بکارگیری اجزای  نقدی سود  برای ارزیابی پایداری سود  و بازده سهام
در شرکتهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران
چکیده
هدف: هدف از پژوهش حاضر بكارگيري اجزاي نقدي سود درارزيابي پايداري سود وبازده سهام است . 
روش شناسي: از این رو اطلاعات 122  شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، دربازه زماني سالهاي 1385 تا1394 مورد بررسي قرار گرفت . 
يافته ها: آزمون فرضيه ها نشان دادكه پايداري اجزاي نقدي سود نسبت به اجزاي تعهدي سود بيشتر است . ازسوي ديگرشواهد نشان مي دهد كه پایداری بالای جزء نقدی سود می تواند در اثر توزیع وجه نقد بین سهامداران و اعتباردهندگان باشد. به عبارتی می توان گفت در شرکتهای  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، خالص پرداختی به سهامداران نسبت  به خالص پرداختی به اعتباردهندگان و یا وجه نقد نگهداری شده درشرکت ، بیشترین پایداری را در تبیین سود هاي آینده دارد . 
دانش افزايي: نتايج حاكي از آن است كه بين اجزاي نقدي سود و بازده آتي سهام رابطه معني دار و مستقيمي وجود دارد . 
كلمات كليدي : كيفيت سود ،پايداري سود ،اجزاي نقدي سود ،اقلام تعهدي ،بازده سهام 
1- مقدمه 
سود يكي از اساسي ترين عناصر صورتهاي مالي است كه همواره مورد توجه استفاده كنندگان قرار گرفته و از آن به عنوان معياري براي ارزيابي تداوم فعاليت،كارايي و بازنگري ساختار قراردادهاي نمايندگان واحدهاي اقتصادي ياد مي شود. استفاده کنندگان صورتهاي مالی بیشترین توجه خود را معطوف به سود دارند . سود حسابداري از نظر بسیاري ازاستفاده کنندگان صورتهاي مالی ابزار مهمی براي سنجش عملکرد شرکت ها و مدیران آنها محسوب می شود (فخاری & تقوی, 1388).  در سالهای اخیر و به ویژه پس از وقوع رسوایی هاي  مالی ،توجه بسیاری به کیفیت سود شده است .یکی از جنبه های کیفیت سود ،پایداری سود است که در این پژوهش مد نظر قرارگرفته است .پایداری یعنی میزان ثبات رفتار سود در دوره های بعد. به بیان دیگر ، پايداري سود به معناي تكرارپذيري (استمرار) سود جاري است واین یعنی ، سودها موقتی وزودگذر نبوده وحالتی پایدار دارند . هر چه پايداري سود بيشتر باشد،شرکت توان بیشتری برای حفظ سودهای جاری دارد ودر نتیجه كيفيت آن هم بيشتر خواهد بود. سود شرکت را می توان به دو عنصر نقدي وتعهدي تقسیم نمود . عنصر تعهدي نسبت به عنصر نقدي سود داراي عینیت کمتري است و درنتیجه قابلیت اتکاي کمتري نسبت به عنصر نقدي سود دارد. این مشکل ازآنجا نشات می گیرد که اقلام تعهدي شامل اندازه گیري منافع یا تعهدات آتی اي است که اکنون وجود دارد (خدادادي & همكاران , 1391) . ساختارهاي كيفيت سود از رابطه بين اجزاي  نقدي و اقلام تعهدي سود ناشي مي شود . نتایج تحقیقات نشان  می دهد که اقلام تعهدی كيفيت ضعيف تري نسبت به اجزاي نقدي دارد. بنابراين مي توان گفت پايداري بيشتر سود به علت جزء نقدي آن است (دچو & همكاران, 2008).  از آنجا كه تفكيك اجزاي نقدي و تعيين جزء پايدارتر مي تواند به استفاده كنندگان در ارزيابي عملكرد و پيش بيني دقيق تر سود آينده كمك كند در اين پژوهش سعي شده است به گونه مناسبي با آزمون منابع ومصارف اجزاي نقدي سود به بررسي پايداري اجزاي نقدي سود پرداخته شود. دراین راستا اين پژوهش با تاكيد بر اجزاي نقدي  سود، به بررسی پایداري سود  و همچنين  نقش  اجزاي  نقدي سود در بازده آتي سهام،  در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مي پردازد .
2- مباني نظري و مروري بر ادبيات موجود 
هدف گزارشگري مالي،فراهم كردن اطلاعاتي است كه براي تصميمات جاري سودمند باشد .با توجه به تاكيد بر سودمندي تصميم،كيفيت گزارشگري مالي مورد علاقه كساني است كه از گزارش هاي مالي براي اهداف قراردادي وتصميمات سرمايه گذاري استفاده مي كنند . صورت سودوزيان، يكي از صورتهاي مالي اساسي است كه اين هدف را برآورده مي سازد. محصول صورت سود و زيان، سود خالص، و يكي از اطلاعات مالي بسيار مهمي است كه توسط سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان صورتهاي مالي به منظور تصميم گيري ازآنها استفاده شود (خدادای & همكاران, 1391).
از این‌رو،  هرگونه ارائه گمراه‌کننده درباره عملکرد مالی واحدهای اقتصادی می‌تواند آثار زیان‌باری را برای سرمایه‌گذاران در پی داشته و آن‌ها را در اخذ تصمیمات اقتصادی مناسب با مشکل مواجه سازد. 

2-2  بخش اول: مبانی نظری
2-2-1 اهميت سود 
برای بسیاری از افراد اهمیت سود یک امر بدیهی بوده و به خوبی می‌دانند که سود نشان‌دهنده یک مبلغ از عملکرد نهایی شرکت می‌باشد (رونن و یاری
،  2008). به خاطر جايگاه و اهميت سود براي استفاده‌کنندگان صورت‌هاي مالي،  مديران  شرکت ها توجهي خاص به نحوه تهيه و گزارش رقم مذکور داشته و در مقابل رفتار و عکس‌العمل سرمايه‌گذاران و ساير استفاده‌کنندگان در برابر سود گزارش شده واکنش متقابلي از خود بروز می‌دهند. سرمايه‌گذاران تمايل به دريافت اطلاعات مربوط و قابل اتکا دارند تا از اين اطلاعات در ارزيابي ارزش‌هاي مورد انتظار و ريسک‌هاي سرمايه‌گذاري بهره گيرند. 

