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 چکیده

 تهران بهادار اوراق بورس در شرکت ارزش بینی پیش و نقدی جریان داوطلبانه افشای ارتباطمطالعه حاضر به بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  102پرداخته است. نمونه آماری مورد استفاده در پژوهش حاضر شامل 

 طبقه بندی گردید. همچنین در فایل اکسل و آوری می باشد. داده های مورد نظر جمع 1394تا  1390سال های فاصله زمانی 

فرضیه ها از مدل های رگرسیون لجستیک و رگرسیون چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده های پانل با استفاده از نرم  آزمون

بین اندازه شرکت و نوع صنایع شرکت ها با رابطه مثبت و معناداری  نشان داد کهیافته های تحقیق  انجام شد. 8Eviewsافزار 

یافت  سهام تجمعی بازده و نقد وجوه جریان افشای همچنین هیچ ارتباط معناداری بینافشای جریان وجوه نقد وجود دارد. 
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 مقدمه .1

باعث افزایش در تعداد شاااخه های افشااای  تصااویر رسااید، به 2000 سااال داوطلبانه در افشااا مقررات هنگامی که

سط کارفرما گردید. شا اختیاری این اختیاری تو شد درآمد نقدی، جریان سود، بینی پیش شامل شاخه اف  فروش و و ر

ست سرمایه های هزینه ست که حالی این در. ای ا ا سود کارفرم هدایت بر موثر عوامل بررسی به تحقیقات از بزرگی بخش ا

 .(1،2016و روکا یهاگ) کمتر پرداخته است نقدی های جریان بینی پیش به مدیریت انگیزه مورد می پردازد و در )مدیریت(

شای شتری تعداد در نتیجه و یابد کاهش بازار و شرکت بین اطلاعات عدم تقارن شود می باعث اطلاعات داوطلبانه اف  از بی

 نهادهای توجه جلر موجر و افزایش یافته سااهام نقدشااوندگی توان ترتیر این به. قرار گیرد معامله مورد شاارکت سااهام

 دهد، حجم کاهش را ها قیمت شود ناگزیر اینکه تواند بدون می شرکت امر، این ادامه با. شد خواهد گذاری بزرگ سرمایه

ساند فروش به را خود سهام از بزرگی ضا، افزایش با بنابراین .بر  نیز شرکت بازار ارزش رفته و بالا شرکت سهام قیمت تقا

 به مربوط های مساااا ل بینی پیش که دریافتند( 2006) 3واسااالی و ویو (.2010، 2)دایموند و همکاران یابد می افزایش

 نفیم تاثیر کاهش برای نقدی، جریان اطلاعات برای گذار ساارمایه تقاضااای به پاسااخگویی برای نقدی های جریان مدیریت

ساعد سازی قدرت سود، بر اخبار نام شکار صادی برای آ شده توانایی برای کاهش و نوپا، های شرکت برای اقت  زا سود ایجاد 

ست اقلام طریق سایتریدیس و  .تعهدی ا ساک شان داد، (2012)4یالک شد بالاتر  ندن سود و ر شای داوطلبانه دلالت بر  که اف

شان دهندهشرکت سود رابطه منفی  "اخبار خوب"ی ها و ن شای داوطلبانه با مدیریت  ست. همچنین اف شرکت ا مربوط به 

 رموث املعو نقدی توسط تحلیلگران به ارزیابی بیشتر جریان بینی های روند پیش بررسی با ،(2003)5دیفوند و هانگ . دارد

 گذار ساارمایه تقاضااای نقدی، های جریان مورد در. نقدی پرداختند جریان اطلاعات برای گذار ساارمایه تقاضااای افزایش بر

سر برای سط راهنمایی افزایش با نقدی جریان اطلاعات ک و هانگ  فوندید) شد دنبال  مدیران و  تحلیلگران دو گروه هر تو

 داوطلبانه جریان نقدی و پیش بینی ارزش شرکت یافشاهدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط  .(2006، ویو و یواسل؛ 2003،

