
 

195  
 

  گـذاريدانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه
  1391 زمستان/ چهارمشماره / سال اول

  
  هاي بورسيهاي مديريت كيفيت بر عملكرد مالي شركتارزيابي تاثير سيستم

  
  رضا تهراني

   دانشيار گروه مديريت مالي دانشگاه تهران
tehrani@ut.ac.ir  
  نژاد سيدمحمد هاشمي

   )تابتاكم لوئسم( دانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه تهران
m.hasheminejad@ut.ac.ir  

  محسن صيقلي
  دانشجوي دكتري مديريت مالي، دانشگاه تهران

seighaly@ut.ac.ir 
  

  
  

  چكيده
به خود اختصاص داده،  ي تجاريهااز جمله مباحثي كه در چند ساله اخير، بيشترين توجه را از طرف شركت

هاي اصلي كيفيت است، اين موضوع كه از جوانب مختلفي قابل بررسي است، درحال حاضر، از اولويتموضوع 
 هاي گوناگون كنترل كيفيت در كشور وبا توجه به بكارگيري سيستم. رود ميهاي سازماني به شمار استراتژي

- ها و دريافت گواهينامهگونه سيستم توليدي و خدماتي در زمينه برقراري اين هايبسياري از شركتعلاقمندي 
رمان اين موضوع در كشو دريافت سهم بيشتري از بازار و هاي معتبر كيفي جهت بالابردن سطح كيفي محصولات

، بيشترين 9000المللي ايزو در اين بين سيستم تضمين كيفيت استاندارد بين. قرار گرفته است ويژه مورد توجه
هاي  المللي را در شركتدر اين مقاله اثربخشي استقرار اين استاندارد بين .ترا به خود اختصاص داده اس كاربرد

هاي دارنده اين گواهينامه  بدين منظور شركت. ار گرفته استپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد ارزيابي قر
خوان براي مقايسه انتخاب كرده و تأثير استقرار اين استاندارد را مشخص نموده و براي هريك شركتي هم

اطلاعات بدست . سيستم مديريتي را در سه شاخص رشد فروش، حاشيه سود و سود هر سهم بررسي نموديم
فقط توانسته است بر مقدار رشد فروش تأثير  9000ي نشان داد كه اخذ گواهينامه ايزوآمده از مشاهدات زوج

  .هاي حاشيه سود و سود هر سهم تاثير معناداري نداشته استداشته باشد و بر شاخص
 

  .ISO9001بورس، سيستم مديريت كيفيت، عملكردمالي،  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
المللي پيدا نموده محصول و خدمات، اهميتي حياتي در اقتصاد بينامروزه كسب اطمينان از كيفيت 

سازي  ها در بازارهاي ملي و جهاني به ميزان درجه برآورده به عبارتي ثبات و رشد شركت. است
هاي مديريت  در اين راستا سيستم. از ديدگاه مشتري بستگي دارد) كيفيت(هاي محصول  نيازمندي

مناسبي است كه براي فراهم آوردن مداوم و تكرارپذير سطح كيفيت كيفيت، يكي از ابزارهاي 
  .موردانتظار وارد عرصه شده است

و بهبود عملكرد  1تواند به عنوان يك ابزار بهبود فرايند كسب و كار مي 9000ايزوبا توجه به اين كه 
ريزي  از برنامه ها بخشي براي بسياري از شركت 9000ايزومورد استفاده قرار گيرد، اخذ گواهينامه 

  ). 2004ناصر و همكاران،(گردد استراتژيك و در راستاي اهداف بلندمدت محسوب مي
  :باشند عبارتند از  9000ايزوها در پي اخذ گواهينامه  شود شركت اي كه باعث ميعمدتا دو عامل اصلي

  )1995پتسون، ( 2اجراي مديريت كيفيت جامع -الف
  )1998جوابرت، ( 3رقابتيها از مزاياي  استفاده شركت -ب

در اين راستا با توجه به اهميت مفهوم كيفيت و با در نظرگرفتن رشد فزاينده نگرش كيفي، موسسه 
استاندارد جهاني اقدام به تدوين استانداردهايي درجهت برقراري سيستم مديريت كيفيت و تضمين 

المللي  سري استاندارد بين اولين نسخه. نمود 9000كيفيت تحت عنوان استانداردهاي سري ايزو 
تدوين  1987باشد، در سال  هاي مديريت كيفيت مي كننده الگوهاي اجرايي سيستمكه ارائه 9000ايزو

در طي چند سال (نسخه دوم استاندارد مذكور به علت پذيرش روبه افزايش آن در دنيا . گرديد است
المللي، به ويژه صادرات با  ير در تجارت بينناپذ، بطور ضمني تبديل به يك الزام غيررسمي اجتناب)اخير

همچنين اين مهم به عنوان يك عامل بحراني براي . كشورهاي اروپايي و آمريكايي شده است
  . هاي صنعتي و خدماتي در ايران و برخي كشورهاي جهان مطرح گرديده است شركت
  

                                    مباني نظري پژوهش و مروري بر پيشينه  - 2
ها بيشتر به و عملكرد مالي شركت 9000سازي ايزوتباط بين پيادهمطالعات اوليه در حوزه ار

اي كه محدوديت عمده تحقيقات گذشته اين هاي شخصي پرداخته است به گونه استنباط و طرز تلقي
از . و عملكرد مالي صورت نپذيرفته است 9000ايزوبود كه هيچ آزمون تجربي براي توضيح ارتباط بين 

، )1998(، كوركويك و هاندفيلد)1997(وان به مطالعات رائو و همكارانت جمله اين تحقيقات مي
  .اشاره كرد) 1998(، كولهان و همكاران)1999(، بيتي و سوهال)1998(چيلتندن و همكاران
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- با توجه به اين كه رويكرد پژوهش حاضر يك رويكرد آماري است، لذا وارد جزئيات تحقيقات فوق
در . مطالعات صورت گرفته با رويكرد آماري مورد بررسي قرار خواهد گرفتشويم و بيشتر  الذكر نمي

ها و نظرات  هاي مالي مطالعاتي انجام شده است كه حضور بينش هاي اخير، با استفاده از دادهسال
  .شخصي، در قضاوت بسيار كمرنگ است

شركت چرا در  هاي مالي براي مطالعه دليل اين كه يك ، از داده)1999(و همكاران 4اندرسون
در واقع مطالعه او به جاي بررسي تأثير . است، استفاده نمود 9000ايزوجستجوي اخذ گواهينامه 