2-2-2 كيفيت سود
نظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل گران مالی و کارگزاران بورس در اوایل دهه 90 میلادی مطرح شد، زیرا آنها احساس می کردند سودگزارش شده  میزان قدرت سود یك شرکت را آن چنان که در ذهن مجسم می- کنند، نشان نمی دهد. آنها دریافتند که پیش بینی سودهای آتی بر مبنای نتایج گزارش شده،کار مشکلی است.در تعریف مفهوم کیفیت سود به دو ویژگی برای تعیین کیفیت اشاره شده است، یکی سودمندی درتصمیم گیری است و دیگری ارتباط بین کیفیت سود و سود اقتصادی است. به عبارت دیگر، کیفیت سودعبارت است از بیان صادقانه سود گزارش شده از سود اقتصادی.  منظور از بیان صادقانه تطابق بین توصیف انجام شده و آن چیزی که ادعای آن را دارند، می باشد.  یعنی کیفیت سود بالا نشان دهنده مفید بودن اطلاعات سود برای تصمیم گیری استفاده کنندگان و همچنین مطابقت بیشتر آن با سود اقتصادی می باشد. زمانی که سرمایه گذاران مطمئن شوند که کیفیت سود شرکتها بالاست، بیشتر در اوراق بهادار سرمایه گذاری می کنند (علم الهدي & دیگران , 1393). 
2-2-3 پایداری سود 
پایداری سود از جمله ویژگی های کیفی سود حسابداری به شمار می آید که بر اساس اطلاعات حسابداری است وسرمایه گذاران را در ارزیابی سود های آتی و جریان های نقدی شرکت کمک می کند . پايداري سود به معناي اين است كه تا چه حد نوآوري خاص در تحقق سودهاي آينده باقي مي ماند. به عبارت دیگر پایداری سود،تداوم وثبات سود از یک دوره به دوره بعد را ارزیابی می کندو از طریق رگرسیون سود دوره جاری نسبت به سود دوره قبل برآورد می شود  .پایداری سود به معنای تکرارپذیری (استمرار) سود جاری است .هرچه پايداري سود بيشتر باشد، واحد تجاري توان بيشتري براي حفظ سودهاي جاري دارد.بنابراين،كيفيت سود واحدتجاري بيشتر است .آگاهی از پایداری سود می تواند در پیش بینی بازده مورد استفاده قرار گیرد . آگاهی ازپایداری سود می تواند در پیش بینی بازده ها مورد استفاده قرار گیرد. تاکید برمفهوم پایداری سود ازعلاقمندی به شناخت نقش سودهای دوره جاری درارزشیابی اوراق بهادار سرچشمه می گیرد. تحلیل گران مالی و سرمایه گذاران در تعیین جریان های نقدی آتی به رقم سود حسابداری به عنوان تنها شاخص تعیین کننده توجه نمی کنند، بلکه برای آنها پایداری و تکرارپذیر بودن سود گزارش شده بسیار مهم است (نیکومرام & پازوکی, 1394).
2-2-4 جریان نقدی آزاد 
ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت از جمله مهم ترین اهداف شرکت ها به شمارمی رود و افزایش ثروت تنها در نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شد. براي ارزیابی عملکردواحد هاي تجاري تاکنون معیارهاي مختلفی ارائه شده است که یکی از جدیدترین این معیارها،جریان هاي نقدي آزاد 
 می باشد، که برای اولین بار توسط جنسن
 (1996) مطرح شد .جریان های نقدی آزاد می تواند کاربردهای  مهم ومفیدی برای سهامداران ومدیران واحدهای تجاری داشته باشد . (رحیمیان, آخوند زاده, & حبشی, 1392) .
جریان نقدی آزاد برای شرکت معیاری است که سودآوری شرکت را پس از همه ی هزینه ها وسرمایه گذاری ها اندازه گیری می کند .معیارمزبور یکی از معیارهای متعددی است که برای مقایسه وتجزیه وتحلیل سلامتی مالی شرکتها استفاده می شود.تاکنون تعریف واحدی از جریان های نقدی آزاد ارائه نشده است .اما تعاریف متعددی توسط افراد مختلف به منظور محاسبه ی جریان های نقدی آزاد ارائه شده است که در اینجا به چند مورد  اشاره    می شود.طبق تعریف استانداری حسابداری شماره 2 ایران،  جریان وجوه نقد حاصل از عملیات عبارت است از: « جریان ورود و خروج وجه نقد ناشی از فعالیت های عملیاتی (فعالیت های اصلی و مستمر مولد درآمد عملیاتی واحد تجاری) و نیز آن دسته از جریان های نقدی که ماهیتاً به طور مستقیم قابل ارتباط با سایر طبقات جریان های نقد صورت جریان وجوه نقد نباشد.»  و منظور از سود همان سودی که ناشی از فعالیت های غیرعادی و غیرمترقبه نباشد،  است که از پایداری بیشتری برخوردار است. در رابطه با این شاخص کیفیت سود می توان گفت که هر چه رابطه بین این جریان وجوه نقد عملیاتی با سود قوی تر و بیشتر باشد دلالت بر کیفیت بالای سود دارد( نشریه 124سازمان حسابرسی،  1393).
تئوری های جریان نقدی آزاد برای اولین بار توسط جنسن توسعه یافت . طبق تعریف جنسن ،جریان های نقدی آزاد از طریق فرمول زیر تعیین می شود :
FCFt= CFOt – investmentt
که در آن :
FCFt : جریان هاي نقدي آزاد واحد تجاری در دوره t

: CFOtوجه نقد حاصل از عملیات واحد تجاری در دوره t
 :  Investmentt جریان هاي نقدي آزاد مورد انتظار برای سرمایه گذاری در پروژه هایی با NPV  مثبت مورد انتظار واحد تجاری در دوره t
مفهوم جریان نقدي آزاد مثبت 
 نشان می دهد که واحد تجاري پس از پرداخت هزینه ها وسرمایه گذاري ها ، داراي وجوه نقد مازاد است. وقتي در شركتي جريان نقد آزاد مثبت باشد، شركت سه انتخاب براي چگونگي استفاده از آن را دارد: 
1) به عنوان سود تقسيمي يا بازخريد سهام بين سهامداران توزيع كنند. 

