارد؛ از این جهت از های ارزشگذاری داراییمتغیر مهم حذف شده در مدل

قاله ای مکند. وی در انتهگیری صریح در مورد وجود کارایی در بازار خودداری مینتیجه
ها به گذاری داراییهای ارزشمطالعات آینده در زمینه مدل»کند که خود عنوان می

 «. گیری بهتر در مطالعات این حوزه کمک شایانی خواهد کردنتیجه
ا برای هو بازدهی متوسط سهم« ارزش دفتری بر ارزش بازار»ای میان نسبت وجود رابطه

یه سایر کشورها نظیر سوئیس، فرانسه، آلمان و انگلستان در بازار سرما 0830-0881دوره 
 ( مشاهده شده است.0881در مطالعه کاپول و همکاران )

اختلاف نظر در مورد  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت در گروه دوم مطالعات 
ها بسیار است. هر گروه از محققین وجود چرایی قدرت این نسبت در توضیح بازدهی سهم

دهند. را به دلیل متفاوتی نسبت می« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بازده غیرعادی در نسبت 
کنند و گروهی این افزایش گروهی این بازدهی را ناشی از افزایش ریسک قلمداد می

 دانند.ها میدهی را ناشی از وضعیت شرکتباز
ها پایین باشد هایی که اولا، ارزش بازار آن( بالا بودن بازده در سهم0888فاما و فرنچ )
بالایی داشته باشند را مربوط به ریسک « ارزش دفتری بر ارزش بازار»و دوما نسبت 

سی برای را متغیرهای پروک دانند. در واقع، ایشان دو ویژگی یاد شدهسیستماتیک بالاتر می
یر ها به احتمال بیشتری تحت تاثدانند، چراکه این شرکتهایی با اوضاع وخیم میشرکت
( 0880) 0های کسب و کار قرار خواهند گرفت. در مقابل لاکونیشوک و همکارانچرخه

د، بالایی دارن« ارزش دفتری بر ارزش بازار»هایی که معتقدند بالا بودن بازدهی در سهم
ه تعمیم ها را به آیندگذارانی است که به اشتباه سودآوری گذشته این سهمناشی از سرمایه

های موفق در گذشته، بیش از حد گذاران، در مورد سهمدهند. به عبارت دیگر، سرمایهمی
 بین هستند.خوش

های ارزشی کند در شرایط  مضیقه مالی شرکت، سهم( استدلال می1111) 1ژانگ 
دهد که  گیرند . وی با ارائه مدل خود نشان می در شرایط وخیم قرار میمعمولا

                                                            
1. Lakonishok, J., et al. 

2. Zhang, L. 
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ی او قیمت ضد چرخه -یک محدودیت بر پایه فناوری و نه مالی- 0پذیری پرهزینهبرگشت
های ارزشی به خصوص در شرایط رکود که قیمت ریسک شوند سهمباعث می 1ریسک

های رشدی رمایه نسبت به سهمتری در کاهش سپذیری کمبالاتر است از انعطاف
 برخوردار باشند.

کنند که طبق آن بازدهی ( فرضیه ویژگی سهم را معرفی می0881) 8دنیل و تیتمن
ت هایی که نسبسهمکنند بیان می ایشان است.ها ها ناشی از شرایط نسبی شرکتسهم

به همین  برخورداند وبالایی دارند از شرایط نسبی بهتری نیز « ارزش دفتری بر ارزش بازار»
بی برای پروکسی مناس ،کنند. پایین بودن این نسبتدلیل بازدهی بالاتری را تجربه می

کنند این موضوع به تحمل . این دو محقق بیان میاستتر هایی با شرایط وخیمشرکت
زار ای باهریسک بیشتر ارتباطی ندارد. دنیل و تیتمن برای نشان دادن فرضیه خود از داده

استفاده کردند که نتایج آن از فرضیه ویژگی  0818-0888 هایبرای سال NYSEسرمایه 
( با طولانی کردن 1111) 0داویس و همکاران این در حالی  است کهکرد. سهم حمایت می

ها بر خلاف آن نشان دادند که شواهد 0818-0881 هایبه سالپژوهش این  بازه شواهد
 .کندمیحمایت ریسک  یهاتئوریاز  (0881تر دنیل و تیتمن )دوره کوتاه مدت

 و گروه تفکیکسبب ساز تغییرات قیمت سهم را به د اطلاعات( 1119دنیل و تیتمن )
گروه اول اطلاعات مشهود هستند که شامل عملکرد شرکت در گذشته و حال  کنند؛می

شوند و گروه دوم اطلاعات نامشهود هستند ت گزارش میهای مالی شرککه در صورت
ن گیرند. به همین سبب طبق ایدربر میرا که تمامی اطلاعات به غیر از اطلاعات گروه اول 

از  با استفادهعمود بر اطلاعات گروه اول خواهند بود. ایشان  ، اطلاعات گروه دوم،تعریف
دهند نشان می 1118تا دسامبر  0893از جولای  CRSP1و  استاندارد اند پورز دادهپایگاه 

های که بازده آتی سهم نسبت به اطلاعات مشهود که عملکرد گذشته شرکت بر مبنای داده
حال، نسبت به اطلاعات نامشهود دهند، نامربوط است. با اینحسابداری را تشکیل می

ر ارزش دفتری ب»بت دهند که نسمیای قوی و معکوس دارد. دنیل و تیتمن نشان رابطه

                                                            
1. Costly Reversibility 

2. Countercyclical Price of Risk 

3. Daniel, K., & Titman, S. 

4. Davis, J. L., et al. 

5. The Center for Research in Security Prices 
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 کند که یک پروکسی مناسب برایبینی میبازدهی سهم را از این جهت پیش« ارزش بازار
 بازدهی اطلاعات نامشهود است.

