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The Value Relevance of Information in Annual and Interim Financial
Statements in Tehran Stock Market

M. MoradzadehFard, Ph.D.; M. Alemi, M.Sc.; S. Behradpoor, M.Sc.

Abstract
The main goal of investors is achieving wealth and it realizes through stock

return. Therefore evaluating stock return is a main matter in stock market. So
providing required information to interpret firm's condition and profitability is a
primary purpose of financial reporting. Accordingly financial statements and
supply notes are important information resource for investors.

The objective of this study is examining the value relevance of information in
annual and interim financial statements to explain stock return .This research
investigates the relationship between financial reports information and abnormal
return by using financial ratios, firm's size and cash flow from operation. So the
existence of relationship between them could be criteria for investors to anticipate
interim and annual abnormal return and facilitate investing decisions. Overall, the
findings show that for explaining stock return interim financial statements are
more informative than annual financial statements.

Keywords: Accounting Information, Stock Return, Interim Financial Statements,
Financial Ratios

01)!.I.U .if).\..,1 )1;1 ,K.:.;b 'u ..\>1, .t.S)-4L..,.."~ .~ .::.:."..~ ,)~):;",I.\*
t.S)WI r,k- ,~I)~) ...,...,t:..:.)S' t.S~b.r

t.S)Wlr,k-,~b'>"':')...,...,t:..:.)S' t.S~b.\"

Moradzadehfard@kiau.ac.ir :J.oI ,~,; u¥.,~1.:.....;*

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


d5 JL. ok~ ~ ~I) ~ lY-1)) ')~ lY-.l.!

)) ~ ..l..i":'LS""[I~I O)~)u~~~O)~)u~ JL. ok..::..)~ 31

0..lA; oku~.Y. ol.roJl>~ ~ ~1 jI olo~ ~

)) ~)y. ))¥' !'~ 0)~.r.J. 0)344 d ~ 0jI..l..i1~ .;~

')x?LS""

~I))) 0)~3"::"~ u,:SlJuh ~J4 ~ uL.3 jI

..::..)~ !'~ 0)34y. J ,r-J\;~ o).l.!l.....>..::..~~I ~I 4

~ 0;1; if)~ )) ~ ~ ~I ,~1 )) )4 Lr-l~1oly' ..:......,1Q;f

0:'.1..::..Wlho'u~ly' ~ J4 ..::..WlhojI ~ .J..:.:.::>.b7...t~¥' 0:'.1

o).l.!l.....>~bl)4. )) ~ ..:....:.4d5 )~ .;Wlho ~ jI ~)

o; <.Y-~ jI ul,;LS""~1d5 )~ lY-1~1 ~u JI~ .~) J
- L '1 1·:1 .) « . ., I ,,1) ..w ,JL. k..::...........

lY.-F ) "«' Y ~~ ) <S' ~) o.
J-.a>15' I) JL. ok~ jI ~I~I) )W o)L.l oku¥,;1
'1 )li;..,1 .. L'I ·1 - d5..l..i)< J~.x.:...,1.. I.:, ':)b
) 0 lY.-F ) U ~LS"" r' ~"«' )" ~ ""'

.))~1.:......,)~I) 0)~.r.J. 0)34(JL. ok~) lY-)~ ~Yk

..::..~~I jI 0)li;..,1 ,r-J\; ~)Y. ~ (''\1\+) u~1

. I l:.:i'" b kd ,. ,,1) <L ~ . ,. ) 1.l.Jl.....>U'- 1::;. .'--<> Y... r <S' ~ ~~) 0) .

) ..l..il- JL. k..::...........1 1_': d5~) . L::.; - - -) ~LS"" O. ~ LS""U ~

~I~ wi ~.;1) ~ ~~ ~ UI)I.i3'~L.r" ..::..~
...uk;.. • 0..0) kd ., JL.

... OJ>¥, r
~ 0)4)) I) ~ (''\'\1') u~I}),W- ~ ~ ~.)"1 ))

) .- ,. d.J 1;- - '- ·1' d.J U '- '" .o ~¥' ~ Lr' . ~ r-"-'-" U ~ . ~ r-"-'-" ~
~b. ,~,; ~ ~ ,~L.r" ~.~ ,~4.)) ok~l.....> NI5'

ok~l.....> 0~~ 'J>~) ~ o)bl ok~.~ ,ual\>li)~

o~~ 'O)~¥' J»\.i,.,., ,}¥' ..::..w.L.,J~~10 ~ ~~))

oly' 0)~.r.J. 0)344 I) ~ y'l.....>okJ..:.;~ ~ ~ ..::..I~~ ')15'

)b uL::.; 1::;.l:.:i...l..i)b)) ~)Y. ))¥' ,',\M-',\Vf ~L.3 o)~)

,~L.r ~.~ ,~~)) ok~l.....> NI5' o)~¥' )) ~ d5

o)~¥' J»\.i,.,.,~ J>~) ~ O)bl ok~~ ,ual\>li)~ ~b.

...l..i)b0)34y. ~I 4 ,r-JlJ;''\0 c..9)4

ok~ .;~~I ol~ J-.a>~~.~.)) (''\'\+) uJ)4

~)Y. ~lii.., o~ <..9~.)~ ~)Y. I) ..lA;o~~ u~.Y...::..)~

4..lA;o~~ u~.Y...::..)~ok~ .;~~I 0~1} ol~

~ u~3 ~ )~ ..::..)~31J.ob. ok~ .;~~I ol~
d5 .:......,1·1'1 <b." l:.:i) <loli'l-U ) ls' Y.:' o~ ~ 1::;. . ~ ) J>

)) ..lA;o~~ u~.Y. ..::..)~ 31o..w[I~1 JL. ok~

~ u~3 ~ )~ ..::..)~ jI o..w[I~1 ok~ 4 ~lii..,

.))b!,~ 0)344 o~ b~) <lolijl;

~ ~L.r ~~ ~¥' ~~ jI o).i3'~L.r ~,;

4 ~) o~ jI ~ )":'LS""0)La:j1 .ll¥, ok~ ~ J ~I~

(0)34 ~ ~.) y. ~) ul).i3'~.L.r ox?~ ~ ~,;
)~ jI d5 ..w J.:../bl,>~I~ ~l.:...o G..o.....> ~ ko).i3'~L.r

~ ~~)) )"1lY-1~ .:......,1)b),>y. oroS ~) ~ y._!
~I,.;. - ,.< .r)La:j1 \5-< ,....w l.. ":.' .. ~

T ) ~ u c.s!. :T"'" ~ ) ~ C! ~ u--- -

~I ok~J.i.) 31~!'~ 0)34~~ ))¥' 0:'.I)) ...w

~ )) .1:..i1,;LS""4,..>~ lY-1 ~ 1y.3 ,.:......,1u1).i3'~L.r"
. rkJL 1.iJ..l..:.JL.:......,). r - • ~)'L d.J..s......,'1. ~u . _ u~ u- ).. -) ) u-- ---

·.:9L. r s»: ~ ) ·1 e'l '-" ·Ie'·,.. ,. d5.:......,1r)L..;:...cr: ..UT.~ .) U~ ~ u~~Y... U

'J.oI~ 0:'.1~Lt.:...::.4 I):'.),~ !'~ 0)34y. }¥' J.oI~

d5 J y. o~Yk ~ ..l..ix?LS""~ ~ ul).i3'~L.r

~ u~ly' I) )~ lY-~ d5 LS""~ )) I) ),> ok~L. r
~.. ..w d.J,.l..:.JL...;-« - c...;Jb~I' . \;.. I~~ )~ ... LS""y)""-'-" ru )