2) بين وام دهندگان توزيع كنند.
3)  به عنوان داراييهاي مالي در شركت نگهداري كنند ( افزايش در مانده وجه نقد).
شرکت هایی که داراي جریان هاي نقدي آزاد مثبت هستند از عملکرد بالایی برخوردارند ، بنابراین مدیریت تمایل دارد تا سود را به طور کاهشی به دلیل هزینه هاي سیاسی کاهش دهد. چون عملکرد بالاي شرکت توجه نهادهاي عمومی (اداره مالیاتی) را جذب می کند، به همین دلیل با استفاده ازمدیریت سود سعی در کاهش و یا پنهان کردن عملکرد بالاي خود هستند.
در مقابل برخی از شرکت ها ممکن است که باجریان نقد آزاد منفی 
 مواجه شوند. جريان نقد آزاد منفي زماني به وجود مي آيد كه شركت در فعاليتهاي عملياتي خود، وجه نقد از دست داده باشد. جریان نقد آزاد منفی همیشه بد و نامطلوب نیست بلکه علل منفی شدن آن مهم است و باید مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد. اگر جریان نقد آزاد منفی ناشی ازسرمایه گذاري شرکت در فرصت هاي سودآور موجود باشد، این نوع منفی شدن مقطعی است و به دوره هاي کوتاه مدت سرمایه گذاري مربوط می شود، امري که در بسیاري از شرکت هاي نوپا طبیعی است. درصورتی که سرمایه گذاري هاي انجام شده بازده بالایی را در پی داشته باشد، راهبرد مزبور توان کسب نتیجه مطلوب در بلندمدت را دارد.شركتي كه جريان نقد آزاد منفي ايجاد مي كند ،بايد اين كسري را از سه منبع جبران كند: 
1) تأمين مالي از طريق سهامداران       
2)  تأمين مالي از طريق وام دهندگان 
3)  كاهش در مانده وجه نقد.
دو رويكرد درمورد جريان هاي نقدي آزاد وجود دارد .جريان نقدي آزاد شركت(FCFF) برابر با جريان هاي نقدي قابل پرداخت به تامين كنندگان سرمايه شركت(شامل سهامداران وام دهندگان) پس از پرداخت تمام هزينه هاي عملياتي وانجام سرمايه گذاري هاي لازم(شامل سرمايه در گردش ودارايي هاي ثابت) است.به بيان ديگر جريان نقدي آزاد شركت ، برابر با جريان هاي نقدي عملياتي شركت منهاي مخارج سرمايه گذاري است.
جريان نقدي آزاد سهامدار(FCFE) برابر جريان نقدي قابل پرداخت به سهامداران عام شركت،پس از پرداخت تمام هزينه هاي عملياتي، هزينه هاي مالي(بهره وام هاي دريافتني)،اصل وام هاي دريافتني وانجام سرمايه گذاري هاي لازم(شامل سرمايه در گردش ودارايي هاي ثابت) است.به بيان ديگر جريان نقدي آزاد سهامدار، برابر با جريان هاي نقدي عملياتي شركت منهاي مخارج سرمايه گذاري وپرداخت به وام دهندگان(شامل اصل وفرع ) است (مرادزاده فرد & همكاران , 1389).
2-2-4 مفهوم بازده سهام 
بازده در فرآيند سرمايه​گذاري نيروي محركي براي ايجاد انگيزه و پاداشي براي سرمايه​گذاران محسوب  مي شود. بازده ناشي از سرمايه​گذاري براي سرمايه​گذاران حائز اهميت است. ارزيابي بازده، تنها راه منطقي (قبل از ارزيابي ريسك) است كه سرمايه​گذاران مي​توانند براي مقايسه سرمايه​گذاري​هاي جايگزين و متفاوت از هم انجام دهند. براي درك بهتر عملكرد سرمايه​گذاري اندازه​گيري بازده واقعي (مربوط به گذشته) لازم است.مخصوصاً اين كه بررسي بازده مربوط به گذشته در تخمين و پيش​بيني بازده​هاي آتي نقش زيادي دارد. درارتباط با مفهوم بازده، ماركويتز معتقد است كه امكان دارد تعريف بازده از يك سرمايه​گذاري به سرمايه​گذاري ديگر متفاوت باشد ولي در هر صورت سرمايه​گذاران ترجيح مي​دهند بيشترين آن عايدشان شود تا كمترين آن. در همين ارتباط فرانسيس نيز عقيده دارد سرمايه​گذاري را اگر نوعي از واگذاري پول تلقي كنيم كه انتظار مي​رود پول اضافي از آن عايد شود، در اين صورت هر سرمايه​گذاري، درجه​اي از ريسك را در برخواهد داشت كه مستلزم از دست دادن آن پول در زمان حال براي بدست آوردن بازده آتي است (مرادزاده فرد،1383). برخي ديگر از تعاريف كه در مورد بازده سرمايه​گذاري بيان شده است به شرح زير است:

بازده يك قلم دارايي مالي را در مدت يك سال مي​توان به اين صورت تفسير كرد، نرخ تنزيلي كه اگر جريانات نقدي آينده با آن محاسبه شود، ارزش فعلي بدست آمده با قيمت دارايي برابرمي​شود (جهانخاني & پارسائيان, 1383).
بازده يك سرمايه​گذاري عبارتست از جريانات نقدي قابل تحققي كه توسط صاحبان آن سرمايه​گذاري در طول يك دوره زماني معين تحصيل مي​شود. بازده به صورت درصدي از ارزش سرمايه​گذاري انجام شده در آغاز دوره بيان مي​شود (نوروش & همكاران, 1385).
2-2-5 اهميت بازده سهام 
مهم ترین عامل مدنظر سرمایه گذاران بازده سهام است .بازده سهام در بردارنده کلیه عواید حاصل از نگهداری سهام به علاوه سود سرمایه گذاری است.از این رو سرمایه گذاران در بازار سرمایه سعی دارند پس اندازهای خود را در سرمایه گذاری هایی صرف کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشد .برای دستیابی به این هدف آنها نیاز به اطلاعات دارند تا بتوانند بازده یک سرمایه گذاری را پیش بینی کنند .یکی از این منابع اطلاعاتی صورت جریان وجوه نقد است.از آنجایی که ارزش سهام برابربا ارزش فعلی جریان وجوه نقدآتی  در طول دوره سرمایه گذاری است،لذا آگاهی سرمایه گذاران از جریان وجوه نقد آتی حائز اهمیت است .به عبارت دیگر توانایی شرکت در ایجاد جریان وجوه نقد عملیاتی ،در ارزش سهام شرکت منعکس می شود .  نرخ بازده یک سرمایه گذاری، مفهومي است که از نظر سرمایه گذاران مختلف معنای متفاوتي دارد. برخي از شرکت ها در جستوجوی بازده کوتاه مدت نقدی هستند و ارزش کمتری به بازده بلندمدت مي دهند. چنین شرکت هایي ممکن است سهام شرکت هایي را که سود سهام نقدی زیادی پرداخت مي کنند، خریداری کنند. برخي دیگر از سرمایه گذاران در درجه اول به رشد و توسعه اهمیت مي دهند. این قبیل سرمایه گذاران در شرکت هایي که بازده سهام یا ارزش ویژه آن ها بسیار بالا باشد، سرمایه گذاری مي کنند. برخي دیگر از سرمایه گذاران در درجه اول به رشد و توسعه اهمیت مي دهند. این قبیل سرمایه گذاران در شرکت هایي که بازده سهام باارزش ویژه آن ها بسیار بالا باشد، سرمایه گذاران مي کنند.
2-3 بخش دوم: پیشینه پژوهش 
1-2-3 مروري بر پژوهش های خارجی
در این بخش، پیشینه پژوهش در قالب دو دسته پژوهش های خارجی و داخلی ارائه می گردد. ابتدا به پژوهش هایی که با موضوع این پژوهش رابطه نزدیکی دارند مطرح شده و سپس نتایج سایر پژوهش ها ارائه می گردد.
پناگیوتیس ودیگران 
 (2016) درپژوهشی با عنوان " مفاهيم جزء نقدی سود برای پایداری سود و بازده سهام" نشان داد که جزء نقدی سود نسبت به جزء تعهدی  پایداری بیشتری  دارد .همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که توجه به اجزای نقدی سود در پیش بینی بازده آتی سهام موثر است .هيرشليفر 
وهمكاران (2009) به بررسي رابطه بين اقلام تعهدي وجريان هاي نقدي با اندازه بازده سهام پرداختند. طبق يافته هاي آنها ارتباط مثبت زيادي بين اندازه اقلام تعهدي با بازده سهام وجود دارد؛ ضمن اينكه بين اندازه جريان هاي نقدي با بازده سهام ارتباط منفي وجود دارد. فرانسیس
(2008)رابطه بين اجزاي اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي با بازده سهام را بررسي نموده و دريافته است كه بين اجزاي سود و بازده سهام رابطه مثبت و معني داري وجود دارد؛ به ويژه رابطه بين جريانهاي نقدي و حسابهاي دريافتني با بازده سهام قوي تر است. دیچو و همكاران
 (2008)،  پايداري و قيمت گذاري اجزاي نقدي سود را مورد بررسي قرار دادند. آنها اجزاي نقدي سود را به سه جزء مانده وجوه نقد، وجوه نقد پرداختي به اعتباردهندگان و وجوه نقد پرداختي به سهامداران تجزيه كردند و دريافتند اجزاء پايدارترسود كه در اين پژوهش وجوه پرداختي به سهامداران بود، رابطه معني داري با قيمت سهام دارد. دیچو وراس
 (2005) پايداري سود و جريان هاي نقدي را بررسي كرده و دريافتند كه پايداري سود تحت تأثير مقدار و علامت اقلام تعهدي قرار مي گيرد. اقلام تعهدي پايداري سود را نسبت به جريانهاي نقدي با اقلام تعهدي بالا، بهبود مي بخشد. اما در شركتهاي با اقلام تعهدي پايين، ميزان پايداري كاهش مي يابد. براساس نتايج پژوهش دوپاك و ديگران 
 (2005) مشخص شد،بخش تعهدی سود پايداري كمتري نسبت به بخش نقدي آن دارد. از نظرآنان، مديريت سود بيشتر از طريق اقلام تعهدي صورت مي گيرد؛ هم چنين نتايج پژوهش آنان نشان دادكه ثبات سود جاري با افزايش اجزاي تعهدي سود كاهش و با افزايش اجزاي نقدي سود افزايش مي يابد. 
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در ايران، درمورد تفاوت پايداري جزء تعهدي و نقدي سود به طور مستقيم مطالعه نشده است؛ اما از پژوهش هايي كه تاكنون اجرا شده است مي توان شواهد اوليه اي در ارتباط با موضوع پژوهش حاضر به دست آورد.
افلاطونی (1394) ،رابطۀ بین کیفیت سود حسابداری (سنجیده شده با معیارهای کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود) و سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام، در بازۀ زمانی 1382 تا 1391، در 112 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ورابطۀ عامل های ریسک سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری و غیر حسابداری با صرف ریسک بررسی کرد. نتایج پژوهش نشان می دهد که هرچه کیفیت اقلام تعهدی بیشتر و میزان پایداری سود حسابداری بالاتر باشد، اطلاعات با سرعت بیشتری در قیمت های سهام انعکاس می یابد. همچنین، نتایج بیانگر وجود رابطۀ مثبت و معنادار بین عاملهای ریسک سرعت انعکاس اطلاعات حسابداری و غیر حسابداری با صرف ریسک است. این موضوع بدان معناست که با کاهش کیفیت سود،سرعت انعکاس اطلاعات در قیمتهای سهام کاهش یافته و بازده مطالبه شده توسط سهامداران افزایش پیدا می کند. عظيمي يانچشمه(1392)، در پژوهشي با عنوان "مطالعه رابطه بين پايداري اقلام تعهدي وبازده سهام" با به كارگيري رويكرد ترازنامه اي به بررسي رابطه بين پايداري اقلام تعهدي وبازده سهام  پرداخته است . در اين پژوهش تعريف جامعي از اقلام تعهدي كه بيانگر تغيير در تمام دارايي هاي غير نقدي منهاي تغيير در تمام بدهي هاست،به كاررفته است .جامعه آماري اين پژوهش متشكل ازشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني 1380تا 1387 است ونمونه اي به حجم 121 شركت از آن انتخاب شده است.يافته هاي پژونهش نشان مي دهد بين اقلام تعهدي وبازده سهام رابطه منفي معنادار وجود ندارد . همتي وهمكاران(1391) در پژوهشي به بررسي پايداري اجزاي نقدي سود پرداختند .هدف آنها بررسي عوامل مرثر برپايداري اجزاي نقدي سود است .نتايج پژوهش آنها نشان داد كه پايداري بيشتر جزء نقدي سود كاملا به اين دليل است كه يك جزء فرعي آن كه به توزيع وجه نقد بين تامين كنندگان سرمايه مربوط مي شود ،ساير اجزاي فرعي از سطوح پايداري يكسان با اقلام تعهدي برخوردارند. نتايج  بيانگر اين است كه پايداري بيشتر بخش نقدي سود در مقايسه با بخش تعهدي، ناشي از خالص پرداختي مربوط به حقوق مالكان است؛ هم چنين، نتايج پژوهش نشان داد كه وجوه نقد پرداختي به بستانكاران داراي كمترين سطح پايداري نسبت به ساير اجزاي نقدي است.  عباس زاده وهمکاران (1390) ، دربررسی " توانايي اجزاي تعهدي و نقدي سود درپيش بيني سودهاي غيرعادي و ارزش بازار سهام"  ، براي بررسي تاثير اطلاعات ارائه شده توسط سيستم اطلاعاتي حسابداري بر پيش بيني ارزش سهام و سودهاي غيرعادي از متغيرهاي سود (نماينده صورت سود و زيان)، ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (نماينده ترازنامه) و بازده دفتري حقوق صاحبان سهام( كه بيانگر تعامل و ارتباط اين دو صورت مالي است)  استفاده کردند. سود حسابداري به دو جزء تعهدي و نقدی(به عنوان نماينده صورت گردش وجوه نقد با تاكيد بر مفهوم جريانهاي نقدي عملياتي)  تقسيم شده است .  هر چه توان پيش بيني كنندگي وقدرت توضيحي اطلاعات حسابداري بيشتر باشد؛ حسابداري به اهداف تعيين شده اش نزديك تر شده و بيانگر ارزشمندي و ضرورت ارائه اطلاعات حسابداري است. نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش با به كارگيري اطلاعات مالي 132 شركت توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي 1379  تا 1388 ، نشان مي دهد كه اجزاي سود، با سودهاي غيرعادي رابطه اي معني دار ولي بر عكس هم دارند.  بدين صورت كه رابطه اقلام تعهدي مثبت و رابطه جريان هاي نقدي منفي است. همچنين اجزاي سود با ارزش بازار سهام رابطه اي مثبت و معني دار دارند. از ميان دو جزء سود،جزء نقدي توانايي بيشتري در پيش بيني ارزش بازار سهام دارد.
3- فرضيه هاي پژوهش 
با توجه به مطالب بیان شده، فرضیه های پژوهش به شرح زیر ارائه می شود: 
فرضیه 1) پایداری اجزای نقدی سود از اجزای تعهدی آن، بیشتر است .
فرضیه 2) پايداري سود نقدی توزیع شده بین تامين كنندگان سرمايه، نسبت به جزء نقدي انباشته شده سود كه توسط واحد تجاري ايجاد مي شود ، بيشتر است.
فرضیه 3) سود نقدی توزيع شده بين سهامداران (خالص وجه نقد توزيع شده به سهامداران ) نسبت به وجوه نقد پرداختی به اعتباردهندگان (خالص  توزيع وجه نقد به اعتباردهندگان) پايدار تر است .
فرضیه 4) بین اجزای نقدی سود وبازده آتی سهام، رابطه مثبت ومعنی داری وجود دارد .
4- جامعه ونمونه آماري 
در اين پژوهش از رابطه خاصي براي برآورد حجم نمونه و نمونه گيري استفاده نشده بلكه روش حذفي هدفمند مورد استفاده قرار گرفته است ؛ به بيان ديگرآن دسته از شركتهاي جامعه آماري، كه شرايط زير را دارا بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب و بقيه حذف شده اند:
1) شرکتها قبل از سال 1385 در بورس پذیرفته شده ودر فاصله زمانی 1385 تا 1394  نیز در بورس فعالیت داشته باشند .
2) شركتها در طول سال مالي تداوم فعاليت داشته باشند.

