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يافته سهام  ذاتي تحقق نقدي عملياتي در توضيح ارزش هاي جريانتوانايي سود و 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
  

 **و اسماعيل مظاهري *1داريوش فروغي

  استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان*
   كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه اصفهان **

  
 يدهچك

بيني تري در پيشگذاري شركت، عموماً ارزش ذاتي تحقق يافته را معيار مناسبهاي جديد در زمينه ارزشديدگاه
دانند، اما از آنجايي كه محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافته، فرايندي پيچيده و كاملاً تخصصي نقدي آتي مي هاي جريان

به . گذاري ميسر نيستهاي سرمايهران به منظور اتخاذ تصميمگذاكليه سرمايه براياست، استفاده از اين تكنيك 
گويي به اين پرسش است كه از ميان معيارهايي، همچون سود عملياتي و همين دليل، اين پژوهش در صدد پاسخ

نقدي عملياتي، كدام يك قدرت توضيح دهندگي بيشتري در رابطه با ارزش ذاتي تحقق يافته دارند تا به  هاي جريان
دوره زماني اين . گذاري به كار گرفته شوندهاي سرمايهوان جانشين ارزش ذاتي تحقق يافته در فرآيند تصميمعن

است كه به منظور محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافته سهام، اين دوره به سه دوره زماني  1386الي  1377پژوهش، سال 
شركت  140شركت در دوره زماني دوم و  170ول، شركت در دوره زماني ا 153تعداد . سه ساله تقسيم گرديده است

نتايج پژوهش نشان داد كه سود عملياتي نسبت به . عنوان نمونه آماري انتخاب شدند در دوره زماني سوم، به
 .دهدنقدي عملياتي، ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم شركت را بهتر توضيح مي هاي جريان
  نقدي عملياتي هاي جريان سود عملياتي، ارزش نهايي، اقلام تعهدي، ارزش ذاتي تحقق يافته، :يكليد يها واژه
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  مقدمه
يكي از اهداف گزارشگري مالي، فراهم آوردن 
اطلاعات براي كمك به استفاده كنندگان در ارزيابي 

در اين راستا،  .نقدي آتي شركت است هاي جريان
در بند  هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي،

اظهار  خود  1فاهيم حسابداري مالي شماره بيانيه م 37
دارد كه هدف اوليه گزارشگري مالي فراهم آوردن مي

 ،بالقوه  اطلاعاتي است كه سرمايه گذاران كنوني و
بيني  كنندگان را در پيش ساير استفاده دهندگان و اعتبار
نقدي آتي  هاي جريانعدم قطعيت  بندي و زمان ميزان،

گري مالي ري گزارشمباني نظ. شركت كمك كند
هاي اقتصادي دارد كه اتخاذ تصميمايران نيز بيان مي
مستلزم  ،هاي ماليكنندگان صورت توسط استفاده

ارزيابي توان واحد تجاري جهت ايجاد وجه نقد و 
لذا تعيين معياري ]. 1[زمان وقطعيت ايجاد آن است

 هاي جريانايجاد  بيني توان شركت در جهت پيش
ظار سهامداران، به عنوان سؤالي اساسي مورد انت نقدي

  .در حسابداري مطرح شده است
اي پيرامون اين موضوع  هاي گستردهپژوهش

صورت گرفته است كه در اغلب آنها از سود  يا 
 هاي جريانكننده بينيجريان نقدي به عنوان معيار پيش

نقدي آتي مورد انتظار سهامداران استفاده شده است، 
بيني  سبت به جريان نقدي در پيشاما برتري سود ن

اي از  نقدي آتي شركت همچنان در هاله هاي جريان
ها در همين راستا، برخي پژوهش. ابهام قرار دارد

نشان دادند كه سود بر مشكلات ذاتي زمان بندي و 
نقدي وجود دارد، غلبه  هاي جريانعدم تطابق كه در 

لذا سود، شاخصي بهتر از عملكرد مالي . كند مي
اما از آنجا كه سود به دليل فروض ]. 7[شركت است

گيري نيست،  هاي اندازهزيربنايي آن، عاري از اشتباه

گران مالي و اقتصادي را  اغلب شك و ترديد تحليل
در خصوص مربوط بودن سود به دنبال داشته 

  ].8[است
رويكرد ديگر در بررسي توان نسبي سود و 

نقدي آتي،  هاي جرياننقدي در پيش بيني  هاي جريان
استفاده از قيمت يا بازده سهام، به عنوان جانشيني 
براي جريان هاي نقدي آتي مورد انتظار سهامداران 

فرض ضمني اين رويكرد آن است كه قيمت . است
آتي را كه در  سهام، اطلاعات مربوط به جريان نقدي

  .كنداند، به درستي منعكس ميسود جاري لحاظ شده
هاي بعدي  نشان داد كه بازار وهشبه هر حال،  پژ

سهام عمدتاً بر سود حسابداري تمركز دارد و لذا 
هنگامي كه از قيمت يا بازده سهام به عنوان يك معيار 

كننده استفاده شود، دلايل روشني مبني بر بيني پيش
بيني  نقدي در پيش هاي جريانبرتري نسبي سود بر 

ارن وجود نقدي آتي مورد انتظار سهامد هاي جريان
  ].17[ندارد 

بيني توان در راستاي تعيين يك معيار به منظور پيش
نقدي مورد انتظار  هاي جريانشركت در ايجاد 

هاي زيادي به برتري معيار ارزش  پژوهش سهامداران،
بيني هاي پيشذاتي سهام نسبت به ساير معيار

 قيمت سهام و نقدي، از جمله بازده سهام، هاي جريان

  ].14[اندكرده نقدي عملياتي،  اشاره هاي جريان
  

  مدل ارزش ذاتي تحقق يافته
  2001مدل ارزش ذاتي تحقق يافته، ابتدا در سال 

توسط سابرامانيام به عنوان يك مدل ارزشيابي سهام 
، مدلي را وي با اقتباس از مدل السون. رديداستفاده گ

ارايه كرد كه در آن، ارزش ذاتي سهام يك شركت به 
. سهام توزيع شده آن شركت بستگي دارد سود