ها براي اخذ گيري شركت بر عمكرد مالي، بر روي تأثير عملكرد مالي بر تصميم 9000ايزوگواهينامه 
ر بيشتر به دنبال كسب هاي با عملكرد مالي بهتمتمركز بود و نشان داد كه عمدتا شركت 9000ايزو

  .استاندارد كيفيت ايزو مي باشند
 63ها آن. و عملكرد مالي را مدنظر قرار دادند 9000ايزو، ارتباط بين )1999( 5سيمون و وايت

را در صنعت الكترونيك امريكا انتخاب نموده و در  9000ايزوشركت فاقد  63و  9000ايزوشركت داراي 
 6شاخص عملكرد مالي يعني؛ شاخص بازگشت سرمايه 3ختند كه آيا واقع به بررسي اين موضوع پردا

)ROA(براي بررسي عملكرد 7، براي بررسي سودآوري شركت، شاخص نسبت فروش به بازدهي سهام ،
 63و  9000ايزوشركت داراي  63عملياتي شركت و شاخص فروش خارجي؛ به طور معناداري بين 

ر ؟ سيمون و وايت در اين پژوهش به اين نتيجه رسيدند متفاوت هستند يا خي 9000ايزوشركت فاقد 
هاي فاقد آن سودآورتر هسنند ولي لزوما عملكرد  نسبت به شركت 9000ايزوهاي داراي كه شركت

هاي  مساله قابل توجه تحقيق آنها اين بود كه صرفا از داده. عملياتي و فروش خارجي بهتري ندارند
را در نظر نگرفتند، همچنين در  9000ايزونموده و اثر درازمدت  استفاده) فقط يك سال( 8مقطع زماني
  .شود متمايز نمي ايزوهاي الذكر اثر ساير نسخه مقاله فوق

پردازد كه استانداردهاي كيفيت مانند گواهينامه ، در مقاله خود به اين نتيجه مي)2000( 9هاورسجو
وي تفاوت نرخ . دهند ها را بهبود مي كيفيت داخلي و خارجي و در نتيجه سودآوري شركت 9000ايزو

وي . و فاقد آن را بررسي نمود 9000ايزوهاي دانماركي داراي  را بين شركت )ROR( 10بازگشت سرمايه
خ ، نرايزوهاي داراي  شركت نشان داد كه بطور معناداري شركت 644با جامعه مورد مطالعه متشكل از 

  .دارند ايزوفاقد ) اندازههاي همشركت(بازگشت سرمايه بالاتري نسبت به همتايان خود 
ها مورد آزمون و سودآوري شركت 12را روي رشد مالي 9000 ايزو، تاثير )2002(11وايهان و همكاران

) 1994-1993(هاي  متوسط كه در سال-شركت كوچك 48ها محدود به مطالعه آن. آزمون قرار دادند
نتايج بررسي نشان داد . بود ايزوشركت مشابه فاقد  48را اخذ كرده بودند و  9000ايزوه گواهينام

باعث بهبود  9000ايزوشود  هنگامي كه سود ناخالص به عنوان شاخص عملكرد مالي در نظر گرفته مي
  .دارد ROAتأثير مثبتي در افزايش  9000ايزوشود اما  اين شاخص نمي
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ايشان با استفاده از . ي كشور اسپانيا را مورد بررسي قرار دادندها ، شركت)2002(13ديك و هراس
ROA )9000ايزوهاي داراي  ساله، شركت 4نشان دادند كه در يك پريود ) 14يك تست يك متغيره  ،

  .ها دارند بالاتري نسبت به ساير شركت ROAدرصد  45تا  24
نتيجه گرفتند كه دريافت گواهي هيچ تاثيري بر قيمت ) 2003( 15مارتينز كوستا و مارتينز لورنت

  .هاي اسپانيايي ندارد سهام شركت
ي  ها، بازده ي دارايي با بررسي ارتباط معيارهاي عملكرد مالي مانند بازده) 2005(مختار و همكاران 

نقدي آزاد، ي اقتصادي، سرمايه در گردش، جريان  حقوق صاحبان سهام، بازدهي فروش، ارزش افزوده
به اين نتيجه رسيدند كه بين دريافت  9000بندي صنعت با دريافت گواهي ايزو  و گروه Qنسبت توبين 

  .گواهي ايزو و معيارهاي مزبور ارتباط مثبت معناداري وجود دارد
بررسي كردند و به  9000واكنش قيمت سهام را نسبت به گواهي ايزو ) 2005( 16فريرا و همكاران

 34درصد، در سال دوم 15ي غيرعادي در سال اول پس از دريافت گواهي  سيدند كه بازدهاين نتيجه ر
  . يابد درصد افزايش مي 45درصد و در سال سوم 

هاي توليدي آمريكايي به اين نتيجه رسيدند كه دريافت  با بررسي شركت) 2005( 17ترلاك و كينگ
  .شود مي) فت گواهي نسبت به قبل ايزورشد توليد پس از دريا(گواهي موجود ايجاد مزيت رقابتي 

بر معيارهاي عملكرد  9000با بررسي تاثير اجراي استانداردهاي ايزو ) 2005(ناوه و ماركوس 
هاي آمريكايي به اين نتيجه رسيدند كه اجراي اين استانداردها منجر به بهبود عملكرد  عملياتي شركت

شركت آمريكايي داراي گواهي و  126ي عملكرد با بررس) 1999(سيمونز و وايت . عملياتي شده است
هاي بدون گواهي سودآورتر  هاي داراي گواهي نسبت به شركت بدون گواهي دريافتند كه شركت

  .اما، در مورد عملكرد عملياتي و صادرات وضعيت بهتري نداشتند. هستند
ام ارتباط مثبت در تحقيق خود به اين نتيجه رسيدند كه قيمت سه) 2006( 18اندرسون و همكاران

  .داري با دريافت گواهي ايزو دارد معني
شركت كوچك و متوسط داراي گواهي و بدون گواهي به  106، با بررسي عملكرد )2007( 19كوك

هاي بدون گواهي  اي بهتر از شركت هاي داراي گواهي به طور عمده اين نتيجه رسيد كه عملكرد شركت
  .نيز تأييد شده بود) 2004( 20و لياتو و همكاران) 1995(ي اسكرابس  اين نتيجه در مطالعه. است

