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Highlights  

• The goal of mutual funds is to achieve the highest return with the lowest risk. 
• The reporting quality of investment companies affects mutual fund returns. 
• The liquidity of earnings has a negative relationship with fund performance. 
• The timeliness of earnings has a positive relationship with fund performance. 

Abstract 
Investment funds have an essential role in collecting small funds. They help to 

minimize risk and obtain the highest return on investment through the diverse composition 
of their portfolio. Therefore, it is crucial to understand the factors affecting these funds. 
Investing in stocks is one of the most critical assets of funds, highlighting the need to address 
the reporting quality of companies in their portfolio. This study aimed to investigate the 
relationship between the quality of financial reporting of investment portfolio companies 
and the fund's performance. Earnings liquidity, accruals quality, and earnings timeliness 
were used to measure the quality of financial reporting. In addition, fund performance was 
measured using Alpha Jensen's index. The research population included 50 investment 
funds selected by quota method from 2016-2020. The research data were analyzed using 
the generalized least squares method. The findings showed that the earnings liquidity and 
timeliness of companies have a negative and positive relationship with fund performance, 
respectively. These results indicate that timely financial report publication is crucial and 
interest liquidity does not affect fund performance. This issue should be considered when 
determining financial reporting policies. 
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Introduction 
The purpose of accounting as an information system is to provide 

accurate, timely, and useful information to standard setters, stakeholders, 
and investors. Accounting provide assurance to the reports produced by the 
accounting profession, there liability and trust in the output of the 
accounting system is of particular importance low quality Information 
increases information risk and incorrect decision-making for stock holders, 
and investors. On the other hand, with the complexity of societies, progress 
in financial fields and the emergence of different financial instruments, 
investment has gradually taken on a specialized form; in such 
circumstances, not all members of society have the necessary skills and 
expertise for investment. Funds as one of the most famous financial 
intermediaries and strategies, tend to attract investors' savings through 
advantages such as diversification, professional management, liquidity and 
economies of scale. The primary goal of all investment funds is to 
maximize the return on the assets under their controlled risk. A successful 
fund is one that can simultaneously achieve higher returns while reducing 
risk. Therefore, in this study, we examine the relationship between 
accounting information quality as a measure of information risk and fund 
returns with the ultramodern performance evaluation criterion (Jensen's 
alpha) as a measure of return. The study aimed to investigate the 
relationship between the quality of financial reporting of investigate 
portfolio companies and the fund’s performance. 

 
Research indicators & Hypotheses  

To examine the earnings quality of investment companies in a fund's 
portfolio, we have used three indicators: earnings liquidity, accrual quality, 
and earnings timeliness.  Earnings liquidity: According to this criterion, 
the higher the cash component of profit compared to its accrual component, 
the higher the quality. The reason for this is that cash flows are more 
objective and less likely to be manipulated by management. Hence, it has 
a higher confirmatory value in the set of qualitative profit criteria (Schipper 
and Vincent, 2003). So The first hypothesis is as follows: The liquidity of 
investment portfolio companies' earnings has a positive and significant 
relationship with the returns of investment funds.  

Accruals quality refers to the rate at which accruals are converted into 
future cash flows (Dechow and Dichev, 2002). They defined accruals 
quality as that portion of working capital that could not be explained by 
cash flows over time, thus, the second hypothesis of the study is as follow: 
There is a positive and significant relationship between the quality of 
accruals of investment portfolio companies and the returns of investment 
funds. 
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Timeliness is defined as the accessibility of accounting information to 
users and stakeholders in decision-making before it loses its effectiveness 
and becomes useless (Wermers, 2000 and Safarzadeh, 2013). Timeliness 
is the difference between the time interval between the end of the financial 
period and the date of the profit announcement. Thus, the third hypothesis 
of the study is as follow: There is a positive and significant relationship 
between earnings timeliness of investment portfolio companies and the 
returns of investment funds. 

 
Research Method & Models 

The present research is considered to be applied in terms of purpose, 
because it aims to apply the final rules and principles to solve real and 
operational problems in the field of funds. The population of this study 
includes mutual funds that have been selected based on the following 
conditions: 

- They were established before 2016 and were active until the end of 2020. 
- The type of fund is in one of the equity, mixed or fixed income 

investment groups. 
- Information on the composition of the fund's assets during the period 

under review has been announced on the fund's website (Fipiran.ir) 
or Codal. 

- It has an investment portfolio of stocks and has maintained an 
investment in at least one company for at least one quarter. 

In this study, the models of Dechow and Dichev (2002), and Cuton et 
al. (2022) were used to examine the effect of quality of financial 
reporting of investment portfolio.  

 
Findings  

The findings of first hypothesis show that earnings liquidity has a 
negative and significant effect on Jensen's alpha as a measure of fund 
performance (coefficient: -0.092 and sig level: 0.000). The reason for this 
result could be the significant role of loss-making companies in investment 
fund portfolios. Given this finding, the first hypothesis of the study is 
rejected. 
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The findings from the second hypothesis show that accrual quality, 
which is a measure of the quality of accruals in the portfolio of investment 
companies, does not have a significant relationship with Jensen's alpha as 
a measure of fund performance (coefficient: -0.053 and sig level: 0.109). 
Given this finding, the second hypothesis of the study is rejected.  

The findings from the third hypothesis show that the timeliness of the 
portfolio earnings of investee companies has a positive and significant 
relationship with Jensen's alpha as a measure of fund performance 
(coefficient: 0.580 and sig level: 0.000). Based on these findings, the third 
hypothesis of the study is not rejected. 

 
Discussion and Conclusion  

Mutual funds as financial intermediary instruments are one of the 
most prominent components of capital markets. These institutions, by 
collecting investors' capital in a diversified portfolio, while benefiting 
from the benefits of professional management, high liquidity leads to a 
reduction in unsystematic risk. Each fund, in accordance with its 
objectives, tries to achieve the highest return and bear the lowest risk. On 
the other hand, the quality of financial reporting as an output of the 
accounting information system plays an important role in maintaining 
trust and survival of the profession. Many studies show that the quality 
of financial reporting is effective on returns because low quality of 
information as an information risk leads to inappropriate and misleading 
decisions for stakeholders. In this study, the effect of financial reporting 
quality of mutual fund portfolios on fund returns was examined. The 
finding of the first hypothesis of the study showed that most of the 
companies in the investment fund portfolios are loss-making. Although 
they have positive cash flows, the relationship between earnings liquidity 
and fund performance was significantly negative. Accordingly, what is 
important in selecting companies in investment funds is the company's 
cash flows, not their profitability. This could be an indication of the short-
term and speculative view of investment funds in obtaining returns, 
which of course is also consistent with the rules and regulations of the 
Tehran Stock Exchange Organization. This finding is consistent with the 
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results of Islam et al. (2020) and is contrary to researches such as 
Schipper and Vincent (2003) and Kelth and Worthy (2017), which show 
a positive and significant relationship between cash flow and 
performance. 

The finding of second hypothesis of showed that the accruals quality of 
mutual investment funds does not play an effective role in selecting 
companies that are associated with positive returns for investment funds. 
This issue could be due to the complex calculations in determining the 
quality of accruals and the unstable economic environment of Iran, which 
makes predictability and appropriate judgment difficult. This result is in 
line with recent reflections by Colton et al. (2020) and contrary to the 
results of studies such as Ann (2017); Shabani (2017); Peterson et al. 
(2015); Feizollahi et al. (2021) and Foroughi et al. (2015), which state a 
positive and significant relationship between earnings quality and accruals 
quality. 

