
دانلود پروپوزال روش تحقیق حسابداری
عنوان:

بررسی اثرات هموار سازی سود بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
بیان مسئله 

گروه‌های مختلف به دلایل متفاوت به مسئله ارزیابی عملکرد شرکتها توجه خاصی داشته و آنها را مهم تلقی می‌کنند اعم از مالکان، مدیریت، سرمایه‌گذاران دولت، بانک‌ها و اعتباردهندگان و ... و همچنین معیارهای مختلفی برای ارزیابی عملکرد وجود دارد که هر کدام در جایگاه خود می‌توانند معیارهای مناسبی برای ارزیابی عملکرد باشند. اطلاعات مورد نیاز برای این معیارها از طریق صورت‌های مالی (حسابداری)، اقتصاد، بازار آزاد و یا ترکیبی از آنها به ‌دست می‌آید که هر کدام به نوعی دارای محاسن و معایب مختلفی هستند. 
از آنجا که معیارهای ارزیابی سنتی عملکرد نظیر ROA  ، ROI ، EPS و... همگی بر سود حسابداری متکی اند و در عین حال سود خالص خود دارای ابهامات زیادی از جمله، امکان هموارسازی سود توسط مدیریت شرکت به منظور  کسب پاداش بیشتر، استفاده از برآوردها و تخمین‌ها در محاسبه سود حسابداری مانند برآورد هزینه مطالبات مشکوک‌الوصول و ... و عیب دیگر اجازه استفاده اختیاری به مدیریت برای استفاده از روش‌های مورد قبول حسابدرای است. لذا مورد انتظار است که دستکاری در سود حسابداری یا همان هموار سازی سود بر معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد اثر گذار باشد.  
از طرفی در معیار های نوین ارزیابی عملکرد نظیر ارزش افزوده اقتصادی
  تا حدودی عیوب  مربوط به سود حسابداری برطرف و نقص‌ها جبران شده است. برای نمونه در محاسبه ارزش افزوده اقتصادی دیگر سود خالص انتهای صورت سود و زیان مورد استفاده قرار نمی‌گیرد بلکه از سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات
  استفاده می‌شود تا برخی مسائل به خودی خود رفع شود. حال این موضوع مطرح است که آیا بطور تجربی نیز این موضوع قابل بررسی است که تعدیلات در سود حسابداری نظیر هموارسازی سود بر شاخصهای جدید ارزیابی عملکرد نظیر ارزش افزوده اقتصادی نیز اثرگذار خواهد بود یا خیر؟ به همین منظور به بررسی این موضوع تحت عنوان « بررسی اثرات هموار سازی سود بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران » خواهیم پرداخت. از این رو متغیر های این پژوهش شرکتهای هموار ساز سود و ارزش افزوده اقتصادی خواهد بود.
جامعه آماری این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونه گیری نیز به صورت تصادفی بر اساس سطح معناداری مورد نظر انتخاب خواهد شد.
دوره زمانی این تحقیق یک دوره سه ساله بین سالهای 1386 تا پایان دوره مالی 1388 خواهد بود
4-1) چارچوب نظری تحقیق


هموارسازي سود يك هدف روشن دارد و آن ايجاد جريان رشد ثابت در سود است. وجود اين نوع دستكاري نيازمند آن است كه شركت سود زيادي داشته باشد تا بتواند ذخاير لازم را براي منظم كردن جريانها در هنگام نياز تامين كند. به طور كلي هدف آن، كاهش تغييرات سود است. محققان هموارسازي سود از اين باور تبعيت مي كنند كه اعضاي بازار با جريان ثابت سود گمراه مـــــي شوند (شريعت پناهي و سمائي،1386،24)
.