  
 و مباني نظري آن هاي پژوهش فرضيه -3

كنند كه در آنها دلايل كسب گواهينامه  اي را بيان مي ادبيات موضوع دو تئوري اساسي و پايه
توانند منافع مالي پس از دريافت  اين دو تئوري كه مي. شود ها توجيه مي توسط شركت 9000ايزو
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و تئوري بهبود  21تئوري بهبود درون سازماني: گواهي ايزو را به صورت مستند ثابت نمايند، عبارتند از 
ر دوره ها د كنند كه عملكرد شركت هر دو تئوري با استدلال توجيه مي). 2005دايوش،( 22برون سازماني

هاي اين دو تئوري در بخش. بايد نسبت به دوره قبل از آن بهبود يابد 9000ايزودوره بعد از دريافت 
بنابراين با تكيه بر مطالب پيش گفته، اين مقاله به دنبال . اين مقاله آورده شده است) 2-3(و ) 3-1(

شركت با اخذ ) 24سودحاشيه ( 23اول اين كه آيا اثر بخشي مالي. پاسخگويي به سه سوال اساسي است
توان به اين شكل شود؟ سوال دوم را ميبيشتر ميايزو هاي فاقد  يابد و از شركتبهبود مي 9000ايزو

بيشتر ايزو هاي فاقد  يابد و از شركت بهبود مي 9000ايزوشركت با اخذ  25تعريف نمود كه آيا فروش
بهبود  9000ايزوشركت با اخذ  (EPS) 27 26شود؟ و سوال سوم است از اين كه عملكرد مالي كليمي

بيشتر است؟ در ذيل بطور خلاصه به توضيح در مورد هريك از اين  ايزو هاي فاقد  يافته و از شركت
  . پردازيم ها مي تئوري

  
  تئوري بهبود درون سازماني -3-1

تئوري بهبود داخلي مبتني بر اين منطق است كه گواهي ايزو منافعي را از طريق آگاهي بيشتر 
كاركناني كه از . دهد وري را افزايش مي آورد و كارايي و بهره كاركنان در مورد كيفيت به بوجود مي

دانند و قادر به انجام عمليات با اهداف  كيفيت آگاهي دارند، اهميت توليد محصول با كيفيت بالا را مي
م كيفيت و فرآيند كسب ي سيست هاي توسعه ايزو اهداف مزبور را با ارائه راهنمايي. موردنظر هستند

افزون بر اين، گواهي . كند نمايد، تامين مي گواهي كه سطح مشخصي از انضباط را در سازمان مستقر مي
هاي داراي  هاي فاقد ارزش افزوده حذف و فعاليت كند كه بسياري از فعاليت ايزو شرايطي را فراهم مي

 داخلي براساس اين واقعيت است كه گواهينامهدر واقع تئوري بهبود . ارزش افزوده نيز كارآمدتر شوند
شود  مي 29وري و اثربخشي بين كاركنان موجب افزايش بهره 28از طريق يك بيداري كيفيتي 9000ايزو

هايي كه در پي بهبود  ، براي شركت9000ايزوبه عبارت ديگر، گواهينامه ). 1999 ،30ايستون و جرال(
اي كه اغلب رسد به گونه بسيار مفيد به نظر ميكيفيت فرآيند داخلي كسب و كار خود هستند، 

كوازي و (شود ها در نظر گرفته مي اي براي نيل به كيفيت جامع در همه سازمان به عنوان پايه 9000ايزو
ها را  يك سطح خاصي از نظم و انضباط و رويه 9000ايزوفرآيند كسب گواهينامه ). 2002، 31همكاران

 ،32كر و همكاران(نمايديجه  نيل به اهداف كيفيتي را تسهيل ميكند در نت براي سازمان تعريف مي
هاي كار مواجه هستند تجربه نشان داده است كه اين گونه كاركنان با مشكلات كمتري در رويه). 1997

  .يابدمندي آنها كه در عملكرد مالي بهتر، نمود پيدا خواهد كرد، افزايش ميو در نتيجه انگيزه و رضايت
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وري و اثربخشي هنگامي كه كاركنان نسبت به اهداف كيفيتي آگاهي داشته  هاي بهره صهمچنين شاخ
-توانند بالاتر از حداقل سطح رضايت يعني كالاها و خدمات مي. يابد و با انگيزه كار كنند، افزايش مي
ها، كاهش كاري وري را ازطريق كاهش دوباره تواند بهره مي 9000ايزو. مندي مشتريان به آنان ارائه شوند

بطور خلاصه، تئوري بهبود درون سازماني بيان . مشتريان افزايش دهد 33ضايعات و كاهش ادعاهاي
تواند فرآيند داخلي كسب و كار را بهبود دهد به طوري كه توليد با هزينه  مي 9000ايزوكند كه  مي

  .كمتري انجام گيرد
  
  تئوري بهبود برون سازماني -3-2

ها و  توانند از نيازها، خواسته ها نمي ي ضروري است، اما شركتاگرچه بهبود كيفيت داخل
هدف نهايي هر شركت حفظ و افزايش سود است و بقاي آن . پوشي كنندهاي بازار چشم العمل عكس

كر و (هاي مشتريان و داشتن يك مزيت رقابتي پايدار است مشروط به توانايي ارضاي نيازمندي
بهبود شركت نبايد صرفا از داخل شركت قابل مشاهده باشد بلكه  به عبارت ديگر،). 1997همكاران، 

  .تمام ذينفعان خارجي شركت هم بايد بتوانند تغييرات و كيفيت را تشخيص دهند
دهد، انتظارات و  دهد آنچه كه سازمان را براي رعايت كيفيت تحت فشار قرار مي تحقيقات نشان مي

هايي كه داراي نشان كيفيت باشند باعث  شركت). 1995و همكاران،  34برون(هاي مشتري است خواسته
زيرا، محصولاتي با كيفيت . بخشند افزايش اعتماد مشتريان شده و فرآيند عرضه محصول را سرعت مي

ها و افزايش  بنابراين طبيعي است كه بهبود داخلي فرآيند. كنند بالاتر از انتظار مشتريان توليد مي
آوري  ات و بهبود برون سازماني و افزايش سهم بازار شركت منجر به افزايش سودكيفيت كالا و خدم