The findings from the third hypothesis showed that the relationship 
between earnings timeliness and fund performance was significantly 
positive. One of the main reasons for this effect is that the timelier the 
disclosure of financial statements, the fund manager can use his 
analytical methods to buy or sell stocks that have performed well earlier 
and acquire a higher percentage of a stock with a good future 
performance. This finding is consistent with the results of previous 
researches such as Francis et al. (2004); Wermers (2000); Norouzi et al. 
(2014); and Safarzadeh, (2013). 
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 نکات برجسته
 گذاري مشترك کسب بیشترین بازدهی با پذیرش کمترین ریسک است.هاي سرمایههدف صندوق •
 کیفیت گزارشگري مالی پرتفوي بر بازده موثر است. •
 گذاري مشترك دارد.هاي سرمایهداري بر بازده صندوقمعنی گذاري تاثیر منفی وهاي پرتفوي سرمایهنقد شوندگی سود شرکت •
هاي داري بر بازده صندوقگذاري تاثیر مثبت و معنیهاي پرتفوي سرمایهبه هنگام بودن سود شرکت •

 گذاري مشترك دارد.سرمایه

 چکیده
هاي اندك دارند. آنها توسط ترکیب متنوع پرتفوي آوري سرمایهگذاري نقش مهمی در جمعهاي سرمایهصندوق

ارد. شوند. به همین سبب، شناخت عوامل موثر بر آنها اهمیت دسازي ریسک و کسب بیشترین بازده میخود منجر به حداقل
هاست که ضرورت پرداختن به کیفیت گزارشگري ز مهمترین اقلام دارایی صندوقگذاري در سهام یکی اسرمایه

گذاري هاي پرتفوي سرمایهسازد. در این پژوهش رابطه کیفیت گزارشگري مالی شرکتهاي پرتفوي را نمایان میشرکت
ودن سود براي تعهدي و بهنگام بهاي نقدپذیري سود، کیفیت اقلام با عملکرد صندوق  بررسی شد. بدین منظور از شاخص

سنجش کیفیت گزارشگري مالی و از شاخص الفاي جنسن براي سنجش عملکرد صندوق استفاده شد. جامعه آماري این 
بندي بود که به روش سهمیه 1399تا  1396هاي گذاري در سالصندوق سرمایه 50هاي فعال و نمونه شامل پژوهش صندوق
ذیري سود هاي پژوهش نشان داد نقدپهش به روش حداقل مربعات تعمیم یافته تحلیل شدند. یافتههاي پژوانتخاب شد. داده

ها به ترتیب رابطه منفی و مثبت با عملکرد صندوق دارند. این نتایج اهمیت انتشار بهنگام و بهنگام بودن سود شرکت
تواند در در عملکرد صندوق ندارد. این موضوع میدهد نقدینگی سود تاثیري هاي مالی نمایان ساخته و نشان میگزارش

 هاي گزارشگري مالی مورد توجه قرار گیرد.تعیین سیاست
 .گذاري، کیفیت گزارشگري مالی، بهنگام بودن سود، الفاي جنسنهاي سرمایهصندوق هاي کلیدي:واژه
  M41 ،G14 ،G23 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
براي بهبود سطح زندگی مردم  اگر توسعه اقتصادي را به عنوان مجموعه عملیات یک کشور

 هد.دتوسعه اقتصادي را تشکیل میو افزایش درآمد ملی درنظر بگیریم، سرمایه، هسته اصلی 

دستیابی به رشد بلند مدت و مداوم اقتصادي، مبارزه با تورم رکودي، افزایش تولید ملی و تجهیز 
میسر  گذاري صحیح،و تخصیص بهینه منابع درسطح اقتصاد ملی، بدون بازار کارآ و سرمایه

گذاري و جذب سرمایه توسط یهحیات و رونق بازارهاي مالی هر اقتصادي وامدار سرما .شودنمی
گیري صحیح و دستیابی به اهداف گذاري خود در گرو تصمیمگذران است. سرمایهسرمایه

ن گیري امري چند جانبه است، براي گرفتن بهتریگذاران است. از آنجا که تصمیممطلوب سرمایه
اتی که م اطلاعتصمیم باید تمامی ابعاد آن را در نظر گرفت. حسابداري به عنوان یک سیست

کننده گیري فراهم کرده و تکمیلخروجی آن گزارشگري مالی است، مبنایی را براي تصمیم
 ). 1374ریزي است (عرب مازار یزدي، گیري و برنامهفرآیند تصمیم

حسابداري به عنوان یک سیستم اطلاعاتی، فراهم آوردن اطلاعات صحیح، به موقع و مفید 
 گذاران است. براي حفظ اعتبار و اطمینانداردها، ذینفعان وسرمایهکنندگان استانبراي تدوین

هاي تولید شده از حرفه حسابداري، قابلیت اتکا و اعتماد به خروجی سیستم بخشی به گزارش
اي برخوردار است. کیفیت پایین اطلاعات، ریسک اطلاعاتی و حسابداري از جایگاه ویژه

ذاران نسبت گبرد و در نتیجه عدم اطمینان سرمایها بالا میگیري نادرست براي ذینفعان رتصمیم
از ). 1393یابد (اثنی اعشري و همکاران، به خروجی سیستم اطلاعاتی حسابداري افزایش می

ي اسوي دیگر،صاحبان سرمایه، ثروت خود را به امید کسب بازده بیشتر در اختیار مدیران حرفه
ي را انظور کنترل وارزیابی عملکرد آنان، پاسخگویی دورهاند و به موآگاه اقتصادي قرار داده

اند. بنابراین پژوهشگران حسابداري به دنبال افزایش هاي مالی الزام کردهدر چارچوب گزارش
؛ 2000هاي مالی به عنوان ابزاري براي اداي مسؤلیت پاسخگویی هستند (وارمز، کیفیت گزارش

). از آنجا که 2009؛ دچو و همکاران، 2003لندسمن، ؛ کرنل و 2005فرانسیس و همکاران، 
کیفیت اطلاعات مستخرج از گزارشگري مالی موضوعی کیفی وغیر قابل مشاهده است، اجماع 
نظري میان پژوهشگران براي سنجش آن وجود ندارد، بسیاري از پژوهشگران کیفیت سود را 

؛ فرانسیس و همکاران، 2002نگ، دانند (پتمن و وااي از کیفیت گزارشگري مالی مینماینده
 ). 1396و کاظمی و همکاران،  1390؛ حقیقت و پناهی، 2005
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هاي مالی و پیدایش ابزارهاي مالی از سوي دیگر با پیچیده شدن جوامع، پیشرفت در حوزه
گذاري شکلی تخصصی به خود پیدا کرده است، در چنین شرایطی تمام متفاوت به مرور سرمایه

ها به عنوان یکی از گذاري را ندارند. صندوقهارت و تخصص لازم براي سرمایهافراد جامعه م
هاي مطرح، تمایل دارند تا از طریق مزایایی چون هاي مالی و استراتژيترین واسطهمعروف

اندازهاي جویی نسبت به مقیاس، پساي، نقد شوندگی و صرفهبخشی، مدیریت حرفهتنوع
آوري وجوه آزاد افراد، گذاري با جمعهاي سرمایهد. صندوقگذاران را جذب کننسرمایه
ه پردازند. هدف اولیایی میگذاري حرفهها و اشخاص حقوقی به صورت کلان به سرمایهخانوار

ها است. رشد گذاري بیشینه کردن بازده دارایی هاي تحت کنترل آنهاي سرمایهتمام صندوق
اخیر خود بیانگر استقبال بازارهاي مالی وعملکرد مطلوب ها در چند دهه چشمگیر این صندوق

ها این نهادهاي مالی در بازار است. به همین جهت شناخت عوامل موثر  بازدهی این صندوق
؛ 2014؛ گالافر و همکاران، 1997(کارهارت،  همواره مد نظر بسیاري از پژوهشگران بوده است

 ).1390؛ وجباري و همکاران،2019کیانگ باو، 
ها و هاي ارزیابی عملکرد صندوقها بر مدلها در حوزه صندوقتمرکز بیشتر پژوهش

در واقع بر مبناي نظریه تقابل بازدهی و ریسک، صندوقی شناسایی عوامل موثر بر بازده است. 
موفق است که بتواند به طور همزمان با کاهش ریسک، بازدهی بالاتري کسب کند.از این رو، 

ک اي از ریسما به بررسی رابطه کیفیت اطلاعات حسابداري به عنوان سنجهدر این پژوهش 
ها با معیار ارزیابی فرامدرن عملکرد (آلفاي جنسن) به عنوان اطلاعات، و بازدهی صندوق

پردازیم و طبق این نظریه انتظار داریم هرچه ریسک کیفیت کمتر باشد اي از بازده میسنجه
گذاري دهنده پرتفوي سرمایههاي سرمایه پذیرتشکیلرکتوکیفیت اطلاعات منتشر شده ش

ها هم بیشتر باشد. بنابراین هدف ما از انجام  این پژوهش آزمون تجربی بالاتر باشد، بازده صندوق
ها وعملکرد مطلوبشان درباره یک جنبه ازکیفیت اطلاعات گیري بازدهی صندوقمعیار اندازه

 ن پژوهش سعی دارد تا با یافتن ارتباط بین کیفیت اطلاعاتحسابداري (کیفیت سود) است. ای
گذاري مشترك به این موضوع بپردازد که در عمل تا هاي سرمایهحسابداري و عملکرد صندوق

ه کنند؟ بگذاري دخیل میهاي مالی را در انتخاب پرتفوي سرمایهچه اندازه مدیران، گزارش
گذاري ههاي سرمایهاي موجود در پرتفوي صندوقمالی شرکت هايبیان دیگر، کیفیت گزارش

بعاد هاي مالی اها ارتباط دارد؟ از آنجا که کیفیت گزارشتا په میزان با عملکرد این صندوق
مختلفی دارد بنابراین این موضوع که چه ابعادي از کیفیت اطلاعات بیشتر از سوي مدیران 
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تواند نقش می هاشود. پاسخ به این پرسشگیرد نیز مطرح میقرار میگذاري مورد توجه سرمایه
گذاري در ایران به نمایش گذارد و نشان هاي مالی و کیفیت آنها را در زنجیره سرمایهگزارش

ي گذاري داراهاي مالی از دید مدیران سرمایهدهد در ایران چه بعد یا ابعادي از کیفیت گزارش
 اهمیت است.
گذاري در ایران در مقایسه با دیگر کشورها جوان هستند و پژوهش هاي هاي سرمایهصندوق

ا، به هدرخصوص تبیین عوامل موثر بر بازدهی آن آنها نوپاست. به همین سبب انجام پژوهش
اي در بازارهاي مالی امري ضروري است. منظور حفظ وتوسعه هر چه بیشتر این نهادهاي واسطه

هاي ي مالی، پرداختن به عوامل مرتبط با کیفیت گزارشگري مالی و سیستماز منظر گزارشگر
یابی و بهبود تواند به عارضهاطلاعاتی از اهمیتی دو چندان برخوردار است زیرا نتایج آن می

 چرخه گزارشگري مالی کمک کند. 
 