اهميت دادن به درآمد و سود حسابداري گزارش شده ، يك فرضيه اي وجود دارد كه مديران جستجو مي كند كه سود را در طي تمام دوره هموار نمايد بطوريكه جريان سود ثابت بيشتر با واريانس سالانه كمتر منتهي به ارزش گذاري شركت بالاتر مي شود . در برخي موارد اين بحث پيشنهاد مي گردد كه يك بازار سهام طبيعي نمي تواند داده هاي حسابداري را بطور صحيح شرح دهد . رونن و سادن به تناوب پيشنهاد مي كنند كه مديران هموار سازي سود را براي پيشگوئي كردن بهينه (بوسيله افراد برون سازماني) از جريانات نقدي كه ارزش شركتها بر آن مبنا قرار مي گيرد ، تسهيل مي كند (هریسن،2008،61)
 .
ارزش افزوده اقتصادی معیار اندازه‌گیری عملکردی است که راه‌های منجر به افزایش یا از بین رفتن ارزش شرکت را به درستی محاسبه می‌نماید. این معیار نشاندهنده سود باقیمانده پس از کسر هزینه‌های سرمایه‌ای است. 

ارزش افزوده اقتصادی به‌عنوان یک معیار ارزیابی، هزینه فرصت صاحبان سهام و ارزش زمانی پول را در نظر گرفته تعریف‌های ناشی از به‌کارگیری اصول حسابداری را رفع می‌کند از نظر ریاضی، نتایج حاصل از ارزش افزوده اقتصادی دقیقاً برابر مقادیر است که از طریق جریانات نقدی تنزیل شده یا خالص ارزش فعلی به‌دست می‌آید.
ابزار تحليلي EVA در سال 1982 توسط موسسه استرن و استيوارت متداول شد. همان طوري كه پيشتر گفته شد، توسعه تجاري EVA يك شبه اتفاق نيافتاده است. EVA نتيجه نوآوري در زمينه سود اقتصادي بوده است. 
نوآوراني مانند استرن كه محدوديت عملي سودهاي حسابداري را مورد بازبيني و سازماندهي مجدد قرار داد. ابزار تحليلي EVA از همان ابتدا از سوي جامعه شركت‌ها مورد پذيرش قرار گرفت چراكه روشي نوآورانه، براي يافتن ارزش واقعي شركت بود. برخلاف معيارهاي سنتي مانند EBIT در EBITDA و NOPAT و ...، EVA سودآوري واقعي شركت‌ها را مورد بررسي قرار مي‌دهد، يعني هزينه‌هاي مستقيم بدهي و غيرمستقيم حقوق صاحبان را مدنظر قرار مي‌دهد. چون EVA به‌طور كاملا نزديكي بر الزامات ماكزيمم‌سازي ثروت سهامداران منطبق است به عنوان يك ابزار مدرن روز، جهت سنجش موفقيت شركت‌ها به‌كار گرفته مي‌شود (کرامتی، 1388، 35)1.
5-1) فرضیه های تحقیق 

با توجه به اهداف تحقیق و با در نظر گرفتن موضوع تحقیق « بررسی اثرات هموار سازی سود بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران » طی سالهای 1386 تا پایان  1388 فرضیه های پژوهشی زیر تدوین و ارائه می گردد تا پس از جمع آوری اطلاعات، آنها را برای تأیید يا رد مورد آزمون قرار دهیم: 

1-5-1)  فرضیه اصلی:
همواری سازی سود بر معیار ارزش افزوده اقتصادی شرکتها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثر گذار است.
2-5-1) فرضیه های فرعی:

ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای هموار ساز از ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای غیر هموار ساز  به طور معناداری کمتر است. 
6-1) اهداف تحقیق

