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بینی جریان وجوه شود، لذا پیشو بازده آن منعکس می توانایی شرکت در ایجاد جریان وجوه نقد، در ارزش سهام

گویی بینی نمایند. هدف پژوهش، ارائه النماید تا بازده سهام آن را پیشگذاران کمک میها به سرمایهنقد شرکت

های نقدی با بازده سهام در شرایط درماندگی و عدم درماندگی به رابطه جریان ها باتوجهجهت ارزیابی عملکرد شرکت

شرکت در  348بهادار تهران بوده که های پذیرفته شده در بورس اوراقباشد. جامعه آماری پژوهش، شرکتمالی می

های آماری از روش رگرسیون خطی چندگانه برای انجام تحلیلعنوان نمونه انتخاب و به 3143-3044دوره زمانی 

دهد که متغیر مستقل وجه نقد اثر مستقیمی بر متغیر وابسته بازده میهای آماری نشاناست. یافتهاستفاده شده

رهای های درمانده متغیباشد. درشرکتهای غیر درمانده معنادار میندارد، ولی در شرکت های درماندهسهام در شرکت

ای( و کنترلی )اندازه شرکت، اهرم مالی، های نقد: عملیاتی، آزاد، حقوق صاحبان سهام و سرمایهمستقل )جریان

بازده سهام رابطه معنادار و معکوس با  های غیر درماندهبین( با بازده سهام رابطه معنادار ندارد. ولی در شرکت کیوتو

متغیرهای مستقل ندارد. پس از طریق رابطه بازده سهام و جریان نقد آزاد جریان نقد آزاد و رابطه معناداری با سایر 

های ها در شرایط عدم درماندگی مالی بپردازیم. علاوه بر این، برای تشخیص شرکتتوانیم به ارزیابی شرکتمی

 روش در حیتوضی متغیرهای از آن، بهترین شده استخراج هایدرمانده و سالم از مدل کردستانی و تاتلی که مدل

است که حاکی ایران کاربرد بیشتری دارد، بهره برده شده بوده که در % 41دقت  در سطح لوجیت، و ممیزی تحلیل

 باشد.های درمانده میاز عدم وجود رابطه معنادار بین وجه نقد و بازده سهام در شرکت

.هاعملکرد شرکتبازده سهام، درماندگی مالی، جریان وجه نقد، ارزیابی لیدی: کهای واژه
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  مقدمه
 .رودشمار میبه هاشرکت اهداف ترینمهم جمله از بلندمدت در دارانسهام ثروت افزایش ارزش و ایجاد

تجاری  واحدهای عملکرد ارزیابی شد. برای خواهد حاصل مطلوب عملکرد نتیجه در تنها ثروت افزایش

باشد که می نقد هایجریان معیارها، این ترینجدید از یکی که استشده مختلفی ارائه تاکنون معیارهای

های های سیاسی و همچنین فشار اقتصادی و تحریمدر درگیری شود. تضادهابه چند دسته تقسیم می

ها باعث المللی بوده است. این تحریمگیر کشورمان در سطح بینمالی و غیرمالی در چند سال اخیر گریبان

های دریافت و پرداخت ارزی و تأمین ارز موردنیاز و خدمات بانکی چالشها با بسیاری از شرکت کهگردید 

ها، تأمین مالی و وصول مطالبات المللی مواجه شوند که اثرات اساسی بر سطح و استراتژی فعالیتبین

صورت تجربی تحقیق پیشرو، به در [9] .های مالی و غیرمالی شدیدی شوندارزی آنها وارد و دچار بحران

ها در شرایط درماندگی و عدم گیری عملکرد شرکتهای نقدی برای اندازهیابی توانایی جریانبه ارز

آن، بررسی خواهیم کرد که آیا رابطه بین وجه نقد با بازده سهام در بر  پردازیم. علاوهدرماندگی مالی می

و  سهام مورد بررسی تأثیر بحران فراگیر بازار است یا خیر؟ آنچه تاکنون در خصوص بازدهها تحتشرکت

داران بوده و از این دیدگاه بدان پژوهش قرار گرفته، عمدتاً متغیرهایی بوده است که موردتوجه سهام

که متغیرهایی نظیر جریان نقد که بر اساس اطلاعات حسابداری محاسبه است. درحالینگریسته شده

و به نوع  های شرکت استس سیاستشوند نسبت به متغیرهایی نظیر سود تقسیمی که بیشتر بر اسامی

های مدیریت بستگی دارد و از این لحاظ از دخالت و سیاست تقسیم سود بستگی دارد، کمتر به سیاست

های مدیریت تا حدی زیاد مصون است. دو مفهوم سود و سرمایه از مفاهیم اساسی در کاریدست

ی وتحلیل نهایرو در تجزیهاند. ازایند وابستههای نقحسابداری هستند که در نهایت هر دوی آنها به جریان

گیرد و ترین رویداد موردتوجه قرار میعنوان اساسیهای نقد ورودی و خروجی واحد تجاری بهجریان

شود، زیرا وجوه نقد توانایی های نقد بهتر برآورده میگذاران با تحلیل جریاننیازهای اطلاعاتی سرمایه

گیری عملکرد تحقیق پیشرو از نظر محتوای اطلاعاتی ااندازه [7] .نمایدیین میادامه فعالیت شرکت، را تب

افزاید. ضمناً تحقیق حاضر دارای دستاوردهای های متعدد بر غنای ادبیات تحقیقات در ایران میبه شیوه

 .گذاران، متخصصان و محافل علمی خواهد بودگذاران، قانونمهمی برای سرمایه

 هافرضیه همبانی نظری و توسع

 انگیزه دیدگاه از کنند.می ایفا شرکت مالی امور در را مهمی بسیار نقش شرکت نقد وجوه هایسیاست

 کنند،می نگهداری خود شدهبینیپیش نیازهای رفع برای را نقد وجه هاو معاملاتی، شرکت پیشگیرانه

دیدگاه  از مسئله ترینمهم شاید [14] .ستا بالایی هدارای هزین خارجی مالی تأمین که زمانی ویژهبه

 شده انباشته نقد دارد. وجه سهام بازده بر نقد وجه مازاد نگهداری که است ایتأثیر بالقوه دارانسهام

 در ثابت طوربه که داشت نخواهد بیشتری بازده صورتی در باشد و گذشته موفقیت دهندهنشان تواندمی

بیش  ایحاشیه و مزایای ارزش فاقد گذاریسرمایهدر را  نقد وجه یرانمد اگر علاوه،به بماند، باقی ترازنامه

رابطه بین درماندگی مالی و  .خواهد شد دارسهام بازده کاهش به منجر نهایت در نمایند، صرف از حد

بازده از جمله منابع بحث و گفتگوهای فراوان در تأمین مالی تجربی و ادبیات تحقیقات اقتصاد مالی بوده 
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اند که بازده سهام هر ستناد نمودها[78] ،  [79] ،[73] ،[74] گرفته پیشینتحقیقات صورتاست. 

