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جریان هاي نقدي آزادی تاثیر مدیریت سود بر رابطهبررس

و ارزش سهامداران در شرکت هاي پذیرفته شده

در بورس اوراق بهادار تهران

  چکیده

در سال هاي اخیر، باور عمیقی درباره ارزش آفرینی براي سهامداران مانند حاکمیت شرکتی به وجود 

   که انتظارات ناوري اطلاعات باعث شده استجهانی شدن سازمان ها و پیشرفت ف. آمده است

براي  معیارهاي مربوط تقاضا  افزایش یافته و در نتیجه موجب افزایشسرمایه گذاران از اطلاعات

امروزه سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و مدیران در . اندازه گیري عملکرد شده استو شفاف

  که از میان آنها ندازه گیري ثروت سهامداران هستندجستجوي شاخصی به موقع و قابل اتکا براي ا

مقیاس مهمی  ،با وجود این که جریان هاي نقدي آزاد. می توان به  جریان هاي نقدي آزاد  اشاره کرد

براي سلامت مالی شرکت محسوب می شود اما محدودیت هاي خاص خود را دارد و از ترفند هاي 

جریان هاي نقدي آزاد و ارزش رابطه مدیریت سود براثیراین تحقیق تدر. حسابداري مصون نیست

، 87تا  82سهامداران در شرکت هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال هاي 

نتایج حاصل . با به کارگیري روش رگرسیون خطی چندمتغیره مورد بررسی وآزمون قرار گرفته است

. ي آزاد و ارزش سهامداران، رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردنشان می دهد میان جریان هاي نقد

همچنین نتایج تحقیق حاکی از آن است که مدیران این شرکت ها تمایل دارند با استفاده از ابزار 

  .مدیریت سود، جریان هاي نقدي آزاد و در نهایت  ارزش و ثروت سهامداران را افزایش دهند

اد، اقـلام تعهـدي اختیـاري،    زامداران، جریـان نقـدي آ  ارزش سـه : کلیـدي  گانواژ     

  مدیریت سود
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  مقدمه

اقتصاد به هم پیوسته جهانی، پارادایم جدیدي در مفهوم ارزش بنگاه از منظر سهامداران پدید آورده 

 هاي مشهود و نقدینگی، منشاء اولیه و اصلی ارزش بنگاه را تشکیل نمی دهند و ، داراییگردی.است

آفرینی  مداري و ارزش هاي نامشهود و الگوي نوین سازمانی مبتنی بر استراتژي  عواملی همانند دارایی

ترراپاپو(استواحد تجاريگذاري است که مورد توجه سهامداران براي ارزش
1

 ،1998(.  

استفاده کنندگان . گیري استتصمیم یکی از اهداف مهم گزارشگري مالی، ارائه اطلاعات مفید براي

اطلاعات حسابداري بر اساس اطلاعات گزارش شده در صورت هاي مالی به ارزیابی سودآوري و 

پیش بینی جریان هاي نقدي آتی شرکت پرداخته و سپس با برقرار کردن ارتباط منطقی بین سودآوري 

 .ینی ها تصمیم می گیرندو جریان هاي نقدي آتی، ارزش شرکت را ارزیابی و بر اساس این پیش ب

هاي پس از  که بازارهاي سرمایه سراسر جهان را تحت تاثیر قرارداد و بحران 1998بحران مالی سال 

نانرو شرکت ماجراي
2

ضرورت  ونگرانی هاي جدي را در مورد مدیریت سود به وجود آورد ،

مدیران شرکت ها در .تر کرد یت مقایسه را برجستهبرخورداري از اطلاعات جامع، شفاف و داراي قابل

حال حاضر دورانی را پیش روي دارند که آن ها را ملزم می سازد تا چارچوب اقتصادي جدیدي در 

از این رو یافتن شاخصی . شرکت هاي خود مستقر کنند که ارزش و سود آوري را بهتر منعکس کند

ضرورت ،کرد اطمینان نسبتا معقول اندازه گیريکه بتوان با اتکا بر آن عملکرد شرکت را با 

نکوپر و دیگرا(دارد
3

واگت ;2004، 
4

  ،2000.(  

  

  بیان مساله

ایجاد ارزش و افزایش ثروت سهامداران در بلند مدت از جمله مهم ترین اهداف شرکت ها به شمار 

ابی عملکرد یارز براي .ر نتیجه عملکرد مطلوب حاصل خواهد شدمی رود و افزایش ثروت تنها د

، ارهاواحد هاي تجاري تاکنون معیارهاي مختلفی ارائه شده است که یکی از جدیدترین این معی

آزادجریان هاي نقدي 
5

سناین معیار اولین بار توسط جن.می باشد 
6

  .مطرح شد 1986در سال  

      از نظر وي جریان نقدي آزاد واحد تجاري، باقیمانده جریان هاي نقدي پس از کسر وجوه لازم براي 

این پروژه ها، طرح هاي .پروژه هایی است که خالص ارزش فعلی آن ها مثبت ارزیابی می شود
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نتظار بیش از ارزش سرمایه گذاري بلند مدتی هستند که ارزش فعلی جریان هاي نقدي ورودي مورد ا

  ).1986جنسن ، (است جریان هاي نقدي خروجیفعلی 

مفهوم جریان نقدي آزاد مثبت
7

           از پرداخت هزینه ها و پس  واحد تجارينشان می دهد که  

ا در مقابل برخی از شرکت ها ممکن است که ب. سرمایه گذاري ها ، داراي وجوه نقد مازاد است

یجریان نقد آزاد منف
8

جریان نقد آزاد منفی همیشه بد و نامطلوب نیست بلکه علل. مواجه شوند 

ازناشیاگر جریان نقد آزاد منفی . منفی شدن آن مهم است و باید مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد

ع منفی شدن مقطعی است و به این نوباشد،در فرصت هاي سودآور موجود شرکتگذاريسرمایه

نوپاهايشرکتازبسیاريدرکهامريدوره هاي کوتاه مدت سرمایه گذاري مربوط می شود،

راهبرد باشد،داشتهپیدررابالاییبازدهشدهانجامهايگذاريسرمایهکهدرصورتی.استطبیعی

یودیانتی(داردرابلندمدتدرنتیجه مطلوبکسبتوان مزبور
9

  ).1388مرادزاده و دیگران،  ;2008،  

سایر معیارهاي اندازه گیري و ارزیابی عملکرد از قبیل سود، سود هرسهم و تقسیم سود شاخص هاي 