بدیهی است سرمایه گذاری زمانی می تواند به صورت فراگیر در کشور انجام پذیرد که بستر مناسب آن وجود داشته باشد. برای ایجاد بستر مناسب سرمایه گذاری در بورس، دو نکته حائز اهمیت است:
اول این که از طریق اعمال سیاست های ثبات اقتصادی نوسانهای و تکانهای اقتصادی کاهش یابد و بدین ترتیب، سرمایه گذاران بتوانند در یک فضای نسبتاً امن اقتصادی و بدون نگرانی از تکانهای شدید غیر قایل انتظار، اقدام به سرمایه گذاری کنند.
دوم آنکه وضعیتی فراهم شود که دستیابی به اطلاعات وتحلیل آن برای تمام سرمایه گذاران به آسانی امکان پذیر باشد (مولايي نژاد،3،88،53)1. 
در اين ميان شفافيت اطلاعات حسابداري و ارائه منصفانه آنها از مهمترين ويژگي هاي كيفي اطلاعات تهيه شده حسابداري مي باشد. هدف عمده اين پژوهش اين است كه آيا تعدیلات در سود حسابداری نظیر هموارسازی سود بر شاخصهای جدید ارزیابی عملکرد نظیر ارزش افزوده اقتصادی EVA نیز اثرگذار خواهد بود یا خیر؟ در حقيقت دستكاري مديريت در سود حسابداري (هموارسازي سود) چه اثراتي مي تواند در شاخصهاي جديد ارزيابي عملكرد داشته باشد.
7-1) اهمیت تحقیق

تصمیم گیری امری است که از ساده ترین تا پیچیده ترین امور زندگی انسان با آن درگیر است. سرعت توسعه فن آوری، گسترش ارتباطات، اتصال بازارهای کشورها به یکدیگر و نظایر آنها موجب وسیعترشدن گستره های عملیاتی و در نتیجه پیچیده تر شدن محیط های اقتصادی و سرمایه گذاری گردیده که در نتیجه آن امر تصمیم گیری اقتصادی به موضوعی تبدیل شده که انجام آن روز به روز مشکل تر و نیازمند داشتن اطلاعات و توانمند هایی بالاتر برای تصمیم گیرندگان است. اینجاست که اهمیت کسب اطلاعات مفیدتر جهت تصمیم گیری های دقیقتر ضرورت پیش از پیش خود را آشکار می سازد و طبیعی است که در چنین فضای آکنده از رقابت و تغییر، تصمیم گیری های اقتصادی نیز هرچه بیشتر متکی بر دانش و اطلاعات گردیده و از جنبه های تصادفی و غیر منطقی فاصله می گیرد. در این میان پایه و اساس بسیاری از تصمیم گیریهای اقتصادی استفاده کنندگان را می توان اطلاعات مالی و حسابداری و خاصه صورت های مالی اساسی دانست. همچنین استفاده کنندگان داخلی به منظور اخذ تصمیم و یا برنامه ریزی برای آینده سازمان و همچنین کنترل و رهبری از اطلاعات حسابداری، استفاده می کنند (مرادزاده فرد،1383، 14). اهميت اين تحقيق زماني بروز مي كند كه دستكاري مديران در اطلاعات حسابداري كه در اين ميان هموارسازي سود مطرح است آيا براي استفاده كنندگان از اين اطلاعات گمراه كننده است؟
در حقيقت آيا اين موضوع در ارزيابي عملكرد شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اثرات خود را مي گذارد يا اين كه شاخص ارزش افزود ه اقتصادي توان افشاي تغييرات در اطلاعات حسابداري را ندارد.
8-1) حدود  مطالعاتی 

قلمرو تحقیق از لحاظ زمانی، مکانی و موضوعی به شرح زیر می باشد؛
1-8-1) قلمرو زمانی 

تحقیق حاضر در زمره تحقیقات تجربی در حوزه امورمالی و حسابداری می باشد. موضوعات مالی مانند سایر موضوعات علمی که از روش های آماری در پژوهشها و تحقیقات خود استفاده می نمایند، نیازمند داده ها و اطلاعاتی می باشند که در طول یک دوره زمانی ایجاد می شوند و بدیهی است که هر اندازه تعداد داده های مورد نیاز، مربوط به دوره زمانی طولانی تر باشند، نتایج بدست آمده از روشهای آماری با دقت و صحت بیشتری توأم خواهد بود. دوره زمانی پژوهش حاضر سه سال یعنی بین سالهای 1386 تا پایان 1388 خواهد بود. 
2-8-1) قلمرو مکانی

قلمرو تحقیق از نظر مكاني، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. 