 
 3 / ...ذاتي تحقق يافته سهام هاي نقدي عملياتي در توضيح ارزشتوانايي سود و جريان

 

 

عبارت بهتر، ارزش ذاتي تحقق يافته، ارزش فعلي  به
هاي آتي به سهامداران است؛ و از آنجا همه پرداخت

كه سود تقسيمي، تنها جريان نقدي است كه سرمايه 
كنند، بنابراين، گذاران به صورت مستقيم دريافت مي
سود تقسيمي  مدل ارزش ذاتي تحقق يافته بر مبناي

  ].15[است پايه گذاري شده
هاي ارزشيابي حقوق  اين مدل همچون ساير مدل

صاحبان سهام شركت، نيازمند فاكتورهايي از قبيل 
بيني و فاكتورهاي نرخ تنزيل، دوره زماني پيش

در اين  مدل، ارزش ذاتي ذاتي . بيني كننده است پيش
 هايتحقق يافته با استفاده از ارزش فعلي سود

تقسيمي در يك دوره سه ساله و ارزش نهايي سهام 
كه توسط قيمت سهام در پايان سال سوم نشان داده 

  .گرددشود، محاسبه مي مي
مدل ارزش ذاتي تحقق يافته نسبت به ساير 

هاي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام، همچون  مدل
اي كردن مدل السون، مدل گوردون و مدل سرمايه

 :ي به شرح زير استهايسود، داراي برتري

استفاده از ارزش ذاتي تحقق يافته موجب  -1
طور همزمان، بر مشكلات ذاتي استفاده  شود تا به مي
نقدي عملياتي و يا بازده سهام به عنوان  هاي جرياناز 

به . بيني كننده ارزش سهام، غلبه شودهاي پيشمعيار
نقدي عملياتي  هاي جريانعبارت بهتر، استفاده از 

بيني به عنوان معيار پيش) سالانه(ه مدت كوتا
نقدي مورد انتظار سرمايه گذاران مناسب  هاي جريان
نقدي عملياتي، قادر به نشان  هاي جريانزيرا  نيست؛

گذاري نقدي ناشي از سرمايه هاي جرياندادن ميزان 
  ].8[هاي ثابت نيست در دارايي

 در مدل ارزش ذاتي تحقق يافته، همچون ساير -2
هاي ارزشيابي حقوق صاحبان سهام از ارزش مدل

تعيين ارزش نهايي براي هر . نهايي استفاده شده است

مدل ارزشيابي ضروري است، زيرا بخش بزرگي از  
ارزش هر شركت توسط ارزش نهايي آن محاسبه 

هاي ارزش نهايي به كار رفته در ساير مدل. شود مي
يل ارزشيابي حقوق صاحبان سهام، همچون مدل تنز

شود؛ اما طور برآوردي محاسبه مي سودهاي نقدي، به
هاي تحقق در مدل ارزش ذاتي تحقق يافته، از قيمت

يافته بازار سهام به عنوان ارزش نهايي استفاده 
هاي تحقق يافته بازار سهام استفاده از قيمت. شود مي
هاي نهايي برآوردي، اين امكان را به جاي  ارزش به

هاي آتي را كه قرار است رداختآورد تا پوجود مي
، )سودهاي تقسيم شده آتي(به سهامداران انجام شود

هاي همچنين استفاده از قيمت. بدرستي نشان داد
شود تا ارزش نهايي به تحقق يافته بازار موجب مي

كار رفته در مدل ارزش ذاتي تحقق يافته ، عاري از 
 مفروضاتي از قبيل نرخ رشد دايمي و نرخ رشد چند

اي باشد؛ كه نتيجه اين امر، كاهش جنبه مرحله
برآوردي بودن ارزش نهايي به كار گرفته شده  در 

هاي  بينيمدل ارزشيابي سهام و افزايش دقت پيش
  ].15[اين مدل است

يكي از مواردي كه تعيين آن همواره براي هر  -3
مدل ارزشيابي داراي اهميت است، تعيين طول دوره 

اي بيني بايد به اندازهل دوره پيشطو. بيني استپيش
باشد كه شركت بتواند در پايان آن مدت به شرايط 

در مدل ارزش ذاتي تحقق يافته، . ثبات دست يابد
انتخاب دوره سه . بيني، سه ساله استطول دوره پيش

شود تا بر قيمت گذاري نادرست ساله موجب مي
هاي جدي اقلام تعهدي كه يكي از محدوديت

بيني كننده عملكرد شركت همچون اي پيشمعياره
به عبارت ديگر، قيمت . بازده سهام است، غلبه شود

 گذاري نادرست اقلام تعهدي سود و زيان دو سال

دهد؛ اما استفاده از يك شركت را تحت تأثير قرار مي
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شود تا قيمت گذاري دوره زماني سه ساله موجب مي
ق يافته را نادرست اقلام تعهدي، مدل ارزش ذاتي تحق

  ].14[تحت تأثير قرار ندهد
منظور  در مدل ارزش ذاتي تحقق يافته به -4

هاي محاسبه معيار ارزش ذاتي تحقق يافته، از سود
نقدي تقسيم شده و قيمت تحقق يافته سهام  استفاده 
شده است؛ كه اين امر موجب برتري اين مدل نسبت 

دي هايي شده است كه از عناصر  برآوربه ساير مدل
  ].11[اند استفاده كرده) همچون سودهاي مورد انتظار(

  
  پژوهش ةپيشين

هاي خارجي و  در اين قسمت، برخي از پژوهش
داخلي صورت گرفته پيرامون توان  سود و 

نقدي آتي و  هاي جريانبيني نقدي در پيش هاي جريان
  .شودارزشيابي حقوق صاحبان سهام شركت ارايه مي

به بررسي رابطه بين ) 1998(ديچاو و همكاران 
هاي نقدي در بورس اوراق بهادار  سود و جريان

اين پژوهش كه يكي از . نيويورك پرداختند
 هاي جريانبيني  هاي بنيادين در زمينه پيش پژوهش

نقدي  و رابطه آن با سود حسابداري و اقلام تعهدي 
است، به طراحي مدلي پرداخته است كه با استفاده از 