در بورس اوراق بهادار تهران می باشاااد. با توجه به اهمیت وجوه نقد و همچنین رابطه آن با اندازه شااارکت و نحوه برخورد 

ی مالی و مراجع مربوطه از نتایج پژوهش شرکت با افشای آن پژوهش حاضر انجام گردید، که استفاده کنندگان از صورت ها

شد، که آیا می توان ارتباط معناداری بین  شرح زیر می با صلی پژوهش به  سوال ا شابهره بگیرند. در نهایت  بانه داوطل یاف

  ؟یافت جریان نقدی و پیش بینی ارزش شرکت

 پژوهش پیشینهو  ینظر یمبان .2

بیناای تغییاارات اقتصااادی، باعااث بااالاتر رفااتن ارزش گااذاران از ماادیر در خصااو  پاایشدرک بهتاار ساارمایه

بیناای خااود در رابطااه بااا محاایط ی اطلاعااات پیشداوطلبانااه تواننااد بااا ارا ااهشااود. بنااابراین، ماادیران میشاارکت می

هاای ساود مادیریت، باعاث افازایش ارزش ساهام و در نتیجاه باالا رفاتن بینایی پایشاقتصادی آتی شرکت و نیاز ارا اه

بار  شارکت در صانعت مرباوط باه خاود در باازار سارمایه شاوند. باا ایان حاال افشاای داوطلباناه عالاوه موقعیت رقابتی

شاود. در هماین راساتا، نظریاه افشاای داوطلباناه هاایی نیاز بار شارکت میداشتن مزایای تجاری، باعاث تحمیال هزیناه

)هیتازمن  تی را افشاا خواهناد نماودهاای آن، اطلاعااکند که مدیران، در صاورت فزونای مناافع افشاا بار هزیناهبیان می

 سارمایه گاذاران بارای را اطلاعاات اضاافی اسات ممکان مؤسساات کاه مای دهاد . تحقیقات نشاان(2010، 6و همکاران

 کااهش شاامل مزایاا ایان. نمایناد باشاد ارا اه داشاته فزونای آن هزیناه هاای بار داوطلباناه مزایای افشای اینکه امید به
                                                           

1. Hoque and Rakow, 2016. 

2. Diamond and et al, 2010 

3. Wasley and Wu, 2006. 

4. Iatridis and Alexakis, 2012. 

5. DeFond & Hung, 2003. 

6. Heitzman and et al, 2010. 
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 بااازار ساااختن قااادر و باادهی هزینااه ساارمایه، کاااهش هزینااه کاااهش ،(علاماات دهاای نظریااه)تقااارن اطلاعاااتی  عاادم

 (.2002، 1)لانادهالم و ماایرز برای افزایش ارتباط اخباار آتای ساود ساهام باا باازده جااری ساهام و ... مای باشاد سرمایه

 باین در تعامال مهام ابازاری عناوان باه باالقوه بطاور شارکت آن، افشاای مادیریت از شارکت مناابع مالکیات تفکیاک با

 عادم مشاکل از اسات ناشای ممکان شارکت افشاای بارای تقاضاا. اسات نماود یافتاه بیرونای گاذاران سرمایه و مدیریت

  .(2001، 2)هیلاای و پالاا باشااد  بیروناای گااذاران ساارمایه و ماادیریت بااین تضااادهای نمایناادگی و اطلاعااات تقااارن

 ابهاام بایاد منطقاا اطلاعاات بیشاتر. نمایاد تعادیل را مشاکلات ایان تواناد مای افشاای بیشاتر کاه اسات ایان بر اعتقاد

 تاار باایش رود اطلاعااات ماای انتظااار. نمایااد تسااهیل را مبااادلات و دهااد را کاااهش شاارکت آتاای عملکاارد بااه مربااوط

 بار ایان دهاد. عالاوه ساهام افازایش بارای تقاضاا افازایش و معااملات هاای کااهش هزیناه طریاق از را ساهام نقدینگی

 در مشاکلات کااهش نتیجاه در کاه واقعای نقاد هاای جریاان طریاق افازایش از تواناد مای بیشاتر افشاای که شده ادعا