3-8-1) قلمرو موضوعی

از لحاظ موضوعی بررسی اثرات هموار سازی سود بر ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود.
9-1) تعاریف علیاتی
هموار سازی سود: به طور کلی هموارسازی سود عبارت است از اعمال نظر مدیریت شرکت در تقدم و تاخر ثبت حسابداری هزینه ها و درامدها و یا به حساب گرفتن هزینه ها یا انتقال انها به سال های بعد به طوری که باعث شود شرکت در طول چند سال مالی متوالی از روند سودبدون تغییرات عمده برخوردار باشد.هدف مدیریت این است که شرکت را در نظر سرمایه گذاران و بازار سرمایه با ثبات و پویا نشان دهد (پورحیدری و افلاطونی،1386  ،56)
.
ارزش افزوده اقتصادی: ارزش افزوده اقتصادی مشخص می کند که آیا سود عملیاتی کل هزینه های سرمایه بکار گرفته شده را پوشش می دهد یا خیر (واتسن و ويلز،2005،35) 
.
جامعه ی آماری
جامعه ی آماری این تحقیق از  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می شود که مجموعاً تعداد این شرکتها حدوداً 423 شرکت می باشد.
3-3) روش نمونه گیری
در گاهی موارد انتخاب به صورت تصادفی یا غیر تصادفی مشکل و حتی در بعضی موارد غیر ممکن است. در چنین شرایطی، پژوهشگر از نمونه گیری در دسترس استفاده می کند (دلاور،1386، 98)1.
 لذا شرکتهایی که دارای شرایط زیر می باشند مورد بررسی قرار گرفتند:
1- حداقل از از ابتدای سال 1386 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.
2-اطلاعات مورد نیاز جهت متغیرها تحقیق در مورد آن شرکتها ، در طول دوره تحقیق در دسترس باشد.
3-جرو شرکتهای خدماتی، تامین مالی و سرمایه گذاری نباشد. زیرا این شرکت ها دارای ساختار سرمایه  متفاوتی از سایر شرکت های تولیدی هستند.
4-معاملات سهام شرکتهای طی سالهای مورد مطالعه وقفه معا ملاتی نداشته باشد.
5-سال مالی شرکت مختوم به 29اسفند ماه باشد و شرکت در دوره مورد مطالعه سال خود را تغییر نداده باشد.  
6- شرکتهایی که فاقد شرایط فوق می باشند، اما زیانده بوده اند.
4-3) مدل تحلیلی تحقیق 
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نمودار 1-3 مدل تحلیلی تحقیق