توسط  9000ايزودر يك نماي كلي، انگيزه براي اخذ گواهينامه . هاي اقتصادي خواهد شد مستمر بنگاه
توانند منجر به بهبود عملكرد مالي تواند منافع داخلي، خارجي و يا هر دو باشد چراكه مي ها ميشركت

  .شركت شود
-در ادامه و در راستاي پاسخگويي به سه سوال مطرح شده در اين پژوهش سه فرضيه زير مطرح مي

با اثربخشي درون سازماني، سوال دوم به اثرات خارجي و  9000ايزوسوال اول پژوهش به رابطه . گردد
ي ناشي از آن منجر به ها و هزينه 9000ايزوسوال سوم بيانگر اين باور است كه مزاياي اخذ گواهينامه 

بنابراين فرضيات زير تعريف و در ادامه اين پژوهش مدنظر . شود افزايش عملكرد مالي كلي شركت مي
  .قرار خواهد گرفت

تاثير معناداراي بر ميزان حاشيه سود  9000ايزوهاي كيفيت مبتني بر  استقرار سيستم :فرضيه اول
  .خالص شركت اقتصادي ندارد
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تاثير معناداري بر ميزان رشد فروش  9000ايزوهاي كيفيت مبتني بر  ار سيستماستقر :فرضيه دوم
  .شركت اقتصادي ندارد

تاثير معناداراي بر ميزان سود هر سهم  9000ايزوهاي كيفيت مبتني بر استقرار سيستم :فرضيه سوم
  .شركت اقتصادي ندارد

اثربخشي درون سازماني در اين مقاله از حاشيه سود خالص به عنوان يك شاخص مالي براي 
حاشيه سود خالص، شناخت عميقي از كارآيي مديريت در اختيار   استفاده شده است چراكه نسبت

به جاي در نظر گرفتن اين كه مديريت شركت، چه ميزان از   اين نسبت. دهدگذاران قرار مي سرمايه
ار پولي را كه شركت از تمام هاي را در شركت به دست آورده، مقد گذاري ها، سهام و سرمايه دارايي

ها به دست خواهد آورد، مورد توجه  گذاري ها و سرمايه درآمدهاي حاصل از فروش محصولات، دارايي
ها را به مقايسه سازد كه سوددهي شركت گذاران را قادر مي همچنين اين درصد سرمايه. دهد قرار مي
دهنده اين است كه در عرصه رقابت از  انزماني كه يك شركت حاشيه سود بالايي دارد، نش. بگذارند

هايي كه از حاشيه سود خالص بالاتري  شركت. تر نسبت به سايرين برخوردار است نقاط قوتي برجسته
هاي با حاشيه سود پايين،  هاي سخت دارند و شركت برخوردارند امنيت بيشتري در مواجهه با موقعيت
همچنين از رشد فروش براي درك . خواهند گذاشتدر دوران افول بازار، وضعيت سختي را پشت سر 

چراكه . باشدهاي ارزيابي فعاليت شركت ميرشد فروش يكي از شاخص. شود اثرات خارجي استفاده مي
شود كه بازار ريسك كمتري را براي شركت در رشد مستمر درآمد فروش و سود شركت منجر به آن مي

بكار  9000ايزوبهبود كلي در عملكرد مالي ناشي از اخذ  نيز براي درك) EPS(سود هر سهم . نظر بگيرد
از باشد كه يك از شاخصهاي مهم براي ارزيابي عملكرد مالي شركت ميسود هر سهم . گرفته شده است

سود هر سهم  .آيدبه دست مي سود خالص پس از كسر ماليات شركت، تقسيم بر تعداد سهام آن شركت
گذاري شود و يا داران پرداخت شود يا تمام آن مجددا سرمايههامصورت سود سهام به سه ممكن است ب

اين . داران توزيع شودگذاري و قسمتي ديگر بعنوان سود بين سهامكه قسمتي از آن سرمايه اين
 .باشدمنظور اعطاي اعتبار مفيد ميه گذاري و بررسي پتانسيل شركت باطلاعات براي تصميمات سرمايه

تعيين ارزش يك شركت فقط كميت سود مهم نيست بلكه بايد به كيفيت آن نيز در لازم به ذكر است 
گذاري حاصل شده است و هزينه سرمايه چقدر بوده كه سود با چه ميزان سرمايه توجه شود، يعني اين

  . است
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  شناسي پژوهش روش -4
هاي پذيرفته شده در بورس كه داراي اي از شركت روي عملكرد مالي، نمونه ايزوبراي بررسي اثر 

، به عنوان ايزوهاي فاقد  براي انتخاب شركت. دهيم هستند را مورد استفاده قرار مي ايزوو فاقد  ايزو
خواني از نظر دارايي مورد علت اين كه هم. دهيم خوان، فاكتور دارايي را مدنظر قرار ميشركت هم

ها براي واردشدن در فرآيند اخذ گواهينامه  قابليت شركت گيرد اين است كه توانايي و بررسي قرار مي
هاي بزرگ معمولا به دليل دسترسي به منابع، بازار و سرمايه بيشتر قادرند تا  شركت. لحاظ شود

خوان در ادامه نحوه تعيين نمونه كنترلي هم. گذاري بلندمدتي را روي فرآيند كيفيت انجام دهند سرمايه
  .آورده شده است

  
  35خواننمونه كنترلي هم -4-1

بين  ايزويعني سال اخذ گواهينامه  )t=0( براي آزمون تفاوت در اندازه كل دارايي در سال صفر
در صورتي كه اين تفاوت . كنيم و فاقد آن از آزمون مشاهدات زوجي استفاده مي ايزوهاي داراي  شركت

خواني ها به طور مناسبي هم درصد معنادار نباشد، بدين معني است كه شركت 95در سطح تشخيص 
شود كه مشاهدات به  اين آزمون فرض وقتي مطرح مي. اند ها به درستي انتخاب شدهدارند و شركت

صورت زوجي تهيه شوند و هر زوج مشاهده تحت شرايط تجربي يكسان انجام شود، به طوري كه شرايط 
  .از يك زوج به زوج ديگر تغيير كند

عوامل . ر زمينه مقايسه خوردگي لوله با دو نوع پوشش را در نظر بگيريداي د به عنوان مثال تجربه
نوع خاك، طول مدت دفن، زاويه : توانند بر ميزان خوردگي تأثير بگذارند  بسياري علاوه بر پوشش مي