.J.;:$LS""0..0) ~ 0 )La:jl

oly' .;~~I C!l.. lY-;~ jI ~ o).l.!l.....>..::..~~I

e:;..~I) d~ ~~ d5lx ,.:......,1!'~ 0)34 ~~

~ 0..0) o).l.!l.....> ..::..~~I <..91~131 ~. .j;.) LS""

O)~ .l>1~.;1 0..lA;oku~.Y. ~~ )) ut)'J.;:$o)li;..,1

J..:.;.1)..:......,1o).i3'~L.r 0)34 ~~ J & ~ ~
~ ..::..~ 1::;.l:.:i,~w ~ b~)" ..::..~~I ~~ 'o).l.!l.....>

JL. o)~)~ 01y'1) d ~..lA; o~~ <..9}..:u> ~ C!l.. ~

lY-1jI 0)li;..,14 JL. ul;f...k,bu ~ ul).i3'd.J.L.r" .j;.) LS""~I)

...l..ir.! u? O)~ .l>1~~~ ~ .1:..i1,;LS""..::..~~I

ok..::..)~ .;~~I J>3) ~)Y. JW) ~ ~ ~ 0:'.1

~ b~) )~ lY-1~ ~ .:......,10)~)u~ ~ ~~L JL.

jI d5 .;~ 0..lA;oku~.Y. ~d ~ ojl..l..il,JL. ok~

))¥' !'~ 0)~.r.J. 0)34 4 ..l..i":'LS""~ JL. ok..::..)~

')x?LS"")) ~)Y.

)34 )) ox? ~ )) .;~~I C!l.. ~I "-! ~,; 4
.;~~I J>3) d5 .:......,1e;ho ~u JI~ lY-1,~L.r

.;)~ ~ ~.:......,I~~ (JL. ok..::..)~) o).l.!l.....>..::..~~I

0)~.r.J. 0)34 ~,; ul,; 0jI..l..i1~ \j o).l.!l.....>..::..~~I

JL. ok..::..)~ 31 ~.!,IJS' ~ ~ ~..l..i)bI) !'~

or- ._! .;~~I J>3) '0)~)u~4. ~ o)~)u~ ,o..w~
~..l..i)b

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


J f'~ u~L::. J~ 0.)34 ~ J') ~ d5 .)J' 0!.1 ~~ JI

.J.j)b I) f'~ 0.)34~~ lS-lili ,OJ+! ~J? ~

,lA,lS-I)b 0.)34 r-b lS-lA,~ d5 .)b uL:..i ('lAl) .;I~

0.)34 4 ul;,JL, jI ~ .)~ ~b. 'f'~ u~L::. J~ 0.)34

~ ,lA,u-:'.1)b0,)34 ~'~ tS)bb ~I) tSl)b f'~

.c......,1;;.. f'~ 0.)34 ~~ ).) ~.) tSlA,~ jI

,.. I '.. I" loL; I .' (\lAl) . L.:.... '.,IJ")) ~)~ .) y.;J c.?'-'- J IJ"J)~

u~ jI J..ob. J.A.;~J 'tSJ.A.;o.)J}1 -p3) ,tS.)l..a:Ji1o.)J}1

ul~ )b~ JI)JIIJ")J' ).) f'~ 0.)34 4 I) tS;i.·l.!L> .)~ J

o.)J}1 tSl~ d5 ~ ~ ~ J J.j.)b )} l5'"')Y. .))~

tSly' ~.) ~ <I...> 4 ~.lA.. ).) tS)-l.!L> .)~ ~kYtioI

).) u~ jI J..ob. J.A.;0r.J JJ c......,1~ ul).i5' ~L, Y"

.c......,1~1J.j f'~ 0.)344 tS)b ~ loW) .))~-,..Ji.1

J.A.;~J 0=! loW) l5'"')Y. ~ (\lAY) J..oI c.? J .;I~

0!.1 ~.l.i .~bx f'~ 0.)344 tS~.)~ J u~ 31J..ob.

'.. .).", ~ .)'\0 b' -'-..) d5 ..\J!o.) . L:..i .. - ..~J r: ) ) (.S'-"-"c...~) L>"0 ~
31J..ob. tSJ.A.;.)~ 4 ~lA.. ).) tS~ .)~ L,I c......,1)b~

..))b tSf'~ ~kYtioI tSl~ u~

,CS y:, ojlJ.j1 ,(B) ~ 0=! ~I) l5'"')Y. ~ (\lM) tS.)k.

JI)JI IJ")J' ).) f'~ 0.)34 4 ~ tSx.i.;uL.,~ J ~ J.j":;J.A.;

ojlJ.j1d5 ..\J!o.)L>"uL:..i ~ LY-I~l.i .c.>bx ul~ )b~
d5 ~ lA,'- ~'I I•. c...o.....9 .i...L.,' cS ,.lS- ~ .) f'~ - tS)'. ·.·0 ~ J Y"

.) (A) l;:, '.. J.jJb.) . -I lA,cS ,. I •. 0.)·L,..wI") I-' . ~ J ~~ ) Y" f'~ ) . ~L>"
0.)34 ~ J.jJb.)~i uli .),.:; J? ~ J.j":;J.A.;;1 .s~)J'"'"

..))bl)f'~

~ ~ ).) (\lA'\) ul;lS:~ J ~ ')J) tSl.o..;J.,)

0.)34 J JL, u-=.olJtSlA,c..Jl....9)I ~li J.A.;0r.J ~I) l5'"')Y.

~li J.A.;0r.J ..\J!o.)L>"uL:..i ~ LY-I~l.i .~b x f'~

..))J.j f'~ 0.)344 tS)b~ ~I) JL, u-=.olJtSlA,c..Jl....9jI

uliL.,~ U.)J' loJ')'" (I.'.) )~'JJ J ~ ')J) tSl.o..;J.,)

l5'"')Y. .))~ I) f'~ )~I .))~ 0.)34 ~).) tS)-l.!L> .)~

.)~ uliL.,~ d5 ..\J!o.)L>"uL:..i ~ LY-ItSlA,ci~ .J.j.)b )}

~~ tSly' JoJ')", ukYtioI J') ~ u.l.oolJ,s' J u.l.o~ ).)

'~f'~0.)34

0.)34 ~i tSly' )bb J.l.o <1...0r- JW.)~ ~b. ~

,JL, tSlA,~ IJ"Uy' 0)J.)u~4 J O)J.)u~ f'~ tS.)kr-i-

0.)34 t:'-FJ ulr--o ~)~ ~ J tSJ.A.;tSlA,u~Y." J cS y:, ojlJ.j1

,t,.o~0!.1 .c......,1tS;i.·l.!L> ukYtioI h....,i f'~ tS.)k r-i-

.)~ J JL, tSlA,ua>L:. 0=! ~ (I· .r) uly.-lb

.)w I) <ilL., ,'\ O)J') ~ tSly' lS-~)"'1 tSlA,cS y:, )134

ulL, ua>L:. W jI 0.)lA;:....14 I) .),> ~ tSJ . .)b )} <\Jlho

tSJ ~ ~l.i ..)b f'~1 (f'~ )34 -P3)) )34 .)~ J

-p3) ~ tS?.) -p3) ~ 4 tSlA,cS y:, d5 ..\J!o.)L>"uL:..i

~-l.! J ~ ~L,Y" ,1)5' -p.)~ ).)~L,Y" ~x.l.o '~4 )34

)34 .)~ 84 EBIT ~b. ~ '~ tSlA,u-:'.1)b,;;.05

.J.j)b tS~

cS •. ,.lA, e- d5 J.jlo.)b . L:..iJL, utA..ii:x; .'~Y" U L>'XJ 0 - ~.,-

~ J.jliL>" lS-1}5' ~ J J ojlJ.j1,CS y:, J.::,) ~ jI

'fYA (I •• l) U~ J U~~ .-l.!.lo.i~~' I) f'~ ~1

l5'"')Y. .)w ,''\'\A-''\AI .;L,3 o)J') ).) I) u-:'.~.)"'1 cS y:,
J S)~ tSlA,cS y:, d5 .)b UL:..i ~ LY-I~l.i . J.j.)b )}