نقدي عملياتي  هاي جريانضيح داد كه توان تو آن مي
سود يا (هاي حسابداري  آتي توسط كدام يك از داده

. شودبيني مي بهتر پيش) هاي نقدي تاريخي جريان
نتايج اين پژوهش، حاكي از آن بود كه سودهاي 

نقدي تاريخي،  هاي جريانتاريخي نسبت به 
نقدي عملياتي  هاي جريانبهتري از  كنندةبيني پيش
  ].10[است  آتي

در پژوهش خود  به ) 2000(كاپلند و همكاران 
نقدي  هاي جريانبررسي توان پيش بيني كنندگي 

نقدي آتي  هاي جريانعملياتي در ارتباط با پيش بيني 

نقدي عملياتي،  هاي جريانكه  آنها دريافتند .پرداختند
هاي نقدي  بيني جريان معياري مناسب براي پيش

نقدي عملياتي، سرمايه  هاي نيست؛ زيرا جريان
. گذاري در  دارايي هاي عملياتي را در نظر نمي گيرد

لذا آنها استفاده از جريان هاي نقدي آزاد را به عنوان 
هاي نقدي آتي،  بيني جريان معياري مناسب جهت پيش

 ].8[پيشنهاد نمودند

در پژوهش خود، نقش ) 2001(بارث و همكاران 
تعهدي را در  ونقدي و جز وتفكيك سود به جز

مدل . نقدي آتي بررسي نمودند هاي جريانبيني  پيش
اين پژوهش مبتني بر متدولوژي پژوهش ديچاو و 

نتايج پژوهش آنها نشان داد كه  . بود) 1998(همكاران 
طور  تفكيك سود به جزء نقدي و جزء تعهدي، به

بيني كنندگي سود را در پيش  معنا داري توان پيش
  ].7[آتي ، افزايش مي دهد  نقدي هاي جريانبيني 

توانايي سودهاي جاري را در ) 2005(كيم و كراس 
پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي  آتي در فاصله 

. بررسي نمودند 2000تا سال  1973هاي  زماني سال
در اين پژوهش، از مدل رگرسيون سري زماني 

نتايج پژوهش نشان داد كه رابطه بين . استفاده شد
نقدي عملياتي آتي،  هاي جرياناري و سود دوره ج

آنها همچنين . با گذشت زمان در حال افزايش است
دريافتند كه افزايش محافظه كاري در حسابداري، 
نقش مهمي را در افزايش ارتباط بين سود دوره جاري 

  ].13[و جريان هاي نقدي دارد
در پژوهشي به ) 2007(سابرامانيام و ونكاتاچالام 

نقدي در  هاي جريانبي سود و بررسي اهميت نس
آنها در . ارزشيابي حقوق صاحبان سهام پرداختند

نقدي را  هاي جريانپژوهش خود، توان نسبي سود و 
ها در تشريح ارزش ذاتي تحقق يافته سهام شركت

آنها نشان دادند كه استفاده از ارزش . بررسي نمودند
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طور همزمان بر مسايل ذاتي  ذاتي تحقق يافته به
نقدي عملياتي آتي و يا بازده  هاي جرياناده از استف

بيني كننده ارزش  سهام به عنوان يك معيار پيش
كند؛ لذا استفاده حقوق صاحبان سهام شركت، غلبه مي

از اين روش هم برتري تئوريك و هم برتري عملياتي 
هاي پژوهش آنها نشان داد كه سود نسبت يافته. دارد
تواند ارزش ذاتي تحقق نقدي، بهتر مي هاي جريانبه 

  ].15[دهديافته را توضيح 
در ايران تا قبل از اين پژوهش، پژوهشي پيرامون 

نقدي عملياتي، با ارزش  هاي جريانارتباط سود يا 
ذاتي تحقق يافته حقوق صاحبان سهام انجام نشده 

نقدي آتي  هاي جريانبيني  است؛ اما در ارتباط با پيش
نقدي عملياتي،  هاي انجريو ارتباط آن با سود و 

هايي انجام شده است كه در ادامه به برخي از  پژوهش
  .شودآنها اشاره مي

بيني  توانايي سود در پيش) 1374(كردستاني 
. نقدي و سودهاي آتي را بررسي نمود هاي جريان

نتايج اين پژوهش نشان داد كه سود حسابداري در 
 مقايسه با جريان نقدي، توانايي بيشتري براي

نقدي آتي دارد كه اين يافته با  هاي جريانبيني  پيش
  هيأت استانداردهاي ) 1( بيانية مفهومي شماره

  ].5[حسابداري مالي همخواني دارد
در پژوهش خود با استفاده از سه ) 1374(خداياري 

مدل رگرسيون كه به ترتيب در هر كدام ازآنها 
نقدي عملياتي، سود عملياتي، سود و  هاي جريان

يان نقدي عملياتي به عنوان متغير توضيحي بودند، جر
نقدي و اين سه  هاي جريانبه بررسي ارتباط بين 
نتايج پژوهش نشان داد كه بين . متغير مستقل پرداخت

نقدي دوره  هاي جرياننقدي عملياتي و  هاي جريان
نقدي دوره  هاي جريانجاري و نيز سود عملياتي و 

  ].3[داردداري وجود ن جاري ارتباط معني

به بررسي تحليلي رابطه ) 1383(ثقفي و هاشمي 
نقدي عملياتي آتي و سود عملياتي  هاي جريانبين 

نقدي  هاي جريانهمچنين رابطه بين  تاريخي و
عملياتي آتي و اجزاي سود عملياتي تاريخي 

  :پرداختند؛ نتايج پژوهش حاكي از موارد زير بود
و سود  نقدي عملياتي آتي هاي جريانبين ) الف

  .داري وجود داردعملياتي تاريخي رابطه معني
نقدي عملياتي آتي و اجزاي  هاي جريانبين ) ب

  .داري وجود داردسود عملياتي تاريخي رابطه معني
ارايه اطلاعات دربارة سود عملياتي و اجزاي آن ) ج

 هاي جريانبيني نقدي براي پيش هاي جرياننسبت به 
  ].2[بيشتري دارد بينينقدي آتي، قابليت پيش