د اندازه گیري کاملی نیستند در صورتی که جریان هاي نقدي آزاد به دلیل ارتباطی که با تغییرات ایجا

جریان هاي  .ملکرد شرکت می باشدارزیابی ع براي، معیار مناسب تري اردشده در ثروت سهامداران د

، فروش و خرید ها، پرداخت سود سهام نشانه اي از توانایی شرکت در بازپرداخت بدهینقدي آزاد 

این . مجدد سهام، تسهیل و تسریع رشد شرکت است که همه آن ها از نظر سرمایه گذاران مهم هستند

یلی است که سبب می شود بسیاري از سرمایه گذاران افزایش جریان هاي نقدي موارد از جمله دلا

  ).1387مهام و دیگران، (آزاد را به عنوان مقیاسی از ارزش بدانند

از نظر سهامداران واحد تجاري، جریان هاي نقد آزاد می تواند به عنوان معیاري به منظور ایجاد ارزش 

تجاري که جریان هاي نقد آزاد مثبت بالایی داشته باشند، انتظار زیرا واحدهاي . براي آنان تلقی شود

می رود که با سرمایه گذاري وجوه مذکور در طرح هاي سرمایه گذاري جدید بتوانند براي 

رابطه بررسی وجود و یا عدم وجود هدف از این تحقیق، این بنابر. سهامداران خود ایجاد ارزش نمایند

  .استسهامداران ایجاد شده براي ارزشوجریان هاي نقدي آزاد میان

، فرض بر این است که همه در وهله اول به دنبال طقی بودن رفتار افراداز دیدگاه اقتصادي با فرض من

 نظریهبا در نظر گرفتن . ز این قاعده مستثنی نمی باشندمدیران نیز ا .منافع خویش هستند حداکثر کردن

سود به  لازم براي دستکاري دیران واحد هاي تجاري  از انگیزهم،  ران و مالکانتضاد منافع میان مدی

، روش عادي و معمولی ستکاري در سودعمل د.می باشندمنظور حداکثر کردن منافع خود برخوردار 
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گینماینداز مشکلاتدر بین شرکت ها است که 
10

به خصوص زمانی که جریان هاي ردنشات می گی

هت فعالیت هاي مدیران ممکن است در ج.زاد بالا و فرصت هاي سرمایه گذاري پایین باشدنقدي آ

مخارجی گردد که باعث کاهش ثروت خود و ضرر سهامداران باشد و منجر به هزینه ها وتامین منافع 

 مدیران ممکن است فرایند هاي حسابداري را براي افزایش سود منتشرشده و به منظور.سهامداران شود

یران این شرکت ها به شکل فرصت طلبانه اي به مد. داثرات منفی پروژه ها به کار گیرنپنهان کردن 

در پروژه هاي زیان ده و فاقد  با سرمایه گذاري منظور اهداف شخصی عمل می کنند و قصد دارند تا

ي از تجزیه و به منظور جلوگیرعدم افشاي مناسب در رابطه با وجوه  نقد سرمایه گذاري شدهو  بازده

 ;1986جنسن ، (بر مشکلات نمایندگی بیفزایندتحلیل محدودیت هاي پروژه توسط سرمایه گذاران 

گولو جاگی
11

اندیگرو  چانگ;2000، 
12

).1388،  و باقري هرانیم ;2005،

این د بالایی برخوردارند ، بنابراز عملکر تندهس جریان هاي نقدي آزاد مثبتشرکت هایی که داراي 

چون  عملکرد .مدیریت تمایل دارد تا سود را به طور کاهشی به دلیل هزینه هاي سیاسی کاهش دهد

به همین دلیل با استفاده از  ،می کندرا جذب ) اداره مالیاتی(جه نهادهاي عمومی بالاي شرکت تو

شرکت هاي داراي  اما .ن عملکرد بالاي خود هستندهان کردمدیریت سود سعی در کاهش و یا پن

جریان نقدي آزاد . ن هستندمد ناتواآمنفی از حمایت کردن رشد سود و در آزاد جریان هاي نقدي

این مدیریت با افزایش بنابر. مجبور کند خود را به افزایش سطح بدهی هاي ، می تواند شرکتناکافی

  . )2008یودیانتی،(ز خود نشان دهدمدیریت سود تمایل دارد عملکرد بهتري ا

دهد که مدیران  نجام شده در سایر کشورها، نشان میخلاصه این که یافته هاي برخی از پژوهش هاي ا

انگیزه مدیران از مدیریت . ندبا استفاده از مدیریت سود به دنبال حد اکثر کردن ثروت سهامداران هست

با و افزایش ارزش سهام در بازار سرمایه می باشدکه ، به دست آوردن جایگاهی مناسب در میان رقسود

بنابراین .نظر مساعدتري داشته باشند به شرکتنسبت باعث می شود سرمایه گذاران واعتباردهندگان

مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري بر رابطه جریان هاي  تاثیرهدف از این تحقیق، بررسی 

    .می باشدشده  براي  سهامداران نقدي آزاد و ارزش ایجاد 

    

  پیشینه تحقیق
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اظهار داشت که در شرکت هایی با جریان نقد آزاد بالا و رشد کم اغلب مدیران ) 1986(جنسن 

ترغیب می شوند که وجوه مذکور را در فعالیت هایی به کار گیرند که لزوما به حداکثرسازي ارزش 

  .  سهامداران منتج نمی شود

  آزاد يرا بین مدیریت سود و جریان هاي نقد رابطه مستقیمی در تحقیق خود ) 2000(جاگی و گول

، به نظریه جنسن در چنین شرکت هایی ها معتقدند طبقآن. پیدا کردندزیاد در شرکت هاي با رشد کم 

وجوه جاي این که مدیران جریان هاي نقد آزاد را بین سهامداران توزیع نمایند اقدام به سرمایه گذاري 

آمدن ارزش بازار  می کنند که این امر باعث پایینبا ارزش فعلی خالص منفی مذکور در پروژه هایی 