3) پایان سال مالی شرکتها 29 اسفند باشد .
4) جزء شرکتهای بیمه ای ،سرمایه گذاری ،بانکی ولیزینگ نباشد .
5) صورتهای مالی واطلاعات شرکتها در دسترس باشد .
بدین ترتیب از بین 608 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ،تعداد 122 شرکت که دارای معیارهای فوق می باشند ، به عنوان نمونه انتخاب شده اند.
منبع جمع آوری داده های مالی واطلاعات مورد نیاز ، صورتهای مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل ترازنامه ،صورت سود وزیان ،صورت جریان وجوه نقد واطلاعات مربوط به بازدهی سهام شرکتها  بوده است ،که  از بانک اطلاعاتی "ره آورد نوین " استخراج شده است .برای  جمع آوری وپردازش اولیه وتجزیه وتحلیل اطلاعات به ترتیب از وسیله نرم افزار های  Excel و Eviews9    ا ستفاده شده است .
5- روش پژوهش 
در این پژوهش مطابق با پژوهش دیچو وهمکاران (2008)، سود به دو جزء نقدي وتعهدي تقسيم مي شود و تفاوت آن با پژوهشات قبلي در چگونگي محاسبه جزء نقدي سود است. آنان در پژوهش خود بيان كردندكه جريان هاي وجه نقدآزاد معياربهتري ازجريان هاي وجه نقد موجود در شركت است.الگوهای رگرسیونی مورد استفاده در این پژوهش بر اساس پژوهش دیچو وهمکاران (2008) به صورت زیر بیان می شود :
[image: image2.png]NI = ACC+FCF



  
مدل(1)
جريان هاي وجه نقد آزاد به دو دسته تقسيم مي شود كه شامل جريانهاي وجه نقد مانده درشركت و جريانهاي وجه نقد توزيع شده بين تأمين كنندگان سرمايه است، كه داريم:
[image: image4.png]ACC + ACASH + DIST



               مدل(2)      
در ادامه نيز جريانهاي وجه نقد توزيع شده بين تأمين كنندگان سرمايه نيز به دو بخش وجه نقد پرداختي به سهامداران و وجه نقد پرداختي به وام دهندگان تقسيم مي شود كه داريم:

[image: image6.png]NI = ACC + ACASH + DIST_gq + DIST_p.



 مدل(3)
در الگوهای ارائه شده ،متغیرهاچنین تعریف شده اند :
[image: image8.png]NI



: سود خالص سالانه 
ACC: كل اقلام تعهدي سالانه كه به صورت تغيير در داراييهاي غيرنقد پس ازكسرتغييردر بدهيهاي غيروام تعريف مي شود. داراييهاي غير نقد،كل دارايي هاي پس ازكسر وجه نقد و سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت و بدهي هاي غير وام نيز،كل بدهي ها پس از كسر وام است. 
: FCF جريان نقد آزاد سالانه كه به صورت زيرتعريف مي شود :
FCF= ΔCASH + DIST_ EQ + DIST_ D
 تعريف مورد نظر از جريان نقد آزاد در واقع همان سود خالص پس از كسر اقلام تعهدي است. جريان نقد آزاد معرف تغيير در وجه نقد پس از منظور كردن مصارف شركت از وجه نقد براي فعاليتهاي خالص عملياتي وسرمايه گذاري است.
ΔCASH : تغيير در مانده وجه نقد سالانه در حالي كه وجه نقد به صورت جمع موجودي نقدي و سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت تعريف مي شود.
DIST: خالص پرداخت سالانه به تأمين كنندگان سرمايه، كه به صورت جمع   DIST_ EQ + DIST_ D تعریف می شود.
DIST_ D : خالص پرداخت سالانه به وام دهندگان است كه به صورت كاهش در وام تعريف مي شود. وام، مجموع وام هاي بلندمدت و كوتاه مدت است. ارزش منفي براي اين متغير بيانگر دريافت وام، و ارزش مثبت نشان دهنده بازپرداخت وام است.
DIST_ EQ : خالص پرداخت سالانه به سهامداران است كه به صورت كاهش در حقوق صاحبان سهام به اضافه سود تعريف مي شود. حقوق صاحبان سهام كل دارايي ها پس از كسر كل بدهي ها است. ارزش منفي براي اين متغير نشان دهنده صدور سهام جديد،و ارزش مثبت نشان دهنده توزيع ميان سهامداران است.

