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بررسي محتواي اطلاعاتي محتواي فزاينده   . . . 

‌ چشم‌انداز مديريت مالي و حسابداري
                                                                         شماره 1 ـ بهار 1390 
                                                                         ص‌ص 50- 37  
بررسی محتوای اطلاعاتی فزاینده معیار‌‌های سنتی و مبتنی بر ارزش ارزیابی عملکرد سهام شرکت‌‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران
محمد اسماعيل فدائي‌نژاد*، صونا محمود‌زاده** 
چکيده
   پژوهش حاضر به بررسی محتوای اطلاعاتی فزاینده معیار‌های سنتی و مبتنی بر ارزش ارزیابی عملکرد سهام شرکت‌‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌پردازد. جامعه آماري، شرکت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زماني 1383 تا 1387 است. روش آزمون فرضيه‌ها، تحليل ضريب همبستگي پيرسون و تحلیل پانلی مي‎باشد. 
با بررسي فرضيه‌هاي تحقيق مشخص گرديد ارزش افزوده اقتصادی به جز وجوه نقد عملیاتی، بر هیچ یک از معیار‌‌های عملکرد سنتی محتوای اطلاعاتی فزاینده‌ای ندارد. اما سود خالص و سود خالص عملیاتی بر وجوه نقد عملیاتی و سود باقیمانده محتوای اطلاعاتی فزاینده دارند. همچنین وجوه نقد عملیاتی نیز فاقد محتوای اطلاعاتی فزاینده نسبت به سود باقیمانده است.
كليد واژه‌ها: ارزش افزوده اقتصادي، سود خالص، سود خالص عملياتي، سود باقیمانده، وجوه نقد عملیاتی، بازده سهام.
مقدمه 
   از ابتدای دهه 80 میلادی، جنبشی جهانی در اقتصاد روی داد. بازار‌های سرمایه کم کم تبدیل به یک بازار بین‌المللی و یکپارچه گشتند. سرمایه‌گذاران خبره‌تر از گذشته شدند و مایل بودند تا جایی که ممکن است، جزئیات بیشتری در مورد شرکت‌ها بدانند و اطلاعاتی همانند سود‌های نقدی پرداخت‌شده تاریخی شرکت نمی‌توانست عطش سرمایه‌گذاران به اطلاعات بیشتر را سیراب کند. صورت‌‌های مالی مانند ترازنامه و صورت سود و زیان با روش‌‌های سنتی تهیه می‌شد و اطلاعات کافی را در اختیار سرمایه‌گذاران قرار نمی‌داد. صورت جریان‌‌های نقدی برای سرمایه‌گذاران تبدیل به یک معیار مهم‌تر و منبع موثقی از اطلاعات شد. بسیاری از شرکت‌‌های مشاور‌های و افراد دانشگاهی، به منظور پیگیری روند‌‌های جدید جلوتر از حسابرسی سنتی حرکت می‎کردند؛ چرا که آنها تعداد سال‌‌های بیشتری را مورد بررسی قرار می‎دادند. در واقع، هدف اصلی بسیاری از شرکت‌ها حداکثر‌سازی ارزش شرکت جهت جلب رضایت سهامداران، کارمندان، مشتریان، تامین‌کنندگان و جامعه بود ]7[.
   در سال 1986، این ادعا که مسئولیت اصلی مدیریت، افزایش ثروت سهامدار است، برجسته ‌شد و در آمریکا به طور گسترد‌ه‌ای پذیرفته شد و سود حسابداری مورد انتقاد قرار گرفت. سود حسابداری نمی‌تواند تغییرات واقعی در ارزش اقتصادی را محاسبه کند. مديران با اتخاذ روش‌هاي حسابداري مي‌توانستند سود شرکت را غيرواقعي نشان دهند و سرمايه‌گذاران را با اتکا به اين سود غيرواقعي گزارش‌شده، براي سرمايه‌گذاري ترغيب کنند. 
   برای فائق آمدن بر کاستی‌‌های معیار‌های مبتنی بر سود، چندین محقق نظریه‌‌های جایگزین و معیار‌های عملکرد جدیدی را پیشنهاد کردند. برای مثال، رویکرد ارزش سهامدار در اواخر دهه 80 و ابتدای دهه 90 میلادی معرفی شد. این رویکرد جریان‌های نقدی آتی طرح را تخمین می‌زند و با نرخ هزینه سرمایه تنزیل می‌کند و ارزش اقتصادی طرح را برآورد می‌کند. 
