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Abstract 
Despite the importance of the dynamics of shareholders’ general meetings, few 

studies have been conducted in this regard, and the theoretical findings have predicted 
the inconsistency in outcomes. The purpose of this study was to investigate the 
relationship between shareholder participation in the shareholders’ general meeting with 
financial and tax performance. In this descriptive correlational study, three criteria of 
return on assets, return on equity returns, and Tobin's Q ratio were adopted for 
measuring financial performance, and tax avoidance criterion was selected for 
measuring tax performance. Using a multivariate regression model, the results of 
examining 95 companies listed in the Tehran Stock Exchange between 2009 and 2017 
showed a significant positive relationship between shareholder participation rate and 
corporate performance. Thus, in companies with more dynamic meetings, the rate of 
return on assets, return on equity, and Tobin's Q ratio is higher. In addition, the results 
demonstrated that there is no significant relationship between the level shareholder 
participation in the shareholders’ general meeting and tax avoidance. 
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 1پویایی مجامع عمومی سهامداران در عملکرد مالی و مالیاتی مدیراننقش 

 

 2آمنه بذرافشان

 چکیده

های اندکی در این رغم اهمیت موضوع پویایی مجامع عمومی سهامداران، تاکنون پژوهشبه
پژوهش  اند. هدفبینی نمودههای نظری نیز پیامدهای ناهمخوانی را پیشاست و یافته شدهانجامزمینه 

صاحبان سهام با عملکرد  حاضر بررسی رابطه میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی
ا از همبستگی است. در این راست -. این پژوهش به لحاظ روش از نوع توصیفیاستمالی و مالیاتی 

یری گها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین جهت اندازهسه معیار میزان بازده دارایی
گیری عملکرد مالیاتی بهره برده شده است. با لکرد مالی و معیار اجتناب مالیاتی جهت اندازهعم

شده در بورس شرکت پذیرفته 59گیری از مدل رگرسیون چند متغیره، نتایج حاصل از بررسی بهره
ن دهد رابطه مثبت و معناداری بین میزانشان می 8859تا  8811های اوراق بهادار تهران طی سال

هایی که مجامع پویاتری ترتیب در شرکتاینمشارکت سهامداران و عملکرد شرکت وجود دارد. به
ها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بیشتر است. بعلاوه نتایج دارند میزان بازده دارایی

ب مالیاتی صاحبان سهام و اجتنا دهد بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومینشان می
 رابطه معناداری وجود ندارد.
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 مقدمه

شود و پرواضح است که هر شرکتی با هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران خود تشکیل می

دستیابی به هدف مذکور، به دنبال افزایش سودآوری، بازدهی و بهبود  منظوربهمدیریت شرکت 

ی از رود. یکمی به شماربر عملکرد یک ضرورت  مؤثربنابراین شناسایی عوامل ؛ عملکرد است

یرگذار باشد و در متون حسابداری توجه چندانی به تأثعواملی که ممکن است بر عملکرد شرکت 

 8ثلنظران نظیر بودر مجامع عمومی است. به اعتقاد برخی صاحب آن نشده است مشارکت سهامداران

( 6006)  6رود. نوکمی به شمار( مجامع عمومی صاحبان سهام بالاترین ارگان در شرکت 6002)

ای را فراهم سه کارکرد مهم دارد: اول اینکه، مجموعه عمومی سهامداران دارد که مجمعاظهار می

به مالکان شرکت پیرامون عملکردش پاسخگو باشد. نسبت تواند آورد که در آن مدیریت میمی

ه یت اینکدرنهاکند و دوم اینکه، اجتماعی جهت بحث پیرامون موضوعات مهم شرکت ایجاد می

 آورد.گیری پیرامون شرکت را فراهم میامکان ایجاد مکانی برای تصمیم

ع صاحبان سهام تشکیل قانون تجارت، مجمع عمومی شرکت سهامی از اجتما 26طبق ماده 

بار در موقع که در اساسنامه ، مجمع عمومی عادی باید سالی یک15بر اساس ماده  .شودمی

شده است برای رسیدگی به ترازنامه و حساب سود و زیان سال مالی قبل و صورت دارایی بینیپیش

زارش به گ حساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت و رسیدگیو مطالبات و دیون شرکت و صورت

علاوه انتخاب به .های سال مالی تشکیل شودمدیران و بازرس یا بازرسان و سایر امور مربوط به حساب

 مدیران، بازرسان و حسابرسان شرکت در حوزه اختیارات مجمع عمومی صاحبان سهام است.

ر نظارت در امسازوکار بسیار مهم  نظر قانونی، مجمع عمومی سهامداران یکترتیب، از نقطهاینبه

به لحاظ  شود چراکه ابزاری جهت پاسخگویی مدیریت در مورد اقداماتش است.شرکتی تلقی می

تئوریکی، بدون برگزاری نشست سالانه، مدیریت عملاً پاسخگوی اعمال خود به صاحبان شرکت 

هرچه حضور سهامداران در  .تواند بدون سیستم کنترل و توازن مناسب ریاست کندنیست و می

ویی فشار بیشتری قرار خواهند گرفت و مجبور به پاسخگمدیره تحتمجامع بیشتر باشد اعضای هیئت

ی نیز افزایش گویمدیره برای پاسخدیگر با افزایش پویایی مجمع، تلاش هیئتعبارتخواهند بود. به

بر  لهای سهامداران فرصت نظارت بر شرکت و اعمال کنتریابد. علاوه بر اینکه این نشستمی

ت های شرکگیریآورد فرصت مشارکت در فرآیند تصمیممدیریت را برای سهامداران فراهم می

                                                                                                          
1 . Beuthel 
2 . Noack 
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تواند هایی توسط سهامداران درنهایت میدهد. از سوی دیگر چنین گردهماییها میرا نیز به آن