هاي مختلف در دفن و غيره حال اگر تعدادي لوله را، با هر نوع پوشش نمونه برداري كرده و به مدت
اگر تجربه به دقت طراحي نشود، ممكن است . دفن كنيم، تحليل ممكن گمراه كننده باشد انواع خاك

يك نوع پوشش مربوط به يك نوع خاك معين باشد يا اين كه يك نوع پوشش مدتي بيشتر از ساير 
به منظور . ها ممكن است متأثر از عامل ديگري باشد ها در زمين بماند و تفاوت آشكار پوششپوشش

از ايجاد يك چنين اريبي دو را ه وجود دارد كه يكي كنترل و ديگري تصادفي نمودن تجربه ممانعت 
ها هر شود ؛ به طوري كه هر زوج از نمونه كنترل، با انجام مشاهدات به صورت زوجي اعمال مي. است

خاك توان به مدت پنج سال در  ها را مي شود و لذا يك زوج از نمونه يك از دو نوع پوشش تشكيل مي
  .رس و زوج ديگر را پنج سال در ماسه دفن كرد و الي آخر 

كنترل تمام متغيرها عملا غيرممكن است، عواملي از قبيل اندازه لوله، جهت و غيره ممكن است 
اين عوامل بايد تصادفي باشند يعني بوسيله ابزار . اهميتي داشته باشد، ولي از عوامل اصلي نيستند
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اگر اين كار . ه يا جدول اعداد تصادفي به نمونه برداري نسبت داده شوندتصادفي از قبيل پرتاب سك
- ها ناشي از تفاوت در پوشش خواهد بود و تأثير عوامل تصادفي هاي موجود بين نمونه انجام گيرد تفاوت

  .شده به افزايش خطاي تجربي كمك خواهد كرد
و ) X1,Y1(عنوان مثال فرض كنيد؛ شيوه آزمون به تفاوت بين هر زوج از مشاهدات مربوط است، به 

)X2,Y2 ( و) ...Xn,Yn (اي از مجموعهn  زوج متغير تصادفي باشد كه به ترتيب، معرف مقادير بدست
 – D1=X1هاي موجود بين هر زوج مشاهده را به صورت  تفاوت. هستندn,…,1,2هاي آمده از آزمايش

Y1  وD2 =X2 – Y2  و ...  وDn = Xn - Yn ها متغيرهاي فرض كنيد كه اين تفاوت. آوريمبه دست مي
و انحراف معيار مشترك µD تصادفي مستقل، داراي توزيع نرمال، هر يك با ميانگين مشترك و مجهول

ممكن است از زوجي  µD . تفاوت تأثير دو نوع پوشش است µDدر مثال خوردگي، . است σDو مجهول
,Xهاي واقعيحتي اگرميانگين به زوج ديگر يكسان باشد، Y  به دليل تغيير شرايط تجربه از زوجي به

µگرچه مجهول است اما به  σانحراف معيار . زوج ديگر متفاوت باشد
ଶ

୷  وσ
ଶ

୶  اگر (بستگي داردX  و
Y وي مستقل باشند، عملا مساඥσ୶ 

ଶ ൅ σଢ଼
ଶ نيز لزوما با هم مساوي   σଢ଼ σଡ଼ ,، بدون اينكه )است   

  .باشند
به اين ترتيب، انحراف معيار مشاهدات مربوط به يك نوع پوشش ممكن است از انحراف معيار 

زوجي به مشاهدات مربوط به نوع ديگر پوشش متفاوت و هر دو مجهول باشند ؛ اما بايد اين مقادير از 
هاي معادل آزمون ها، آشكار است كه آزمون برابري ميانگينبا داشتن اين فرض. زوج ديگر ثابت بماند

بنابراين آماره مورد استفاده بصورت . ، مجهول باشدσDاست، وقتي كه انحراف معيار، µD= 0فرض 
 :است) 1(معادله

)1(  t ൌ  
Dഥ √n

SD
 

  كه در آن؛
)2(  Dഥ ൌ  

∑  D୧
୬
୧ୀଵ

n  
  و

)3(  SD ൌ  
ඥ∑ ሺD୧ െ  Dഥሻଶ୬

୧ୀଵ  
n െ 1  

 

െt ୬ିଵ[ناحيه پذيرش براي شيوه دوطرفه به ازاي اندازه نمونه، با فاصله  . باشدمي

౗
మ t ୬ିଵ      و    

౗
మ [

در نتيجه، اگر . است tدرجه آزادي توزيع  n-1در آن سطح معناداربودن و  αشود، كه  مشخص مي



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

204   
 

 1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

െt ୬ିଵ

౗
మ ൑ t ൑ t ୬ିଵ

౗
మ  باشد، اين فرض را كه ميانگين توزيع نرمالµD پذيريم و  مساوي صفر است را مي

  .كنيماگر بيرون اين محدوده باشد آن را رد مي
  
  طرح آزمون و چارچوب مفهومي پژوهش -4-2

روي عملكرد استفاده  9000ايزوبراي ارزيابي اثر  36شدهدر اين مقاله از يك برآوردگر عملكرد تعديل
نخست، يك . نشان داده شده است) 1(شده در شكلنحوه محاسبه برآوردگر عملكرد تعديل. شده است

با  ايزوهاي داراي  ، با مقايسه عملكرد مالي براي هر يك از شركت)X(37ايزوشده پيش از مقدار تعديل
امه محاسبه نموده و به طور مشابه، براي سه سال پيش از دريافت گواهين ايزوخوان فاقد هاي هم شركت

 ايزو هاي داراي ، با مقايسه عملكرد مالي براي هر يك از شركت)Y(38ايزوشده پس از يك مقدار تعديل
ثانيا، ما . كنيماستخراج مي ايزوسال پس از دريافت گواهينامه  3براي  ايزوخوان فاقد هاي همبا شركت

,Xبه تفاوت بين Y نشان داده شده است مورد ارزيابي قرار داده تا ميزان ) 1(را همانگونه كه در شكل
اي  كند كه تفاوت در عملكرد مالي بين دوره اين طرح تضمين مي. را تعيين كنيم ايزوبهبود ناشي از 
  ). 2005 ،39ديوش( است 9000ايزومربوط به  ايزوپيش و پس از 

  

  
چارچوب مفهومي پژوهش -1 شكل  

 
رويكرد بكارگيري . گيري عملكرد شركت استفاده شده استهاي مالي براي اندازههمچنين از نسبت