 0898از سال  CRSPاستاندارد اند پورز و  دادهپایگاه با استفاده از ( a1108) 0پارک
ی دهندگو تغییرات استانداردهای حسابداری را بر قدرت توضیح 1تاثیر سرقفلی 1108تا 

 001کند پس از استاندارد کند. وی بیان میمطالعه می« ارزش دفتری بر ارزش بازار» نسبت
های در مورد سرقفلی و سایر دارایی 1110ی در سال مال یحسابدار یاستانداردها هیانیب

ذار ها واگخمین ارزش آن را به خود شرکتنامشهود که استهلاک سرقفلی را منسوخ و ت
. ها کاهش پیدا کرده استبر بازدهی سهم« ارزش دفتری بر ارزش بازار»کرد، اثر نسبت 
هایی که دارای سرقفلی، زیان کاهش کند که این کاهش اثر در شرکتوی استدلال می

 ها و ریسک هستند، مشهودتر است. ارزش بازار دارایی
به رشد « ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد که کاهش اثر می  ( نشانb1108پارک )

ارزش »ها ارتباط دارد. وی نسبت نشده در ترازنامه شرکتهای نامشهود شناساییدارایی
مخارج  کند. این نسبت،معرفی می« های نامشهودشده با داراییدفتری بر ارزش بازار تعدیل 

گیرد. از حساب سرقفلی شرکت را در نظر می های نامشهود کسرمربوط به توسعه دارایی
دهد که نسبت نشان می 0819-1101های آمریکا در بازه او همچنین با استفاده از بازده سهم

ای هملاحظ به طور قابل« های نامشهودشده با داراییارزش دفتری بر ارزش بازار تعدیل »
 . کندعمل می« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بهتر از نسبت 

بر  ارزش دفتری»کشند که تفکیک نسبت را پیش می ( این فرضیه1113فاما و فرنچ )
به تغییرات گذشته ارزش دفتری و قیمت، شامل اطلاعات مستقلی از جریان « ارزش بازار

ها از بازدهی انتظاری توان در جهت بهبود تخمینوجوه نقد انتظاری خواهد بود که می
 8های حاضر در بورس اوراق بهادار نیویورکایشان با استفاده از سهمها استفاده کرد. سهم

 کند. ها حمایت مینشان دادند که شواهد از فرضیه آن 0811-1119های در سال
 یترارزش دف»نسبت  کیتفکها را با مبازده سه یحیتوان توض( 0881دولو و رضائی )

 رزش بازارا رییو تغ یارزش دفتر رییدهنده خود شامل تغ لیتشک یبه اجزا« ارزش بازار رب

                                                            
1. Park, H. 

2. Goodwill 

3. The New York Stock Exchange 
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 کند. ایشان بامطالعه می 0881تا  0830 یهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط
ه دهد کنشان می یپرتفو لیتحل کردی( و رو0818فاما و مک بث ) ونیرگرس به کارگیری 

  .شودمیبازده سهام دهندگی تغییرات حیمذکور موجب بهبود توان توض هیتجز
ری ارزش دفت»ای نسبت ( با استفاده از روابط ترازنامه0881عرب مازار و عرب احمدی )

را به دو بخش عملیاتی و مالی تفکیک کردند. ایشان با تشکیل پرتفلیو بر « بر ارزش بازار
اما  ،اساس این دو جزء نشان دادند که جزء مالی رابطه معناداری با بازده آتی سهام دارد

ابطه شد و جزء عملیاتی رشدن عامل ریسک ورشکستگی در مدل معکوس مینتایج با وارد 
 کرد. معناداری با بازده آتی سهام پیدا می

را از جنبه دیگری مورد « ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت ( 1111)و همکاران  بال
بینی یشتوانایی پ «ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت کند دهد. او بیان میبررسی قرار می
بلکه  ،ها را نه به این علت که حاوی اطلاعاتی از ارزش ذاتی شرکت هستندبازدهی شرکت

در  .استارا د هستندبه این دلیل که متغیر پروکسی مناسبی برای سودآوری واقعی شرکت 
سهام  با بخش حقوق صاحبان «ارزش دفتری بر ارزش بازار»ارتباط میان نسبت  واقع، ایشان

بخش  دوبه طور کلی از . ارزش دفتری یک شرکت کرده استبررسی  مالی راهای صورت
نند: کتشکیل شده است که از نظر اقتصادی دو مفهوم متفاوت از یکدیگر را گزارش می

ز نسبت هایی که اکند موفقیت استراتژیو سود انباشته. وی بیان می 0شدهمشارکت  سرمایه
گیرند ناشی از بخش سود انباشته در حساب ارزش می بهره« ارزش دفتری بر ارزش بازار»

و به  است شده شرکت حاوی سودهای تجمیعسود انباشته حساب  است.دفتری شرکت 
. است گذشته شرکتشده در تحصیلمتوسط سودهای  توان گفت این حسابتعبیری می

سهم  ط بازدهیهای مقطعی متوسداده« سود انباشته بر ارزش بازار»دهد نسبت وی نشان می
بت کند و زمانی که این نسبت در کنار نسبینی میرا پیشدر بازار سرمایه آمریکا ها شرکت

ری بر ارزش دفت»ضریب نسبت  بگیرد،در رگرسیون قرار  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»
 از نظر آماری تفاوت معناداری از صفر نخواهد داشت. «ارزش بازار

  

                                                            
1. Contributed Capital 
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 شناسی پژوهشروش. 3

اشی از ن« ارزش دفتری بر ارزش بازار»بینی نسبت فرضیه ما این است که قدرت پیش
ند. کمی ای از حقوق صاحبان سهام است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگیمولفه

شده )یا مجموع ( سرمایه مشارکت 1( سود )زیان( انباشته و )0ارزش دفتری را به دو بخش )
رای متفاوتی ب مالی-. این دو بخش معنای اقتصادینیمکمیها( تفکیک سایر حساب

ی حساب سود انباشته، دوره طولان های مالی دارند.صورت و تحلیلگران  کنندگاناستفاده
ت بر موق های حسابداری و اثراتشود دستکاریکند که باعث میمدتی را نمایندگی می

سود  ، اما حسابن حساب نداشته باشنددر مانده ای ایعملکرد شرکت، تاثیر قابل ملاحظه
ست. ما در ز اها نیانباشته و تامین اندوختهاز محل سود  انباشته تحت تاثیر افزایش سرمایه

نیم. این سه کاین پژوهش از سه متغیر برای بررسی اطلاعات درون سود انباشته استفاده می
 اند از:متغیر عبارت

 مانده حساب سود انباشته .0

ها از حساب سود انباشته به سایر سود انباشته به علاوه تمامی انتقالمانده حساب  .1
 هاحساب

ها از حساب سود انباشته به سایر مانده حساب سود انباشته به علاوه تمامی انتقال .8
 تعدیل شده با تورم. یهاحساب

ای است که سهامداران در شرکت مشارکت میزان سرمایه ،شدهسرمایه مشارکت 
های مستقیم سهامداران یا از محل سایر تواند از پرداختشده میاند. سرمایه مشارکت کرده

 ها جزوهای مالی باشد. حساب سرمایه، صرف یا کسر سهام و اندوختههای صورتحساب
استفاده  شده  کترررسی سرمایه مشاشده هستند. ما از سه متغیر برای بمشارکت  سرمایه

 اند از:کنیم. این سه متغیر عبارتمی
 مانده حقوق صاحبان سهام کسر از حساب سود انباشته .0

 علاوه صرف یا کسر سهامهمانده حساب سرمایه ب .1

 شده با تورم.علاوه صرف یا کسر سهام تعدیل همانده حساب سرمایه ب .8
رقام ادهیم که این قرار می را برم، ابتدا فرض مالی با تور برای تعدیل ارقام صورت

ت های شرکشده در سایت کدال مطابق با ارزش بازاری دارایی گزارش اولین صورت مالی
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ها که از سایت آمار ایران است. سپس ارقام سال مالی بعد را متناسب با شاخص قیمت
ارزیابی  شرکت تجدید. در سالی که خود کنیممیاست سال به سال تعدیل  گردآوری شده

 .شودمی شده در صورت مالی استفاده انجام داده باشد از ارقام گزارش
ده و نسبت ششده برای سود انباشته و سرمایه مشارکت  با استفاده از متغیرهای معرفی

 ونهای ریسک در رگرسیو ارزش بازار سهم به عنوان فاکتور« ارزش دفتری به ارزش بازار»
ارزش دفتری به ارزش »ی با نسبت (، رابطه این دو جزء ارزش دفتر0818) بثفاما و مک

 شود.تحلیل می«  بازار

 هاداده. 0

 یشده از ابتدا معامله یهاتمام سهم یمال یهاپژوهش ما از بازده سالانه و صورت نیدر ا
سالانه از  . بازدهمیکنیبورس اوراق بهادار تهران استفاده م  0011سال  یتا انتها 0831سال 

 codal.ir تیاز سا یحسابدار یهااند و دادهمحاسبه شده tseclientافزار نرم یمتیق یهاهداد
خاص  تیبه علت ماه یفعال در حوزه مال یهاپژوهش شرکت نیاند. در اشده یگردآور

های فعال در حوزه مالی عادی زیرا اهرم مالی بالا که برای شرکت ؛اندنشده یها بررسآن
دهنده وضعیت وخیم شرکت ها معنای دیگری دارد و معمولا نشاناست برای سایر شرکت

 ماه پس از اتمام سال یکسالانه  با بازده یمال یهاشده از صورت اطلاعات استخراجاست. 
 منتشر یگذاشتن اطلاعات مال ریاز تاث نانیوع اطمموض نیشده است. علت ا تطابق داده یمال

د، فرض باش ماه  اسفند یشرکت انتها یاگر سال مال ،مثال ی. برااستها سهم متیشده بر ق
در دسترس عموم قرار داشته است. ماه  نیفرورد یاطلاعات در انتها نیکرد که ا میخواه

 (1)و جدول  یمال یهااز صورت شده یآورجمع یهاداده یفیآمار توص (0)جدول 
 .دهدیپژوهش را ارائه م نیا یاصل ریچهار متغ رمنیو اسپ رسونیپ یگهمبست



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 81

 

جدول 
2

ص
. آمار تو

فی
 ی

صاحبان سهام
اجزاء حقوق 

 
 
 

 
 
یا - 

 ن
جدول آمارها

 ی
توص
فی

 ی
ت

اطلاعا
 

جمع
آور

ی
شده

 
ت

از صور
ها

 ی
مال

 ی
را ارائه م

ی
دهد

ش اول  آمار توص
. بخ

فی
 ی

ش دفتر
ارز

 ی
و ز
ی

رمجموعه
ها

 ی
ش بازار 

آن را که بر ارز
تقس
می

 
شده

اند
، 

نشان م
ی

دهد
ش دوم اقلام تشک

. بخ
لی

دهنده
 

ش دف
ارز

تر
 ی

را گروه
بند

 ی
کرده و آمار توص
فی

 ی
ش دفتر

ت به ارز
هر گروه را نسب

 ی
ارائه م

ی
دهد

. منظور از س
رما
 هی

ت
مشارک

 
ش دفتر

شده، ارز
 ی

ت.
کسر از سود انباشته اس

 
سود انباشته تعدیل 

شده برابر تمام سودها
یی

 
ت که از آن خارج نشده

ت اس
از عمر شرک

اند. سرما
هی

 
ت 

مشارک
شده تعدیل 

شده براب
 ر

ش دفتر
ارز

 ی
کسر از سود انباشته تعدیل 

ش سوم آمار توص
ت. در بخ

شده اس
فی

 ،ی
مولفه

ها
 ی

حقوق صاحبان سهام ن
زی

 
به غ
ری

 
ت

ب سود انباشته نسب
از حسا

 
به ا

ش 
رز

دفتر
 ی

ت.
ارائه شده اس

 
ماخذ:

 
یافته

ش
ی پژوه

ها
 



 81 | کشاورز حداد و شریفی

 

 يکديگرحقوق صاحبان سهام نسبت به  یکل ياجزا ی. همبستگ8جدول 

 

 متغیرها

1 2 3 4 5 

ارزش 

دفتری بر 

ارزش 

 بازار

سرمایه 

شده مشارکت 

 بر ارزش بازار

سرمایه مشارکت 

 شده برشده تعدیل 

 ارزش بازار

سود انباشته 

بر ارزش 

 بازار

سود انباشته 

شده بر تعدیل 

 ارزش بازار

همبستگی 
P

earso
n

 1 1 856/0  232/0  211/0  601/0  

2  1 424/0  012/0  025/0  

3   1 041/0  234/0  

4    1 432/0  

5     1 

همبستگی 
S

p
earm

an
 

1 1 222/0  605/0  523/0  202/0  

2  1 423/0  018/0  11/0  

3   1 054/0  284/0  

4    1 664/0  

5     1 

   Spearman= 664/0 ضریب همبستگی
مشارکت  هی( سرما2بر ارزش بازار، ) ی( ارزش دفتر1) ریپنج متغ رمنیو اسپ رسونیپ یهایجدول همبستگ نیا -

( 5( سود انباشته بر ارزش بازار و )4شده بر ارزش بازار، )شده تعدیل مشارکت  هی( سرما3شده بر ارزش بازار، )
سود  کسر از یشده، ارزش دفترمشارکت هی. منظور از سرمادهدیشده بر ارزش بازار را نشان مسود انباشته تعدیل 

 هیرمااند. سن خارج نشدهاز عمر شرکت است که از آ ییشده برابر تمام سودهاانباشته است. سود انباشته تعدیل 
 شده است.تعدیل  اشتهکسر از سود انب یشده برابر ارزش دفترشده تعدیل مشارکت 

 های پژوهشیافته ماخذ:

 هايافته. 9
ها روی سه متغیر ( بازدهی سهم0818بیث )های فاما و مکیج رگرسیونتان( 8)جدول 

لگاریتم »و « لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»، «لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»
 دهد.را ارائه می« بر ارزش بازارشده مشارکت سرمایه 

 



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 82

 

 بثفاما و مک ونیشده در رگرسمشارکت  هي. سود انباشته و سرما3جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/124** -0/126** -0/118** -0/0401** -0/128** -0/103** 

(-2/860) (-2/282) (-2/442) (-2/424) (-2/252) (-2/226) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

0/446**  0/210**  0/506**  

(244/2)  (421/2)  (342/2)  

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

 10/53*** 6/552**   4/414** 

 (2/442) (2/428)   (2/640) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

   0/321*** 0/00408 0/255*** 

   (3/448) (0/0436) (3/343) 

 متغیر مجازی 
 0 <سود انباشته 

 0/814*** 0/580***   0/415** 

 (3/362) (3/056)   (2/258) 

 عرض از مبدا
2/423** -14/84*** -15/42** 2/424** 2/454** -16/34** 

(2/231) (-2/402) (-2/222) (2/625) (2/534) (-2/608) 

 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 تعداد مشاهدات

 0/164 0/135 0/044 0/166 0/144 0/121 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

سالانه  یکه بازدهرا  یمقطع یهاداده هاییون( در رگرس1423) یثبفاما و مک tو آماره  یبجدول ضرا ینا -
. منظور کندیارائه م دهد،یم یحرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال  یهاسهم

 انباشته است. ودجز سب یارزش دفتر یهاشده، مجموع تمام حساب مشارکت یهاز سرما
 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشماخذ: یافته

لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش »ها را بر رگرسیون بازده سالانه سهم (،8جدول ) 0ستون 
م ارزش لگاریت»دهد. ضریب نشان می« لگاریتم ارزش بازار»در کنار متغیر کنترل « بازار

که از نظر آماری در  است = t 100/1 همراه با آماره 083/1 برابر« دفتری بر ارزش بازار
ش ارزش دفتری بر ارز»العات پیشین در مورد نسبت درصد معنادار و با نتایج مط 1سطح 

اریتم لگ»جایگزین « لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»، 1مطابقت دارد. در ستون « بازار
 برابر «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»شده است. ضریب « ارزش دفتری بر ارزش بازار

، دو متغیر 8. در ستون استادار درصد معن یکدر سطح  = t 881/1 و با آماره 18/01
در کنار هم  «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»و « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»

 = 019/1t با مقدار آماره« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»اند. ضریب قرار داده شده
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 010/1t ا مقدار آمارهب« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»درصد و متغیر  1در سطح 

 «لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار» دیگر، . به عبارتمعنادار است درصد 1در سطح   =
کامل  اند اطلاعات درون یکدیگر را به طورنتوانسته« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»و 

 نمایندگی کنند.