 (.6006،   8ها گردد )لهمن و ویگاندمنجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

ا ههای سالانه یک ضرورت در امر نظارت در شرکتاست اگرچه برگزاری نشست ذکریانشا

ی ها است. در حال حاضر یکاست میزان مشارکت در این نشست ترمهمحال آنچه شود بااینتلقی می

که ییازآنجا های عمده فعالان بازار سرمایه مشارکت پایین سهامداران در مجامع است.از نگرانی

 ،نجر شوداداره امور شرکت م دررونداز منافع مالکان  ترگستردهتواند به بازتابی می مشارکت بالاتر

تر است. این امر مشابه با وضعیت دموکراسی در امور سیاسی است. در سیاست نیز نرخ مطلوب

رت های شهروندان در نظاشود که اکثر دیدگاهدهندگان به این نتیجه منجر مییرأمشارکت بالای 

ای ی عدهطلبمنفعتشود. علاوه بر این، نرخ مشارکت بالا به جلوگیری از شان بازتاب داده بر کشور

تدلال کند. اسیمدهند کمک یمسودجوی خاص که تنها بخش کوچکی از کل جمعیت را تشکیل 

اگر تنها بخشی از  گیری در مجامع عمومی نیز بیان کرد.توان در مورد روند تصمیمیممشابه را 

های کوچکی از سهام هایی که مالک بخشان در این مجامع شرکت کنند، آنگاه گروهسهامدار

 (.6006خواهند داشت )سیگر، هستند نفوذ نامتناسبی در نظارت شرکت

ای از روابط بین مدیریت، مجموعه عنوانبههای راهبری شرکتی در متون حسابداری، فعالیت

شده است که موجب هدایت و کنترل اثربخش یفنفعان تعریاران و دیگر ذمد، سهامدیرههیئت

اران در مجامع مشارکت بالایی ها زمانی مؤثر خواهد بود که سهامدگردد. راهبری شرکتشرکت می

(. به اعتقاد وی، ایجاد 6002را نشان دهند. این امر منجر به تصمیمات آگاهانه خواهد شد )بوثل، 

ها، عامل مهمی در ایجاد اصول راهبری شرکتی گذاران خرد در شرکتمشارکت بیشتر سرمایه

های شرکت شده و یتشود. اصول راهبری کارآمد منجر به پایداری فعالکارآمد تلقی می

های لهمن یافته بر اساس(. 8851دهد )برارنیا و همکاران، می گذاری را کاهشهای سرمایهریسک

 ؛تواند منجر به عملکرد بهتر شرکت شودها می( ابزارهای اصول راهبری شرکت6006و ویگاند )

نابراین ب؛ کنددرخواست میگذاری خود بازده بالاتری را برای سرمایه بلندمدتزیرا سهامدار نیز در 

رود حضور بالای سهامداران در مجامع عاملی اثرگذار در بهبود عملکرد شرکت باشد. انتظار می

های اخیر با جدایی مالکیت از شود که در دههاهمیت بررسی این موضوع زمانی دوچندان می

زیابی عملکرد مدیران های مالی، ارها و نیز وقوع رسواییمدیریت و وجود تضاد منافع بین آن

کرد رود. ارزیابی عملمی به شماراست و جزء لاینفک پاسخگویی  قرارگرفتهبسیار  موردتوجه

                                                                                                          
1 . Seeger 
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های آن است. الگوها و های شرکت نسبت به ورودیشرکت به معنای سنجش میزان خروجی

ست ها وجود دارد. آنچه اهمیت دارد این اهای متعددی جهت ارزیابی عملکرد مالی شرکتروش

ای انتخاب شوند که نتایج آن نیاز گونهدر این الگوها بایستی به کاررفتهبهکه متغیرهای 

تفاده های شرکت و اسکنندگان را برآورده کرده و با بهبود عملکرد موجب تداوم فعالیتاستفاده

 (.8852بهینه منابع در سطح خرد و کلان گردد )رضایی و امیرحسینی، 

 یس، حداکثر ساختن ثروتتأسه آن اشاره شد هدف اصلی هر شرکتی از ب قبلاًگونه که همان

مدیره ایجاد حاکمیت کارآمد بر امور شرکت در راستای سهامداران خود است و مسئولیت هیئت

ها باعث کاهش عایدات واحد تجاری منافع سهامداران است. وجود مالیات بر درآمد شرکت

تواند در جهت حداکثر ساختن ارزش شرکت و ثروت می بنابراین یکی از اقداماتی که؛ گرددمی

ها مالیات پرداختنی کاهش سهامداران انجام پذیرد، استفاده از راهکارهایی است که از طریق آن

شود. یکی از راهکارهای کاهش میزان مالیات پرداختی یاد می عنوانبهیابد. از اجتناب مالیاتی 

ی قانونی در قوانین و مقررات مالیاتی در جهت کاهش خلأهابرداری از اجتناب از مالیات نوعی بهره

بنابراین اجتناب مالیاتی برخلاف فرار مالیاتی که نوعی تخلف قانونی است فعالیتی ؛ مالیات است

 چارچوب قوانین مالیات دربدون شکستن خطوط قوانین و شود چراکه قانونی تلقی می ظاهربه

تواند موجب شود که ثروت از دولت به سهامداران شرکت منتقل می گیرد. این پدیدهصورت می

 (.6080،   8شود )هانلون و هیتزمن

ای معتقدند که پویایی مجامع و میزان حضور سهامداران در مجامع یکی از اصول راهبری عده

تی های راهبری شرکرود هر چه مکانیزم(. از یک سو انتظار می6002شود )بوثل، شرکتی تلقی می

مدیره در حداکثر کردن ثروت سهامداران، اجتناب از مالیات یئتهتر باشد، با توجه به وظیفه قوی

بیشتری انجام گیرد. از سوی دیگر با عنایت به بحث تئوری نمایندگی به دلیل آنکه راهبری شرکتی 

ی شرکتی راهبر رودید دارد، انتظار میتأکین بردن عدم تقارن اطلاعاتی از ببر شفافیت اطلاعات و 

ا کاهش از اجتناب از مالیات ر سوءاستفادههای نظارتی و راهبری، یکمکانخوب بتواند با استفاده از 

 (.6002 ،  6دهارماپالاای و سددهد )

 است که آیا میزان مشارکت سؤالبا توجه به مطالب مذکور این پژوهش درصدد پاسخ به این 

بر عملکرد مالی و مالیاتی شرکت تأثیر دارد یا خیر؟ در سهامداران در مجمع عمومی صاحبان سهام 

                                                                                                          
1 . Hanlon & Heitzman 
2 . Desai & Dharmapala 
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ها، بازده حقوق صاحبان سهام یری عملکرد مالی از سه معیار بازده داراییگاندازهاین پژوهش جهت 

شده است. گیری عملکرد مالیاتی از معیار اجتناب مالیاتی استفادهو نسبت کیوتوبین و جهت اندازه

داخلی یا خارجی به بررسی تأثیر پویایی مجامع عمومی سهامداران  ژوهشپکه تاکنون هیچ ازآنجایی

وجود را تواند ادبیات ممی پژوهشهای حاصل از این بر عملکرد مالی و مالیاتی نپرداخته است، یافته

 در حوزه اهمیت و جایگاه پیامدهای پویایی مجامع توسعه دهد.

 به سه بخش گیرد.مطالعه موردبررسی قرار میادبیات مربوط به این  دو بخش، در ادامهدر 

 .شودمی ارائه چهار بخش درهای پژوهش یافته .پردازدمیتوضیح روش پژوهش و مدل پژوهش 

 گردد.می ارائه پنج بخش در هاپیشنهاد و نتایج نهایتدر

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

انسانی و مالی نوع دیگری از سرمایه موردبحث های فیزیکی، در جوامع امروزی علاوه بر سرمایه

قرارگرفته است که سرمایه اجتماعی نام دارد. سرمایه اجتماعی، حاصل انباشت منابع بالقوه و بالفعلی 

-شده در بین افراد عضو یک گروه ایجاد میوبیش نهادینهای بادوام از روابط کماست که در شبکه

ه وری سرمایه انسانی و فیزیکی و راهی برای نیل ببرای بهرهشود. سرمایه اجتماعی، بستر مناسبی 

شود. هرگاه یک جامعه یا نهادی بتواند مشارکت اعضای موفقیت و بهبود عملکرد سازمان قلمداد می

توان گفت آن جامعه دارای ای جلب نماید میخود را برای دستیابی به اهداف خاص یا حل مسئله

ت. های سرمایه اجتماعی اسدیگر مشارکت اجتماعی یکی از مؤلفهتعبارسرمایه اجتماعی است. به

انبه جریزی در دنیای امروزی، توجه به مشارکت فعال و اثربخش همهیکی از ابزارهای توسعه و برنامه

دیگر، مشارکت فرآیندی است که عبارتافراد جامعه در تمام ابعاد مختلف توسعه است. به

منظور دخالت در تعیین سرنوشت خود و جامعه و فردی و گروهی بههای دربرگیرنده انواع کنش

ان پژوهشگرهای (. یافته8558،   8گیری درباره امور عمومی است. )پاتنامتأثیر گذاردن بر تصمیم

؛ (8850آبادی، حاکی از تأثیر سرمایه اجتماعی بر بهبود عملکرد سازمان است )احمدی و فیض

ت ن در مجامع عمومی بر عملکرد شرکبررسی تأثیر مشارکت سهامدارا لبه دنباپژوهش بنابراین این 

 است.

                                                                                                          
1 . Putnam 
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ترین کارکرد جلسات سهامداران این است که به سهامداران فرصت از دیدگاه حقوقی کلیدی

 ازجمله( موارد زیر را 6006) دهد. سیگررا می شانویژه حقوق نظارتیاحقاق حقوقشان، به

ین ترشمرد: اولین کارکرد، کارکرد انتخاب است که مهمبرمیکارکردهای مهم مجمع سهامداران 

گردد که انتخاب بازرس قانونی و ابزار اعمال قدرت سهامداران است. این نکته زمانی برجسته می

دومین کارکرد، کارکرد کنترل است.  حسابرس در حیطه وظایف مجمع تعیین گردیده است.

ابزار مهم در اعمال  کنند. یکمجامع عمومی تجربه می سهامداران حقوق کنترلی خود را از طریق

ارائه  از سوی سهامداران پیرامون مسائل شرکت در مجمع عمومی و اظهارنظرحقوق کنترل، حق 

است. علاوه بر این، سهامداران حقوق کنترلی خود را از  ها و یا اظهار مخالفت در این جلسهپیشنهاد

در مورد حقوق کنترل،  کنند. البتهیمماد خود از وی اعمال سلب اعت طریق عزل مدیریت و از طریق

ا از سوی هذکر این نکته مهم است که اعمال برخی از حقوق کنترل نیاز به برخی از حداقل مشارکت

منظور اعمال حقوق در وهله اول، جلسه مجمع باید از سوی مثال، بهعنوانسهامداران دارد. به

پنجم سهام قانون تجارت، سهامدارانی که اقلاً یک 59طبق ماده  سهامداران درخواست شده باشد.

دارند که دعوت صاحبان سهام را برای تشکیل مجمع عمومی از شرکت را مالک باشند حق

مدیره باید حداکثر تا بیست روز مجمع مورد درخواست را با مدیره خواستار شوند و هیئتهیئت

را  توانند دعوت مجمعکنندگان مینصورت درخواسترعایت تشریفات مقرره دعوت کند درغیرای

از بازرس یا بازرسان شرکت خواستار شوند و بازرس یا بازرسان مکلف خواهند بود که با رعایت 

هام گونه صاحبان سرا حداکثر تا ده روز دعوت نمایند وگرنه آن موردتقاضاتشریفات مقرره مجمع 

ت آنکه کلیه تشریفات راجع به دعو شرطبهدام کنند یماً به دعوت مجمع اقمستقحق خواهند داشت 

های بزرگ دشوار باشد زیرا در شرکت تواندمجمع را رعایت نمایند. دستیابی به این حد نیاز می

دهی و کمبود ابزاری کارآمد برای سازمان شناسندها سهامدار وجود دارد که یکدیگر را نمیمیلیون

در مجمع عمومی عادی حضور دارندگان اقلاً  12طبق ماده  علاوهشود. بهسهامداران احساس می

بیش از نصف سهامی که حق رای دارند ضروری است. اگر در اولین دعوت حدنصاب مذکور 

حاصل نشد مجمع برای بار دوم دعوت خواهد شد و با حضور هر عده ازصاحبان سهامی که حق 

دهی موثر سهامداران ترتیب سازماننایرای دارد رسمیت یافته و اخذ تصمیم خواهد نمود. به

منظور دستیابی به این آستانه حداقل، دشوار خواهد بود و بعید است که کوچک و غیردولتی به

چک در چنین امری موفق شوند و موقعیت کنترل و نظارتشان در برابر مدیریت تضعیف سهامداران کو

 خواهد شد.
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مداران به سهامداران فرصت تحقق حقوق جلسه سها سومین کارکرد، کارکرد اطلاعات است.

آن  های آتیسهامداران شرکت بایستی از وضعیت فعلی شرکت و برنامه دهد.شان را مییاطلاعات

خواهند این حق را اعمال رو سهامداران اگر میینازاحق مطلع شدن را دارد.  آگاه باشند. هر سهامدار

خود از  سؤالاتتوانند ان در این جلسات میسهامدار کنند باید در جلسات مجامع شرکت کنند.

چهارمین کارکرد این است که چنانچه مدیریت خواستار تصویب اقدامات  .مدیریت را مطرح نمایند

توانند بر تصمیمات تجاری شرکت شده خاصی در جلسه سهامداران باشد سهامداران مییزیربرنامه

ر تصمیمات یرگذاری بتأثدر آخر اینکه جلسه سهامداران قدرت  ؛ ویرگذار باشندتأثطور مستقیم به

اساسی شرکت نظیر افزایش یا کاهش سرمایه و تغییر اساسنامه را نیز دارد که چیزی فراتر از 

 (.6006تصمیمات تجاری است )سیگر، 

ل سود و زیان سال مالی قب و حسابدر ایران، طبق قانون تجارت، وظایف رسیدگی به ترازنامه 

حساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت و صورت دارائی و مطالبات و دیون شرکت و صورت و

تخاب های سال مالی، انرسیدگی به گزارش مدیران و بازرس یا بازرسان و سایر امور مربوط به حساب

 مدیره، بازرس و حسابرس بر عهده مجمع سهامداران است.یئته

واند تراتی که برای مجامع سهامداران ذکر شد این مجامع میبنابراین با توجه به کارکردها و اختیا

 الطبعبدر نقش یک مکانیزم نظارتی اثربخش تلقی شود که پاسخگویی بیشتر از سوی مدیریت و 

تلاش بیشتر از سوی وی در جهت تحقق اهداف شرکت را به دنبال خواهد داشت. به لحاظ تئوریکی، 

به صاحبان شرکت پاسخگو نخواهد بود و بدون  عملاً ت ی سالانه مدیریهانشستبدون برگزاری 

ها ریاست خواهد کرد. اثربخشی مجامع به سطح مشارکت سهامداران در هیچ کنترل و نظارتی بر آن

تواند بیشترین حق نظارت خود را در قبل و حین همه امور شرکت بستگی دارد زیرا سهامدار می

سهامداران همیشه خواستار بازده بالاتری برای  کهبنابراین ازآنجایی؛ مجمع اعمال نماید

رود با پویاتر شدن مجامع و حضور و مشارکت هرچه بیشتر گذاری خود هستند انتظار میسرمایه

د یابد. ها، عملکرد شرکت بهبوخواهی بیشتر و نظارت بیشتر از سوی آنپاسخ بالطبعسهامداران و 

-هاز: الف( داد اندعبارتشود که نوع داده استفاده میها از چهار گیری عملکرد شرکتبرای اندازه

های مدیریت مالی مانند ها و بازده حقوق صاحبان سهام، ب( دادههای حسابداری مانند بازده دارایی

 های تلفیقی نظیر نسبتاقتصادی و د( داده افزودهارزشهای اقتصادی نظیر بازده هر سهم، ج( داده

یری عملکرد مالی از سه معیار گاندازه(. در این پژوهش جهت 8859 کیوتوبین )جوادی و فتاحی،

ها شده است. بازده داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین استفادهبازده دارایی
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ها درجهت تولید سود است. بازده حقوق کارامدی مدیریت در استفاده مناسب از دارایی دهندهنشان

دهد. در کارامدی مدیریت در خلق سود خالص برای سهامداران را نشان میصاحبان سهام میزان 

فتری شود که اگر ارزش بازار شرکت بیش از ارزش دنسبت کیوتوبین نیز به این موضوع پرداخته می

 .های خود استفاده نموده استهای آن باشد، مدیریت بطور بهینه از داراییدارایی

ظارتی یزه نمکانیرگذاری مشارکت سهامداران )در نقش یک ثتأبه لحاظ نظری، پیرامون نحوه 

رود نتظار میسو او ابزار راهبری شرکتی( بر میزان اجتناب مالیاتی دو تحلیل رقیب وجود دارد. از یک

ه هرچه مشارکت ترتیب کینابهرابطه مثبتی میان پویایی مجامع و اجتناب مالیاتی وجود داشته باشد. 

مدیره تلاش بیشتری جهت حداکثر کردن ثروت سهامداران خواهد یئتهسهامداران بیشتر باشد 

ا تواند ابزاری برای افزایش ثروت سهامداران باشد بکه اجتناب از مالیات میبنابراین ازآنجایی؛ نمود

ودن یابد. از سوی دیگر، با تلقی نمافزایش میزان مشارکت، میزان اجتناب مالیاتی نیز افزایش می

عنوان یک سازوکار راهبری شرکتی که موجب افزایش صحت و شفافیت اطلاعات مجامع پویا به

 از اجتناب از سوءاستفادهرود هرچه میزان مشارکت سهامداران افزایش یابد گردد انتظار میمی

 (.6002 دهارماپالا،مالیات کاهش یابد )دسای و 

وزیع تحت تأثیر ت شدتبهداشت که قدرت مجمع سهامداران  به خاطرن نکته را البته باید ای

ردارند یااختهای بزرگی از سهام شرکت را در مالکیت سرمایه سهام است. سهامداران عمده که بخش

أثیر امور اجرایی شرکت را تحت ت شدتبهیجه درنتتوانند مدیران موردنظر خود را تعیین کنند و می

د شوشود که باعث مییمترتیب قدرت از سهامداران به سهامداران عمده منتقل اینبه قرار دهند.

( بیان 8555)  8(. بامز و شمیتز6006وجود قدرت در خارج از جلسات مجمع احساس شود )سیگر، 

دارد  ها بسیار پراکنده است، وجودهای دولتی که مالکیت سهام آنکنند شکست بازار در شرکتمی

گذارانی که مالک تنها سهم کوچکی هستند انگیزه ای برای سرمایه گذاری وقت و رمایهچرا که س

ها نخواهند داشت و ترجیح می دهند به لحاظ عقلانی پول زیادی برای نظارت بر سرمایه گذاری آن

 بی تفاوت باشند.

 راهبری شرکتی نظیر تمرکز مالکیتهای رغم اینکه رابطه مکانیزمتجربی، به به لحاظ

( و سهامداران نهادی )وینتیلا و 6082و همکاران،   8و بولای 6088و همکاران،   6)بایراکداروقلو

                                                                                                          
1 . Baums & Schmitz 
2 . Bayrakdaroglu 
3 . Buallay 
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( با عملکرد مالی و با اجتناب مالیاتی 8859و اسعدی،  6009و همکاران،   6؛ شیفرت6086،   8قرقینا

پژوهشی ( بررسی شده است تاکنون 8815و باباجانی و عبدی،  6088و همکاران،   8)آرمسترونگ

پیرامون رابطه مشارکت سهامداران در مجامع عمومی سهامداران با عملکرد مالی و مالیاتی صورت 

 نگرفته است.

 

 های پژوهشیهفرض

میزان مشارکت سهامداران در مجمع  تأثیر پیرامونذکرشده  هاییافته و هابه تحلیلتوجه  با

 یندوت یرپژوهش به شرح ز یاتفرض عمومی صاحبان سهام بر عملکرد مالی و مالیاتی شرکت،

 گردد:یم

ا ه: بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و بازده دارایی8فرضیه 

 رابطه معناداری وجود دارد.

: بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و بازده حقوق 6فرضیه 

 ی وجود دارد.صاحبان سهام رابطه معنادار

: بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و نسبت 8فرضیه 

 کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد.

: بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و اجتناب مالیاتی 1 فرضیه

 رابطه معناداری وجود دارد.

 

 ی پژوهششناسروش

لحاظ  بهتجربی و رویدادی یا شبه، از نوع پسهادادهآوری بر اساس چگونگی جمع پژوهشاین 

عاتی های اطلاهای موردنیاز این پژوهش از طریق بانکدادههمبستگی است. -روش از نوع توصیفی

  آورد نوین( و سایت کدال جمع آوری شده است.ای )نرم افزار رهرایانه

                                                                                                          

1 . Vintila & Gherghina 

2 . Seifert 

3 . Armstrogn 
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 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه های پذیرفتهشرکت پژوهشآماری این  جامعه

هایی در جامعه آماری قرار گرفتند که آماری با شرایط زیر مورد تعدیل قرارگرفته است. شرکت

 واسطه فعالیتگذاری بههای بیمه و سرمایهها و شرکت. بانک8ها صدق کند: شرایط زیر در مورد آن

تا  8811های . بین سال8ها به پایان اسفند ختم شود، . سال مالی آن6کنار گذاشته شدند، خاص 

ها در دوره زمانی پژوهش در دسترس . اطلاعات موردنیاز آن1تغییر سال مالی نداشته باشند،  8859

 انتخاب شدند. پژوهشعنوان نمونه شرکت به 59باشد. با توجه به مجموعه شرایط فوق، 

 شده است.نمایش داده 8در جدول جزییات 

 

 تعیین تعداد نمونه .1 جدول

 تعداد شرح

 915 59های عضو در بورس تهران در پایان سال تعداد کل شرکت

 (47)  در بورس عضویت نداشتند. 59تا  88هایی که طی دوره شرکت

 (88) گذاری، بیمههای سرمایهها، شرکتبانک

 (118) اسفند نبودند. 25منتهی به هایی که دارای سال مالی شرکت

 (155) ها در دسترس نبود.هایی که داده آنتعداد شرکت

 59 های نمونهتعداد شرکت

 

 مدل پژوهش

ا، ه، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و بازده داراییپژوهشآزمون فرضیه اول  برای

( به شرح 6082گذشته نظیر بولای و همکاران، از مدل رگرسیون خطی چند متغیره )بر مبنای ادبیات 

 شود.زیر استفاده می

 
𝑅𝑂𝐴 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 +
𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 +

∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦     (8                )                                                                                        
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ROAها ها است که حاصل تقسیم سود ویژه پس از کسر مالیات بر کل دارایی: بازده دارایی

: درصد سهامداران حاضر در مجمع عمومی Participation(، 6082)بولای و همکاران،  است

: اندازه شرکت است که حاصل لگاریتم متوسط دارایی و فروش است )بولای Sizeصاحبان سهام، 

: درصد INS ها است، ها بر دارایی: اهرم مالی که حاصل تقسیم بدهیLEV(، 6082و همکاران، 

های گذاری، صندوقسرمایه هایها، شرکتها، بیمهمالکیت سهامداران نهادی شامل بانک

: استقلال INB(، 6086وینتیلا و قرقینا، ها )گذاری و هلدینگهای سرمایهبازنشستگی، صندوق

دیره است ممدیره بر کل اعضای هیئتمدیره که حاصل تقسیم تعداد اعضای غیرموظف هیئتهیئت

دولتی است؛ منظور  های: درصد سهامی که در اختیار شرکتGOV(،  6082)بولای و همکاران، 

ها در دست دولت، نهادهای درصد سهام آن 90هایی هستند که بیش از های دولتی شرکتاز شرکت

مدیره شرکت است : درصد سهامی که در اختیار هیئتMANهای دولتی است، عمومی یا شرکت

وسط شرکت تترتیب که اگر اینرتبه موسسه حسابرسی است. به :Rank(، 6086وینتیلا و قرقینا، )

سازمان حسابرسی یا مؤسسات دارای رتبه الف جامعه حسابداران رسمی، حسابرسی شود یک در 

هایی که یک : دوره تصدی است که عبارت است از تعداد سالTenureغیر این صورت صفر، 

: لگاریتم سن شرکت )بولای Ageشود، شرکت توسط یک موسسه حسابرسی خاص حسابرسی می

: صنعت موردبررسی. شایان ذکر است Industry: سال موردبررسی و Year(، 6082و همکاران، 

 اند.صورت صفر و یک کدگذاری شدهکه سال و صنعت به

، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و بازده حقوق پژوهشجهت آزمون فرضیه دوم 

 شود.صاحبان سهام، از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به شرح زیر استفاده می

 
𝑅𝑂𝐸 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 +
𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 +

∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦  (6                                                                                                         )  
 

ROE:  بازده حقوق صاحبان سهام است که حاصل تقسیم سود ویژه پس از کسر مالیات بر کل

 (.6082حقوق صاحبان سهام است )بولای و همکاران، 

، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و نسبت کیوتوبین، پژوهشبرای آزمون فرضیه سوم 

  شود.از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به شرح زیر استفاده می
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𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 +
𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 +

∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦  (8                                              )                                                              

 

QTobin حاصل تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :

ا بر هحاصل تقسیم مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار بدهی است. کیوتوبین

که درمتون مالی به این نکته اشاره شده است که ارزش بازار ها است. ازآنجاییارزش دفتری دارایی

ها تاحدی یکسان است نسبت کیوتوبین به صورت تقسیم ارزش بازار ها با ارزش دفتری بدهیبدهی

، 8سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام قابل محاسبه است )پرفکت و وایل حقوق صاحبان

 (6082 ،  6و فرناندز 8551

، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و اجتناب پژوهشجهت آزمون فرضیه چهارم 

 شود.مالیاتی، از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به شرح زیر استفاده می

 
𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 +
𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8 𝑅𝑂𝐴 + 𝑎9𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎10𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 +

𝑎11𝐴𝑔𝑒 + 𝑎12𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦     (1                                        )  

 

TaxAvoid :ود. شاجتناب مالیاتی است که از طریق شاخص نرخ موثر مالیاتی محاسبه می

، 8جبهارتگردد )ترتیب هزینه مالیات در هر سال بر سود ویژه قبل از کسر مالیات تقسیم میاینبه

6082 .)Growth رشد فروش است که حاصل تفاضل فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر :

 (.6088همکاران، فروش سال قبل است )هوی و 

 

 هافرضیه آزمونها و وتحلیل دادهیهتجز

 آمار توصیفی

شده نمایش داده 6در جدول پژوهش در این  مورداستفادهآمار توصیفی مربوط به متغیرهای 

حدود  شوند ودرصد سهامداران در مجامع عمومی عادی حاضر می 18طور متوسط حدود است. به

                                                                                                          
1 . Perfect & Wiles 
2 . Fernandez 
3 . Gebhart 



 69                                                                 ...  و مالینقش پویایی مجامع عمومی سهامداران در عملکرد 
 

های درصد در اختیار نهادها و شرکت 80اختیار سهامداران نهادی، ها در درصد سهام شرکت 85

مدیره درصد از اعضای هیئت 28علاوه مدیره بوده است. بهدرصد در اختیار هیئت 28دولتی و 

 اند.غیرموظف بوده

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2 جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین میانه حداکثر حداقل متغیر

Participation 50/5  1 884/5  855/5  174/17  827/1-  897/2  

ROA 87/5-  08/5  154/5  128/5  185/5  052/5  745/1  

ROE 08/8-  04/7  285/5  200/5  781/5  804/5-  782/77  

QTobin 45/91-  52/87  145/2  887/2  894/8  014/9-  504/84  

Size 55/5  77/18  085/18  048/18  795/1  975/5  829/5  

LEV 174/5  55/5  987/5  982/5  219/5  554/1  725/9  

INS 5 58/5  812/5  852/5  822/5  810/5  807/1-  

INB 5 1 055/5  085/5  288/5  871/5-  047/5  

GOV 5 51/5  517/5  554/5  192/5  558/2  807/7  

MAN 5 55/5  007/5  011/5  290/5  825/5-  224/5-  

Rank 5 1 1 480/5  771/5  547/1-  878/5-  

Tenure 1 4 2 249/2  728/1  222/1  885/1  

Age 25/2  15/7  484/8  948/8  718/5  447/5-  858/5-  

Growth 58/5-  82/4  179/5  258/5  958/5  520/4  912/85  

 

 آمار استنباطی

است. بر اساس نتایج  شده ارائه 8حاصل از برازش مدل مربوط به فرضیه اول در جدول  نتایج

و سطح معناداری  852/0در این جدول، ضریب رگرسیونی متناظر با مشارکت سهامداران  شدهارائه

فرضیه اول پژوهش  است 09/0است؛ با عنایت به اینکه سطح معناداری کمتر از  000/0متناظر با آن 

طه مثبت رابها دیگر بین میزان مشارکت سهامداران و بازده دارایی عبارتبهشود. ید میتائ 59/0با اطمینان 

  و معناداری وجود دارد.
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 . نتایج حاصل از برازش مدل اول پژوهش3جدول 

𝑅𝑂𝐴 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉
+ 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 529/5 -201/2 197/5 ضریب ثابت
Participation 150/5 578/7 555/5 

Size 598/5 458/0 555/5 
LEV 801/5- 817/19- 555/5 
INS 542/5 511/8 555/5 
INB 551/5- 585/5- 540/5 
GOV 148/5- 570/8- 555/5 
MAN 592/5 189/2 587/5 
Rank 550/5 999/5 985/5 

Tenure 558/5- 288/5- 447/5 
Age 551/5 598/5 594/5 

ضریب تعیین 

 شدهتعدیل

458/5 

 F 958/82آماره 

سطح معناداری آماره 
F 

555/5 

 190/1 آماره دوربین واتسون

 

شده است. در این مدل، ، نتایج حاصل از برازش مدل مربوط به فرضیه دوم نشان داده1جدول  در

ونه گگیرد. همانرابطه میان مشارکت سهامداران و بازده حقوق صاحبان سهام موردبررسی قرار می

شود رابطه بین مشارکت سهامداران و بازده حقوق صاحبان سهام مثبت و در سطح که مشاهده می

 میزان مشارکتترتیب با افزایش این( است. به082/0و سطح معناداری=  129/0معنادار )ضریب=  59%

  یابد.بازده حقوق صاحبان سهام نیز افزایش میسهامداران، 
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 . نتایج حاصل از برازش مدل دوم پژوهش4دول ج

𝑅𝑂𝐸 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉
+ 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 891/5 -587/5 -858/5 ضریب ثابت

Participation 709/5 712/2 514/5 
Size 552/5 842/2 518/5 
LEV 157/5- 571/5- 874/5 
INS 159/5 145/1 278/5 
INB 548/5- 018/5- 975/5 
GOV 958/5- 852/2- 522/5 
MAN 520/5 221/5 829/5 
Rank 594/5 152/1 241/5 

Tenure 592/5- 514/1- 815/5 
Age 588/5- 985/5 990/5 

 179/5 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 208/8آماره 

 F 555/5سطح معناداری آماره 

 874/1 واتسونآماره دوربین 

 

شده است. در این ، نتایج حاصل از برازش مدل مربوط به فرضیه سوم نشان داده9 جدولدر 

ونه که گگیرد. همانمدل، رابطه میان مشارکت سهامداران و نسبت کیوتوبین موردبررسی قرار می

معنادار  %59مشاهده می شود رابطه بین مشارکت سهامداران و نسبت کیوتوبین مثبت و در سطح 

میزان مشارکت سهامداران دیگر هرچه عبارت( است. به000/0و سطح معناداری=  259/1)ضریب= 

  یابد.نسبت کیوتوبین نیز افزایش میافزایش یابد 
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 پژوهش . نتایج حاصل از برازش مدل سوم5جدول 

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉
+ 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 551/5 718/8 855/0 ضریب ثابت

Participation 459/7 122/7 555/5 

Size 587/5- 179/5- 887/5 

LEV 814/5 225/1 227/5 

INS 898/1- 918/2- 518/5 

INB 989/2- 987/8- 555/5 

GOV 185/5- 150/5- 510/5 

MAN 227/5 818/5 497/5 

Rank 881/5 227/1 222/5 

Tenure 888/5- 540/1- 288/5 

Age 982/1- 555/8- 555/5 

 848/5 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 114/5آماره 

 F 555/5سطح معناداری آماره 

 908/1 آماره دوربین واتسون

 

 شود ضریب رگرسیونی متناظر با مشارکت سهامدارانمشاهده می 2که در جدول  گونههمان

 09/0است؛ با توجه به اینکه سطح معناداری بیشتر از  629/0و سطح معناداری متناظر با آن  098/0
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دیگر بین مشارکت سهامداران و عبارتبهشود. رد می 59/0است فرضیه چهارم پژوهش با اطمینان 

 اجتناب مالیاتی رابطه معناداری وجود ندارد.

 

 پژوهش. نتایج حاصل از برازش مدل چهارم 6جدول 
      𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 +
𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8 𝑅𝑂𝐴 + 𝑎9𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎10𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎11𝐴𝑔𝑒 + 𝑎12𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ +

∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 889/0 522/0 021/0 ضریب ثابت
Participation 098/0 882/8 629/0 

Size 002/0- 295/0- 115/0 
LEV 001/0- 881/0- 502/0 
INS 095/0- 211/6- 002/0 
INB 002/0- 621/0- 256/0 
GOV 800/0- 501/8- 091/0 
MAN 019/0 208/8 880/0 
ROA 600/0 119/6 001/0 
Rank 066/0- 105/8- 026/0 

Tenure 089/0 611/8 681/0 
Age 082/0 056/8 622/0 

Growth 000/0 092/0- 592/0 

 629/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 212/9آماره 

 F 000/0سطح معناداری آماره 

 958/8 آماره دوربین واتسون

 

 گیری و بحثیجهنت

حمایت از حقوق سهامداران های بسیاری جهت علیرغم اینکه در طول چند دهه گذشته تلاش

امدهای ان چندان به پیپژوهشگراندرکاران بازار سرمایه صورت گرفته است توسط فعالان و دست

اند. این در حالی است که بسیاری از مثبت یا منفی حضور و مشارکت سهامداران نپرداخته
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آمد بری شرکتی کاربر نقش مشارکت بالای سهامداران و پویایی مجامع در ایجاد راه نظرانصاحب

ترتیب پژوهش حاضر به بررسی تأثیر میزان مشارکت اینبه و بهبود عملکرد شرکت اذعان دارند.

علاوه با توجه به پردازد. بهصاحبان سهام بر عملکرد مالی می سهامداران حاضر در مجمع عمومی

ی ارشگری مالیاتهای اصلی، اطلاع از شفافیت گزهای گذشته یکی از دغدغهاینکه در طی سال

اهش یجه کدرنتها و های جسورانه مالیاتی شرکترویه سیاستمنظور جلوگیری از اتخاذ بیبه

درآمدهای مالیاتی کشور است، در این پژوهش، تأثیر میزان مشارکت سهامداران در مجمع بر 

د مالی از ریری عملکگاندازهجهت عملکرد مالیاتی نیز موردبررسی قرارگرفته است. در این راستا 

ی عملکرد یرگاندازهها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین و جهت سه معیار بازده دارایی

 شده است.مالیاتی از معیار اجتناب مالیاتی استفاده

 ومیزان مشارکت سهامداران حاکی از آن است که رابطه مثبت و معناداری بین پژوهش نتایج 

هایی که مجامع پویاتری دارند میزان بازده ترتیب در شرکتاینعملکرد شرکت وجود دارد. به

تایج تا حدی توان گفت این نها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بیشتر است. میدارایی

ر شناسی است. طبق این تئوری، سرمایه اجتماعی بستسازگار با تئوری سرمایه اجتماعی در علم جامعه

وری سرمایه انسانی و فیزیکی و راهی برای نیل به موفقیت و بهبود عملکرد سازمان مناسبی برای بهره

( و وینتیلا و قرقینا 6088ها همخوان با نتایج بایراکداروقلو و همکاران )شود. این یافتهقلمداد می

 ( است.6082( و بولای و همکاران )6009های شیفرت و همکاران )( و در تناقض با یافته6086)

صاحبان  دهد بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومیادامه نتایج نشان میدر 

ران توان گفت در ایران، سهامداترتیب میاینسهام و اجتناب مالیاتی رابطه معناداری وجود ندارد. به

ا تابعی ههای اجتناب مالیاتی از سوی شرکتاتخاذ رویه دهند ومدنظر قرار می کمتر مسائل مالیاتی را

( و باباجانی و 8859جز پویایی مجامع است. این نتیجه همخوان با نتایج اسعدی )از عوامل دیگری به

 ( است.6088های آرمسترونگ و همکاران )( و در تناقض با یافته8815عبدی )

وان به ت، با توجه به تأثیر مثبتی که سهامداران بر عملکرد مالی دارند میدرمجموعبنابراین، 

جهت  سازی سازوکارهای مختلفیان بازار سرمایه پیشنهاد نمود که بسترهای لازم برای پیادهتصدم

صورت مجازی و الکترونیکی را افزایش مشارکت سهامداران در مجامع نظیر برگزاری مجامع به

-میمصگردد هنگام ارزیابی و تگران نیز پیشنهاد میگذاران بالقوه و تحلیلفراهم آورند. به سرمایه

گیری پیرامون شرکت، حضور سهامداران بالفعل در مجامع را مورد توجه قرار دهند. چراکه حضور 

 تواند نقش بسزایی در بهبود عملکرد شرکت داشته باشد.تر سهامداران در مجامع میپررنگ
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عدم استفاده از سایر معیارهای سنجش اجتناب مالیاتی نظیر  پژوهشهای این یکی از محدودیت

د های قطعی و ابرازی خویران مالیاتدر اها وت مالیات ابرازی و قطعی بوده است چراکه شرکتتفا

-استفاده از این معیار قلمرو زمانی کاهش می در صورتنمایند. یر افشا میتأخرا با حداقل دو سال 

یج گردد. ایری سایر معیارها در سنجش متغیرها موجب تغییر نتکارگبهترتیب ممکن است ینابهیافت. 

آتی، تأثیر پویایی مجامع عمومی سهامداران بر عملکرد غیرمالی  هایپژوهششود در پیشنهاد می

 نظیر کیفیت محصول، رضایتمندی مشتری، سهم از بازار محصولات و ... نیز موردبررسی قرار گیرد.
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