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صاحبان سهام با  یرابطه مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عموم
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 یده ـچک
 

انجام شده است و  نهیزم نیدر ا یاندک یهاسهامداران، تاکنون پژوهش یمجامع عموم ییایموضوع پو تیبا توجه به اهم
مشارکت  زانیرابطه م ی. هدف پژوهش حاضر بررساندنموده ینیبشیپرا  یناهمخوان یامدهایپ زین ینظر یهاافتهی

پژوهش به لحاظ روش از نوع  نیاست. ا یاتیو مال یمالصاحبان سهام با عملکرد  یسهامداران حاضر در مجمع عموم
 نیوتوبی، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کهاییدارابازده  زانیم اریراستا از سه مع نیاست. در ا یهمبستگ-یفیتوص

بهره برده شده است. با  یاتیعملکرد مال یریگاندازهجهت  یاتیاجتناب مال اریو مع یعملکرد مال یریگاندازهجهت 
 یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 89 یحاصل از بررس جینتا ره،یچند متغ ونیاز مدل رگرس یریگبهره
مشارکت سهامداران و عملکرد شرکت وجود  زانیم نیب یرابطه مثبت و معنادار دهدمینشان  0889تا  0899 هایسال

، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت هاداراییبازده  زانیدارند م یاتریکه مجامع پو هاییشرکتدر  ترتیباینبهدارد. 
صاحبان سهام و  یمشارکت سهامداران حاضر در مجمع عموم زانیم نیب دهدمینشان  جیاست. بعلاوه نتا شتریب نیوتوبیک

 .وجود ندارد یرابطه معنادار یاتیاجتناب مال

 

 مجمع ییایپو ،یشرکت یراهبر ،یاتیمشارکت سهامداران، عملکرد شرکت، اجتناب مال یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
دستیابی به هدف مذکور،  منظوربهو مدیریت شرکت  شودمیتشکیل هر شرکتی با هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران خود 

. رودمیبه دنبال افزایش سودآوری، بازدهی و بهبود عملکرد است؛ بنابراین شناسایی عوامل مؤثر بر عملکرد یک ضرورت به شمار 
آن نشده است مشارکت  نی بهیکی از عواملی که ممکن است بر عملکرد شرکت تأثیرگذار باشد و در متون حسابداری توجه چندا

رین ارگان لاتمجامع عمومی صاحبان سهام با( 4112)نظیر بوثل  نظرانصاحبسهامداران در مجامع عمومی است. به اعتقاد برخی 
 هایمجموعکه مجمع عمومی سهامداران سه کارکرد مهم دارد: اول اینکه،  داردمیاظهار  (4114) رود. نوکدر شرکت به شمار می

دوم اینکه، اجتماعی جهت  . نسبت به مالکان شرکت پیرامون عملکردش پاسخگو باشد تواندمیکه در آن مدیریت  آوردمیهم را فرا
پیرامون شرکت را  گیریتصمیمنهایت اینکه امکان ایجاد مکانی برای  و در کندمیبحث پیرامون موضوعات مهم شرکت ایجاد 

. بر اساس ماده شودمیقانون تجارت، مجمع عمومی شرکت سهامی از اجتماع صاحبان سهام تشکیل  14طبق ماده . آوردمیفراهم 
شده است برای رسیدگی به ترازنامه و حساب سود و  ینیبشیپدر موقع که در اساسنامه  باریکمجمع عمومی عادی باید سالی  ، 98

رتحساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت و رسیدگی به گزارش زیان سال مالی قبل و صورت دارایی و مطالبات و دیون شرکت و صو
انتخاب مدیران، بازرسان و حسابرسان بعلاوه سال مالی تشکیل شود.  یهاحسابمدیران و بازرس یا بازرسان و سایر امور مربوط به 

 عمومی سهامداران یک قانونی، مجمع نظرازنقطه، ترتیباینبه .شرکت در حوزه اختیارات مجمع عمومی صاحبان سهام است
چراکه ابزاری جهت پاسخگویی مدیریت در مورد اقداماتش است. به لحاظ  شودمیسازوکار بسیار مهم در امر نظارت شرکتی تلقی 

بدون سیستم  تواندمیپاسخگوی اعمال خود به صاحبان شرکت نیست و  عملاًنه، مدیریت لاتئوریکی، بدون برگزاری نشست سا
بیشتری قرار  فشارتحت مدیرههیئتسب ریاست کند. هرچه حضور سهامداران در مجامع بیشتر باشد اعضای کنترل و توازن منا

برای پاسخگویی نیز  مدیرههیئتش لابا افزایش پویایی مجمع، ت دیگرعبارتبهخواهند گرفت و مجبور به پاسخگویی خواهند بود. 
ران فرصت نظارت بر شرکت و اعمال کنترل بر مدیریت را برای سهامداران سهامدا هاینشسته بر اینکه این لاو. عیابدمیافزایش 
 هاییگردهمایی. از سوی دیگر چنین دهدمی هاآنرا نیز به  شرکت هایگیریتصمیمفرصت مشارکت در فرآیند  آوردمیفراهم 