استفاده از اقلام  بالذا مدیران چنین شرکت هایی سعی می کنند وضعیت موجود را .شرکت می گردد

  .وندخود نایل شتعهدي اختیاري افزایش دهنده سود تعدیل کرده و به برخی منافع شخصی 

شارماجونز و 
13

رابطه بین مدیریت سود و جریان هاي نقد آزاد را در کشور استرالیا و در )2001(

کت هاي با شرکت هاي با رشد کم و زیاد مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که در شر

اما در آزاد وجود دارد يجریان هاي نقد تعهدي اختیاري ورشد کم رابطه معنادار مستقیمی بین اقلام 

  .دست پیدا نکردندداريمعنارابطه  زیاد به چنین با رشد شرکت هاي

   سیزده ساله بین شرکت آمریکایی در دوره22576اطلاعات با مشاهده  )2005(چانگ وهمکاران

     در شرکت هاي  را زیادمدیریت سود و جریان هاي نقد آزاد  رابطه بین  1996تا  1984سال هاي 

 ينتیجه رسیدند که مدیران شرکت هاي با جریان هاي نقد اینبا رشد کم مورد بررسی قرار دادند و به 

، از اقلام تعهدي اختیاري افزایش دهنده سود استفاده می کنند تا سود هاي کم و زیاد و رشد کم  آزاد

  . نفی را از بین ببرندفعلی خالص مزیان هاي حاصل از سرمایه گذاري در پروژه هاي با ارزش 

شرکت نمونه  به بررسی تاثیر مدیریت سود بر رابطه   150در تحقیقی با استفاده از  )2008(دیانتی وی

درصد  95نتایج تحقیق نشان می دهد که  با . جریان هاي نقدي آزاد و ارزش سهامداران پرداخت

همچنین .داري دارد ات ثروت سهامداران ارتباط معناطمینان، تغییرات جریان هاي نقدي آزاد با تغییرا

او در این تحقیق نشان داد که بین جریان هاي نقدي آزاد مثبت و ارزش سهامداران رابطه مستقیم 

معناداري وجود دارد ولی بین جریان هاي نقدي منفی و ارزش سهامدارن رابطه معنادار مستقیمی وجود 

مدیریت سود در سطح  ،درصد اطمینان 99این نتیجه رسید که با وي در آزمون فرضیه دوم به . ندارد

       باعث تضعیف رابطه جریان هاي نقدي با ثروت سطح جریان هاي نقدي مثبت درکل نمونه و

  .ایجاد شده براي سهامداران می شود
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دیگرانو  رینا
14

مازاد، مدیریت سود و کمیته جریان هاي نقد آزاد "در پژوهشی با عنوان ) 2009(

در این . جریان نقد آزاد مازاد به مدیریت سود مربوط استبه این پرداختند که چه قدر "حسابرسی

مطالعه فرض بر این است که مدیران شرکت هایی که از جریان هاي نقدي آزاد بالایی برخوردارند 

می دهد که کمیته حسابرسی نتایج پژوهش نشان . شدت عمل خوبی در اداره مدیریت سود دارند

هاي مدیریت سود نظارت مستقل به شرکت هاي  داراي جریان نقدي آزاد، کمک می کند تا بر رویه 

  .داشته باشد

ناشی از عملیات و مدیریت سود در شرکت هاي  به بررسی وجوه نقد) 1385(مشایخی و صفري 

تحقیق نشان داد  هنگامی که وجوه نقد نتایج . س اوراق بهادار تهران پرداختندپذیرفته شده در بور

شرکت ها تمایل دارند استراتژي افزایش سود در پیش  ،یف استعناشی از فعالیت هاي عملیاتی ض

نیز تمایل به  بالاهمچنین مشاهده گردید که برخی از شرکت هاي با فعالیت هاي عملیاتی .  گیرند

  .سیاست هاي کاهش سود دارند

به   84- 78نمونه طی سال هاي شرکت  90با استفاده از اطلاعات ) 1388(قريبا زساسان مهرانی و بهرو

نتایج تحقیق نشان .  جریان هاي نقدي آزاد و سهامداران نهادي بر مدیریت سود پرداختند راث بررسی

، رابطه معنادار آزاد زیاد در شرکت هاي با رشد کممی دهد که بین مدیریت سود و جریان هاي نقد 

، اما رابطه معناداري بین مدیریت سود و سهامداران نهادي در شرکت هاي با د داردومستقیمی وج

  . جریان هاي نقد آزاد زیاد و رشد کم پیدا نشد

اد شرکت بـا ارزش بـازار سـهام     آزبه بررسی میزان ارتباط جریان نقدي ) 1389(و دیگران فرد مرادزاده 

دست یافتند که در سـطح کـل شـرکت هـا بـین جریـان       نتیجهدر بورس اوراق بهادار پرداختند و به این 

    داري وجـود نـدارد و ایـن    ادرصـد ارتبـاط معن ـ   5نقدي آزاد شرکت و قیمـت سـهام در سـطح خطـاي     

        فقـط در صـنایع کـانی غیـر فلـزي ارتبـاط        ،نتیجه گیري در سطح صـنایع مختلـف نیـز صـدق مـی کنـد      

.داري وجود دارد امعن

  

  هاي تحقیق فرضیه

و ارزش سهامداران،  رابطه مثبت و معنا داري وجود نقدي آزاد جریان هاي میان: اصلی اول فرضیه

  .دارد
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و ارزش سهامداران  مثبتمیان جریان هاي نقدي آزاد : فرضیه فرعی اول از فرضیه اصلی اول

  .رابطه مثبت و معنا داري وجود دارد

و ارزش سهامداران  منفیقدي آزاد میان جریان هاي ن: اولفرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی 

  .رابطه مثبت و معنا داري وجود دارد

مدیریت سود بر رابطه جریان هاي نقدي آزاد و ارزش سهامداران تاثیر معکوس :فرضیه اصلی دوم

  .و معناداري دارد

و  مثبتمدیریت سود بر رابطه جریان هاي نقدي آزاد : فرضیه فرعی اول از فرضیه اصلی دوم

  .مداران تاثیر معکوس و معناداري داردارزش سها

و  منفیمدیریت سود بر رابطه جریان هاي نقدي آزاد :فرضیه فرعی دوم از فرضیه اصلی دوم

  .ارزش سهامداران تاثیر معکوس و معناداري دارد

  