  يکي از معيارهاي مديريت ارزش‌مدار (مديريت مبتني بر ارزش)، ارزش افزوده اقتصادي مي‌باشد. با توجه به اينکه ارزش افزوده اقتصادي کل هزينه سرمايه را در نظر مي‌گيرد، اين نقطه ضعف موجود در سيستم‌هاي حسابداري که فقط هزينه بدهي را در نظر می‌گیرد و سود شرکت را بيشتر از مقدار واقعي نشان مي‌دهد، از بين مي‌رود. 
   تحقیقات تجربی زیادی برای شناخت رابطه بین معیار‌های عملکرد سنتی حسابداری و معیار‌های مدرن مبنتی بر ارزش صورت گرفته، اما نتایج متناقضی به ‌دست آمده است. برخی از مطالعات حاکی از برتری ارزش افزوده اقتصادی بر سایر معیار‌‌های عملکرد است؛ در حالی‌که سایر مطالعات نتایج متفاوت و متضادی را گزارش داده‌اند. بنابراین این پرسش همچنان باقی است و تحقیقات تجربی ادامه دارد.
مفهوم سود 
   سود حسابداري را بدين‌گونه تعريف کرده‌اند؛ تفاوت بين درآمد تحقق‌يافته حاصل از معاملات دوره و بهاي تاريخي منقضي‌شده مربوط. تعريف مزبور بيانگر اين است که سود حسابداري داراي 5 ويژگي مي‌باشد؛ 1. مبتني بر معامله‌هاي واقعي می‌باشد که شرکت انجام داده است، 2. به عملکرد مالي شرکت طي دوره زماني مفروض يا مشخص اشاره دارد، 3. بر مبناي اصل تحقق درآمد قرار دارد و ايجاب مي‌کند که درآمد تعريف، ‌شناسایی، اندازه‌گيري و ثبت شود، 4. بهاي جاري را بر حسب بهاي تاريخي ‌اندازه‌گيري می‌کند، و 5. درآمدهاي تحقق‌يافته دوره در رابطه با هزينه‌هاي مربوط، به طور مناسبی مورد توجه قرار گيرند.
   معمولاً سود به عنوان مبنايي براي محاسبه ماليات، عاملي براي تدوين سياست پرداخت سود تقسيمي، راهنمايي براي سرمايه‌گذاري، تصميم‌گيري، عاملي براي پيش‌بيني معياري از کارايي به حساب مي‌آيد ]1[.
نقاط ضعف سود حسابداري
   يک ديدگاه اين است که به سبب کاربرد اصل بهاي تمام‌شده تاريخي و تحقق درآمد، سود حسابداري نمي‌تواند ارزش فروش تحقق نيافته دارايي‌ها را که در يک دوره زماني مشخص نگهداري ‌شده‌اند، شناسايي کند. اين ويژگي سبب می‌شود که نتوان اطلاعات سودمند را افشا کرد.
دليل دوم اين است که با توجه به روش‌هاي مختلف پذيرفته‌شده براي محاسبه بهاي تمام‌شده و روش‌هاي مختلف براي تخصيص هزينه‌ها، تکيه بر سود حسابداري مبتني بر اصل بهاي تمام‌شده تاريخي، کار مقايسه اقلام را بسيار مشکل مي‌سازد. 
سوم اينکه تکيه بر سود حسابداري مبتني بر اصل تحقق درآمد، اصل بهاي تمام‌شده تاريخي و محافظه‌کاري، سبب می‌شود که نتوان داده‌ها را درک کرد (داده‌ها گمراه‌کننده می‌شوند). نمونه قابل ذکر در اين مورد، بي‌فايده بودن نسبت‌هاي مبتني بر صورت‌هاي مالي است که با رعايت همين اصول تهیه می‌شوند ]1[.
ارزش افزوده اقتصادي
ارزش افزوده اقتصادي شاخصي است که به کنترل کل ارزش ايجاد‌شده شرکت در يک کسب‌وکار مي‌پردازد. اين شاخص توسط استرن استوارت ايجاد شد تا به بيان چالش‌هايي که شرکت‌ها در زمينه ‌اندازه‌گيري عملکرد مالي مواجهند بپردازد. ارزش افزوده اقتصادي با‌اندازه‌گيري سود پس از کسر بازده مورد انتظار سهامداران، سوددهي اقتصادي را بيان مي‌کند. ايجاد بهبود در ارزش افزوده اقتصادي به معناي افزايش ثروت سهامداران است ]2[.
همان‌طور که اشاره شد، ارزش افزود اقتصادی روش‌اندازه‌گيري ارزش اقتصادي يک کسب‌وکار بعد از در نظر گرفتن کل هزينه سرمايه می‌باشد (هم هزينه بدهي و هم هزينه حقوق صاحبان سهام) در صورتي که اغلب روش‌هاي سنتي (مبتني بر حسابداري) فقط بدهي را در حساب‌هاي هزينه قلمداد می‌کند. 
بر طبق محاسبه استوارت، ارزش افزوده اقتصادی (در روابط ریاضی، EVA) برابر است با ]8[:
EVA = ANOPAT (Adjusted NOPAT) – (WACC × Operating Capital)
تفاوت بین محاسبه EVA و RI در تعدیلات حسابداری اعمال‌شده بر NOPAT و سرمایه است. بنابراین از نظر ما:
EVA = RI + AccAdj(Accounting Adjustment)