 (.4114، من و ویگاندله)ها گردد در شرکت اطلاعاتیمنجر به کاهش عدم تقارن  تواندمیتوسط سهامداران درنهایت 
آنچه  حالنیباا شودمیتلقی  هاشرکتیک ضرورت در امر نظارت در  سالانه هاینشستاست اگرچه برگزاری  ذکرانیشا

بازار سرمایه مشارکت پایین  فعالانعمده  یهاینگراناست. در حال حاضر یکی از  هانشستمیزان مشارکت در این  تر استمهم
روند اداره امور شرکت  از منافع مالکان در ترگستردهبه بازتابی  تواندمی بالاترمشارکت  کهییازآنجاسهامداران در مجامع است. 

 بالایاست. این امر مشابه با وضعیت دموکراسی در امور سیاسی است. در سیاست نیز نرخ مشارکت  ترمطلوبمنجر شود، 
بر این،  علاوهشهروندان در نظارت بر کشورشان بازتاب داده شود.  یهادگاهیدکه اکثر  شودمیبه این نتیجه منجر  دهندگانیرأ

 دهندیمسودجوی خاص که تنها بخش کوچکی از کل جمعیت را تشکیل  یاعده یطلبمنفعتبه جلوگیری از  بالانرخ مشارکت 
عمومی نیز بیان کرد. اگر تنها بخشی از سهامداران  در مجامع یریگمیتصمدر مورد روند  توانیممشابه را  استدلال. کندمیکمک 

کوچکی از سهام هستند نفوذ نامتناسبی در نظارت شرکت خواهند  یهابخشکه مالک  ییهاگروهدر این مجامع شرکت کنند، آنگاه 
  (.4114سیگر،)داشت 

، سهامداران و دیگر مدیرههیئتیت، از روابط بین مدیر هایمجموععنوان  در متون حسابداری، فعالیتهای راهبری شرکتی به
گردد. راهبری شرکتها زمانی مؤثر خواهد بود که  شده است که موجب هدایت و کنترل اثربخش شرکت می ذینفعان تعریف

به اعتقاد وی، . (4112بوثل، )را نشان دهند. این امر منجر به تصمیمات آگاهانه خواهد شد  بالاییسهامداران در مجامع مشارکت 
. اصول شودمیگذاران خرد در شرکتها، عامل مهمی در ایجاد اصول راهبری شرکتی کارآمد تلقی  د مشارکت بیشتر سرمایهایجا

. (0882برارنیا و همکاران، ) دهدمیگذاری را کاهش  های سرمایه راهبری کارآمد منجر به پایداری فعالیتهای شرکت شده و ریسک
منجر به عملکرد بهتر شرکت شود؛ زیرا  تواندمیها  ابزارهای اصول راهبری شرکت ( 4114)های لهمن و ویگاند  بر اساس یافته

 بالایحضور  رودمی؛ بنابراین انتظار کندمیگذاری خود درخواست  را برای سرمایه بالاتریسهامدار نیز در بلندمدت بازده 
 که در دهه شودمیبررسی این موضوع زمانی دوچندان اهمیت  .سهامداران در مجامع عاملی اثرگذار در بهبود عملکرد شرکت باشد

های مالی، ارزیابی عملکرد مدیران  و نیز وقوع رسوایی هاآنهای اخیر با جدایی مالکیت از مدیریت و وجود تضاد منافع بین 
نجش میزان شرکت به معنای س . ارزیابی عملکردرودمیپاسخگویی به شمار  لاینفکموردتوجه بسیار قرارگرفته است و جزء 

های آن است. الگوها و روشهای متعددی جهت ارزیابی عملکرد مالی شرکتها وجود دارد.  های شرکت نسبت به ورودی خروجی
 ای انتخاب شوند که نتایج آن نیاز استفاده گونه رفته در این الگوها بایستی به کار آنچه اهمیت دارد این است که متغیرهای به

رضایی )و با بهبود عملکرد موجب تداوم فعالیتهای شرکت و استفاده بهینه منابع در سطح خرد و کالن گردد کنندگان را برآورده کرده
 (.0882و امیرحسینی، 
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به آن اشاره شد هدف اصلی هر شرکتی از تأسیس، حداکثر ساختن ثروت سهامداران خود است و مسئولیت  قبلاهمانگونه که  
امور شرکت در راستای منافع سهامداران است. وجود مالیات بر درآمد شرکتها باعث کاهش  ایجاد حاکمیت کارآمد بر مدیرههیئت

در جهت حداکثر ساختن ارزش شرکت و ثروت سهامداران  تواندمیگردد؛ بنابراین یکی از اقداماتی که  عایدات واحد تجاری می
عنوان یکی از  اختنی کاهش یابد. از اجتناب مالیاتی بهمالیات پرد هاآنانجام پذیرد، استفاده از راهکارهایی است که از طریق 