  روش تحقیق

ریخی با توجه به این که  از اطلاعات تا.این تحقیق در حوزه تحقیقات اثباتی مالی قرار می گیرد

        شرکت ها براي آزمون فرضیات آن استفاده شده است ، در گروه تحقیقات شبه آزمایشی قرار 

نقدي آزاد و هم چنین از آن جا که هدف از انجام تحقیق  بررسی رابطه بین جریان هاي . می گیرد

، نوعی تحقیق  ، با توجه به ماهیت و روشی که در این تحقیق  استفاده می شودارزش سهامداران است 

تحقیق حاضر به لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا ، . همبستگی به شمار می رود –توصیفی 

  . آرشیوي می باشد–یی و از جهت نوع مطالعه ، میدانیم استدلال آن ، استقراتسیس

 هادار تهران  است که سالجامعه آماري شامل شرکت هاي تولیدي پذیرفته شده در بورس اوراق ب

در این پژوهش ، با توجه به ماهیت تحقیق و نیز وجود . اسفند هر سال باشد 29منتهی  به   هامالی آن

برخی ناهماهنگی ها میان شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، شرایط زیر به 

روش حذف  منظور تعیین جامعه آماري تحقیق در نظر گرفته شده است ، از این رو نمونه آماري به

  :ویژگی زیر انتخاب می شوند  6شرکت ها با توجه به . سیستماتیک انتخاب می شود

فعالیت حذف شرکت هاي سرمایه گذاري و بانک ها به دلیل ماهیت خاص.(شرکت تولیدي باشد .1

  ).  شده اند

  . باشدالاسفند ماه هر س 29براي رعایت قابلیت مقایسه پذیري ، سال مالی شرکت ها منتهی به  .2
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  .  تغییر سال مالی نداشته باشد 1387تا  1381شرکت طی سال هاي  .3

از  1387تا  1381در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و طی سال هاي  1380شرکت تا پایان  .4

  .  بورس اوراق بهادار تهران نیز خارج نشده باشد

اقل یک بار معامله شده باشد و توقف معاملاتی سهام شرکت در پایان اسفند ماه هر سال بایستی حد .5

  .  بیش از سه ماه در مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد

  .  اطلاعات و صورت هاي مالی آن در دسترس باشد. 6

شرکت  322اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس  تولیدي کل شرکت هاي1380در پایان سال 

رکت از آن ها ، شرکت هایی بودند که تولیدي بوده و داراي سال مالی ش  235که از این تعداد بود

به  1387تا  1381شرکت طی سال هاي  146شرکت ،  235از تعداد .  اسفند هر سال بودند 29منتهی به 

شرکت مذکور  146اما از تعداد  .راق بهادار تهران خارج نشده اندفعالیت خود ادامه داده و از بورس او

کت بودند که در پایان اسفند هر سال حداقل یک بار سهام آن ها  در بورس معامله شده  و  شر 51تنها 

  .طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی  نداشته  بودند و اطلاعات  مالی آن ها  نیز در دسترس بوده

راق پردازو سایت رسمی بورس اولاعاتی تدبیرطاطلاعات مورد نیاز شرکت ها از طریق بانک هاي ا

بهادار تهران گردآوري شده و سپس با جمع بندي و محاسبات موردنیاز در صفحه گسترده نرم افزار 

 SPSSتجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم افزار آماري . اکسل براي تجزیه و تحلیل آماده شده است

  .انجام شده است

  :متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق به صورت زیر تعریف شده اند

  متغیروابسته. 1

15ارزش سهامداران
  :به روش زیر محاسبه می شود

  ارزش سهامداران=)آخرین قیمت معامله ×شده تعداد سهام منتشر(-ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

  متغیرهاي مستقل. 2

ار مشکل می باشد محاسبه جریان هاي نقد آزاد بر اساس مدل جنسن بسی: جریان هاي نقدي آزاد.2- 1

زیرا که نمی توان به صورت سریع تمام پروژه هاي با ارزش فعلی خالص مثبت مورد انتظار واحد 

علاوه بر این معمولا اطلاعات در خصوص تعیین نرخ هزینه سرمایه قابل اتکا .  تجاري را شناسایی نمود

ه نوعی مدل هاي جایگزین از این رو سعی شده است تا از مدل هاي دیگري که ب.  در دسترس نیست
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در این تحقیق از . مدل جنسن هستند ، براي محاسبه جریان هاي نقد آزاد واحد تجاري استفاده گردد

مدل لن و پلسن
16

  .شوداستفاده می نقدي آزاد واحد تجاريهايبراي اندازه گیري جریان )1989(، 

  : محاسبه می گردد از طریق فرمول زیرزاد ، جریان هاي نقدي آرمذکو مدلبر اساس

1,/)(  tiitititititit ACSDIVPSDIVINTEPTAXINCFCF  

  :که در آن 

itFCF: جریان هاي نقدي آزاد شرکتi  در سالt

itINC  : سود عملیاتی قبل از استهلاك شرکتi  در سالt

itTAX:ی شرکت  کل مالیات پرداختi  در سالt

itINTEP : هزینه بهره پرداختی شرکتi  در سالt  

itPSDIV: سود سهامداران ممتاز پرداختی شرکتi   در  سالt  

itCSDIV : سود سهامداران عادي پرداختی شرکتi   در  سالt  

1, tiA: هاي شرکت کل ارزش دفتري داراییi   در  سالt-1  

مدیریت سود. 2- 2
17

نادیگربر اساس مطالعات انجام شده توسط دچاو و: 
18

، مدل تعدیل  )1995(

نزجو شده
19

ز براین اساس در تحقیق حاضر ا.  تبراي اندازه گیري مدیریت سود اس قویترین مدل

در مدل تعدیل شده جونز ابتدا کل .عهدي اختیاري استفاده شده استتمدل مذکور براي محاسبه اقلام 

  :اقلام تعهدي به شرح زیر محاسبه می گردد

  
           

itTA : شرکت  اقلام تعهديکلi   در سالt

itE  : سود قبل از اقلام غیر مترقبه براي شرکتi   در سالt

itOCF : جریان هاي نقدي حاصل از عملیات براي شرکتi    در سالt

321از محاسبه کل اقلام تعهدي ، پارامترهايپس  ,, غیراختیاري ، از به منظور تعیین اقلام تعهدي