5-3) اطلاعات مورد نیاز و نحوه جمع آوری اطلاعات
در این تحقیق اطلاعات به روش کتابخانه ای جمع آوری شده اند، به طوری که اطلاعات مربوط به چار چوب نظری با استفاده از مطالعات کتابخانه ای از قبیل مطالعه پایان نامه کارشناسی ارشد ، مجلات تحقیقات مالی ، بررسی های حسابداری و حسابرسی و همچنین مجلات و نشریات در زمینه تحقیق و بخش عمده ای از طریق جستجو در اینترنت و مراجعه به مراکز علمی دانشگاهی صورت پذیرفته می شود . اطلاعات مورد نیاز به منظور بررسی و آزمون فرضیه ها با استفاده از صورتهای مالی شرکت های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوین ، و لوح های فشرده تصویرهای صورت های مالی و از طریق سایت های بورس اوراق بهادار تهران bourse.com www.iran  و bourse.ir  www.iran استخراج می گردد . پس از گردآوری اطلاعات مربوط به صورت های مالی شرکت های نمونه انتخابی ، متغیرهای مستقل و وابسته تحقیق با استفاده از نرم افزار اکسل و spss  محاسبه می شوند و سپس رد یا عدم رد فرضیه در سطح اطمینان 95% بررسی می شود.
6-3) روش اجرای تحقیق 
اولین سری آزمون های مورد استفاده، آزمون تفکیک شرکتهایی که هموار سازی کرده اند از شرکت های غیر هموار ساز می باشد، که این تفکیک با استفاده از مدل ایکل انجام می شود. بعد از انجام این مرحله ، مقدار  عددی ارزش افزوده اقتصادی برای هر دو گروه شرکتهایی  که هموار سازی سود کرده اند یا نکرده اند ، محاسبه  می شود.
دومین سری آزمو نها ، آزمونهای مربوط به تحلیل آماری اطلاعات حاصله و ارائه آنها در فصل چهارم خواهد بود.
7-3)اندازه گیری متغیرهای تحقیق
1-7-3) تفکیک شرکتهای هموار ساز از غیر هموارساز سود
 در پژوهش حاضر به منظور شناسایی رفتار هموار سازی سود از مدل ایکل استفاده شده است. این شاخص قادر به شناسایی تمام شرکتهایی که هموار سازی سود تلاش می کنند، نمی باشد. به بیان دیگر اگر شرکت ها در اقدام به هموار سازی سود تا حدودی یا کاملاً نا موفق باشند ، بر مبنای این شاخص به عنوان غیر هموار ساز طبقه بندی می شوند. هر چند این مشخصه از دیدگاه محافظه کارانه مثبت تلقی می شوند ، زیرا شرکتها یی که بر این مبناء هموار ساز طبقه بندی شده اند با ضریب اطمینان بالایی هموار ساز هستند. به هر حال با توجه به تمام ویژگی ها و در مقایسه با سایر معیارهای هموار سازی سود ، شاخص ایکل برای اهداف این مطالعه ، معیاری قابل قبول تلقی می گردد. اگر شرکتی حداقل در یکی از سطوح عملیاتی ، ناخالص یا خالص ، هموار ساز باشد ، این تحقیق به عنوان هموار ساز در نظر گرفته خواهد شد.
در این تحقیق به دلایل زیر از مدل ایکل استفاده شده است: 
1ـ مدل ایکل برای پیش بینی سود و برآورد هزینه به قضاوت ذهنی متوسل نمی شود.
2ـ مدل ایکل بجای اینکه تاثیر هر متغیر هموار کننده را جداگانه در نظر بگیرد ، تاثیر چند متغیر را تواماً لحاظ می کند(انوار،2001، 5).

این شاخص توسط ایکل در سال 1981، ایمهف در 1981، آلبرشت و در 1990 و آشاری در 1994 ، ملا نظری و یزدانی 1386 و بسیاری از محققین دیگر در داخل و خارج از کشور گرفته شده است.
در این مدل از ضریب تغییرات cv یا ضریب پراکندگی یا تغییر پذیری که یکی از شاخص های نسبی میانگین به دست می آید ، استفاده شده است. چارچوب نظری مدل ایکل ، موسسه هموار ساز را به عنوان واحدی تعریف می کند که چندین متغیر حسابداری را به گونه ای به کار می گیرد که برآیند تاثیرات آنها ، نوسانات سود را به حداقل ممکن برساند. طبق این مدل شرکتی به عنوان هموار ساز شناخته می شود که ضریب پراکندگی تغییرات یک دوره سود ناخالص، سود عملیاتی یا سود خالص بر ضریب پراکندگی تغییرات یک دوره فروش کوچک تر باشد. به عبارت دیگر شاخص هموار سازی به شرح ذیل محاسبه می شود:


که در این مدل: [image: image2.png]CVAi



 ضریب پراکندگی تغییرات سود در شرکت iام در بازه زمانی تحقیق و [image: image4.png]CVAs



 ضریب پراکندگی تغییرات فروش در شرکت  iام در بازه زمانی تحقیق می باشند. اگر [image: image6.png]