قانونی در قوانین و مقررات  خلاء هایبرداری از  اجتناب از مالیات نوعی بهره .شودمیراهکارهای کاهش میزان مالیات پرداختی یاد 
ظاهر  خلف قانونی است فعالیتی بهفرار مالیاتی که نوعی ت برخلافمالیاتی در جهت کاهش مالیات است؛ بنابراین اجتناب مالیاتی 

موجب  تواندمیگیرد. این پدیده  چراکه بدون شکستن خطوط قوانین و در چارچوب قوانین مالیات صورت می شودمیقانونی تلقی 
 (.4101، هانلون و هیتزمن)شود  شود که ثروت از دولت به سهامداران شرکت منتقل

بوثل، ) شودمیضور سهامداران در مجامع یکی از اصول راهبری شرکتی تلقی عدهای معتقدند که پویایی مجامع و میزان ح 
در حداکثر کردن  مدیرههیئتهای راهبری شرکتی قویتر باشد، با توجه به وظیفه  هر چه مکانیزم رودمیاز یک سو انتظار . (4112

ثروت سهامداران، اجتناب از مالیات بیشتری انجام گیرد. از سوی دیگر با عنایت به بحث تئوری نمایندگی به دلیل آنکه راهبری 
تأکید دارد، انتظار میرود راهبری شرکتی خوب بتواند با استفاده از  اطلاعاتیو از بین بردن عدم تقارن  اطلاعاتشرکتی بر شفافیت 

  (.4112الا، دسای و دهارماپ)دهد  های نظارتی و راهبری، سوءاستفاده از اجتناب از مالیات را کاهش مکانیک
با توجه به مطالب مذکور این پژوهش درصدد پاسخ به این سؤال است که آیا میزان مشارکت سهامداران در مجمع عمومی 

یا خیر؟ دراین پژوهش جهت اندازهگیری عملکرد مالی از سه معیار بازده صاحبان سهام بر عملکرد مالی و مالیاتی شرکت تأثیر دارد 
شده  گیری عملکرد مالیاتی از معیار اجتناب مالیاتی استفاده ، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین و جهت اندازههادارایی
جامع عمومی سهامداران بر عملکرد مالی و که تاکنون هیچ پژوهش داخلی یا خارجی به بررسی تأثیر پویایی م ازآنجایی .است

ادبیات موجود را در حوزه اهمیت و جایگاه پیامدهای پویایی  تواندمیهای حاصل از این پژوهش  مالیاتی نپرداخته است، یافته
 .مجامع توسعه دهد

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
و مالی نوع دیگری از سرمایه موردبحث قرارگرفته است که سرمایه های فیزیکی، انسانی  در جوامع امروزی عالوه بر سرمایه 

 بیش نهادینه و اجتماعی نام دارد. سرمایه اجتماعی، حاصل انباشت منابع بالقوه و بالفعلی است که در شبکهای بادوام از روابط کم
وری سرمایه انسانی و فیزیکی و راهی  ره. سرمایه اجتماعی، بستر مناسبی برای بهشودمیشده در بین افراد عضو یک گروه ایجاد 

. هرگاه یک جامعه یا نهادی بتواند مشارکت اعضای خود را برای شودمیبرای نیل به موفقیت و بهبود عملکرد سازمان قلمداد 
 دیگرعبارتبهتوان گفت آن جامعه دارای سرمایه اجتماعی است.  های جلب نماید میاله دستیابی به اهداف خاص یا حل مس

ریزی در دنیای امروزی، توجه به  یکی از ابزارهای توسعه و برنامه. های سرمایه اجتماعی است مشارکت اجتماعی یکی از مؤلفه
، مشارکت فرآیندی است که دیگرعبارتبهجانبه افراد جامعه در تمام ابعاد مختلف توسعه است.  مشارکت فعال و اثربخش همه

گیری درباره  تأثیر گذاردن بر تصمیم دخالت در تعیین سرنوشت خود و جامعه و منظوربهگروهی دربرگیرنده انواع کنشهای فردی و 
احمدی و )های پژوهشگران حاکی از تأثیر سرمایه اجتماعی بر بهبود عملکرد سازمان است  یافته (.0888،پاتنام)امور عمومی است. 

  .یر مشارکت سهامداران در مجامع عمومی بر عملکرد شرکت است(؛ بنابراین این پژوهش به دنبال بررسی تأث0881آبادی،  فیض
ویژه حقوق  ترین کارکرد جلسات سهامداران این است که به سهامداران فرصت احقاق حقوقشان، به از دیدگاه حقوقی کلیدی

: اولین کارکرد، کارکرد شمرد می (موارد زیر را ازجمله کارکردهای مهم مجمع سهامداران بر 4114). سیگر دهدمیشان را  نظارتی
گردد که انتخاب بازرس قانونی و  انتخاب است که مهمترین ابزار اعمال قدرت سهامداران است. این نکته زمانی برجسته می

سهامداران حقوق کنترلی خود را از  .حسابرس در حیطه وظایف مجمع تعیین گردیده است. دومین کارکرد، کارکرد کنترل است
کنند. یک ابزار مهم در اعمال حقوق کنترل، حق اظهارنظر از سوی سهامداران پیرامون مسائل  تجربه می طریق مجامع عمومی