دهنده میزان محدودیت و درماندگی مالی آن شرکت هستند. همسو با این دیدگاه، شماری شرکت بازتاب

مالی  های درگیر درماندگیاند که شرکتنمودهاستناد  [19] ،[73] ،[17] ،[7] ، [71] از تحقیقات

اند که آن نشان داده  ]19[و همکاران3عنوان نمونه، لیودانکنند. بهمیانگین بازده بالاتری را کسب می

هام های سها بیشتر بوده و بازدههایی که دارای محدودیت مالی بیشتری هستند، ریسک آندسته از شرکت

که محدودیت مالی کمتری دارند.  هایی را دارندشده بالاتری در قیاس با آن دسته از شرکتبینیپیش

ساختن تعهدات جاری درماندگی مالی ممکن است زمانی روی دهد که وجه نقد شرکت برای برآورده

اند که وجه نقد دارای رابطه معنادار با کفایت نکند. در حقیقت، تحقیقات تجربی پیشین گزارش داده

وجه نقد  گزارش دادند که  ]77[و بارژاک 7تیعنوان نمونه، کاسبه . ]77[،  ]77 [استدرماندگی مالی 

اند دال نیز شواهد و قرائن را مطرح کرده ]71[ 1باشد. چان و چنبینی درماندگی مالی مفید میدر پیش

های درگیر درماندگی مالی دارای مسائل و معضلاتی در زمینه جریان نقدی هستند. بر آنکه شرکت

های نقدی گذاری نیز دارای مشوق لازم برای خلق جریانسرمایههای بهتر های برخوردار از فرصتشرکت

. بدین ترتیب، نقطه قوت رابطه بین [74] های درماندگی مالی هستندبودن هزینه بیشتر به سبب بالا

به وجود یا عدم وجود درماندگی مالی خاص شرکتی تغییر های سهام و وجه نقد ممکن است باتوجهبازده

به  .[34].شودترین عامل است که موجب درماندگی مالی میاز نظر جریان نقدی مهمنماید، زیرا تنگنا 

توانیم آثار اقتصادی و اجتماعی آن ها امری ضروری بوده زیرا میبینی درماندگی شرکتهمین دلیل، پیش

نقد در بیشتر تحقیقات اخیر وقتی صحبت از جریان  [1] .را کاهش و یا از پیامدهای آن جلوگیری کنیم

 که این نوع جریان نقد یصورت شود درسوی جریان نقد عملیاتی کشیده میها بهشود بیشتر توجهمی

تواند فاکتور کاملی برای ارزیابی باشد، بلکه باید از انواع دیگر جریان نقد نیز استفاده شود. تنهایی نمیبه

اساسی دیگر شامل جریان نقدی  در مورد جریان وجوه نقد، علاوه بر جریان نقدی عملیاتی سه مفهوم

 [7] .گیردای نیز مورداستفاده قرار میحقوق صاحبان سهام و جریان نقدی آزاد و جریان نقدی سرمایه

 برای که جریان نقد آزاد است تجاری واحدهای مالی سلامت و ارزیابی عملکرد ارزیابی از معیارهای یکی

های نقدی های نقدی آزاد واحد تجاری، خالص جریاننشد. منظور از جریا مطرح 0جنسن بار توسطاولین

گذاری شده برای رشد است. آمده از عملیات واحد تجاری است که مازاد بر وجوه نقد سرمایهدستبه

دید داران هنگامی تشنمایندگی، تضاد منافع بین مدیران و سهام هبنابراین بر اساس نظر جنسن و نظری

های رشد کمی نیز ی )مثبتی( ایجاد کند و با فرصتقدی آزاد بااهمیتهای نشود که شرکت، جریانمی

دلیل کنند و بهگذاری میهایی باارزش فعلی خالص مثبت سرمایهرو شود. مدیران ابتدا در پروژهروبه

 کنند که موجبگذاری میهایی باارزش فعلی خالص منفی نیز سرمایههای رشد، در پروژهبودن فرصتکم
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جریان نقد آزاد از این  .[13] شودگذاری و در پی آن، کاهش قیمت سهام میتن ارزش سرمایهرف نیب از

هایی را جستجو کنند که ارزش سهام دهد فرصتدیدگاه دارای اهمیت است که به مدیران اجازه می

 .[31] دهدشرکت را افزایش می

 پیشینه پژوهش خارجی
 هایگذاری و فعالیتررسی جریان نقد عملیاتی، سرمایه( در تحقیقی به ب7434) و همکاران3نیینسین

هایی که منابع مالی برای ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاکی از آن است که شرکت بر تأمین مالی

توانند ارزش شرکت خود را افزایش دهند که منجر کنند، میبندی سرمایه را جذب میهای بودجهپروژه

های سوی فعالیتهای وجوه نقد بههای مالی و خروج جریانالیتبه ورود جریان وجوه نقد به فع

( در این مطالعه به بررسی 7438) 7لی و همکاران  ]17.[شودگذاری مطابق با اهداف تحقیق میسرمایه

های نقدی حاصل از این موضوع پرداختند که آیا ارتباط بین بازده سهام و درآمدها و بازده سهام و جریان

های درماندگی مالی خاص شرکت متفاوت است. به این نتیجه رسیدند که رابطه ول دورهعملیات در ط

های نقدی عملیاتی نسبت به درآمد آن در زمانی که شرکت در تری بین بازده سهام شرکت با جریانقوی