به بررسي ) 1386(عرب مازار يزدي و صفر زاده 
نقدي  هاي جريانبيني  تفكيك اجزاي سود در پيش

نقدي  هاي جريانبيني  در مدل پيش. آتي پرداختند
نقدي و تعهدي تفكيك  وپژوهش آنها، سود به دو جز

نتايج اين پژوهش نشان داد كه اجزاي سود، . شد
نقدي  هاي جريانخصوص  اطلاعات متفاوتي را در

لذا با تفكيك جزء تعهدي سود . نمايدآتي منعكس مي
بيني  به اجزاي بيشتر، توان توضيح دهندگي مدل پيش

  ].4[يابد نقدي، بهبود مي هاي جريان
  

  فرضيه پژوهش
  :فرضيه اين پژوهش به شرح زير تدوين شده است

سود عملياتي قدرت توضيح دهندگي بيشتري 
نقدي عملياتي در ارتباط با  ايه جرياننسبت به 

  .ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم دارد
  

  پژوهش جامعه آماري
ي پذيرفته ها شركتجامعه آماري اين پژوهش، 

شده در بورس اوراق بهادار تهران است و قلمرو 



  
  1388الي، سال اول، شماره اول و دوم، پاييز و زمستان هاي حسابداري م مجله پژوهش / 6

 

 

 1386الي  1377 زماني يك دوره ده ساله از سال
است كه اين قلمرو زماني به منظور برطرف كردن اثر 

گذاري اقلام تعهدي در محاسبه اشتباهات قيمت
ارزش ذاتي تحقق يافته سهام، به سه دوره زماني سه 

  .ساله تقسيم گرديد
شروع و به  1378دوره زماني اول از ابتداي سال 

اطلاعات . گرددختم مي 1380انتهاي سال 
هاي نمونه در اين دوره بر مبناي نرخ بازده  شركت

تنزيل  1377پايان سال  مورد انتظار هر شركت در
 1381دوره زماني دوم از ابتداي سال . شده است

گردد؛ اطلاعات مي ختم 1383شروع و به انتهاي سال 
هاي نمونه در اين دوره بر مبناي نرخ بازده شركت

تنزيل  1380مورد انتظار هر شركت در پايان سال 
و سرانجام دوره زماني سوم از ابتداي سال . شده است

شود؛ كه ختم مي 1386روع و به انتهاي سال ش 1384
هاي نمونه در اين دوره نيز بر مبناي اطلاعات شركت

 1383نرخ بازده مورد انتظار هر شركت در پايان سال 
  .تنزيل شده است

 
  روش نمونه گيري و حجم نمونه

نمونه آماري اين پژوهش با استفاده از روش نمونه 
بدين . ه استبرداري حذفي سيستماتيك انتخاب شد

هاي عضو جامعه آماري كه ترتيب، كليه شركت
اند، جزو نمونه آماري پژوهش داراي شرايط زير بوده

هاي جامعه اند و آن دسته از شركتمحسوب گرديده
اند، از نمونه آماري آماري كه اين شرايط را نداشته

  :شرايط مذكور به شرح زير است. اندحذف شده
رابطه با سود عملياتي،  اطلاعات كاملي در) الف
ها در نقدي عملياتي و قيمت سهام آن هاي جريان

  .محدوده زماني پژوهش وجود داشته باشد
ها منتهي به پايان اسفند سال مالي آن شركت) ب

  .ماه باشد
به منظور امكان محاسبه نرخ بازده مورد انتظار ) ج

، لازم است سهام آن CAPMهر شركت طبق مدل 
هر سه ماه يك بار در دوره زماني  ها لااقلشركت

  .پژوهش مبادله شده باشد
نرخ بازده مورد انتظار محاسبه شده براي آن ) د

  .ها مثبت باشدشركت
گري مالي و گذاري، واسطههاي سرمايهشركت) ه

  .ليزينگ نباشند
شركت   153با توجه به شرايط ذكر شده،  تعداد  

و ) 1380الي  1378از سال (در دوره زماني اول 
از سال (شركت در دوره زماني دوم   170تعداد 
شركت در دوره  140و تعداد ) 1383الي  1381

به عنوان نمونه ) 1386الي  1384از سال (زماني سوم 
  .آماري انتخاب شدند

  
  روش پژوهش

در اين پژوهش، به منظور تعيين ميزان شدت رابطه 
نقدي عملياتي  با ارزش  هاي جريانسودعملياتي و

ذاتي تحقق يافته هر سهم شركت، از دو مدل استفاده 
شود كه اين دو مدل در قالب دو معادله رگرسيون مي

  .گرددبيان مي) 2(و ) 1(هاي ساده مطابق با رابطه
itit

N
it EARNIV εβα ++= .ˆˆ )1       (  

itit
N

it CFOIV εβα ++= .ˆˆ )2         (  

  :ريمها داكه در اين رابطه
IVit : ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم شركتi 

  tدر سال 
EARNit : سود عملياتي هر سهم شركتi  در

  tسال 
CFOit : جريان نقدي عملياتي هر سهم شركتi  

  tدر سال 
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α̂:عرض از مبدأ خط رگرسيون  
β̂:شيب خط رگرسيون 

itε: خطاي برآورد مدل  رگرسيون براي شركتi  
  tدر سال 

در سه مقطع زماني ) 2(و ) 1(هر كدام از روابط 
بررسي و   1383و  1380،  1377هاي در پايان سال

  .اندتجزيه و تحليل شده
  

  ابزار گردآوري اطلاعات
فرآيند جمع آوري اطلاعات در اين پژوهش به 

  :شرح زير است
بورس اوراق بهادار تهران  مراجعه به سامانه -1

آورد نوين به منظور و استفاده از نرم افزار ره
  :استخراج اطلاعات زير

اطلاعات مربوط به سود عملياتي و  -الف
هاي نقدي عملياتي از طريق صورت هاي جريان

مالي حسابرسي شده شركت هاي پذيرفته شده در 
بورس اوراق بهادار تهران، شامل صورت سود 

  نقدي؛ هاي جريانورت وزيان و ص
، عامل ريسك )rm(نرخ بازده پرتفو بازار) ب

، قيمت سهام در پايان دوره مالي، )β(سيستماتيك
سودهاي نقدي توزيع شده هر سهم و تعداد سهام 