)~ <I...> LY-I~ jI u~ tSlA,~)A> tS'14 ~ 4 )Jb~

.J.jl~b tS~ .)~

0.)34 tSlA,~ tSJ.;.o')~ l5'"')Y. ~ (I .. V).)li J '-:-'~

J~ )34 -P3;1 ~ tSyj.) -P3;1 ~ J f'~ u~L::. J~

~I tSlA,cS y:, f'~ 0.)34 ~~ ).) f'~ u~L::.
. - .) lA,c..........i. I . .) 10 .{':L..,. lil l.i ~b

J ~ ) • 0!. 0 J' J')'" r": _.0 ~.' X
.) lA,cS ,. I•. 0.)·L, . .,. J' Y" f'~ ). (fi:!~

ul~lJ 0=! loW;I l5'"')Y. ~ (I.'.) UI)5:.oJI>J L>"bl

~ 0!.1 ~l.i .~bX f'~ tS.)k r-i- 0.)34 J f'~1 ~

).) J.jliL>" ~.) )~ ul~~ f'~I ~ d5 ..\J!o.)L>"uL:..i

..)r.? )I} 0.)lA;:....1.))~ lA,lS-I)b tS;I.i5'~ tSlA,J.l.o

0.)34 y. lA,lS-I).) J.::,) ~lJ ulY--" (I.'.) UI}.4~ J )!..,s'

0!.1 jI .)'b. ~1 ~ ~.l.i .J.j.)b )} l5'"')Y. .))~ I) f'~

ojlJ.jl) ~.) JoI~ 4 ~lA.. ).) lA,u-:'.1)bJ.::,) ~ d5 c......,1

J~ tSyj.) -P3) ~ )34 -P3) ~ '~ JL., 0.)34 ,CS y:,

..))b f'~ 0.)34tSly' tS~ ~J.jJb.)~i uli (f'~ u~L::.

0.)34 J lA,u-:'.1;1.)J.::,) ~ ~lJ (I.") ul}.s~.oJI>J&13

~1 .J.j.)b )} <\Jlho .))~ lS-~1 tSlA,)~ ).) I) f'~

loW;I ~1 tSlA,JL., f'~ 0.)34 J lA,lS-I)b J.::,) 0=! d5 ~~).)

J.::,) U d5 u-:'.lA,;l34).) loW) 0!.1 ~ ..))b .)r.J ~

lA,cS y:, d5 lS-lA,)34 ).) J .c......,1}f'JI.l.o J }~L.:.... lA,u-:'.1)b

.c......,1-~ J..;.;5 ulL,· i;..s:.;L, - L'I .. ,.y.. L>" u;:-" . lY-F ) ~

o)L:.I uixi ).) oJ.::, f'~1 ~ ~ ~ .•...•bl ).) ~

:.)":;L>"

tSlA,~ lS-1}5' l5'"')Y. ~ ~ ).) (\lAI) tS.))4

f'~ 0.)34 ~~ ).) tSJ.A.;JL, tSlA,~ J tS~ JL,

31~ tS~ tSlA,~ d5 ~) ~ LY-I~ tSJ .c.>bx
~l.i ·....:."'~Ih J..;.;5 . ,. I I•. 0.)·L,.rJ.A.; .,.lA," ."". ~.,-' L>" (fi:!~. ) f'~ ). U U ~

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


0.)j4, J~ tS.lQ.;tSl.lI.u4.Y." cY:!:~ ~~ ~~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~4 f'4c-w tS.)k r-i=-

jl J..!b,1? J..I tSl.lI.~) u¥') tSl)! oS(.S!.~j jI

0~ t~ j1 J..!b,1? J..I ,G...JIoJ....O0.)lA:;...,1.;,;.,:,jS 0kJ.U:,1

t~ jI ~.)~ lob.! j1 ~ J..I ~ .G...JItS.)I~,) ~.

(.S!.I~I 0~ t~ jl J'i.x.:......1lob.! jI , JWI 0~

(.S!y:<J ~ 0~ t~ jI J..!b,1? J..I ~.) tS"., jI ·J....04LS'"

.G...JItS)~l...;.. JL.. 0~ oj~).)

.;~;5) J..IAjl , G...JI~ 0~ t~ jl J..!b,1? J..I

:G...JIoJ....O0.)lA:;...,1)!.j

RET = ~o + ~1 NPM + ~2 ROE + ~3 CR + ~4 DER
+ ~5 TATO + ~6 PBV +
~7CFO/SAL + ~8 LogTA

oJ....Oo.)b ul.z..i , 0).".":' J,~ ).) J,9 J..IA tSl.lI.~

0.)j4 UO~).) J, ,~ ~; ~ tSl.lI.~ .G...JI

'.)~LS'"o.)bJ~y (~I, ~) f'4c-w tS.)k r-i=-

~" , JiN.....o .sl.l.~ (1) o)W o)ts:.i

.)\.o.i '. U ~ l.\.r.W&~f> l.\. '.~

MKTADJRET
o""':'...k.w 0'j~

)j~ LI"~ d- o'j~
~f,r.W

ABNRET jI LI"~d- o'j~ r4c->
)jl~ JJ..o

, .....:.1>
NPM ,..,-

.;all>
Ll'nb,..,

ROE J,A> o'j~

r 4c-> u l,>l.o .sl.\.~
CR LI')~~ ~..\A; .)1.0

"!'-""-"~ rDER ul,>l.o J,A> if;>1
r4c-> c,

J> d'~ t;
TATO ,~ 10u.u!I),

PBV ~~~
)Ij~~

LI'?> dj)

TA t~~)l5J t~)ojl.>,;1
.::.S r- cjf~f

u.u!I» (u.u!I»

CFO/Sales LI'..\A;Ll'u.u~r.- Ll'u.u~r.- .sl.\..J~~
d5;>IJi."l..<. Ji."l..<.LI'..\A; .s.lii

:G...JIci;5 )} ~ J..I tSl.lI.~) U"L.I

JL.. . rl.ll.0 0kJ.U:,l· :~ I.-I ~ ~
'-")~ L>=!. U-- ~ r

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) f'4c-w tS.)kr-i=- 0.)j4, O),.)u~

r-i=- 0.)j4, ualb.')"., ~b ~ cY:!:~ ~~ ~~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) O),.)u~ f'4c-w tS.)k

tS.)k r-i=- 0.)j4 , f'4c-w J,<i> 0.)j4 cY:! :t'l,.) ~ ~ ~ ~
..))b .)~, tS)bt.:.....b~) O),.)u~ f'4c-w

f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4, tS)~ ~ cY:! :t'l,..., ~~ ~~
..))b .)~, tS)bt.:.....b~) O),.)u~

ulyLo J,<i> ~ ~~ ~ cY:! :t'l)~ ~ ~ ~~
.)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~ f'4c-w tS.)k r-i=- c.)j4 , f'4c-w

..))b

0.)j4, l.lI.(.S!.l)bJS' J>.);5 ~ cY:!:~ ~~ ~~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~)1 O),.)u~ f'4c-w tS.)k r-i=-

tS~.) J>j) ~ )j4 J>j) ~ cY:!:~ ~~ ~~

b~) 0),.)u~ f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4 , f'4c-w ulyLo J,<i>
..))b .)~, tS)bt.:.....

tS.)k r-i=- 0.)j4 , .::..$~ojlj,jl cY:! :~ ~~ ~~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) O),.)u~ f'4c-w