  :آورد می شوند برزیر  لطریق فرمو

  

  

  :که در آن

ititit OCFETA 

 



 1

3
1

2
1

1
1

1

it

t

ititit

it

A

PPE

A

REV

AA

TA
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itTA: کل اقلام تعهدي شرکتi  در سال  t

1, tiA: ارزش دفتري کل دارایی هاي شرکتi  در پایان سالt-1

itREV : فروش شرکتتغییر در درآمدi   بین سالt وt-1

itPPE:اموال ، ماشن آلات و تجهیزات ناخالص شرکتi   در سالt

it:ادفیاثرات نامشخص عوامل تص  

321 ,, : پارامترهاي برآورد شده ي شرکتi    

321پس از محاسبه ي پارامترهاي ,,  ذیل اقلام تعهدي بق فرمولطاز طریق روش حداقل مربعات

اختیاري غیر
20

  :به شرح زیر تعیین می شود   ، 

1
3

1
2

1
1

1







it

it

it

itit

it
it A

PPE

A

RECREV

A
NDA   

  :که در آن 

itNDA:غیر اختیاري شرکت اقلام تعهديi   در سالt  

itREC:  تغییر در حساب هاي دریافتنی شرکتi  بین سالt  وt-1

                         .                 می شودمحاسبه به صورت زیر  NDA  پس از تعیین)DA(در نهایت اقلام تعهدي اختیاري 

                                                                          NDA
A

TA
DA

it


1

                                                                       

  متغیر کنترل. 3

  .که از حاصل تقسیم سود خالص بر تعداد سهامداران عادي به دست می آید:سود هر سهم

  

  آزمون فرضیه هاي تحقیق

بدین گونه  .تآزمون اساس سطح  معناداري  بدست آمده ازبر اسها یه استنباط در مورد آزمون فرض

از   درصد و اگر کمتر 95باشد فرض صفر در سطح  05/0سطح  معناداري کمتر از که هرگاه  مقدار 

. گرددصورت فرض صفر رد نمیدرصد رد می شود و در غیر این 90باشد در سطح  اطمینان   1/0

نرمال بودن باقیمانده هاي مدل .انجام گرفته است 15SPSSمحاسبات با استفاده از نرم افزار

ر د .ي رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار آزمونهاي رگرسیونی استیکی از فرضها رگرسیونی

اسمیرنف-ادامه با استفاده از آزمون کلموگروف
21

 متغیر ارزش سهامداراننرمال بودن توزیع  ، 

مقادیر  تفاوت( زیرا نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده هاي مدل . بررسی شده است

بودن متغیر وابسته قبل از برآورد پارامترها  پس لازم است نرمال. می انجامد) برآوردي از مقادیر واقعی
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 . اتخاذ نمودکنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال نمودن آنها 

  .شود فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به صورت زیر نوشته می

  







:

:

1

0

H

H

درصد اطمینان رد خواهد  95باشد فرض صفر در سطح 05/0هرگاه کمتر از  مقادیر سطح معنی داري

کمتر از  متغیر ارزش سهامدارانداري براي  شود سطح معنی دیده می )1(نگارههمانگونه که در .شد

          ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي شود، یعنی داده میپس فرض صفر رد. است 05/0

                 .                    نمی کنند

  کلموگرو تک نمونه اي-آزمون اسمیرنف) : 1(نگاره            

ارزش سهامدارن Ln ) ارزش سهامداران )

تعداد

نمیانگی

د                    حراف معیار استانداران

کل                                                                   

مثبت 

منفی

موگروکل-اسمیرنف z

)آزمون دو دامنه(سطح معنی دار 

306

1.107

1.7856

0.228

0.221

0.228-

3.982

0.000

305

0.5494

0.54612

0.086

0.086

0.083-

1.168

0.130

  

با . باشد می)خصوص تبدیل لگاریتمیه ب(ها، استفاده از تبدیلات  داده نمودن نرمال یکی از روشهاي

شود مقادیر سطح معناداري بالاتر از دید می) 1(نگارهی همانگونه که دراستفاده از تبدیل لگاریتم

. استفاده شودبنابراین لازم است از تبدیل لگاریتمی در تحلیل ها  . )است 13/0برابر با ( می باشد05/0

                              .است در هیستوگرامها نیز نرمال بودن لگاریتم متغیر وابسته نسبت به خود متغیر کاملا مشهود

  کند ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي می داده

کند ها براي متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروي نمی داده
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3.002.001.000.00

Ln(SHV)
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Mean = 0.5494
Std. Dev. = 0.54612
N = 305

  

  

  بررسی و آزمون فرضیه اصلی اول      

  :       مدل رگرسیون براي آزمون فرضیه اصلی اول به شرح زیر است

  EPSFCFSHV 321                                                                                           

  )آنووا(ریانس آزمون تحلیل وا) : 2(نگاره 

  

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  35است یعنی  35/0میزان ضریب تعیین تنها برابر با 

این شاخص میزان شدت ارتباط  .این مقدار در عمل مقدار قابل توجهی است. گرددمیمستقل بیان 

 مقادیر .ندارد 2مقادیر آماره دوربین واتسون تفاوت زیادي با مقدار . دهدبین متغیرها را نشان می

ون را دیگر از فروض رگرسیکه یکیست باقیمانده ها خودهمبستگیحاکی از عدم  2نزدیک به 

         .  دهدنشان می

آزمون معنی داربودن ضرایب در مدل) : 3(نگاره 

مدل

ضرایب غیراستاندارد

ضرایب 

استاندارد

t سطح معنی داري

بتا

خطاي استاندارد 

انحراف معیار

بتا

ضریب ثابت 0/078 0/045 1/761 0/079

مدل

ضریب 

همبستگی

ضریب 

تعیین

ضریب تعیین       

تعدیل شده

خطاي برآوردي انحراف        

معیار استاندارد 

دوربین واتسون

1 0/595 0/354 0/350 0/43724 2 /028
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جریان نقدي آزاد