براي آزمون تغييرات در عملكرد  ايزوهاي حسابداري قبل و بعد از اخذ  بدين صورت بود كه از داده
محاسبه  ايزوها براي هر شركت، سه سال قبل و سه سال بعد از دريافت نسبت. شركت استفاده شد

سه نسبت استفاده شده در اين مقاله از حاشيه سود خالص به عنوان يك شاخص مالي براي . شوند مي
براي ) EPS(زماني و از سود هر سهم بهبود درون سازماني، از رشد فروش براي درك اثرات برون سا

هاي  همه اين شاخص. استفاده شده است 9000ايزودرك بهبود كلي در عملكرد مالي ناشي از اخذ 

ISO firm (Post-ISO) ISO firm (Post-ISO)

)Y : (از  مقدار تعديل شده پسISO 

ISO firm (Pre-ISO) ISO firm (Pre-ISO) 

)X : ( مقدار تعديل شده پيش ازISO 

Minus Minus 
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هاي  باشد كه به منفعت مي 40افزايك رويداد ارزش ايزودهد كه دريافت گواهينامه  عملكرد نشان مي
و سودآوري با تمام مطالعات و تحقيقات تمركز روي اثربخشي، درآمد . اقتصادي واقعي مرتبط است

هاي  در اين پژوهش نيز تمام تست. و عملكرد مالي سازگار است ايزوپيشين و ارتباط تئوريك بين 
- با توجه به چارچوب مفهومي پژوهش، معادله. شود طرفه انجام ميبهبود عملكرد بر اساس آزمون يك

-منعكس  ∆SALES∆، EPS∆ ،PMكنند و  ن ميميزان بهبود عملكرد را آزمو) 6(و ) 5(و ) 4(هاي
  .است X,Yشده بين كننده تفاوت مشخص

  
)4(  ∆SALES = (SALESISOPOST - SALESNISOPOST) – (SALESISOPRE - SALESNISOPRE ) 
)5(  ∆EPS = (EPSISOPOST - EPSNISOPOST) – (EPSISOPRE - EPSNISOPRE ) 
)6(  ∆PM = (PMISOPOST - PMNISOPOST) – (PMISOPRE - PMNISOPRE ) 

 
ISOPOST  :ايزودر دوره پس از دريافت گواهينامه  ايزوهاي داراي معرف شاخص عملكرد براي شركت 

  .باشد مي
ISOPRE  :ايزودر دوره قبل  از دريافت گواهينامه  ايزوهاي داراي معرف شاخص عملكرد براي شركت 

  .باشد مي
NISOPOST  :در دوره پس از دريافت  )ايزوفاقد (هاي كنترليمعرف شاخص عملكرد براي شركت

  .باشد مي ايزوگواهينامه 
NISOPRE   :در دوره قبل  از دريافت ) ايزوفاقد (معرف شاخص عملكرد براي شركتهاي كنترلي
  .مي باشد  ايزوگواهينامه 

SALES  : ايزو  سال بعد از دريافتبيانگر فروش خالص در سه سال قبل و سه  
EPS  :شده به ازاي هر سهمبينيسود پيش  
PM  :بيانگر حاشيه سود خالص  

بوده و از نظر دارايي  ايزوهايي هستند كه فاقد هاي كنترلي، شركت لازم به ذكر است منظور از شركت
  .خواني دارندهم
  
  نتايج پژوهش - 5

بر عملكرد مالي در نظر گرفته  9000ايزوهاي پيشين زمان كافي براي درك تاثيرگذاري در پژوهش
هاي حداقل سه سال بعد از اخذ گواهينامه ايزو براي نشده است به همين دليل در اين مقاله از داده
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-ودهگواهينامه را اخذ نم 1383هايي كه پس از در اين راستا از شركت. درك اين اثر استفاده شده است
در اين مقاله در نظر گرفته  1380هاي ثبت شده پس از سال همچنين شركت. كنيم نظر مياند، صرف

هاي فاقد هستند هم جزء شركت 9000ايزوهايي كه در حال اخذ گواهينامه شركت .شوندنمي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق همچنين در اين تحقيق، كليه شركت. شوند منظور مي 9000ايزو

به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شده و اطلاعات مربوط به وضعيت ايزو  1383بهادار تا سال 
آنها در  9000هايي كه اطلاعات مربوط به ايزو شركت. ها گردآوردي گرديده استاين شركت 9000

شد  ، در ابتدا سعي9000ايزوسپس براي هر شركت داراي . دسترس نبود از ليست نمونه حذف گرديدند
خوان انتخاب در همان صنعت و به تناسب دارايي به عنوان شركت هم 9000ايزوكه يك شركت بدون 

براي بررسي انتخاب شدند و براي اطمينان  ايزوشركت فاقد  31و  ايزو شركت داراي 31سرانجام . شود
تفاوت معنادار هاي زوجي، از آزمون مقايسات زوجي استفاده شد تا از عدم وجود  از صحت انتخاب گروه

  .ها مطمئن شويم بين گروه
  

  بر شاخص حاشيه سود 9000بررسي تاثير ايزو  -1- 5
  اخذ نموده ايزوسالي كه گروه آزمايش (هاي انتخاب شده براساس سال پايه  براي هر كدام از شركت

براي سه سال قبل و سه سال بعد از آن، اطلاعات مربوط به حاشيه سود از گزارشات سالانه ) است
و سه  9000بورس اوراق بهادار استخراج شد و ميانگين اعداد بدست آمده در سه سال قبل از اخذ ايزو 

  .سال بعد از آن محاسبه گرديد
        

  
  هاي داراي ايزو و فاقد ايزو ميانگين حاشيه سود شركت -1 نمودار
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دهد كه پس از  سال مورد بررسي، نشان مي 7ها در طي  بررسي شهودي روند تغييرات شركت
هاي اخذكننده تغييرات نامنظم ميانگين حاشيه سود در دوره قبل از ايزو، ميانگين حاشيه سود شركت

براي رسم نمودار سال پايه با . باشد مي تر از گروه كنترل ايزو در دوره بعد از اخذ ايزو به مراتب پايين
-نام 3تا  -3هاي قبل از اخذ ايزو و بعد از آن نيز به ترتيب از نشان داده شده است و سال t=0نماد 