 مبانی نظري و توسعه فرضیه هاي پژوهش
 گذاري مشتركهاي سرمایهصندوق
هاي اس تعریف انجمن اوراق بهادار کانادا وبورس اوراق بهادار آمریکا، صندوقبراس

در  گذارانشرکتی که با جمع آوري سرمایه سرمایه«گذاري مشترك عبارت است از: سرمایه
سبد متنوعی از سهام، اوراق قرضه، یاسایر دارایی ها به منظور تحقق اهداف صندوق، فعالیت 

اي هگذاران یا نهاد هاي حرفصورت مستقیم تحت نظارت گروهی از سرمایهکرده و فعالیت آن ب
است که در مواقع بخصوص علاوه براین گروه، هیأت مشاور هم بر تصمیمات آن ها نظارت 

 1940ودربوستون آمریکا تشکیل شد و تا سال  1924ها در سال نخستین این صندوق». دارد
د که ها تا جایی رسیفته رفته رشد و محبوبیت این صندوقعدد افزایش یافت. ر 68شمارآن به 

رسید. امروزه در بسیاري  2000عدد در سال  8300به بیش از 1980عدد در سال  564از تعداد 
ورس به گذاري در بازکشور هاي توسعه یافته با بازارهاي مالی کمابیش کارآ و شفاف، سرمایه

شود. در ایران نیز براي گذاري مشترك شمرده میي سرمایههاگذاري در صندوقمنزله سرمایه
گذاري مشترك بعنوان هاي سرمایهصندوق 1384نخستین بار در قانون بورس اوراق بهادار آذر

ی مستقل ها با مدیریتجایگزینی براي سبدهاي مشاع ایجاد گشت. مطابق این قانون، این صندوق
ها در ایران هم از استقبال بالایی برخودارگشتند به این صندوق .ندشووبرون سازمانی اداره می

اي بالغ بر به گستردگی سرمایه 1378طوري که درهمان سال هاي ابتدایی فعالیت خود تا مرداد 



 1404، پاییز 71ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  121 
 

ه گذاري با توجه بهاي سرمایهمیلیارد ریال رسیدند (سازمان بورس اوراق بهادار). صندوق 130
مایه گذاري باز (سرهاي سرمایهسیس خود به دسته هاي مختلفی مانند صندوقماهیت و اهداف تا

 گذاري در اوراق بهادارهاي سرمایهگذاري مشترك بسته، صندوقهاي سرمایهمتغیر)، صندوق
 .شوندهاي ترکیبی مختلط گروه بندي میهاي سهامی و صندوقبا درآمد ثابت، صندوق

 
 گذاري مشترك  هاي سرمایههاي ارزیابی عملکرد صندوقمدل

هاي ارزیابی عملکرد در دو دسته مدرن و هاي ریسک، مدلبا توجه به روند تکاملی نظریه
 اي است. هاي مبتنی بر نظریه تقابل ریسک و بازدهشوند. بنیاد هردو مدلبندي میفرامدرن گروه

یانگین) مثبت (بالاتر از مبراساس این تئوري، کلیه انحرافات چه  تئوري مدرن پرتفوي :
 شوند. معیارهاي ارزیابیوچه منفی(پایین تر از میانگین) هم ارزش بوده وریسک محسوب می

عملکرد شارپ، شاخص ترینر، آلفاي جنسن و شاخص مودیلیانی از معیارهاي ارزیابی عملکرد 
ملکرد ز عاي امبتنی بر نظریه مدرن پرتفوي هستند. شاخص آلفاي جنسن، بعنوان شاخصه

ها از میان معیارهاي مدرن ارزیابی عملکرد کاربردپذیري بیشتري دارد. این معیار صندوق
کند چه اي) است و ارزیابی میهاي سرمایهگذاري دارایی(مدل قیمت CAPMبراساس مدل 

اد زمیزان نرخ سود پورتفوي مرتبط با قابلیت ها و توانایی هاي مدیریت است. آلفا مقدار بازده ما
مرکز   دهد. در ایران نیزبازدهی کسب شده یک صندوق را نسبت به شاخص بازار نشان می

گذاري محاسبه و هاي سرمایهپردازش اطلاعات مالی ایران این شاخص را براي کلیه صندوق
 کند.براي عموم افشا می

وان ت عنمارکویتز به همراه ولیام شارپ این تیوري را تح تئوري فرامدرن پرتفوي :
کنند و به این طریق تفکیک روشنی بین نوسانات مساعد و نوسانات واریانس معرفی می-میانگین

یکی از مفروضات این تئوري، فرض غیر نرمال بودن  ).2019دهد (کیانگ باو،نامساعد قرار می
س انواری -هاي عددي نیم توزیع بازدهی است. به دلیل پیچیدگی هاي خاص این روش، شاخص

ري روند. ازجمله معیارهاي ارزیابی مبتنی بر تئوانحراف معیار براي سنجه ریسک بکار می -و نیم 
 توان به  شاخص سورتینو، نسبت پتانسیل مطلوب ومعیار بتاي نامطلوب اشاره کرد. فرامدرن می

رزیابی هاي تک عاملی و چند عاملی اها و مدل)، به بررسی روش2020آلتون و همکاران (
هاپرداختند. نتایج پژوهش بیانگر آن بود از میان معیارهاي ارزیابی عملکرد عملکرد در صندوق

بندي بالاتري را به خود اختصاص تک عاملی، معیار آلفاي جنسن و معیار شارپ، رتبه
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 يهاگذاران بر عملکرد صندوق)، به بررسی اثر احساسات سرمایه2019دهند.کیانگ باو (می
با استفاده از معیارهاي تک عاملی پرداختند. آنها دریافتند از میان » گذاري مشتركسرمایه

معیارهاي ارزیابی تک عاملی معیار جنسن، بعنوان سنجه ارزیابی عملکرد صندوق مبنایی دقیق 
)، در پژوهشی با 2010کند. ژآو و همکاران (به منظور ارزیابی مهارت مدیران فراهم می

گذاري صندوق سرمایه  50زینی آلفاجنسن در مدل قیمت گذاري دارایی ها، به بررسی جایگ
مشترك طی پنج سال پرداختند.  نتایج پژوهش نشان داد توانایی و دقت معیار آلفاي جنسن در 

)، اثر 2014گذاري مشترك بیشتر است.گالافر و همکاران (هاي سرمایهارزیابی عملکرد صندوق
گذاري مشترك بر عملکرد آنها را بررسی کردند. نتایج هاي سرمایهفوي صندوقکیفیت پرت

هاي با کیفیت پایین پرتفوي منجر به عملکرد ضعیف صندوق (آلفاي کمتر از پژوهش داد سهام
 داري وجود داشت.شود. همچنین میان اندازه و عملکرد صندوق رابطه مثبت ومعنی) می1

 
 گزارشگري مالی  معیارهاي سنجش کیفیت

کیفیت سود مهمترین شاخص سنجش کیفیت گزارشگري مالی است. زیرا سود مبناي 
هاي تقسیم سود، محاسبه مالیات، مبناي قرداد هاي پاداش وبدهی وبالاخره تدوین سیاست

؛ جونز و همکاران، 2005رود (فرانسیس و همکاران، سازي بازده به شمار میبینی و مدلپیش
). 1397وکاظمی و همکاران،  1396، مهرانی و همکاران، 2010و 2009و و همکاران، ؛ دچ1991