هر سهمسود

0/772

0/00032

0/255

0/00003

0/154

0/517

3/026

10/183

0/003

0/000

و  026/3برابر با  جریان نقدي آزادبراي براي  tشود مقدار آماره دیده می )3(نگارههمانگونه که در 

گیرند یعنی هر دو است که هر دو در ناحیه رد فرض صفر قرار می 18/10برابر با  سود هر سهمبراي 

مقدار ( درصد  90براي عرض از مبدا در سطح اطمینان  tقدار آماره همچنین م  .متغیر در مدل معنادارند

از معناداري مقدار حاکی که دارد فرض صفر قراررد در ناحیه) است 64/1درصد  90براي بحرانی

یعنی به ازاي یک  .است و مستقیممثبت  ارزش سهامداران،با  جریان نقدي آزادرابطه .ثابت است

احد و 77/0متغیر وابسته به میزان  سود هر سهم،به شرط کنترل  ن نقدي آزادجریاواحد افزایش در 

  .افزایش می یابد

منفی و مثبت                                                                  FCFررسی مدل اول با استفاده از تحلیل رگرسیونی به تفکیک ب

  :                              عی مدل اول به شرح زیر هستندمدل هاي رگرسیون براي آزمون فرضیه هاي فر

  EPSFCFSHV POS 312111  
  EPSFCFSHV NEG 322212

  

خلاصه نتایج مدل) : 4(نگاره 

مدل

ضریب 

همبستگی

ضریب تعیین

ضریب تعیین      

تعدیل شده

خطاي برآوردي انحراف        

معیار استاندارد 

دوربین 

واتسن

سطح منفی 0/622 0/386 0/354 0/49722 1/810

سطح مثبت 0/664 0/441 0/437 0/38879 1/760

برابر  جریان نقد آزاد مثبتاست و براي  39/0برابر با   جریان نقدآزاد منفیمقدار ضریب تعیین براي 

متغیر درصد از تغییرات لگاریتم  44،درصد و در سطح مثبت 39، یعنی در سطح منفی. است 44/0با 

جریان نقد آزاد واتسون در مدل  دوربینمقدار آماره  .شودتوسط دو متغیر بیان می سهامدارانارزش 

خود عدمحاکی از است که 76/1برابر با  جریان نقد آزاد مثبتاست و در مدل  81/1با    برابر منفی

 tمقدار آماره  ،در سطح منفیمشاهده می شود  )5(نگارهکه در همانطور.هاستباقیماندههمبستگی

که فرض صفر براي است 89/4برابر با  سود هر سهمو براي  - 376/0برابر با  جریان نقد آزادبراي 

گیرند ولی براي میزیرا مقدار آماره در  ناحیه عدم رد فرض صفر قرارشود رد نمیجریان نقد آزاد 

برابر با  جریان نقد آزادايبر  tمقدار آماره  ،سطح مثبتدر.شودفرض صفر رد می سود هر سهم

همچنین مقدار آماره . هر دو متغیر در مدل معنادارند که است 28/9برابر با سود هر سهمو براي  28/6
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t در هر دو سطح مثبت و منفی در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد که حاکی از از مبدا عرضبراي

  .عدم معناداري مقدار ثابت است

ون معنی دار بودن ضرایب در مدلآزم) : 5(نگاره 

مدل           سطح جریان نقدي آزاد

ضرایب غیراستاندارد ضرایب استاندارد

t سطح معنی داري

بتا خطاي استانداردانحراف معیار بتا

ضریب ثابت                 سطح منفی

جریان نقدي آزاد

سودهر سهم

0/069

0- /479

0/00053

0/140

1/275

0/00011

0.048-

0/625

0/494

376/0 -

4/891

0/624

0/709

0/000

ضریب ثابت                 سطح مثبت

جریان نقدي آزاد

سودهر سهم

-0/037

1/785

0/00028

0/048

0/284

0/00003

0/319

0/471

-0/773

6/278

9/281

0/440

0/000

0/ .000

  یآزمون فرضیه اصلی دوم با استفاده از تحلیل رگرسیون

  :مدل رگرسیون براي آزمون فرضیه اصلی دوم به شرح زیر می باشد 

  

  EPSEMFCFEMFCFSHV 5421 *
3

  

ایج مدلخلاصه نت): 6(نگاره 

متغیرهاي توسط درصد از تغییرات متغیر وابسته 36یعنی  ،است 36/0برابر با  ضریب تعیین تنها میزان

است و حاکی ازعدم خودهمبستگی  2به  نزدیک دوربین واتسون مقادیر آماره. گرددمستقل بیان می

مشاهده ) 7(نطورکه در نگارههما .دهدها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشان می باقیمانده

 براي و - 095/1برابر با  مدیریت سودو  11/2برابر با  جریان نقد آزادبراي براي  tمقدار آماره می شود 

بقیه در  EM*FCFاست که به غیر از  23/10و  35/2برابربا و سود هر سهم به ترتیب EM*FCFمتغیر

از  عرض برايtمقدار آماره همچنین .معنادارند دلیعنی در م، گیرند قرار می صفررد فرضناحیه 

  .مقدار ثابت است بودنحاکی ازمعنادارکه رد فرض صفر قرار داردنیز در ناحیه مبدا

آزمون معنی داربودن ضرایب در مدل) : 7(نگاره 

مدل

ضرایب غیراستاندارد ضرایب استاندارد

t
سطح معنی 

بتاداري خطاي استاندارد       بتا

مدل ضریب همبستگی ضریب تعیین

ضریب تعیین         

تعدیل شده    

خطاي برآوردي انحراف    

معیار استاندارد    

دوربین 

واتسون

2 0/606 0/367 0/358 0/43435 1/740
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اف معیارانحر

ضریب ثابت

جریان نقدي آزاد

مدیریت سود

مدیریت سود * جریان نقدي آزاد

سود هر سهم

0/087

0/565

-0/259

3/412

0/00032

0/044

0/267

0/236

1/451

0/00003

0/112

-0/070

0/156

0/517

1/965

2/113

-1/095

2/352

10/235

0/050

0/035

0/274

0/019

0/000

  