 بیشاتر افشاای اسات کاه آن بار عماومی بااور. بگاذارد تااثیر شارکت بار ارزش گیارد مای تعلق به سهامداران نمایندگی

دهااد  کاااهشداشاات،  خواهنااد لازم ریسااک کاااهش باارای سااهامداران ماادیران و کااه را نقاادی هااای جریااان میاازان

 (.2003، 4؛ لانگ و همکاران2007، 3)لامبرت و همکاران

 دارانسهام که نقدی های جریان است ممکن بیشتر افشای بنابراین. شود می تر پایین نظارتی های هزینه در نتیجه

 و کیفیت میزان افزایش با که معتقدند ای عده مقابل در (.1999، 6؛ استالز1999، 5)کافی دهد افزایش را کنند می دریافت

 وضعیت یک در را شرکت ممکن است سرمایه بازار به بیشتر اطلاعات افشای اعتقاد آنها به. یابد می کاهش شرکت ارزش افشا،

مایل ت یک که دارد وجود امکان این طرفی از. مربوط باشد رقبا برای اطلاعات این که فرض این با قرار دهد رقابتی نامطلوب

 دمقاص است ممکن سرمایه گذاران بنابراین. باشد داشته وجود کشور فرهنگ شرکتی در رازداری جهت در دار ریشه و عمیق

. مایندن تفسیر بد کند می فراهم آن انجام برای هیچگونه الزام بدون سرمایه بازار برای بیشتری که اطلاعات زمانی را شرکت

 تشرک نتیجه، ارزش در و شود شرکت آتی انداز چشم در ابهام موجر ایجاد تواند می تر بیش اطلاعات افشای حالت در این

 ارزش میزان افشا افزایش با دادند که تحقیقات نشانبرخی  (.2009، 8؛ حسن و همکاران2004، 7)واگن هافر دهد کاهش را

هاگی و روکا . (2004، 11و همکاران ؛ بیک2004، 10الویز؛ سیلوا و 2010، 9د )الاکرا و جهانگیریاب می نیز افزایش شرکت

 هستند. این امر نشان فناوری های در شرکت و افشا، دارای ارتباط مثبت قابل توجهی بینی که پیش دادند نشان (2016)

ارند. بهتری د خود، آینده سود اطلاعیه های در نقدی بینی جریان پیش افشا و با تکنولوژی صنایع در ها شرکت که دهد می

 (. 2009)حسن و همکاران،  نمودند ارا ه شرکت و ارزش افشا سطح میان منفی رابطه یک برخی تحقیقات نیز وجود

 پژوهش فرضیه های .3

 با در نظر گرفتن مبانی نظری و نتایج پژوهش های گذشته، فرضیه های پژوهش به شرح زیر مطرح می شوند:

 بین اندازه شرکت و افشای جریان وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 بین نوع صنایع شرکت ها و افشای جریان وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم:

                                                           

1. Lundholm and Myers, 2002. 

2. Healy and Palepu, 2001. 

3. Lambert and et al, 2007.  

4. Lang and et al, 2003. 

5. Coffee, 1999. 

6. Stulz, 1999. 

7. Wagenhofer, 2004. 

8. Hassan and  et al, 2009 

9. Al-Akra and Jahangir, 2010. 

10. Silva and Alves, 2004. 

11. Baek and et al, 2004. 
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 بین افشای جریان وجوه نقد و بازده تجمعی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

 قیتحق اسیشن روش .4

 1394تا  1390تهران طی سال های  بهادار اوراق بورس در شده های پذیرفتهشرکت تمام آماری پژوهش شامل یجامعه

باشد. در پژوهش حاضر، جامعه آماری بر اساس ویژگی های نظام مندی تعدیل شد؛ بنابراین در انتخاب شرکت ها ویژگی می

 های زیر مدنظر قرار گرفت:

در فهرست شرکت  زین 1394سال  انیوده و تا پاب 1390آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  رشیپذ خیتار .1

اقدام به  تحقیق زمانی قلمرو همچنین در باشند. در طول دوره دارای تأمین مالی خارج از ترازنامهباشند.  یبورس یها