 معیارهاي رایج براي سنجش کیفیت سود به شرح زیر است:
بر اساس این معیار، هرچه اجزاي نقدي سود نسبت به اجزاي تعهدي آن  نقدپذیري سود:
شتري اي نقدي از عینیت بیهجریانکهتر است. دلیل این امرآن استبیشتر باشد، باکیفیت

ها توسط مدیریت کمتر است. از این رو، ارزش برخوردار هستند واحتمال دستکاري آن
). نقدپذیري 2003تاییدکنندگی بالاتري در مجموعه معیارهاي کیفی سود دارد (وینسنت وشیپر، 

ی بشود ه گیري مهاي نقدي حاصل از عملیات بر سود اندازسود اغلب با استفاده از تقسیم جریان
 ). به این ترتیب فرضیه اول پژوهش به شرح زیر است:2003؛ شیپر وینسنت، 2001(پتمن ،

اي هگذاري با بازدهی صندوقهاي پرتفوي سرمایهنقدپذیري سود شرکت فرضیه اول:
 داري دارد.گذاري ارتباط مثبت و معنیسرمایه

هاي نقدي انبدیل اقلام تعهدي به جریکیفیت اقلام تعهدي به میزان ت کیفیت اقلام تعهدي:
شود. هرچه اقلام تعهدي تشکیل دهنده سود در زمان به موقع خود به نقد تبدیل آتی گفته می
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دهنده این اقلام، براساس رویدادهاي شوند، بدان معنی است که برآوردهاي حسابداري تشکیل
) کیفیت سود را بر 2002واقعی و بدون دخالت یا سوءگیري و مدیریت است .دیچو ودیچاو(

 هاي عملیاتی گذشته، حالهاي نقدي ناشی از فعالیتاساس رابطه بین  اقلام تعهدي و جریان
ها کیفیت اقلام تعهدي را آن بخش از سرمایه در گردش تعریف کنند. آنوآینده تعریف می

نجش ل براي سهاي نقدي در طول زمان قابل توضیح نبود و مدلی متداوکردند که توسط جریان
کیفیت اقلام تعهدي است. بر این اساس هر چه انحراف معیار جزء باقیمانده بیشتر باشد کیفیت 

عشري و نیشود (اثتر است و این امر منجر به کیفیت پایین سود میاقلام تعهدي نهفته پایین
 ). به این ترتیب، فرضیه دوم پژوهش به شرح زیر است:1401همکاران، 

گذاري با بازدهی هاي پرتفوي سرمایهکیفیت اقلام تعهدي شرکت فرضیه دوم:
 داري وجود دارد.گذاري ارتباط مثبت و معنیهاي سرمایهصندوق

بهنگام بودن یک ویژگی کیفی ثانویه و مرتبط با سودمندي در تصمیم معرفی  بهنگام بودن:
ابداري در ذینفعان اطلاعات حسکنندگان و شود، این ویژگی در قالب،  قابلیت دسترسی استفادهمی

ودن به شود.به هنگام بها گفته میگیري قبل از دست دادن اثر گذاري و بی فایده شدن آنتصمیم
تاخیر روزهاي انتشار سود گزارشگري در فاصله بین پایان سال مالی آن شرکت و تاریخ اعلان سود 

)، بهنگام بودن تفاوت فاصله 2011وانگ () و مطابق 1392شود (به نقل از صفرزاده، واقعی گفته می
 زمانی پایان دوره مالی و تاریخ انتشار سود است. به این ترتیب، فرضیه سوم پژوهش به شرح زیر است:

هاي وقگذاري با بازدهی صندهاي پرتفوي سرمایهبهنگام بودن سود شرکتفرضیه سوم: 
 داري وجود دارد.گذاري ارتباط مثبت و معنیسرمایه

 هاي پرتفوي نگهداري)، در پژوهشی به بررسی اثر کیفیت سهام2014قر و همکاران (گالا
گذاري مشترك و عملکرد صندوق با آلفاي جنسن پرداختند. نتایج ها سرمایهشده صندوق

شود. ) می1هاي باکیفیت پایین منجر به عملکرد ضعیف (آلفاي کمتر از پژوهش نشان داد سهام
 داري وجود دارد. و عملکرد صندوق رابطه مثبت و معنیهمچنین میان اندازه 

هاي تحلیل تحقق وجوه نقد در )، به بررسی اثر بکارگیري روش2022کاتون و همکاران (
ها بر بهبود کیفیت سود آتی بااستفاده از مفهوم مدیریت سود و مدل ارزیابی کیفیت اقلام شرکت

آنان بیانگر آن است که بکارگیري روش تحلیل  تعهدي دچوو دیچاو پرداختند. نتایج پژوهش
داري ها با مدیریت سود و پیرو کیفیت سود دوره آتی ارتباط معنیوجوه نقد توسط شرکت
)، به بررسی اثر انعطاف پذیري مالی بر کیفیت سود پرداختند. 2020ندارد. اسلام وهمکاران (
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عطاف پذیري سود (اندازه شرکت، وجوه نقد هاي اندهد بین مولفهپژوهش آنان نشان مینتایج 
داري وجود دارد.ژانگ و عملیاتی به سود ، ونرخ رشد) وکیفیت سود رابطه منفی ومعنی

ازدهی، هاي سودآوري وب)، به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدي بر نسبت2019همکاران (
یت اقلام گر آن است که بین کیفنرخ رشد و سرمایه درگردش پرداختند. نتایج پژوهش آنان بیان

جود داري وآوري) و بازده هر سهم رابطه مستقیم ومعنیبینی سود (سودتعهدي با دقت پیش
پردازد. نتایج )، به بررسی اثر کیفیت اقلام تعهدي و ساختار سرمایه می2017شبانی ( دارد.

رمایه و بازده هاي سي با هزینهدارمیان کیفیت اقلام تعهدپژوهش وي بیانگر ارتباط مثبت ومعنی
)، به بررسی اثرکیفیت سود از دو جنبه سودمندي در تصمیم و مسئولیت 2017سهام است.آن (

دهند از پاسخگویی براساس استانداردهاي مالی بین المللی پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان می
اري با کیفیت دمستقیم ومعنیتعهدي، رابطه میان معیارهاي ارزیابی کیفیت سود، کیفیت اقلام

ود تعهدي موجوجوه نقد واقلام)، به بررسی تاثیر ترکیب2015وهمکاران (ورثیسود دارد. کلت
دهدکه جریان نقدي سود از اقلام در سود ونوسانات بازدهی پرداختند. پژوهش آنان نشان می
)، 2015رسون و همکاران (کند. پتتعهدي موجود درآن در توضیح بازده سهام بهتر عمل می

فیت هاي مختلف با دیگر معیارهاي کیدار و مثبت ثبات رویه حسابداري در طی زمانارتباط معنی
بینی، کیفیت اقلام تعهدي و قدرمطلق اقلام تعهدي سود از جمله: هموارسازي سود، قابلیت پیش

م تعهدي بر رابطه بین سود )، نشان دادند کیفیت اقلا1401دهد. نوروزي و همکاران (را نشان می
دیگر:  داري دارد. به عبارتیهاي نقد عملیاتی با بازده غیر عادي سهام تاثیر منفی و معنیوجریان

تر باشد، بازده غیر عادي عرضه عمومی کمترو ریسک عدم تقارن اطلاعات هر چه سود بهنگام
اده شود. فیض اللهی و لشکري زیابد و منجر به افزایش کارایی گزارشگري مالی میکاهش می

فروغی و  .یابد)، نشان دادند با افزایش کیفیت اقلام تعدي نوسان پذیري بازده کاهش می1400(
)، در پژوهشی به بررسی معیارهاي مختلف کیفیت سود بر قدر مطلق مازاد بازده 1394همکاران (

 زده سهام پرداختند. نتایج پژوهشسهام و توانایی هر یک از معیارها در توضیح مازاد قدرمطلق با
ها بیانگر آن است که از میان تمامی معیارهاي مرتبط باکیفیت سود، معیارهاي مبتنی بر اقلام آن

دار بر قدر مطلق مازاد بازده سهام هستند. تعهدي و ارتباط ارزشی داراي ارتباط مثبت و معنی
قلام تعهدي و جریان نقدي عملیاتی ) در پژوهشی نشان دادند اجزاي ا1400طالبی و همکاران(

) در پژوهشی اثر 1395در پیش بینی سود و جریانات نقدي آتی اثر دارد. زمردیان وهمکاران(
 دار جریان نقدي عملیاتی را بر بازده نشان دادند.مثبت و معنی
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 روش پژوهش
شود، چراکه با هدف بکارگیري پژوهش پیش رو از نظر هدف، کاربردي محسوب می

 ها پرداخته است. از نظرانین و اصول نهایی براي حل مسائل واقعی و اجرایی در حوزه صندوققو
کمی است و همچنین از آنجا که پژوهشگر سعی دارد با آزمودن نظریه فرآیند اجرا، پژوهشی