درماندگی مالی است، وجود دارد. همچنین مشخص شد که استحکام رابطه بازگشتی جریان نقد عملیاتی 

 در )7438(همکاران و1جانگ. ]10[یابد.شاهده شده در یک درماندگی مالی گسترده افزایش میم

 طی در هاشرکت عملکرد در ارزیابی عملیاتی نقدی هایجریان توانمندی بررسی به خود پژوهش

 طول در گذارانسرمایه که کندمی حمایت_دیدگاه ینزایشان ا پژوهش پرداختند. نتایج مالی هایبحران

 عملیاتی نقدی هایجریان بر مبتنی عملکرد سنجش بیشتری به اهمیت مالی هایبحران هایدوره

 که پرداخت سهام بازده و نقد وجوه بین رابطه بررسی به تحقیقی در (7431) 0سایملی.  ]11[دهندمی

 باشد تعهدی یمال هایصورت برای مکملی تواندمی نقد وجوه بود که این دهندهنشان وی تحقیق نتایج

 [18] .گذاردمی مثبت تأثیر شرکت بازده گیریاندازه در و

 پیشینه پژوهش داخلی

( در تحقیقی به بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر درماندگی مالی با تأکید بر نقش 3043عمرو آبادی )

نتایج نشان داد بهادار تهران پرداخت. های پذیرفته شده در بورس اوراقتعدیلگر نگهداشت وجه نقد شرکت

قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و معناداری بر درماندگی مالی شرکت دارد، همچنین نگهداشت وجه نقد 

. وقفی و [37] تأثیر منفی و معناداری در رابطه میان قدرت مدیرعامل و درماندگی مالی شرکت دارد

ها در مقالات چاپ شده ت( در تحقیقی به بررسی متون مرتبط با درماندگی مالی شرک3043همکاران )

عنوان متغیر مقالات موضوع درماندگی مالی به %08دهد که در میهای تحقیق نشانپرداختند. یافته
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 طورکلیگیرد. بهعنوان متغیر میانجی مورداستفاده قرار میبه %97عنوان متغیر وابسته و به %17مستقل و 

ادی جهت تحقیق پیرامون درماندگی مالی دارند و توان بیان کرد که پژوهشگران ایرانی علاقه زیمی

های بررسی شده درماندگی مالی در حوزه حسابداری، توان عنوان کرد که در پژوهشهمچنین می

گذاران سرمایه حسابرسی و مالی موردبحث قرار گرفته است که این موضوع نشان از اهمیت حفظ سرمایه،

های حسابداری و حسابرسی دادگاهی بررسی تبیین تکنیکه ( ب3043قائمی و همکاران ) .[38] باشدمی

و  هایی را برای تشخیص انواع ورشکستگیکارگیری آن در تشخیص ورشکستگی پرداختند و تکنیکو به

تواند به کارشناسان رسمی دادگستری برای ارائه نظر کشف تقلب در ورشکستگی ارائه دادند که می

. صید خانی [34] تگی کمک نماید و موجب دادرسی عادلانه گرددکارشناسی باکیفیت در دعاوی ورشکس

شرکت عملکرد ارزیابی در عملیاتی نقدی هایجریان توانمندی ( در تحقیقی به بررسی3044و همکاران )

 که دهدمینشان تحقیق، این نهایی مالی پرداختند. نتیجه بحران هایدر دوره افشا کیفیت بر تأکید ها با

 در اطلاعاتی شفافیت وجود و کیفیت افشا شاخص حضور در طورکلیبه دارانسهام ها،شرکت کلیه در

 عملکرد سنجش به نسبت را آن و تر دانستهمنطقی را سود اقلام بر مبتنی عملکرد سنجش سرمایه، بازار

 ( در تحقیقی به بررسی ارزیابی3144) نصیری و همکاران [8] .دهندمی ترجیح نقدینگی بر مبتنی

داد  نشان ROA از استفاده با تحلیل ایران پرداختند. نتایج در گذاریسرمایه هایشرکت مالی لکردعم

 بااهمیت تأثیرگذار و هایبخش از هم هاپروژه در گذاریبورسی، سرمایه هایگذاریسرمایه بر علاوه که

  [31] .هاستشرکت عملکرد بر

 فرضیات پژوهش
 در شرایط درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد. ه سهامبین جریان نقد عملیاتی با بازد-3

بین جریان نقد حقوق صاحبان سهام با بازده سهام در شرایط درماندگی مالی رابطه معناداری وجود  -7

 دارد.

 آزاد با بازده سهام در شرایط درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد. بین جریان نقد -1

 ای با بازده سهام در شرایط درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.رمایهبین جریان نقد س -0

 بین جریان نقد عملیاتی با بازده سهام در شرایط بدون درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد. -9

بین جریان نقد حقوق صاحبان سهام با بازده سهام در شرایط بدون درماندگی مالی رابطه معناداری  -1

 وجود دارد

 بین جریان نقدی آزاد با بازده سهام در شرایط بدون درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد. -8

 ای با بازده سهام در شرایط بدون درماندگی مالی رابطه معناداری وجود دارد.بین جریان نقدی سرمایه -7
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 تعاریف عملیاتی متغیرها

 . تعاریف عملیاتی متغیرها1جدول 

 شیوه ارزیابی متغیر نماد نام متغیر

 بازده سهام
 

R 
 

 وابسته
های قیمت سهام قیمت سهام سال جاری من

 بر قیمت سهام سال قبلسال قبل تقسیم

جریان نقد 

 عملیاتی

 

 
OCF 

 مستقل

( EBITو مالیات ) بهره کسر از قبل سود

 در سرمایه در افزایش استهلاک منهای علاوهبه

 هایدارایی در ذاریگسرمایه گردش منهای

 ثابت

جریان نقد 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

 
ECF 

 مستقل

 پرداخت مالیات جریان نقد عملیاتی منهای

 هایبهره من وسیله شرکت منهایبه شده

 جدید بدهی علاوهبدهی به بازپرداخت

 EBIT) -بهره × (مالیات نرخ

جریان نقد 

 آزاد

 
FCF 

 مستقل

 اتی جریان نقد عملی =آزاد  نقدی جریان

وسیله شرکت. به شده پرداخت مالیات منهای

 × EBIT مالیات نرخ

جریان نقدی 

 ایسرمایه
 

CCF 

 مستقل

 