 .مالی خود نموده باشند یارا ه صورت ها دیتجد

 اسفند ماه باشد. 29باشد به عبارتی پایان سال مالی آنها  نداشته مالی سال تغییر نمونة .2

 باشد. دسترس در دوره طول در پژوهش، محاسبات و مطالعات برای شرکت ها نیاز مورد اطلاعات .3

 .گردیدند حذف آماری نمونه ها( ازبانک و لیزینگ هلدینگ، مالی )سرمایه گذاری، واسطه گری هایشرکت .4

 در تمام سال های دوره پژوهش معامله شده باشد.سهام شرکت  .5

 جهتشرکت برای نمونه مطالعه انتخاب گردید.  102پس از بررسی شرکت ها از لحاظ ویژگی های یادشده، در مجموع 

ه استفاد اسنادی مطالعات و ایکتابخانه روش از پژوهش موضوع ادبیات تبیین خصو  در اطلاعات گردآوری مبانی نظری

 هادارب اوراق بورس سازمان هایسالنامه و مجلات پژوهش از فرضیات پردازش نیاز، برای مورد اطلاعات به دستیابی برای و شد

. استفاده خواهند شد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی هایصورت و سالانه هایگزارش و تهران

 و داخلی و خارجی مقالات ها،نامهپایان بهادار، اوراق بورس از شده استخراج اطلاعات اطلاعاتی: هایبانک پژوهش این در

.پژوهش سایت  هایدادههمچنین  .باشدمی معتبر اینترنتی منابع خصوصاً .www codal com از استفاده با و آوریجمع 

 olsروش آزمون فرضیه ها در مطالعه حاضر رگرسیون لجستیک برای مدل اول و رگرسیون  شد. گردآوری اکسل افزارنرم

 .می باشد. 8Eviewsنرم افزار آماری برای مدل دوم با استفاده از 

 قیتحق یرهامتغی و هامدل .5

به شرح زیر می باشد که در ادامه  (2016هاگی و روکا )در پژوهش حاضر مدلهای آزمون فرضیه ها بر اساس پژوهش 

  متغیرهای آن نیز ارا ه شده است:

0                        )مدل اول(  1 2CF_ Dscore  it it it itLnSales Techα β β ε= + + + 

0           )مدل دوم(  1 2 3 4 5 6CARit it it it i i i itCF Dscore LnSales Tech Lev Cash CapExα β β β β β β ε= + − + + + + + + 

 پژوهش یرهایمتغ( 1)جدول 

 نحوه محاسبه نوع متغیر

 متغیر وابسته (CARسهام ) تجمعی بازده

بازده از مجموع بازده واقعی به دست می آید، بازده تجمعی 
 زیر بدست می آید: با استفاده از نسبتواقعی 
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 پژوهش یرهایمتغ( 1)جدول ادامه 

 نحوه محاسبه نوع متغیر

_CFنمره افشا ) Dscore) 
عملیاتی، ) نقدی جریان افشای نوع

 های هزینه یا و نقدی آزاد جریان

 (سرمایه ای

 /متغیر وابسته 

 مستقلمتغیر 

: _CF Dscore انیجر ،یاتی)عمل ینقد انیجر ینوع افشا 

 (یا هیسرما یها نهیهز ایآزاد و  ینقد

 (3) ینقد انیجر یهر سه نوع افشا

 (2) ینقد انیجر یدو نوع افشا

 (1) ینقد انیجر ینوع افشا کی

 )صفر( ینقد انیجر یاز افشا ینوع چیه

Ln شرکت ) اندازه Sales ) 
 مستقل /متغیر 

 متغیر کنترل
  شرکت( فروش) درآمد لگاریتم

 ( Techنوع صنایع شرکت ها )
 مستقل /متغیر 

 متغیر کنترل

سبه برای ضو های شرکت برای صفر عدد از متغیر این محا  ع

 صاانایع عضااو های شاارکت برای یک عدد و بزرگ صاانایع

 .گردد می استفاده کوچک

 نسبت مجموع بدهی ها به مجموع دارایی ها متغیر کنترل ( Levاهرم مالی )