هاي ها برسد، جزء پژوهشداري درخصوص صندوقتقابل بین ریسک و بازده به استنتاج معنی
 آید. از نظر زمان انجام گذشته نگر است. ی به شمار مینظریه آزمای

 
 هاي پژوهشمدل

به منظور آزمون فرضیه اول پژوهش از مدل شماره یک استفاده شد (کالتون و 
 ):2022همکاران،

 )1مدل شماره(

α it = b 0 + b1 Leqit + b 2log (Nou it) + b 3 type it + b4 log (Size it) + b5log 

(Age it) + b6Psa it+b7 Pfr it + b 8  Rmt + ε it 

 :شود که در آنمدل بالا در هر سال برآورد می

it α آلفاي جنسن (متغیر وابسته) براي ارزیابی عملکرد صندوق :i در سالt  و توسط مدل زیر
 محاسبه شد:

αit= (Rit – Rft) + βi (Rmt – Rft)  
 که در آن:

itR بازدهی صندوق  :i در سالt  .است 
mtR بازدهی بازار در سال :t .است 
 tRf  درصد منظور شد.18: نرخ بازدهی بدون ریسک است که سالانه 
iβ :  ضریب بتاي صندوقi .است که براي یکسال اخیر برآورد شده است 

itLeq هاي پرتفوي صندوق= نقدپذیري سود شرکتi  در سالt  است که بصورت زیر
 ):2003؛ شیپر وینسنت ، 2001محاسبه شد (پتمن ،

 ∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  ∗  𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑗𝑗𝑗𝑗
𝑂𝑂𝑂𝑂𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑁𝑁
𝑗𝑗=1  =Leqit 



 پذیر بر عملکرد...هاي سرمایهصفرزاده و همکاران: کیفیت گزارشگري شرکت 126 

 که در آن:

jtOCFشرکت  هاي نقد حاصل از عملیات: جریانj  در سالt 
jtEO: شرکت  سود عملیاتیj    در سالt 

=𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  وزن سهام شرکتj  در پرتفوي صندوقi  در سالt  است که به صورت زیر محاسبه
 شده است:

𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖= nijt ∗ Pjt 
∑ nijt∗ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑁𝑁
𝑗𝑗=1

 

 که در آن
ijt n تعداد سهام شرکت :j  در پایان سالt 

jtP  ارزش روز سهام شرکت :j  در پایان سالt 
 هایی در محاسبه منظورشدند که حداقل یک فصل در پرتفوي شرکت حضور داشتند.شرکت

itNou :  گذاري صندوق یتم طبیعی تعداد واحدهاي سرمایهلگارi  در دورهt   است که یک
 متغیر کنترلی است.

it type  نوع صندوق :i   (صندوق سهامی ، با درآمد ثابت ویا مختلط) در دورهt  مد نظر
 است که یک متغیر کنترلی است. 

itSize  اندازه صندوق :i  در سالt است واز لگاریتم طبیعی میانگین خالص ارزش دارایی
 هاي صندوق بدست می آید که یک متغییر کنترلی است.

it Age:  عمر صندوقi در سالt  باشد.است که یک متغیر کنترلی می 
 itPsa : سهام به جمع دارایی هاي صندوق درصدi  در سالt .است 
itPfr :  ارایی هاي صندوقدرصد اوراق با درآمد ثابت به جمع دi  در سالt .است 

 ):2022شود(کالتون و همکاران،به منظور آزمون فرضیه دوم از مدل شماره دو، استفاده می
 )2مدل شماره (

α it = b 0 + b 1 AQit + b 2log (Nou it) + b 3 type it+ b 4 log (Size it) + b5 log 

(Age it) + b 6 Psa it+b7 Pfr it + b 8 Rmt + ε it 

itAQهاي پرتفوي صندوق : کیفیت اقلام تعهدي سود شرکتi  در سالt  است که بصورت
 ):2002زیر محاسبه شد (دیچو و دیچاو، 
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∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  ∗ (− σ �εjt�)𝑁𝑁
𝑗𝑗=1 = AQit   

 که در آن:

=σ (εjt) انحراف معیار خطاي باقیمانده شرکتj  در سالt  در مدل زیر است که بصورت
 پژوهش برآورد شد:کل دوره -هاکل شرکت

TCAjt
Assetsjt 

 = B 0j + B1j  
CFOjt−1
Assetsjt 

 + B2j
CFOjt

Assetsjt 
 +B3j 

CFOjt+1
Assetsjt 

+ εjt 

 که در آن : 

 jtTCA:   اقلام تعهدي جاري شرکتj  در سالt  است که از تغییرات سرمایه درگردش
هاي پرداختنی) منهاي حسابها کالا وسایر داراییهاي دریافتنی و موجوديجمع حساب(حاصل

 بدست آمد.

jtCFO:   جریان نقدي عملیاتی شرکتj  در سالt .است 

jtAssets:   هاي شرکت جمع دارایی میانگینj هاي در سالt 1و-t .است 

 تعریف عملیاتی شدند.  )1مابقی متغیرها در مدل شماره (
 ):2022تون و همکاران،به منظور آزمون فرضیه سوم از مدل شماره سه، استفاده شد(کال

 )3مدل شماره (

α it = b ۰ + b۱ OT it + b ۲log (Nou it) + b ۳ type it + b۴ log (Size it) + b۵ log 
(Age it) + b ۶ Psa it+b۷ Pfr it + b ۸ Rmt + ε it 

itOTهاي پرتفوي صندوق : بهنگام بودن سود شرکتi  در سالt :است که بصورت زیر محاسبه شد 

∑ 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖  ∗  OTijt)𝑁𝑁
𝑗𝑗=1 = OTit 

OTijt =  تفاوت تاریخ انتشار صورت هاي مالی با پایان سال مالی شرکتj  در پرتفوي
 است. tدر سال  i صندوق

 تعریف عملیاتی شدند.  )1مابقی متغیرها در مدل شماره (
 

 جامعه و نمونه آماري
است که با منظور گذاري مشترك هاي سرمایهجامعه آماري این پژوهش شامل صندوق

 اند: کردن شرایط زیر، انتخاب شده
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 فعالیت داشته باشند. 1399تاسیس شده باشند و تا پایان سال  1396قبل از سال  −

گذاري در سهام، مختلط یا با درآمد ثابت نوع صندوق در یکی از گروه هاي سرمایه −

 باشند.

مورد بررسی در سایت هاي صندوق در طول بازه اطلاعات مربوط به ترکیب دارایی −

 صندوق یا کدال اطلاع رسانی شده باشد.

گذاري در حداقل یک شرکت را گذاري در سهام داشته باشد و سرمایهپرتفوي سرمایه −

 به مدت حداقل یک فصل نگهداري کرده باشد.

 140هاي فعال در شروع دوره نمونه گیري شامل لازم به بیان است تعداد کل صندوق

صندوق از نوع مختلط و  17گذاري در سهام، صندوق از نوع سرمایه 58ده است که صندوق بو

بندي انتخاب شد. براین اساس صندوق از نوع درآمد ثابت بوده است. نمونه به روش سهمیه 65

عدد)، مختلظ 25گذاري در سهام (هاي سرمایهگذاري شامل صندوقصندوق سرمایه 50

عدد) بعنوان نمونه پژوهش انتخاب 15گذاري با درآمد ثابت(مایههاي سرعدد) و صندوق10(

 شدند.

 

 هاي پژوهشروش آزمون فرضیه

ابتدا پایایی متغیرهاي پژوهش براساس آزمون لوین، لین وچو بررسی شد. نتایج بیانگر پایایی 

 و متغیرها و عدم رخداد رگرسیون کاذب بود. سپس به منظور تعیین روش برآورد، آزمون چاو

هاي اول تاسوم درگام بعد آزمون هاسمن انجام شد. براساس نتایج آزمون چاو و هاسمن، مدل

اثرات ثابت برآورد شد. همچنین نتایج آزمون عامل تورم واریانس نشان دهنده  -به شیوه تابلویی

هاي پژوهش است. با اجراي آزمون هاي دوربین عدم همخطی بین متغیرهاي مستقل در مدل

سون و وایت به ترتیب تشخیص عدم خودهمبستگی سریالی و همسانی واریانس اجزاي اخلال وات

 در هر سه مدل مشخص شد.