5-1 آزمون پایداری سود :
برای بررسی پایداری سود می توان از الگوی زیر استفاده نمود :
[image: image10.png]NIy, =p. + pACC. + p.FCF, + v



 مدل(4)
که در آن  [image: image12.png]p,



   پایداری اقلام تعهدی و[image: image14.png]P



 پایداری اجزای نقدی را اندازه گیری می کند. بنابراین با توجه به مدل بالا ، اگر [image: image16.png]>p,)



  یعنی پایداری اجزای نقدی سود از اجزای تعهدی  بیشتر است .
برای آزمون فرضیه دوم مبنی بر اینکه پايداري جزء نقدي سود ،توزیع شده بين تامين كنندگان سرمايه (DISTt) نسبت به جزء نقدي انباشته شده سود كه توسط واحد تجاري ايجاد مي شود(CASHt) ، بيشتر است، از مدل زیر استفاده می شود : 
[image: image18.png]Nles, =y. +y,ACC. +y.CASH, + y. DIST: + v,



 مدل(5)
در این مدل اگر [image: image20.png]% > ¥



  باشد بدین معنی است که پایداری وجه نقد توزیع شده بین تامین کنندگان سرمایه از پایداری وجه نقد نگهداری شده توسط واحد تجاری بیشتر است .
طبق فرضیه سوم ، پایداری بیشتر اجزاي نقدي سود، مربوط به وجه نقد توزیع شده به دارندگان سهام و یا وجه نقد توزیع شده بین اعتباردهندگان  است . برای آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاده می شود :
[image: image22.png]NI,, =v. + v,ACC, + v,CASH; + v, DIST_zo +v,DIST_p; + v¢..,



مدل(6)
از آنجا که جزء نقدی سود ،به سه بخش فرعی تقسیم می شود ، [image: image24.png]Y,



 پایداری اقلام تعهدی سود.به طور همزمان [image: image26.png]Yes ¥ s e



 به ترتیب پایداری جزء نقدی نگهداری شده در شرکت ، جزء نقدی توزیع به دارندگان سهام و جزءنقدی توزیع شده به اعتباردهندگان را اندازه گیری می کنند .طبق فرضیه سوم  انتظار می رود :  [image: image28.png]AL RS el




5-2 آزمون بازده سهام 
فرضیه چهارم مربوط است به اینکه آیا سرمایه گذاران دریافته اند که مولفه های نقدی سود سال جاری برای عملکرد سود سال آتی لازم است ؟  به عبارتی بین اجزای نقدی سود وبازده آتی سهام رابطه مثبت ومعنی داری وجود دارد . برای بررسی این فرضیه ،مدل های تشریح شده در بخش قبلی ،پس ازجایگزین کردن متغیر وابسته واقعی  سهام ، دوباره ارزیابی می شود .برای مثال برای بررسی اینکه آیا سود مورد انتظارگنجانده شده  درقیمت سهام، بطور کامل ، منعکس کننده اجزای نقدی سود است ،مدل زیر برآورد می شود :
[image: image30.png]RET.+,=y. +y\NI. +y.FCF. + v,



 مدل(7)
6- تجزيه وتحليل و يافته هاي پژوهش 
6-1 آمارتوصیفی
آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول شمارۀ (1) ارائه شده است. 
	جدول شماره1-  آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در مطالعه

	         متغير                    ويژگي    
	CASH
	 DIST-D
	DIST-EQ
	ACC 
	FCF
	NIt 
	NI t+1
	RET

	میانگین
	21/0-
	1043350
	481337
	76615
	1524687
	322096
	57/325050
	12/0

	میانه
	004/0
	5/90920
	5/66313
	5/7069
	205331
	47861
	5/49867
	13/0

	حداکثر
	57/166
	123253480
	47770183
	39583999
	136682710
	30887476
	30887476
	5/56

	حداقل
	2/358-
	477772-
	13360414-
	19388183-
	1309098-
	7204976-
	7204976-
	73/71-

	انحراف معیار
	21/12
	5/5794679
	63/262304
	1763037
	7289345
	1604801
	14/1628252
	3/5

	چولگی
	76/18-
	1/12
	29/9
	24/8
	11.39
	78/9
	48/9
	43/2-

	کشیدگی
	639
	96/195
	59/127
	71/231
	04/167
	82/143
	87/135
	8/97


6-2 آزمون فرضيات پژوهش 
به منظور بررسی هر یک از فرضیه‌های پژوهش از رگرسیون به منظور بررسی فرضیه‌ها استفاده می‌شود.
فرضیه 1) پایداری اجزای نقدی سود از اجزای تعهدی آن، بیشتر است.
به منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانلی آزمون F- لیمر مورد استفاده قرارگرفت ومدل پانل انتخاب گرديد .همچنين ازآزمون هاسمن روش تخمین از میان روش‌های اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده شدونتايج نشان داد كه مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی ارجحیت دارد. پس از انجام این رگرسیون نتایج رگرسیون پانلی به شرح جدول زیر می باشد:

جدول 2 ، نتایج مدل (1)-  آزمون فرضیه اول
	مدل اول
	[image: image31.png]+pAcc,+ p FCF, + v,






	متغیرها
	ضرایب متغیردر مدل
	انحراف استاندارد خطا
	آماره t
	مقادیر P-Value
	نتیجه

	ACCt 
	0525/0
	024937/0
	1047/2
	00/0
	معناداری در مدل

	FCF t
	1058/0
	006031/0
	5430/17
	00/0
	معناداری در مدل

	عرض از مبدأ
	8/159704
	42/41350
	8622/3
	00/0
	معناداری در مدل

	R2
	51/0

	تعدیل شدهR2
	51/0

	F
	4052/201

	Prob F
	00/0


نتایج نشان می‌دهدکه متغیر مستقل اقلام تعهدي (ACC)  وجریان نقد آزاد (FCF) در این مدل درسطح 95% اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می‌باشد، زیرا مقادیر P برای هر دو متغیر کمتر از 05/0 می‌باشدو با توجه به مقدارآماره t ، بين  جريان نقد آزاد واقلام تعهدي با سود سال آتي( NI t+1)،  رابطه ي مثبت ومستقيمي وجود دارد . با توجه به نتايج ،مي توان مدل شماره (1) را به صورت زير نوشت :
[image: image32.png]\-OAFCF, + v,




همان طور كه در الگو مشخص است ضريب جریان نقد آزاد (جزء نقدي سود) نسبت به ضريب متغير اقلام تعهدي (جزء تعهدي سود) بزرگتر است ، درنتيجه فرضيه اول مبني بر اينكه  پایداری اجزای نقدی سود از اجزای تعهدی آن، بیشتر است ،پذيرفته مي شود .
فرضیه 2) پايداري سود نقدی توزیع شده بین تامين كنندگان سرمايه، نسبت به جزء نقدي انباشته شده سود كه توسط واحد تجاري ايجاد مي شود ، بيشتر است.
از آزمون F- لیمر  به منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانلی استفاده شده ومدل پانل انتخاب گرديد .همچنين آزمون هاسمن به جهت انتخاب روش تخمین از میان روش‌های اثرات ثابت و اثرات تصادفی مورد استفاده قرارگرفت ،نتايج نشان دادكه مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی ارجحیت دارد. تخمین مدل و آزمون فرضيه به شرح جدول زير مي باشد :
جدول 3، نتایج مدل (2) –  آزمون فرضیه دوم
	مدل 2
	[image: image33.png]Y. +V,ACC, + y,CASH, + V. DIST, + v,





	متغیرها
	ضرایب متغیر در مدل
	انحراف استاندارد خطا
	آماره t
	مقادیر P-Value
	نتیجه