 وجوه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدتمجموع  متغیر کنترل  ( Cashوجوه نقد )

 مجموع هزینه های سرمایه ای متغیر کنترل  ( CapExهزینه های سرمایه ای )

 یو نمونه آمار یجامعه آمار .6

یم 1394تا  1390 یهاسالطی شده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یهاشرکتپژوهش،  نیا یجامعه آمار

مونه، که ن ریترت نیانتخاب خواهد شد، به ا یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طر زی. نمونه مورد استفاده نباشد

 :ندباش ریز یارهایاست که حا ز مع یموجود در جامعه آمار یهاشرکت هیمتشکل از کل

 نداشته باشند. یدر دوره مال رییدر طول دوره پژوهش، تغ .1

 یمال مؤسساتو  هامهیب، هابانک ،یگذارهیسرما  یهاشرکتاز جمله  ،یمال یهاتیفعالفعال در حوزه  یهاشرکتجزء  .2

 نباشند.

 ، موجود باشند.1394 یال 1390 یدر طول دوره زمان ق،یتحق یرهایجهت متغ ازیمورد ن یهاداده .3

را در کنار یکدیگر و در صورت نیاز، به صورت پانلی  هادادهتا بتوان  باشدهر سال  29/12منتهی به  هاآندوره مالی  .4

 برد.  کاربه

 شرکت گردید. 102فرآیند مذکور، منجربه انتخاب 

 پژوهش یهایافته .7

  اول و دوم پژوهش یها هیآزمون فرض .7-1

 برای بررسی فرضیه های اول و دوم از رگرسیون لجستیک استفاده می گردد. نتایج به شرح زیر ارا ه می گردد:

 بین اندازه شرکت و افشای جریان وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

 بین نوع صنایع شرکت ها و افشای جریان وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه دوم:
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 نقد وجوه جریان نتایج آماری آزمون مدل پژوهش، متغیر وابسته افشای (2) جدول

0 1 2CF_ Dscore  it it it itLnSales Techα β β ε= + + +  

 tآماره  ضریب متغیر
 سطح احتمال 

Prob 
 نوع رابطه

 داریسطح معنی

 درصد( 5)خطای 

0/1 318/4 547/6 000/0 
مثبت و معنی 

 دار
 درصد 95در سطح 

1/2 964/2 551/3 001/0 
مثبت و معنی 

 دار
 درصد 95در سطح 

2/3 415/5 517/6 000/0 
مثبت و معنی 

 دار
 درصد 95در سطح 

Ln Sales 607/0 484/4 000/0 
مثبت و معنی 

 دار
 درصد 95در سطح 

Tech 116/0 102/4 002/0 
مثبت و معنی 

 دار
 درصد 95در سطح 

Residual deviance 51/1784 

Nagelkerke R-Square    77/0 

 جوهو جریان معنادار با افشای شرکت دارای رابطه مثبت و با توجه به نتایج بدست آمده ملاحظه می شود متغیر اندازه

نقد می باشد. همچنین با توجه به نتایج حاصل از متغیر نوع صنایع شرکت ها ملاحظه شد این متغیر نیز با افشای جریان 

وجوه نقد ارتباط مثبت و معناداری دارد. به عبارتی می توان چنین بیان کرد که اندازه شرکت و همچنین نوع صنعتی که 

وزه فعالیت دارد بر افشای جریان وجوه نقد تاثیر گذار است، و می توان رابطه ای از نوع مستقیم برای آنها شرکت در آن ح

 تعریف کرد.

در گرسیون معمولی بکار می  R-Squareهمچنین در رگرسیون لجستیک شاخه های دیگری نیز به عنوان جانشین 

درصد 77گردید، مقدار این شاخه در مدل برازش شده برابر  استفاده   Nagelkerke R-Squareرود که در اینجا از شاخه

 می باشد.