جریان نقد عملیاتی  =ایسرمایه نقدی جریان

وسیله شرکت. به شده پرداخت مالیات منهای

 EBIT) -بهره × (مالیات نرخ

درماندگی 

 مالی
 

DISTRESS 
 کنندهتعدیل

ه سه دسته شرکت طبق مدل کردستانی ب

ر شود که دسالم، درمانده، ورشکسته تقسیم می

وتحلیل و مدل آزمون فنون تجزیه قسمت

 است.شدهها توضیح دادهفرضیه

 اندازه شرکت
 

SIZE 
 

 کنترلی

ارزش دفتری )اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی 

دست به( t در سال iهای شرکت کل دارایی

 آید.می

 اهرم مالی
 

LEVERAGE 
 

 .tنسبت بدهی کل به دارایی کل در سال  کنترلی
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 کنترلی BtoM کیوتو بین
نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

 .t-3ارزش بازار در سال 

 روش تحقیق
های این تحقیق از جنبه هدف، از نوع تحقیقات کاربردی، همچنین از بعد نحوه استنباط در خصوص فرضیه

توصیفی متغیرها و  گیرد، پژوهشگر در پژوهشی همبستگی قرار میپژوهش در گروه تحقیقات توصیف

 نیا کند. برگونه که هستند، بررسی میها را صرفاً آنآن کند وکاری نمیهای موردمطالعه را دستپدیده

کاری در زمره تحقیقات صورت کاملاً طبیعی و بدون دستها بهاساس پژوهش حاضر جهت گردآوری داده

شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده تحقیقات همبستگی سعی می شود. درمیتوصیفی محسوب

از ضریب همبستگی کشف و تبیین گردد. در تحقیقات همبستگی هدف اصلی مشخص کردن نوع، اندازه 

بندی فوق، این تحقیق از نوع توصیفی و باشد. با توجه به تقسیمو مقدار رابطه بین دو یا چند متغیر می

باشد. همچنین برای کشف روابط بین متغیرهای تحقیق، از رگرسیون و همبستگی استفاده مبستگی میه

ترتیب، از نظر استدلالی، استدلال استقرایی است. همچنین، ازآنجاکه از طریق آزمایش اینخواهد شد که به

گیرد. برای تی قرار میهای اثباای حاصل خواهد شد، این تحقیق در گروه تئوریهای موجود، نتیجهداده

ه ترتیب که مبانی نظری تحقیق و پیشیناینای استفاده خواهد شد. بهانجام این تحقیق، از روش کتابخانه

های موردنیاز تحقیق، با مراجعه به کتب، مقالات و سایر منابع موجود استخراج خواهد شد. همچنین داده

های پیوستی و همچنین پایگاههاو یادداشتی شرکتهای مالهای تحقیق، از گزارشبرای آزمون فرضیه

 پرداز استخراج گردید. آورد نوین و تدبیربهادار، رهای بورس اوراقهای داده

 گیری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه

بهادار تهران از طی شده در بورس اوراقهای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر عبارت از کلیه شرکت

گردیدند. جامعه هایی حذفروش حذف سیستماتیک شرکت زاست که با استفاده ا 3143-3044سنوات 

آماری این پژوهش حداقل در شش صنعت )دارویی، خودرو و قطعات، سیمان و آهک و گچ، شیمیایی، 

جز قند و شکر، فلزات اساسی( طی ده سال مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش، اطلاعات غذایی به

 سال 3484 اند )تعدادوتحلیل قرار گرفتهمورد تجزیه 3143-3044شرکت در دوره زمانی  348ط به مربو

 شرکت( تا ارتباط بین متغیرها برای آزمون فرضیه تحقیق بررسی شود./ 

 هاوتحلیل و مدل آزمون فرضیهفنون تجزیه

مورد  Spssافزارحاسبه و با نرمم Excelافزار آوری شده در این پژوهش با استفاده از نرمهای جمعداده

ها برای متغیرهای مختلف شروع پژوهش ابتدا با توصیف داده اند. در این بخشوتحلیل قرار گرفتهتجزیه

ترین بخش با استفاده دهد. در اصلیمیها توزیع آماری هر یک از متغیرها را نشاناست. این شاخصشده

است. همچنین ها استفاده شدهضیات و برآورد مدلاز تحلیل رگرسیون چندگانه برای بررسی فر

ها از جمله نرمال بودن متغیر وابسته، نداشتن خودهمبستگی، وجود ارتباط خطی، های این مدلفرضپیش

ها و نمودارهای مناسب بررسی شدهخطی بین متغیرهای مستقل با آزمونهمسانی واریانس و نداشتن هم
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است. ها راهکار مناسبی جهت رفع مشکل به کار گرفته شدهفرضیشاست. در صورت نقض هر کدام از پ

است. مبنای استنباط از روی سطح معناداری یا بندی گردیدهمبحث اعتبار مدل در بخش نهایی جمع

گونه که هر گاه مقدار احتمال یا سطح معناداری آزمون کمتر از پنج صدم مقدار احتمال بوده است. بدین

 شود.درصد اطمینان رد می 49سطح  فرض صفر در باشد

 کنیمهای درمانده از مدل زیر استفاده میبرای تشخیص شرکت

های ها، مدل تعدیل شده کردستانی و تاتلی است، مدلدر این پژوهش ملاک درماندگی مالی شرکت

طلاعات ا های تعدیل شده بر مبنایتعدیل شده بر مبنای اطلاعات سه سال قبل از سال مبنا، نسبت به مدل

های استخراج شده بر اساس بهترین پنج سال قبل از سال مبنا، از کارایی بیشتری برخوردارند. مدل

های متغیرهای توضیحی در هر دو روش تحلیل ممیزی و تحلیل لوجیت نیز، توانایی شناسایی شرکت