بر این، سهامداران حقوق کنترلی خود را از  علاوهشرکت در مجمع عمومی و ارائه پیشنهادها و یا اظهار مخالفت در این جلسه است. 
کنند. البته در مورد حقوق کنترل، ذکر این نکته مهم است که  ی اعمال میطریق عزل مدیریت و از طریق سلب اعتماد خود از و

اعمال حقوق در  منظوربهمثال،  عنوان اعمال برخی از حقوق کنترل نیاز به برخی از حداقل مشارکتها از سوی سهامداران دارد. به
پنجم  یک اقلاقانون تجارت، سهامدارانی که  89وهله اول، جلسه مجمع باید از سوی سهامداران درخواست شده باشد. طبق ماده 

خواستار شوند و  مدیرههیئتدارند که دعوت صاحبان سهام را برای تشکیل مجمع عمومی از  سهام شرکت را مالک باشند حق
 باید حداکثر تا بیست روز مجمع مورد درخواست را با رعایت تشریفات مقرره دعوت کند درغیراینصورت درخواست مدیرههیئت

توانند دعوت مجمع را از بازرس یا بازرسان شرکت خواستار شوند و بازرس یا بازرسان مکلف خواهند بود که با رعایت  کنندگان می
تشریفات مقرره مجمع موردتقاضا را حداکثر تا ده روز دعوت نمایند وگرنه آنگونه صاحبان سهام حق خواهند داشت مستقیماً به 
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در  تواندمیآنکه کلیه تشریفات راجع به دعوت مجمع را رعایت نمایند. دستیابی به این حد نیاز  شرط دعوت مجمع اقدام کنند به
شناسند و کمبود ابزاری کارآمد برای سازماندهی  شرکتهای بزرگ دشوار باشد زیرا میلیونها سهامدار وجود دارد که یکدیگر را نمی

بیش از نصف سهامی که حق  اقلاًع عمومی عادی حضور دارندگان در مجم 91طبق ماده  علاوه . بهشودمیسهامداران احساس 
رای دارند ضروری است. اگر در اولین دعوت حدنصاب مذکور حاصل نشد مجمع برای بار دوم دعوت خواهد شد و با حضور هر عده 

موثر سهامداران کوچک و سازماندهی  ترتیباینبهازصاحبان سهامی که حق رای دارد رسمیت یافته و اخذ تصمیم خواهد نمود. 
غیردولتی بهمنظور دستیابی به این آستانه حداقل، دشوار خواهد بود و بعید است که سهامداران کوچک در چنین امری موفق شوند و 

است. جلسه سهامداران به  اطلاعاتسومین کارکرد، کارکرد  .موقعیت کنترل و نظارتشان در برابر مدیریت تضعیف خواهد شد
های آتی آن  . سهامداران شرکت بایستی از وضعیت فعلی شرکت و برنامهدهدمیرا  اطلاعاتی شانفرصت تحقق حقوق سهامداران 

خواهند این حق را اعمال کنند باید در جلسات مجامع  رو سهامداران اگر می این آگاه باشند. هر سهامدار حق مطلع شدن را دارد. از
خود از مدیریت را مطرح نمایند. چهارمین کارکرد این است که چنانچه  سوالاتتوانند  شرکت کنند. سهامداران در این جلسات می

توانند بر تصمیمات تجاری  شده خاصی در جلسه سهامداران باشد سهامداران می ریزی مدیریت خواستار تصویب اقدامات برنامه
ت تأثیرگذاری بر تصمیمات اساسی شرکت نظیر طور مستقیم تأثیرگذار باشند؛ و در آخر اینکه جلسه سهامداران قدر شرکت به

 (.4114سیگر، )افزایش یا کاهش سرمایه و تغییر اساسنامه را نیز دارد که چیزی فراتر از تصمیمات تجاری است 
در ایران، طبق قانون تجارت، وظایف رسیدگی به ترازنامه و حساب سود و زیان سال مالی قبل و صورت دارائی و مطالبات و  

رکت و صورتحساب دوره و عملکرد سالیانه شرکت و رسیدگی به گزارش مدیران و بازرس یا بازرسان و سایر امور مربوط به دیون ش
بنابراین با توجه به کارکردها و  .، بازرس و حسابرس بر عهده مجمع سهامداران استمدیرههیئتحسابهای سال مالی، انتخاب 

در نقش یک مکانیزم نظارتی اثربخش تلقی شود که پاسخگویی  تواندمیشد این مجامع اختیاراتی که برای مجامع سهامداران ذکر 
بیشتر از سوی مدیریت و بالطبع تالش بیشتر از سوی وی در جهت تحقق اهداف شرکت را به دنبال خواهد داشت. به لحاظ 