در نتیجه:
EVA = NOPAT – (WACC × Total capital) + AccAdj
یادآوری می‌شود که:
OCF = NOPAT ± Accruals
بنابراین:
EVA = OCF ± Accruals – (WACC × Total capital) + AccAdj
سود باقیمانده 

با توجه به تحقیقات انجام‌شده، نزدیکترین مفهوم به ارزش افزوده اقتصادی سود باقیمانده (در روابط ریاضی، RI)  است. این معیار یکی از مهم‌ترین معیار‌های ارزیابی عملکرد است که تقریباً همزمان با نظام دوپونت مطرح شد که نشان‌دهنده سود پس از کسر هزینه‌های سرمایه‌ای است که به شکل زیر محاسبه می‌شود: 
دارایی‌ها × (نرخ هزینه سرمای‌های - نرخ بازده دارایی‌ها) = RI
جریان وجوه نقد عملیاتی
   مبلغ جریان‌‌های نقدی نشان‌دهنده توانایی واحد تجاری در بازپرداخت وام‌ها و پرداخت سود سهام و انجام سرمایه‌گذاری‌‌های جدید، بدون استفاده از منابع مالی خارجی می‌باشد.
به فعالیت‌‌های اصلی مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری، فعالیت‌‌های عملیاتی گفته می‌شود. فعالیت‌‌های مزبور متضمن تولید و فروش کالا و ارائه خدمات است و هزینه‌ها و درآمد‌های مرتبط با آن در تعیین سود یا زیان عملیاتی در صورت سود و زیان منظور می‌شود.
سود خالص عملياتي پسر از کسر مالیات (NOPAT) به سود پس از کسر مالیات حاصل از عملیات شرکت گفته می‌شود که در محاسبه آن، اثر ثبت‌‌های غیرنقدی (به غیر از استهلاک) حذف و صرفه‌جویی مالیاتی ناشی از هزینه بهره در نظر گرفته‌شده است. از طرف دیگر، سود عملیاتی پس از کسر مالیات، نشان‌دهنده سودی است که به صورت بازده نقدی برای تمام تامین‌کنندگان مالی شرکت موجود می‌باشد.
نرخ بازده
   مهم‌ترین معیار ارزیابی عملکرد موسسات، در حال حاضر نرخ بازده سهام آنهاست. این معیار به تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی برای سرمایه‌گذاران است و برای ارزیابی عملکرد مورد استفاده قرار می‌گیرد. زمانی که این معیار دستخوش نوسان می‎گردد، هشداری برای شرکت به عنوان عملکرد نامناسب آن می‌باشد؛ البته، عکس این مطلب نیز صادق است. به طور کلي، بازده سهام عبارت است از نسبت کل منفعت (زیان) حاصل از سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌ها به میزان سرمایه‌ای که به منظور کسب آن در یک دوره صرف‌شده است. این منفعت (زیان) شامل تغییرات قیمت سهام در ابتدا و انتهای دوره و سود متعلق به آن سهام طی آن دوره خاص می‌باشد. به عبارت دیگر، سرمایه‌گذار به دو طریق سود کسب می‌کند؛ 1) تغییر در ارزش و قیمت سهام در طول دوره، و 2) سودی که به آن تعلق می‌گیرد.
مطالعات انجام گرفته
   بيدل و همکاران (1998) در پژوهشي آزمون محتواي اطلاعات نسبي و افزايشي را براي ارزش افزوده اقتصادي با وجوه نقد عملياتي و سود عملياتي انجام دادند و به اين نتيجه رسيدند که اگر چه براي برخي شرکت‌ها ارزش افزوده اقتصادي مي‌تواند ابزار کارايي براي تصميم گيري داخلي باشد، ولي اين معيار نسبت به سود در زمينه همبستگي بازده سهام برتري ندارد ]6[.
    مشایخی (1383) در پژوهشی با عنوان "بررسی تحلیل محتوای افزاینده اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادی  و ارزش افزوده نقدی در مقابل سود حسابداری و وجوه نقد حاصل از عملیات: طراحی مدل پیش‌بینی بازده سهام" به این نتیجه رسید که سود حسابداری نسبت به ارزش افزوده اقتصادی و ارزش افزوده نقدی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده بیشتری است. وجوه نقد حاصل از عملیات ارتباط معناداری با بازده سهام ندارد و فاقد محتوای اطلاعاتی فزاینده نسبت به سایرین است ]4[.
   نادری بنی (1386) در پژوهشی با عنوان " بررسی محتوای افزاینده اطلاعاتی سود و جریان‌‌های نقدی عملیاتی با بازده سهام" به این نتیجه دست یافت که نتایج حاصل از روش مبتنی بر بازار، بیانگر آن است که سود حسابداری نسبت به جریان‌های نقدی عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده می‌باشد، اما عکس این مطلب صادق نیست؛ در حالی‌که در روش مبتنی بر همبستگی، عکس این مطلب نیز صادق است ]5[.