 درصد دارند. 41درمانده و ورشکسته مالی را در سطح دقت کلی 

تاتلی  -تانی مدل بومی شده کردس – (MDA) = 4,171 X3+ 4،318 X7 + 4،184 X1 - 4،971 

X0 

تاتلی  -مدل بومی شده کردستانی  - (LOGIT) = 494٫07 X 3 - 901٫13 X 7 + 474٫338 X 1 - 

304٫31 X0 

 شده )بومی لوجیت تحلیل و ممیزی تحلیل میانگین هایمدل دقت و محدوده .6جدول 

 (1636تاتلی، -کردستانی  توسط
 شکستهوده ورمحد محدوده درمانده سالموده محد هالمد

 - ≥ TK ≥ - 1 / 4 <TK <- 9 / 4- 9/4TK 1/4 یممیز تحلیل

 - ≥ TK ≥ 9 / 3 <TK <39- 39TK 9/3 لوجیت تحلیل

 هاتوصیف داده

 توزیع فراوانی وضعیت شرکت .6جدول 

معیار، های پراکندگی از جمله انحرافهای مرکزی از جمله میانگین و میانه و شاخصدر جدول زیر شاخص

بودن میانگین از میانه وجود نقاط است. بزرگکشیدگی و چولگی برای متغیرهای مختلف محاسبه شده

گیرد. در این موارد توزیع تأثیر این مقادیر قرار میمیانگین تحت دهد، زیرامیها نشانبزرگ را درداده

که مقادیر میانگین و میانه  یصورت ها چوله به راست است و در برخی موارد چوله به چپ است و درداده

هم است، توزیع متغیرها متقارن است. این ویژگی اهمیت زیادی دارد، زیرا تقارن یکی متغیرها نزدیک به

 درصد / شرکت( تعداد )سال وضعیت شرکت

 00% 787 درمانده

 %91 3447 دهغیردرمان

 %344 3484 / شرکت( کل )سال
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های توزیع نرمال است که در بخش بعد به آن پرداخته خواهد شد. متغیر وابسته در این تحقیق گیاز ویژ

)بعد از افزودن مقداری ثابت( استفاده شده نرمال نبود، بنابراین برای نرمال نمودن آن از تبدیل لگاریتمی

لذا برای برآورد مدل  است،است. میزان چولگی و کشیدگی برای بازده سهام نیز نزدیک به صفر گردیده

است. سایر مشخصات آمار توصیفی برای متغیرهای متغیر بازده سهام بعد از تبدیل لگاریتمی استفاده شده

نرمال بودن(  است و لیکن توزیع آماری آنان )نرمال یا غیرمستقل و کنترلی در جدول بالا استفاده شده

سایر مقادیر آمار توصیفی از جمله میانگین، میانه،  ای برای برآورد مدل نیستند. همچنینفرض اولیهپیش

ها های برای تمام متغیرها در جداول بالا اغلب برای کنترل صحت دادهمعیار، حداقل و حداکثر دادهانحراف

 د.ها تأثیرگذار نیستنصورت مستقیم در برآورد مدل)از جمله تشخیص نقاط پرت و...( استفاده شده و به

 صیفی برای متغیرهای کمی تحقیقآمار تو. 6جدول 

ت
عی

وض
ها 

یر
تغ

م
 

ن
گی

یان
م

 

انه
می

ف 
حرا

ان

یار
مع

ی 
ولگ

چ
ی 

دگ
شی

ک
 

ل
داق

ح
ثر 

داک
ح

 

ده
مان

در
 

R 17/97 4/48- 83/41 8/97 7/84 4409 4/17 بازده سهام 

LOG (R) 4/31 4/40 4/87 3/41 4/47 -3/44 1/93 

OCF 834177 18707 1091708 7/40 47/70 -894979 00013771 

ECF 784840 18390 418377 0/14 79/38 -177104 8740171 

FCF 743179 310017 7971117 9/41 77/34 -447480 34744701 

CCF 141441 73944 3407398 9/41 74/98 -110794 31747370 

SIZE 30/13 30/44 3/97 4/80 3/97 34/91 34/84 

LEVERAGE 4/18 4/17 4/33 -4/73 4/41 4/71 4/77 

BtoM 4/49 4/47 4/43 0/01 71/14 4/47 4/47 
لم

سا
 

R 3/71 4/41 0/00 9/04 19/03 -4/49 07/37 

LOG (R) 4/71 4/41 4/79 4/09 3/71 -7/30 1/88 

OCF 7940843 731191 1940704 1/94 37/09 -733949 01448119 

ECF 7781488 307314 1119907 0/11 73/78 -3908197 97483387 

FCF 1737744 770007 7773348 0/49 38/88 -7833794 13718849 

CCF 1980933 703338 31439477 7/81 44/47 -177311 749437737 

SIZE 30/71 30/98 3/79 4/11 -4/37 34/19 74/88 

LEVERAGE 4/14 4/03 4/37 -4/71 -4/43 4/43 4/81 

BtoM 4/49 4/43 4/33 0/88 78/77 4/443 4/34 

 بررسی نرمال بودن توزیع متغیر وابسته

بندی با برقراری این فرض های آماری در یک تقسیمای مهم است که روشاندازهغیرها بهنرمال بودن مت

های پارامتری و در غیر این صورت که برای تحت نرمال بودن اغلب از آزمونطوریگردند، بهبندی میرده
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 3اسمیرنف -لموگروف رود. در ادامه با استفاده از آزمون کوکار میه های ناپارامتری برای تحلیل باز آزمون

 .شودصورت زیر نوشته میاست. فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون بهنرمال بودن متغیرها بررسی شده

 
است.  49/4شود مقدار احتمال معناداری برای متغیر وابسته کمتر از میهمان گونه که در جدول زیر دیده

شود. یعنی درصد در این موارد رد می 49ح اطمینان ها در سطبنابراین فرض صفر یعنی نرمال بودن داده

بینی در آمار توصیفی نرمال نیست. بنا بر مطالب ها برای متغیرهای تحقیق مطابق با پیشتوزیع داده

مقادیر احتمال برای این متغیر  است کهگفته برای متغیر مذکور از تبدیل لگاریتمی استفاده گردیدهپیش