  منفی و مثبت  FCFدل دوم با استفاده از تحلیل رگرسیونی به تفکیک بررسی م

  :راي آزمون فرضیه هاي فرعی به شرح زیر هستندبمدل هاي رگرسیون 

  EPSEMFCFEMFCFSHV
POSPOS 5141312111 *  

  EPSEMFCFEMFCFSHV
NEGNEG 5212 *

423222
  

  خلاصه نتایج مدل) : 8(نگاره 

مدل ضریب همبستگی ضریب تعیین
ضریب تعیین     

تعدیل شده

ي انحراف  خطاي برآورد

معیار استاندارد

دوربین 

واتسن

سطح منفی 0/625 0/391 0/323 0/50895 1/614

سطح مثبت 0/667 0/445 0/436 0/39821 1/864

برابر  جریان نقد آزاد مثبتاست و براي  39/0برابر با  جریان نقد آزاد منفی مقدار ضریب تعیین براي 

ارزش درصد از تغییرات لگاریتم  45،و در سطح مثبت درصد 39،یعنی در سطح منفی. است 45/0با 

جریان نقد آزاد منفی ره دوربین واتسون در مدلمقدار آما .شودتوسط دو متغیر بیان می سهامداران

خود است که حاکی از عدم 86/1برابر با  جریان نقد آزاد مثبتاست و در مدل   61/1برابر با  

  .همبستگی باقیمانده هاست

  آزمون معنی دار بودن ضرایب در مدل) : 9(نگاره 

مدل           سطح جریان نقدي آزاد

ضرایب غیراستاندارد ضرایب استاندارد

t سطح معنی داري
بتا

خطاي استاندارد     

انحراف معیار
بتا

  ضریب ثابت                 سطح منفی

  جریان نقدي آزاد

  مدیریت سود

  جریان نقدي آزاد*مدیریت سود

سود هر سهم

0/087

-0/447

0/000

-4/484

0/00051

0/148

1/307

0/830

12/791

0/00012

-0/045

0/000

-0/072

0/600

0/585

-0/342

0/000

-0/351

4/21

0/593

0/734

1/000

0/728

0/000
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  ضریب ثابت                 سطح مثبت

  جریان نقدي آزاد

  مدیریت سود

  ادجریان نقدي آز* مدیریت سود 

سودهرسهم

0/002

1/416

-0/840

5/736

0/00028

0/050

0/312

0/287

1/661

0/00003

0/246

-0/229

0/285

0/459

0/041

4/542

-2/922

3/454

9/040

0/968

0/000

0/004

0/ .01

0/000

که است  21/4برابر با سود هر سهمتنها براي tمقدار آماره  ،منفی در سطح) 9(با توجه  به نگاره  

گیرد ولی براي سایر میفرض صفر قرارردزیرا مقدار آماره در ناحیه عدمشودمیفرض صفر رد

تمامی متغیرها در ناحیه رد فرض براي tمقدار آماره  ،در سطح مثبت. نمی شود فرض صفر رد متغیرها

 در هر دوسطحعرض از مبدا براي  tهمچنین مقدار آماره . گیرد و در مدل معنادارندصفر قرار می

مقدار ثابت بودن معنادار حاکی از عدم رد فرض صفر قرار دارد کهعدمدر ناحیه  مثبت و منفی

    در سطح کل نمونه و درسطح  EM*FCFمتغیر همان طور که مشاهده می شود ضریب. است

جریان نقد آزاد اما  نتایج  در سطح . باشد یموده و از لحاظ آماري معناداربجریان نقد آزاد مثبت

  .پشتیبانی نمی کندEM*FCF  متغیراز معنا دار بودن  ضریب  منفی

  نتیجه گیري

آزمون فرضیه اصلی اول و فرضیه هاي فرعی آن نشان می دهد که میان بررسی و ایج حاصل ازنت

د جریان هاي نقدي آزاد در سطوح کل و مثبت با ارزش سهامداران ، رابطه مستقیم و معناداري وجو

ارزش سهامداران پشتیبانی نقدي منفی و آزاد اما  نتایج از وجود رابطه معنادار بین جریان هاي.دارد

      که نشان می دهد سهامدارانبر ارزشمنفی معنادار نبودن تاثیر جریان نقدي آزاد. نمی کند

 نیز رزش سهامدارنشاننیست که ا به این معنا منفی دارندنقدي آزاد  جریان هاي شرکت هایی که 

. مطابقت دارد) 2008(یودیانتی   تحقیق هاينتایج با این فرضیه حاصل از آزمون نتایج. پایین است 

دهد که نشان می فرعی آن اصلی دوم و فرضیه هاي فرضیه از آزمون آمدهبه دستنتایج  همچنین

با ارزش  سطوح کل و مثبتدردي آزادمدیریت سود باعث افزایش و تقویت رابطه جریان هاي نق

به عبارت دیگر هرچه مدیریت سود بالاتر باشد ، جریان هاي نقدي آزاد و در  .سهامداران می شود

منفی  آزاد جریان هاي نقداما در شرکت هاي داراي . داران افزایش خواهد یافتنهایت ارزش سهام

مطابقت ) 2008(ه به دست آمده توسط یودیانتی نتایج این آزمون با نتیج. رابطه معناداري پیدا نشد

به عبارت دیگر مدیران شرکت هاي ایرانی جذب سرمایه گذاران را نسبت به پنهان کردن . ندارد

  . می دهندعملکرد بالاي خود به منظور فرار از مالیات ترجیح 
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     تهران،  در کل می توان نتیجه گرفت که در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

هم چنین مدیران . جریان هاي نقدي آزاد می تواند مقیاسی از ارزش براي سهامداران محسوب شود

این شرکت ها تمایل دارند با استفاده از ابزار مدیریت سود ، جریان هاي نقدي آزاد و در نهایت  

  آمده است) 10(ره نگادر نتایج تحقیق اي از خلاصه. ارزش  و ثروت سهامداران را افزایش دهند

  

  محدودیت هاي تحقیق

در تحقیق حاضر . امکان پذیر نیستتعیین مقدار واقعی مدیریت سود انجام شده توسط مدیریت . 1

ن ، اندازه گیري شده ادرجه مدیریت سود با استفاده از یک سري مدل هاي ارائه شده توسط محقق

توسط مدل هاي مورد استفاده شد با به همین دلیل ممکن است مدیریت سود محاسبه شده .  است