 آزمون فرضیه سوم پژوهش .7-2

می پردازیم. همچنین پیش شرط های مربوط به  OLSبرای بررسی فرضیه سوم پژوهش با استفاده از  رگرسیون 

 رگرسیون نیز بررسی گردیده است.

 سهام تجمعی وابسته بازدهتایج آماری آزمون مدل پژوهش، متغیر ن (3) جدول

0 1 2 3 4 5 6CARit it it it i i i itCF Dscore LnSales Tech Lev Cash CapExα β β β β β β ε= + − + + + + + +  

 tآماره  ضریب متغیر
 احتمال سطح

Prob 
 نوع رابطه

 داریسطح معنی

 درصد( 5)خطای 

 0329/0 3844/2 485/288 ثابت
مثبت و 

 معنی دار
 درصد 95در سطح 

CF Dscore−  176/445- 5664/1- 1163/0 منفی - 
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 سهام تجمعی تایج آماری آزمون مدل پژوهش، متغیر وابسته بازدهن (3) جدول

 tآماره  ضریب متغیر
 احتمال سطح

Prob 
 نوع رابطه

 داریسطح معنی

 درصد( 5)خطای 

LnSales  834/211 2469/2 0248/0 
مثبت و 

 معنی دار
 درصد 95در سطح 

Tech  0001/0- 7323/2- 0468/0 منفی - 

Lev  7309/0- 9681/2- 0151/0 
منفی و 

 معنی دار
 درصد 95در سطح 

Cash  8741/0- 1574/0- 7041/0 منفی - 

CapEx  6174/0- 3837/2- 0274/0 
منفی و 

 معنی دار
 درصد 95در سطح 

R squared− 438/0 

 Adjusted R squared−  419/0 

 Durbin Watson stat−  962/1 

F statistic−  572/2 

( )Prob F statistic−  0414/0 

Jarque Bera−  
633/0 

(1631/0) 

 :  Heteroskedasticity Test White  
915/0 

(7834/0) 

  

  

Breusch Godfrey Serial

Correlation LM Test

−
  

096/1 

(415/0) 

   Redundant Fixed Effects Tests

Pool
  

3149/7 

(000/0) 
   

  

Correlated Random Effects

Hausman Test Pool
  

5796/9 

(000/0) 

 هر مدل رگرسیون باید فرض های خاصی برقرار باشد که در صورت نقض هر یک از آن ها، خوا  مطلوب برآوردهای

پارامترهای رگرسیون یا آزمون فرضیه با مشکل مواجه می گردد. در نگاره فوق پیش شرط های رگرسیون ذکر شده است. 

استفاده گردید، ملاحظه می شود  Jarque-Beraابتدا به بررسی نرمال بودن اجزای اخلال مدل پرداخته شد که از آزمون 

به عبارتی می توان نتیجه گرفت اجزای اخلال مدل از توزیع نرمال  درصد می باشد.5( بیشتر از 1631/0آن ) Probمقدار 

ها یا اثرات ها )تفاوتبرخوردار است. همچنین ابتدا باید مشخه شود که اصولاً نیازی به در نظر گرفتن ساختار پانل داده
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( کرد و از آن در تخمین Poolingهای مختلف را ادغام )های مربوط به شرکتتوان دادهخا  شرکت( وجود دارد یا اینکه می

های پانل استفاده نمود. همچنین نتایج نگاره شود باید از روش دادهدیده می فوق گونه که در نگارهمدل استفاده نمود. همان

 (، در این572/2) Fبالا، بیانگر آن است که در مدل پژوهش باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود. با نگاهی به مقدار آماره 

درصد به طور کلی معنادار است. همچنین، بررسی  5نگاره، می توان دریافت که مدل رگرسیونی برازش شده در سطح خطای 

( نیز موید عدم وجود خود همبستگی بین اجزای اخلال مدل رگرسیون می باشد. باتوجه 962/1مقدار آماره دوربین واتسون )

 شده می توان فرضیه پژوهش را به صورت زیر تجزیه و تحلیل نمود:  به معناداری و مناسر بودن مدل رگرسیون برازش