 درمانده و غیر درمانده حاکی از نرمال بودن آن متغیرهاست. هایدر دو گروه از شرکت

 آزمون کلموگروف اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق .6جدول 

وضعیت 

 شرکت

متغیرهای 

 وابسته
 معیارانحراف میانگین

 Zمقدار 

 -کلموگروف 

 اسمیرنف

مقدار 

 احتمال
 نتیجه

 درمانده
R 4/17 7/84 9/81 4/444 نرمال غیر 

LOG (R) 4/31 4/87 4/98 4/449 نرمال 

 سالم
R 3/71 0/00 33/03 4/444 نرمال غیر 

LOG (R) 4/71 4/79 4/48 4/744 نرمال 

 مدل رگرسیون چندگانه

شود. در این مدل تحلیل پارامترها با با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه به برآورد مدل پرداخته می

ری بر تصورت خالصاین شرایط نتایج برآوردها به پذیرد. بنابراین درگر صورت میکنترل متغیرهای دی

شود. لازم به ذکر است که در این تحلیل ابتدا معناداری مدل با جدول تحلیل میمتغیر وابسته دیده

باشد  49/4 اگر کمتر از Fاست )مقدار احتمال شدهترین سؤال بررسی و پاسخ دادهعنوان مهمواریانس به

است. در مدل معنادار است(، سپس با استفاده از معیار ضریب تعیین شدت همبستگی مدل بررسی شده

اند. این بخش با استفاده از جدول ضرایب مرحله سوم و در صورت معنادار بودن مدل، پارامترها برآورد شده

های فرضعبارتی پیشردها یا بهبودن شرایط برآوم مناسبئاست و در نهایت علاپذیر شدهامکان tو آماره 

 است.  رگرسیون بررسی شده

 برآورد مدل اول با استفاده از تحلیل رگرسیون چندگانه 

 

                                                           
1 Kolmogorof-Smirnof 
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كندها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي ميداده  
 

كندها براي متغير وابسته از توزيع نرمال پيروي نميداده  
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 های غیر درماندهبرازش و برآورد پارامترهای مدل برای شرکت. 1جدول 

 اندههای درمبرازش و برآورد پارامترهای مدل برای شرکت. 6جدول 

 tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها وضعیت
مقدار 

 احتمال
 VIF نتیجه

ده
مان

در
 

  معنیبی 4/380 -3/11 4/177- ثابت

OCF -444444444411 -4478 4/843 1/74 معنیبی 

ECF 444444444940 4/18 4/947 1/81 معنیبی 

FCF 444444444401 4/74 4/717 7/39 معنیبی 
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 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب رامترهاپا وضعیت

لم
سا

 

  معنیبی 4/487 3/81- 4/977- ثابت

OCF -444444444417 -4/81 4/010 0/09 معنیبی 

ECF 444444444440 3/44 4/134 1/47 معنیبی 

FCF -444444444739 -1/74 4/444 1/14 معنادار 

CCF 444444444347 7/30 4/411 0/74 معنیبی 

SIZE 4/499 7/89 4/441 7/41 معنیبی 

LEVERAGE -4/414 -4/73 4/719 3/43 معنیبی 

BtoM -0/789 -7/47 4/400 3/37 معنادار 

 F 4/444مقدار احتمال  F 0/18مقدار 

 3/48 دوربین واتسون 4/41 ضریب تعیین

 داري وجود ندارد.مدل معني
 داري وجود دارد.مدل معني
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CCF 
-444444444031 

 
 1/38 معنیبی 4/187 4/77-

SIZE 4/491 3/93 4/313 7/13 معنیبی 

LEVERAGE 4/478 4/79 4/747 3/37 معنیبی 

BtoM -4/497 -4/73 4/711 3/30 معنیبی 

 F 4/913مقدار احتمال  F 4/71مقدار 

 3/77 دوربین واتسون 4/43 ضریب تعیین

است. مقدار است، همچنین الگوی ترکیبی برآورد شدهدهدر جدول فوق نتایج تحلیل رگرسیون آورده ش

ست. این ا 444/4و  913/4ترتیب برابر با های درمانده و غیر درمانده بهبرای شرکت Fداری احتمال معنی

های درمانده معنادار های غیر درمانده است و مدل برای شرکتمقدار حاکی از معناداری برای گروه شرکت

درصد  1درصد و  3 ترتیب برابر باهای درمانده و غیر درمانده بهب تعیین برای شرکتنیست. میزان ضرای

ین گردد. ادرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل بیان می 1و  3حدود است. یعنی در 

بین واتسون است. مقادیر آماره دورمقدار نشانگر ارتباط بسیار ضعیف بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته

حاکی از  7 است. مقادیر نزدیک به 48/3و  77/3 ترتیب برابرهای درمانده و غیر درمانده بهبرای شرکت

دهد. )بنابراین میها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشانعدم خودهمبستگی باقیمانده

واریانس( شاخصی برای بررسی  افزایش )عامل VIFها وجود ندارد(. مقادیر خودهمبستگی بین باقیمانده

خطی باشد احتمال وجود هم 34که مقدار آن بالاتر از  یصورت خطی بین متغیرهای مستقل است. درهم

جریان )برای متغیر  38/1بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص در بیشترین مقدار برابر با 

جزئی انجام  - tهای های زیر را با استفاده از آمارهرضتوان ف( است. برای برآورد ضرایب میاینقد سرمایه

 صورت زیر است:داد. فرض صفر و فرض مقابل برای عرض از مبدأ یا مقدار ثابت به

  
 شود:صورت زیر نوشته میو برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل به

گردد.صورت زیر محاسبه میمقدار آماره آزمون به / /   

  (   3فرمول ) 

های بزرگ توزیع توزیع آماره بالا برای نمونه

 صورت زیر خواهد بود. نرمال استاندارد است؛ بنابراین ناحیه رد و عدم رد به
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های شود. در شرکتدر ناحیه رد قرار گیرد. فرض صفر رد می tنحوه داوری به این صورت است که اگر مقدار 

معنی بودن تمام متغیرهای مستقل و کنترلی با بازده سهام است، لذا حاکی از بی tدرمانده مقدار آماره 