پس از محاسبه . شودهاي مربوطه محاسبه ميسپس ميانگين حاشيه سود در سال. اند گذاري شده
و مقادير تعديل شده انجام  ايزومقادير تعديل شده آزمون مقايسات زوجي را براي دوره قبل و بعد از 

  .باشد مي) 2(و ) 1(داده كه نتايج آن به شرح جداول
  

  شده براي حاشيه سودهاي گرفتههاي آماري نمونهويژگي -1 جدول
ميانگين خطاي 

    ميانگين تعداد نمونه  انحراف معيار  استاندارد

6.675 37.166 31  -4.84 X  Pair(1) 24.283 135.203 31  -20.32Y  
4.747 26.428 31  16.65 Post-ISO  Pair(2) 23.490 130.787 31  37.10 Control Frim  
4.817 26.817 31  14.03 Pre-ISO  Pair(3) 3.784 21.066 31  18.94 Control Frim  

  
 آزمون مقايسات زوجي براي شاخص حاشيه سود خالصنتايج  -2 جدول

 
 

Paired Differences 
95% Confidence Interval of the Difference 

  
Sig. df  آمارهt ميانگين خطاي   حدپايين  حدبالا

  استاندارد
انحراف 
  ميانگين  معيار

.538 30 .623 66.256 -35.288 24.861 138.417 15.484 X-Y  Pair(1) 

.406 30 -.842 29.128 -70.032 24.277 135.168 -20.452 Post-ISO and 
Control Firm  Pair(2) 

.468 30 -.735 8.716 -18.522 6.669 37.129 -4.903 Pre-ISO and 
Control Firm  Pair(3) 

   
نتيجه آزمون مشاهدات زوجي براي سه سال قبل از اخذ ايزو و همچنين سه سال بعد از اخذ ايزو 

گروه (هايي كه اقدام به اخذ ايزو خواهند كرد  خالص شركت  دهد كه بين ميانگين حاشيه سود مينشان 
درصد  5در سطح تشخيص ) گروه كنترل(هايي كه اقدام به اخذ ايزو نخواهند كرد  و شركت) آزمايش

باشد كه ميزان حاشيه سود هر دو گروه قبل از اخذ  اختلاف معناداري وجود ندارد كه اين بدين معنا مي
  . باشد برابر مي بطور معناداري 9000ايزو 
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دهد كه ميانگين حاشيه سود  شده نشان مينهايتا نتايج آزمون مشاهدات زوجي براي مقادير تعديل
درصد داراي اختلاف معناداري  5ها براي دوره قبل از ايزو و بعد از آن در سطح تشخيص  شركت

بنابراين . يري نخواهد كردباشد و به عبارت ديگر ميزان حاشيه سود قبل از ايزو و بعد از آن تغي نمي
بر ميزان حاشيه سود شركت در  9000توان فرضيه اول تحقيق را رد نمود و به بيان ديگر ايزو  نمي

  .باشد درصد داراي تاثير معناداري نمي 5سطح تشخيص 
  

  بر شاخص رشد فروش 9000بررسي تاثير ايزو  -2- 5
  اخذ نموده ايزوسالي كه گروه كنترل (هاي انتخاب شده براساس سال پايه  براي هر كدام از شركت

براي سه سال قبل و سه سال بعد از آن، اطلاعات مربوط به فروش خالص از گزارشات سالانه ) است
و سه  9000بورس اوراق بهادار استخراج شده و ميانگين اعداد بدست آمده در سه سال قبل از اخذ ايزو 

  .سال بعد از آن محاسبه گرديد
  

  
  هاي داراي ايزو و فاقد ايزو ميانگين فروش خالص شركت -2 نمودار

  
و مقادير  ايزوپس از محاسبه مقادير تعديل شده آزمون مقايسات زوجي را براي دوره قبل و بعد از 

  .باشد مي) 4(و ) 3(تعديل شده انجام داده كه نتايج آن به شرح جدول 
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  شده براي رشد فروشهاي گرفتههاي آماري نمونهويژگي -3 جدول
    ميانگين تعداد نمونه انحراف معيار  ميانگين خطاي استاندارد

14246.410 79320.65231  6725.48 X  Pair(1) 
37095.751 206540.40031  70209.48 Y  
46078.432 256553.85031  238192.87 Post-ISO  

Pair(2) 20683.803 115162.54131  167983.45 Control Frim  
22957.618 127822.60731  119765.42 Pre-ISO  

Pair(3) 18813.110 104746.96231  113040.10 Control Frim  
  

  نتايج آزمون مقايسات زوجي براي شاخص رشد فروش -4 جدول
 
 

Paired Differences 
95% Confidence Interval of the Difference 

  
Sig. df  آمارهt ميانگين خطاي   حدپايين  حدبالا

  استاندارد
انحراف 
  ميانگين  معيار

.048 30 -2.06 -517.517-126450.4830831.57 171662.96-63484.0 X-Y  Pair(1) 

.068 30 1.893 145969.07-5550.23 37095.76 206540.4770209.4 Post-ISO and 
Control Firm  Pair(2) 

.640 30 .472 35820.37-22369.72 14246.41 79320.656725.3 Pre-ISO and 
Control Firm  Pair(3) 

   
دهد كه بين ميانگين فروش  نتيجه آزمون مشاهدات زوجي براي سه سال قبل از اخذ ايزو نشان مي

كه اقدام به اخذ ايزو نكرده هايي  و شركت) گروه آزمايش(هايي كه اقدام به اخذ ايزو خواهند كرد  شركت
باشد  درصد اختلاف معناداري وجود ندارد كه اين بدين معنا مي5در سطح تشخيص ) گروه كنترل. (اند

  .باشد بطور معناداري برابر مي 900كه ميزان فروش هر دو گروه قبل از اخذ ايزو 
كه ميانگين فروش دهد  نتايج آزمون مشاهدات زوجي براي سه سال بعد از اخذ ايزو نشان مي

هايي كه اقدام به اخذ ايزو  و شركت) گروه آزمايش(اند  هايي كه اقدام به اخذ ايزو نموده شركت
باشد و به عبارت  درصد نيز داراي اختلاف معناداري نمي 5در سطح تشخيص ) گروه كنترل(اند ننموده

  .باشد ري برابر مينيز بطور معنادا 9000ديگر ميزان فروش هر دو گروه بعد از اخذ ايزو 
دهد كه ميانگين فروش  نهايتا نتايج آزمون مشاهدات زوجي براي مقادير تعديل شده نشان مي