   شریفی قطب آبادی (1386) در پژوهش خود به این نتیجه رسید که وجوه نقد عملیاتی نسبت به ارزش افزوده اقتصادی محتوای اطلاعاتی نسبی بیشتری در پیش بینی سود هر سهم شرکت‌ها دارد و فقط وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است ]3[.
روش تحقیق
   روش انجام این پژوهش از نوع تحقیقات پس‌رویدادی بر اساس مشاهدات تجربی است. برای پاسخ بررسی فرضیه‌‌های تحقیق، بررسی محتوای اطلاعاتی فزاینده به کار خواهد رفت. هدف این بررسی‌ها آن است که کدامیک از معیارها اطلاعاتی را به اطلاعات فراهم‌شده به‌وسیله سایر معیارها می‌افزاید. در این پژوهش از داده‌‌های سری زمانی مقطعی تجمعی (همه سال‌ها) برای تعیین سودمندی اطلاعاتی هر الگوی رگرسیون استفاده شده است. برای بررسی محتوای اطلاعاتی فزاینده ترکیبات دو به دوی معیار‌ها، رابطه‌ای به شرح زیر تنظیم‌ شده است:
= a0 + a1Xit/Pit-1 + a2Yit/Pit-1 + ei Rit متغیر وابسته در رابطه فوق Rit است که نرخ مرکب سالانه بازده سهامداران از دو منبع تغییرات قیمت و سود نقدی را در زمان t نشان می‌دهد. متغیر مستقل Xit  یکی از معیار‌های  حسابداری یا معیار‌های ارزیابی عملکرد در زمان i است که بر ارزش بازار آغاز دوره سهام شرکت تقسیم می‌شود. b0 عرض از مبدأ و e​it عامل تغییرات تصادفی است.
 فرضیه‌‌های پژوهش
   در این تحقیق در نظر است که کارایی معیار‌‌های مختلف عملکردی اعم از معیار‌‌های سنتی حسابداری و معیار‌های نوین مبتنی بر ارزش را در توضیح رفتار بازده سهام در طول زمان بررسی شود. سود خالص (NI)، سود عملیاتی خالص پس از کسسر مالیات (NOPAT)، وجوه نقد عملیاتی (OCF) و سود باقیمانده (RI) به عنوان معیار‌‌های حسابداری و ارزش افزوده اقتصادی (EVA) به عنوان معیار عملکرد مبتنی بر ارزش انتخاب‌شده‌اند.
برای دستیابی به این هدف، فرضیه‌‌های زیر تدوین‌شده است:
1.   ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
2.   ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده  است.
3.   ارزش افزوده اقتصادی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
4.   ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
5.   سود خالص نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
6.   سود خالص نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
7.  سود خالص نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
8.  سود خالص عملیاتی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
9.  سود خالص عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
10.  وجوه نقد عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
حوزه زماني تحقيق، جامعه آماري و نمونه‌گیری
اين پژوهش در قلمرو زماني سال 1383 تا 1387 انجام گرفته است.
جامعه آماري پژوهش حاضر شامل کلیه شرکت‌هاي پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. البته ماهیت پژوهش شرایط خاصی را ایجاب می‌کند که احراز این شرایط توسط شرکت‎ها جهت انجام بررسی‌‌های آماری، ضروری هستند. شرایط مذکور به شرح زیر می‌باشند:
1.  پایان سال مالی شرکت‌ها پایان اسفند ماه هر سال باشد و شرکت‌ها نباید در محدوده زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر داده باشند.
2.  معاملات شرکت‌ها در بورس اوراق بهادار تهران، نباید در محدوده زمانی تحقیق دچار توقف موقت یا دائمی ‌شده باشد. بدیهی است که این توقف‌ها شامل توقف‌‌های عادی مرتبط با برگزاری مجامع عادی یا فوق العاده شرکت نمی‌گردد.
3.  صورت‌‌های مالی شرکت‌ها و یادداشت‌‌های همراه در محدوده زمانی پژوهش در دسترس باشند.
4.  میانگین جمع حقوق صاحبان سهام شرکت‌ها در طی دوره بررسی به دلیل زیان انباشته منفی نباشد.
روش آماري