0.)j4 , J~ tS.lQ.;tSl.lI.u~Y." cY:! :~ ~ ~ ~ ~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) O),.)u~ f'4c-w tS.)k r-i=-

o),.)u4.4 JL.. tSl.lI.0)~ 0kJ.U:,1 cY:! :t'l,.) ~l ~ ~
..))b .)~, tS)bt.:.....b~) f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4 ,

r-i=- 0.)j4 , ualb. .)"., ~b ~ cY:! :~ ~ ~ ~ ~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.) u~4 f'4c-w tS.)k

tS.)k r-i=- 0.)j4 , f'4c-w J,<i> 0.)j4 cY:! :t'l,,) ~~ ~~
..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~4 f'4c-w

f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4 , tS)~ ~ cY:! :t'l"'" ~ ~ ~ ~
..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~4

·1.>Lo .... '" ..l.J -:............;. - I.... ..L.~ ~~U . L9~. ~. . L>=! -t'l)~ u-r .;.r
.)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~4 f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4 , f'4c-w

•.))b

0.)j4, l.lI.(.S!.l)bJS' J>.);5 ~ cY:!:~ ~~ ~~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u4.4 f'4c-w tS.)k r-i=-

tS~.) J>j) ~ )lj4 J>j) ~ cY:!:~ ~~ ~~

b~) 0),.)u4.4 f'4c-w tS.)k r-i=- 0.)j4 , f'4c-w ulyLo J,<i>
..))b .)~, tS)bt.:.....

tS.)k r-i=- 0.)j4 , .::..$ ~ 0jlj,jl cY:! :~ ~ ~ ~ ~

..))b .)~, tS)bt.:.....b~) 0),.)u~4 f'4c-w

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


1"""7."·

~ ( ,6 crrr '1~,0 :--r'1' ,:,\0 '1~( 6 crrr '1~( I~'o ,:,\0

~I"'r 400, crrr~5' ~~ (I :.6~ ~,ol"· ,( 1((1

~ ~ I~'o ,:,\0 1"""7."·~0 "lr 6 ,...("l."'~(5' ;.(15'

~" ( crrr~5' ~6("' ;.(15' O"">C]~ '1~,0 ~(, 1!":~I{

~ ..>-'~ Iflr.("' ,...("lI-p(I '" ""1? I~ h 5,01"·
~(l . ( 0<6(..( .. ..~ ~n . !"=1 0 0 ~. ~ 1"""7."·IP rp f'C)'?f "In· I.>'·

5P Iflr.("' ""("ll-p '" ""1? I~ ••• \ (·1r ;.(15' ~ ~ ~

Iflr.("' ""("ll-p 0." f'C)'?f ,:,\0 1"""7."·,( I~ f~ ;.(1((11"""7."

~ .~~10 ~f.' ,( O"">C]~ '1~,0 61~ ~ ~

a:~'~5'~~
c: ,(C'\ Iflr.("' ,...("lI-p

0d: ~ ~ ,( 1i;:·q5''"lr l

Id: ~ ~ ,( 1'{) '"lr l

n~J:='1~,0 ~ ! ,( '"lr l

'" c:f(5' 5P :

(0001) v + Od = l'1H

[(OOOI)V + Od] - a + (v + 1) Id

'1~,0 61~ ;.(15' ~ ~ '" 0<6(0 ~"«O"">C]~ ,:,\0 1"""7.":

~ 'l~.J 4"i{0·

~5' ~ ~ A) <11·15' ~~ ( <f1 ~.J ~.J 0) ~,

Ir) ~'"l(1 ~ ~.J ,( c:fr ,6(0 ,...("lI-p~(5' A) ~,

'1~'0 61~ ~ ~ '1:.6q '" ~(,~"« ~ .,5"1~':

(nll) 3 -nll = n lIV
~(, r::~{t0~ 1"""7.":

~( ( '1~'0 -r~'5' ~ ~ .~60 '1~'0 61~ 6 '1~'0

'1~,0 ~.J ",0<6(0 "1,,0' O"">C]~ ,:,\0 1"""7."·

"l~0' 0." ~~' ~I '1:.6q '" ~(, ~f.' ,( 1((1~

'1(' 5P ,( ~ ~Ircr O"">C]~ '1~'0 '" 0<6(0 ~ ·1
16(1f.'~,( ~1(1, 6~~5' c:f ,,(1 ,( ~(, <y¥)""K06.(;6,

Q\, \, \) ( cf f' ,( ;.(~ ~(""~5' 16(1f.'~,( "l!"X ~(""

'1~'0"1l5' "l"1l0' '1 "1,,0' <:'1(1 f5' ~. (~ 6 '~·°":5{I(1

;:;<: '1~,0~5' 16(1f.'~,( 6.(;6, ,(" l"l !If' ~'~ ;.(

'1~'0 ~ '1 (6~10' :""':.61(1 I~'O 5" ~"«I~'~

0'"lG\6,·,,":;>,( Ifl·i-f"' '1 51qrf' ~ ,( c:fr (6~ 6.(;6, ,(" (

Ir('! ~ ~ 1'7{0 ~' 5P ,( ~("" 16(1f.' ~,(5' 5P
• .,..,..,(Q --.(( .. ( F 5' (( ~...I~ rp ..., -I· O"">C]"""" 'l.'o.~, 'I~ ., ''l'' rp

,( 1·;(1crrr' ~ 61~ '1~'0 -r~,5'~.J1"""7."·M"' (
~ ,,~: ~r"Qr~,.~~o'

,6( 0 ~ I~I.J '" ~ '"lr "lr ~' :-5,0 '1c:;'":T.

A) ~ ..>-'~rn 5P 1'1(1 '"lr "lr [~ \,A I~ 1"""7."6 cr
(1'( c:fr ,6(0 ~"l(1 ~ ~ 5,01"·

\) ~ ..>-'~rn 5P 0<6(0~5' "lr ""'1(1,6(061.1(1,6(0 ~'

<l1~ ~ ( ~I"'r ~"«~,ol" 0<6(0 Sf:':

~0'?5' '11-:r"",r(6r;n <1."f' ;.(15' ~ ..>-'~rn 5P '(15'

.,5"1'1':'\.

~("" 16(1f.'~,( !¥p I~ '"lr ~V~\ !I 1'1(1 '"lr AV~\

4"'""" ["l(5' 1((1 ~ >fv ~ ..>-'~5' ~"« ~,:,\O ,(

'90'Y\" !"'lr~, r,rf"' ro'!"Pr~,~ ro'!"P

M"' ~'f'O"">C]~ .,5"1~,.

ill}! 5P ~(1 '1~,0 '1~(1"""7."( f~r~5,:,\0 ,( ~

O"">C]~ ,:,\0 1"""7."·

'1~'0 16(1f.'~,( '1 '1~'0 ~(.'~5' '1~( ~ '" 6('l~ [(1

~ ,( '1~'0 ~(~5' '1~( 1"""7."5P (cf<r ~ f6(1~
If (l •• 6( bl ;>.,., ( • •
H!';'l· '<>r.T0<'\~ "5"' '~I I·· . '1'1 ~ rp

'1~,0 ~(, 1!":~'1{""'1(1,6(0 I~'O ,:,\0 1"""7."·

I~( 1'1(1 ,6(0 6 A ~,o '1~ ~ "l'It'P ;.(15' O"">C]~

1"lK~0 A ~ ,0 '1~ '?''"If'' ;.(15' O"">C]~ '1~,0 ~(,

J}! (~ '1~,0 ,,6(1 (~ 1"""7."5P ,( 1((1 .~ (

eN- wNJd+JN= (Q/Jg
~"( "l~I' '1~,0 '1~( ~ '" A '1~,0 ,,6(1 (~:

,,6(1 (~ ",~60 (~ ~ 16(1f.'~,( "<~"fP (g)