 باشد ، شرکت سود خود را هموار نکرده و اگر   [image: image8.png]CY<1



باشد ، شرکت سود خود را هموار نموده است.
هدف در این مدل ، به طور مشخص هموار سازی مصنوعی سود می باشد. هموار سازی طبیعی سود، اصولاً به هیچ اقدام یا تصمیم مدیریتی ارتباط ندارد. هم چنین هموار سازی واقعی سود نیز بیانگر یک وضعیت اقتصادی است که در محدوده این بررسی قرار نمی گیرد. اما در مقابل هموار سازی مصنوعی در واقع بیان کننده اعمال عمدی مدیریت برای سری های زمانی سود های گزارش شده است که به طور آشکاری به انحراف در ارائه واقعیت های اقتصادی می انجامد. موضوع دیگر که ضرروری است مورد تاکید قرار گیرد این است که چارچوب نظری ایکل، صرفاً برای شناسایی موسساتی که برای هموار سازی سود تلاش می کنند اما موفق به انجام آن نمی شوند، نخواهد بود(مشایخی و پناهی،1386، 85)2.
2-7-3) ارزش افزوده اقتصادی
  :
برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی از فرمول زیر استفاده شده است 
EVA=(r-c)*capital

r = نرخ بازده سرمایه
c = نرخ هزینه سرمایه
معادلهای سرمایه + بدهیهای بهره دار + سایر اقلام سرمایه + سرمایه سهام عادی= CAPITAL