ه لگاریتم سرمای»کردن با جایگزین  های مشابهدر ستون چهارم و پنجم، رگرسیون
شده  انجام« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»به جای « شده بر ارزش بازارمشارکت 

ر آماری شود از نظدهنده قرار داده میاست. زمانی که این متغیر به تنهایی به عنوان توضیح
غیر در (. اگر این مت= t 009/8 با آماره 810/1 در سطح یک درصد معنادار است )ضریب

شده  لگاریتم سرمایه مشارکت»قرار داده شود، « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»کنار 
تنزل پیدا  1083/1 آن به  tدهد و آماره داری خود را از دست میمعنا« بر ارزش بازار

 با مقدار آماره« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»کند. این در حالی است که می
  801/1 t =  ته لگاریتم سود انباش». در ستون ششم دو متغیر معنادار است درصد 1در سطح

اند. هدر کنار هم قرار گرفت« شده بر ارزش بازارلگاریتم سرمایه مشارکت »و « بر ارزش بازار
در  = t 381/1 با مقدار آماره 800/8 برابر« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»ضریب 

با  111/1 برابر« شده بر ارزش بازارلگاریتم سرمایه مشارکت »ب درصد و ضری 1سطح 
 در سطح یک درصد معنادار بوده است. = t 808/8 مقدار آماره

فتری لگاریتم ارزش د»در جذب اثر « سود انباشته بر ارزش بازارلگاریتم »عدم توانایی 
ودآوری شرکت به علت ضعف این حساب در ارائه اطلاعات ستواند می« بر ارزش بازار

ناشی از این دانست که حساب سود انباشته نماینده مناسبی از توان باشد. این اتفاق را می
، هر چند این حساب مانده سودهایی است دیگر . به عبارتقدرت سودآوری شرکت نیست

نیست  شده شرکت نماینده تمام سودهای تحصیل اماگذاران تقسیم نشده، که میان سرمایه
ران تقسیم کند یا  مبلغی از این حساب به اگذدوره که شرکت سود میان سرمایهو در هر 

دهد، بخشی از اطلاعات درون سود انباشته حساب دیگری در حقوق صاحبان سهام انتقال 
تواند درون خود تمام ینیز از این حساب خارج خواهد شد. به همین دلیل، این حساب نم

زمانی که شرکت سود میان سهامداران تقسیم باشد. اطلاعات سودآوری شرکت را داشته 
کند، اطلاعات سودآوری شرکت هم از مانده سود انباشته و هم از ارزش دفتری خارج می
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های حقوق مقادیری که از حساب سود انباشته به سایر حساب فقطشود. به همین دلیل ما می
حساب سود  دهیم وته بازگشت میاند را به حساب سود انباشصاحبان سهام انتقال پیدا کرده

 کنیم:شده را به شکل زیر تعریف میشده تعدیل مشارکت  شده و سرمایهانباشته تعدیل 

= سود انباشته + اندوخته قانونی + اندوخته طرح و توسعه + سایر شده تعدیل سود انباشته  •
ده + ش ال گزارشانتهای س تاها + مجموع افزایش سرمایه از محل سود انباشته اندوخته

 شده انتهای سال گزارش تاها از سود انباشته مجموع سایر انتقال

 شده سود انباشته تعدیل -= حقوق صاحبان سهام شده شده تعدیل مشارکت سرمایه  •

های اصلاح شده، ارائه شده است. ستون اول، نتایج ، نتایج رگرسیون(0)در جدول 
را در « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل » ها بررگرسیون بازده سالانه سهم

لگاریتم سود انباشته تعدیل » دهد. ضریبنشان می« لگاریتم ارزش بازار»کنار متغیر کنترل 
در سطح یک درصد  = t 818/8 و با مقدار آماره است 91/01 برابر« شده بر ارزش بازار

کنار  در« شده بر ارزش بازاراشته تعدیل لگاریتم سود انب»معنادار است. در ستون دوم، 
لگاریتم ارزش »قرار داده شده است. معناداری « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»

درصد معنادار است که نسبت  01در سطح  = t 113/0 با مقدار آماره« دفتری بر ارزش بازار
پیدا کرده  گرفت، کاهشر میقرا« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»به زمانی که در کنار 

 نیز با مقدار آماره« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ضریب  .است

 139/1 =t که نسبت به مقدار آماره  در سطح یک درصد معنادار استt « لگاریتم سود
 . ( بهبود پیدا کرده است8جدول  ) 8در ستون « انباشته بر ارزش بازار
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 بثفاما و مک ونیدر رگرسشده تعديل شده مشارکت  هيو سرماشده تعديل انباشته . سود 0جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/116** -0/110** -0/0403** -0/124** -0/0454* -0/116** 

(-2/524) (-2/322) (-2/588) (-2/223) (-2/028) (-2/524) 

ارزش دفتری بر لگاریتم 
 ارزش بازار

 0/182*  0/502**   

 (1/256)  (2/424)   

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

10/82*** 6/428**   10/24*** 10/82*** 

(3/304) (2/268)   (3/333) (3/304) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

  0/332*** 0/0152 0/208**  

  (3/261) (0/206) (2/852)  

 متغیر مجازی 
 0 <سود انباشته 

1/026*** 0/486***   0/635** 1/026*** 

(3/324) (3/422)   (2/410) (3/324) 

 عرض از مبدا
-14/24*** -18/32** 2/425*** 2/433** -16/46*** -14/24*** 

(-3/313) (-2/848) (2/660) (2/536) (-3/352) (-3/313) 

 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 3,244 تعداد مشاهدات

 0/152 0/148 0/138 0/042 0/145 0/152 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
. منظور از سود کندیارائه م دهد،یم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 شیافزا ها، مجموعاندوخته ریاندوخته طرح و توسعه، سا ،یمجموع سود انباشته، اندوخته قانون شده، لیانباشته تعد
سال  یها از سود انباشته تا انتهاانتقال ریشده و مجموع سا سال گزارش یاز محل سود انباشته تا انتها هیسرما

 فیده تعرشکسر از سود انباشته تعدیل  یشده برابر ارزش دفترشده تعدیل مشارکت  هیشده است. سرما گزارش
 شده است.