   به منظور تحلیل آماری فرضیه‌‌‌های پژوهشی، بنا بر نوع داده‌‌های گردآوری‌شده در این پژوهش از الگوی رگرسیونی تابلویی بهره جسته‌ایم. برای برازش این الگو نیز از نرم‌افزار آماری R نسخه 2.12.1 استفاده ‌شده است. 
   همچنین، جهت برازش الگوی رگرسیونی برای داده‌‌های تابلویی در این نرم‌افزار از کتابخانه plm استفاده شده است. ابتدا در الگوی فوق مسئله ناهمگنی واحد‌ها توسط آماره F لیمر بررسی می‌شود و در صورت تایید، ناهمگنی الگو از طریق داده‌‌های تابلویی برآورد و در غیر این صورت، به روش حداقل مربعات معمولی (OLS) تخمین زده می‌شود، زیرا فقط داده‌ها روی هم انباشته ‌شده‌اند و تفاوت میان آنها نادیده انگاشته می‌شود. آماره آزمون (F) مساوی 8/18 به دست آمد که در مقایسه با آماره F جدول در سطح 5 درصد معنادار است و لذا فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن مبتنی بر لزوم بررسی مطالعه حاضر به صورت پانل مورد تایید قرار می‌گیرد.
   برای انتخاب الگوی برتر از میان مدل آثار ثابت و آثار تصادفی در روش داده‌های پانل، از احتمال آماره‌ هاسمن (H) استفاده ‌شده است. بر اساس آزمون‌هاسمن، وجود اختلاف بین برآوردگر‌های روش آثار ثابت و آثار تصادفی، به عنوان فرض صفر در نظر گرفته می‌شود. به این ترتیب در صورت رد شدن فرضیه H0، از روش آثار ثابت و در غیر این صورت از روش آثار تصادفی استفاده می‌کنیم.

 فرضیه صفر در آزمون ‌هاسمن به صورت زیر است:
H0 : α = αs
H1 : α ≠ αs

   در تخمین آثار ثابت (FE)، فرض می‌شود که عرض از مبدا یکسانی برای هر یک از شرکت‌ها وجود دارد که عرض از مبدأ برای هر یک از شرکت‌ها متفاوت است و می‌تواند با متغیر‌های توضیحی الگوی همبستگی داشته باشد یا نداشته باشد. این روش به حداقل مربعات مجازی (LSDV) معروف است. ضمن اینکه در این الگو اثر زمان دیده نمی‌شود و فقط آثاری که مختص هر یک از شرکت‌هاست به عنوان آثار انفرادی در نظر گرفته می‌شود. در حالی که در الگوی آثار تصادفی، آثار انفرادی در طول زمان ثابت هستند؛ ولی در میان شرکت‌ها تغییر می‌کنند.
   برای بررسی فرضیه‌ها، دو الگو برازش داده شد. در الگوی اول، فقط یکی از متغیرها وارد الگو شد، در حالی‌که در الگوی دوم، متغیر دوم نیز در الگو حضور یافت. ضرایب این الگوها برآورد شده‌ و معناداری آنها آزمون شده است. ضریب تعیین هر دو الگو ‌اندازه‌گیری‌ و مقایسه شده است. اگر ضریب تعیین الگوی دوم بیشتر از الگوی اول باشد، می‌توان نتیجه گرفت که با افزودن متغیر مستقل دوم، مقدار بیشتری از تغییرات متغیر وابسته توضیح داده‌ شده است و در نتیجه متغیر مستقل دوم نسبت به متغیر مستقل اول دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است و فرضیه ما تایید می‌شود.
تحلیل یافته‌ها
جدول 1. خلاصه آماری آزمون فرضیه‌ها
	
	متغیر مستقل
	ضریب
	آماره t
	احتمال آماره t
	R2
	آماره F
	احتمال آماره F

	فرضیه اول

	الگوی اول
	NI
	3.09
	16.79
	0.00
	0.30
	282.18
	0.00

	الگوی دوم
	NI
	3.07
	17.2
	0.00
	0.48
	212.73
	0.00

	
	EVA
	3.12
	17.14
	0.04
	
	
	