;.(~5' crrr '1~( '1~,0 ~(, I~( ;.(1;.(1"""7."'1 A '1~,0

~r ~r,r

~ '1~( ,( 1'1(1 '"lr 1"""7."·

:.6"""'1~("" 16(1f.'~,( ~1(1 ,( li::q5' '"lr 6 11 '71~

5P °1 '71~ 51 ~ '1~(>fv ~.J ~'5'1~(1 ,:,\0

OJ__ =1UH
o[ +1[

~ '1~'0 '1~( (~) '" 0<6(0~"« O"">C]~ seer:
~-l"!"H=l"!"HV

~'f'O"">C]~ 1"""7.":

'1 :.6q '" :.6~0 ~f.' '1~,0 -r~,5' 0." '" c:;Q ~"«
(w"H)3=(~·!"H)3

6(f.i' ~,( ~'" '1~,0 '1~( 1"""7."·~I ~I~ 'I':;""'":':

'1~,0 ~(, I~( ;.(15' !"""j.J16(1f.'~,( ~'" 1"""7."6 '1~,0 ~

;.(I'"l"" crrr '1~,0 .:"\'1' ,:,\0 '1~( f~ ;.(1((11"""7."5P

~r ~r"Q!¥"''r~Q ~r{
"!l """'" 1([~ 1<tY\'Sl~ ~(0~5"··· ,A\,

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


"Ii

~~~, ~),b;5~')

j1 <.S}iU J'd" Li.. , .}l;.o -x,Ji ) ~~ ~ -Xl );)

<.S\.t"o;)b~ .c...,.,1 oJ....:;0;)\A;:..,1~;1 , <.S1Q,j~l:S J>,)
0)';)u~4 , o),;)u~ ~I.o <.S\.t"U),.., j1 ~ -Xl ~I.o

0;) \A;:..,I ~ Ul~ )~4c; JI),I U")~ );) oJ....:;ci )'!.~ <.S\.t"d y:,
~ ~ ,c...,.,1 oJ....:; <.S),b ~ -x~ ;)),10) , r-!Ji )}I rj jl

, ~Y.<i <.Sly'J...$I)}If' j );)j~ ;))'7" u~b..o , <.S~~

)}I f' j ~ ~ ~~ ~ , ~Y.<i .c...,.,1oJ....:; 0;)1.01 ~

.c...,.,1oJ....:;f'~1 "~'.' ~ SPSS

r 0). •...:, J,~ );) ~ -xl <.S\.t"r-W ~~ <.S\.t"o)l.ol

.c...,.,1oJ....:;o;)b ul.:;.j

);) J.lI>,x -xl <.Sly'~1 }iU ;)),.- <.S\.t"o;)b~ ~ \.t"d y:, (f
.J....:;~ U"~;)

u;)~ u,\.Q:.:.., J=l;) ~ ~I.o , <.S).i3'~.I.or' <.S\.t"d y:, (f
.J.iJ....:; c..5i> Q,j,-..i rv.<> j1 ~I.o

.}I.oj 0),;) Jo);) Jl...9 U),.., ~ ~1 f'~ ~ ~\.t"d y:, (ll
.J....:;l,oJ....:;.u;)L.. .... ... . ~

Q,j,-..i ul~~ d y:, llr ;)I~ oJ....:; ;)~ ~Iy:, ~ ~~ L

.J.;;.:..9~ )} LS""')Y. ;)),.- , ~b::.;1

U")~ );) oJ....:;ci ~~ <.S\.t"d y:, UO~);) J.lI>,x -xl

~ .}I.o j 0),;) .c...,.,1 ci ~ f'~1 ul~ )b4c; JI),I

~ )=.i ,\fM JL L:......;.c...,.,1 \fAY JL l; \fAf <.S\.t"JL

.c...,.,1ci ~ )} LS""')Y. ;)),.- J.l.oIf.~j) , ~~ )~

O)'~ 0~~
);I.>.it;:.,.,I..sIJ"'i1 ~l;.o

O)'~ 0~
) JI.>.it;:.,.,I..sIJ"'i1 ~l;.o

·.wr ·.\A'\ ·.\,\f '.\'\ ...,dl>~,...,"';'6- NPM

·.fOO ·.f,\,\ ·.\,\f ·XfA r4r-> ut.>k J"'" .~j4 ROE

·.O·f \.ro ·XA>' \.\0 O)~.:..,...; CR

r.·A,\ r.VIT Uf\ rM r4r-> ut.>k J"'" "' ..J>~.:..,...; DER

.sn. ·M,\ ·.no ·.fOO UocS-1)bJ5" ..;~; TATO

f.fA>' fxn f.\f\ f.rff o?~ ";j)", ~.:..,...; PBV

·.f'\r O.OA\ ·.fM O.Of Size (log.:.S y:, •jl.;;1
eTA))

•.\'\r ·.wr ·XO ·.\Vf ..,;lJ..<. o..lA;oUo u4..P.- CFO/SALES

·Af ·x ·.m ·.\fA )lj4 .~ .1"" .~j4 MKTADJRET

·.'\r ·.r ·.Vf ·.\Af )lj4 J.l.o jl o~k. ~ .~j4 ABNRET

rA· rA· rA· rA· N

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


'\0

(,r"v-,,,,,,r) ~~} .sly' JJ..op-value,~I~ J,~ (r) o)lo...J J,~
)1;4 •..•.••J!......, .);4 )1;4 J ..•.•;I.s)~r-' .);4

IA> '-~
l;?-\;;; p-value ':-"1.1"..- l;?-\;;; p-value ':-"1.1"..- IA>••.••••.,9

>J 0.195 0.575 >J 0.903 -0.057 c

>J 0.465 0.248 >J 0.414 0.295 NPM J,I.,r.,9

""l;- 0.007 0.363 ""l;- 0.001 0.48 ROE ,o,) .,r.,9

>J 0.999 0.0" >J 0.868 0.014 CR ,o,....,r.,9
""l;- 0.078 0.035 >J 0.317 0.021 DER ,o)~.,r.,9

>J 0.832 -0.023 >J 0.626 -0.055 TATO ~.,r.,9
""l;- 0.000 -0.115 ""l;- 0.000 -0.12 PBV ~.,r.,9

>J 0.387 -0.062 >J 0.678 0.032 Size ~.,r.,9
>J 0.675 0.09 >J 0.69 0.091 CFO/SALES ~.,r.,9

16.193 14.465 F .;101
""l;- ""l;- ,o,) .)-1

0.000 0.000 F.;lo1p-value

0.323 0.299 R2

0.303 0.279 •..•.••J!......,R'

2.174 2.315 ,:,""";1, ~),)

280 280 )1......,

, JA:....o ~ ~ k~) ,J...::.~ ;;...$ )~~ lSlb ~

.~. ..w I; 0.:.....1 ' ..""'cf' -- ., ~

0,....;1,- ~)';) 0'" jl
'~r.?cf' )} ):.; .l..ou~yf) )~ ..s ~LD,;...jI ~

~) La,lb J~I ~) ..s ~)~ )~ .~La,lb J~I

0~lA:.:.w1uKoI ,x..;;~ ~b ~ ~.~. ~ La,lb , J..i~

jl La,lb J~I ~)y. )~~ .~)J..i ~p.,u~yf) jI

<\:}i4 .~I oJ...:;0~lA:.:.w1u~l, - ~),~ u~;1 jI ~.~

cix~ La,lb ~ ~ ('ok- J...::.~l.ll I; '.ll ~ 0).01 «.XI

'~~cf'

~ ~~ 0",jl jl ~~ ~~

~ «.X1.;~yf) J.l..o ~),Iy' <:;!.i;.; (i) o)W J,~ )~

oJ...:;~ ('~ lS~k.r-i-o~j~, O)'~u~ ..:...k.>U:.1k~)llSly'

cj~)~ Ul,;cf' J ~d.::-'; ~ ..s ~I oJ...:;~I) )j~ J.l..o jI

~ ~ ~ (ROE) ('~ u~Lo J,A> o~j~ lSLa,~

u~1 ~ )~ (size) cSy:, ojlJ..i1, (PBV) lS?~ J:>j)

u~1 ~)~ (TATO) La,u-!.I)~JS' J:>~yf ~ , ;.,\'\