 

 آمار توصیفی

 آورده شده است: 1نتایج آماره توصیفی نمونه پژوهش در جدول 
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ل  دو هش1ج ي پژو ها ی متغیر  . آمار توصیف

 حداقل حداکثر میانه میانگین اختصار متغیر
انحراف 

 معیار
 مشاهدات

 α 032/0 006/0 048/1 232/0- 112/0 200 آلفاي جنسن
 Leq 027/0- 016/0- 092/0 240/0- 059/0 200 نقدپذیري سود
کیفیت اقلام 

 AQ 047/0- 030/0- 001/0- 260/0- 049/0 200 تعهدي

 OT 011/0 010/0 137/0 000/0 018/0 200 بهنگام بودن سود
واحدهاي 

 LogNou 081/1 026/1 872/2 015/1 679/2 200 صندوق

 SIZE 584/10 517/10 639/12 209/8 079/1 200 اندازه صندوق
 AGE 892/3 941/3 075/5 609/1 617/0 200 عمر صندوق

درصد سهام به 
 PSA 568/55 118/39 71,102 009/0 401/3 200 دارایی

درصد اوراق با 
 PFT 713/28 216/13 56,35 000/0 500/3 200 درآمد ثابت

 RM 074/0 055/0 514/0 200/0- 140/0 200 بازده بازار

 
ال ها مشاهده نشده است، فرض نرمبا توجه به آنکه تفاوت زیادي بین میانه و میانگین داده

ها با دو برابر انحراف معیار ها پذیرفته شد، همچنین ازآنجاکه حداکثر دادهبودن توزیع داده
رو از دقت کمابیش  اند و از اینهاي پرت نبودهموردبررسی داده هايتفاوت چندانی ندارد، داده

است که  0,032مناسبی برخوردار هستند. میانگین آلفاي جنسن در نمونه موردبررسی برابر با 
گذاري با بازده بازار تاحدودي برابر بوده هاي سرمایهدهد متوسط عملکرد صندوقنشان می

  -027/0، هاي نقدي استمعیار سنجش کیفیت سود با جریان است. میانگین نقدپذیري سود که
اند میانگین وزنی غالب در  هاي سرمایه پذیري که زیان داشتهدهد شرکتبوده که نشان می

است که از میانه کوچکتر است.  -047/0اقلام تعهدي  سود   اند. میانگین کیفیتها داشتهصندوق
شود برخی شرکتهاي موجود در پرتفوي صندوق کیفیت اقلام تعهدي بر این اساس استنباط می

اي که توزیع این متغیر را چوله به چپ کرده است. میانگین بهنگام بسیار ضعیفی داشته اند به گونه
توزیع بسیار نزدیک و بیانگر توزیع متقارن متغیر است.  است که به میانه 011/0بودن سود 

کشد تا روز (حدود سه ماه) طول می 82طور متوسط دهد بههاي پژوهش نشان میداده
هاي سرمایه پذیر پرتفوي سود خود را افشا کنند. میانگین لگاریتم طبیعی عمر صندوق شرکت
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که تاحدودي برابر با لگاریتم طبیعی عدد بوده است  3,89هاي موردبررسیبه ماه براي صندوق
هاي ها تازه تأسیس بوده و متوسط عمر آناست و به معناي آن است که بیشتر صندوق 50(ماه)
است که متناسب با حدود مندرج  55,562سال است. میانگین درصد سهام به دارایی برابر  4,5

گذاري سهامی است. آمار مایههاي سردر قوانین و مقررات سازمان بورس در خصوص صندوق
 ارائه شده است: 2توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جدول 

 
ل  دو ق2ج دو ع صن ه تفکیک نو ی ب  . آمار توصیف

 هاي مختلطصندوق
 )40(تعداد = 

 هاي با درآمد ثابتصندوق

 )60(تعداد = 
 هاي سهامیصندوق

 )100( تعداد =
 متغیر

انحراف 
 معیار

 میانگین میانه
انحراف 

 معیار
 میانگین میانه

انحراف 
 معیار

 میانگین میانه

004/0 0006/0- 005/0 002/0 007/0 012/0 015/0 019/0 055/0 α 

005/0 018/0- 025/0- 006/0 013/0- 032/0- 007/0 016/0- 025/0- Leq 

006/0 028/0- 038/0- 005/0 029/0- 039/0- 
036/0
- 

005/0 057/0- AQ 

0007/0 002/0 004/0 001/0 004/0 009/0 002/0 007/0 015/0 OT 

39/0 16/15 41/14 283/0 92/16 64/16 262/0 42/15 33/14 LogNou 

178/0 21/11 80/10 136/0 89/10 85/10 102/0 02/10 33/10 SIZE 

066/0 02/4 98/3 083/0 068/4 005/4 065/0 82/3 78/3 AGE 

91/1 11/71 88/65 012/1 42/9 61/10 70/1 68/79 51/76 PSA 

78/1 34/12 72/16 081/2 83/35 58/34 06/1 17/7 69/9 PFT 

029/0 070/0 101/0 017/0 058/0 071/0 012/0 041/0 065/0 RM 

 
هاي سهامی عملکرد بهتري را در بازه پژوهش از خود به نمایش مطابق جدول بالا، صندوق

هاي سهامی و مختلط تاحدودي گذاري در سهام در صندوقسرمایهاند. افزون بر آن، سطح گذاشته
 است: 3نزدیک بهم بوده است. ضرایب همبستگی بین متغیرهاي پژوهش نیز به شرح جدول 
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ل  دو ن3ج پیرسو ی  همبستگ ب  س ضرای  . ماتری
 α Leq AQ OT LogNou SIZE AGE PSA PFT RM متغیرها

α 1          

Leq 031/0- 1         

AQ 026/0 250/0 1        

OT 073/0 949/0 223/0 1       

LogNou 003/0- 053/0- 075/0 044/0- 1      

SIZE 138/0- 048/0- 049/0 015/0- 018/0 1     

AGE 256/0- 129/0 026/0- 156/0 061/0- 130/0 1    

PSA 023/0- 041/0 059/0 036/0 085/0- 078/0 041/0 1   

PFT 011/0- 020/0 065/0 024/0 033/0 135/0 104/0 808/0 1  

RM 063/0 047/0 038/0 034/0 029/0 079/0- 059/0 037/0- 026/0 1 

 
) ضریب همبستگی مثبت و بالایی OT) و بهنگام بودن سود (Leqدو متغیر نقدپذیري سود (
د که چنین کیفیت سود باشتواند نشانگر رفتار مشابه این دو بعد از دارند که چنین موضوعی می

اي هاي جداگانهموضوعی موردانتظار است. لازم به اشاره است متغیرهاي کیفیت سود در مدل
شود. همبستگی هاي پژوهش نمیاند و همبستگی آنها موجب عامل همخطی در مدلقرار گرفته

هیم متفاوتی دهد هر یک مفادرصد کوچکتر است که نشان می 20مابقی متغیرهاي پژوهش از 
 اي رفتار متغیر وابسته را دارند. را سنجیده و توانایی افراز فضاي نمونه

 
 هاي پژوهشیافته

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش
 ارائه شده است. 4نتایج مربوط به آزمون فرضیه اول در جدول 

 
ل  دو هش4ج ل پژو او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  . ن

 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 Leq 092/0- 027/0 399/3- 000/0 نقدپذیري سود
 LogNou 0006/0 0006/0 951/0 343/0 واحدهاي صندوق

 Type1 028/0 008/0 548/3 000/0 نوع صندوق سهامی
 Type2 219/0- 122/0 792/1- 075/0 نوع صندوق با درآمد ثابت

 Type3 000/0 000/0 944/1 053/0 نوع صندوق مختلط
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 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 SIZE 0007/0- 002/0 348/0- 728/0 اندازه صندوق
 AGE 041/0- 006/0 211/6- 000/0 عمر صندوق

 PSA 000/0- 000/0 024/0- 980/0 درصد سهام به دارایی
 PFT 000/0- 000/0 307/0- 759/0 درصد اوراق با درآمد ثابت

 RM 023/0 015/0 486/1 139/0 بازده بازار
 698/0 ضریب تعیین

 564/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 234/5آماره 

 F 000/0سطح معناداري آماره 
 190/2 آماره دوربین واتسون

 
درصد تغییرات  70دهد که است و نشان می 698/0ضریب تعیین مدل آزمون شده، معادل 

 اتوجه بهشود. همچنین، بدر متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین ) میF )234/5مقدار آماره 

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال وجود است. بر این اساس می 190/2واتسون 
دهد که نقدپذیري سود تأثیر منفی و هاي حاصل از آزمون فرضیه اول نشان میندارد. یافته

و سطح خطا:  -092/0ها دارد (ضریب: عنوان معیار عملکرد صندوقبر آلفاي جنسن به معناداري
هاي هاي زیانده در پرتفوي صندوقگیر شرکتتواند نقش چشم). علت این نتیجه می000/0

گذاري باشد که این موضوع با میانگین این متغیر که در امار توصیفی نیز ارائه شد، سرمایه
 شود.ها، فرضیه اول پژوهش رد میدارد. باتوجه به این یافتههمپوشانی 