	فرضیه دوم

	الگوی اول
	NOPAT
	2.11
	13.19
	0.00
	0.21
	173.96
	0.00

	الگوی دوم
	NOPAT
	2.11
	13.17
	0.00
	0.38
	143.87
	0.00

	
	EVA
	3.56
	11.01
	0.01
	
	
	

	فرضیه سوم

	الگوی اول
	OCF
	0.00
	-0.15
	0.88
	0.00
	0.02
	0.88

	الگوی دوم
	OCF
	0.00
	0.02
	0.98
	0.00
	0.01
	0.99

	
	EVA
	0.00
	-0.03
	0.97
	
	
	

	فرضیه چهارم

	الگوی اول
	RI
	17.09
	7.03
	0.00
	0.07
	49.43
	0.00

	الگوی دوم
	RI
	16.88
	8.48
	0.03
	0.25
	98.98
	0.00

	
	EVA
	4.72
	10.58
	0.00
	
	
	

	فرضیه پنجم

	الگوی اول
	NOPAT
	2.11
	13.19
	0.00
	0.21
	173.96
	0.00

	الگوی دوم
	NOPAT
	0.35
	1.53
	0.12
	0.32
	149.77
	0.00

	
	NI
	2.75
	9.95
	0.00
	
	
	

	فرضیه ششم

	الگوی اول
	OCF
	0.00
	-0.15
	0.88
	0.00
	0.02
	0.88

	الگوی دوم
	OCF
	0.00
	-0.24
	0.81
	0.03
	148.09
	0.00

	
	NI
	3.07
	17.2
	0.00
	
	
	

	فرضیه هفتم

	الگوی اول
	RI
	17.09
	7.03
	0.00
	0.07
	49.43
	0.00

	الگوی دوم
	RI
	-1.30
	-4.69
	0.00
	0.34
	164.12
	0.00

	
	NI
	3.83
	16.09
	0.00
	
	
	

	فرضیه هشتم

	الگوی اول
	OCF
	0.00
	-0.15
	0.88
	0.00
	0.02
	0.88

	الگوی دوم
	OCF
	0.00
	-0.15
	0.88
	0.21
	86.86
	0.00

	
	NOPAT
	2.11
	13.17
	0.00
	
	
	

	فرضیه نهم

	الگوی اول
	RI
	17.09
	7.03
	0.00
	0.07
	49.43
	0.00

	الگوی دوم
	RI
	0.17
	0.65
	0.51
	0.21
	87.11
	0.00

	
	NOPAT
	20.53
	10.77
	0.00
	
	
	

	فرضیه دهم

	الگوی اول
	RI
	17.09
	7.03
	0.00
	0.07
	49.43
	0.00

	الگوی دوم
	RI
	16.88
	8.48
	0.00
	0.08
	35.97
	0.00

	
	OCF
	0.00
	-0.17
	0.86
	
	
	