  .هاي عضو نمونه آماري پژوهششركت
مراجعه به سايت اينترنتي بانك مركزي و  -2

راق استخراج اطلاعات مربوط به نرخ بازدهي او
كه به 1383و  1380، 1377هاي مشاركت طي سال

در محاسبه  )rf(جاي نرخ بازدهي بدون ريسك 
هاي عضو نمونه نرخ بازده مورد انتظار شركت

ها به ترتيب اين  نرخ. آماري پژوهش كاربرد دارد
معادل  1380، در سال 20/0معادل  1377در سال 

  .است بوده 17/0برابر  1383و در سال  17/0

هاي محاسبه نرخ بازده مورد انتظار شركت -3
عضو نمونه آماري پژوهش براساس مدل 

CAPM.  
محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم  -4

هاي عضو نمونه آماري پژوهش كه تشريح شركت
آن در بخش معرفي متغير وابسته  مقاله آورده شده 

  .است
  

  معرفي متغيرهاي پژوهش
اين پژوهش به شرح  متغيرهاي وابسته و مستقل در

  :گرددزير تعريف مي
  گيري آن اندازه ةمتغير وابسته و نحو

در اين پژوهش، به منظور تعيين متغير وابسته كه 
هاي  همان ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم شركت

بيني قيمت نمونه آماري است، كار با معادله پيش
ارايه گرديد، شروع ) 1989(سهام كه توسط السون 

تعديلات لازم براي رسيدن به مدل نهايي سپس . شد
  .صورت گرفت

)3 (  

   )(1)()(1)( 1
1

1
1

+
−

+
− +++= ttt PEkdEkP  

 :در اين رابطه داريم

)( 1+tPE  = 1قيمت مورد انتظار سهام در زمان+t  
)( 1+tdE = سودهاي توزيع شده مورد انتظار در

 t+1دوره 

k :ه مورد انتظار شركتنرخ بازد.  
نرخ بازده مورد انتظار بر اساس  ،در اين پژوهش

و براي هر شركت بر اساس رابطه  CAPMمدل 
 :شودو به شرح زير محاسبه مي) 4(

)4 (  
    :در اين رابطه داريم

)( fmf rrrk −+= β  
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fr= نرخ بازده بدون ريسك 

mr  نرخ بازده پرتفو بازار  = 

β =عامل ريسك سيستماتيك    
قيمت سهام در يك محدوده زماني يك ) 3(رابطه 

لذا براي به دست آوردن . ساله را نشان مي دهد
بيش از (قيمت سهام در يك محدوده زماني معين 

  .شودبه شكل زير تعديل مي) 1-7(رابطه ) يك سال
)5(  

∑
=

+
−

+
− +++=

N

i
Nt

N
it

N
t PEkdEkP

1

1 )(1)()(1)(

N :تعداد سال هاي محدوده زماني  
يافته  تحققدر نهايت، به منظور محاسبه ارزش ذاتي 

با جايگزين كردن سودهاي تقسيم ) 3(هر سهم، رابطه 
هاي تقسيم شده مورد جاي سود شده و قيمت سهام به

انتظار و قيمت مورد انتظار سهام در يك محدوده 
  :زماني معين به شكل زير تعديل گرديد

)6( 

)(1)()(1)(
1

N

N

t

N
t

tN
t PkdkIV ∑

=

−− +++=  

  :كه در اين رابطه داريم
tIV : ارزش ذاتي تحقق يافته حقوق صاحبان

  tسهام در سال 
NP  = قيمت سهام در زمانN 

td = سود توزيع شده در دورهt 

گذاري به منظور برطرف كردن اثر اشتباهات قيمت
تعهدي بر محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافته،  اقلام

ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم با استفاده از يك 
محاسبه ) 6(محدوده زماني سه ساله بر مبناي رابطه 

  .است N =3گرددكه در آن مي
  

  گيري آن اندازه ةمتغير مستقل و نحو
  توانايي بررسي  دنبال  به   از آنجا كه اين پژوهش

نقدي عملياتي هر سهم  هاي ريانجسود عملياتي و  
در توضيح ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم است، 
متغيرهاي مستقل اين پژوهش به شرح زير تعريف 

  :گرددمي
EARNit : سود عملياتي هر سهم شركتi  در

 tسال

CFOit : جريان نقدي عملياتي هر سهم شركتi  
  tدر سال 
 هاي جريانذكر است كه سود عملياتي و  شايان

قدي عملياتي به ترتيب از صورت سود و زيان و ن
سپس بر مبناي . دست آمد نقدي به هاي جريانصورت 

نقدي هر سهم  هاي جريانآن سود هر سهم و 
  .محاسبه گرديد

  
  ها تجزيه و تحليل دادهابزار 

، روابط بين متغيرهاي مستقل و پژوهشدر اين 
هاي توضيح داده شده در وابسته با استفاده از مدل

قسمت روش پژوهش و به كمك نرم افزار 
STATA روش معمول براي انتخاب . بررسي گرديد

هر مدل ) R2(بهترين مدل، مقايسه ضريب تعيين 
  R2شود كه  است؛ كه در نهايت مدلي انتخاب مي

اشكال اين روش انتخاب مدل، . بالاتري داشته باشد
آن است كه به ماهيت احتمالي نتايج توجهي ندارد؛ 

در اين پژوهش، به منظور تعيين اين كه كدام يك لذا 
هاي رقيب بهتر قادر به توضيح ارزش ذاتي از مدل

وونگ استفاده شده  Zتحقق يافته سهم است، از آماره 
  .است

يك آزمون آماري براي  1989وونگ در سال 
تعيين اينكه كدام يك از دو مدل، متغير وابسته را 

تفاوت بين آزمون  .دهد، ارايه نمودبهتر توضيح مي
هاي آماري در اين است كه در  وونگ و ساير آزمون
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آزمون وونگ، توزيع آماره نسبت احتمال با اين 
ها حقيقي آيد كه هيچ يك از مدلدست مي فرض به
) وونگz (به عبارت بهتر، آماره وونگ . نيستند