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش

 ارائه شده است:  5نتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم در جدول 
 

ل  دو هش5ج م پژو دو ه  فرضی ن  ج آزمو تای  . ن
 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 ACC 053/0- 023/0 259/2- 109/0 کیفیت اقلام تعهدي سود
 LogNou 0007/0 0003/0 134/2 122/0 واحدهاي صندوق

 Type1 023/0 003/0 446/7 005/0 نوع صندوق سهامی
 Type2 235/0- 085/0 770/2- 069/0 نوع صندوق با درآمد ثابت



 1404، پاییز 71ه شمار، 18دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  133 
 

 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 Type3 000/0 000/0 147/3 051/0 نوع صندوق مختلط
 SIZE 001/0- 002/0 447/0- 684/0 اندازه صندوق
 AGE 044/0- 008/0 118/5- 014/0 عمر صندوق

 PSA 000/0- 000/0 684/0- 543/0 درصد سهام به دارایی
 PFT 000/0- 000/0 216/0- 842/0 درصد اوراق با درآمد ثابت

 RM 020/0 016/0 283/1 289/0 بازده بازار
 624/0 ضریب تعیین

 458/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 F 762/3آماره 

 F 000/0سطح معناداري آماره 
 141/2 آماره دوربین واتسون

 
درصد تغییرات  46دهد که است و نشان می 458/0ضریب تعیین مدل آزمون شده، معادل 

ا توجه به شود. همچنین، بدر متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره دوربین ) میF )762/3مقدار آماره 

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال وجود است. بر این اساس می 141/2واتسون 
دهد کیفیت سود که معیار کیفیت اقلام هاي حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان میندارد. یافته

وان معیار عنپذیر است، رابطه معناداري بر آلفاي جنسن بهي سرمایههاتعهدي پرتفوي شرکت
ها، فرضیه ). با توجه به این یافته109/0و سطح خطا:  -053/0ها ندارد (ضریب: عملکرد صندوق

 شود.دوم پژوهش رد می
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش
 :ارائه شده است 6هاي حاصل از آزمون فرضیه سوم در جدول یافته

 
ل  دو هش6ج م پژو ه سو فرضی ن  ج آزمو تای  . ن

 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 OT 580/0 124/0 647/4 000/0 بهنگام بودن سود
 LogNou 0006/0 0007/0 913/0 362/0 واحدهاي صندوق

 Type1 034/0 008/0 282/4 000/0 نوع صندوق سهامی
 Type2 227/0- 121/0 874/1- 062/0 نوع صندوق با درآمد ثابت
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 سطح معناداري آماره انحراف معیار ضریب نماد متغیر

 Type3 000/0 000/0 087/2 038/0 نوع صندوق مختلط
 SIZE 0007/0- 002/0 345/0- 730/0 اندازه صندوق
 AGE 044/0- 006/0 691//6- 000/0 عمر صندوق

 PSA 000/0 000/0 207/0 835/0 درصد سهام به دارایی
 PFT 000/0- 000/0 499/0- 617/0 درصد اوراق با درآمد ثابت

 RM 025/0 016/0 480/1 141/0 بازده بازار
 758/0 ضریب تعیین

 651/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 092/7آماره 

 F 000/0سطح معناداري آماره 
 185/2 آماره دوربین واتسون

 
 76دهد که است و نشان می 758/0کند ضریب تعیین مدل آزمون شده، معادل نتایج بیان می

شود. همچنین، با درصد تغییرات در متغیر وابسته، توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی توضیح داده می
توان گفت که مدل در سطح کلی معنادار است. مقدار آماره ) میF )092/7توجه به مقدار آماره 

توان گفت خودهمبستگی سریالی بین اجزاي اخلال است. بر این اساس می 185/2دوربین واتسون 
دهد که بهنگام بودن سود پرتفوي هاي حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان میوجود ندارد. یافته

ها وقعنوان معیار عملکرد صندپذیر رابطه مثبت و معناداري بر آلفاي جنسن بههاي سرمایهشرکت
 . شودها، فرضیه سوم پژوهش رد نمی). بر اساس این یافته000/0و سطح خطا:  580/0ارد (ضریب: د

 
 آزمون مکمل

از آنجایی که نمونه متشکل از سه نوع صندوق سهامی، درآمدثابت و مختلط بود و با توجه به 
ژوهش به طور هاي پگذاري در سهام است مدلهاي سهامی، سرمایهآنکه فعالیت اصلی صندوق

 هاي سهامی آزمون شدند. ضرایب متغیرهاي اصلی به شرح زیر هستند:هاي صندوقمجدد بر داده
 

ل  دو ی7ج ي تکمیل ها ن  ج آزمو تای  . ن
 مدل سوم مدل دوم مدل اول نماد متغیر

   -Leq **309/0 نقدپذیري سود
  ACC  077/0 کیفیت اقلام تعهدي سود

 OT   ***65/0 بهنگام بودن سود
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 مدل سوم مدل دوم مدل اول نماد متغیر
 LogNou 003/0- 032/0 039/0 واحدهاي صندوق

 -SIZE 039/0- 058/0- 064/0 اندازه صندوق
 - -AGE ***72/0- ***64/0 عمر صندوق 

 PSA 28/0 *348/0 335/0 درصد سهام به دارایی
 194/0 20/0 28/0 ضریب تعیین

 F 93/2 24/2 78/2آماره 
 037/0 06/0 017/0 داريسطح معنی

 
هاي سهامی نتایج اخذ شده در دهد آزمون مدلها در سطح صندوقجدول بالا نشان می

کند. لازم به بیان است متغیر عمر شرکت در مدل سوم به دلیل هاي اصلی را تقویت نمیفرضیه
هاي هاي مالی توسط شرکتپایدارسازي مدل حذف شد. به این ترتیب، انتشار بهنگام صورت

 داري را نشان داد.هاي سهام رابطه مثبت و معنیب بازده در صندوقبورسی با کس
 

 گیريبحث و نتیجه

رین تهاي مالی واسطه اي یکی از برجستهگذاري مشترك به عنوان نهادههاي سرمایهصندوق
گذاران آوري سرمایه سرمایهاجزاي تشکیل دهنده بازارهاي سرمایه هستند. این نهادهاي با جمع

مندي از مزایاي مدیریت حرفه اي، نقد شوندگی بالا منجر به کاهش سبدي متنوع، ضمن بهرهدر 
شوند. هر صندوق مطابق با اهداف خود سعی برکسب بیسترین ریسک غیرسیستماتیک می

بازدهی و تحمل کمترین ریسک دارد. از سوي دیگر، کیفیت گزارشگري مالی بعنوان خروجی 
هاي وهشکند. پژي، در حفط اعتماد وبقاي حرفه نقش مهمی ایفا میسیستم اطلاعاتی حسابدار

دهند کیفیت گزارشگري مالی بر بازده موثر است چرا که کیفیت پایین اطلاعات زیادي نشان می
بعنوان یک ریسک اطلاعاتی منجر به اتخاذ تصمیم هاي نامناسب و گمراه کننده براي ذینفعان 

پذیر پرتفوي هاي سرمایهثر کیفیت گزارشگري مالی شرکتشود. در این پژوهش، امی
ها بررسی شد. یافته فرضیه اول پژوهش گذاري مشترك بر بازدهی صندوقهاي سرمایهصندوق

گذاري زیان ده هستند. هاي سرمایههاي موجود در پرتفوي صندوقنشان داد بیشتر شرکت
 د و به این ترتیب رابطه بین نقدپذیري سود و عملکرد صندوقهاي نقدي مثبتی دارناگرچه جریان

هاي ها در صندوقداري منفی بود. بر این اساس، آنچه در گزینش شرکتبه شکل معنی
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هاي نقدي شرکت است نه وضعیت سوداوري آن. این کنند، جریانگذاري مهم میسرمایه
گذاري در هاي سرمایهدت و سوداگرایانه صندوقاي از نگاه کوتاه متواند نشانهموضوع می

کسب بازدهی باشد که البته با قوانین و مقررات سازمان بورس نیز همگراست. زیرا که مطابق 
گذاري با نگاه بلندمدت گذاري امکان سرمایههاي سرمایهضوابط سازمان بورس، صندوق

ت یه پذیر را ندارند. افزون بر آن، انتخاب شرکهاي سرما(کسب نقش موثر یا کنترلی) در شرکت
. شودگذاري نمیهاي سرمایهدر پرتفوي به خودي خود موجب کسب بازدهی براي صندوق

دهد گذاران در بازار سرمایه است که قیمت سهام را شکل میبلکه این اجماع تصمیمات سرمایه
شود. بر این اساس، به نظر می گذاري میایههاي سرمو زمینه ساز کسب بازدهی براي صندوق