درصد داراي اختلاف معناداري  5ها براي دوره قبل از ايزو و بعد از آن در سطح تشخيص  شركت
ميزان تغيير فروش به . ردباشد و به عبارت ديگر ميزان فروش قبل از ايزو و بعد از آن تغيير خواهد ك مي

  .آيد صورت زير بدست مي
∆SALES = (238193 – 167983) – (119765.49 - 113040) = 63484.04 
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بر ميزان رشد فروش  9000توان فرضيه دوم پژوهش را پذيرفت و به بيان ديگر ايزو  بنابراين نمي
  .باشد درصد داراي تاثير معناداري مي 5شركت در سطح تشخيص 

  
  بر شاخص سود هر سهم 9000بررسي تاثير ايزو  -3- 5

دهد كه پس از  سال مورد بررسي، نشان مي 7ها در طي  بررسي شهودي روند تغييرات شركت
هاي تغييرات نامنظم ميانگين سود هر سهم در دوره قبل از ايزو، ميانگين سود هر سهم شركت

براي رسم . باشد تري نسبت به گروه كنترل مياخذكننده ايزو در دوره بعد از اخذ ايزو داراي جايگاه بالا
هاي قبل از اخذ ايزو و بعد از آن نيز به ترتيب نشان داده شده است و سال t=0نمودار سال پايه با نماد 

  .شودهاي مربوطه محاسبه ميسپس ميانگين سود هر سهم در سال. اند گذاري شدهنام 3تا   -3از 
 

 
  )EPS( سود هرسهممقادير ميانگين  -3 نمودار

  
و مقادير  ايزوشده آزمون مقايسات زوجي را براي دوره قبل و بعد از پس از محاسبه مقادير تعديل

  .آورده شده است) 6(و ) 5(شده انجام داده كه نتايج آن به شرح جداولتعديل
سود دهد كه بين ميانگين  نتيجه آزمون مشاهدات زوجي براي سه سال قبل از اخذ ايزو نشان مي

هايي كه اقدام به اخذ  و شركت) گروه آزمايش(هايي كه اقدام به اخذ ايزو خواهند كرد  هر سهم شركت
درصد اختلاف معناداري وجود ندارد كه اين بدين  5در سطح تشخيص ) گروه كنترل(ايزو نخواهند كرد 

  .باشد ناداري برابر ميبطور مع 900باشد كه ميزان سود هر سهم، هر دو گروه قبل از اخذ ايزو  معنا مي
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دهد كه ميانگين سود هر  نتايج آزمون مشاهدات زوجي براي سه سال بعد از اخذ ايزو نشان مي
هايي كه اقدام به اخذ ايزو  و شركت) گروه آزمايش(اند  هايي كه اقدام به اخذ ايزو نموده سهم شركت

باشد و به عبارت  معناداري نمي درصد نيز داراي اختلاف 5در سطح تشخيص ) گروه كنترل(اند ننموده
  .باشد نيز بطور معناداري برابر مي 9000ديگر ميزان سود هر سهم، هر دو گروه بعد از اخذ ايزو 

دهد كه ميانگين سود هر  نهايتا نتايج آزمون مشاهدات زوجي براي مقادير تعديل شده نشان مي
درصد داراي اختلاف معناداري  5شخيص ها براي دوره قبل از ايزو و بعد از آن در سطح ت سهم شركت

  .باشد و به عبارت ديگر ميزان سود هر سهم، قبل از ايزو و بعد از آن تغييري نخواهد كرد نمي
بر ميزان سود هر سهم  9000توان فرضيه سوم تحقيق را رد نمود و بيان ديگر ايزو  بنابراين نمي

  .باشد درصد داراي تاثير معناداري نمي 5شركت در سطح تشخيص 
  

  شده براي سود هر سهمهاي گرفتههاي آماري نمونهويژگي - 5 جدول
ميانگين خطاي 

تعداد   انحراف معيار  استاندارد
    ميانگين  نمونه

395.874 2204.135 31  168.23 X  
Pair(1) 283.535 1578.657 31  161.52 Y  

297.210 1654.794 31  861.87 Post-ISO  
Pair(2) 242.303 1349.087 31  700.35 Control Frim  

412.657 2297.577 31  1222.68 Pre-ISO  
Pair(3) 192.019 1069.115 31  1054.52 Control Frim  

  
 

نتايج آزمون مقايسات زوجي براي شاخص سود هر سهم -6 جدول  
 
 

Paired Differences 
95% Confidence Interval of the Difference 

  
Sig. df  آمارهt ميانگين خطاي   حدپايين  حدبالا

  استاندارد
انحراف 
  ميانگين  معيار

.989 30 .014 992.623 -979.204 482.753 2687.8566.710 X-Y  Pair(1) 

.573 30 .570 740.595 -417.563 283.546 1578.719161.516 Post-ISO and 
Control Firm  Pair(2) 

.674 30 .425 976.657 -640.334 395.880 2204.168168.161 Pre-ISO and 
Control Firm  Pair(3) 
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  و بحث گيرينتيجه -6
هاي مستقر در بورس  هاي مالي شركت بر شاخص 9000ايزودر اين پژوهش سعي شد كه تاثير اخذ 

ها، اطلاعات مربوط به وضعيت  اوراق بهادار بررسي گردد و براي اين منظور ابتدا بر اساس ليست شركت
آنها استخراج گرديد و سپس با توجه به اطلاعات در دسترس براي هر شركتي كه موفق به اخذ  ايزو

انتخاب گرديد و بر ) داري دارايي تقريبا يكسان در سال پايه(گواهينامه شده بود يك شركت ديگر 
براي سه سال قبل از اخذ  اساس اطلاعات مالي موجود عملكرد شركت موردنظر و شركت كنترل آن

نتايج بدست آمده آزمون مشاهدات زوجي نشان داد كه اخذ . آوري گرديد و سه سال بعد از آن جمع زواي
داشته باشد و ) 0.05در سطح تشخيص (فقط توانسته است بر مقدار خالص فروش تاثير معناداري  ايزو

بدين  نتايج حاصل. باشند هاي مالي حاشيه سود و سود هر سهم داراي تفاوت معناداري نمي شاخص
اند حاشيه سود و سود هر سهم خود را با استقرار سيستم مديريت ها نتوانستهمعني است كه شركت
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