  .مدیریت سود واقعی انجام شده توسط مدیریت ، تفاوت داشته باشد

قدرت تعمیم پذیري این تحقیق را ، مستثنی کردن شرکت ها در صنایع مالی ، بیمه و بانکداري . 2

  .کاهش می دهد

  

  خلاصه نتایج پژوهش): 10(نگاره

  توضیحات
ردتایید و یا

فرضیه

سطح 

مونهن
نتایج تحقیق

) 2008(با نتیجه تحقیق یودیانتی 

نتیجه تحقیق از نظریه .مطابقت دارد

) 2000(واگت  و )1996(راپاپورت

  حمایت  می کند

H1تایید کل

بین جریان هاي نقدي و ارزش 

        سهامداران رابطه مثبت و

.داري وجود داردمعنا

) 2008(ازنتایج تحقیق یودیانتی 

.کند میحمایت  
H1aتایید 

جریان نقد 

آزاد مثبت

 مثبتآزادمیان جریان هاي نقد

و ارزش سهامداران رابطه 

.و معناداري وجود دارد مستقیم

با نتیجه تحقیق به دست  آمده توسط 

راپاپورت و نظریه ) 2008(ییودیانت

.مطابقت دارد

H1bرد
جریان نقد 

آزاد منفی

 منفیآزادمیان جریان هاي نقد

سهامداران رابطه  و ارزش

.دمعناداري وجود ندار

با نتیجه تحقیق به دست آمده توسط  تایید H2خلاف  کل مدیریت سود باعث تقویت و 
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اما .مطابقت ندارد) 2008(یودیانتی 

با تحقیقات به دست آمده توسط 

، جاگی و )2001(جونز و شارما

مطابقت دارد) 200(گول

می شود افزایش رابطه حریان هاي نقدي 

       زاد و ارزش سهامداران آ

.می شود

با نتیجه به دست آمده توسط 

.مطابقت ندارد) 2008(یودیانتی 

 H2aخلاف 

تایید می شود

جریان نقد 

آزاد مثبت

مدیریت سود باعث تقویت و 

 مثبتافزایش جریان هاي نقدي 

.و ارزش سهامداران می شود

با نتیجه یه دست آمده توسط 

ابقت داردمط) 2008(یودیانتی 
H2aرد 

جریان نقد 

آزاد منفی

مدیریت سود تاثیر معناداري بر 

رابطه جریان هاي نقدي آزاد 

و ارزش سهامداران ندارد منفی

  

  تحقیقپیشنهادهاي

   عات مربوط به جریان هاي نقدي آزاد درهاي پژوهش پیشنهاد می گردد اطلا بر اساس یافته  

به وشده در بورس اوراق بهادار تهران افشا گردد یرفتهشرکت هاي پذصورت هاي مالی سالانه

عملکرد ت صحیح  نسبت به استفاده کنندگان صورت هاي مالی پیشنهاد می شود به منظور قضاو

  . شرکت ، متغیر جریان هاي نقدي آزاد را مورد تجزیه وتحلیل قرار دهند

  :یر پیشنهادها براي تحقیقات آتی به شرح زیر استسا

       ویر عوامــل از قبیــل حاکمیــت شــرکتی ، فرصــت هــاي ســرمایه گــذاري ، مالکیــت مــدیران ســاآثــار ●

  .گیرداهرم هاي مالی بر رابطه جریان هاي نقدي آزاد و ارزش سهامداران مورد بررسی قرار 

در زمینه برآورد اقلام تعهدي اختیاري و کشف مدیریت سود استفاده  و روش ها از سایر مدل ها●

  .  گردد

  

  : پی نوشت ها

1.Rappaport

2. Enron

3. Cooper, Starovic and Davis  

4. vogt
5. Free Cash Flow (FCF)
6. Jensen  
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7. Free Cash Flow positive(FCF pos)
8. Free Cash Flow negative(FCF neg)
9. Yudianti  
10. agency problem
11. Jaggi and Gul

12. Chung, Firth and Kim  

13. Jones and  Sharma
14. Rina and Takiah  

15. Shareholder Value(SHV)
16. Lehn and Poulsen  

17. Earning Management (EM)
18. Dechow and Sloan and Sweeny
19. Adjusted Jones
20.Non–Discretionary Accrual (NDA) 
21. Kolmogorev-smirnov test

  

  

  

  :و ماخذ منابع

وجه نقد ناشـی از عملیـات و مـدیریت سـود در شـرکت هـاي        "، ) 1385(ی ، بیتا و مریم صفوي مشایخ.1

، صـص  44، شـماره   بررسی هاي حسـابداري و حسابرسـی  ، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

35-54 .

و پـژوهش   دانـش ،  "جریان نقدي آزاد "، ) 1387(مهام ، کیهان ، علی اصغر فرج زاده ، و جواد حسینی .2

.37-30، صص 13، شماره حسابداري 

بررسی اثر جریـان هـاي نقـدي آزاد و سـهامداران نهـادي بـر       "، ) 1388(مهرانی ، ساسان و بهروز باقري.3

،  تحقیقـات حسـابداري  ،  "مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      

.64-51، صص 2شماره 
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Abstract

In recent years, a deep belief in the value creation for shareholders as there     
is corporate governance. Globalization of organizations and development 
Technology information has led investors expectations of information 
increased, resulting in increased demand for relevant ant transparent 
measurement of performance. Today, investors, creditors and managers 
searching timely and reliable index for measuring wealth shareholders that 
among it can be pointed to the free cash flow. Nevertheless, the important 
measure of free cash flow for the financial health of companies is considered, 
but has its own limitations and is not immune to accounting tricks. This study 
examines the relationship of free cash flow and shareholder value in the 
presence of earnings management deals. The study population of this study 
include all production companies during the years ١٣٨٢ till ١٣٨٧ a member of 
Tehran Stock Exchange were selected among the enabled companies that its 
shares are deal at least once monthly, which include In total, ٥١ companies in 
the form of eight industry groups .
The results showed manufacturing companies adopted the Tehran Stock 
Exchange of free cash flow measure can be considered of value for 
shareholders. Managers of these companies also tend to use Earning 
management for increase free cash flow and ultimately the value and increase 
shareholder wealth.
Key Words: Shareholder Value, Free Cash Flow, Discretionary Accrual, 
Earnings Management