د بود و بدون هیچ کنترل و نظارتی بر به صاحبان شرکت پاسخگو نخواه عملاًمدیریت  سالانه هاینشستتئوریکی، بدون برگزاری 
 تواندمیریاست خواهد کرد. اثربخشی مجامع به سطح مشارکت سهامداران در همه امور شرکت بستگی دارد زیرا سهامدار  هاآن

برای  ریبالاتکه سهامداران همیشه خواستار بازده  بیشترین حق نظارت خود را در قبل و حین مجمع اعمال نماید؛ بنابراین ازآنجایی
خواهی  با پویاتر شدن مجامع و حضور و مشارکت هرچه بیشتر سهامداران و بالطبع پاسخ رودمیگذاری خود هستند انتظار  سرمایه

 شودمیگیری عملکرد شرکتها از چهار نوع داده استفاده  برای اندازه .، عملکرد شرکت بهبود یابدهاآنبیشتر و نظارت بیشتر از سوی 
 ز:اند ا که عبارت
 و بازده حقوق صاحبان سهام، هاداراییدادهای حسابداری مانند بازده  -الف
 های مدیریت مالی مانند بازده هر سهم، داده -ب
 افزوده اقتصادی و های اقتصادی نظیر ارزش داده -ج
 . (0889جوادی و فتاحی، )های تلفیقی نظیر نسبت کیوتوبین  داده -د

، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین هاداراییعملکرد مالی از سه معیار بازده گیری  در این پژوهش جهت اندازه
درجهت تولید سود است. بازده  هاداراییدهنده کارامدی مدیریت در استفاده مناسب از  نشان هاداراییشده است. بازده  استفاده

. در نسبت کیوتوبین نیز به این دهدمیهامداران را نشان حقوق صاحبان سهام میزان کارامدی مدیریت در خلق سود خالص برای س
ی هاداراییی آن باشد، مدیریت بطور بهینه از هاداراییکه اگر ارزش بازار شرکت بیش از ارزش دفتری  شودمیموضوع پرداخته 

مکانیزه نظارتی و ابزار  در نقش یک)ه لحاظ نظری، پیرامون نحوه تأثیرگذاری مشارکت سهامداران . ب خود استفاده نموده است
رابطه مثبتی میان پویایی مجامع و  رودمیبر میزان اجتناب مالیاتی دو تحلیل رقیب وجود دارد. از یکسو انتظار  (راهبری شرکتی

بیشتری جهت حداکثر  تلاش مدیرههیئتاجتناب مالیاتی وجود داشته باشد. بهاینترتیب که هرچه مشارکت سهامداران بیشتر باشد 
ابزاری برای افزایش ثروت سهامداران باشد با  تواندمیکه اجتناب از مالیات  آنجایی دن ثروت سهامداران خواهد نمود؛ بنابراین ازکر

عنوان یک سازوکار  . از سوی دیگر، با تلقی نمودن مجامع پویا بهیابدمیافزایش میزان مشارکت، میزان اجتناب مالیاتی نیز افزایش 
گردد انتظار میرود هرچه میزان مشارکت سهامداران افزایش یابد  می اطلاعاتموجب افزایش صحت و شفافیت راهبری شرکتی که 

 (.4112، دسای و دهارماپالا)سوءاستفاده از اجتناب از مالیات کاهش یابد 
ه سهام است. البته باید این نکته را به خاطر داشت که قدرت مجمع سهامداران بهشدت تحت تأثیر توزیع مالکیت سرمای 

توانند مدیران موردنظر خود را تعیین کنند و درنتیجه  سهامداران عمده که بخشهای بزرگی از سهام شرکت را در اختیاردارند می
که باعث  شودمیقدرت از سهامداران به سهامداران عمده منتقل  ترتیباینبهبهشدت امور اجرایی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند. 

کنند شکست بازار در  بیان می(0888).(بامز و شمیتز 4114سیگر، )قدرت در خارج از جلسات مجمع احساس شود وجود  شودمی
گذارانی که مالک تنها سهم کوچکی هستند  بسیار پراکنده است، وجوددارد چرا که سرمایه هاآنشرکتهای دولتی که مالکیت سهام 

نخواهند داشت و ترجیح می دهند به لحاظ  هاآنی نظارت بر سرمایه گذاری انگیزه ای برای سرمایه گذاری وقت و پول زیادی برا
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بایراکداروقلو و )های راهبری شرکتی نظیر تمرکز مالکیت رغم اینکه رابطه مکانیزم به لحاظ تجربی، به. بی تفاوت باشند عقلانی
و اسعدی،  4119همکاران، ، شیفرت و  4104، قرقینا وینتیال و)و سهامداران نهادی  (4101و بولای و همکاران،  4108همکاران، 

بررسی شده است تاکنون  (0898و باباجانی و عبدی،  4108 رمسترونگ و همکاران،آ)با عملکرد مالی و با اجتناب مالیاتی  (0889
  .تپژوهشی پیرامون رابطه مشارکت سهامداران در مجامع عمومی سهامداران با عملکرد مالی و مالیاتی صورت نگرفته اس