 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشیافته ماخذ:

 «شده بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »، 0و  8در ستون  (1در جدول )
شده است. ضریب  1و  0در ستون « شده بر ارزش بازارانباشته تعدیل  لگاریتم سود»جایگزین 

در هر دو ستون اختلاف معناداری « شده بر ارزش بازارشده تعدیل مشارکت  لگاریتم سرمایه»
« ازارشده بر ارزش بشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »ضریب  tندارد. مقدار آماره از صفر 

با  881/1رابر قرار گرفته، ب« لگاریتم ارزش بازار»در زمانی که به تنهایی در کنار متغیر کنترل 
 لگاریتم»در حالتی که همراه با  در سطح یک درصد معنادار است، اما  = 130/8tمقدار آماره 
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که اختلاف است  1011/1در کنار متغیر کنترل قرار گرفته، برابر « زش دفتری بر ارزش بازارار
 با مقدار آماره« لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار» حالی که. در ردمعناداری از صفر ندا

018/1 t =  لگاریتم سود انباشته تعدیل »، دو متغیر 1درصد معنادار است. در ستون  پنجدر سطح
ر کنار را د« شده بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سرمایه مشارکت »و « ه بر ارزش بازارشد

 هبا مقدار آمار« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ایم. ضریب هم قرار داده
888/8=t   عدیل شده تلگاریتم سرمایه مشارکت »اما ضریب  ،در سطح یک درصد معنادار است

 .درصد معنادار است 1در سطح  = t 911/1 با مقدار آماره « ر ارزش بازارشده ب

 ثبفاما و مک ونیبا تورم در رگرسشده تعديل شده،  مشارکت هي. سود انباشته و سرما9جدول 
(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/112*** -0/114*** -0/105** -0/0624** -0/104** -0/0662** 

(-3/022) (-3/135) (-2/246) (-2/885) (-2/266) (-2/524) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

0/480***  0/146**  0/441***  

(3/112)  (2/242)  (2/424)  

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

 4/441** 6/024*   4/425** 

 (2/824) (2/102)   (2/826) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

   0/322*** 0/0323 0/228*** 

   (3/424) (0/243) (3/654) 

 متغیر مجازی 
 0 <سود انباشته 

 0/812*** 0/540**   0/418** 

 (3/081) (2/242)   (2/155) 

 عرض از مبدا
2/643*** -16/12** -14/06* 2/325*** 2/250*** -12/13** 

(3/150) (-2/524) (-1/404) (3/145) (3/041) (-2/423) 

 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 تعداد مشاهدات

 0/161 0/122 0/040 0/161 0/141 0/118 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
با  که یمال یهاو ارقام صورت دهد،یم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

جز ب یارزش دفتر یهاشده، مجموع تمام حساب مشارکت هی. منظور از سرماکندیباشند را ارائه م شده لیتورم تعد
 سود انباشته است.

 ارائه شده است tدرون پرانتز آماره  -

-  ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 های پژوهشماخذ: یافته



 22 | کشاورز حداد و شریفی

 

 ونیبا تورم در رگرسشده تعديل  شده، ليشده تعدمشارکت  هيو سرماشده تعديل . سود انباشته 6جدول 
 بثفاما و مک

(1) متغیرهای مستقل  (2)  (3)  (4)  (5)  (8)  

 لگاریتم ارزش بازار
-0/106*** -0/101** -0/0611** -0/102** -0/0634** -0/106*** 

(-2/462) (-2/520) (-2/236) (-2/262) (-2/321) (-2/462) 

لگاریتم ارزش دفتری بر 
 ارزش بازار

 0/156  0/435***   

 (1/215)  (3/046)   

لگاریتم سود انباشته بر 
 ارزش بازار

10/15*** 6/468**   4/602*** 10/15*** 

(2/411) (2/352)   (2/453) (2/411) 

لگاریتم سرمایه مشارکت 
 شده بر ارزش بازار

  0/246*** 0/0444 0/168***  

  (3/253) (0/445) (3/224)  

 متغیر مجازی 
 0 <سود انباشته 

0/620*** 0/605***   0/862*** 0/620*** 

(3/885) (3/620)   (3/222) (3/885) 

 مبداعرض از 
-16/53** -15/08** 2/302*** 2/232*** -12/65** -16/53** 

(-2/608) (-2/142) (3/205) (3/041) (-2/653) (-2/608) 

 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 3,248 تعداد مشاهدات

 0/151 0/164 0/126 0/064 0/165 0/151 ضریب تعیین

 21 21 21 21 21 21 هاتعداد گروه

 یهاسالانه سهم یکه بازده یمقطع یهاداده یهاونی( در رگرس1423) ثیبفاما و مک tو آماره  بیجدول ضرا نیا -
با  ی  کهمال یهاو ارقام صورت دهدیم حیرا توض 1400تا سال  1360حاضر در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 ،یمجموع سود انباشته، اندوخته قانون شده، لیته تعد. منظور از سود انباشکندیشده باشند را ارائه متورم تعدیل 
 شده سال گزارش یاز محل سود انباشته تا انتها هیسرما شیها، مجموع افزااندوخته ریاندوخته طرح و توسعه، سا

برابر  شده لیشده تعدمشارکت  هیشده است. سرما سال گزارش یها از سود انباشته تا انتهاانتقال ریو مجموع سا
 شده است. فیتعر شده لیکسر از سود انباشته تعد یارزش دفتر

 ارائه شده است. tدرون پرانتز آماره  -

-   ***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 های پژوهشیافته ماخذ:

را در حالتی که ارقام  (0)و  (8)جدول  هایسیونریج رگتابه ترتیب ن (9)و  (1)دو جدول 
ی با تورم، مال . برای تعدیل ارقام صورتندنکارائه می ،شده باشد صورت مالی با تورم تعدیل

شده در سایت کدال مطابق با ارزش  گزارش ابتدا ما فرض کردیم ارقام اولین صورت مالی
ها که تقیم های شرکت است. سپس ارقام سال مالی بعد را متناسب با شاخصبازاری دارایی

است سال به سال تعدیل کردیم. در سالی که خود  از سایت آمار ایران گردآوری شده



 6048تابستان  | 59شماره  | 82سال  |هاي اقتصادي ایران پژوهش | 20

 

ه در صورت مالی استفاده کردیم. شد ارزیابی انجام داده باشد از ارقام گزارش شرکت تجدید
نشده  عدیلهای تشده با تورم مشابه با رگرسیون های تعدیلیج رگرسیونتان ،موردیک جز ب

ر کنار د« بر ارزش بازارارزش دفتری لگاریتم »برای زمانی است که این مورد ورم بود. با ت
 که ارقام گزارش (0) قرار دارد. در جدول« شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »

بر ارزش ته سود انباشلگاریتم »ضریب دوم در ستون اند شده صورت مالی با تورم تعدیل نشده
را  (0)های جدول یج رگرسیونتاکه ن (9) در جدول است.درصد معنادار  01ر سطح د« بازار

اریتم لگ»ضریب  دهد،ارائه می، شده باشدتعدیل در حالتی که ارقام صورت مالی را با تورم 
 . اختلاف معناداری از صفر ندارد« بر ارزش بازارارزش دفتری 

 (0دول )در ج «بر ارزش بازارشده تعدیل لگاریتم سود انباشته »در تمامی حالات ضریب 
بهبود پیدا کرده است. ضریب  (8)در جدول  «لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»نسبت به 

شده عدیل شده تمشارکت لگاریتم سرمایه »و « بر ارزش بازارشده مشارکت لگاریتم سرمایه »
فر اختلاف معناداری از ص «زش بازارلگاریتم ارزش دفتری بر ار»کنار نیز در  «بر ارزش بازار

که در کنار  (0)جدول  1در ستون « ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب  t. آماره ندنداشت
جدول  8ون قرار داشته، نسبت به ست« بازار بر ارزششده تعدیل لگاریتم سود انباشته »ضریب 

ده است. ه، کاهش پیدا کرقرار گرفت« لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار»که در کنار  (8)
( را در حالتی که 0( و )8های جدول )( که نتایج رگرسیون9( و )1این موضوع در جدول )

 اند نیز صادق است. شدههای مالی با تورم تعدیلارقام صورت
لگاریتم »( که در کنار 0جدول ) 1در ستون « لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب 

قرار گرفته است، اختلاف معناداری از صفر ندارد. « شده بر ارزش بازارسود انباشته تعدیل 
اریتم لگ»در کنار « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل ( »9جدول ) 1در ستون 

ته لگاریتم سود انباش»قرار دارد. ضریب « شده بر ارزش بازارشده تعدیل سرمایه مشارکت 
لگاریتم سرمایه مشارکت »و ضریب   = 818/1tبا مقدار آماره  «شده بر ارزش بازارتعدیل 

در سطح یک درصد معنادار    = 118/1tبا مقدار آماره « شده بر ارزش بازارشده تعدیل 
 ناشی« ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد بخشی از اطلاعات درون نشان می ( 9) جدولاست. 

تمامی اطلاعات  ؛ با این حالتباط دارداز متغیری است که با قدرت سودآوری شرکت ار
 . نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت « ارزش دفتری بر ارزش بازار»درون 
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درصد  1تر از صفر و در سطح ها کوچکدر تمامی حالت« لگاریتم ارزش بازار»ضریب 
 .استمعنادار بوده که همسو با مطالعات گذشته در مورد اندازه بازار 

 گیريجهنتیبندي و . جمع6
یکی از متغیرهای مشهور حوزه ادبیات مالی برای « ارزش دفتری بر ارزش بازار»نسبت 

ارزش »بت بینی نسها است. فرضیه ما این است که قدرت پیشبینی بازده سهم شرکتپیش
 ناشی از عاملی است که قدرت سودآوری شرکت را نمایندگی« دفتری بر ارزش بازار

 و «سود انباشته بر ارزش بازار» را به دو بخش« بر ارزش بازار تریارزش دف»کند. ابتدا می
« بازار ارزش دفتری بر ارزش»تفکیک کردیم. ضریب « بر ارزش بازارشده مشارکت سرمایه »

های حاضر در بورس اوراق بهادار های مقطعی سهمدر رگرسیونی که بازدهی سالانه داده
درصد معنادار بود که همسو با  1تر از صفر و در سطح داد، بزرگتهران را توضیح می

ارزش »ر کنار د« سود انباشته بر ارزش بازار» مطالعات پیشین پیرامون این متغیر است. ضریب
ارزش دفتری »و معناداری ضریب درصد معنادار بوده است  1در سطح « دفتری بر ارزش بازار

بر ارزش شده مشارکت سرمایه » .کرددرصد کاهش پیدا می 01نیز به سطح  «بر ارزش بازار
 ا نداشت.ها ریح بازدهی سالانه سهمتوانایی توض« ارزش دفتری بر ارزش بازار»در کنار « بازار

ه توان در این دانست که حساب سود انباشترا می« سود انباشته بر ارزش بازار»دلیل ضعف 
ه در هر دوره ک طور کامل نمایندگی کند. در واقع تواند قدرت سودآوری شرکت را بهنمی