,J.l..o )~ O.l..oI~~~ F 0)1.o1~.~ ..j;k jI .J..iloJ...::.)~~ ;',\ll

~ )~ oJ...:;J:>jly' u~yf) J.l..o .)S lS)~ ~ }:;~

Jl.o lSLa,..:...)~ ..:...k.>U:.1~ ~)~ ~I ;.,\'\ u~1

.~)b ~p., lS)bl... k~) )j~ oJ...::.j;...wo~j~ , 0)'~U~

lSLa,~ ..s ~;f o..u.l..:...oUl,;cf' J,~ «.XI~ d.::-'; ~

.J..:.:.....Ib u-!-)l~ ~ ~ .!..SIx lSl)~ PBV ,DER

I.S~~~) ~~;f) J~ JS' 0;)~ )b~ w",jl
(uk1

, u~yf) J.l..o u~~ )~~ ~)y. lSly' ~) ~ )~

lSLa,~ ~ h,1,) u~~)b~ y. ..s J ,-:-,:,.I.rDu~jl

.~I oJ...:;0~lA:.:.w1F 0)1.o1jI ~)~ .::..J)I~ ~I, ~, ~

ul~ ~ ~ lSLa,~) lS)l.ol u~;1lSly' ..su-!-~1jl

J..i. ..wI; La,~.q 'l.o' J..iloJ...::.ci(' 1.:.: ~ (HI) . j""'cf' -- - r!.S' ) r r--' ) if r:

F jI (SPSS )}I ('» ..:...~bt.o ~) oJ...:;~bt.o F ..s
jI 0~lA:.:.w1..:...~) u~;1lSly' ~~ ~') .J...::.~ ;3)~J,~

jI p-value ).li. ..s ~)~ )~ .~I p-value ~ sig
cix~ ~ lSLa,~) ,J...::.~ ;;...$):.; ~)~ lSlb ~

.J..i~cf'

I.S~~~) ~ 1.S~r-W 0;)~ )1;)~ w",jl

(~~

~ )~ JA:....o lSLa,~ ~1.rD u~~ )b~ ~)y. lSly'

0:'.1 )~ '~~cf' 0~lA:.:.w1p-value ).li. ~ t 0)1.o1jI J.l..o

lSLa,~ jl ~. ~ .p-value ).li. jI 0~lA:.:.w1~ ~

jI p-value ).li. yfl ~.~ ..:...)~~ .J..iloJ...::.~)y. JA:....o

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


\i

)Ij~ •••.••.,k.....u')j~ )Ij~ J..I.ojl •.•)~ r-' .)j~
IA> '-r-'"""

('8.\:;; p-value ,":-,-!I~
1A>~.,s

('8.\:;; p-value ,":-,-!I~

.."i; 0.001 -0.802 .."i; 0.000 -0.872 C

» 0.603 -0.102 » 0.444 -0.145 NPM ~~.,s
.."i; 0.003 -0.656 .."i; 0.002 -0.672 ROE •••,) ~.,s

» 0.372 0.127 » 0.162 0.192 CR ..•,...~.,s
.."i; 0.043 -0.037 » 0.133 -0.026 DER ..•)~~.,s
.."i; 0.053 0.307 "",h 0.03 0.333 TATO &.,~.,s
.."i; 0.000 0.142 .."i; 0.000 0.135 PBV ,...:..:.~.,s
.."i; 0.000 0.049 .."i; 0.000 0.046 size ~~.,s

» 0.555 -0.091 » 0.672 -0.063 CFO/SALES ~~.,s
19.922 19.776 F .)\.01

.."i; .."i; J,I";"'I
0.000 0.000 F ,)l.ip-value

0.37 0.369 R2

0.352 0.35 •••.••.,k.....uR2

1.793 1.761 .;,""";1, .r-!),)
280 280 )I.....u

f'ok- U,...;19 - ~)9~ 0;loOljI o..l..ol..::......,~'"-!~t.; '"-!d.::t~ ~

.~~LS"" ci)"!.~7.:'klb. ~ ~

\.0 <, .V·"< 1.0 })~ J..I..oj1 cS~~ .r-i- o~j~

\.0 <, .V\Y'<l.O f'~ o..k. ~J..o.j o~j~

ro,;) ~~ 0~i' if ~b ~t:..i

~~}) J..I..o ~)91)"!j1 J..:ob. ~l:.:.; (f) o;l~...:JJ9~ )~

f'~ cS~~ .r-i- o~j~ 9 o..i)lL, .:..~JA.b1 k~) cSl)"!~ i.Y-I

o..l..ol..::......,~'"-!~l:.:.; '"-!d.::t~ ~ •..::......,1o..k. <iiI) )j~ J..I..oj1 o..k. ~

cSk~ [g)""" ~))"! ~)!Y'cSk~ ~ jl d5 .:...9~)~ul~LS""

.}>j) '"-! ~ ~ 9 (ROE) f'~ ul,.>~ J~ o~j~

~ ...I.ilo..k.)b~ /.~~ u~1 ~)~ (PBV) cS?~

.:...9}~ UI~LS""J..I..o)~ o..l..ol..::......,~'"-!F o;loOl)Jk d.::t~ ~

9 ..::......,1)~~ /.~~ u~1 ~ )~ o..k..}>h J..I..oj5' d5

f'~ cS~~.r-i-o~j~ 9 0 )9~u~4 JL. cSk.:..)"", .:..~)4.k1 ~

. ~)b ~~9 cS)b~ k~) )j~ J..I..oj1 o..k.~

~~}) J..I..oj1 J..:ob. ~t.; (i) O}4...:JJ9~)~ ~

)j~ o..k.'y'.J..o.jo~j~ 9 0 )9~ul:.o .:..~)4.k1 ~ ~I) )~ ~ i.Y-I

. I - o..l..ol..::......,~c...t.; c... c. .. L •..::......,1o..k. o~b . L.:;.;u},LS"" .~.. .}' . u
~ ,(ROE) f'~ ul,.>~ J~ o~j~ cSk~ d$ .:...9~.)~

~ )~ (size) .::.S y:, ojl..l.il9 (PBV) cS?~ .}>j)1 '"-!~

)~ (DER) f'~ ul,.>~ J~ '"-! ~~ ~ /.~~ u~1

~)~ (fATO) k~l)b j5' .}>~}9 /.~Ou~1 ~

jI o..l..ol..::......,~'"-!F o)L.l ~ ...I.ilo..k.)b~ /.~. u~1

/.~~ u~1 ~ )~ J..I..o j5' JA,~LS""uL.:;.; )~i.. J..I..o

o)9~Ul:.o JL. cSk.:..)"", .:..~)4.k1 ~ ~)~ ,..::......,1)~~

.~)b ~~9 cS)b~ k~) )j~ o..k. ~J..o.j o~j~ 9

. "~ I -I <\....O.~, ",~ .:..~)4.k1 c... c. - L~ ~.. r: ()r . .}' .

f'~ cS~~.r-i- o~j~ 9 0)9~Ul:.o JL. cSk.:..)"", .:..~)4.k1

'~~LS"")} ~\; ~)!Y''' ~)b ~~9 cS)b~ k~)

ul~ ~ )l.;S' )~ J..I..o cSk ~ f'lo; d$ ..::......,1~~ u~l...:J

)j~ J..I..ocS~~.r-i-o~j~ w1~ jl /'iO L9.l.> ~ .u,~~~
...I.i)b I) )j~ o..k. .Y..J..o.jo~j~ .:..I~ /'iO.19

.}>j) '"-! ~ ~ 9 (ROE) f'~ ul,.>~ J~ o~j~

~~ ~ ~ 9 /.~~ u~1 ~ )~ (PBV) cS?~

/.~. u~1 ~ )~ (DER) f'~ ul,.>~ J~ '"-!

~~}) J..I..o ~)91)"!~t.; (f) o;l.o...:JJ9~ )~ ~

)j~ o..k.~J..o.j o~j~ 9 o..i)lL, .:..~JA.b1 ~ ~I) )~ ~ i.Y-I

cSk ~ d$ .:...9~)~UI~LS"" u1 '"-!d.::t~ ~ d5 ..::......,1o..k. <li1)1