براساس توزيع آماره نسبت احتمال و بدون در نظر 
مبني بر حقيقي بودن هر  گرفتن فرض صفر آماري

اين آزمون اگر ]. 12[شوديك از دو مدل، محاسبه مي
چه براي هر دو مدل، قدرت توضيح دهندگي در نظر 

دهد كه كدام يك گيرد، اما از طرف ديگر نشان ميمي

ها از اين دو مدل  به فرايند واقعي ايجاد داده
  .تر است نزديك

 
  آمار توصيفي

بوط به متغيرهاي محاسبات آمار توصيفي مر
پژوهش، شامل تعداد مشاهدات، ميانگين، انحراف 
معيار، كشيدگي و كجي است كه اطلاعات مرتبط با 

نشان داده ) 1(ها  به طور خلاصه در جدول شمارهآن
  .شده است

هاداده يفيآمار توص:  1جدول شماره   

 كجي كشيدگي
انحراف 
 معيار

 ميانگين
تعداد 
 مشاهدات

 رديف نام متغير  سال نوع متغير

  1377 مستقل 153 3706/522 2536/984 09015/2 60029/19
نقدي  هاي جريان

 عملياتي هر سهم
1 

 2 سود عملياتي هر سهم  1377 مستقل 153 339/1070 006/1113 451215/2 07015/11

  1377 وابسته 153 056/6319 698/7228 115723/2 930422/7
ارزش ذاتي تحقق 

 يافته هر سهم
3 

  1380 مستقل 170 789/1128 062/2002 761707/1 27526/12
نقدي  هاي جريان

 عملياتي هر سهم
4 

 5 سود عملياتي هر سهم  1380 مستقل 170 524/1436 497/1770 010468/2 193365/8

  1380 وابسته 170 977/6102 999/8196 538816/3 95436/17
ارزش ذاتي تحقق 

 يافته هر سهم
6 

  1383 مستقل 140 4787/685 262/1468 17375/1 432147/7
نقدي  هاي جريان

 عملياتي هر سهم
7 

 8 سود عملياتي هر سهم  1383 مستقل 140 164/1234 823/1708 001632/2 84216/10

  1383 وابسته 140 944/3207 571/4592 900804/4 86437/36
ارزش ذاتي تحقق 

 يافته هر سهم
9 

  
  بررسي فروض اساسي مدل رگرسيون خطي

از آنجايي كه معادلات رگرسيوني مورد استفاده در 
   .اين پژوهش از نوع معادلات تك متغيره بوده است

  
تنها فروض زير كه با اين نوع معادلات در ارتباط  ،لذا

  .است، بررسي گرديد
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  فرض همساني واريانس
تحليل رگرسيون با فرض همگني واريانس جملات 

خطا به گيرد؛ چنانچه، جملات  خطا صورت مي
صورت تصادفي اتفاق نيفتند و در مقابل يك ارتباط 
سيتماتيك با مقدار يك يا چند متغير مستقل داشته 

. شود كه نابرابري واريانس وجود داردباشند، گفته مي
در اين پژوهش، به منظور كشف ناهمساني واريانس، 

اين آزمون از . پاگان استفاده شد -از آزمون بروس
انجام شده و نتايج آن در  STATAطريق نرم افزار 

داري اين  و احتمال معني) χ2(قالب آماره كاي مربع 
داري  از آنجا كه احتمال معني. آماره، بيان شده است

)P-Value ( براي مدل اول و مدل دوم در طي دوره
است، لذا فرض همساني  05/0پژوهش بيشتر از 

  .شودواريانس جملات خطا پذيرفته مي
  

  بودن توزيع جملات خطافرض نرمال 
فرض نرمال بودن توزيع جملات خطا در مدل 
رگرسيون عبارت است از اينكه مقادير متغير وابسته به 
ازاي هرمقدار متغير مستقل، به صورت نرمال و 

  ].6[اندمستقل از يكديگر توزيع شده
در اين پژوهش، با توجه به قضيه حد مركزي 

ت خطا را توان فرض نرمال بودن توزيع جملا مي

بر اساس قضيه حد مركزي، چنانچه تعداد . پذيرفت
هاي آماري افزايش يابد و به سمت مشاهدات يا نمونه

، توزيع آنها به سمت ) n<30(نهايت ميل كند  بي
لذا از آنجا كه تعداد ]. 6[توزيع نرمال ميل خواهد كرد

هاي عضو نمونه آماري پژوهش در نمونه اول، شركت
عدد است،  140و  170، 153ترتيب دوم  و سوم به 

  .توان برقرار بودن اين فرض را پذيرفتمي
  

  هاي پژوهشيافته
مدل اول اين پژوهش كه نشان دهندة رابطه سود 
عملياتي هر سهم با ارزش ذاتي تحقق يافته آن سهم 

  .بيان شده است) 1(است، با استفاده از رابطه 
هر  در اين پژوهش، ارزش ذاتي تحقق يافته سهام

هاي عضو نمونه آماري، در سه مقطع يك از شركت
) 1(بر مبناي رابطه شماره  1383و 1377،1380زماني 

پس از محاسبه ارزش ذاتي تحقق . محاسبه شده است
، 1383و  1377،1380يافته سهام در سه مقطع زماني 

ارتباط ارزش ذاتي تحقق يافته با سود عملياتي هر 
ي مذكور، از طريق سهم در هر يك از مقاطع زمان

نتايج . بررسي گرديد) 1(مدل رگرسيوني شماره 
 4و  3، 2حاصل از اجراي اين مدل در قالب جداول 

  .ارايه شده است
  

  1377-ها با استفاده از مدل اولنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 2جدول شماره 

  د عملياتي هر سهمسو: متغير مستقل ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم: متغير وابسته
ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آمارهt  خطاي
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

4055/0 4049./ 000/0 23/10 4061828/0 155614/4   سود عملياتي 139/1871
 سهم هر
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  1380-اده از مدل اولها با استفنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 3جدول شماره 