فرضیه اول: ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
برای بررسی این فرضیه، دو الگو برازش شده است. در الگوی اول، تنها سود خالص وارد مدل شد؛ در حالی‌که در الگوی دوم، ارزش افزوده اقتصادی نیز در الگو حضور یافت. ضریب ارزش افزوده اقتصادی در هر دو الگو معنادار بود. همچنین در مقایسه ضریب تعیین دو الگو، میزان ضریب تعیین برای الگوی اول این فرضیه برابر با 30/0 و برای الگوی دوم 48/0 بود. در نتیجه حضور این متغیر یعنی ارزش افزوده اقتصادی در الگو معنادار نیست و این بدان مفهوم است که فرضیه اول پذیرفته می‌شود و ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. چنین یافته‌ای مغایر با نتیجه به‌دست آمده از پژوهش مشایخی (1383) است. این نتیجه بیانگر این مطلب است که ارزش افزوده اقتصادی در سال‌‌های مورد مطالعه توانسته است اطلاعاتی را به بازار و تصمیم گیرندگان مالی ارائه دهد که سود حسابداری فاقد آنها بوده است. 
فرضیه دوم: ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
در الگوی اول، فقط سود خالص عملیاتی وارد الگو شد؛ درحالی‌که در الگوی دوم، ارزش افزوده اقتصادی نیز در الگو حضور یافت. در مقایسه این دو الگو نیز مانند فرضیه قبل، ضریب ارزش افزوده اقتصادی در هر دو الگو معنادار بود و از مقایسه ضریب تعیین دو الگو یعنی 21/0 برای الگوی اول و 38/0 برای الگوی دوم می‌توان نتیجه گرفت که فرضیه 2 نیز پذیرفته خواهد شد. به عبارت دیگر، ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
فرضیه سوم: ارزش افزوده اقتصادی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
در الگوی اول، فقط وجوه نقد عملیاتی وارد الگو شد؛ درحالی‌که در الگوی دوم، ارزش افزوده اقتصادی نیز در الگو حضور یافت. با مقایسه ضرایب برآورد‌شده دو الگو، مشاهده می‌شود که هر دو متغیر معنادار نیستند و دارای مقادیر بسیار کوچکی هستند. بنابراین حضور این دو متغیر در الگو از لحاظ آماری معنادار نیست. همچنین مقدار ضریب تعیین هر دو الگوی بسیار ناچیز به‌دست آمده است. بر این اساس می‌توان نتیجه گرفت که ورود ارزش افزوده اقتصادی کمکی به بهبود الگو نمی‌کند و بنابراین فرضیه رد می‌شود. پس می‌توان گفت که ارزش افزوده اقتصادی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. بیدل و همکاران (1998) نیز در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند.
فرضیه چهارم: ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. در الگوی اول، فقط سود باقیمانده وارد الگو شد؛ درحالی‌که در الگوی دوم، ارزش افزوده اقتصادی نیز در الگو حضور یافت. در اینجا نیز ضریب متغیر ارزش افزوده اقتصادی در هر دو الگو معنادار است و در مقایسه ضریب تعیین دو الگو، مشاهده می‌شود که ضریب تعیین الگوی دوم ‌اندکی بهبود یافته است. پس می‌توان نتیجه گرفت که با وارد کردن ارزش افزوده اقتصادی در حضور سود باقیمانده، توجیه مقادیر بیشتری از تغییرات بازده را موجب می‌شود و در نتیجه می‌توان گفت که ارزش افزوده اقتصادی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است؛ پس فرضیه چهارم تایید می‌شود.
فرضیه پنجم: سود خالص نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است. ضریب سود خالص عملیاتی در الگوی اول معنی‌دار بود، اما در الگوی دوم معنادار نبود؛ ولی ضریب سود خالص معنادار شد.  ضریب تعیین الگوی اول برابر 21/0 و ضریب تعیین الگوی دوم برابر 32/0 به‌دست آمد. پس می‌توان گفت با وارد کردن سود خالص در حضور سود خالص عملیاتی مقدار بیشتری از تغییرات بازده را می‌توان توضیح داد. درنتیجه، سود خالص نسبت به سود خالص عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است و این فرضیه تأیید می‌شود.
فرضیه ششم: سود خالص نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
در این فرضیه مشاهده شد که ضریب وجوه نقد عملیاتی نه در الگوی اول و نه در الگوی دوم معنادار نبود، اما ضریب سود خالص در الگوی معنادار بود. ضریب تعیین الگوی اول برابر تقریبی صفر و ضریب تعیین الگوی دوم برابر 03/0 به‌دست آمد. می‌توان مشاهده کرد که با وارد کردن سود خالص در حضور وجوه نقد عملیاتی، مقدار بیشتری از تغییرات بازده را می‌توان توضیح داد و در نتیجه می‌توان گفت که سود خالص نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است و این فرضیه تایید می‌شود. نادری بنی (1386) نیز در پژوهش خود دارا بودن محتوای فزاینده اطلاعاتی سود خالص نسبت به وجوه نقد عملیاتی را مورد تایید قرار داده است.
فرضیه هفتم: سود خالص نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