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


31~ ~ toX131o~d 31)!LSIA.J.M>(Cl) 0)..•..•::, J,~

LS.)~ y.j:- 0.)34 ~ L/)'O'''', ;;.. y.j:- LSIA.#..0 J.i>

~ 0)~.) ~ LSl)! 1) IA.J.M>31~ ~ h..,,; LS.))~1)! ~ ~1~

•..lJ».)u'" 0\.;.; 1) (\IM) 0r'~ 0),.) 31

;,.. yj..s1A ~ J.i.> jl ~ o~u:.j1;,~.sIAJ.l.o (0) o)W J,~

0,...;1,-c.fi)'.) 0r';I ~l;.; ~.) J}:> )1 ..,lj)b 1) )34 o~

•..lJ».)u'" 0\.;.; 1)1A.\b c.fi ~ f'~

O~j~ ~ ~,~ ~~~~ O~j~ ~~ ~\A.o

o~~ j'J'! ~~J~ ]1 o~~

J.M> ).) 0.M>1~.)~ F 0)",1 ~.) LS~ 31 ,.,ljlo~ )b~

~ ).) o~dh ~~}) J.M> ~ LS)b~ ~~
.~1 /.'\'\ 0~1

c.fi" I'~.) ~1 ~) 0.M>1~.)~ ~\:.:; ~ ~,; 4

f'~ LS.)~ y.j:- 0.)34 , 0)~.)0~4, Jl.o LSIA.U)~ u~JA.bl

.~1 o~ ci~.l;".))b .)~, LS)bl...o loW)

f'L..; oS .:....9} ~ 01,;u'" 0~..hJ....i R2 )J..io 31~

)1 /.1 A h,..I> ~ ~.)~iJ 01iJ~ )\.;5' ).) J.M> LSIA.#..0

..hJ....i 0.)34 ul~ /.1' ~ )134 J.M> LS.)~ y.j:- 0.)34 ul~

0.397 RET=-0.872-0.672ROE+0.333TATO+0.135PBV + 0.046size

0.474 RET=-0.802-0.656ROE-0.037DER+0.307T ATO+0.142
PBV+0.049 size

0.212 RET = 0.480 ROE -0.120 PBV

0.382 RET = 0.363 ROE +0.035 DER -0.115 PBV

, 0),.)0lo-o Jl.o LSlA.u)~ J~JA.bl d3) ~ toX1).)

LSlA.u)~ oS ~1 toX1)l1wl ..:....9} )} ~))! .))r' o..i')'L..,

LS~ ~ LSl)! r*" J~JA.bl ~L.o )1 ~ Jl.o

u~) ).) ,t,.or' toX10r';I )~~ ·~4 01)j$~1.or'

, 0)'.)0lo-o Jl.o LSlA.u)~ u~JA.bl c.fi loW) ~ ~1

..:....9})} ...kbo , ~Y.U .))r' f'~ LS.)~y.j:- 0.)34 4 o..i')'L..,

..,lj.) .~ 1 -1 . I'IA.<\....O.~ ..l.J .Jl..::,b. . l;.;
}! <.T--- - ~ Co> - r: -r' ~

~.fo} I.SIA~} ~ l>~ro ~t..i (i) o)W J,~

LSlA.u)~ J~JA.bl d 3) oS .)}! toX1~.) r*" ci~

toX1·~4u'" «NL.., Jl.o LSlA.u)~ j1 ~ 0),.)0lo-o Jl.o

)\..;;.;:,;101.o3 ~ ~,; 4 oS ~4 0:'.1 )1 LSlo..i\.;.;.,ljl,;u'" ci~

o),.)0lo-o Jl.o LSlA.u)~ o..i')'L..,, 0),.)0lo-o Jl.o LSlA.u)~

)::. "';,"''';L, ~I..o LSU.c»,.., jI ~ ~ ~ fib}!)""

..,lj;r' 01)1j$~1.or' LS~~

,Jl.o LSIA.~ c.fi loW) ~ ~ if) u~) ).)

Jol~ 01~ ~ J~ LSJ.ii LSIA.0~r. , ..::...S y:, 0)1.,ljl

~))! .))r' f'~ LS.)~ y.j:- 0.)344 Jl.o LSlA.u)~ j1 o~~

oS .:....9} ~ 01,;u'" ~~}) J.M> u...L1)! ..:....9} )}

..,lj}r' o..i')'L.." 0)'.)0lo-o f'~ LS.)~y.j:- 0.)34)! Jol~ toX1

~~ 0.)34 ~ Jr...•oS ~1 0:'.1~~ ~l;.;

~) j1 )'-:,_! ~~) LSl)! ,\1M JL.., ~1, 0.)34, o~

.~If".)

CFO/Sales NMP
.~~\;..sIA~.;,~I.).N;))

Size PBV TATO DER CR ROE
,..,... ,..:..:. ~ rA~ r,.., r,'

99% 99% 95% 99%

99% 99% 90% 95% 99%
,..,... ,..:..:. ~ r)~ r,.., r,'

99% 99%

99% 90% 99%

-...;})'n' 0l,.

(j,I

or} -...;}ti

"j~J.••jl <5'''' ~ ., j~

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


o,)j~ ~~ ),) .l..i1~LS'"J~ J.I~ jl 0,)lA;:..,1J)~ ~
),) O.l.ol..:.......,)~~l; ..w~ ~ <l..iYL..,9 0)9,)0~ LS,)~r-i-

...:.......1o.w o')b 0l:;.; r o)W J9~

LSt.a.~ LS).i5 r-'G" ~ 01~LS'" r o)W J9~ ~ ~~ ~

~ <l..iYL..,9 0)9,)0~ !'~ LS,)~r-i- o,)j~)-! PBV 9 ROE
CFO/Sales ~ LS).i5 r-'G" !,J$. ~,) ~~ -.H19~ .,))-!

~ LS¥" LSt.a.~ ~ 01)1.i5~l.. r" ..lJb,)LS'"0l:;.; d$ ..:.......1

..l..i)b ~~ LSJ.AiLSt.a.~ j1

)b~ JI)91(.)")9'!),) 01).i5~l..r' LSx?~ LSt.a.J.l.o-

.,)x? )} 6..J1ho,)),. Jl.. LSt.a.~ )-!~ ;-0:; ~ 01N"

~l:...o ~ ~!'~ o,)j~)-! LS)-,!L> LSt.a.~ r-'G"-
',)x? )}6..JIho,)W~

o Jl.. t.a.~·1 -I 0~ ,),) A ,)1.· ., .)~ LS . ) lS' - ) ""LS'" ~

.,)~ 0,)lA;:..,1~ J.Ai~9 0~'p'"

c.5~.) J>j) ~ , d r. ojl.l..il,)j~ O.)j~~I) ")-!l.o ,~19i

''.J* )b~ jl),1 u")9'! ).) d r. O.)j~~ I'~ )j~ J>j) ~

.WAf'j.)l.o I'L.lo~b~) lS"'W).5' ~li0~4

lS"')/ (W'A,\) ,) .;L..J... ,l:,;yllb '0'~) '~ .)') c.5l....;J.)/

).) I'~ 0.) j~ , JL. 0="i; c.5u.~W jl .....oli.J.AjO~, ~I)

jl),1 u")~ ~l.;L,.9 "J* )b~ jl),1 u")~ c.5u.d r.
A'\-rO .A 0).••..::.'01fi<' )b~

, .),.., ~ Lr-! b~)1 lS"'))-!" '0="1 ,~li !.Jil~ 'c.5~I,> j
)b~ jl),1 u")~ ).) c.5¥ 1'19)~ )-! ~i; ~ I'~ O.)j~

,f.o). ••..::. ,\iAf 'lS"'y.L> , c.5).~L> c.5u.lS"')y."01fi<'

r·-iY LY"

.),.., , w~ jI j..:>l> .J.Aj~, ~I/, ~ ,j..:>1!,L;) ,';Ifi<' j
jl),1 u")~ ).) O~ciy.~ c.5u.d r. I'~ O.)j~ ~ c.5¥

~ ,\iAY ,)"f O)W ,,\ 0),.) ,JL. w~ ,"01fi<' )b~

n-n

ojl.l..iljl ~ ~I, u-!~j)" L;).l.o.;>t.o'~ !c.5~ 'c.5.)I)",/