برای اندازه گیری ارزش افزوده اقتصادی لازم است ابتدا اجزای آنرا تعریف نمود وسپس در فرمول جایگزین نمود.
1-1 نرخ بازده سرمایه r :
نرخ بازده سرمایه از فرمول روبرو به دست می آید:    
                                            r= NOPAT/CAPITAL
براي محاسبه نرخ بازده سرمايه اقتصادي (r) مي توان از دو رويكرد عملياتي و تأمين مالي استفاده نمود كه در اين تحقيق از رويكرد عملياتي  استفاده شده است . لازم به يادآوري است كه استفاده از هر دو رويكرد به نتايج مشابهي خواهد شد. بر اين اساس سود اقتصادي و سرمايه بكار گرفته شده به صورت زير محاسبه مي شود.
تعدیلات+افزایش(کاهش)معادلهای سرمایه + صرفه جویی های مالیاتی هزینه بهره – هزینه بهره + سود حسابداری = NOPAT          
به منظور محاسبه سود اقتصادي از گزارش سود وزيان واحدهاي تجاري رقم سود ويژه پس از كسر ماليات ، استخراج و مبالغ مربوط به هزينه آموزش ، هزينه تحقيق و توسعه ، هزينه تبليغات مربوط به هر سال به آن اضافه مي گردد. همچنين در مورد مبالغ مربوط به حسابهاي بازخريد خدمت كاركنان ، ذخيره مطالبات مشكوك الوصول ، ذخيره كاهش ارزش موجوديها ، ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريها ، تفاوت بين مانده اول دوره و آخر دوره حسابها محاسبه شده و سپس به منظور محاسبه سود اقتصادي به رقم سود ويژه اضافه مي شود.
 نرخ هزينه سرمايه اي 
براساس رويكرد عملياتي ، سرمايه بكار گرفته شده يا Capital برابر است با جمع ناخالص سرمايه در گردش (NWC) و خالص دارايي هاي ثابت WK به منظور محاسبه سرمايه اقتصادي بخاطر وجود ذخائر معادل سرمايه انجام تعديلاتي بر روي خالص سرمايه در گردش الزامي مي باشد. اين تعديلات عبارتست از اضافه نمودن ذخيره مطالبات مشكوك الوصول ، ذخيره كاهش ارزش موجوديها ، ذخيره مزاياي پايان خدمت و ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريها بعبارتي فرمول عملي ذيل اشاره مي شود.
بدهيهاي بدون بهره - كل داراييها = Capital
+ ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريها
+ هزينه تحقيق توسعه
+ هزينه تبليغات
+ هزينه آموزش 
+ ذخيره كاهش ارزش موجوديها
+ ذخيره كاهش ارزش سرمايه گذاريها
+ ذخيره مزاياي پايان خدمت
براي محاسبه نرخ هزينه سرمايه از روش ميانگين موزون هزينه سرمايه (WACC)  استفاده شده كه با توجه به تعريف هاي انجام شده هزينه سرمايه شامل كليه هزينه هاي تامين مالي واحد تجاري اعم از هزينه بهره وام ها و بازده مورد انتظار سهامداران مي باشد كه همگي در نرخ ميانگين موزون هزينه سرمايه (WACC) خلاصه مي شوند كه با استفاده از فرمول زير محاسبه مي شود ( با توجه به عدم وجود سهام ممتاز) . 
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بدين ترتيب محاسبه نرخ WACC نه فقط به هزينه استقراض و نرخ بازده مورد انتظار سهامداران نياز دارد ، بلكه به وزن هر كدام از اين اجزاء در ساختار سرمايه واحد تجاري نيز نيازمند است در فرمول بالا Vd  معادل ارزش دفتري بدهي هاي بهره دار و Ve معادل  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام در نظر گرفته شده است .  
ارزش دفتري بدهيهاي بهره دار از متن ترازنامه هر سال مالي بدست آمده است اين رقم در برگيرنده بدهيهاي بلند مدت بانكي و رقم تسهيلات كوتاه مدت مندرج در طبقه بدهيهاي جاري مي باشد و شامل حسابهاي پرداختني و پيش دريافتها از مشتريان نمي باشد بعبارتي فقط تسهيلات بانكي بهره دار اعم از كوتاه و بلند مدت مورد نظر بوده است 
محاسبه هزينه سرمايه بخش بدهي 
و نرخ هزینه بدهی (Kd) از تقسیم هزینه مالی هر سال بر بدهی بهره دار آن سال محاسبه شده است.
محاسبه هزينه سرمايه عادي 
در اين تحقيق يكي از بخشهاي مهم و مورد محاسبه، تعيين هزينه سرمايه بخش سهام عادي است یعني نرخ بازده مورد نظر سهامداران شركت و براي محاسبه آن روشهاي متفاوتي وجود دارد . اما روشي كه بيشتر كاربرد دارد روش مبتني بر الگوي قيمت گذاري دارايي سرمايه اي مي باشد. باتوجه به مطالعات و بررسي هاي صورت گرفته و ریسک سيستماتيك (B) اكثر شركتها منفي يا اعداد نزديك به صفر بدست آمده است به خاطر اين مشکل و ساير موارد بيان شده در فصل دوم عملاً از اين روش استفاده نشد. در اين تحقيق براي محاسبه هزينه سهام عادي از روش مبتني بر بازده سود تقسيمي به اضافه نرخ رشد یاروش مبتنی بر ارزش فعلی جریان نقدی آینده بكار گرفته شد. در اجراي اين روش بايد نرخ رشد مورد انتظار شركت (g) بر بازده موردانتظار سود تقسيمي اضافه نمود  :               g + 
[image: image10.wmf]Pn
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در اينجا مي توان به راحتي بازده حاصل از سود تقسيمي را محاسبه نمود.
محاسبه نرخ رشد (g)
نرخ رشد متغيرهايي مثل فروش و سود تقسيمي از جمله ارقامي هستند كه در فرآيند تعيين ارزش اوراق بهادار مورد استفاده قرار مي گيرند . از اين رو حائز اهميت است كه فرد بتواند نرخ رشد تاريخي را محاسبه كند . زيرا نرخ رشد تاريخي نقطه آغازي است براي محاسبه نرخهاي رشد آينده.
در اين تحقيق براي محاسبه نرخ رشد از روش آماري ميانگين هندسي استفاده شده است . فرض كنيم كهV0 برابر است با ارزش متغير در سال صفر و Vt برابر است با ارزش آن متغير در سال t  و فرض كنيم كه g برابر است با ميانگين نرخ رشد سالانه .
از اين رو معادله زير را خواهيم داشت:        
                                                       1-   t(
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در اين معادله g  برابر با ميانگين هندسي نرخ رشد مي باشد كه مي توانيم از عبارت نرخ رشد مركب يا ميانگين هندسي نرخ رشد استفاده كنيم . و در اينجا تنها دو متغير را مورد توجه قرار مي دهيم و تمامي مقادير بين اين دو متغير را ناديده مي گيريم . همين امر مي تواند نرخ رشد متغير را مورد بحث را مخدوش نمايد . براي حل چنين مسئله اي تحليلگران معمولاً نرخ رشد عادي شركتها را محاسبه مي كنند روش اينست كه ارزش اين متغير براي هر سال باتوجه به رويدادهاي غير عادي تعديل گردد (جهانخانی ، 1382،ص324)1.
پس ks از طريق روش مبتني بر ارزش فصلي جريانهاي نقدي آينده (DCF) يا گوردون محاسبه شد . محاسبه g از طريق نرخ رشد تاريخي و ميانگين هندسي انجام شد. Kd از تقسيم مقدار هزينه مالي هر سال به بدهي بهره دار به دست مي آيد و نرخ ماليات از صورتهاي مالي و يادداشتهاي همراه آن بدست آمده است.
8-3) روشهای آماری
برای بررسی فرضیه این پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را به دو گروه شرکتهای هموار ساز سود به عنوان گروه آزمایش و شرکتهایی که هموار سازی سود نکرده اند به عنوان گروه شاهد در نظر خواهیم گرفت.
با در نظر گرفتن سطح معناداری مطلوب و با استفاده از فرمول «کوکران» حجم نمونه ها را برای دو گروه شرکتهای هموارساز و غیرهموار ساز مشخص خواهیم کرد. سپس، ارزش افزوده اقتصادی (EVA)  هر دو گروه مزبور را همانطور که در قسمت مدل تحلیلی از نظر گذشت محاسبه خواهیم کرد. در نهایت با بهره گیری از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه به بررسی معناداری فرضیه پژوهش خواهیم پرداخت.
فرضیه آماری این تحقیق نیز  بدین صورت ارائه شده است:
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که در آن:
1µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای هموار ساز
2µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای غیر هموار ساز
آماره این آزمون T-Student خواهد بود که اگر این آماره در ناحیه  H0  قرار بگیرد فرض آماری صفر و در غیر این صورت فرض آماری یک پذیرفته خواهد شد.
9-3) بررسی اعتبار تحقیق