حاکی از معناداری و رابطه معکوس  tمقدار آماره  های غیر درماندهمعنی است. ولی در شرکتاین مدل بی

 و سه متغیر مستقل دیگر رابطه معناداری ندارند. جریان نقد آزادبرای متغیر 

 خلاصه نتایج

 های درمانده و غیر درماندهها برای شرکتایج مدلخلاصه نت. 6 جدول

ته
بس

 وا
یر

تغ
م

 

ت
عی

وض
 

 متغیرهای کنترلی متغیرهای مستقل
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 نیمعبی %3 معنیبی معنیبی معنیبی معنیبی معنیبی معنیبی معنیبی درمانده

 معنادار %1 - معنیبی معنیبی معنیبی - معنیبی معنیبی سالم

ا های نقد بباشد. یعنی رابطه جریانمعنی میهای درمانده بیاساس مدل بازده سهام در شرکت نیا لذا بر

 باشد. ترین ارتباط میها دارای ضعیفبازده سهام در دو گروه از شرکت

 بررسی اعتبار مدل

مدل از جمله نرمال بودن متغیر وابسته، نداشتن خودهمبستگی، وجود ارتباط خطی،  فرض اینپیش

ها و نمودارهای مناسب بررسی شدهخطی بین متغیرهای مستقل با آزمونهمسانی واریانس و نداشتن هم

است. ها راهکار مناسبی جهت رفع مشکل به کار گرفته شدهفرضاست. در صورت نقض هر کدام از پیش

گونه که هر گاه مقدار احتمال بوده است. بدین 7یا مقدار احتمال 3ی استنباط از روی سطح معناداریمبنا

 شود. درصد اطمینان رد می 49فرض صفر در سطح  باشد. 49/4یا سطح معناداری آزمون کمتر از 

                                                           
۱  Significant Level  
۲  P-value  

96/1 

  0Hعدم رد 

 0Hرد  

96/1- 

 0Hرد  
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 گیری نتیجه
ا های نقدی بابطه جریانها به بررسی ردر پژوهش حاضر جهت ارائه الگویی برای ارزیابی عملکرد شرکت

پذیرفته شده های تا از شرکت 348در شرایط درماندگی و عدم درماندگی مالی در ارتباط با  بازده سهام

پرسش پژوهش این است که  .استپرداخته شده 3143-3044در بازه زمانی  اوراق بهادار تهراندر بورس

ا در شرایط درماندگی و عدم درماندگی مالی را هگیری عملکرد شرکتهای نقدی کفایت اندازهآیا جریان

اند که وجه نقد دارای رابطه معنادار با درماندگی مالی است تحقیقات تجربی پیشین گزارش دادهدارد؟ 

بینی درماندگی وجه نقد در پیش گزارش دادند که ]77[و بارژاک  3عنوان نمونه، کاستیبه .]77[، ]77[

های درگیر اند دال بر آنکه شرکتنیز شواهد و قرائن را مطرح کرده [71] باشد. چان و چنمالی مفید می

های برخوردار از درماندگی مالی دارای مسائل و معضلاتی در زمینه جریان نقدی هستند. شرکت

ودن ب های نقدی بیشتر به سبب بالاگذاری نیز دارای مشوق لازم برای خلق جریانهای بهتر سرمایهفرصت

گویی به پرسش فوق با استفاده از تحلیل . در راستای پاسخ[74]درماندگی مالی هستند های هزینه

های نقدی بر متغیر وابسته بازده سهام در رگرسیون چندگانه، تأثیر متغیرهای مستقل انواع جریان

رد مدل ها و نتایج آماری حاصل از برآوهای درمانده و غیر درمانده، مورد بررسی قرار گرفت. یافتهشرکت

های دهد که متغیر مستقل وجه نقد اثر مستقیمی بر متغیر وابسته بازده سهام در شرکتمیپژوهش، نشان

های میزان ضرایب تعیین برای شرکتباشد. های غیر درمانده معنادار میدرمانده ندارد، ولی در شرکت

همچنین است. ل با متغیر وابستهدرمانده و غیر درمانده نشانگر ارتباط بسیار ضعیف بین متغیرهای مستق

معنی بودن تمام متغیرهای حاکی از بیهای درمانده مستقل در شرکت T های حاصل از آزمونیافته

های غیر درمانده معنی است و همچنین در شرکتمستقل و کنترلی با بازده سهام است، لذا این مدل بی

معنی سه متغیر مستقل دیگر نقد آزاد و رابطه بیرابطه معکوس برای متغیر جریان حاکی از معناداری و 

ها در شرایط عدم توانیم به ارزیابی شرکتباشد، پس از طریق رابطه بازده سهام و جریان نقد آزاد میمی

،  [31]های نتایج فرضیات اول تا ششم و نتیجه فرضیه هشتم با نتایج پژوهش .درماندگی مالی بپردازیم

منظور ایجاد ارزش برای عنوان معیاری بهجریان نقد آزاد به مطابقت ندارد. ،[39]، [33]،  [3]، [4]

ها نسبت به معیارهای ایجاد ارزش، دلیل تغییر در دیدگاهشود. امروزه بهداران شرکت تلقی میسهام

شود که معیارهایی می است. این تغییرات از آنجا ناشیتوجهات زیادی به جریان نقد آزاد معطوف شده

توانند بیانگر عملکرد واحد تجاری باشند. بنابراین تنهایی نمیها بهچون سود هر سهم و بازده داراییهم

ضروری است که معیاری مانند جریان نقد آزاد نیز در کنار آنها مورداستفاده قرار گیرد. چرا که کتمان، 

. [11] اری مدیران قرار داردککه سود همواره در خطر دستتحریف و تغییر آن بسیار دشوار است درحالی

مطابقت دارد.  ،[1]، [77] ،[3]، [73] ،[37]،[71]،[17]،[30]هاینتیجه فرضیه هفتم با نتایج پژوهش

تگی های سنگین ورشکسبینی دقیق درماندگی مالی و تلاش برای عبور از این مرحله، از تحمل هزینهپیش

