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 چكیده

 یو مؤثر منابع انسان حیو کاربرد صح تیریمد وهیبه ش یهر سازمان به شکل قابل توجه یو اثربخش ییکاراامروزه 

همچنین مدیران می توانند با افزایش بازدهی پرتفوی و متعاقباً جذب نقدینگی موجود در اقتصاد  دارد. یبستگ

بررسی  با هدف کشور به ارتقاء فعالیتهای مولد اقتصادی و کارایی بازارهای مالی کمک کنند. پژوهش حاضر

 از این پژوهش درآمد. اجرا به تأثیرمنابع قدرت بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری وکیفیت گزارشگری مالی

صندوق سرمایه گذاری پذیرفته  66در این تحقیق اطلاعات مربوط به  .باشدهمبستگی می نوع از محتوا و ماهیت نظر

که نمونه آماری را تشکیل  است 30/12/1399تا  01/01/1399در بازه زمانی  شده در بورس اوراق بهادار تهران

گذاری و کیفیت گزارشگری های سرمایهنشان داد که قدرت مدیران بر عملکرد صندوق. نتایج این پژوهش اندداده

تاثیر دارد، همچنین متغیر عملکرد شرکت به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مدیران و کیفیت  مالی

 شود.گزارشگری مالی می

گذاری ، کیفیت گزارشگری مالی، ارزش خالص های سرمایهقدرت مدیران ، عملکرد صندوق های كلیدی:واژه

 (NAVدارایی ها )
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 مقدمه -1

دارد.  یبستگ یو مؤثر منابع انسان حیو کاربرد صح تیریمد وهیبه ش یهر سازمان به شکل قابل توجه یو اثربخش ییکارا

تر باشند، مشکلات  یگسترده تر، متنوع تر و تخصص عتر،یاست که هر قدر سازمان ها و مؤسسات مختلف وس یعیطب

های فعالیتهای اجتماعی،  نهیو رهبری، در همه زم تیریمد هب ازی. امروزه نابدی یم شیافزا زیاداره آنها ن تیو اهم

اجزای  ریسا رایز د،یآ یبه حساب م تیریمحسوس و حیاتی است رهبری به عنوان یکی از وظایف کلیدی و مهم مد

و  ناتبه امکا دیبا رانیمد نیشوند. بنابرا ادهیو پ رندیدر پرتو فکر، کار، ابداع و ابتکار آن شکل گ دینیز، بامدیریت 

 یژگیهر و رانیمد گرید یو حساس مجهز شوند. از سو دهیچیعوامل پ نگونهیاز ا یحل مشکلات ناش یلازم برا یابزارها

 دیکنترل سازمان الزاما با یاست و برا یکنترل سازمان تیریدر فراگرد مد فشانیاز وظا یکیکه داشته باشند  یتیشخص

آنها بر  ریبه تأث یبستگ نییرده بالا، متوسط و رده پا رانی. در واقع در سازمان ها نفوذ مدندیاز قدرت استفاده نما

 یندهایروابط قدرت و فرا دهیچیپ شبکهاز  یلیتحل ازمندیسازد ن یرا مؤثر م رانیدارد و درک آنچه که مد ردستانیز

 گران،یز در رفتار دیآم تینفوذ موفق ی( برا1989 وکل،یباشد ) یشود، م یم افتیکه در تمام سازمان ها  رگذاریتأث

عملکرد  تواندیاز قدرت م استفاده صحیح نیآگاه باشد. بنابرا یمختلف رهبر یها وهیاز تأثیر قدرت بر ش دیرهبر با

در نقش رهبر بر عملکرد گروهی تأثیر بسزایی دارد و  ریمد یبهبود بخشد. از طرف یرا در مقام رهبران سازمان رانیمد

بوده  ریاهداف سازمان مطرح است. در واقع قدرت، ویژگی اساسی نقش یک مد شبردیبه عنوان یک رکن اساسی در پ

زمانها، واضعان خطمشی و صاحبان قدرت هستند و در سا رانی. مدسازدیفراهم م اناثربخشی او را در سازم نهیو زم

 ایرو استفاده از انواع منابع قدرت در سازمان به لحاظ تعهد  نیعملکرد سازمانها با قدرت آنان در ارتباط است. از ا

و برنامه  یریگ میکل که تصم راتدر ادا ژهیمسأله به و نیا تیسازمان اثرات خاص خود را دارند و اهم یاعضا یگانگیب

 رتریاستان چشمگ تیبر وضع میمستق ریآن ها نسبت به کار تأث یگانگیتعهد و ب رد،یگ یکل استان در آن صورت م یزیر

انحراف و فساد سازمان را فراهم آورند  نهیرشد و تعالی یا زم نهیتواند زم یم رانیاست. لذا منابع قدرت مورد استفاده مد

 تیامر به ماه نیباز دارد که ا ایتوانا سازد و  یاهداف سازمان شبردیتحقق و پ یاسازمان را در راست یلو به طور ک

 (.1391و همکاران، کبختین)دارد یاستفاده از قدرت و منابع آن بستگ یوجودی و چگونگ

 

 پژوهش و پیشینه چارچوب نظری -2

 قدرت -2-1

 واضعان سازمانها، در دارد. مدیران بستگی انسانی نیروی از صحیح استفاده به زیادی حد تا سازمان هر توسعه و کارایی

 قدرت منابع کارگیریبه با مدیران .است ارتباط آنان در باقدرت سازمانها عملکرد و هستند قدرت صاحبان و خطمشی

 چگونگی و وجودی ماهیت به امر این و آورند فراهم را سازمان و فساد انحراف زمینه یا تعالی و رشد زمینه میتوانند

 سازمان در را او اثربخشی زمینه و است بوده مدیر نقش اساسی ویژگی قدرت دارد. آن بستگی منابع و قدرت از استفاده

 نگرند.می منفی پدیدهای عنوان به آن به مدیران از بعضی که است سازمان در ناپذیراجتناب پدیده و فراهم میسازد

 از هدف اگر که ای گونه دارد، به بستگی آن کاربرد نوع و قضاوت به قدرت بودن مثبت یا منفی که است این واقعیت

 و شخصی اهداف به دستیابی هدف اگر و شمار آید به کارکردی و مثبت پدیدهای میتواند باشد سازمانی اهداف قدرت،
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 واقعیت از یکی قدرت بنابراین(، 1392کهنوجی،  و )ملاحسینی خواهد بود زشت و منفی پدیدهای مطمئناً باشد، فردی

 باید بلکه آورند حساب به خود وظیفه و شغل جدانشدنی جزء را آن باید تنها نه است. مدیران سازمانی حیات مهم های

 و تسریع کنند)عزیزی را سازمان و خود هدفهای تأمین و تحقق آن از صحیح استفاده با تا باشند آشنا آن شیوه کاربرد با

 (.1390همکاران،

 

 :ارزیابی عملكرد صندوق های سرمایه گذاری -2-2

ارزیابی عملکرد، شامل دو اقدام اساسی است، اولین اقدام در ارزیابی عملکرد، تعیین مطلوب یا نامطلوب بودن عملکرد 

در نتیجه تخصص، است.دومین اقدام مشخص نمودن این امر است که آیا عملکرد مذکور ناشی از شانس و اقبال بوده یا 

حاصل شده است. متأسفانه در عمل، مشکلاتی در رابطه با انجام هر دو وظیفه مذکور وجود دارد.)شارپ و بایلی و 

 (1999الکساندر،

یکی از مشکلات اصلی در ارزیابی عملکرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازدۀ پرتفوی و عدم توجه کافی به ریسک 

مورد نظر است.در صورتی که، ارزیابی عملکرد باید شامل شناسایی همزمان بازده و متحمل شده برای کسب بازدۀ 

 (1999ریسک سرمایه گذاری باشد) استرانگ، 

در برخی از مجلات مالی شاهد رتبه بندی صندوق ها بر اساس نرخ بازده آنها هستیم. هنگام تفسیر این رتبه بندی 

سالانه صورت گرفته است،باید به این نکته توجه داشت که این رتبه بندی ها ممکن ها که صرفاً بر مبنای نرخ بازده 

است نشان دهنده عملکرد خوب صندوق نباشد و صرفاً ناشی از شرایط بازار باشد و در بلند مدت نوسان های شدیدی 

ست که بتاهای صندوقها در رتبه بندی صندوق ها صورت گیرد.این نوسانات در رتبه بندی ها، به دلیل این واقعیت ا

متفاوت است و شرایط بازار نیز مدام در حال تغیر است. هنگامیکه بازار راکد است، صندوق های با بتای کمتر، بازدۀ 

بیشتری را نشان میدهند و هنگامی که بازار در حال رونق است،صندوقهای مشترک با بتای بیشتر،بازدۀ بیشتری را 

رهایی برای سنجش عملکرد هستیم که نسبت به ریسک نسبی و شرایط بازار حساسیت نشان میدهند. ما نیازمند معیا

نداشته باشد.به همین سبب ما باید از معیارهای عملکرد تعدیل شده از بابت ریسک، برای ارزیابی عملکرد صندوق ها 

 (2004استفاده کنیم.)هاگن، 
 

 كیفیت گزارشگری مالی -2-3

 یاست. در مبان یحسابدار ،یاطلاعات مال نیاز منابع تأم یکیدارند.  یاطلاعات مالبه  ازین یریگ میافراد جهت تصم

 أتیافراد اشاره شده است. ه یریگ میبودن آن در تصم دیو مف یبه نقش اطلاعات مال یمال یگزارشگر ینظر

 :کند یم انیصورت ب نیرا به ا یمال یارشگرشماره اهدف گز یمفهوم هیانیدر ب یمال یحسابدار یاستانداردها

 یاستفاده کنندگان برا ریو بالقوه، اعتباردهندگان و سا یگذاران فعل هیرا که سرما یاطلاعات دیبا یمال یگزارشگر"

 ،یو اخلاق ی)عرب صالح "مشابه لازم دارند را فراهم آورد ماتیو تصم یمال نیتأم ،یگذار هیدرباره سرما یریگ میتصم

1390). 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1402تابستان  / 46پیاپي  / 12دوره  398

 ستمیو س تیریمد یاصل یاز دغدغه ها یاستفاده کنندگان برون سازمان یآوردن اطلاعات مربوط و قابل اتکا برا فراهم

 ید ضرورت خاصافرا نیا یشده برا هیاطلاعات ته تیفیرو توجه به ک نیرود از ا یبه شمار م یاطلاعات حسابدار یها

 ی)ثقف ردیگ یقرار م یگزارشگر تیفیک ریتحت تأث ،یمال یگزارش ها ریسا ای یمال یصورتها یسودمند نیدارد بنابرا

 ( .1389،یزدیو عرب مازار 

فقط  یمال یگزارشگر تیفیشود، البته ک یم یاطلاعات مال یسودمند یسبب ارتقا یمال یگزارشگر تیفیک

 یریگ میتصم یبرا دیمف یمال ریاطلاعات غ گری( ، بلکه افشا و د1394)منتشری،  ستین یمنعکس کننده اطلاعات مال

داشتن  یگذاران برا هیاست که قانون گذاران و سرما ضحوا نی(. بنابرا2009، فرانسیس و همکارانشود ) یشامل م زیرا ن

به طور  یمال یگزارشگر تیفیاست که ک نیا ییاعتقاد نها رایهستند ز دهیهم عق شتر،یب تیفیبا ک یمال یگزارشگر

 بر یتیبا اهم ریتأث یمال یگزارشگر تیفیکه ک نیرو با توجه به ا نیاثر گذار است. از ا هیسرما یبازارها یرو میمستق

است  یاثرات اقتصاد یدارا یمال یگزارشگر تیفیگرفت که در سطح کلان، ک جهیتوان نت یدارد م هیسرما یبازارها

 (.1394)منتشری،

 یها ستمیگذاران به س هیو اعتماد سرما نانیانرون، ورلدکام و پارمالات، اطم رینظ ریأخ یمال یها ییرسوا یپ در

اعتماد ارقام  تیاعتبار و قابل نییعامل مهم در تع کیبه عنوان  یمال یگزارشگر تیفیشده و ک فیضع یمال یگزارشگر

 جیو نتا یمال یگزارشگر یها ستمیمنتج از س یحسابدار تیفیک نییتع جه،یگزارش شده مطرح شده است. در نت

 یکنندگان استانداردها قرار گرفته است )قربان نیقانون گذاران و تدو ران،یگذاران، مد هیحاصل از آن، مورد علاقه سرما

 (.1391و همکاران، 

 

 پژوهشپیشینه  -2-4

 که کردند بررسی انگیزشی، شناخت حساب انباشته و سود حساب بر تکیه با مطالعه ای ( در2021کومار و همکاران )

 مانند) اجباری غیر قدرت مختلف منابع از کانال رهبر که زمانی کنندمی اعتماد کانال رهبر به کانال اعضای چگونه

 اعتماد تغییرات مطالعه این این، بر علاوه. کندمی استفاده( پاداش و مشروعیت تخصص، مبتنی بر مرجعیت، قدرت

 .کرد بررسی است، همراه اجباری قدرت منابع با اجباری غیر قدرت منبع هر که زمانی را کانال رهبر به کانال اعضای

 که حالی در دهدمی افزایش کانال رهبران به را اعتماد پاداش، و مبتنی بر تخصص قدرت منابع که داد نشان هایافته

 تأثیرات اجباری قدرت این، بر علاوه. کندمی واسطه را اعتماد بر اجباری غیر قدرت منابع همه تأثیر تعهد عاطفی،

 .کند می تضعیف را اعتماد بر مبتنی بر تخصص قدرت

 شده داده توسعه ریون و فرنچ توسط که اجتماعی قدرت شناسیگونه بر تکیه ای با مقاله ( در2021ساوالانن )

 هایویژگی در مبتنی بر تخصص قدرت شدن ظاهر چگونگی بررسی با را قدرت و اطلاعاتی رفتار بین روابط است،

 مبتنی بر تخصص نتایج حاصله نشان می دهد که قدرت .دهدمی توضیح تحقیق ادبیات در شدهارائه اعتقادی رهبری

 اطلاعات، گذاری اشتراک به طریق از افراد سایر رفتار و ها نگرش افکار، بر تأثیرگذاری برای اعتقادی رهبری توانایی به

 .دارد اشاره است، ارزشمند دیگران توسط که هایی مهارت و دانش چنین داشتن دلیل به
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پژوهش نشان  نیا جیسازمان پرداخت. نتا طیدر مح ایپو یروهاین یبه بررس ی( در پژوهش2016مک دونالد )

هم  یدهند. و یقرار م ریو قدرت را تحت تاث ،یمعتبر، رقابت، رهبر یاقتصاد، دولت و سازمان ها ت،یداد: جمع

 یبرا یدیکل یزشیعامل انگ کی اندتو یبه کسب قدرت م لیقرار داد که تما دیرا مورد تاک دهیعق نیا نیچن

 . وجود دارد یرسم راتایو در سرتاسر سطوح اخت دیاز افراد به حساب آ یاریبس

نشان  جیتعارض پرداخت. نتا تیریو مد ی، فرهنگ جمع یقدرت سازمان نیرابطه ب ی( به بررس2018) کاشال

استدلال  نیهم چن یدارند. و یتعارض با هم ارتباط معنادار تیریو مد یفرهنگ جمع ،یداد که قدرت سازمان

 . باشد یم عارضت تیریمد یبرا یتر یکننده قو ینیب شیپ ،ینمود که قدرت نسبت به فرهنگ جمع

نشان داد که تعارض  جیگذار بر تعارض قدرت پرداخت. نتا ریعوامل تاث یبه بررس ی( در پژوهش2017) کلر

با  یاستدلال نمود که گروه ها نیهم چن یدارد. و شتریب یبا استرس و گردش مال یو معنادار یقدرت رابطه قو

ش تر به تعارض قدرت دارند. در مقابل، در یب لیتما ،یریتر توافق پذ نییپا نیانگیو م ییبالاتر برونگرا نیانگیم

 .شود یهدف گرا تعارض قدرت کم تر مشاهده م یگروه ها

از آن  یحاک جیپرداخت. نتا دیو قدرت اسات انیرابطه ادراکات دانشجو یبه بررس ی( در پژوهش2017کارن )

نمود که رفتار  انیب نیهم چن یوجود دارد. و یرابطه معنادار د،یو قدرت اسات انیادراکات دانشجو نیبود که ب

 . باشد یم همربوط دیقدرت و منابع قدرت اسات ریدر کلاس درس تحت تاث انیدانشجو

به اشتراک  شیکه قدرت دادن به رهبران، باعث افزا افتندیپژوهش در کی( در 2015و همکاران ) واستاوایاسر

 یبرا یتر شیب یشود تا فرصت ها یشود. حصول منابع قدرت در سازمان باعث م یگذاشتن دانش در سازمان م

 سریم شیاز پ شیبه اهداف گروه ب یابیبه اشتراک اطلاعات احساس گردد و دست یتر شیب ازین د،یاعضا فراهم آ

 .گردد

دارند. آنان  یو قدرت با هم رابطه معنادار اریاستدلال کردند که اخت ی( در پژوهش2014و کارپتنر ) گولدن

 زین یقدرت کم تر یکنند که دارا یدارند، استنباط م یکم اریکنند اخت یکه احساس م یاظهار نمودند افراد

 .هستند

به دو عامل  یبستگ رانیکارمندان و مد نیکه وجود توازن قدرت ب دینما یم انیب ی( در پژوهش2004) یکورپ

که تا چه حد تعامل چانه  نیا یگرید و نیاز طرف کیهر  یوجود منابع قدرت در دسترس برا یکیدارد.  یاساس

 . دینما یقدرت موجود را متعادل م یراهبرد یزن

 یها یژگیبا و رانیمنابع قدرت مد نیب یرابطه  یکه به بررس ی(، در مطالعه ا1390) یو محمد پورقاز

 دگاهیاز د رانیمد نیکه منبع قدرت غالب در ب افتندیدست  جینتا نیکارکنان ، پرداختند به ا ینیکارآفر یتیشخص

 قیتوف ،یریپذ کیسبا تحمل ابهام، ر رانیمدمنبع قدرت پاداش  نیب نیاست. هم چن تیکارکنان، قدرت مرجع

منابع قدرت قانون و  نیب نیهم چن وجود دارد یو معنادار میکارکنان رابطه مستق یو مرکز کنترل درون یطلب

کارکنان  یطلب قیو توف تیبا خلاق رانیمد تیو تحمل ابهام کارکنان، منبع قدرت مرجع تیبا خلاق رانیتخصص مد

 مشاهده شد. یو معنادار میمستق یکارکنان رابطه  یاستقلال طلب اب رانیو قدرت اجبار مد
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 بازار رکود طول در فعال مدیریت دارای وجوه پذیری شکست ظرفیت بررسی ( در پژوهشی به2021ماهین )

 همکاری بازار با فعال مدیریت با هندی گذاری سرمایه صندوق دهد کهمی نشان مطالعه این هاییافته .می پردازد

 .ندارد را بازار دادن شکست توانایی و کند می

 هایصندوق شودمی باعث که کندمی بررسی را شرایطی در پژوهشی (2020ادوارد گراهام و همکاران )

 کارمزد و پایین مدیریت کارمزد با هاییصندوق .برسند رقبا از بهتر یا ضعیف عملکرد به مشترک گذاریسرمایه

 بندیرتبه با بزرگ هایصندوق ترتیب، همین به. دارند بالایی بازده و جذاب شارپ هاینسبت پایین، مداوم

Morningstar ،کوتاهی دوره هاصندوق مدیران که زمانی است اغلب دارند، خوبی بازده و شارپ هاینسبت خوب 

 .دارند

تحت عنوان  یگذار هیسرما یعملکرد صندوقها یریاندازه گ یبرا دیجد یاری( مع2017چن و همکاران )

 کرد. یاستفاده م سهیمقا یسبد به عنوان مبنا ینسبت از حداقل انحراف جهان نیارائه دادند . ا یینسبت کارا

صندوق سرمایه گذاری با مدیریت فعال در  10568پژوهشی را بر روی  2015فریرا و شیپر و راموس در سال 

عاملی که پارامترهای سن،  4این پژوهش از یک مدل  انجام دادند. آنها در 2014تا  2005کشور جهان از سال  19

اندازه، کارمزد و ساختار مدیریت صندوق را مد نظر قرار می داد، استفاده نمودند. پژوهش آنها نتایج گسترده ای 

در پی داشت. آنها دریافتند که عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در کشورهایی که نهادهای قانونی قوی تری 

تر است. یکی دیگر از نتایج پژوهشات آنها نشان داد که در زمان وجود سرمایه گذاری خارجی، صندوق دارند، به

هایی که دارای سن کمتری هستند عملکرد بهتری برای سرمایه گذاران خود فراهم می کنند. همچنین نتایج 

 پژوهش آنها نشان داد که صندوق های با کارمزد بالاتر، عملکرد بهتری دارند. 

صورت گرفته بر اساس سه شاخص شارپ  یها یرتبه بند نی( در خصوص ارتباط ب2005) نیونالد لاد

نمود که  انیاشاره و ب یندگیدر پژوهش خود به مسأله نما یانجام داد. و یمطلوب پژوهش لیو پتانس نوی،سورت

گذاران و از جانب آنها  هیاهستند که با پس انداز سرم یکه مؤسسات مال لیدل نیبه ا یگذار هیسرما یصندوق ها

 دیکنند و با یم فایرا ا یلیبد یروشن و ب یندگینقش نما ند،ینما یم یپرتفو لیو فروش و تشک دیاقدام به خر

در خصوص  هیخود به سه قض اتدر پژوهش یعملکرد آنها از چند شاخص مختلف استفاده نمود . و یابیارز یبرا

صندوق ها،  یبازده ها عیمطلوب و ارتباط آن با نوع توز لیو پتانس نویشارپ، سورت یشاخص ها یبند ارتباط رتبه

از نوع نرمال باشد،  یبازده عینوع توز ( اگر1شماره ) هیشوند. قض یبخش ذکر م نیدر ا هیسه قض نی. ا افتیدست 

( اگر 2شماره ) هیخواهد بود. قض کسانیمذکور به صورت  یصورت گرفته توسط شاخص ها یها یآنگاه رتبه بند

 هیخواهد بود. قض کسانیمذکور  یشاخص ها یها یباشد، باز هم رتبه بند یمنف یچولگ یدارا یبازده عیتوز

مطلوب با  لیو شاخص پتانس نویشاخص سورت نیمثبت باشد، ارتباط ب یچولگ یادار یبازده عی( اگر توز3شماره )

 شاخص شارپ متفاوت خواهد بود. 

 ایجاد با سرمایه گذاری شرکتهای که آنجایی ( در پژوهش خود بیان نموده اند که از1396لاری و همکاران )

 ایجاد جهت کافی توان که نمایند استفاده مدیرانی از باید دهند، می کاهش سرمایه گذاری را ریسک سهام، از سبدی

 شرکتها، باید این در مدیران نقش اهمیت به توجه با بنابراین .باشند داشته را سرمایه گذاریها ازای  بهینه سبد



 و همکاران يروانيمهناز ا... /  و يگذار هيسرما يارائه مدل حاصل از کارکرد منابع قدرت در سنجش عملکرد صندوق ها 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  401

 گذاری سرمایه مدیران شرکتهای عملکرد ارزیابی پژوهش آنها هدف .گیرد قرار دقیق ارزیابی مورد آنها عملکرد

 که است این پژوهش اصلی سوال .میباشد کارهارتو  فرنچ -فاما کپم، مدلهای از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس

 پاسخ جهت است؟ برخوردار بالاتری دقت از دیگر مدل دو به نسبت عملکرد مدیران ارزیابی مدلهادر این از کدامیک

 بررسی قرار مورد ماهانه دوره 35 تهران،در بهادار اوراق بورس سرمایه گذاری شرکتهای پرسش، داده های این به

 است این از حاکی نتایج پژوهش .گرفت قرار آزمون مورد پژوهش های فرضیه دیتا پنل روش از استفاده با و گرفت

 دقت از فرنچ-فاما و کپم مدل دو به نسبت مدل کارهارت گذاری سرمایه شرکتهای مدیران عملکرد ارزیابی در که

 است. برخوردار بالاتری

ای گذاری گونههای مشترک سرمایهصندوق( اشاره شده است که 1394درپژوهش قالیباف اصل و همکاران )

ای از اوراق بهادار تخصیص داده و هر فرد به نسبت از نهادهای مالی هستند که وجوه دریافتی از افراد را به مجموعه

برد. با توجه به اینکه این نوع ذاری سهم میگسهم خود در مجموعه، از سود و یا ضررهای حاصل از این سرمایه

گریز و بدون تخصص هستند، بازدهی حاصل از نحوه عملکرد گذاری افراد ریسکها ابزاری برای سرمایهصندوق

های یابد. فارغ از تمام عوامل خارجی که بر این مقوله اثرگذار هستند، ویژگیها بسیار اهمیت میمدیران آن

گیری و عملکرد مدیران نهادهای مالی داشته باشد. از جمله تواند اثر قابل توجهی بر تصمیمیشخصیتی افراد نیز م

گریزی مدیران اشاره نمود. در نتیجه این پژوهش با هدف بررسی رابطه میان توان به میزان ریسکها میاین ویژگی

گذاری های مشترک سرمایهصندوق گریزی مدیران و عملکرد نهادهای مالی در بازار سرمایه به صورت خاصریسک

ها، چهار شاخص: بازده، ریسک پرتفوی، نسبت فعالیت معاملاتی صورت گرفته است. برای محاسبه عملکرد صندوق

های اصلی، متغیرهای ها، ابتدا از طریق تحلیل مولفهو تحلیل داده و تنوع پرتفوی بررسی شد و به منظور تجزیه

از میان چهار شاخص تعیین و به وسیله رگرسیون حداقل مربعات، مدل تخمین زده موثر و بااهمیت در عملکرد، 

گذاری های سرمایهگریزی مدیران و عملکرد صندوقدهد که میان ریسکشد. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

  .رابطه معنادار و معکوس وجود دارد

 استقلال مدیره، هیئت تخصص) شرکتی میتحاک های ویژگی بین رابطه ایجاد (2021کاواسی و همکاران )

 از استفاده با مالی گزارشگری کیفیت و داخلی حسابرسی کیفیت ،(مدیره هیئت نقش عملکرد و مدیره هیئت

 و مدیره هیئت تخصص که دهد می نشان نتایج .را مورد بررسی قرار داده اند اوگاندا مالی موسسات از شواهد

 حسابرسی کیفیت همچنین. است مرتبط مالی گزارشگری کیفیت با توجهی قابل طور به مدیره هیئت نقش عملکرد

 برای توجهی قابل کننده بینی پیش مدیره هیئت استقلال. دارد معناداری ارتباط مالی گزارشگری کیفیت با داخلی

 .نیست مالی گزارشگری کیفیت

 سودمندی مالی، گزارشگری کیفیت بر را دیجیتال حسابداری اثرات ( در مقاله ای2021کورنچای و خاجیت )

 به دیجیتال تحول طریق از تایلند در شده پذیرفته های شرکت استراتژیک تصمیم اثربخشی و حسابداری اطلاعات

 کیفیت بر دیجیتال حسابداری که دهد می نشان مطالعه این نتایج. نموده اند بررسی کننده تعدیل متغیر عنوان

 کیفیت. دارد معناداری تأثیر استراتژیک تصمیم اثربخشی و حسابداری اطلاعات سودمندی مالی، گزارشگری

 تحت را استراتژیک تصمیم اثربخشی هم و حسابداری اطلاعات سودمندی هم توجهی قابل طور به مالی گزارشگری
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 استراتژیک تصمیم اثربخشی بر توجهی قابل تأثیر حسابداری اطلاعات سودمندی که حالی در دهد می قرار تأثیر

 استراتژیک تصمیمات اثربخشی رابطه حسابداری اطلاعات سودمندی هم و مالی گزارشگری کیفیت هم. دارد

 گزارش-دیجیتال حسابداری کیفیت رابطه دیجیتال تحول این، بر علاوه. کنند می واسطه را دیجیتال حسابداری

 نمی تعدیل را روابط سایر اما کند، می تعدیل را حسابداری-دیجیتال حسابداری اطلاعات سودمندی رابطه و مالی

 .کند

 همراه تجاری، واحد یک توسط شده اتخاذ حسابداری مشی ( بیان می کنند که خط2021نانگی و همکاران )

 را آنها اطمینان قابلیت و ارتباط تواند می مالی، های صورت در مدیریت توسط شده انجام های تقریب سطح با

 هایافته .برساند آسیب ها گزارش این از کنندگان استفاده توسط شده اتخاذ مالی تصمیمات اعتبار به یا دهد افزایش

 دیگر عوامل با همراه را مالی هایگزارش کیفیت است ممکن حسابداری اشتباه هایقضاوت و هارویه که داد نشان

 .دهد قرار تأثیر تحت

 یتفاوتها یابیو مبادلات سهام به ارز کیفیت گزارشگری مالی تیفیبا عنوان ک یقیتحق ی( ط2008)لى 

 یو مؤسسات خارج کایشده در بازار سهام آمر رفتهیپذ یمؤسسات خارج نیب یحسابدار تیفیدر ک کیستماتیس

شرکت  55از  تشرک -مشاهده سال  4767متشکل از  قیپرداخت. نمونه تحق سیشده در بازار سهام انگل رفتهیپذ

و  DataStreamداده  گاهیموجود در پا یاز داده ها قیتحق نیانجام ا یباشد که برا یم 1998 - 2006دوره  یط

 قیتحق نی. ادی( استفاده گردCRSPسهام ) متیق قاتیو نزدک و مرکز تحق ورکیویبورس ن یداده ها گاهیاز پا زین

حال  نیهم استفاده نموده است با ا یگرید یاز مدل ها حققبارث و همکاران است، هر چند که م قیبر اساس تحق

و مربوط بودن  انیبه موقع ز ییسود، شناسا تیریعبارتند از مد یحسابدار تیفیک یمذکور شاخص ها قیتحق

 یکیتر، در  نییپا یحسابدار تیفیا کوجود دارد که مؤسسات ب یادیکه احتمال ز دهدینشان م جیارزش است. نتا

که از  یمؤسسات جابه جا شده ا نی. همچنکایسهام آمر یشوند تا در بازارها رفتهیپذ سیانگل سهام یاز بازارها

قرار گرفته اند به عنوان مؤسسات با  سیبازار سهام انگل ستیحذف شده اند و أخیرا در ل کایبازار سهام آمر ستیل

 نیمؤسسات ب یبه جذب و نگهدار لیتما کایشوند. در مجموع بازار سهام آمر یمشخص م نییپا یحسابدار تیفیک

سهام  دیانتشار جد یتر برا نییپا یحسابدار تیفیبا ک یالملل نیبالا دارد و مؤسسات ب یرحسابدا تیفیبا ک یالملل

 کنند. یم دیرا ناام

کردند.  یبررس ،یمال یگزارشگر تیفیرا بر ک یأکسل -قانون ساربنز  404( اثر بخش 2009و همکاران ) نگریس

 تیفیبه بهبود ک یأکسل -قانون ساربنز  404بخش  یریبه کار گ ایسؤال بودند که آ نیبه ا ییآنها به دنبال پاسخگو

 جیگردد. نتا یم یمال یبه گزارشگر ذارانگ هیمنجر به اعتماد سرما نیکند و همچن یکمک م یمال یگزارشگر

 یگزارشگر تیفیک شانیبودند، در دو سال اول اجرا 404بخش  یکه ملزم به اجرا ییآن است که شرکتها انگریب

 یکاهش گزارشگر نی. همچنافتی شیافزا شتریآن نبودند، ب یآنها نسبت به گروه کنترل که ملزم به اجرا یمال

 یتر یکند. عکس العمل قو یاجراکننده کمک م یشرکت ها یمال یگزارشگر تیفینادرست به بهبود ک یعموم

باشد.  یگذاران م هیبهبود اعتماد سرما یکنترل، نشان دهنده  ینسبت به شرکت ها یمجر یبه سود شرکت ها
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 ارگذ هیاز سرما تیحما یعنیقانون  یبه هدف اصل یابیدر دست  404آن است که بخش  انگریب جینتا یبه طور کل

 شرکت، موثر است. یافشا یاتکا تیبهبود وصحت و قابل قیو بهبود اعتماد آنها به بازار سهام از طر

 یدر مقابل شرکتها یخصوص یدر شرکتها یگزارشگر تیفیک یبار به بررس نیاول ی( برا2011و همکاران ) هپ

 یدوره زمان یدر ط یشرکت کاملا خصوص 99178بزرگ متشکل از  یدر نمونه ا کایمتحده آمر الاتیا یدولت

از  تیمالک ییو جدا تیالکم یکه پراکندگ نیا لیبه دل دهدیپژوهش آنها نشان م جیپرداختند. نتا 2009-2003

 یخصوص ی( نسبت به شرکتهایدولت یحاکم بر شرکتها یمقررات اضاف نی)و همچن یدولت یدر شرکتها تیریمد

 یاطلاعات مال یخواهد بود و تقاضا برا شتریب یدولت یشرکتها یمال یگزارشگر تیفیک ن،یاست بنابرا شتریب

 یکند، منجر به تقاضا یم جادیا یعیطب یعدم تقارن اطلاعات تیمالک یها یژگیو نیاست. ا شتریبالا ب تیفیباک

 یعموما شرکتها ن،یگردد. علاوه بر ا یم یمختلف خارج نفعانیبالاتر از ذ تیفیکسب اطلاعات با ک یبرا شتریب

 یازهایو شرکت ها با ن دهندیارائه م یتر نییپا یمال یگزارشگر تیفیک شتریب تیمالک یبا پراکندگ یخصوص

 دهند. یبالاتر ارائه م یمال یگزارشگر تیفیبالاتر ک یخارج یالم نیتأم

متشکل از  یدر نمونه ا یگذار هیسرما ییو کارا یمال یگزارشگر تیفیک نیرابطه ب ی( به بررس2006) یورد

با استفاده از  یمال یگزارشگر تیفیک قیتحق نیپرداخت. در ا 2003تا  1980 یسال ها یمشاهده در ط 38062

 یگزارشگر تیفیک یکه شاخص ها شدو نشان داده  دیگرد یبررس یاقلام تعهد تیفینماگر ک قیمدل جونز و از طر

 یو نیدارد. گذشته از ا یمنف یاز حد رابطه ا شیب یگذار هیکمتر از حد و هم با سرما یگذار هیم با سرماه یمال

مانده وجه  یکه دارا ییشرکتها یاز حد برا شیب یگذار هیبا سرما یمال یگزارشگر تیفیک نیکه ارتباط ب افتیدر

نکته اشاره دارد که  نیامر خود به ا نیاست که ا یقو اریدارند، بس یه گذاران پراکنده ایهستند و سرما یشترینقد ب

نظارت  یسهامداران برا نهیهز جهیو در نت یندگیاز مشکلات نما یناش یعدم تقارن اطلاعات یمال یگزارشگر تیفیک

 تیفیرابطه کن نشان داد یهمچن یگردد. و یپروژه ها منجر م حیصح نشیرا کاهش داده، به گز تیریمد شیو پا

مواجه بوده اند  یمال نیدر امر تأم تیکه با محدود ییشرکتها یکمتر از حد برا یگذار هیبا سرما یمال یگزارشگر

اقلام  تیفی)ک یمال یگزارشگر تیفیک نیکند که رابطه ب یپژوهش اثبات م نیمحقق در ا تیتر است. در نها یقو

 تر است. یقو ن،ییپا تیفیبا ک یاطلاعات طیمح یدارا یشرکت ها یبرا یگذار هیسرما یی( و کارایتعهد

بر نوسان بازده غیر متعارف سهام در  یمال یگزارشگر تیفیک ریتأث ی( به بررس1391و همکاران ) یقربان

دهد.  یقرار م یمورد بررس 1389تا  1380 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یشرکتها

و  سیسود بر اساس مدل فرانس تیفیک از شاخص یمال یگزارشگر تیفیک یریاندازه گ یپژوهش برا نیدر ا

( استفاده 1993فاما و فرنچ ) یاز مدل سه عامل زیمتعارف سهام ن ریمحاسبه نوسان بازده غ ی( و برا2005همکاران )

 یبیترک یچندگانه با استفاده از داده ها یخط ونیپژوهش با استفاده از رگرس نیا یداده ها لیشده است. تحل

سهام  رمتعارفیبر نوسان بازده غ یمال یگزارشگر تیفیدهد که ک یپژوهش نشان م جیانجام گرفته است. نتا

بازده سالانه سهام، اهرم  یها ریمتغ میمستق ریپژوهش دلالت بر وجود تأث جینتا نیمعکوس دارد. همچن یریتأث

شرکت بر  ندازهمعکوس ا ریتأث زیسهام و ن رمتعارفیبر نوسان بازده غ نده،یسال آ یاتیعمل ینقد انیجر ،یمال

 سهام، دارد. رمتعارفینوسان بازده غ
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 فرضیه های پژوهش -3

 فرضیه های اصلی پژوهش -1-3

 گذاری را پیش بینی کند.تواند عملکرد صندوق های سرمایه قدرت مدیران می (1

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.عملکرد صندوق های سرمایه گذری می (2

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مدیران می (3

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مدیران و کیفیت گزارشگری  (4

 شود.می مالی

 

 فرضیه های فرعی پژوهش -2-3

 تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر جبر می (1

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر جبر می (2

جبر و کیفیت عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مبتنی بر  (3

 شود.گزارشگری مالی می

 تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر پاداش می (4

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر پاداش می (5

پاداش و کیفیت  عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مبتنی بر (6

 شود.گزارشگری مالی می

 تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر قانون می (7

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر قانون می (8

بر قانون و کیفیت  عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مبتنی (9

 شود.گزارشگری مالی می

 تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر تخصص می (10

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر تخصص می (11

ی بر تخصص و کیفیت عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت مبتن (12

 شود.گزارشگری مالی می

 تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر مرجعیت می (13

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر مرجعیت می (14

درت مبتنی بر مرجعیت و عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین ق -15 (15

 .شودکیفیت گزارشگری مالی می
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 تحقیق آماری نمونه و جامعه -4

جامعه آماری این پژوهش شامل کل صندوق های سرمایه گذاری مشترک و مدیران این صندوق ها در بازار سرمایه 

از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران استخراج و همچنین  1399ایران می باشد و داده های آمار طی سال 

بخشی از داده . به طور کلی با توجه به اینکه مدیران این صندوق ها از طریق پرسشنامه مورد ارزیابی قرار گرفتند

اسنادی از صورت های مالی و گزارشات صندوق ها استخراج و بخش دیگر که مربوط به منابع قدرت  تها را بصور

صندوق های سرمایه گذاری در بورس می  آماری این پژوهشجامعه  شود بنابراین است از پرسشنامه استخراج می

ندارد بین نمونه آماری متشکل از کارمندان صندوق های سرمایه گذاری توزیع شد و در . پرسشنامه استاباشند

نهایت با توجه به حجم کم جامعه ، کل جامعه پس از حذف صندوق هایی که پایان دوره مالی آنها متفاوت بود و 

پرسشنامه آنها واصل صورتهای مالی آنها در بازه زمانی مورد پژوهش در دسترس نبود و همچنین صندوق هایی که 

 مورد رسید. 66نگردید، به عنوان نمونه انتخاب گردید. تعداد صندوق های نمونه نهایتاً به 

 

 تحقیق روش -5

 ی وکاربرد نظر هدف ازو  نوع همبستگی است از نظر شیوه گردآوری وتحلیل اطلاعات، این تحقیق توصیفی و از

 روش اسنادی می باشد.از نظر 

 

 تحقیقمدل های  -6

 (1مدل شماره )
𝑁𝐴𝑉𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖 + 𝛽2𝑙𝑒𝑣𝑖 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 + 𝜀𝑖 

 (2مدل شماره )   
𝑁𝐴𝑉𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑒𝑟𝑐𝑖𝑣𝑒𝑖 + 𝛽2𝑅𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑𝑖 + 𝛽3𝐿𝑒𝑔𝑖𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑒𝑖 + 𝛽4𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖 + 𝛽5𝑅𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖 + 𝛽6𝑙𝑒𝑣𝑖

+ 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 + 𝜀𝑖 
 

 (3مدل شماره ) 
𝑄𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1𝑝𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖 + 𝛽2𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽3𝑝𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽4𝑙𝑒𝑣𝑖 + 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 + 𝜀𝑖 

 (4مدل شماره )
𝑄𝑅 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑒𝑟𝑐𝑖𝑣𝑒𝑖 + 𝛽2𝑅𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑𝑖 + 𝛽3𝐿𝑒𝑔𝑖𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑒𝑖 + 𝛽4𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖 + 𝛽5𝑅𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖 + 𝛽2𝑁𝐴𝑉𝑖

+ 𝛽1𝐶𝑜𝑒𝑟𝑐𝑖𝑣𝑒𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽2𝑅𝑒𝑤𝑎𝑟𝑑𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽3𝐿𝑒𝑔𝑖𝑡𝑖𝑚𝑎𝑡𝑒𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖

+ 𝛽4𝐸𝑥𝑝𝑒𝑟𝑡𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽5𝑅𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑡𝑖 × 𝑁𝐴𝑉𝑖 + 𝛽6𝑙𝑒𝑣𝑖 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖 + 𝜀𝑖 
 

 قیتحق های ریمتغ

 پژوهش در که اساس نقشی بر متغیرها. باشدمی  آن متغیرهای از یک هر تعریف و تعیین مستلزم پژوهش هر انجام

 :شوند می تقسیم دسته دو به دارند عهده به
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  وابسته الف(متغیر

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالی  که دارد وجود وابسته متغیر دو حاضر پژوهش در

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری و کیفیت که در دو مدل متفاوت به بررسی تاثیر متغیر منابع قدرت بر 

 شود.گزارشگری مالی پرداخته می

 

 عملكرد صندوق های سرمایه گذاری 

 مورد در استفاده خواهد شد. NAVدر این پژوهش برای سنجش عملکرد صندوق های سرمایه گذاری از شاخص 

 باشد؛می زیر صورت به شرکت های دارائی ارزش خالص محاسبة کلی فرمول دارایی، خالص ارزش

𝑵𝑨𝑽 =
ارزش کل  دارائیها − ارزش کل بدهیها

تعداد سهام منتشره
 

 ( QRكیفیت گزارشگری مالی)

( 2002مدل دیچاو و دیچو ) اقلام تعهدی کیفیت مدل براساس پژوهش این در مالی گزارشگری کیفیت معیار

 .  شودمی گیریاندازه

 

 مدل دیچاو و دیچو

( بر اقلام تعهدی سرمایه در گردش استوار است. براین اساس، سود برابر با 2002دیچاو و دیچو )کانون توجه مدل 

جریان نقدی و اقلام تعهدی است. از دیدگاه حسابداری، برای هر جریان نقدی، دو رویداد مهم عبارت است از دریافت 

یا هزینه(. برای مثال جریان نقد دوره یا پرداخت جریان نقدی و شناخت آن جریان نقدی در سود )به صورت درآمد 

قبل نشان می دهد که جریان نقدی پس از این که مبلغ مورد نظر در سود شناسایی شد، رخ می دهد. )مانند وصول 

حساب های دریافتنی(. جریان نقد دوره جاری نشان می دهد که جریان های نقدی در همان دوره ای دریافت یا 

شناسایی شده اند. در نهایت، جریان نقد دوره آتی نشان می دهد که وصول یا پرداخت پرداخت می شوند که در سود 

جریان نقدی قبل از این که درآمد یا هزینه در سود شناسایی شود، صورت می گیرد )مانند پیش پرداخت خرید کالا(. 

 ینده.بنابراین کل جریان های نقدی دوره عبارت است مجموع جریان های نقدی گذشته، حال و آ
∆𝑊𝐶𝑖,𝑡 (𝑇𝐴𝐶𝐶)𝑖,𝑡 = ∝ +𝛽1𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

∆𝑊𝐶𝑖,𝑡تغییر در خالص سرمایه در گردش همگن شده به ارزش دفتری دارایی های اول دوره : 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡کل اقلام تعهدی همگن شده به ارزش دفتری دارایی های اول دوره : 

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡−1جریان نقد عملیاتی دوره گذشته همگن شده به ارزش دفتری دارایی های اول دوره : 

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡جریان نقد عملیاتی دوره جاری همگن شده به ارزش دفتری دارایی های اول دوره : 

𝑂𝐶𝐹𝑖,𝑡+1ه: جریان نقد عملیاتی دوره آینده همگن شده به ارزش دفتری دارایی های اول دور 
𝑄𝑅 = |𝜀𝑖,𝑡| 
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سنجد. )توجه داشته باشید که در ی را میمال یگزارشگر یفیتکقدر مطلق باقی مانده های مدل دیچاو و دیچو ، 

جریان نقد عملیاتی از گردش باشند لذا بجای این پژوهش چون نمونه آماری صندوق های سرمایه گذاری می

 (.خالص دارایی ها استفاده شده است

 

 :مستقل متغیرهای -2-6

 (powerمنابع قدرت )

( استفاده شده که در پژوهش های متعددی نشان داده RLPIدر این پژوهش از پرسشنامه قدرت رهبری رحیم )

(. 1999. هس و واگر، 1996. رحیم و ماگر، 1997سنجی نیز برخوردار است )لام، های روانشده که از ویژگی

نفر(  978نفر( و دو نمونه خارجی )جمعا  1474سه جامعه آماری داخلی )جمعا ( با 1996پژوهش رحیم و ماگنر )

چون پژوهش هایی همهای مذکور و سایر پژوهشاعتبار این مدل فراهم کردند. پژوهش شواهدی کافی برای تصدیق

قیاس (. این پژوهش از م2014کند )رحیم،( از اعتبار ساختاری این مدل حمایت می1994رحیم و همکاران )

گیری مشاهدات یا ادراکات زیردستان در خصوص مبانی قدرت مدیران استفاده خواهد امتیازی برای اندازه 5لیکرت 

 (. 2014دهنده قدرت بیشتر مدیر است )رحیم،کرد. اخذ امتیاز بالاتر نشان

 

 گذارینمرهشیوه 

 .استای لیکرت تنظیم شدهاساس مقیاس پنج گزینه پرسشنامه بر نیا

 
 گذاری پرسشنامهشیوه نمره

 عنوان كاملا موافقم موافقم نظری ندارم مخالفم كاملا مخالفم

 امتیاز 5 4 3 2 1

 

 پرسشنامه زیرمقیاس

 باشد.سوالات مربوط به هر مقیاس به صورت جدول زیر می. باشدیم اسمقیریز 5 ییپرسشنامه دارا نیا
 شماره سوالات هاتعداد گویه ابعاد

 7تا  7 1 (Expert) بر تخصص یمبتنقدرت 

 14تا  7 8 (Referent) بر ارجاع یقدرت مبتن

 21تا  7 15 (Reward)بر پاداش یقدرت مبتن

 28تا  7 22 (Coercive) بر اجبار یقدرت مبتن

 34تا  6 29 (Legitimate) بر قانون یقدرت مبتن
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  هافرضیه ازآزمون حاصل نتایج -7

اطلاعات فرایندی چند مرحله ای است که طی آن پس از گردآوری داده ها و محاسبه مقادیر متغیرهای واکاوی 

مورد نظر برای آزمون فرضیه های پژوهش، اطلاعات حاصله مورد آزمون قرار گرفته و بر اساس یافته حاصل از 

 آزمون ها، نسبت به تایید یا رد و تفسیر آنها اقدام می گردد.

مل بر دو گفتار اصلی است : گفتار نخست به آمار توصیفی اختصاص دارد که در آن داده های این قسمت مشت

پژوهشی با استفاده از شاخص های مرکزی و پراکندگی ارائه می گردند، در گفتار دوم نیز پس از تعیین الگوی 

ها معادله رگرسیون برازش داده های مورد بررسی و آزمون مفروضات مدل های رگرسیونی و اطمینان از برقراری آن

 گردیده و بر فرضیه های پژوهشی مورد آزمون قرار می گیرند.

 

 آمار توصیفی -1-7
 . آمار توصیفی1جدول 

 كمترین بیشترین میانه میانگین شرح
انحراف 

 استاندارد

QR 0.0442 0.0768 0.9832 -0.6559 0.4041 

NAV 30013431 13777406 307000000 59003 53935663 

Expert 3.8987 3.8286 4.4857 3.3714 0.3343 

Referent 3.9013 3.8857 4.5143 3.3714 0.3138 

Reward 3.8749 3.7857 4.4000 3.2571 0.3341 

Coercive 3.8571 3.7714 4.3714 3.2286 0.3407 

Legitimate 3.8712 3.8333 4.5000 3.3667 0.3378 

power 3.8806 3.6871 4.3524 3.3590 0.3171 

 

 آزمون همبستگی بین متغیر ها -2-7

می  1 تا -1جدول زیر همبستگی میان متغیرها را با یکدیگر نشان می دهد میزان همبستگی شامل اعدادی مابین 

مستقیم رابطه شود این موضوع را نشان می دهد که دو متغیر به طور کامل و به طور  1باشد زمانی که برابر با 

 دارند و بالعکس.
 . همبستگی بین متغیرهای پژوهش2جدول 

 QR NAV Expert Referent Reward Coercive Legitimate power 

QR 1        

NAV 0.488 1       

Expert 0.730 0.644 1      

Referent 0.614 0.542 0.869 1     

Reward 0.673 0.532 0.884 0.883 1    

Coercive 0.643 0.504 0.877 0.906 0.913 1   

Legitimate 0.686 0.576 0.911 0.887 0.886 0.880 1  

power 0.702 0.586 0.951 0.951 0.957 0.959 0.956 1 



 و همکاران يروانيمهناز ا... /  و يگذار هيسرما يارائه مدل حاصل از کارکرد منابع قدرت در سنجش عملکرد صندوق ها 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  409

 نتایج آماری و مدل تخمین -3-7

 
 . نتایج برازش مدل6جدول 

 NAV NAV QR QR متغیر

POWER 1.04E+08***  0.885847***  

NAV   8.82E-08* 6.13E-08 

POWER×NAV   -2.01E-08*  

COERCIVE  -47975823  0.627096* 

REWARD  -14453827  0.211304 

LEGITIMATE  137721.1  0.227710 

EXPERT  1.46E+08***  0.640048 

REFERENT  21557765  0.801270** 

COERCIVE×NAV    -3.39E-08 

REFERENT×NAV    2.22E-08 

REWARD×NAV    6.70E-09 

LEGITIMATE×NAV    1.06E-08 

EXPERT×NAV    -1.98E-08 

LEV -115178.7 12196.40 -0.003091 -0.002996** 

SIZE 2410237 4950856 -0.011284 -0.007639 

C 4.03E+08***- -4.51E+08*** -3.322415 -3.365313*** 

 0.628031 0.560686 0.460287 0.360590 ضریب تعیین

 0.535039 0.524077 0.395149 0.329651 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 11.65478 7.066355 15.31532 6.753584آماره 

 F 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000معناداری آماره 

 درصد معنی دار است 10درصد، * در سطح  5درصد، ** درسطح  1*** در سطح 

 

 خلاصه نتایج پژوهش. 4-7

 فرضیه های پژوهش نتایج آماری

 .تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی کند: قدرت مدیران می1فرضیه اصلی  تایید

 تایید )***(
تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی : عملکرد صندوق های سرمایه گذری می2فرضیه اصلی 

 کند.

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.: قدرت مدیران می3اصلی فرضیه  تایید

 تایید )***(
: عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت 4فرضیه اصلی 

 شود.مدیران و کیفیت گزارشگری مالی می

 عدم تایید
تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی : قدرت مبتنی بر جبر می1فرضیه فرعی 

 کند.
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 فرضیه های پژوهش نتایج آماری

 .تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند: قدرت مبتنی بر جبر می2فرضیه فرعی  تایید )***(

 عدم تایید
: عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت 3فرضیه فرعی 

 شود.کیفیت گزارشگری مالی میمبتنی بر جبر و 

 عدم تایید
تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی : قدرت مبتنی بر پاداش می4فرضیه فرعی 

 .کند

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر پاداش می: 5فرضیه فرعی  عدم تایید

 عدم تایید
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت : 6فرضیه فرعی 

 شودمبتنی بر پاداش و کیفیت گزارشگری مالی می

 عدم تایید
تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش بینی : قدرت مبتنی بر قانون می7فرضیه فرعی 

 .کند

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر قانون می: 8فرضیه فرعی  عدم تایید

 عدم تایید
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین قدرت : 9فرضیه فرعی 

 شود.مبتنی بر قانون و کیفیت گزارشگری مالی می

 تایید
د عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش توان: قدرت مبتنی بر تخصص می10فرضیه فرعی 

 بینی کند.

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.قدرت مبتنی بر تخصص می: 11فرضیه فرعی  دییعدم تا

 دییعدم تا
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین : 12فرضیه فرعی 

 شود.کیفیت گزارشگری مالی میقدرت مبتنی بر تخصص و 

 عدم تایید
تواند عملکرد صندوق های سرمایه گذاری را پیش : قدرت مبتنی بر مرجعیت می13رضیه فرعی ف

 بینی کند

 تواند کیفیت گزارشگری مالی را پیش بینی کند.: قدرت مبتنی بر مرجعیت می14فرضیه فرعی  تایید

 عدم تایید
ق های سرمایه گذاری به عنوان متغیر میانجی وارد رابطه بین عملکرد صندو: 15فرضیه فرعی 

 شود.قدرت مبتنی بر مرجعیت و کیفیت گزارشگری مالی می

 درصد معنی دار است 10*** در سطح 

 

 نتیجه گیری حاصل از آزمون فرضیات -8

تا  1برای فرضیه های اصلی قرار گرفتند.  دییمورد تا ها آن یعنوان شد که تمام یاصل هیرساله چهار فرض نیدر ا

 یگذار هیسرما یهم بر عملکرد صندوق ها رانیکه قدرت مد میرسیم جهینت نیها به ا هیفرض دییبا توجه به تا، 3

 تیفیبر ک یگذار هیسرما یصندوق ها لکردعم که گذار است؛ با وجود آن ریتاث یمال یگزارشگر تیفیو هم بر ک

قرار گرفته است. با توجه  دییمورد تا زیها ن هیفرض نیدرصد ا 10دارد اما در سطح  یکمتر ریتاث یمال یگزارشگر

 یشتریب ریبر تخصص تاث یقدرت مبتن میشو یها هستند متوجه م هیفرض نیمجموعه ا ریکه ز یفرع یها هیبه فرض
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 یم براساس نتایج حاصل شده از آزمون فرضیات فرعی نیداشته است بنابرا یگذارهیسرما یهابر عملکرد صندوق

ی فاقد رانیداشتند و مد یقدرت تخصص هستند عملکرد بهتر یکه دارا یگذار هیسرما رانیگرفت مد جهیتوان نت

بر عملکرد  نمی توانندشده است  لیبه آنها تحم قداشتند و دستورات از مقامات مافوتخصص و سابقه مرتبط 

بنابراین تصور اینکه مدیر سرمایه گذاری تأثیری بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری  اشند.ب رگذاریتاث یپرتفو

ندارد، اشتباه بوده و باتوجه به نتایج حاصل شده مشاهده می گردد که درصورتی که مدیری متخصص انتخاب نشود 

مایه گذاری متأثر از قدرت و مدیری به صورت سفارشی یا براساس ارتباطات انتخاب شود، عملکرد صندوق های سر

نخواهد بود و بازدهی صندوق همبستگی بالایی با نوسانات بازار خواهد داشت که این مسأله تبعات خود را  مدیران

در بازار نزولی بیشتر نشان خواهد داد و این ناشی از عدم قدرت مدیر در ایجاد تناسب بین بازده و ریسک صندوق 

همچنین درخصوص کیفیت گزارشگری مالی، از آنجایی که عملکرد صندوق های  های سرمایه گذاری خواهد بود.

سرمایه گذاری بیشتر نقدی می باشد و اقلام تعهدی بسیار ناچیزی در صورتهای مالی وجود دارد، به طور کلی 

دستکاری صورتهای مالی در صندوق های سرمایه گذاری شایع نمی باشد و نتایج حاصل شده از فرضیات فرعی 

نیز نشان از ارتباط قدرت مبتنی بر جبر و مرجعیت با کیفیت گزارشگری مالی دارد که آن نیز به دلیل حفظ اعتبار 

و موقعیت این مدیران می تواند باشد. درست است که اثرات قدرت مبتنی بر جبر و قدرت مبتنی بر مرجعیت در 

یفیت گزارشگری مالی داشته اند؛ یکی از طریق دو سر یک طیف قرار می گیرند ولی هر دو اثر یکسانی بر روی ک

 یهاعملکرد صندوق نیب یکه ارتباط اندک ییاز آنجاایجاد دافعه و دیگری از طریق ایجاد جاذبه. در فرضیه چهارم 

 یمال یگزارشگر تیفیک بر میبه طور مستق رانیوجود دارد و قدرت مد یمال یگزارشگر تیفیو ک یگذارهیسرما

 تیفیو ک رانیقدرت مد نیدر رابطه ب یگذار هیسرما یعملکرد صندوق ها یانجیم ریگذار بوده، وجود متغ ریتاث

و  شیقدرت خو قیقدرتمند از طر رانیکه مد میرس یم جهینت نینکرده و به ا جادیا یخاص ریتاث یمال یگزارشگر

 نکهیچهار با توجه به ا یاصل هیمورد فرض. در باشند¬یم رگذاریتاث یالم یگزارشگر تیفیبر ک ،ینه عملکرد پرتفو

 ریگرفت  منابع قدرت به طور مجزا و با وجود متغ جهیتوان نت یاند متماماً رد شده هیفرض نیا یهارمجموعهیز

ن که یا لیبه دل کنینداشتند ول ریتاث یمال یگزارشگر تیفیبر ک یگذار هیسرما یعملکرد صندوق ها یانجیم

از جمع  یکه ناش دهیرس دییدرصد به تا 10در سطح  یاصل هیدر کنار هم قرار گرفتند فرض بیضرا نیمجموع ا

به طور کلی در مقایسه با پژوهش های انجام شده منابع قدرت بر عوامل مورد  .ی باشدمنابع قدرت م بیضرا

ین منابع مورد توجه پژوهش تأثیرگذار بوده و مطابق با پژوهش حاضر نیز می باشد. بنابراین پیشنهاد می شود ا

 قرار گرفته و در راستای انجام پروژه ها و مدیریت در سازمانها مورد استفاده قرار گیرد.

 یریمدبا توجه به نتایج بدست آمده، بر جبر مشخص است  یمربوط به قدرت مبتن، 3تا  1 یفرع هایهیفرض در

ممکن است  نیداشته باشد. ا ریثأت یگذارهیسرما یهابر جبر دارد نتوانسته بر عملکرد صندوق یکه قدرت مبتن

ناچار به استفاده از  اریو عدم اخت شیخو تیهمچون عدم تخصص، حفظ موقع یلیبه دلا ریمدکه معنا باشد  نیبد

از منصوب شده باشد.  سفارشیکند چرا که ممکن است به صورت  یم تیریجبر مد یشده است و بر مبنا رجب

آنجایی که مدیریت پرتفوی صندوق های سرمایه گذاری نیاز به تمرکز و دقت بالایی دارد، هرگونه اعمال جبر می 

تواند تمرکز کارشناسان سرمایه گذاری را به حداقل رسانده و حتی ممکن است منجر به تصمیمات عجولانه و غیر 
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صندوق سرمایه گذاری و افت ارزش دارایی سرمایه گذاران خواهد  علمی گردد که در نهایت باعث کاهش بازدهی

شد. همچنین به دلیل دافعه ای که در رفتار این مدیران وجود دارد، کارکنان دیگر با آنها همراهی نکرده و منجر 

س به ارائه صورتهای مالی با کیفیت می شود تا عملکرد اینگونه مدیران، هر آنچه که هست، افشاء و در دستر

استفاده کنندگان صورتهای مالی قرار گیرد. براساس پژوهش های انجام شده توسط باقر سلیمی و همکاران، عزیزی 

و همکاران و یوکل و فالب، قدرت مبتنی بر جبر در خصوص ایجاد رضایت در افرادی که آمادگی کمتری در ورزش 

یورک و ویلکاکس، این منبع قدرت کارایی ضعیفی دارند و در مورد استرس کارکنان، کارایی دارد ولی در پژوهش ب

درمورد رضایت کارکنان داشته است که در مقایسه با نتایج این پژوهش مشخص است قدرت مبتنی بر جبر در 

 برخی مواقع کارا می باشد.

بدان  نینشده و ا دییتا یفرع هیبر پاداش هر سه فرض یمورد قدرت مبتن در، 6تا  4برای فرضیه های فرعی 

 یاتفاق نیکند. چن ینم جادیا زهیکارمندان انگ یخود را از دست داده و برا ریها پاداش تاثمعناست که در شرکت

مبلغ  ،یمال یهانهاد یبرا یگذار هیسرما یکارمزد اندک صندوق ها لیمساله باشد که به دل نیاز ا یناش ی تواندم

 ییبا تورم موجود و توانا سهیبودن در مقا زیناچ نیخواهد بود. ملاک ا زیناچ زیکارکنان صندوق ن یپاداش برا

متعاقباً کارشناسان سرمایه  عنوان شده است. شیخو یشخص ی هیاز سرما یدر کسب بازده ای¬حرفه رانیمد

گذاری نیز پاداش اندکی دریافت می کنند و به دلیل اینکه تناسبی بین مسئولیتهای اداره صندوق و پاداش دریافتی 

وجود ندارد کارشناسان بر عملکرد صندوق توجه کمتری دارند. علاوه بر آن امتیاز دیگری نیز وجود دارد که بدلیل 

ایجاد شده است، این امتیاز برخورداری از اطلاعات مربوط به تخصیص منابع صندوق ها از جایگاه و ارتباطات آنها 

جمله خرید و فروش اوراق بهادار می باشد که از این اطلاعات در راستای بهینه سازی پرتفوی شخصی خویش 

ن پاداش تلقی نمی کنند، استفاده می نمایند، لیکن کارشناسان سرمایه گذاری به دلیل اینکه این امتیاز را به عنوا

در تکمیل پرسشنامه مربوطه، احتمالاً درنظر گرفته نشده است. همچنین با توجه به نتایج حاصل شده در هر دو 

روش، ارتباطی بین قدرت مبتنی بر پاداش با کیفیت گزارشگری مالی دیده نشده و این نشان از عدم کارایی پاداش 

ی بیورک و ویلکاکس، لیان و گوانتوی و باقر سلیمی و همکاران که منتج به در سازمان دارد. با بررسی پژوهش ها

این شده است که قدرت مبتنی بر پاداش بر استرس و رضایت کارکنان تأثیرگذار است و طی پژوهش یوکل و فالب 

ندارد این منبع قدرت بیشتر توسط مدیران میانی استفاده می گردد، مشخص است با نتایج این پژوهش همخوانی 

 و در تضاد می باشد.

 یفرع یها هیفرض یبر قانون با توجه به رد تمام یرابطه با قدرت مبتن در، 9تا  7برای فرضیه های فرعی 

و  یگذار هیسرما یبر عملکرد صندوق ها یریتواند تاث یقانونمند نم ریکه مد میرس یم جهینت نیمربوطه به ا

با توجه به تعریف ارائه شده برای قدرت مبتنی بر جبر، می توان بیان نمود داشته باشد.  یمال یگزارشگر تیفیک

جایگاه سازمانی مدیران صندوق های سرمایه گذاری در صورتی که دارای تخصص و سابقه مرتبط باشند، از طریق 

د بود و این نوع منبع تخصص خویش اعمال قدرت نموده و بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تأثیرگذار خواهن

قدرت در اولویت قرار می گیرد. و درصورتی که دارای تخصص و سابقه مرتبط نباشد، به اجبار از منابع قدرت مبتنی 

بر جبر و پاداش و یا حتی مرجعیت برای حفظ جایگاه خویش استفاده می نمایند و این نوع منابع قدرت در اولویت 
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 هیسرما یدر صندوق هانی بر قانون بی تأثیر و تشریفاتی خواهد بود. همچنین قرار می گیرد، در نتیجه قدرت مبت

 نیبورس و اوراق بهادار تدو سازمان یعنینهاد ناظر  یاز سو ی کهخاص نیقوانی، مدیران بایستی براساس گذار

بقات منابع جذب شده در ط صیدر بخش نحوه تخص ژهیبه طور و ، پرتفوی صندوق را مدیریت نمایند.شده است

 ،یو اقتصاد یاسیخاص س طیاعلام شده است. از آنجا که در شرا یمشخص یحد نصاب ها یی ها،مختلف دارا

از  یبا تخط رانیمد جهیدر نت ی شود،صندوق م یلحاظ کردن حد نصاب ها باعث افت بازده ژهیبه و نیقوان تیرعا

 یتواند در صندوق ها یقانونمند نم ریلزوما مد جهیکسب کنند. در نت یشتریب یتا بازده ی کنندتلاش م نیقوان

همچنین به دلیل اینکه عملکرد صندوق های سرمایه  باشد. یموفق ریگذاران مد هیاز نگاه سرما یگذار هیسرما

نند مشخص می گردد، بنابراین مدیران، نمی توا NAVگذاری بیشتر نقدی است و در پایان هر روز، حسابها بسته و 

از طریق جایگاه سازمانی خویش اعمال قدرت نموده و صورتهای مالی را دستکاری نمایند. نتایج بدست آمده با 

نتایج پژوهش های کانتر مطابقت و با نتایج پژوهش های یوکل و فالب، بیورک و ویلکاکس و باقر سلیمی و همکاران 

 تفاوت دارد.

که بر اساس  یرانیبر تخصص مشخص است مد یا قدرت مبتنرابطه ب در، 12تا  10برای فرضیه های فرعی 

تخصص  گریگذار بوده اند. به عبارت د ریتاث اریبس یگذار هیسرما یکنند بر عملکرد صندوق ها یتخصص رفتار م

آن که عملکرد  لیافراد به دل نیو ا ی کنندخرج م یگذار هیسرما یبهبود عملکرد صندوق ها یخود را در راستا

و علاقمند هستند هر آنچه که عملکرد  نندبی ینم یمال یگزارشها یو دستکار رییبه تغ یازیدارند ن یتخصص املاک

منظور از تخصص تنها داشتن مدارج علمی و دانشگاهی نمی باشد  دهد، گزارش و اعلام شود. یصندوق ها نشان م

لکرد خوبی ارائه ننموده اند. مدیران متخصص، مدیرانی هستند که چرا که مدیرانی با مدارج علمی بالا، لزوماً عم

توانایی تخصیص و انتخاب داشته باشند و بتوانند بین ریسک و بازده تناسب برقرار نمایند. اینگونه مدیران از تلاطم 

کس، کانتر و های بازار استفاده می کنند و ارزش افزایی می کنند. در مقایسه با تحقیقات سهادو، بیورک و ویلکا

یوکل و فالب، قدرت مبتنی بر تخصص تأثیر بیشتری بر متغیرهای مورد بررسی مانند انجام درخواستها، پروژه ها، 

 رضایت شغلی و استراتژی های هماهنگ بر پایه رفتار داشته است.

که مرجع  یتوان گفت کسان یم تیبر مرجع یرابطه با قدرت مبتن در، 15تا  13برای فرضیه های فرعی 

گذار نبوده اند و  ریتاث یگذار هیسرما یکنند در خصوص عملکرد صندوق ها یبه آنها مراجعه م گرانیهستند و د

ممکن است از  کنیل شودیمرجع هستند و به آنها مراجعه م رانیباشد که هرچند مد لیدل نیممکن است به ا نیا

ممکن  رانیمد نیکرده باشند. ا افتیارتباطات در قیخود را فقط از طرلازم برخوردار نبوده و اطلاعات  تخصص

از آنجایی که بازار  .کنندیرا حفظ م شیخو تیموقع قیطر نیاستفاده کرده و از ا یاز رانت اطلاعات شتریاست ب

باعث ارزش  سرمایه دارای کارایی قوی نیست بنابراین مرجع و الگو بودن مدیران و داشتن اطلاعات نهانی نمی تواند

افزایی شده و بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تأثیرگذار باشد. لیکن اینگونه مدیران دارای اعتبار و جایگاه 

ویژه ای در جامعه مالی هستند و تلاش می کنند از طریق ارائه یک صورت مالی با کیفیت، همچنان جایگاه خویش 

. در مقایسه دیگر پژوهش ها مانند عزیزی و همکاران، لیان و را حفظ نموده و اعتبارشان را خدشه دار نکنند
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گوانتوی، کانتر و یوکل و فالب، هم قدرت مرجعیت از مهمترین منابعی است که بر انجام درخواستها، پروژه ها و 

 رضایت کارکنان تأثیرگذار است.

 

 پیشنهادهای پژوهش -9

عملکرد در  رانینقش مد تیبر اهم یمبن 4تا  1در خصوص فرضیه های اصلی پژوهش حاضر  جیبا توجه نتا •

 صندوق رانیمد منابع قدرت شود که یم شنهادیگذاران پ هیها، به سرما و کیفیت گزارشگری مالی صندوق

  خود مد نظر قرار دهند. یها یریگ میها و در تصم لیو تحل هیها را در تجز

پیشنهاد می شود، سازمان بورس و اوراق بهادار  4تا  1فرضیه های اصلی با توجه به نتایج کسب شده از  •

برای صندوق های سرمایه گذاری نیز، رتبه بندی در نظر گیرد و در این رتبه بندی برای قدرت مبتنی بر 

تخصص مدیران سرمایه گذاری براساس میزان دانش، تجربه، توانایی تخصیص و انتخاب و توانایی ایجاد 

 ن ریسک و بازده پرتفوی، امتیاز در نظر بگیرد.تناسب بی

پیشنهاد می گردد هنگام تحلیل  15تا  13و  3تا  1براساس نتایج بدست آمده از فرضیه های فرعی  •

 بنیادی صندوق های سرمایه گذاری، همزمان عملکرد پرتفوی نیز مورد تجزیه و تحلیل قرار گیرد.

این پژوهش در رابطه با ارتباط قدرت مبتنی بر پاداش  9ا ت 4براساس نتایج حاصل از فرضیه های فرعی  •

و قانون بر عملکرد صندوق های سرمایه گذاری، پیشنهاد می شود که نحوه محاسبه کارمزد مدیران صندوق 

 ها براساس عملکرد و بازدهی صندوق باشد.

مبتنی بر قانون، پیشنهاد ، در رابطه با میزان تأثیرگذاری قدرت 9تا  7در راستای نتایج فرضیه های فرعی  •

می گردد قوانین و مقررات مربوطه انعطاف بیشتری داشته و موقعیتهای مختلف سیاسی و اقتصادی را 

 درنظر بگیرد.

، در رابطه با میزان تأثیرگذاری قدرت مبتنی بر تخصص، 12تا  10در راستای نتایج فرضیه های فرعی  •

 شایستگی استخدام و جذب شوند. پیشنهاد می شود مدیران سرمایه گذاری براساس

، به دلیل میزان تأثیرگذاری مدیران با منبع 15تا  13و  3تا  1براساس نتایج حاصل از فرضیه های فرعی  •

قدرت مبتنی بر جبر و مرجعیت بر گزارشهای مالی، پیشنهاد می شود به دلیل اینکه این مدیران باعث 

 ایی ندارند، به کار گرفته نشوند.افزایش دارایی و سرمایه نمی شوند و ارزش افز

 

 پیشنهادها برای پژوهش های آتی -10

 شنهادیپ یها به پژوهشگران آت صندوق کیفیت گزارشگری مالیو  رانیمد قدرت مثبتبا توجه به رابطه  •

موثر بر قدرت مدیران را شناسایی و با استفاده از روش های تحلیل سلسله مراتبی رتبه  لاموع ،شود  یم

 بندی کنند.

موثر بر قدرت مدیران را با استفاده از  لاموعالگوی علیّ جهت  ،شود  یم شنهادیپ یبه پژوهشگران آت  •

 روش دیمتل فازی طراحی کنند.
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پژوهش  نیا وانندت یم شده است لذا پژوهشگران مانجا صندوق های سرمایه گذاریپژوهش در صنعت  نیا •

 قرار دهند. یمورد بررس به طور مثال صنعت بانکی گرید عیرا در صنا
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Abstract 

The efficiency and effectiveness of any organization significantly depend on the management 

and proper use of human resources. Managers may also contribute to the promotion of 

productive activities and the efficiency of financial markets by increasing the return on 

portfolio and subsequently attracting liquidity in the country's economy. The present study 

aims to investigate the sources of power on the performance of mutual funds and the quality 

of financial reporting. This research is correlational in nature and content. In this research,  a 

sample of 66 mutual funds was reviewed from March 2020 to March 2021 in Tehran Stock 

Exchange. The results of this study showed that the power of managers affects the 

performance of mutual funds and the quality of financial reporting, also the performance of 

the company may be a mediating variable in the relationship between the power of managers 

and the quality of financial reporting. 

Key words: Managers Power, Mutual Fund Performance, Financial Reporting, Net Asset 

Value (NAV) 