 اعتبار درونی

اعتبار درونی بررسی این سوال است که آیا متغیر مستقل واقعاً در متغیر وابسته تغییر ایجاد کرده است؟ عوامل زیر می تواند در اعتبار درونی پژوهش تاثیرگذار باشد؛
1- حوادث تاریخی همزمان با دوره مورد مطالعه، تغییرات ساختاری در اقتصاد ایران و سیاستهای دولت و وقایع سیاسی در دوره تحقیق از عواملی است که موجب مشتبه شدن نتایج تحقیق می شود.

2- برخی از عوامل مانند تفاوت در ویژگی های شرکتهای بررسی شده مانند نوع صنعت، مالکیت، درجه رقابت بین شرکتها، اندازه شرکت و... می تواند بر اعتبار درونی پژوهش تاثیر منفی بگذارد.

 اعتبار بیرونی

1- این تحقیق در دوره های رونق و رکود اقتصادی انجام گرفته است، عوامل بسیاری از جمله شرایط سیاسی ایران و جهان، مسائل پیش رو در سیاست های کلان دولت همچون خصوصی سازی و... وجود دارند که می توانند منجر به نتایج متفاوتی برای سالهایی به غیر از دوره مورد بررسی گردند. ازاین رو تسری نتایج به سایر سالها باید با احتیاط و با در نظر گرفتن شرایط سیاسی و اقتصادی صورت گیرد.

2- شرکتهای انتخاب شده در این پژوهش براساس وجود اطلاعات برای دوره مورد مطالعه، انجام معامله در این دوره و نداشتن توقف معاملاتی طولانی مدت طی سالهای مورد نظر و سایر عوامل صورت گرفته است. بنابراین این شرکتها لزوماً نه معرف کل شرکتهای بورس تهران و نه معرف کل واحدهای اقتصادی فعال در کشور می باشند. ازاین رو تسری نتایج به سایر شرکتها می بایست با احتیاط انجام گیرد.
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