	ACC t
	[image: image34.png]Y,




	06787/0
	0327/0
	0977/2
	036/0
	معناداری در مدل

	CASH t
	[image: image35.png]Yy




	91/85
	9627/37
	2630/2
	024/0
	معناداری در مدل

	DIST t
	[image: image36.png]Y




	00087/0
	3233/7
	8831/11
	00/0
	معناداری در مدل

	عرض از مبداء
	[image: image37.png]



	5631/765-
	1064/467
	6179/1-
	10/0
	عدم معناداری در مدل

	R2
	16/0

	تعدیل شدهR2
	16/0

	آماره F
	10/77

	Prob F
	00/0


با توجه به نتایج، متغیرهاي  مستقل در این مدل ،درسطح 95% اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می‌باشد. با توجه به مقدارآماره t ، رابطه اقلام تعهدي (ACC) ،تغيير در وجه نقد وسرمايه گذاري هاي كوتاه مدت (CASH) وخالص توزيع وجه نقد بين تامين كنندگان سرمايه (DIST ) با سود سال آتي ( NI t+1)  رابطه ي مثبت ومستقيم است . اين فرضيه مبني بر اينكه پايداري جزء نقدي سود كه بين تامين كنندگان سرمايه توزيع مي شود نسبت به جزء نقدي انباشته شده سود كه توسط واحد تجاري ايجاد مي شود ، بيشتر است ، رد مي شود زيرا [image: image39.png]Ye



 كمتر از [image: image41.png]'



   است .
فرضیه 3) سود نقدي توزيع شده بين سهامداران (خالص وجه نقد توزيع شده به سهامداران ) نسبت به وجوه پرداختی بين اعتباردهندگان (خالص توزيع وجه نقد به اعتباردهندگان) پايدار تر است .
به منظور انتخاب بین مدل رگرسیون و پانلی آزمون F- لیمر مورد استفاده قرارگرفت ومدل پانل انتخاب گرديد .همچنين ازآزمون هاسمن روش تخمین از میان روش‌های اثرات ثابت و اثرات تصادفی استفاده شدونتايج نشان داد كه مدل روش اثرات ثابت به روش اثرات تصادفی ارجحیت دارد. با توجه به آزمون هاي انجام شده ، نتايج مربوط به آزمون فرضيه به شرح جدول زير است :
جدول 4،  نتايج مدل (3)- آزمون فرضيه سوم
	مدل 3 
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	متغیرها
	ضرایب متغیردر مدل
	انحراف استاندارد خطا
	آماره t
	مقادیرP-Value
	نتیجه

	ACC t
	[image: image43.png]Y,




	2286/0-
	0241/0
	4695/9-
	00/0
	معناداري در مدل

	CASH t
	[image: image44.png]Yy




	962/2568
	448/2773
	9262/0
	35/0
	عدم معناداري در مدل

	DIST.EQ t
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	49/0
	0173/0
	1755/28
	00/0
	معناداري در مدل

	DIST.D t
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	0139/0
	0064/0
	1763/2
	029/0
	معناداري در مدل

	عرض از مبداء
	[image: image47.png]



	41/92647
	97/34631
	6751/2
	00/0
	معناداري در مدل

	R2
	47/0

	تعدیل شدهR2
	47/0

	آماره F
	79/277

	Prob F
	00/0


با توجه به مقدارآماره t ،بين اقلام تعهدي (ACCt)  ،تغيير در وجه نقد وسرمايه گذاري هاي كوتاه مدت (CASH) وخالص توزيع وجه نقد بين سهامداران (DIST.EQ t) و وخالص توزيع وجه نقد بين اعتباردهندگان (DIST.Dt) ، با سود سال آتي ( NI t+1)  رابطه ي مثبت ومستقيم برقرار است  .  با توجه به نتايج جدول ،  واينكه   y3  از y4 بيشتر است ، در نتيجه اين فرضيه پذيرفته مي شود .
فرضیه 4) بین اجزاء نقدی سود و بازده آتی سهام ، رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد.
با توجه آزمون F- لیمر ، مدل پانل  براي اين فرضيه مناسب است.با توجه به نتايج آزمون هاسمن نيز روش اثرات ثابت براي آزمون اين فرضيه انتخاب شد . با توجه به آزمون هاي انجام شده ،نتايج مربوط به آزمون فرضيه به شرح جدول زير است :
جدول5، نتايج مدل (4) ،آزمون فرضيه چهارم
	مدل 4
	[image: image48.png]+ VNI +v,FCF, + v





	متغیرها
	ضرایب متغیردر مدل
	انحراف استاندارد خطا
	آماره t
	مقادیر P-Value
	نتیجه

	NIt
	[image: image49.png]Y,




	087/0
	0073/0
	8655/11
	00/0
	معناداري در مدل

	FCF t
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	069/0
	0328/0
	1047/2
	035/0
	معناداري در مدل

	عرض از مبداء
	[image: image51.png]



	2086/785-
	8326/476
	6467/1-
	09/0
	عدم معناداري در مدل

	R2
	15/0

	تعدیل شدهR2
	15/0

	آماره F
	7169/112

	Prob  F
	00/0


با توجه به نتایج، متغیرهاي  مستقل سود سال جاري (NIt  ) و جريان نقد آزاد (FCF t ) درسطح 95% اطمینان، از لحاظ آماری معنادار می‌باشد.با توجه به مقدارآماره t ، سود سال جاري (NIt  ) و جريان نقد آزاد (FCF t ) با نرخ بازدهي واقعي سال آتي (RET t+1 )  رابطه ي مثبت ومستقيمي دارد. بنابراين فرضيه فوق پذيرفته مي شود .
7- خلاصه و نتيجه گيري 
در این پژوهش، به بررسي پايداري اجزاي نقدي سود در بورس اوراق بهادار تهران ،پرداخته شد . هدف از انجام این پژوهش ،رسیدن به درک عمیقی از بکارگیری اجزای نقدی سود بمنظور کسب سود و عملکرد قیمت سهام در آینده بود .مطابق روش دیچاو وهمکاران(2008) ،باتمرکز تعریف جریان نقد آزاد که شامل سود به استثنای هرگونه اقلام تعهدی در ارتباط با سرمایه گذاری یا فعالیت های عملیاتی می شود ، جریان نقد آزاد به سه بخش : (1) وجه نقد نگهداري وانباشته شده توسط واحد تجاري(2) وجه نقد توزيع شده بين سهامداران و(3) وجه نقد توزيع شده بين اعتباردهندگان، تفكيك شد. سپس بر اساس مباني نظري موجود ،چهار فرضيه طراحي  و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق بیانگر آن است که : اجزاي نقدي سود ازثبات بالاتری نسبت به اقلام تعهدی برخوردار است . این نتایج با نتایج پناگیوتیس ودیگران (2016)، همتی وهمکاران (1391) ، دستگیر ودیگران (1393) در بررسی پایداری اجزای نقدی سود سازگار است. از سویی ، این یافته ها با شواهد دیچاو وهمکاران (2008) که برگرفته از نمونه ای  از شرکتهای  ایالات متحده است ،در تضاد می باشد . دیچاو وهمکاران (2008) نشان دادند که دارایی های نقدی ثبات کمتری  دارد که تقریبا با اقلام تعهدی یکسان است .
ازسوي ديگر می توان گفت  پایداری بالای جزء نقدی سود می تواند در اثر توزیع وجه نقد بین سهامداران و اعتباردهندگان باشد . اگرچه سه جزء فرعی نقدی  سود ، نشان دهنده تنوع اقتصادی قابل توجهی از جریان های نقدی آزاد است ، شواهد نشان می دهد که جریان های نقدی مربوط به سهامداران، دارای  بالاترین پايداري است. به عبارتی می توان گفت در شرکتهای  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، خالص پرداختی به سهامداران نسبت  به خالص پرداختی به اعتباردهندگان و یا وجه نقد نگهداری شده درشرکت ، بیشترین پایداری را در تبیین سود هاي آینده دارد . دلیل اصلی چنین نتیجه ای را می توان توجه بیشتر شرکتها به سهامداران و بازار سرمایه و به عبارتی مالکان شرکت دانست. هم چنين با توجه به نتايج،  خالص پرداختي به بستانكاران شركت داراي كمترين پايداري درمقايسه با دو متغير ديگر است كه علت آن را مي توان الزام به پرداخت وجوه نقد به بستانكاران بر اساس وامهاي دريافتي دانست كه جداي از ميزان سودآوري جاري و آينده ، شركت ملزم به پرداخت آن در زمانهاي مقرر است.در حالي كه الزامي به پرداخت سود به سهامداران نيست و تنها در صورتي كه شركت داراي سود باشد، و اين احتمال وجود داشته باشدكه اين سودآوري پايداربوده و دردوره هاي آينده نيز وجود خواهد داشت ، پرداخت سود به سهامداران صورت مي پذيرد. در نتيجه خالص پرداختي به سهامداران با سودهاي آينده شركت نسبت به خالص پرداختي به بستانكاران ارتباط بيشتري دارد. این نتيجه با نتایج پناگیوتیس ودیگران (2016) سازگاراست . آنها در بررسی های خود دریافتندکه سرمایه گذاران پایداری وجه نقد توزیع شده به سهامداران را نادیده می گیرند . نتایج با شواهد دیچاووهمکاران(2008) که نشان داد سرمایه گذاران ،استمرار وتداوم توزیع وجه نقد به اعتباردهندگان ودارندگان سهام را پیش بینی می کنند،نيز مطابقت دارد  .
ديگرنتيجه نشان داد كه  رابطه ی مثبت ومعناداری بین اجزای نقدی سود وبازده آتی سهام وجود دارد .این نتیجه با نتایج اسلوان (1996) سازگار است .اسلوان در بررسی رابطه بین اقلام تعهدی واجزای نقدی سود با بازده سهام نشان داد استمرار رفتار سود جاري در سود آتي به طور نسبي به اهميت اجزاي نقدي وتعهدي سود جاري بستگي دارد.همچنین این نتایج با نتایج فرانسیس (2008) كه رابطه بين اجزاي اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي با بازده سهام را بررسي نمود همخواني دارد نتايج پزوهش وي نشان دادكه  بين اجزاي سود و بازده سهام رابطه مثبت و معني داري وجود دارد؛ به ويژه رابطه بين جريانهاي نقدي و حسابهاي دريافتني با بازده سهام قوي تر است. این نتيجه با بررسی عباس زاده وهمکاران (1390) ،در رابطه با " توانايي اجزاي تعهدي و نقدي سود درپيش بيني سودهاي غيرعادي و ارزش بازار سهام" مطابقت دارد . بدين صورت که  از ميان دو جزء سود ، جزء نقدي توانايي بيشتري در پيش بيني ارزش بازار سهام دارد.  از سویی این نتایج با نتایج تحقیق هیرشلیفروهمکاران (2009) در تضاد است . طبق يافته هاي آنها ارتباط مثبت زيادي بين اندازه اقلام تعهدي با بازده سهام وجود دارد؛ درحالیکه  بين اندازه جريان هاي نقدي سود و بازده سهام ارتباط منفي وجود دارد.به عبارتي، همبستگي محكمي بين اجزاي نقدي و رفتار آتي قيمت سهام وجود دارد.به هر حال قيمت هاي سهام به گونه اي رفتار مي كند كه گويي سرمايه گذاران بر روي رقم سود تثبيت شده اند (يعني از خود ثبات رفتاري بروز مي دهند) وقادر به انعكاس كامل اطلاعات گنجانده شده در اجزاي تعهدي وجريان نقدي سود كه بر سود آتي اثر مي گذارد ،نيستند.
8- پيشنهادات پژوهش 
با توجه به اينكه در اين پژوهش مشخص شد كه پايداري متغير خالص پرداختي به سهامداران بيش از متغير خالص پرداختي به وام دهندگان است، به سرمايه گذاران توصيه مي شود كه از اين الگو براي مبنايي به منظور قضاوت در مورد پرداختهاي سود نقدي شركتها استفاده كنند؛ براي انجام تحقيقات آتي نيز موارد زير پيشنهاد مي گردد:
1. به پژوهش گران پیشنهاد می شود تحقیق حاضر را در بازه زمانی گسترده تری مورد بررسی قرار دهند.

2. هم چنين با توجه به تفاوتهاي صنايع مختلف به لحاظ ويژگيها و ماهيت آنها توصيه مي شود تا در پژوهشهاي آينده اين پژوهش به تفكيك صنايع مختلف انجام، و با نتايج اين پژوهش مقايسه شود .
3. به پژوهشگران پیشنهاد می شود، پايداري اجزاي تعهدي سود به تفكيك اقلام تعهدي به جزء اختياري و غير اختياري را بررسی نمایند.
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Using the cash components of earnings to evaluate earnings persistence and stock return on Tehran Stock Exchange

Abstract
Porpose: The aim of this study is application cash component of earnings in assessing the sustainability of profits and stock returns. 
Methodology: we investigated 122 companies which listed in the Tehran Stock Exchange, during 10 years (2007 -2016). 
Findings: Hypothesis testing showed that stability of the cash component of earnings more than accrual components. On the other hand, Evidence shows that high stability of the cash component of earnings,  can be caused by the distribution of cash to the shareholders and creditors. In other words, we can say net payments to the shareholders of the net payments to creditors or cash holding in the company, most consistent in defining future benefits in the companies listed in the Tehran Stock Exchange. Also, The  results show that there is a significant relationship between the components of cash dividends immediate future stock returns.

Keywords: earnings quality, earnings persistence, cash components of earnings, accruals, stock returns
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