wWlb.. ~l.;L,.9 "01fi<' )b~ jl),1 u")~ ).) c.5.)~(1).l.o~

\iAf ,,\ O)W 'c.5).l;L>

).) I'~ 0.)j~ , c.5),b,.., c.5u.~ Lr-! ~I/, 0L,L, ,.;1* /

'lS"'y.L> , c.5).l;L> c.5u.lS"')y."01fi<' )b~ jl),1 u")~

\ -s-w .iiO)W ,\iAr

, JL. c.5u.~ Lr-! ~I) lS"')/ <'y-~I),.;'~) !.l.o.;>t.o'c.5jL.:,j

)b~ jl),1 u")~ ).) o~ci y.~ c.5u.d r. I'~ 0.)j~ U
"f"f ,WM 'lS"'y.L>, c.5).l;L> c.5u.lS"')y."01fi<'

J>j) ..;~:>{bl 0~1j91 c.51~" (\iAi) ~ '~~ !u..1 'J>mj /

O~, , c.5).l;L> .),.., 'y'lio ).) c.5.J.AjJ> j) , c.5.)WI 0.),j91

,JL. w~ ~,~ , ~ ~l.;L,.9 "w~ jl j..:>l> .J.Aj

\V O)W

Ohlson, James A .. (1980, Spring). Financial ratios
and the probabilistic prediction of bankruptcy.
Journal of Accounting Research, 18(1), 109-131.

l.:b~~'

Jl.. . rt.a.0 "~)(bl ,.. 1'1 <"b. ~ . rt.a.ciL (\v )~ cs' (.)")) ) ts' ~~- - V ..

LSt.a.,)).l..il:;...,1tY..9J:i ~ d$ ~~I j1 ...:.......1<l..iYL..,9 0)9,)0~

Jl.. LSt.a.0)~ ),) 0~)(b1 LSl..:..91o~ ),) lS'""U ~ Jl..
~ b9'!)'" LS,)~ ..::..:..~ ),) ~ tY..1,)~LS'" ,)~ ,,))b

d..\1)o~ ~ LSI)-!I) c.s'.r? 0~ ~l; ,l..:..91~~

...lJb'))} p.l.o 0l)' J.;.;S o,)lA;:..,ILSI)-!0~)(b1 Jb.:J

0)\1;.; )b~ JI)91 (.)")9'! 0l.. jL.., ,)~LS'" ,)~ (r
.-'!.l....i)})-! 0~)(b1 0:'.1 Jb.:J d..\1) ~ ),) LS}~lo

Jl.. . rt.a.0 _A -~)(bl ,.. 1 ~ 6.> - L'~v )~ ~ lS' (.)"))..}'. v;;-.-

t.a.0)~ tY..1 ~,. ~ 9 ~ d..\1) ~ ),) 0)9,)0~

.-'!.l....iJ~II) !'jY LSt.a.J.F5'

0)9,)0~ Jl.. LSt.a.0)~ J~)(bl J>j) ~ ~~ ~ (i
I) u1 0~)(b1 .::...5~ ~9 ~ LSI)-!Jl.. 01}'.J.J:>u

.,l..;Jb,))} p.l.o

o,)j~ ~ LS)-'!L> !,>4.91~ b~) 0,)9'! )b~ ,,.kb ~ (f
,)~I ,)),. 0L..,)'-:-'L> ,)~LS'" ,)~ !'~ JI LS,)~r-i-

LSI~ LSI)b d$ LS"'>4.91lS'""))-! ~ ~l5' ~L> L (.)")9'!

•• ..A o,)lA;:..,1·11.i5~l.. J L'I ~ -~)(bl~ LS~ u) - r' F) 9 cs'

..l..ijb ~ ,)~LS'" t.a.u1j1 !'~ JI LS,)~r-i- 0,)j~ ~~'

,)~ lS'""))-!.l..i1~LS'"JI 0~ ),) d$ J~~,. ~)-!

:..:.......I)-!.jtr> ~

O)~~ LSX?~ LSt.a.~ jl 0,)lA;:..,1L -

o . . L..,l;...::,l5' I.:.: U Jl.. t.a.~ (MCDM)r.>u ) ~(.)")-! LS.

yb.;:.;1 ),) 01)1.i5~l.. r' LSI)-!~l....;AI) G"..:.......1o.w LS~~')

'~~!'~

o,)j~ )-! ;,. LS)I-,!L> LSt.a.~ lS'""))-! 9 ~L..,l;...::, -

oJ..Z.j lS'""))-!~ tY..1),) d$ LS).i5~l..r' LSt.a..::...5~ !'~

...:.......1

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


Determine Expected Stock Return: Empirical
Evidences from Iran" Journal OF International
Bulletin of Business Administration,

Cooper, M., H. Gulen, and M. Schill, 2010, Asset
growth and the cross-section of stock returns,
Journal of Investment Management, Third
Quarter, 20/0, 1609-1651

Lipson, M. L., S. Mortal, and M. J. Schill, 2009,
What Explains the Asset Growth Effect in Stock
Returns? Evidence of Costly Arbitrage, Working
paper, University of Virgina

T. Yao, T. Yu, T. Zhang" Asset growth and stock
returns: Evidence from Asian financial markets"
Pacific-Basin Finance Journal, Volume 19, Issue
1, January 2011, Pages 115-13

Dwi Martani, Mulyono(2009)"The effect of
financial ratios, firm size, and cash flow from
operatingactivities in the interim report to the
stock return" Chinese Business Review, Jun.
2009, Volume 8, NO.6

Chan, K., N. Chen and D. Hsieh (1985). "An
Exploratory Investigation of The Firm Size
Effect", Journal of Financial Economics, No. 14,
PP.159-16

Susanto, San & Ekawati, Erni. (2006, August, 23-
26). Relevansi nilai informasi laba dan aliran kas
terhadap harga saham dalam kaitannya dengan
siklus hidup perusahaan. Padang: Simposium
4asional Akuntansi 9

Lev, Thigarajan. (1993, Autumn). Fundamental
information analysis. Journal of Accounting
Research, 31(2),190-215.

Lewellen, Jonathan. (2004). Predicting returns with
financial ratios. Journal of Financial Economics,
74,209-235.

Clubb, N. and Naffi, M., "The usefulness of book-
to-market and ROE expectations for explaining
UK stock returns," Journal of Business Finance
and Accounting 2007; 34 (1) & (2): \-32.

Rahnamay Roodposhti ,F. Valipoor,H. (2010)
"Relevance of Accounting Earning Volatility to

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir

