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 mohsendaraei5595@gmail.com

** کارشناسی ارشد حسابداری شرکت توزیع نیروی برق استان سمنان

اقتصادی شرکتهای  افزوده  ارزش  بر  اثرات هموار سازی سود  بررسی 
صنایع شیمیایی و دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

محسن دارایی*
مهناز جنتی**

چکیده

این پژوهش را با این سـوال اساسـی شـروع کرده ایم که، تعدیلات در سـود حسـابداری نظیر 
هموارسـازی سـود بر شـاخصهای جدید ارزیابی عملکرد نظیـر ارزش افزوده اقتصـادی نیز اثرگذار 

خواهد بـود یا خیر؟
 بـه همیـن منظـور به بررسـی این موضوع تحت عنوان "بررسـی اثرات هموار سـازی سـود بر 
ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای صنایع شـیمیایی و محصولات دارویی پذیرفته شـده در بورس 
اوراق بهـادار تهـران" پرداختـه ایم. از این رو متغیر های این پژوهش شـرکتهای هموار سـاز سـود 
و ارزش افـزوده اقتصـادی بـوده اسـت. جامعـه آمـاری این تحقیق شـرکتهای صنایع شـیمیایی و 
دارویـی پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و نمونـه گیـری نیـز به صـورت تصادفی بر 
اسـاس سـطح معنـاداری مـورد نظـر انتخاب شـده اسـت دوره زمانی ایـن تحقیق یـک دوره پنج  
سـاله بیـن سـالهای 1386 تا پایان دوره مالی 1390 نیز بوده اسـت. یافته هـای این پژوهش برای 

پاسـخ به سـوال اصلی نشـان میدهد :
ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای هموار سـاز از ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای غیر هموار 
سـاز  بـه طـور معنـاداری کمتر اسـت. پـس از تحلیل های آمـاری صورت گرفتـه و با اسـتفاده از 
آزمـون آمـاری فرضیـه این پژوهش در سـطح معنـاداری 95%  مورد تایید قرار گرفـت. به عبارتی 
همـواری سـازی سـود بـر معیـار ارزش افـزوده اقتصادی شـرکتهای صنایـع شـیمیایی و دارویی  

پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران اثر گذار اسـت.
واژه های کلیدی : هموار سازی سود ،ارزش افزوده اقتصادی
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1- مقدمه

سـرمایه گـذاران بـراي تصمیمـات سـرمایه گذاري خود بـر اطلاعات مالـي منـدرج در صورتهاي مالي 
واحدهـاي اقتصـادي خصوصـاً سـود گـزارش شـده آنها اتکا مـي کنند، اصـولاً سـرمایه گـذاران معتقدند 
کـه سـود ثابـت در مقایسـه با سـود داراي نوسـان، پرداخت سـود تقسـیمي بالاتـري را تضمیـن مي کند 
. همچنیـن نوسـان هـاي سـود بـه عنوان معیـار مهم ریسـک کلي شـرکت قلمداد میشـود و شـرکت ها 
ي داراي سـود هموارتـر داراي ریسـک کمتـري هسـتند )فرسـتنبرگ ،2006( بنابراین، شـرکت هایي که 
داراي سـود هموارتري هسـتند، بیشـتر مورد علاقه سـرمایه گذاران بوده ، از نظر آنها محل مناسـب تري 
براي سـرمایه گذاري محسـوب مي شـوند .این موضوع باعث میشـود برخي مدیران با روشـهاي مختلفي 
مثـل کنتـرل فعالیتهـاي تجاري، تسـریع و تاخیر در ارسـال کالا و صـدور صورتحسـاب ، افزایش و کاهش 
موجـودي در پایـان دوره، تغییـر روش محاسـبه اسـتهلاک و بـه طـور کلي، تغییر در روشـهاي گزینشـي 

حسـابداري، اقـدام به همـوار کردن سـود نمایند. 
گروه هـای مختلـف بـه دلایـل متفـاوت به مسـئله ارزیابـی عملکرد شـرکتها توجـه خاصی داشـته و 
آنهـا را مهـم تلقـی می کننـد اعـم از مالـکان، مدیریـت، سـرمایه گذاران دولـت، بانک هـا و اعتباردهندگان 
و ... و همچنیـن معیارهـای مختلفـی بـرای ارزیابـی عملکـرد وجـود دارد کـه هـر کـدام در جایـگاه خود 
می تواننـد معیارهـای مناسـبی بـرای ارزیابـی عملکـرد باشـند. اطلاعـات مـورد نیاز بـرای ایـن معیارها از 
طریـق صورت هـای مالـی )حسـابداری(، اقتصـاد، بـازار آزاد و یـا ترکیبـی از آنهـا به دسـت می آیـد که هر 
کـدام بـه نوعـی دارای محاسـن و معایب مختلفـی هسـتند.از آنجا که معیارهـای ارزیابی سـنتی عملکرد 
نظیر نرخ بازگشـت سـرمایه ، سـود هر سـهم و... همگی بر سود حسـابداری متکی اند و  درعین حال سود 
خالـص خـود دارای ابهامـات زیادی از جمله، امکان هموارسـازی سـود توسـط مدیریت شـرکت به منظور  
کسـب پاداش بیشـتر، اسـتفاده از برآوردها و تخمین ها در محاسـبه سـود حسـابداری مانند برآورد هزینه 
مطالبات مشـکوک الوصول و ... اجازه اسـتفاده اختیاری به مدیریت برای اسـتفاده از روش های مورد قبول 
حسـابداری اسـت. لذا مورد انتظار اسـت که دسـتکاری در سـود حسـابداری یا همان هموار سـازی سـود 

بـر معیارهای سـنتی ارزیابی عملکـرد اثر گذار باشـد. 

2- بیان مسئله
همـوار سـازی سـود ، عملـی اختیـاری و عمدی که به منظور کاسـتن تغییر پذیری سـود با اسـتفاده 
از ابزارهـای معیـن حسـابداری توسـط مدیریـت صـورت می گیـرد . مثلا بیدلمـن1در سـال 1973 بر این 
بـاور بـود کـه مدیران برای ایجـاد جریان یکنواخت سـود و همچنین کاهـش انحراف بازده نسـبت به بازار 

،سـود را همـوار می کنند.
مدیران اغلب با اتخاذ روشـهایی که کاهش نوسـانات سـود خالص را در بر دارد دسـت به هموار سـازی 
مـی زننـد،از دلایـل آن امر این اسـت که مدیران تصور می کنند سـرمایه گـذاران برای سـرمایه گذاری در 
1- Beidleman
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شـرکتی که دارا ی جریان هموار سـود است حاضرند مبلغ بیشـتری را بپردازند .

از طرفـی در معیـار هـای نوین ارزیابی عملکرد نظیر ارزش افزوده اقتصـادی1 تا حدودی عیوب  مربوط 
به سـود حسـابداری برطرف و نقص ها جبران شـده اسـت. برای نمونه در محاسـبه ارزش افزوده اقتصادی، 
دیگر سـود خالص انتهای صورت سـود و زیان مورد اسـتفاده قرار نمی گیرد بلکه از سـود خالص عملیاتی 
بعـد از کسـر مالیـات2 اسـتفاده می شـود تـا برخـی مسـائل به خـودی خـود رفع شـود. حال ایـن موضوع 
مطـرح اسـت کـه آیا بطـور تجربی نیـز این موضوع قابل بررسـی اسـت که تعدیلات در سـود حسـابداری 
نظیـر هموارسـازی سـود بر شـاخصهای جدیـد ارزیابی عملکرد نظیـر ارزش افـزوده اقتصادی نیـز اثرگذار 
خواهـد بـود یـا خیـر؟ به همین منظور به بررسـی این موضـوع تحت عنوان " بررسـی اثرات هموار سـازی 
سـود بر ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای صنایع شـیمیایی ودارویی پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار 
تهـران " پرداختیـم کـه از ایـن رو متغیـر هـای این پژوهش شـرکتهای همـوار سـاز سـود و ارزش افزوده 

اقتصـادی تعیین شـده اند .

3- مبانی نظری تحقیق 
هموار سازی سود:

همـوار سـازی سـود بـه رفتـار آگاهانـه ای اطـلاق می شـود که به منظـور کاهش نوسـان هـای دوره 
ای سـود کل شـکل میگیردبه گونه ای که سـود شـرکت عادی به نظر برسـد پژوهشـگران عموما بر این 
باورنـد کـه سـرمایه گـذاران ترجیح می دهند در شـرکتهایی سـرمایه گذاری کننـد که از یک روند سـود 
آوری ثابت برخوردار باشـند سـرمایه گذاران معتقدند شـرکتهایی که سـودهای پر نوسـانی را گزارش می 
کننـد دارای ریسـک بیشـتری نسـبت بـه شـرکتهایی که سـودهای هموار گـزارش می کنند ،هسـتند.به 
همیـن خاطـر مدیـران بـه منظور نشـان دادن تصویری بـا ثبات از روند سـود آوری و کسـب بـازده بالا در 
چهارچـوب انعطـاف پذیر اصول پذیرفته شـده حسـابداری به هموار سـازی سـود دسـت مـی زنند، هدف 
دیگـر هموار سـازی سـود تمایل مدیریت واحـد تجاری برای افزایـش قدرت پیش بینی سـرمایه گذازان و 
کاهش ریسـک شـرکت می باشـد. اهمیت دادن به درآمد و سـود حسـابداري گزارش شـده ، یک فرضیه 
اي وجـود دارد کـه مدیران جسـتجو مي کند که سـود را در طي تمـام دوره هموار نمایند، بطوریکه جریان 
سـود ثابـت بیشـتر بـا واریانس سـالانه کمتـر منتهي بـه ارزش گـذاري بالاترشـرکت مي شـود. در برخي 
مـوارد ایـن بحـث پیشـنهاد مي گردد که یک بازار سـهام طبیعي نمي توانـد داده هاي حسـابداري را بطور 

صحیح شـرح دهد .
هموارسـازي سـود یـک هـدف روشـن دارد و آن ایجـاد جریان رشـد ثابت در سـود اسـت. وجـود این 
نوع دسـتکاري نیازمند آن اسـت که شـرکت سـود زیادي داشـته باشـد تا بتواند ذخایر لازم را براي منظم 

کـردن جریانهـا، در هنـگام نیـاز تامیـن کند. به طـور کلي هدف آن، کاهش تغییرات سـود اسـت.
بـه دلیـل افزایش ثبات سـود و کاهش نوسـانات آن سـرمایه گذاران می توانند پیـش بینی دقیق تری 

1-  Economic value added 
2- Net Operating Profit After Tax
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از سـودهای آتـی داشـته باشـند. از اهـداف دیگـر هموار سـازی سـود می تـوان به ملاحظـات هزینه های 

سیاسـی ، مالیـات و قرار دادهای بدهی اشـاره نمود.)ابراهیمیـان ،1389(.
محققـان هموارسـازي سـود از ایـن باور تبعیت مـي کنند که اعضاي بـازار با جریان ثابت سـود گمراه 

مي شـوند )شریعت پناهي و سـمائي،1386( .
در شـیوه سـنتي مرتب سـازي شـرکت ها بر اسـاس هموارسـازي سـود بدین صورت اسـت که یک 
شـاخص براي هموارسـازي انتخاب میشـود و شـرکت ها را به دو دسـته هموارسـاز و نا هموارسـاز تقسیم 
میکنـد و بـه ایـن شـکل، بخـش زیادي از شـرکت ها از بررسـي ها ي بعدي حذف میشـوند. اما شـیوه اي 
که از سـال )2005( براي مرتب سـازي شـرکت ها بسـیار رایج شـده است و در پژوهشـهاي تاکر و دیگران 
) 2006 (، اي جنـگ تیسـنگ و دیگـران ) 2007 (، اسـومن اتیـک) 2009 (، آیرز و سـامي) 2009 (و... از 

آن اسـتفاده شـده، رتبه بندي بین)0 و1 ( اسـت.
 رونـن و سـادن بـه تناوب پیشـنهاد  مي کنند که مدیران هموار سـازي سـود، براي پیشـگوئي کردن 
بهینـه )بوسـیله افـراد بـرون سـازماني(از جریانـات نقدي کـه ارزش شـرکتها بـر آن مبنا قرار مـي گیردرا 

تسـهیل مي کند )هریسـن،2009(.
علیرغـم ایـن موضوع بیشـتر متخصصین پیشـنهاد مي کنند که بیـش از 5 تعدیل با مفهوم اسـتفاده 
نکننـد .انتخـاب تعدیل مناسـب به ویژگي هر شـرکتي بسـتگي دارد با توجـه به این موضـوع یانگ وابیرم 

)و دلیـل عمـده بـراي تعدیلات کم را ذکـر کردند )یانگ و اوبیـرم، 2007(
هپ ورث اولین کسـي بود که پیشـنهاد هموارسـازي سـود را به عنوان یک موضوع حسـابداري مطرح 
نمود. وي تاکید مي کرد که در اصول پذیرفته شـده حسـابداري ، آزادي بسـیاري در تعبیر و تفسـیر روش 
هـاي تعییـن سـود دوره اي وجـود دارد. ایـن آزادي اجـازه مـي دهـد تا مدیریت نسـبت به هموار سـازي 
سـود اقدام نماید. تکنیک هاي حسـابداري مطرح شـده توسـط هپ ورث براي هموار سـازي عبارت اسـت 
از دسـتکاري در درآمـد، بـه منظـور انتقـال درآمد به سـال هاي آتي بـا روش قیمت گذاري موجـودي ها ، 
روش محاسـبه اسـتهلاک و دارا یهاي نا مشـهود. پژوهش و مطالعه هپ ورث در زمینه هموارسـازي سـود 

بـه عنـوان اولیـن دیـدگاه حایز اهمیت اسـت و در اکثر مطالعـات مورد توجه قرار گرفته اسـت .

ارزش افزوده اقتصادی:
ارزش افـزوده اقتصـادی معیـار اندازه گیـری عملکـردی اسـت کـه راه های منجر بـه افزایش یـا از بین 
رفتـن ارزش شـرکت را بـه درسـتی محاسـبه می نمایـد. ایـن معیار نشـان دهنده سـود باقیمانـده پس از 
کسـر هزینـه های سـرمایه ای اسـت. ارزش افـزوده اقتصـادی به عنوان یک معیـار ارزیابـی، هزینه فرصت 
صاحبـان سـهام و ارزش زمانـی پـول را در نظر گرفتـه تعریف های ناشـی از به کارگیری اصول حسـابداری 
را رفـع می کنـد. از نظـر ریاضـی، نتایـج حاصـل از ارزش افـزوده اقتصـادی دقیقـاً برابر مقادیر اسـت که از 
طریـق جریانـات نقـدی تنزیل شـده یا خالص ارزش فعلی به دسـت می آیـد.ارزش افزوده اقتصادي کشـف 
جدیـدي نیسـت. یـک معیار عملکرد کـه درامد اضافی نامیده می شـود و از تفاوت سـود عملیاتی و هزینة 
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سـرمایه به دسـت مـي آید .

از آنجائیکـه ابـزار انـدازه گیری براي بودجه بندي سـرمایه در بلند مدت اسـت ، ارزش افزوده اقتصادي 
قصـد بـکار گیري این مفهوم بصـورت سـالانه دارد)حتی ماهانه(یعنی هـدف ارزش افزوده اقتصـادي براي 
انـدازه گیـري ارزش ایجـاد شـده در یـک دوره میباشـد . همچنین بـراي ارزیابی صحیح عملکـرد مدیران 

شـرکت و ارزش تجارتشـان کاربرد دارد .)ملکیان،1388 (
چـون ارزش افـزوده اقتصـادی به طـور کامـلا نزدیکـي بـر الزامـات ماکزیمم سـازي ثروت سـهامداران 
منطبـق اسـت، بـه عنـوان یـک ابـزار مـدرن روز، جهـت سـنجش موفقیـت شـرکت ها بـه کار گرفتـه 

مي شـود)کرامتی،1388(.
نوآورانـي ماننـد اسـترن )2008(کـه محدودیـت عملـي سـودهاي حسـابداري را مـورد بازبینـي و 
سـازماندهي مجـدد قـرار داد. ابـزار تحلیلي ارزش افزوده اقتصادی از همان ابتدا از سـوي جامعه شـرکت ها 
مـورد پذیـرش قرار گرفت چراکه روشـي نوآورانه، براي یافتن ارزش واقعي شـرکت بود. برخلاف معیارهاي 
سـنتي ماننـد سـود قبل از مالیـات و درآمد ،سـود خالص عملیاتی بعد از کسـر مالیـات  و ...، ارزش افزوده 
اقتصـادی  سـودآوري واقعـي شـرکت ها را مورد بررسـي قرار مي دهـد، یعني هزینه هاي مسـتقیم بدهي و 

غیرمسـتقیم حقوق صاحبـان را مدنظر قـرار مي دهد. 
ارزش افـزوده اقتصـادي بعنـوان سـنجش عملکـرد شـرکت توسـط اسـترن و اسـتیوارت در نیویورک 
گسـترش یافـت. اقتصاددانـان از زمـان آدام اسـمیت براین عقیده اند کـه هدف هر شـرکتی و مدیران باید 
بـه حداکثـر رسـاندن ارزش فعلـی شـرکت بـراي دارندگان آن باشـد . برنده جایـزه نوبل ، مرتـون میلر ، با 

تأکیـد مجـدد بـر ایـن هدف آنـرا بصـورت حداکثر کـردن ارزش فعلـی خالص مطـرح می کند
ابـزار تحلیلـي ارزش افـزوده اقتصادی اولین بار در سـال 1982 توسـط موسسـه اسـترن و اسـتیوارت 
متداول شـد. توسـعه تجاري ارزش افزوده اقتصادی یک شـبه اتفاق نیافتاده اسـت. ارزش افزوده اقتصادی 
نتیجـه نـوآوري در زمینـه سـود اقتصـادي بوده اسـت. وی عنـوان می کند بـرای ارزیابی عملکـرد مدیران 
ارزش افزوده کاراترین معیار می باشـد . اسـترن و اسـتیوارت در رسـیدن به بازده اقتصادي نزدیک به 164 

تعدیل بالقوه را مشـخص کردند.
اولین کسـی که مفهوم درآمد اضافی را ذکر کرد آلفرد مارشـال در سـال 1890 بود و مارشـال سـود 
اقتصـادي را تعریـف کـرد . ایـن ایده اولین بار در اوایل این قرن توسـط چارچ  و توسـط اسـکول  در تئوري 
حسـابداري به کار برده شـد تا این که از این مفهوم در نوشـته هاي حسـابداري مدیریت در سـال 1960 

شد. استفاده 
 در دهه 1970 اسـترن مشـکلات ارزیابی عملکرد شـرکتها از طریق روشـهاي حسـابداري را برشمرد . 
وي بـر ایـن باور بود که براسـاس روشـهاي اقتصـادي کار را پیش می برد تا اینکه در سـال 1986 شـریک 
خود یعنی بنت اسـتیوارت کتابی تحت عنوان در جسـتجوي ارزش را به چاپ رسـاند که روش آن تعیین 

ارزش سـهامدار بـود که آنـرا ارزش افزوده اقتصـادي نام نهاد . 
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4- پیشینه تحقیق

1-4- پیشینه برون کشوری 
هـپ ورث) 1953 (  اولیـن کسـی بـود کـه پیشـنهاد هموارسـازي سـود را بـه عنـوان یـک موضـوع 

حسـابداري مطـرح نمود.
تحقیقـی کـه میچلسـون و همکارانـش در سـال 1999 انجام دادند نشـان مـی دهد که هموارسـازی 

سـود بـر بـازده سـهام شـرکتها تأثیـر گذاشـته و بازار به سـودهای هموار پاسـخ مثبت نشـان مـی دهد .
-اسـتولووي و دیگـران) 2000 ( ارتبـاط بیـن هموارسـازي سـود را با " سـهام قیمت "بررسـي کردند. 
ایـن محققـان بیان مي کنند که اسـتفاده از روشـهاي مجاز براي هموارسـازي سـود با توجـه به اصل ثبات 
رویـه، ممکـن اسـت شـرکت را ملزم به گـزارش دهي موارد خـاص در آینده نماید. در واقع، شـرکت ها یي 
که سودشـان را هموار میکنند، چون در هر دوره مجبور میشـوند از روشـهاي گزینشـي مختلف حسابداري 
اسـتفاده کنند، ملزم میشـوند که این موضوع را افشـا نمایند . این افشـائیات نشـان دهنده عدم ثبات رویه 

شـده، بـه کاهش سـود در آینده منجر مي شـود و قیمت سـهام را کاهـش مي دهد . 
-در سـال 2000 ، موسـز در یافـت کـه اگـر نوسـانات سـود به طور معکـوس روی نرخ اسـتقراض و یا 
قیمـت سـهام تاثیـر گذارد، یـک رابطه مثبت بین تغییر پذیری سـود و رفتار هموار سـازی سـود به وجود 

مـی آید.
-جنیـز زعیمـا در سـال 2004 رابطـه بیـن MVA  و EVA را به همراه تأثیر اقتصادي بـازار، بر روي 
هزار شـرکت اسـترن اسـتوارت، طي سـال هاي 1988-1997 آزمود و تلاش کرد تا عوامل اقتصادي را از 
عوامـل مدیریتـي مؤثـر بر ارزش بازار واحد تجاري تفکیک کند. نتیجه تجزیه و تحلیل نشـان داد که %43 
واریانـس بـازار توسـط مدل توضیح داده مي شـود که درنتیجه ترکیبي از تصمیمات مدیریـت  )EVA( و 

سـطح اقتصاد)GDP( مي باشد . 
-فورسـتنبرگ) 2006 ( ارتباط بین هموارسـازي سـود حسـابداري و ثروت سـهامداران و "نقدینگي (

نسـبت جاري) را بررسـي کردند.  نتایج پژوهش آنها نشـان میدهد که بازار اوراق بهادار به نحو مطلوبتري 
نسـبت بـه اقـلام سـود همـوار شـده مـي نگـرد. بـه همین جهـت ، پاسـخ بازار نسـبت بـه شـرکت ها ي 
هموارسـاز تر بهتر اسـت. علاوه بر آن، شـرکت ها یي با سـود هموار در بازار اوراق بهادار به عنوان شـرکت 
هـا یـي بـا ریسـک نقدینگي و نسـبت جـاري کمتر شـناخته میشـوند. از آنجایي که پاسـخ بهینه بـازار و 
کاهـش ریسـک نقدینگـي به نحو مطلوبـي روي ثروت سـهامداران تاثیر میگـذارد، لذا نتیجه گیري شـده 

اسـت که سـهامداران منطقي باید مدیران شـرکت ها به هموارسـازي سـود را تشـویق نمایند .
-تـي سـنگ و لیـا ) 2007 ( ارتبـاط بیـن تفـاوت در " مالي تامیـن "و  "عملکرد شـرکت)بازده حقوق 
صاحبان سـهام ( "را با  میزان هموارسـازي سـود در شـرکت هایي که نوسـان ها ي زیادي در جریان کل 
سودشـان وجـود دارد، مـورد آزمـون قـرار دادنـد. آنها در ایـن مطالعه، تمرکز خـود را بر روي هموارسـازي 
سـود مرتبـط بـا تغییرات سـرمایه و بدهي و سـاختارهایي کـه روي ایـن ارتباط تاثیر گذار اسـت، معطوف 
کردنـد. ایـن سـاختارها عبارتنـد از:  نسـبت پوشـش بهـره و بازده حقـوق صاحبـان سـهام. اي جانگ تي 
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سـنگ ابتـدا بـراي اندازه گیري میزان هموارسـازي سـود از مدل اصـلاح یافته جونز- توسـط کتاري لیون 
 )ΔDAP( اسـتفاده کرد و سـپس بر حسـب همبسـتگي منفي بین و تغییر در سـود از )و واسـلي )2005
اقلام تعهدي اختیاري شـرکت ها را بر ،)ΔPDI( پیش تعیین شـده اختیاري اسـاس هموارسـازي سـود 
بیـن 0 و 1 مرتـب کـرد. نتایـج پژوهش وي نشـان داد که شـرکت هاي با سـود هموارتر، نسـبت پوشـش 

بهـره پاییـن تر و بـازده حقوق صاحبان سـهام پایین تـر دارند.       
-اسـومن اتیک) 2009 ( در مقاله خود با نام تحلیل هموارسـازي سـود بر مبناي بازار، مشـارکت بین 
هموارسـازي سـود را با "نسـبت پوشـش بهره " و ،" نسـبت بدهي و عملکرد )بازده حقوق صاحبان سـهام( 
" آزمـون کـرد .آنهـا ابتـدا براي اندازه گیري شـرکت ها ي هموارسـاز از مدل جونز اسـتفاده نمودند. نتیجه 
حاصلـه آنهـا بدین ترتیب اسـت که شـرکت هایي که هموارسـازي سـود را انجام میدهند، بتـاي پایین تر 
و ارزش ویـژه بیشـتري دارنـد. آنهـا نرخ بازگشـت پایین تر، ریسـک کمتر و نسـبت پوشـش بهـره و بازده 
حقوق صاحبان سـهام کمتر را از ویژگي هاي شـرکت هاي هموارسـاز اظهار نمودند. این موضوع نمایانگر 
ایـن مطلـب اسـت کـه هموارسـازي سـود، ریسـک پیـش بینـي و واقعـي را کاهـش میدهـد که بـه طور 
معکـوس سـبب برگشـت هاي کمتر براي سـرمایه گـذاري هایي خواهد بود که ریسـک کمتـري دارند. به 
عـلاوه، شـرکت هـاي بـا ثبات تر یا با ریسـک کمتـر کلاً به عنوان شـرکت هـا یي شناسـایي گردیدند که 
سـود بـا ثبـات تـري دارنـد . آنهـا در نهایت یافتـه هاي خـود را بدین شـکل تحلیل مي کنند که شـرکت 

هـاي با سـود ویـژه پایدارتر، ریسـک کل کمتر و نرخ بازگشـت پایین تـري دارند .
-پینـگ سـن و دیگـران) 2009 (  ارتباط هموارسـازي سـود را با " سـرمایه بـازده "و دارایي و "قیمت 
سـهام "بررسـي کردنـد. آنهـا 500 شـرکت را بـه عنوان نمونـه مطالعاتي خـود انتخاب کردنـد و اطلاعاتي 
ماننـد سـود ویـژه، حقـوق صاحبان سـهام، دارایـي ها و قیمت سـهام را به عنـوان اطلاعات اصلـي لازم در 
طـي سـال هـا ي 2000 تـا 2008  گـرد آوري نمودند . ایـن محققان در نهایت به ارتبـاط معني دار منفي 
بیـن بـازده سـرمایه و دارایـي با هموارسـازي سـود دسـت یافتند. شـایان ذکر اسـت کـه آنها بـراي اندازه 
گیـري ارتبـاط هموارسـازي سـود بـا قیمت سـهام، باید قیمت سـهام را همگـن مي کردنـد. چون قیمت 
سـهام یـک داده خـام اسـت و مسـتقیماً قابـل اسـتفاده نیسـت، از ایـن رو، قیمت سـهام را بـا "دارایي ها 
ي ابتـداي دوره "همگـن کردنـد . ایـن محققـان در ادامـه دریافتند که داشـتن سـود با ثبـات و هموارتر با 
در نظـر گرفتن نرخ رشـد سـود شـرکت ، سـبب افزایش رضایـت سـهامداران میگردد. این موضوع سـبب 

کاهش ریسـک سـرمایه گذاري در شـرکت و باعث افزیش قیمت سـهام میشـود .

2-4-پیشینه درون کشوری
- حسـین نورانی در سـال 1382 در تحقیقی تحت عنوان " تاثیر هموارسـازي سـود بر بازده شـرکت 
هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار " بـه ایـن نتیجه رسـیدند که هموارسـازي سـود هیـچ تاثیر 

معنـاداري در کسـب بازده شـرکت هـاي پذیرفته شـده در بورس نـدارد .
- شـریعت پناهي و سـمائي در سـال 1382 در تحقیقی تحت عنوان " رابطه بین هموارسـازي سـود و 
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بـازده تعدیـل شـده بر اسـاس ریسـک " به این نتیجه رسـیدند که بین هموارسـازي سـود و بـازده تعدیل 

شـده بر اسـاس ریسـک رابطه معناداري وجود دارد .
- محمود توجکی در سـال 1382در مقاله ای تحت عنوان "تاثیر هموارسـازی سـود بر بازده شرکتهای 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادارتهران" به این نتیجه می رسـد که هموار سـازی سـود اثـری بر بازده 
غیـر عادی شـرکتها نداشـته ولـی وجود هموارسـازی سـود را در بـورس اوراق بهادارتهران تاییـد می کند. 
همچنین در تحقیقاتی که مرادی، پورحیدری، مشـایخی و... انجام داده اند، وجود هموارسـازی سـود را در 

بـورس اوراق بهادار تهران تاییـد کرده اند.
- در سـال1383 تحقیقي توسـط سـراجي با عنوان "بررسـي رابطه بین ارزش افزوده اقتصادي ، وجوه 
نقد ناشـي از فعالیتهاي عملیاتي و سـود قبل از بهره و مالیات با ارزش بازار سـهام شـرکتها در شـرکتهاي 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـاردار تهـران "صـورت گرفت. نتایج تحقیق بیانگر اینسـت که در سـطح 
اطمینـان 95% مـي تـوان ادعـا نمـود که سـود قبـل از بهـره و مالیات نسـبت بـه ارزش افـزوده اقتصادي 
همبسـتگي بیشـتري را با ارزش بازار نشـان مي دهد. این در حالي اسـت که ارزش افزوده اقتصادي نسبت 

بـه جریانـات نقدي عملیاتي همبسـتگي کمتري با ارزش بـازار دارد . 
- نـوروش و سپاسـی در سـال 1384 در تحقیقـی تحـت عنوان " بررسـي رابطه ارزشـهاي فرهنگي با 
همـوار سـازي سـود در شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران " به این نتیجه رسـیدند 
کـه رابطـه میـان ارزش هـاي فرهنگي با هموارسـازي سـود درایـران نشـان داد که عوامـل فرهنگي نقش 

تعییـن کننده اي در هموارسـازي سـود در ایـران دارند .
- در سـال 1384 تحقیقـي توسـط امیـر معیني با عنوان "بررسـي کارکـرد ارزش افـزوده اقتصادي در 
پیش بیني سـود آتی شـرکتها "انجام شـد . نتیجه نهایي تحقیق نشـان مي دهد که در صورت اسـتفاده 
صحیح از ارزش افزوده اقتصادی و تعیین مدل پیش بیني مناسـب، تغییرات سـود قابل پیش بیني اسـت 
و ازاین لحاظ دانش حسـابداري در دسـتیابي به هدف تهیه اطلاعات سـودمند گام مهمي برداشـته اسـت. 
-در سـال 1384 تحقیقـي توسـط مشـایخي بـا عنوان "بررسـي تحلیلی محتـواي افزاینـده اطلاعاتي 
ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده نقـدي درمقابـل سـود حسـابداري و وجوه نقد حاصـل از عملیات 
"صـورت گرفتـه اسـت. نتایج حاصـل از آزمون فرضیات نشـان مي دهد کـه هنوز سودحسـابداري بعنوان 
مهمتریـن متغیر حسـابداري در تصمیمات مالي و سـرمایه گذاري، مورد توجه تصمیم گیرنـدگان در بازار 
اوراق بهار دار مي باشـد و در اغلب موارد داراي محتواي افزاینده اطلاعاتي نسـبت به سـایرین مي باشـد . 
ارزش افـزوده اقتصـادي و ارزش افـزوده نقـدي نیز توانسـته اند بطور بالقوه وارد مدلهـاي تصمیم گیري در 
این بازار شـوند و بعضاً از خود محتواي افزاینده اطلاعاتي نسـبت به سـایرین نشـان دهند. ولي وجوه نقد 
حاصـل از عملیـات مطابـق نتایج این تحقیق نتوانسـته اند ارتباط معني داري با بازده سـهام نشـان دهند .

- در سـال 1384 تحقیقي توسـط حراف عموقین با عنوان "بررسـي رابطه همبسـتگي بین نسـبتهاي 
کارایـي و ارزش افـزوده اقتصـادي در بخش صنایع غذایي شـرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار 
تهـران "انجـام گرفتـه اسـت. نتایـج تحقیـق پـس از آزمـون فرضیـات بیانگـر ایـن مطلـب اسـت که بین 
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نسـبتهاي کارایـي و ارزش افـزوده اقتصـادي هیچگونه رابطـه معني داري وجـود ندارد .

- ملانظری و یزدانی در سـال 1385 در تحقیقی با بکارگیری شـاخص ایکل به بررسـی هموار سـازی 
سـود در شـرکت هـاي تولیدی پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران پرداختند . نتایج این بررسـی 
نشـان داد که برخی شـرکت ها که بر مبنای سـود ناخالص هموار سـاز سـود نمی باشـند ، بر مبنای سـود 

عملیاتی هموار سـاز هستند . 
- پورحیدري و افلاطوني در سـال 1385 در تحقیقي تحت عنوان " بررسـي انگیزه هاي هموارسـازي 
سـود در شـرکت هـاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران " به این نتیجه رسـیدند که مالیات بر 
درآمـد و انحـراف در فعالیتهـاي عملیاتـي محرکـه ای اصلی بـرای هموار نمودن سـود با اسـتفاده از اقلام 
تعهـدی اختیـاری مـی باشـند . بر خـلاف یافته های محققیـن غربی اندازه شـرکت، نسـبت بدهی به کل 
دارایـی هـا )قـرار دادهـای بدهـی ( و نوسـان پذیری سـود به عنـوان محرک هـای هموارسـازی از اهمیت 

چنداني برخوردار نیسـتند .
- در سـال 1386تحقیقـي توسـط ملانظـري و کریمـي با عنوان " بررسـي ارتباط هموارسـازي سـود 
بـا انـدازه شـرکت،نوع صنعـت و اهرم مالي در شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران " 
انجام شـد ، نتایج تحقیق بیانگر اینسـت که بین اندازه شـرکت )فروش ( و هموارسـازي سـود همبسـتگي 
قـوي مثبـت وجـود دارد. همچنیـن تفاوت قابل ملاحظه اي بین شـرکت هاي هموارسـاز سـود از نظر نوع 

صنعت وجود نـدارد .
- حقیقـت و رایـگان در سـال 1387 در تحقیقـي تحـت عنوان " نقش هموارسـازي سـود بر محتواي 
اطلاعاتـي سـود در پیـش بینـي سـودهاي آتي " به این نتیجه رسـیدند که بین سـود و بـازد ههاي جاري 

و آتي شـرکت هایي که بیشـتر هموارسـازي میکننـد، قصد تحریف وجـود دارد .
- بیتـا مشـایخی و داود پناهـی در سـال 1387 در تحقیقـی تحت عنوان " بررسـی رابطه بین نسـبت 
هـای مالـی و بـازده سـهام بـه تفکیک شـرکتهای هموارسـاز و غیر هموارسـاز سـود " یافته هـای تحقیق 
وجود هموار سـازی  و رابطه بین نسـبت های مالی و بازده سـهام  در شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس 
اوراق بهادار  را تایید نمود و نشـان داد که شـرکتها در سـطوح مختلف سـود شامل سود عملیاتی ، ناخالص 
و خالـص اقـدام بـه هموارسـازی مـی نمایند .نتیجه اصلـی تحقیق حاکی از آن اسـت که علـی رغم وجود 
رابطـه معنـی دار بیـن برخی نسـبت هـای مالی با بازده سـهام در شـرکتهای هموارسـاز و غیر هموارسـاز 
سـود ، از نظـر رابطـه بیـن نسـبت هـای مالی با بازده سـهام بیـن این دو گروه از شـرکت هـا تفاوت معنی 

داری وجـود ندارد .
- هاشـمي و صمـدي در سـال 1388 در تحقیقـي تحـت عنوان " آثار هموار سـازي سـود بر محتواي 
اطلاعاتـي آن در شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران " به این نتیجه رسـیدند که 
هموارسـازي سـود، توانایـي سـود در پیش بیني سـود دوره هـاي آتي را افزایـش میدهد، اما توانایي سـود 

در پیـش  بینـي اقلام تعهـدي آتي را افزایـش نمیدهد .
- سـراج در سـال 1388 در تحقیقـی تحـت عنـوان " بررسـي عوامـل موثـر بر هموارسـازي سـود در 
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شـرکت هاي پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران " به این نتیجه رسـید که هموارسـازي سـود در 
شـرکت هـاي مـورد بررسـی به اندازه شـرکت ، مجموع بـازده دارایی شـرکتها )سـوددهی ( ، نوع صنعت و 

همچنیـن فعالیت صادراتی شـرکتها بسـتگی ندارد .
- اعتمادي و جوادي در سـال 1389 در تحقیقي تحت عنوان "عوامل مؤثر در ارتباط بین هموارسـازي 
سـود و سـودآوري شـرکت ها "  به این نتیجه رسـیدند که میزان سـودآوري شـرکت ها بر هموارسـازي 
سـود آنها تاثیرگذار اسـت. این موضوع ممکن اسـت از این واقعیت ناشـي شـده باشـد که وجود نوسـان در 

جریان سـود، تاثیر نامطلوب شـدیدتري بر این نوع شـرکت ها دارد .
- در سـال 1390 تحقیقـی توسـط عبدالمهـدي انصـاري و حسـین خواجوي تحت عنوان " بررسـي 
ارتباط هموارسـازي سـود با قیمت بازار سـهام و نسـبتهاي مالي " انجام شـده اسـت، نتایج پژوهش بیانگر 
این بود که هموارسـازي سـود باعث افزایش در قیمت بازار سـهام شـرکت ها میشـود و نسـبتهاي جاري، 

پوشـش بهره و بازده
حقوق صاحبان سهام با هموارسازي سود همبستگي منفي دارند.

- در سـال 1390 تحقیقـي توسـط جلیلي تحت عنـوان "کاربرد اطلاعاتـي ارزش افـزوده اقتصادی در 
ارزیابـي عملکـرد مالـي" انجام شـده اسـت، بـا توجه به نتایـج حاصل از تجزیـه  و تحلیل آمـاري اطلاعات 
جمـع آوري شـده ما دریافتیم که فقط سـود عملیاتـی داراي بار اطلاعاتي در زمینـه توضیح تغییرات بازده 

سـهام مـي باشـد و ارزش افزوده اقتصـادی در این زمینـه داراي بار اطلاعاتي نمي باشـد  .

5-سوالات تحقیق:
1-5-تعدیلات در سـود حسـابداری نظیر هموارسـازی سـود بر شـاخص های جدید ارزیابی عملکرد 

اثـر گـذار خواهد بـود یا خیر؟
2-5- همـوار سـازی سـود برمعیـار  ارزش افـزوده اقتصـادی در ارزیابـی عملکـرد شـرکتهای صنایـع 
شـیمیایی ودارویـی پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران اثرات خودرا می گذارد ؟یا اینکه شـاخص 

ارزش افـزوده تـوان ایجـاد تغییرات در اطلاعـات حسـابداری را ندارد ؟

6- فرضیه های تحقیق 
بـا توجـه بـه اهـداف تحقیق و بـا در نظر گرفتـن موضوع تحقیق " بررسـی اثرات هموار سـازی سـود 
بر ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای صنایع شـیمیایی و محصولات دارویی پذیرفته شـده در بورس اوراق 
بهـادار تهـران " طـی سـالهای 1386 تا پایان 1390 فرضیه پژوهشـی زیـر تدوین و ارائه مـی گردد تا پس 

از جمـع آوری اطلاعـات، آنهـا را برای تأیید یـا رد، مورد آزمـون قرار دهیم.
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فرضیه اصلی:
ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای هموار سـاز از ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای غیر هموار سـاز  به 

طور معناداری کمتر اسـت.

7- اندازه گیری متغیرهای تحقیق
1-7-تفکیک شرکتهای هموار ساز از غیر هموارساز سود

 در پژوهش حاضر به منظور شناسـایی رفتار هموار سـازی سـود از مدل ایکل اسـتفاده شـده اسـت. 
ایـن شـاخص قـادر بـه شناسـایی تمـام شـرکتهایی که هموار سـازی سـود تلاش مـی کنند، نمی باشـد. 
بـه بیـان دیگـر اگـر شـرکت هـا در اقدام به هموار سـازی سـود تـا حدودی یـا کاملاً نـا موفق باشـند ، بر 
مبنـای ایـن شـاخص به عنـوان غیر هموار سـاز طبقه بندی می شـوند. هر چنـد این مشـخصه از دیدگاه 
محافظـه کارانـه مثبـت تلقی می شـوند ، زیرا شـرکتها یـی که بر این مبناء هموار سـاز طبقه بندی شـده 
انـد بـا ضریـب اطمینان بالایی هموار سـاز هسـتند. به هر حال با توجه بـه تمام ویژگی ها و در مقایسـه با 
سـایر معیارهـای هموار سـازی سـود ، شـاخص ایکل بـرای اهداف ایـن مطالعه ، معیاری قابـل قبول تلقی 
مـی گـردد. اگـر شـرکتی حداقل در یکی از سـطوح عملیاتـی ، ناخالص یا خالص ، هموار سـاز باشـد ، این 

تحقیـق بـه عنـوان هموار سـاز در نظر گرفته خواهد شـد .
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 مـدل ایـکل بـه جای اسـتفاده از اطلاعـات یک سـال از اطلاعات مربـوط به یـک دوره زمانی چند 

سـاله اسـتفاده می کند .
3- مـدل ایـکل بـه جـای اینکـه تاثیر هر متغیـر هموار کننـده را جداگانـه در نظر بگیـرد ، تاثیر چند 
متغیـر را توامـاً لحـاظ می کنـد )انـوار،2001، 5(.1این شـاخص توسـط ایـکل در سـال 1981، ایمهف در 
1981، موسـس در سـال 1987 ،آلبرشـت 1990 و آشـاری در 1994 ، مـلا نظـری و یزدانـی 1385 و 

بسـیاری از محققیـن دیگـر در داخـل و خارج از کشـور گرفته شـده اسـت.
در ایـن مـدل از ضریـب تغییـرات cv یـا ضریـب پراکندگی یا تغییـر پذیری که یکی از شـاخص های 
نسـبی میانگیـن بـه دسـت می آید ، اسـتفاده شـده اسـت. چارچـوب نظری مـدل ایکل ، موسسـه هموار 
سـاز را بـه عنـوان واحـدی تعریف مـی کند که چندین متغیر حسـابداری را بـه گونه ای بـه کار می گیرد 
کـه برآینـد تاثیـرات آنهـا ، نوسـانات سـود را به حداقل ممکن برسـاند. طبـق این مدل شـرکتی به عنوان 
هموار سـاز شـناخته می شـود که ضریـب پراکندگی تغییـرات یک دوره سـود ناخالص، سـود عملیاتی یا 

1- Khairolanouar,2001,5
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سـود خالـص بـر ضریـب پراکندگی تغییـرات یک دوره فـروش کوچک تر باشـد. به عبارت دیگر شـاخص 
هموار سـازی به شـرح ذیل محاسـبه می شـود:

CV iCY
CV s

∆
=

∆

که در این مدل:  ضریب پراکندگی تغییرات سـود در شـرکت iام در بازه زمانی تحقیق و  
ضریب پراکندگی تغییرات فروش در شـرکت  iام در بازه زمانی تحقیق می باشـند. اگر  باشـد 

باشـد ، شـرکت سـود خود را هموار نموده است. ، شـرکت سـود خود را هموار نکرده و اگر 
هـدف در ایـن مدل ، به طور مشـخص هموار سـازی مصنوعی سـود می باشـد. هموار سـازی طبیعی 
سـود، اصـولاً بـه هیـچ اقـدام یا تصمیـم مدیریتی ارتبـاط ندارد. هـم چنین هموار سـازی واقعی سـود نیز 
بیانگـر یـک وضعیـت اقتصادی اسـت کـه در محـدوده این بررسـی قرار نمـی گیرد. امـا در مقابـل هموار 
سـازی مصنوعـی در واقـع بیان کننـده اعمال عمدی مدیریت برای سـری های زمانی سـود هـای گزارش 
شـده اسـت کـه به طور آشـکاری بـه انحـراف در ارائـه واقعیت هـای اقتصادی مـی انجامد. موضـوع دیگر 
کـه ضـرروری اسـت مـورد تاکید قـرار گیرد این اسـت کـه چارچوب نظـری ایـکل، صرفاً برای شناسـایی 
موسسـاتی کـه بـرای همـوار سـازی سـود تـلاش می کننـد اما موفـق به انجـام آن نمـی شـوند، نخواهد 

بود)مشـایخی و پناهی،1386،85(2.

2-7- ارزش افزوده اقتصادی1 :
برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی از فرمول زیر استفاده شده است 

EVA=)r-c(*capital
r = نرخ بازده سرمایه

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

بـرای انـدازه گیـری ارزش افزوده اقتصادی لازم اسـت ابتـدا اجزای آنرا تعریف نمود وسـپس در فرمول 
نمود. جایگزین 

: r 1-1 نرخ بازده سرمایه
نرخ بازده سرمایه از فرمول روبرو به دست می آید:    

r= NOPAT/CAPITAL
براي محاسـبه نرخ بازده سـرمایه اقتصادي )r( مي توان از دو رویکرد عملیاتي و تأمین مالي اسـتفاده 
نمـود کـه در ایـن تحقیق از رویکرد عملیاتي  اسـتفاده شـده اسـت . لازم به یادآوري اسـت که اسـتفاده از 
هـر دو رویکـرد بـه نتایج مشـابهي منتج خواهد شـد. بر این اسـاس سـود اقتصادي و سـرمایه بـکار گرفته 

1- EVA
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شـده به صورت زیر محاسـبه مي شـود.

تعدیلات+افزایش)کاهش(معادلهـای سـرمایه + صرفـه جویـی های مالیاتی هزینه بهـره – هزینه بهره 
 NOPAT = سود حسـابداری +

بـه منظـور محاسـبه سـود اقتصـادي از گزارش سـود وزیـان واحدهاي تجاري رقم سـود ویـژه پس از 
کسـر مالیـات ، اسـتخراج و مبالـغ مربـوط بـه هزینه آمـوزش ، هزینه تحقیق و توسـعه ، هزینـه تبلیغات 
مربـوط بـه هـر سـال بـه آن اضافـه مي گـردد. همچنیـن در مـورد مبالـغ مربوط بـه حسـابهاي بازخرید 
خدمـت کارکنـان ، ذخیـره مطالبات مشـکوک الوصول ، ذخیره کاهـش ارزش موجودیهـا ، ذخیره کاهش 
ارزش سـرمایه گذاریها ، تفاوت بین مانده اول دوره و آخر دوره حسـابها محاسـبه شـده و سـپس به منظور 

محاسـبه سـود اقتصـادي به رقم سـود ویـژه اضافه مي شـود.

8- روش اجرای تحقیق
آزمـون هـای مـورد اسـتفاده، آزمـون تفکیک شـرکتهایی که هموار سـازی کـرده اند از شـرکت های 
غیـر همـوار سـاز می باشـد، که این تفکیـک با اسـتفاده از مدل ایکل انجام شـده که برای بررسـی فرضیه 
ایـن پژوهـش شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهـادار تهران را به دو گروه شـرکتهای هموار سـاز 
سـود بـه عنـوان گـروه آزمایش و شـرکتهایی که هموار سـازی سـود نکـرده اند به عنـوان گروه شـاهد در 

نظر گرفته شـده اسـت .
بـا در نظـر گرفتن سـطح معنـاداری مطلوب و با اسـتفاده از فرمـول "کوکران" حجم نمونه هـا را برای 
)EVA( دو گروه شـرکتهای هموارسـاز و غیرهموار ساز مشخص شده است. سـپس، ارزش افزوده اقتصادی
هـر دو گـروه مزبـور را همانطور که در قسـمت مدل تحلیلی از نظر گذشـت محاسـبه نمودیـم و در نهایت 

بـا بهـره گیری از آزمون مقایسـه میانگین دو جامعه به بررسـی معناداری فرضیـه پژوهش پرداختیم .
فرضیه آماری این تحقیق نیز  بدین صورت ارائه شده است:

                     
 

0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

µ µ
µ µ

≥
 < که در آن:                                               

1µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای شیمیایی و دارویی هموار ساز
2µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای شیمیایی ودارویی غیر هموار ساز

آمـاره ایـن آزمـون T-Student خواهـد بـود که اگر این آمـاره در ناحیه  H0 قرار بگیـرد فرض آماری 
صفـر و در غیـر این صـورت فرض آماری یک پذیرفته خواهد شـد.
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9- روش هاي گردآوري اطلاعات 

در ایـن تحقیـق اطلاعـات بـه روش کتابخانه ای جمع آوری شـده انـد، به طوری کـه اطلاعات مربوط 
بـه چـار چـوب نظری با اسـتفاده از مطالعـات کتابخانـه ای از قبیل مطالعه پایان نامه کارشناسـی ارشـد ، 
مجلات تحقیقات مالی ، بررسـی های حسـابداری و حسابرسـی و همچنین مجلات و نشـریات در زمینه 
تحقیـق و بخـش عمـده ای از طریـق جسـتجو در اینترنـت و مراجعه بـه مراکز علمی دانشـگاهی صورت 
گرفتـه اسـت . اطلاعـات مـورد نیـاز به منظـور بررسـی و آزمون فرضیـه ها با اسـتفاده از صورتهـای مالی 
شـرکت هـای صنایع شـیمیایی و دارویی  پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران و نرم افـزار ره آورد 
نویـن ، و لـوح هـای فشـرده تصویرهـای صـورت هـای مالـی و از طریـق سـایت هـای بـورس اوراق بهادار 
تهـران اسـتخراج شـده اسـت . پس از گـردآوری اطلاعات مربوط بـه صورت های مالی شـرکت های نمونه 
انتخابی ، متغیرهای مسـتقل و وابسـته تحقیق با اسـتفاده از نرم افزار اکسـل و spss  محاسـبه گردید و 

سـپس رد یا عدم رد فرضیه در سـطح اطمینان 95% بررسـی شـده اسـت. 

10-جامعه و نمونه آماري
در این تحقیق از بین 90شـرکت ، از شـرکتهای صنایع شـیمیایی ودارویی  پذیرفته شده در بورس48 
شـرکت  انتخـاب گردید 20 شـرکت فاقـد اطلاعات کافی بوده . بـرای انتخاب مابقی نمونـه از روش نمونه 
گیـری  تصادفـی سـاده ) بدون جایگذاری ( اسـتفاده شـد. قلمرو موضوعی تحقیق، بررسـی هموار سـازی 
سـود بر ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای صنایع شـیمیایی ودارویی پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار 

تهران  بوده اسـت.
از ابزارهـای چهارگانـه جمـع آوری داده هـا و اطلاعـات ، ابـزار اندازه گیـری مورد اسـتفاده در تحقیق 
حاضـر از ابـزار مراجعـه بـه اسـناد و مـدارک ) از قبیـل نـرم افزارهـای اطلاعات شـرکت خدمات بـورس ، 

اینترنت،مجلات ( اسـتفاده شـده اسـت .
دوره زمانی این تحقیق 5 سـاله و از ابتدای سـال 1386 تا پایان سـال 1390 بوده اسـت و در برگیرنده 
شـرکت هـاي صنایـع شـیمیایی ودارویی پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران اسـت کـه طي دوره 

زماني تحقیق داراي شـرایط زیـر بوده اند:
  1( اطلاعـات پنـج سـال اخیـر آن هـا ) 1386 الي 1390( به سـازمان بـورس اوراق بهادار ارایه شـده 

باشد.
2( در تمام طول دوره تحقیق، عضو پذیرفته بورس اوراق بهادار تهران باشند.

5( سال مالي آن ها به پایان اسفند ماه ختم شود.
با توجه به شرایط فوق 48 شرکت حائز شرایط گردیدند و مورد بررسي قرار گرفتند.

در ایـن پژوهـش برخـی  از شـرکت هـای  نمونـه آماری با وجود سـود هر سـهم مثبت و یا نـرخ بازده 
بـالا دارای ارزش افـزوده اقتصـادی منفـی بـوده انـد کـه دلیل ایـن موضوع نیز بـالا بـودن میانگین هزینه 
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سـرمایه نسـبت به بازده کسـب شـده اسـت که در پی آن ارزش شـرکت نیز کاهش یافته اسـت.

11- بررسی اعتبار تحقیق
اعتبار درونی

اعتبار درونی بررسـی این سـوال اسـت که آیا متغیر مسـتقل واقعاً در متغیر وابسـته تغییر ایجاد کرده 
اسـت؟ عوامل زیر مـی تواند در اعتبار درونی پژوهش تاثیرگذار باشـد؛

1- حـوادث تاریخـی همزمـان با دوره مورد مطالعه، تغییرات سـاختاری در اقتصاد ایران و سیاسـتهای 
دولت و وقایع سیاسـی در دوره تحقیق از عواملی اسـت که موجب مشـتبه شـدن نتایج تحقیق می شـود.

2- برخی از عوامل مانند تفاوت در ویژگی های شـرکتهای بررسـی شـده مانند نوع صنعت، مالکیت، 
درجـه رقابـت بین شـرکتها، اندازه شـرکت و... می تواند بـر اعتبار درونی پژوهش تاثیـر منفی بگذارد.

 اعتبار بیرونی
ایـن تحقیـق در دوره های رونق و رکود اقتصادی انجام گرفته اسـت، عوامل بسـیاری از جمله شـرایط 
سیاسـی ایران و جهان، مسـائل پیش رو در سیاسـت های کلان دولت همچون خصوصی سـازی و... وجود 
دارنـد کـه مـی توانند منجـر به نتایج متفاوتی برای سـالهایی به غیر از دوره مورد بررسـی گردنـد. ازاین رو 
تسـری نتایج به سـایر سـالها باید با احتیاط و با در نظر گرفتن شـرایط سیاسـی و اقتصادی صورت گیرد.

12- توصیف داده های آماری :
1-12- بررسی فرض نرمال بودن متغییرهای تحقیق:

از آنجـا کـه نرمـال بـودن متغییـر های تحقیق بـه نرمال بـودن باقیمانده هـای مدل مـی انجامد لازم 
اسـت قبـل از بـرازش  مدل نرمـال بودن را کنتـرل کنیم.

جهـت  آزمون فرض بالا از آزمون کلمگروف –اسـمیرنوف اسـتفاده  شـده اسـت.در ایـن آزمون هرگاه 
سـطح معنا داری کمتر از 0.05%باشـد آزمون در سـطح 95% اطمینان رد میشـود.

کلمگروف – اسمیرنوف
آماره آزمون درجه آزادی سطح معناداری

داده های شرکتهای  هموار 
ساز .220 30 0.06
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کلمگروف –اسمیرنوف

آماره آزمون درجه آزادی سطح معناداری
داده های شرکتهای  غیر 

هموار ساز .403 18 0.07

بـا توجـه بـه مقادیر جـدول در حالت هموارسـاز وغیر هموار سـاز ،سـطح معنـاداری از 0.05%بزرگتر 
بـوده و نرمـال بـودن داده ها تایید میشـود.

2-12- توصیف آماری داده های مربوط به هموار سازی
بـه منظـور توصیف آماری این پژوهش ابتدا لیسـت شـرکتها به تفکیک هموار سـاز و غیر هموار سـاز 

ارائه شـده است:
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شرکتهای غیر هموار سازشرکتهای هموارساز

پارس دارو
پتروشیمی اراک
پلی اکریل ایران

تهران دارو
تهران شیمی

تولی پرس
تولید مواد اولیه الیاف
تولید مواد اولیه دارو

دارویی بهداشتی لقمان
داروسازی ابوریحان

داروسازی امین
داروسازی دکتر عبیدی

داروسازی روز دارو
داروسازی زهراوی
داروسازی سبحان

داملران
دوده صنعتی پارس

سرمایه گذاری سایپا
سرمایه گذاری البرز

سینا دارو
شیمیایی پارس پامچال

شیمی دارویی داروپخش
صنایع شیمیایی سینا

صنایع شیمیایی رنگین
صنایع شیمیایی فارس

صنعتی  کیمیدارو
فراورده های تزریقی ایران

کربن ایران
کف

گلتاش

البرز دارو
پتروشیمی آبادان
پتروشیمی خارک

داروسازی اسوه
داروسازی کوثر

ملی شیمیایی کشاورزی
ایران دارو

تولید سموم علف کش
سرمایه گذاری  صنایع شیمایی

معدنی املاح ایران
 نیرو کلر

داروسازی اکسیر
داروسازی جابر

دارو پخش
لابراتوار دارویی رازک

لعابیران
پتروشیمی شیراز
پتروشیمی فارابی



سال شانزدهم    شماره 63   تابستان 95

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

یرف
 پذ

یی
ارو

و د
ی 

یای
یم

 ش
یع

صنا
ی 

تها
رک

 ش
دی

صا
اقت

ده 
فزو

ش ا
ارز

بر 
ود 

 س
زی

سا
ار 

مو
ت ه

ثرا
ی ا

رس
بر

184
کل شرکتهای انتخاب 
شده در نمونه مورد 

بررسی
غیر هموار سازهموار ساز

483018فراوانی

37.5%62.5%100%درصد فراوانی

مطابق جدول ارائه  شـده تعداد 48 شـرکت مورد بررسـی قرار گرفته و از بین 48 شـرکت 30 شـرکت 
جـزء شـرکهایی هسـتند که به هموار سـازی سـود پرداختـه اند که این تعـداد 62.5% حجم نمونـه را  در 
بـر میگیرد.همچنیـن  تعداد 18 شـرکت هموار سـازی سـود انجام نـداده و37.5% از کل نمونـه را به خود 

اختصاص داده اند.
اطلاعات بالا به صورت نمودار دایره ای نشان داده شده است.
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3-12-توصیف آماری ارزش افزوده:

ارزش افزوده اقتصادی برای دو گروه شرکتهای هموارساز و غیر هموارساز

ارزش افزوده اقتصادی کل 
شرکتهای هموار ساز

ارزش افزوده اقتصادی کل 
شرکتهای غیر هموار ساز

3018تعداد مشاهدات
3/15121/1713میانگین
0/15160/1730میانه

9/2929/360انحراف معیار
0/19870/2323بیشترین مقدار
0/10100/989کمترین مقدار

0/9770/1334دامنه
0/469-0/094-ضریب چولگی

0/4090/421ضریب کشیدگی
همانطـور کـه در جـدول فـوق ملاحظه می شـود تغییـرات محسوسـی مابیـن ارزش افـزوده دو گروه 
شـرکتهای مورد بررسـی قرار دارد، بیشـینه محاسـبه شـده شـرکتهای غیر هموار از بیشـینه شـرکتهای 
همـوار بیشـتر اسـت همچنین میانگیـن تغیـرات ارزش افزوده در شـرکتهای غیـر هموار از هموار بیشـتر 
اسـت  در نتیجه  شـرکتهایی که هموار سـاز بوده در مقایسـه با شـرکتهای غیر هموار سـاز ارزش افزوده 
متفاوتی داشـته و ارزش افزوده شـرکتهای هموار سـاز از ارزش افزوده شـرکتهای غیر هموار سـاز به طور 

معناداری کمتر اسـت.

13-تحلیل آماری فر ضیه تحقیق:
برای بررسـی فرضیه این پژوهش شـرکتهای پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران را به دو گروه 
شـرکتهای همـوار سـاز سـود بـه عنوان گـروه آزمایش و شـرکتهایی که هموار سـازی سـود نکـرده اند به 

عنوان گروه شـاهد در نظر گرفته شـده اسـت .
بـا در نظـر گرفتن سـطح معنـاداری مطلوب و با اسـتفاده از فرمـول "کوکران" حجم نمونه هـا را برای 
)EVA( دو گروه شـرکتهای هموارسـاز و غیرهموار سـاز مشخص نموده ایم. سـپس، ارزش افزوده اقتصادی
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هـر دو گـروه مزبـور را محاسـبه نمـوده و در نهایـت با بهره گیری از آزمون مقایسـه میانگیـن دو جامعه به 

بررسـی معناداری فرضیه پژوهـش پرداخته ایم .
فرضیـه اصلـی :ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای هموار سـاز از ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای غیر 

هموار سـاز بـه طور معنادار کمتر اسـت.
فرضیه آماری این تحقیق نیز  بدین صورت ارائه شده است:

0 1 2

1 1 2

:
:

H
H

µ µ
µ µ

≥
 < که در آن:                                                                              

1µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای شیمیایی و دارویی هموار ساز
2µ = ارزش افزوده اقتصادی شرکتهای شیمیایی ودارویی غیر هموار ساز

بـرای بررسـی فـر ضیه از آزمون مقایسـه میانگیـن دو جامعه اسـتفاده خواهیم کرد.بـا توجه به حجم 
نمونـه ودر نظـر گرفتـن  قضیه حـد مرکزی آمـاره آزمون عبارت اسـت از :

از آنجـا کـه سـطح معنا داری آزمـون Levene’s   در جدول زیر بزرگتر از 0.05 اسـت ، فرض برابری 
واریانسـها پذیرفتـه مـی شـود واز نتایجـی که فـرض برابری واریانـس ها بـرای دو گروه در نظـر گرفته اند 

اسـتفاده می شود

آزمون  Levene’s برای برابری واریانسها

FSig.

0.4910.486
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آمـاره ایـن آزمـون T-Student خواهـد بـود که اگر این آمـاره در ناحیه  H0 قرار بگیـرد فرض آماری 

صفـر و در غیـر این صورت فـرض آماری یک پذیرفته خواهد شـد.
 بر اسـاس این نتایج چون سـطح معناداري  )sig = 0.017(کمتر از α=0.05 اسـت  فرض H0 ردمی 
شـود و دلالـت بـه تائیـد فرضیـهH1 دارد و بیانگـر این اسـت که در سـطح معنـاداری 95 درصـد می توان 
گفـت ارزش افـزوده اقتصـادی شـرکتهای هموار سـاز و غیر هموار سـاز تفـاوت معنـاداری دارد. همچنین 
از آنجـا کـه حـد بـالا و حـد پاییـن در فاصله اطمینان تفـاوت میانگین هـا  هر دو منفي هسـتند مي توان 
تحلیـل کـرد کـه ارزش افـزوده اقتصادی شـرکتهای هموار سـازبطور معناداري کمتـر از افـزوده اقتصادی 

شـرکتهای غیر هموار سـاز  است.

 ، نتایج خروجیSPSS آزمون فرضیه تحقیق

فاصله اطمینان%95 
تفاوت میانگین ها

sig درجه
آزادی

t سطح
اطمینان

نتیجه

حد پایینحد بالا
0/01762-2/451%95

تایید  
فرضیه -37/009-364/578

همچنین ناحیه رد و قبول فرض صفر به صورت زیر تعریف مي شود:

، نتايج خروجي  SPSS تحقيقآزمون فرضيه    

% 95فاصله اطمينان

 تفاوت ميانگين ها
sig درجه آزادي t نتيجه سطح اطمينان 

 حد پايين حد بالا
 فرضيهتاييد   95% -451/2 62 017/0

009/37-578/364-

  :همچنين ناحيه رد و قبول فرض صفر به صورت زير تعريف مي شود

 

  %95ناحيه رد و قبول فرض صفر در سطح اطمينان 

  

  تحقيق محدوديت هاي-14
تمامي مراحل تحقيق، در طول اين پژوهش همواره تمام تلاش ما بر اين بود كه از يك رويكرد منصفانه در 

اعم از جمع آوري و تجزيه و تحليل داده ها استفاده شود تا در نهايت بتوان به يك پاسخ عادلانه در مورد 
اما در پژوهشي كه از پيش روي گذشت همچون ساير پژوهشهاي ديگر . سوالات و فرضيه هاي تحقيق برسيم

مي توان به  از جمله آن. داف تعيين شده بوده اندمحدوديت هايي وجود داشته كه به نوعي مانع از تحقق اه
  : زير اشاره كرد ردمو

  .را شامل مي شود  86-90محدود بودن دوره زماني تحقيق كه بازه زماني -1

وجود نداشتن برخي از اطلاعات مالي شركت هايي كه در مرحله نمونه گيري به عنوان نمونه انتخاب  -2
  .خي از اطلاعات مورد نياز شركت ديگري به جاي آنها انتخاب شد شده بودند و به دليل عدم وجود بر

 
  تحقيقه نتايج فرضي - 15

آورده شده  آنكه شرح آماري  پژوهشبر اساس تجزيه و تحليل هاي بعمل آمده و پذيرفته شدن فرضيه 
 پذيرفته شده است به عبارتي  ٪95فرضيه اين پژوهش در سطح معناداري است مي توان بيان كرد كه 

٩٦/١ 

 H0 عدم رد  

 H0رد 

٩٦/١-

 H0رد  

ناحیه رد و قبول فرض صفر در سطح اطمینان %95
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14- محدودیت های تحقیق

در طـول ایـن پژوهـش همـواره تمـام تـلاش مـا بر ایـن بود کـه از یـک رویکـرد منصفانـه در تمامی 
مراحـل تحقیـق، اعـم از جمـع آوری و تجزیـه و تحلیل داده ها اسـتفاده شـود تـا در نهایت بتـوان به یک 
پاسـخ عادلانه در مورد سـوالات و فرضیه های تحقیق برسـیم. اما در پژوهشـی که از پیش روی گذشـت 
همچـون سـایر پژوهشـهای دیگر محدودیت هایی وجود داشـته کـه به نوعی مانع از تحقـق اهداف تعیین 

شـده بـوده انـد. از جملـه آن می تـوان به مـورد زیر اشـاره کرد :
1- محدود بودن دوره زمانی تحقیق که بازه زمانی 90-86 را شامل می شود .

2- وجـود نداشـتن برخـی از اطلاعات مالی شـرکت هایی کـه در مرحله نمونه گیری بـه عنوان نمونه 
انتخـاب شـده بودنـد و بـه دلیـل عـدم وجود برخـی از اطلاعـات مورد نیـاز شـرکت دیگری به جـای آنها 

انتخاب شـد .

15- نتایج فرضیه تحقیق
بـر اسـاس تجزیـه و تحلیـل های بعمـل آمـده و پذیرفته شـدن فرضیه پژوهش که شـرح آمـاری آن 
آورده شـده اسـت مـی تـوان بیـان کرد کـه فرضیه این پژوهش در سـطح معنـاداری 95%  پذیرفته شـده 
اسـت بـه عبارتـی همواری سـازی سـود بـر معیـار ارزش افـزوده اقتصادی شـرکتهای صنایع شـیمیایی و 
دارویـی  پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اثر گذار اسـت. این موضوع بیانگر این مطلب اسـت 
کـه شـرکتهایی که هموارسـاز سـود بوده انـد در مقایسـه با شـرکتهای غیرهموارسـاز ارزش افـزوده های 
اقتصـادی متفاوتـی داشـته انـد و همچنیـن در تحلیـل آماری فرضیه فرعی مشـخص شـد که در سـطح 
معنـاداری مذکـورارزش افـزوده اقتصادی شـرکتهای همـوار سـاز از ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای غیر 
همـوار سـاز  بـه طـور معنـاداری نیـز کمتر اسـت. بر اسـاس نتایج حاصـل از تحلیـل های آمـاری فرضیه 
فرعی تحقیق می توان اسـتنباط کرد که در شـرکتهایی که به نوعی مدیریت شـرکت، سـود حسـابداری 
را دسـتکاری مـی کنـد بـر معیـار ارزیابی عملکرد نتوانسـته اسـت تاثیر زیادی بگـذارد. به نوعـی می توان 
نتیجـه گرفـت که در شـرکتهایی که هموارسـاز سـود کـرده اند  به نوعی سـعی در پنهان کـردن نواقص و 
ضعفهای خود در پوشـش هموارسـازی سـود کرده اند، اما این رویکرد نتوانسـته اسـت ضعفهای موجود را 
بـه طـور کامـل از بیـن ببرد و ایـن ضعفها و نواقـص در معیار ارزیابی عملکرد شـرکت کـه در این پژوهش 
ارزش افـزوده اقتصـادی بوده اسـت، نمایان شـده اسـت. این نتیجه کـه ارزش افزوده اقتصادی شـرکتهای 
هموارسـاز سـود از شـرکتهای غیرهموارسـاز سـود کمتر اسـت به طریقی بیانگر قدرت بالای این معیار در 

ارزیابی عملکرد شـرکتها بوده اسـت.
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16-پیشنهادات :

پیشنهادات کاربردی بر اساس یافته های تحقیق
بـر اسـاس یافتـه هـای ایـن پژوهـش بـه تحلیـل گـران و اسـتفاده کننـدگان از اطلاعات شـرکتهای 
پذیرفتـه شـده در بـورس توصیـه می شـود توجه بیشـتری بـه معیـار ارزش افـزوده اقتصـادی در ارزیابی 
عملکرد داشـته باشـند و همچنین به منظور تشـخیص دسـتکاری مدیریت در سـود حسـابداری می توان 

بـه معیارهـای سـنجش عملکرد توجـه کرد.

پیشنهاد به سازمان بورس اوراق بهادار تهران 
بـا توجـه بـه افزایش تعداد شـرکت های هموار سـاز ، به سـازمان بـورس اوراق بهادار تهران پیشـنهاد 
مـی شـود بـا تدویـن برنامه ای مناسـب ، نظارت و کنتـرل خود را بر گزارشـگری مالی شـرکت های عضو 

بـورس و افشـاء اطلاعـات مالـی به صورت کافی و آشـکار توسـعه دهد .

پیشنهادات برای تحقیقات آتی
1- بـا توجـه بـه قابلیـت اتـکاء بـودن روشـهای اقتصـادی و مطرح کـردن بحـث ارزش پیشـنهاد می 
شـودکه سـازمان بورس سـعی در اسـتفاده از ارزش افزوده اقتصادی داشته باشد و شرکتهای پذیرفته شده 

را بـر اسـاس این معیـار رتبه بنـدی کند .
2- بررسـی میـزان هموارسـازی سـود بـر ارزش افـزوده اقتصـادی در شـرکت هـای پذیرفته شـده در 
بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا اسـتفاده از سـایر مـدل هـا از قبیل مـدل ایکل تعدیل شـده ، مـدل جونز و 

ضریب هموارسـازی سـود روزنبـوم و همکاران 
3- بررسـی میـزان هموارسـازی سـود بـر ارزش افـزوده اقتصـادی در شـرکت هـای پذیرفته شـده در 
بـورس اوراق بهـادار تهـران با اسـتفاده از چندین مدل و بررسـی میـزان انطباق نتایج حاصـل از مدل های 

مختلف بـا هم .
4- تحقیـق در ارتبـاط با اقلامی که در شـرکت های پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران هدف 

هموارسـازی قرار می گیرند .
5- تاثیر هموارسـازی سـود بر ارزش افزوده اقتصادی در سـایر شـرکت های پذیرفته شـده در بورس 

اوراق بهـادار تهـران )صنایع مختلف( مورد بررسـی قـرار گیرد .
6- در تحقیقی جداگانه نتایج بدست آمده در صنایع مختلف )موضوع بند 5( با هم مقایسه گردد .
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