های ذکرشده پیرامون تأثیر میزان مشارکت سهامداران در مجمع عمومی صاحبان سهام بر  ها و یافته با توجه به تحلیل
 :گردد عملکرد مالی و مالیاتی شرکت، فرضیات پژوهش به شرح زیر تدوین می

 .رابطه معناداری وجود دارد هاداراییبین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و بازده  :0 فرضیه
بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری  :4 فرضیه

 .وجود دارد
 .بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین رابطه معناداری وجود دارد :8 فرضیه

 .بین میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و اجتناب مالیاتی رابطه معناداری وجود دارد : 2فرضیه 
 

 شناسی پژوهش روش -3 
 -تجربی و به لحاظ روش از نوع توصیفی رویدادی یا شبه ها، از نوع پس آوری داده این پژوهش بر اساس چگونگی جمع 

و سایت کدال جمع  (آورد نوین نرم افزار ره)ای  رایانه اطلاعاتیهای موردنیاز این پژوهش از طریق بانکهای  همبستگی است. داده
 .آوری شده است

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. جامعه آماری با شرایط زیر مورد تعدیل  های پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شرکت
های بیمه و  بانکها و شرکت -0 صدق کند:. هاآنه آماری قرار گرفتند که شرایط زیر در مورد در جامع هاییشرکتقرارگرفته است. 

تا  0899 هایسالبین  -8به پایان اسفند ختم شود، هاآنسال مالی  -4. واسطه فعالیت خاص کنار گذاشته شدند گذاری به سرمایه
در دوره زمانی پژوهش در دسترس باشد. با توجه به مجموعه  هاآنموردنیاز  اطلاعات. 2تغییر سال مالی نداشته باشند،  0889

 .عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند شرکت به 89شرایط فوق، 
  .نمایش دادهشده است 0جزییات در جدول  

 
 (1931تعیین تعداد نمونه )ماخذ: نگارندگان،  -1ل جدو

 
 

 مدل پژوهش -3

برای آزمون فرضیه اول پژوهش، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و بازده داراییها، از مدل رگرسیون خطی چند  
 شودیم(به شرح زیر استفاده  4101بر مبنای ادبیات گذشته نظیر بوالی و همکاران، )متغیره 

. 𝑅𝑂𝐴 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 

𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 ∑ ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟 

ROA : (4101بوالی و همکاران، )بازده داراییها است که حاصل تقسیم سود ویژه پس از کسر مالیات بر کل داراییها است 
،Participation : ،درصد سهامداران حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهامSize : : اندازه شرکت است که حاصل لگاریتم

:  INSاهرم مالی که حاصل تقسیم بدهیها بر داراییها است،  : LEV(، 4101بوالی و همکاران، )متوسط دارایی و فروش است 
ایهگذاری، صندوقهای بازنشستگی، صندوقهای درصد مالکیت سهامداران نهادی شامل بانکها، بیمهها، شرکتهای سرم

که حاصل تقسیم تعداد اعضای غیرموظف  مدیرههیئت : استقلال INB(4104وینتیال و قرقینا، )سرمایهگذاری و هلدینگها 
درصد سهامی که در اختیار شرکتهای دولتی است؛ :  GOV(4101بوالی و همکاران، )است  مدیرههیئتبر کل اعضای  مدیرههیئت
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در دست دولت، نهادهای عمومی یا شرکتهای  هاآندرصد سهام  81هستند که بیش از  هاییشرکتنظور از شرکتهای دولتی م
رتبه موسسه :  Rank(، 4104وینتیال و قرقینا، )درصد سهامی که در اختیار هیئتمدیره شرکت است :  MANدولتی است، 

ن حسابرسی یا مؤسسات دارای رتبه الف جامعه حسابداران رسمی، که اگر شرکت توسط سازما ترتیباینبهحسابرسی است. 
دوره تصدی است که عبارت است از تعداد سالهایی که یک شرکت توسط :  Tenureحسابرسی شود یک در غیر این صورت صفر، 

 موردبررسی وسال :  Year(4101بوالی و همکاران، )لگاریتم سن شرکت :  Age، شودمییک موسسه حسابرسی خاص حسابرسی 

Industry  :اند بررسی. شایان ذکر است که سال و صنعت بهصورت صفر و یک کدگذاری شده صنعت مورد. 
جهت آزمون فرضیه دوم پژوهش، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و بازده حقوق صاحبان سهام، از مدل رگرسیون 

 .شودمیخطی چند متغیره به شرح زیر استفاده 
𝑅𝑂𝐸 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 

𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 ∑ ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟  
بوالی و )بر کل حقوق صاحبان سهام است  بازده حقوق صاحبان سهام است که حاصل تقسیم سود ویژه پس از کسر مالیات:  

 (.4101همکاران، 
برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و نسبت کیوتوبین، از مدل رگرسیون خطی چند  

 .شودمیمتغیره به شرح زیر استفاده 

𝑄𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 𝑎7𝑀𝐴𝑁 

+ 𝑎8𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎9𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎10𝐴𝑔𝑒 + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 ∑ ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟  
𝑄𝑇𝑜  : حاصل تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. کیوتوبین حاصل تقسیم

مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار بدهیها بر ارزش دفتری داراییها است. ازآنجاییکه درمتون مالی به این نکته 
 8فتری بدهیها تاحدی یکسان است نسبت کیوتوبین به صورت تقسیم ارزش بازار اشاره شده است که ارزش بازار بدهیها با ارزش د

 (. 4102، و فرناندز 0882پرفکت و وایل ، )حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام قابل محاسبه است 
ی، از مدل رگرسیون خطی جهت آزمون فرضیه چهارم پژوهش، یعنی رابطه بین میزان مشارکت سهامداران و اجتناب مالیات 

 .شودمیچند متغیره به شرح زیر استفاده 
𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣𝑜𝑖𝑑 = 𝑎0 + 𝑎1𝑝𝑎𝑟𝑡𝑖𝑐𝑖𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒 + 𝑎3𝐿𝐸𝑉 + 𝑎4𝐼𝑁𝑆 + 𝑎5𝐼𝑁𝐵 + 𝑎6𝐺𝑂𝑉 + 

𝑎7𝑀𝐴𝑁 + 𝑎8 𝑅𝑂𝐴 + 𝑎9𝑅𝑎𝑛𝑘 +𝑎10𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒 + 𝑎11𝐴𝑔𝑒 + 𝑎12𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ + ∑𝑌𝑒𝑎𝑟 + ∑𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟  
𝑇𝑎𝑥𝐴𝑣  : هزینه مالیات در هر سال  ترتیباینبه .شودمیاجتناب مالیاتی است که از طریق شاخص نرخ موثر مالیاتی محاسبه

فروش سال رشد فروش است که حاصل تفاضل :  Growth(.  4101جبهارت ، )بر سود ویژه قبل از کسر مالیات تقسیم میگردد 
 (.4108هوی و همکاران، )جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل است 

 

 ها ها و آزمون فرضیه تحلیل داده و تجزیه -4 
 90طور متوسط حدود  شده است. به نمایش داده 4آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش در جدول 

درصد  01ها در اختیار سهامداران نهادی،  درصد سهام شرکت 88درصد سهامداران در مجامع عمومی عادی حاضر میشوند و حدود
درصد از اعضای هیئتمدیره غیرموظف  28 بعلاوهدرصد در اختیار هیئتمدیره بوده است.  20در اختیار نهادها و شرکتهای دولتی و 

  .اند بوده
شده در این جدول، ضریب  ارائه شده است. بر اساس نتایج ارائه 8مدل مربوط به فرضیه اول در جدول  نتایج حاصل از برازش

است؛ با عنایت به اینکه سطح معناداری  111/1و سطح معناداری متناظر با آن  082/1رگرسیونی متناظر با مشارکت سهامداران 
بین میزان مشارکت سهامداران و بازده  دیگرعبارتبه. شودمید تائی 89/1است فرضیه اول پژوهش با اطمینان  19/1کمتر از 

 .رابطه مثبت و معناداری وجود دارد هادارایی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2ول جد

 
 

 ص از برازش مدل اول پژوهشنتایج حا -9جدول 
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نتایج حاصل از برازش مدل مربوط به فرضیه دوم نشان دادهشده است. در این مدل، رابطه میان مشارکت  ،2در جدول 
رابطه بین مشارکت سهامداران و  شودمیسهامداران و بازده حقوق صاحبان سهام موردبررسی قرار میگیرد. همانگونه که مشاهده 

با  ترتیباینبهاست.  (101/1و سطح معناداری=  229/1 =بضری)معنادار % 89بازده حقوق صاحبان سهام مثبت و در سطح 
 .یابدمیافزایش میزان مشارکت سهامداران، بازده حقوق صاحبان سهام نیز افزایش 

 
 نتایج حاصل از برازش مدل دوم پژوهش -4ول جد

 
 

شده است. در این مدل، رابطه میان مشارکت  نتایج حاصل از برازش مدل مربوط به فرضیه سوم نشان داده ،9در جدول 
رابطه بین مشارکت سهامداران و نسبت  شودمیگیرد. همانگونه که مشاهده دبررسی قرار می ن مورسهامداران و نسبت کیوتوبی
هرچه میزان مشارکت  دیگرعبارتبهاست.  (111/1و سطح معناداری=  189/2ضریب= (معنادار  %89کیوتوبین مثبت و در سطح 

 .یابدمیسهامداران افزایش یابد نسبت کیوتوبین نیز افزایش 
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 نتایج حاصل از برازش مدل سوم پژوهش -5جدول 

 
 
 

و سطح معناداری متناظر با  1 98/0ضریب رگرسیونی متناظر با مشارکت سهامداران  شودمیمشاهده  2ه که در جدول همانگون
. شودمیرد  89/1است فرضیه چهارم پژوهش با اطمینان  19/1است؛ با توجه به اینکه سطح معناداری بیشتر از  429/1آن 