هاي نقدي شرکت توجه داشته و به آن واکنش رسد که بازار هم بیش از سود یا زیان به جریان
تواند بیانگر این موضوع باشد که دهد. افزون بر آن مشاهده چنین نتیجهاي مینشان می

هاي سودده نقدي بیشتري را در مقایسه با شرکت هايهاي زیان ده به طور متوسط جریانشرکت
هاي نقدي اند. ایجاد آن جریانگذاري ایجاد کردههاي سرمایهموجود در پرتفوي صندوق

رسد بازار به تواند از محل منابع مختلف به غیر از عملیات اصلی شرکت باشد. اما به نظر میمی
ه دهد که شاید ناشی از نگاقایسه با منبع ایجاد آن میهاي نقدي اهمیتی بیشتري در مجریان
قدي هاي نگذاران خرد باشد. به هر ترتیب، اهمیت جریانمدت و رفتار احساسی سرمایهکوتاه

هاي زیاده به منظور مدیریت قیمت به هر ترتیب اقدام به خلق براي بازار باعث شده است شرکت
موضوع باعث شده است رابطه شاخص نقدپذیري با عملکرد سهم  هاي نقدي کنند که اینجریان

توان گفت که رابطه منفی شاخص نقدپذیري با عملکرد دچار اختلال شود. به همین دلیل نمی
گذاري به معناي آن است که افزایش این شاخص با کیفیت پایین سود همراه هاي سرمایهصندوق

اي بازار مهم است و همین امر باعث ایجاد رفتارهایی است. بلکه برعکس شاخص نقدپذیري بر
در بازار شده است که عملکرد این شاخص را در اندازه گیري عملکرد کیفیت سود در خلق 
ارزش براي شرکت دچار مشکل و نوسان کرده است. این پژوهش همسو با نتایج اسلام و 

) است که ارتباط 2003وینست (هایی مانند: شیپر و) است و مغایر با پژوهش2020همکاران (
یفیت د. یافته فرضیه دوم پژوهش نشان داد ککندار جریان نقدي و عملکرد را بیان میمثبت ومعنی

گذاري مشترك نقش موثري در گزینش هاي سرمایههاي پرتفوي صندوقاقلام تعهدي شرکت
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چنین  گذاري همراه باشد.هاي سرمایههایی ندارد که با کسب بازدهی مثبت براي صندوقشرکت
تواند به دلیل محاسبات پیچیده در تشخیص کیفیت اقلام تعهدي و محیط اقتصادي موضوعی می

رتیب، کند. به این تناپایدار ایران باشد که پیش بینی پذیري و قضاوت مناسب را دشوار می
کنند که انعکاس مناسبی از اي تعیین توانند اقلام تعهدي را به گونهها نمیمدیران شرکت

گذاران و هاي اقتصادي سرمایههاي نقدي آتی باشند و به همین دلیل این متغیر از تصمیمجریان
شود. این نتیجه همسو با تاملات اخیر کالتون و همکاران گذاري حذف میهاي سرمایهصندوق

)؛ پترسون و همکاران 2017انی ()؛ شب2017هایی نظیر آن () همسو و با نتایج پژوهش2020(
) مغایر است که ارتباط 1394) و فروغی و همکاران (1400)؛ فیض اللهی و همکاران (2015(

هاي حاصل از کنند. یافتهدار میان کیفیت سود و کیفیت اقلام تعهدي را بیان میمثبت و معنی
کرد رتفوي با کسب عملهاي پآزمون فرضیه سوم پژوهش نشان داد بهنگام بودن سود شرکت

ترین دلایل این اثرگذاري را گذاري همگام است. از جمله اصلیهاي سرمایهمثبت در صندوق
توان این نکته دانست که هر چه افشا صورت گزارشگري مالی بهنگام باشد، مدیر صندوق می
ا را زودتر بخرد یاند هایی که عملکرد مطلوب داشتههاي تحلیلی خود، سهامتواند با روشمی

بفروشد و درصد بالاتري از یک سهام با عملکرد آتی مطلوب را تصاحب کند یا سهامی که 
عملکرد نامناسبی دارد را به سرعت از پرتفوي صندوق خارج کند. با افشا شدن وضعیت مطلوب 

(بعد از گزارش حسابرسی) و پس از تحلیل این اطلاعات توسط  یا نامطلوب سهام یک شرکت
شود. حال اگر مدیریت ازار، حجم زیادي عرضه یا تقاضا در خصوص سهام شرکت ایجاد میب

ایاي افشاي تواند از مزصندوق در تحلیل اطلاعات سرعت بالاتري از میانگین بازار داشته باشد می
یشین در این هاي پمند شود. این یافته با نتایج پژوهش اطلاعات بهنگام به میزان بیشتري بهره

و صفرزاده،  1401؛ نوروزي و همکاران، 2004تا مطابقت دارد (فرانسیس و همکاران، راس
 هاي). نتایج این پژوهش شواهدي را در اختیار نهادهاي ناظر در خصوص رفتار صندوق1392

ه این دهد. بگذاري به عنوان یکی از مهمترین نهادهاي فعال در بازار سرمایه ایران قرار میسرمایه
یب، بهنگام بودن کیفیت افشاي اطلاعات شرکتها بر روي سامانه کدال از اهمیت بالایی ترت

برخوردار است. افزون بر آن، با توجه به شرایط اقتصادي ناپایدار ایران حرکت یا کاربست 
تواند دهد، میاستانداردهاي حسابداري که نقش قضاوت مدیران در تهیه اطلاعات را افزایش می
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ها به دلیل ایجاد گیريکیفیت اطلاعات یا کاهش نقش اطلاعات حسابداري در تصمیم بر کاهش
نویز به صورت عامدانه (ناشی از انگیزه هاي سوء مدیر) یا سهوي (به دلیل ناممکن بودن پیشی 

د در این تواننبینی آینده) فراهم آورد. این در حالیست که به نظر می رسد حسابرسان نیز نمی
ه بهبود کیفیت اطلاعات حاصل از قضاوت مدیران کمک کرده وآثار منفی آن را بر فرایند ب

د، آن شوکیفیت اطلاعات کاهش دهند. آنچه در ادامه این پژوهش به پژوهشگران پیشنهاد می
ذاري گاست به بررسی نقش حسابرسان در بهبود کیفیت اطلاعات از منظر مدیران سرمایه

افزا در زنجیره گزارشگري مالی بازي توانند نقشی ارزشیه حسابرسان میبپردازند و اینکه از پا
 گذاري چیست. افزون برهاي سرمایهکنند و اگر خیر، دلایل اصلی آن از منظر مدیران صندوق

ل گذاري و دلایهاي سرمایهآن پژوهش در خصوص سهم شرکتهاي زیان ده در پرتفوي صندوق
تواند موضوعی جالب دیگري باشد گذاري میهاي سرمایهمدیران صندوقانتخاب آنها از سوي 

 که شایسته توجه و تحلیل بیشتر است. 
 

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
مقاله حاضر از نظر صداقت و صحت داراي اصالت علمی است و تمامی ارجاعات متنی با 

ن ه است، همچنین نویسندگان تضمیقید در منابع به مجلات معتبر داخلی و خارجی استناد شد
که در پژوهش حاضر هیچ گونه جعل، سرقت علمی، تحریف و تخلف وجود ندارد و کنند می

 اند.تمام اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نکرده
 

 مشارکت نویسندگان

 هش است.مقاله حاضر، حاصل زحمات مشترك تمام نویسندگان در تمامی مراحل پژو
 

 هاي پژوهشانتشار بانک داده

هاي خام و همچین اطلاعات بدست آمده از نویسندگان ملزم به ارائه و افشاي کامل داده
ها از منابع در دسترس بازارهاي مالی -پژوهش به مجله پذیرنده بوده و ازآنجا که تمامی داده
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ورس اوراق بهادار تهران گردآوري ایران مانند مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران (فیپیران) و ب
 .شودهاي پژوهش در سطح مطلوب و قابل اتکا اعلام میاند، اعتبار دادهشده
 

 تعارض منافع

مقاله بدون حمایت مالی سازمانی یا شخصی بوده و تمام آن حاصل تلاش نویسندگان است، 
وا قبال تمام محت همچنین مقاله پیش رو عاري از هرگونه تضاد منافع است و نویسندگان در

 پژوهش داراي مسئولیت تضامنی هستند.

 
 سپاسگزاري 

رضا  المللی امامبدینوسیله از جناب آقاي مصطفی شادمان عضو هیات علمی دانشگاه بین
اند، مراتب تشکر هاي آماري پژوهش کمک شایانی کردهآوري داده(علیه السلام)که در جمع

 داریم.و قدردانی خود را اعلام می
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