مخالف نتایج پژوهش حاضر هستند جهت تعیین  الذکر کهفوق هایکند. در پژوهشجلوگیری می

                                                           
۱  Caseyand Bartczak 
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کردند و بازده های معمول ورشکستگی نظیر آلتمن استفاده میهای درمانده و غیر درمانده از مدلشرکت

که در این پژوهش با  یصورت دانستند. درها میسهام را متغیر مطلوبی جهت ارزیابی عملکرد شرکت

تنهایی متغیر مطلوبی جهت دهد که متغیر بازده سهام بهمیناستفاده از مدل کردستانی و تاتلی نشا

گردد با استفاده از مدل فوق الاشاره با ها در ایران نیست، بنابراین پیشنهاد میارزیابی عملکرد شرکت

های دیگری مانند حاشیه سود خالص متغیرهای دیگری این مدل را بررسی نمایید، لذا استفاده از نسبت

تواند در کنار هم موجب انتخاب بهترین گزینه ده حقوق صاحبان سهام و بازده دارایی و... میو ناخالص، باز

 هایگردد، شرکتمی فعالان بازار بورس پیشنهاد گذاران وگذاری باشد. همچنین به سرمایهبرای سرمایه

که در سطح بالایی  های نماینداین اساس ارزیابی نموده و در واحدهایی اقدام به فعالیت هدف خود را بر

گذاری موفق باشد. شده های سرمایهکننده انجام فعالیتتواند تسهیلاز نظر فاکتورهای یاد و این امر می

 .اساس در سطح مطلوبی بوده نیا گونه واحدها عملکرد مالی برتبع این امر، در اینباشند، زیرا بهقرار داشته

  منابع فهرست

ثیر اندازه شرکت، بتا و اهرم مالی بر عملکرد أت"(. 3140،  )طفیاسدی، مرتضی و صدری نیا، مص .3

فصلنامه تحقیقات ، " های صنعتی(.)به تفکیک گروه بهادارهای پذیرفته شده در بورس اوراقشرکت

 .80-91(: 34)9،سازی اقتصادیمدل

 ،رسمجله حساب، "ها شرکت نقدودرآمدخالص وجوه جریان رابطه". (3144) حسن،  اسماعیلی، .7

97 

 مدیریت حسابداری هاینوآوری کاربردرابطهبررسی"(. 3141ها، زهره وخراطزاده، محدثه، )حاجی .1

 ،"تهران  بهاداربورس اوراق در شده پذیرفته هایشرکت در عملکرد مالی ارزیابی هایشاخص و

 9 (:33، )1 ،مدیریت حسابداری، حسابرسی ودانشفصلنامه

های مدیریت سرمایه بررسی و تبیین استراتژی ". (3178)کیایی، علی، و  رهنمای رودپشتی، فریدون .0

دانش و پژوهش حسابداری، ، "بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراقدر گردش در شرکت

https://sid.ir/paper/099197/fa 

ل تقلب حسابرسی، احتما هالزحمتخفیف حق"(. 3044برنجستانکی، )سلیمانی، ابوالفضل و شکریان  .9

 3، ای حسابرسیهای حرفهپژوهش"واکاوی نقش تعدیلگری کیفیت حسابرسی  و افشا تحریف

(0:)49-84 

های مدیریت جریان وجوه نقد و عملکرد مالی شرکت (.3141) صراف، فاطمه و صالحی، مریم، .1

 .17-91(: 7) 9 ،وکارکسبنامه اقتصاد و پژوهشبهادار تهران، پذیرفته شده در بورس اوراق
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های جریان توانمندی به بررسی ". (3044عطا اله و امینی، پیمان، ) ملقرنی،و محمدی صیدخانی .8

، "مالی بحران هایدوره در افشا کیفیت بر تأکید ها باشرکت عملکرد در ارزیابی عملیاتی نقدی

  31:00های حسابداری مالی و حسابرسی، پژوهش

های ورشکستگی )مقایسهمدل بینیپیش توان ارزیابی" . (3141) رشید، تاتلی، و غلامرضا ردستانی،ک .7

 (66) 16دانش حسابرسی،"شده( ،تعدیلواولیههایمدل

اهرم مالی بررسی رابطه بین معیارهای "(. 3141، )گرد، عزیز و وقفی، سید حسام و فکوری، محسن .4

 .70-3: 39، پژوهش حسابداری، " )ساختار سرمایه( و معیارهای ارزیابی عملکرد.

های حسابداری تبیین تکنیک"(. 3043قائمی، محمدحسین و شاهسوند، منیره و محبی، ابوالفضل، ) .34

های حسابرسی پژوهش، "کارگیری آن در تشخیص ورشکستگیو حسابرسی دادگاهی و به

 340-74(: 8) 7 ،ایحرفه

 بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام بازده در مؤثر عوامل "(. 3148)، باقر نوری، عسگر نژاد .33

 تأمین و دارایی مدیریت پژوهشی -علمی  فصلنامه، "فراتحلیل  رویکرد :تهران بهاداراوراق

 (3) 1، مالی
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Stock value and performance reflect the ability of a firm to generate cash flow. Therefore, it is 

helpful for investors to predict cash flow in order to forecast stock returns. This study aims to 

propose a model for evaluating firm performance by analyzing the correlation between cash 

flow and stock returns in both distressed and non-distressed financial situations. The population 

consisted of firms listed in Tehran Stock Exchange, out of which 348 were selected within the 

7437–7473 timeframe as samples for statistical analysis using multiple linear regression. 

Findings reveal that the independent variable, cash flow, does not have a direct effect on the 

dependent variable, stock returns, in distressed firms, but there is a significant effect in non-

distressed ones. In distressed firms, independent variables (cash flows: operational, free, equity, 

and capital) and control variables (firm size, financial leverage, and Tobin’s Q) do not have a 
significant relationship with stock returns. However, they have an inverse significant 

relationship with free cash flow in non-distressed firms, and no relationship with other 

independent variables. Thus, it is possible to evaluate firms in non-distressed financial 

situations through an analysis of the relationship between stock returns and free cash flow. To 

identify distressed and non-distressed firms, Kordestani and Tatli’s model was used; several 
models are derived from this model that are widely used in Iran and include the best explanatory 

variables in discriminant and logit analyses with an overall accuracy of 41%. 
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