 .یاتی رابطه معناداری وجود نداردبین مشارکت سهامداران و اجتناب مال دیگرعبارتبه
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 نتایج حاصل از برازش مدل چهارم پژوهش -6جدول 

 
 

 گیری و بحث نتیجه
اندرکاران  و دستفعالان علیرغم اینکه در طول چند دهه گذشته تالشهای بسیاری جهت حمایت از حقوق سهامداران توسط 

بازار سرمایه صورت گرفته است پژوهشگران چندان به پیامدهای مثبت یا منفی حضور و مشارکت سهامداران نپرداختهاند. این در 
سهامداران و پویایی مجامع در ایجاد راهبری شرکتی کارآمد و بهبود  بالایحالی است که بسیاری ازصاحبنظران بر نقش مشارکت 

پژوهش حاضر به بررسی تأثیر میزان مشارکت سهامداران حاضر در مجمع عمومی  ترتیباینبهرند. عملکرد شرکت اذعان دا
از  اطلاعهای اصلی،  گذشته یکی از دغدغه هایسالبا توجه به اینکه در طی  علاوه ردازد. به صاحبان سهام بر عملکرد مالی میپ

های جسورانه مالیاتی شرکتها و درنتیجه کاهش درآمدهای  یه سیاسترو جلوگیری از اتخاذ بی منظوربهشفافیت گزارشگری مالیاتی 
مالیاتی کشور است، در این پژوهش، تأثیر میزان مشارکت سهامداران در مجمع بر عملکرد مالیاتی نیز موردبررسی قرارگرفته است. 

صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین و جهت  ، بازده حقوقهاداراییگیری عملکرد مالی از سه معیار بازده  در این راستا جهت اندازه
نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطه مثبت و معناداری . گیری عملکرد مالیاتی از معیار اجتناب مالیاتی استفادهشده است اندازه

زان بازده در شرکتهایی که مجامع پویاتری دارند می ترتیباینبهبین میزان مشارکت سهامداران و عملکرد شرکت وجود دارد. 
توان گفت این نتایج تا حدی سازگار با تئوری سرمایه  ، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین بیشتر است. میهادارایی

شناسی است. طبق این تئوری، سرمایه اجتماعی بستر مناسبی برای بهرهوری سرمایه انسانی و فیزیکی و  اجتماعی در علم جامعه
 4108)ها همخوان با نتایج بایراکداروقلو و همکاران  . این یافتهشودمییت و بهبود عملکرد سازمان قلمداد راهی برای نیل به موفق

 .(است 4108)(و بوالی و همکاران 4119)و در تناقض با یافتههای شیفرت و همکاران ( 4104)و قرقینا  یلا(و وینت
حاضر در مجمع عمومی صاحبان سهام و اجتناب مالیاتی رابطه دهد بین میزان مشارکت سهامداران در ادامه نتایج نشان می 

های  توان گفت در ایران، سهامداران کمتر مسائل مالیاتی را مدنظر قرار میدهند واتخاذ رویه معناداری وجود ندارد. بهاینترتیب می
(و  0889)جز پویایی مجامع است. این نتیجه همخوان با نتایج اسعدی  اجتناب مالیاتی از سوی شرکتها تابعی از عوامل دیگری به

 .(است 41048)های آرمسترونگ و همکاران  (و در تناقض با یافته0898)باباجانی و عبدی 
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د توان به متصدیان بازار سرمایه پیشنها بنابراین، درمجموع، با توجه به تأثیر مثبتی که سهامداران بر عملکرد مالی دارند می 
سازی سازوکارهای مختلف جهت افزایش مشارکت سهامداران در مجامع نظیر برگزاری مجامع  نمود که بسترهای الزم برای پیاده

 گردد هنگام ارزیابی و تصمیم گذاران بالقوه و تحلیلگران نیز پیشنهاد می بهصورت مجازی و الکترونیکی را فراهم آورند. به سرمایه
تر سهامداران در مجامع  سهامداران بالفعل در مجامع را مورد توجه قرار دهند. چراکه حضور پررنگگیری پیرامون شرکت، حضور 

 .نقش بسزایی در بهبود عملکرد شرکت داشته باشد تواندمی
یکی از محدودیتهای این پژوهش عدم استفاده از سایر معیارهای سنجش اجتناب مالیاتی نظیر تفاوت مالیات ابرازی و قطعی  
نمایند. در صورت استفاده از  است چراکه شرکتها در ایران مالیاتهای قطعی و ابرازی خود را با حداقل دو سال تأخیر افشا می بوده

کارگیری سایر معیارها در سنجش متغیرها موجب تغییر نتایج  ممکن است به ترتیباینبهیافت.  -این معیار قلمرو زمانی کاهش می
های آتی، تأثیر پویایی مجامع عمومی سهامداران بر عملکرد غیرمالی نظیر کیفیت محصول،  ژوهشدر پ شودمیپیشنهاد  .گردد

 .رضایتمندی مشتری، سهم از بازار محصوالت و ... نیز موردبررسی قرار گیرد
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