ضرایب سود خالص و سود باقیمانده در هر دو الگو معنادار بود و ضریب تعیین الگوا هنگامی‌ که فقط سود باقیمانده وارد الگو شد، رقم 07/0 و هنگامی‌که سود خالص نیز به الگو اضافه شد، رقم 34/0 به‌دست آمد. در نتیجه می‌توان چنین نتیجه‌گیری کرد که با وارد کردن سود خالص در حضور سود باقیمانده، مقدار بیشتری از تغییرات بازده را می‌توان توضیح داد و در نتیجه می‌توان گفت که سود خالص نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است؛ پس این فرضیه تایید می‌شود.
فرضیه هشتم: سود خالص عملیاتی نسبت به وجوه نقد عملیاتی دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
در الگوی اول، فقط وجوه نقد عملیاتی وارد الگو شد. ضریب این متغیر معنادار نبود و با ضریب تعیین حدود صفر نشان داد که تغییری را در الگو ایجاد نمی‌کند. وجوه نقد عملیاتی در الگوی دوم نیز ضریب معناداری نداشت، اما هنگامی‌ که سود خالص عملیاتی نیز در الگو حضور یافت، ضریب تعیین الگو را به رقم 21/0 افزایش داد. با وارد کردن سود خالص عملیاتی در حضور وجوه نقد عملیاتی، مقدار بیشتری از تغییرات بازده را می‌توان توضیح داد و در نتیجه می‌توان گفت که سود خالص عملیاتی نسبت به وجوه نقد عملیاتی، دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است؛ پس این فرضیه تایید می‌شود.
فرضیه نهم: سود خالص عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
ضریب سود باقیمانده در الگوی اول معنادار، اما در الگوی دوم بدون معنا بود؛ اما ضریب سود خالص عملیاتی معنادار بود و با وارد کردن سود خالص عملیاتی در حضور سود باقیمانده، ضریب تعیین الگو از رقم 07/0 به رقم 21/0 افزایش یافت و مقدار بیشتری از تغییرات بازده توضیح داده شد. در نتیجه می‌توان گفت که سود خالص عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است؛ پس این فرضیه تایید می‌شود.
فرضیه دهم: وجوه نقد عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده است.
در الگوی اول، فقط سود باقیمانده وارد الگو شد و ضریب تعیین الگو به رقم 07/0 رسید، در حالی ‌که در الگوی دوم، وجوه نقد عملیاتی نیز در الگو حضور یافت و ضریب تعیین تغییر معناداری نکرد. با مقایسه ضرایب برآورد‌شده دو الگو مشاهده می‌شود که ضریب وجوه نقد عملیاتی معنادار نیست. بنابراین حضور این متغیر در الگو از لحاظ آماری معنادار نیست و با وارد کردن وجوه نقد عملیاتی در حضور سود باقیمانده، مقدار بیشتری از تغییرات بازده را نمی‌توان توضیح داد و در نتیجه می‌توان گفت که وجوه نقد عملیاتی نسبت به سود باقیمانده دارای محتوای اطلاعاتی فزاینده نیست؛ پس این فرضیه تایید نمی‌شود.
نتیجه‌گیری
   با توجه به مطالب ذکر‌شده در بخش‌های قبل، می‌توان چنین نتیجه گرفت که ارزش افزوده اقتصادی در کنار سود خالص و سود خالص عملیاتی (که هنوز هم بهترین معیار‌‌های ارزیابی عملکرد سنتی محسوب می‌شوند) و همچنین سود باقیمانده، تصویر بهتری از عملکرد شرکت را ارائه می‌کند. یافته‌‌های پژوهشی نشان می‌دهد که میان بازده و وجوه نقد عملیاتی، رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین،در برازش الگوها نیز این متغیر معنادار نیست و نسبت به سایر متغیرها محتوای اطلاعاتی فزاینده ندارد.
   وجه تمایز پژوهش انجام‌شده با سایر پژوهش‌‌های موجود در این زمینه، استفاده از تحليل پانلي جهت بررسي و برآورد الگو است. دليل استفاده از اين روش به علت نوع وماهيت داده‌‌های پژوهشی می‌باشد که به صورت مقطعي- زماني گردآوري ‌شده‌اند. در داده‌هايي که بدين صورت جمع‌آوري می‌شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمی‌گردد؛ زيرا از هر شرکت در سال‌هاي مختلف چندين مشاهده وجود دارد که به هم وابسته‌اند. این در حالی است ‌که در سایر پژوهش‌‌های انجام‌شده، داده‌‌های تحقیق به صورت مستقل از هم در نظر گرفته ‌شده‌اند.
پيشنهادها
1. با توجه به اينکه ارزش افزوده اقتصادی هنوز به درستي براي بازار ايران شناخته‌شده نيست، پيشنهاد می‌شود تا در سمينارهاي آموزشي، اين شاخص و روش استفاده از آن براي سرمايه‌گذاران تبيين شود.
2. با توجه به اينکه در ايران محدوديت‌هاي زيادي در منابع تامين سرمايه وجود دارد، مديران در تصميم‌گيري‌هاي خود به اين مولفه توجه نمی‌کنند. بنابراين پيشنهاد می‌شود ميزان پاداش پرداختي به مديران بر اساس افزايش در ارزش افزوده اقتصادی  صورت گيرد. 
3. سازمان بورس اوراق بهادار در ارزيابي سهام شرکت‌ها، اين معيار را درکنار ساير معيارها به کار گيرد تا سرمايه‌گذاران نيز با الگوبرداری از آن، اين معيار را در انتخاب سهام مدنظر قرار دهند.
4. سازمان بورس اوراق بهادار، شرکت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار را ملزم نمايند تا همانند سود هر سهم پيش‌بيني‌هاي دوره اي از ارزش افزوده اقتصادی را نيز به صورت اطلاعيه‌هاي ارزش افزوده اقتصادی، اعلام کنند.
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