ارزش ذاتي تحقق يافته هر : متغير وابسته
 سهم

  سود عملياتي هر سهم: متغير مستقل

ضريب تعيين 
 تعديل شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آماره
t 

خطاي 
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

 ياتي هر سهمسود عمل  061/2904 226845/2 3131632/0 11/7 000/0 2313/0 2268/0

 
  1383-ها با استفاده از مدل اولنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 4جدول شماره 

ارزش ذاتي تحقق يافته هر : متغير وابسته
 سهم

  سود عملياتي هر سهم: متغير مستقل

ضريب تعيين 
 تعديل شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آماره
t 

خطاي 
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

 سود عملياتي هر سهم 06/2018 9641208/0 213553/0 51/4 000/0 1287/0 1224/0

  لل

در ابتدا آزمون معني داري ضرايب به دست آمده 
همچنين، . شد انجام tاز مدل اول با استفاده از آزمون 

 tبه منظور تعيين اين تأثير گذاري، از مقدار احتمال 
اول كه همان سود عملياتي براي بررسي متغير مستقل 
از آنجا كه مقدار احتمال . هر سهم است، استفاده شد

است،  05/0براي سود عملياتي هر سهم كوچكتر از 
فرض صفر بودن ضريب متغير مورد (فرض صفر 

رد شده و متغير مذكور بر ارزش ذاتي تحقق ) نظر
  .يافته سهام  تأثير گذار است

  4و  3، 2همچنين، همان طور كه در جداول 
اين مدل در ) R2(شود، ضريب تعيين مشاهده مي

به ترتيب برابر   1383و  1380، 1377هاي سال
ضرايب تعيين . است  1287/0و    2313/0،  4049/0

به دست آمده براي مدل اول در هر سه مقطع زماني 
حاكي از وجود ارتباط بين سود عملياتي و ارزش 

  .ذاتي تحقق يافته هر سهم است

 هاي جريانل دوم پژوهش كه بيان كننده رابطه مد
نقدي عملياتي هر سهم با ارزش ذاتي تحقق يافته آن 

  . بيان شده است) 2(سهم است، با استفاده از رابطه 
  

پس از محاسبه ارزش ذاتي تحقق يافته سهام در سه 
، ارتباط بين اين 1383و  1380، 1377مقطع زماني 

ياتي هر سهم در نقدي عمل هاي جريانها و ارزش
مقاطع زماني مذكور، با استفاده از مدل رگرسيوني 

نتايج حاصل از آزمون اين . بررسي گرديد) 2(شماره 
  .ارايه شده است 7و  6، 5مدل در قالب جداول 
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  1377- ها با استفاده از مدل دومنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 5جدول شماره 

  نقدي عملياتي هر سهم هاي جريان: متغير مستقل تي تحقق يافته هر سهمارزش ذا: متغير وابسته
ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آماره
t 

خطاي 
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

نقدي  هاي جريان 131/4721 058988/3 5433646/0 63/5 000/0 1735/0 1680/0
 عملياتي هر سهم

  
  1380- ها با استفاده از مدل دومنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 6ماره جدول ش

  نقدي عملياتي هر سهم هاي جريان: متغير مستقل ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم: متغير وابسته
ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آماره
t 

خطاي 
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

نقدي  هاي جريان 57/4410 499312/1 2939385/0 1/5 000/0 1341/0 1289/0
 عملياتي هر سهم

  
  1383- ها با استفاده از مدل دومنتايج حاصل از تجزيه وتحليل داده: 7جدول شماره 

  نقدي عملياتي هر سهم هاي جريان: متغير مستقل ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم: متغير وابسته
ضريب 

عيين تعديل ت
 شده

ضريب 
  تعيين

P>|t|   آمارهt  خطاي
 استاندارد

ضريب 
 رگرسيون

ثابت 
 رگرسيون

 نام متغير

نقدي  هاي جريان 706/2636 8333412/0 25664/0 25/3 001/0 0642/0 0710/0
 عملياتي هر سهم

  
داري مدل اول با استفاده از  در ابتدا آزمون معني

ظور تعيين اين تأثير همچنين، به من. انجام شد tآزمون 
براي بررسي متغير مستقل  tگذاري، از مقدار احتمال 

نقدي عملياتي هر سهم  هاي جرياندوم كه همان 
از آنجا كه مقدار احتمال براي . است، استفاده شد

 05/0نقدي عملياتي هر سهم كوچكتر از  هاي جريان
فرض صفر بودن ضريب متغير (است ، فرض صفر 

و متغير مذكور بر ارزش ذاتي  رد شده) مورد نظر
  .تحقق يافته سهام  تأثير گذار است

 7و  6، 5همچنين، همان طور كه در جداول 
اين مدل در ) R2(شود، ضريب تعيين مشاهده مي

به ترتيب برابر  1383و  1380، 1377هاي سال
ضرايب تعيين . است 0710/0و  1341/0،  1745/0

ه مقطع زماني به دست آمده براي مدل دوم در هر س
نقدي عملياتي  هاي جريانحاكي از وجود ارتباط بين 

  .و ارزش ذاتي تحقق يافته هر سهم است
 

  آزمون فرضيه پژوهش
در اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه پژوهش، از 

در اين روش، يك . وونگ استفاده شده است Zآماره 
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هاي رقيب  آزمون نسبت احتمال براي انتخاب مدل
  Zبنا به اين آزمون چنانچه آماره . ودش ارايه مي
  :وونگ
  .مثبت باشد، مدل اول به مدل دوم برتري دارد)الف
  .منفي باشد، مدل دوم به مدل اول برتري دارد)ب
صفر باشد، هيچ كدام از دو مدل نسبت به ) ج

  ].9[يكديگر برتري ندارند
  :هاي آماري اين روش به شرح زير استفرضيه

H0   :ي توضيح فرآيند واقعي توليد هر دو مدل برا
  .ها يكسان هستندداده

H1  :ها را يكي از دو مدل، فرآيند واقعي توليد داده
  .دهدبيشتر توضيح مي

وونگ  براي هر سه   Zدر اين پژوهش، آماره 
مقطع زماني پژوهش محاسبه گرديد؛ كه نتايج حاصل 