 بین افشای جریان وجوه نقد و بازده تجمعی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

CFطور که در نگاره فوق ملاحظه می شود،  مقدار احتمال آماره متغیر مستقل همان Dscore−  دهنده  بالا نشاننگاره

در شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار  سهام تجمعی بازده و نقد وجوه جریان عدم وجود رابطه معنادار بین افشای

pمی باشد. زیرا میزان  05/0تهران در دوره پژوهش در سطح خطای  value− ( برای ضریر این 1163/0محاسبه شده )

 بازده و نقد وجوه جریان توان گفت که بین افشایبدست آمده است. بنابراین می 05/0پژوهش، بیشتر از متغیر مستقل 

ارتباط معناداری یافت نشد. به عبارتی می توان بیان کرد با توجه به تاثیر جریان وجوه نقد در شرکت اما افشای  سهام تجمعی

 آن هیچ ارتباطی با بازده تجمعی سهام ندارد.

 پیشنهادها و یریگنتیجه .8

 نقشی نقدی جریان های مالی، تصمیمات از بسیاری اتخاذ در. اقتصادی است واحد هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

 هگذشت های ارزیابی دقت میزان برای کنترل تواند می نقد وجوه جریان به مربوط اطلاعات تاریخی همچنین. دارند محوری

تصمیم گیری برای  .دهد نشان را آن آتی های و پرداخت ها دریافت و تجاری واحد های فعالیت بین رابطه شده و واقع مفید

تعیین میزان ذخایر نقدی در شرکت ها تبدیل به یکی از عوامل قابل توجه در ادبیات تامین مالی شده است. صورت جریان 

ها باشد، به عبارت دیگر رفتار شرکت ها را وجوه نقد می تواند معرف نحوه تخصیه وجوه نقد مورد استفاده توسط شرکت 

شرکت با میزان افشای جریان وجوه نقد  در نحوه تخصیه وجوه نقد بیان می کند.  نتایج پژوهش حاضر نشان داد که اندازه

اثیر تارتباط مثبت )مستقیم( و معناداری دارد به عبارت دیگر هر چه شرکت بزرگتر باشد بر میزان افشای وجه نقد و انواع آن 

همسو نمی باشد اما با تحقیقات سایر نویسندگان از  (2009) 1حسن و همکاران گذار تر است. نتایج مطالعه حاضر با پژوهش

همسو است. همچنین شرکت هایی که در صنایع با وسعت بیشتری در حال فعالیت در بورس   (2016هاگی و روکا )جمله 

شای وجوه نقد ارتباط مثبت )مستقیم( و معناداری دارد، به عبارتی برای اینکه اوراق بهادار تهران هستند نیز با میزان اف

 بررسی با( 2009)2مورتینز سولاشرکت ها بتوانند در صنایع خود فعالیت کنند نیاز به تابعیت از روند بازار مربوطه دارند. 

 شانن این موضوع. نمودند ارزیابی( مقعر) کاو صورت به را این ارتباط شرکت، ارزش و نقد وجه نگهداشت سطح ارتباط بین

 همچنین با بررسی رابطه بین افشای .دارد وجود نقد وجه نگهداشت سطح برای ای بهینه نقطه متحده، ایالات بازار در که داد

ی اگهنتوانستیم ارتباط معناداری تعریف کنیم. نتایج پژوهش حاضر همسو با مطالعه  سهام تجمعی بازده و نقد وجوه جریان
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Abstract 
The purpose: of this study was to investigate the relationship between voluntary 

disclosure of cash flow and company value prediction in Tehran Stock Exchange. 
Methodology: The statistical sample used in this study was 102 companies listed in 

Tehran Stock Exchange between 2011 and 2016. The data was collected and categorized in 

an Excel file. Also, hypothesis testing was done from logistic regression and multivariate 

regression models based on panel data technique using Eviews8 software. 
Findings: It was shown that there is a positive and significant relationship between the 

size of the company and the type of industries of the companies with the disclosure of cash 

flow. Also, no significant relationship was found between disclosure of cash flow and 

cumulative return on equity. 
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