حساب به حساب دیگری ( مبلغی از این 1ران تقسیم کند یا )اگذ( شرکت سود میان سرمایه0)
دهد، بخشی از اطلاعات درون سود انباشته نیز از آن خارج در حقوق صاحبان سهام انتقال 

کند، اطلاعات سودآوری زمانی که شرکت سود میان سهامداران تقسیم می خواهد شد.
شرکت هم از مانده سود انباشته و هم از ارزش دفتری خارج خواهد شد. به همین دلیل، ما 

دا های حقوق صاحبان سهام انتقال پیمقادیری که از حساب سود انباشته به سایر حساب اتنه
 و سرمایهشده تعدیل اند را به حساب سود انباشته بازگشت دادیم و حساب سود انباشته کرده

هایی دشده، مانده تمام سو را تعریف کردیم. سود انباشته تعدیلشده شده تعدیل مشارکت 
ارکت مش کت طی عمر خود کسب کرده و از شرکت خارج نکرده است. سرمایهاست که شر
رای آزمون است. بشده تعدیل نیز برابر ارزش دفتری کسر از سود انباشته شده شده تعدیل 
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بر ارزش  شدهه تعدیل سود انباشت» را به دو بخش« بر ارزش بازار ارزش دفتری»فرضیه خود 
یب تفکیک کردیم. معناداری ضر« بر ارزش بازارشده ه تعدیل شدمشارکت سرمایه » و« بازار

بت به نس« بر ارزش بازارشده تعدیل سود انباشته »در کنار « ارزش دفتری بر ارزش بازار»
با این د؛ کرکاهش پیدا می ،گرفتقرار می« سود انباشته بر ارزش بازار»زمانی که در کنار 

درصد معنادار بوده است.  1همچنان در سطح « ارزش دفتری بر ارزش بازار»ضریب  حال،
در  «ارزش دفتری بر ارزش بازار»کنار  در« بر ارزش بازارشده تعدیل سود انباشته »ضریب 

درکنار  «سود انباشته بر ارزش بازار»سطح یک درصد معنادار بود که نسبت به زمانی که 
سود انباشته »قرار داشته، بهبود پیدا کرده بود. معناداری ضریب « ارارزش دفتری بر ارزش باز»

ر ارزش سود انباشته ب»های مشابهی که نسبت به تمام رگرسیون« بر ارزش بازارشده تعدیل 
هد دها حضور داشت نیز بهبود پیدا کرده بود. در مجموع این شواهد نشان میدر آن« بازار

ناشی از متغیری است که با قدرت « فتری بر ارزش بازارارزش د»بخشی از اطلاعات درون 
« ارزش دفتری بر ارزش بازار»تمامی اطلاعات درون  اما ،سودآوری شرکت ارتباط دارد

 .نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت 
بررسی  ،باشندشده تعدیل های مالی را با تورم های خود را در حالتی که ارقام صورتیافته
 ه تعدیللگاریتم سود انباشت»در کنار « گاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازارل»ضریب  کردیم.

درصد  01اختلاف معناداری از صفر نداشت و معناداری خود در سطح « شده بر ارزش بازار
م سرمایه لگاریت»و « شده بر ارزش بازارلگاریتم سود انباشته تعدیل »ضریب  .را از دست داد

در کنار هم درسطح یک درصد معنادار بودند. « ر ارزش بازارشده بشده تعدیل مشارکت 
ناشی از « ارزش دفتری بر ارزش بازار»دهد بخشی از اطلاعات درون نشان می این شواهد

ش ارز»تمامی اطلاعات درون  اما ،متغیری است که با قدرت سودآوری شرکت ارتباط دارد
  .نیستناشی از قدرت سودآوری شرکت « دفتری بر ارزش بازار

اند، اما استانداردهای ها در چند دهه اخیر به سرعت رشد کردهفضای کسب و کار
کنند. این ها میحسابداری با سرعتی به نسبت کمتر خود را منطبق با نیاز فضای کسب و کار

های مالی نتوانند به طور مطلوبی تمام اطلاعات مربوط و مفید شود صورتموضوع باعث می
نفعان قرار دهند. از این رو، نیاز است مطالعات آتی به دنبال پالایش تیار ذیشرکت را در اخ

 نها را شناسایی کنند. همچنیر شرکتهای مالی باشند تا متغیرهای خلق ارزش دصورت
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 جدول آزمون ريشه واحد – 2پیوست 

 -Inverse chi

squared 

Inverse 

normal 

Inverse 

logit t 

-Modified inv. chi

squared 

 خالص بر ارزش بازارلگاریتم سود 
1652/0502 -22/505 -31/0284 45/5854 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم سود ناخالص بر ارزش بازار
1433/2124 -18/4232 -22/3424 31/8621 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم سود انباشته بر ارزش بازار
1320/4825 -13/2025 -14/365 26/0052 

(0) (0) (0) (0) 

ه بر شدسود انباشته تعدیل  لگاریتم

 ارزش بازار

1224/262 -13/228 -16/286 28/4283 

(0) (0) (0) (0) 

شده لگاریتم سرمایه مشارکت 

 شده بر ارزش بازارتعدیل 

444/6885 -8/885 -10/3456 15/6448 

(0) (0) (0) (0) 

 شده بر ارزشلگاریتم سرمایه مشارکت 

 بازار

432/0644 -8/1522 -4/2464 15/2821 

(0) (0) (0) (0) 

 لگاریتم ارزش دفتری بر ارزش بازار
244/1414 -3/8004 -5/2514 4/2248 

(0) (0/0002) (0) (0) 

 ارزش بازار
8825/1221 -53/6365 -128/6202 200/4185 

(0) (0) (0) (0) 

 های پژوهشیافته ماخذ:
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