  .درج شده است) 7(از آن در جدول شماره 
  

 ماري وونگ آزمون آ: 7جدول 

مقطع زماني   رديف
  اجراي آزمون

 | Z P>| Zآماره 

 000/0  47/19  1377سال   1

  000/0  43/10  1380سال   2
  000/0  83/10  1383سال   3

  
، از آنجا كه )7(با توجه به مقادير مندرج در جدول 

  Zمقدار احتمال معني داري محاسبه شده براي  آماره 
برابر صفر  1383و  1380، 1377هاي وونگ در سال

است، لذا مقادير  05/0بوده، اين مقدار كمتر از 
دار بوده، فرض  محاسبه شده از لحاظ  آماري معني

H1  مبني بر اينكه يكي از دو مدل، فرآيند واقعي
. گردددهد، تأييد ميها را بيشتر توضيح ميتوليد داده

  Zهمچنين، از آنجا كه  مقاديرمحاسبه شده آماره 

به ترتيب  1383و  1380، 1377هاي الوونگ در س
بوده، در هر سه مقطع زماني  83/10و 43/10، 47/19

پژوهش، مثبت و معني دار است، اين امر بيانگر آن 
است كه مدل اول كه نشان دهنده رابطه سود عملياتي 
هر سهم با ارزش ذاتي تحقق يافته آن سهم است، 

ت مدل برگزيده است و سود عملياتي هر سهم قدر
نقدي  هاي جريانتوضيح دهندگي بيشتري نسبت به 

عملياتي هر سهم در ارتباط با ارزش ذاتي تحقق يافته 
  .هر سهم شركت دارد

ذكر است، نتايج به دست آمده در اين  شايان
 پژوهش با نتايج به دست آمده از پژوهش انجام شده

 2007توسط سابرامانيام و ونكاتاچالام در سال 
 .مطابقت دارد

  
  گيريحث و نتيجهب

هاي زيادي، از جمله پژوهش بال و براون  پژوهش
تواند نشان داد كه سود داراي بار اطلاعاتي است و مي

كار  نقدي مورد انتظار، به هاي جريانبيني در پيش
زيادي همچون  پژوهشگران]. 16[گرفته شود

هاي خود به برتري معيار سابرامانيام در پژوهش
هاي ته سهام نسبت به ساير معيارارزش ذاتي تحقق ياف

اند، اما به نقدي آتي، اشاره داشته هاي جريانبيني پيش
اي از مشكلات در محاسبه ارزش دليل وجود پاره

ذاتي تحقق يافته، همواره سعي شده است تا جانشيني 
هاي مالي پيدا شود براي اين معيار، از اقلام صورت
گذاري، هاي سرمايهكه سودمندي آن در تصميم

هدف اين . همچون ارزش ذاتي تحقق يافته باشد
پژوهش نيز تعيين يك معيار جانشين براي ارزش 

نتايج اين پژوهش . ذاتي تحقق يافته سهام بوده است
نقدي  هاي جرياننشان داد كه سود عملياتي نسبت به 

عملياتي، از قدرت تبيين كنندگي بيشتري در رابطه با 
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هاي يافته. رخوردار استارزش ذاتي تحقق يافته، ب
مشابه با پژوهش انجام شده  اين پژوهش از يك طرف

بوده، از طرف ديگر،  2007در سال  سابرامانيامتوسط 
هيأت استانداردهاي  1بيانيه مفهومي شماره  با ادعاي

حسابداري مالي، مبني بر برتري سود نسبت به 
 نقدي آتي هاي جريانبيني نقدي در پيش هاي جريان
  .است نگهماه
  

  پيشنهادها
شركت هاي اين پژوهش در سطح كليه ) الف

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بدون 
ها از نظر نوع صنعت، انجام شد؛ كه تفكيك شركت

هاي آتي، نتايج به تفكيك شود در پژوهشپيشنهاد مي
  .هر صنعت نيز  بررسي گردد

 دوره زماني اين پژوهش ده ساله است كه) ب
هاي آتي، در صورت شود در پژوهشپيشنهاد مي

وجود اطلاعات مورد نياز، دوره زماني پژوهش 
  .تر شودطولاني
هاي پژوهش از اقلام عملياتي صورت در اين) ج

نقدي عملياتي  هاي جريانسود عملياتي و  مالي، مثل
هاي آتي از شود در پژوهشاستفاده شد كه پيشنهاد مي
 هاي جريانلص و خالص اقلامي، همچون سود خا

  .نقدي استفاده شود
  

  هاي پژوهشمحدوديت
  :اين پژوهش با محدوديتهاي زير مواجه بوده است

را  86تا  77دوره زماني اين پژوهش سالهاي   -1
يي به عنوان نمونه پژوهش ها شركتشامل شد و 
هاي مالي آنها در طي اين اند كه صورت انتخاب شده

عات بورس اوراق بهادار دوره زماني در آرشيو اطلا
اما از آنجايي كه بعضي از  ،تهران وجود داشت

مالي خود را به طور نامنظم به  هاي صورت ها شركت
مالي همه  هاي صورتاند؛ لذا  بورس ارايه كرده

  .در دسترس قرار نگرفت  ها شركت
باتوجه به اينكه اطلاعات ركن اصلي و اساسي   -2

شود، فقدان  يبراي انجام هر پژوهش محسوب م
اطلاعات مورد نياز اين پژوهش در مورد برخي از 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شركت
، مورد بررسي و ها شركتموجب گرديد كه همه اين 

  .آزمون قرار نگيرند
هنگام محاسبه نرخ تنزيل بر اساس مدل  -3

CAPMهاي منفي به ها نرخ، براي برخي از شركت
ها از ؛ كه اين امر موجب حذف آن شركتدست آمد

  .نمونه آماري پژوهش شد
اين پژوهش بر اساس اطلاعات ارايه شده در  -4

ها انجام مالي حسابرسي شده شركت هاي صورت
شده است؛ بنابراين، بديهي است كه نتايج آن تحت 

مالي  هاي صورتتأثير صحت اطلاعات موجود در 
  .قرار گيرد

  
  منابع 

انتشارات . )1386. (ي حسابداري ايراناستانداردها -1
 .663- 750سازمان حسابرسي، ص

بررسي «). 1383.(ثقفي، علي و هاشمي، عباس -2
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