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Abstract 
Introduction: Accounting information in decision utility has been tested as a concept of game 

theory that emphasizes that the effort to maximize returns strengthens the possibility of implementing 

positive earnings management. Also, under the influence of signaling theory, dividends and sales 

growth are used as high-congruence indicators of business growth to examine the positive impact of 

high-quality financial reporting on future performance [1]. Sales growth is reinforced as a “positive 
signal” in predicting future certainty and dividends as a signal for earnings quality in order to be 

optimistic in achieving expected future returns, which has the same characteristics as tax management 

in resolving severe internal conflicts [2],[3]. In fact, these empirical conditions suggest the existence of 

game theory as a rational model for maximizing utility [4]. Therefore, this study tests the role of the 

quality of real profit manipulation and tax management on future performance, which is related to 

business sustainability. 

Methods: This research is descriptive correlational in nature and content. EVIEWS software was 

used to analyze the data. statistical population of the research included all companies listed in the 

Iranian capital market over a 10-year period during the period 2013-2022. After screening the 

statistical population and considering the following criteria, 164 companies were selected as the 

statistical population: 1. The company was listed on the stock exchange before 2013 and was active on 

the stock exchange until the end of 2014; 2. The company's fiscal year ended on March 11 and there 

was no change in the fiscal year during the research period; 3. The company's main activity is not 

investment, banking, leasing, or financial institution. The dependent variable is future returns. Returns 

include the difference in price at the beginning and end of the period, cash dividends per share, and 

benefits from capital increases in the form of share purchases or dividends. The dependent variable is 

the quality of earnings management activity, which is measured by four indicators: Abnormal Cash 

Flow Operational, Discretionary Expenses, Abnormal Production Expenses and Abnormal Component. 

The effective tax rate is used as an indicator to measure tax management, which is calculated as the 

ratio of declared tax expense to net income before tax. Since there is an inverse relationship between 

tax management and effective tax rate; that is, a high effective tax rate indicates lower tax 
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management; Therefore, to neutralize this effect when estimating research models, the effective tax 

rate must be multiplied by (-1). Dividends are also calculated by dividing cash dividends by net 

income. Sales growth is the growth in sales of company i in year t compared to year t-1, in other 

words, current year sales minus previous year sales divided by previous year sales. 

Findings: The role of earnings management activity as a measure of optimism about future 

returns in a rational decision model was examined. The index used to measure earnings quality under 

the influence of real earnings management manipulation was examined as a measure of optimism and 

confidence in future returns. Also, under the influence of game theory, since earnings quality shows 

belief and confidence in the sustainability of the business; the effect of sales growth and dividends as a 

signal for earnings quality was examined for optimism in achieving future returns. The results showed 

that the quality of earnings resulting from manipulation has a positive effect on investors' perceptions 

and is effective in predicting confidence in future returns. Also, proper tax management increases 

future returns when compliance with accounting standards is at a high level. In addition, dividends and 

sales growth as high-conformity indicators of business growth as moderating variables strengthen the 

positive effect of the quality of earnings management activity and tax management on future returns. 

Sales growth and dividend payout were examined as a signal for earnings quality in order to be 

optimistic about achieving future returns. Influenced by signaling theory and game theory, the 

behavior of managers and investors is effective on each other. The recognition of conflict between 

groups acting in a prudent manner expands the scope of the situation that is in the spotlight in game 

theory. That is, the quality of earnings resulting from manipulation, when it complies with accounting 

standards, has a positive effect on investors' perceptions. Manipulation activities and tax management 

are critical measurable factors in predicting the certainty of future returns. The results also showed 

that the role of sound tax management changes from negative to positive when compliance with 

accounting standards is high. Prudent accounting behavior reflects high consistency in the 

dissemination of high earnings quality. Second, dividends are used as the most effective signaling 

indicator that affects earnings quality. Also, tax management and dividend payout have a reciprocal 

relationship aimed at resolving the intensity of internal conflict. Management is concerned with 

dividend distribution in order to obtain a low cost of capital as an absolute comparative advantage. 

High sales growth is also an indication of continuity of activity, which is considered to increase 

compliance with accounting standards. A company with a clear and stable outlook has the highest 

compliance with accounting standards and has the lowest agency costs and tax evasion. 

Conclusion: The results showed that what is important is not the method of reporting earnings per 

share, but rather the way it is manipulated and the aspect of signaling to investors. In positive 

accounting, what is important is not the method of reporting earnings per share, but rather the way it is 

manipulated and the aspect of signaling to investors, along with tax policies, profit sharing methods, 

and the company's sales growth to inform shareholders about the company's future performance. 

In this case, a comprehensive picture of the mutual relations between investors and management 

is presented in game theory, in which the probability of each party's decision in a two-way 

communication is estimated about positive beliefs in the future. This research provides new insights 

into the simulation of a rational decision model with the aim of gaining a better understanding of the 

performance of positive earnings management. 

 

Keywords: Earnings management activity, future returns, Tax management, dividends, sales 

growth, rational decision making. 
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عنوان معیاری برای نقش شیوه فعالیت مدیریت سود به 

ی منطف   آن  در یک مدل تصمیمهای  بیتز به بازده خوش 1گی 

 

 2خدیجه خدابخشی پاریجان ،1الهام عبدلی
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 چکیده

اطلاعات حسابداری در سودمندی تصمیم به عنوان مفهومی از تئوری بازی مورد آزمایش قرار گرفته است که تأکید  هدف:
کند. در حسابداری مثبت، موضوع مورد  کان اجرای مدیریت سود مثبت را تقویت میکند تلاش برای حداکثر کردن بازده، ام می

گذاران، همره با  دهی آن به سرمایه توجه نه ذاتاً شیوه گزارش سود و کیفیت آن، بلکه نحوه دستکاری آن و جنبه علامت
ران از عملکرد آتی شرکت است. هدف بخشی به سهامدا های مالیاتی و شیوه تقسیم سود و رشد فروش شرکت برای آگاهی سیاست

های آتی در یک مدل  بینی به بازده عنوان معیاری برای خوش  این پژوهش بررسی نقش شیوه فعالیت مدیریت سود به
بینی  عنوان معیاری برای سنجش کیفیت خوش  گیری منطقی است. به عبارتی کیفیت سود ناشی از حسابداری عاقلانه را به تصمیم

 های آتی مورد بررسی قرار داده است. بازده و اعتماد به
است. پژوهش حاضر از  1402-1393شرکت در بازه زمانی  164های مالی  اطلاعات این پژوهش برگرفته از صورت روش:

نظر هدف کاربردی، و از نظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است. برای آزمون وجود رابطه بین متغیرها و معنادار بودن مدل 
 آورده شده از روش رگرسیون چندگانه مبتنی بر تحلیل پانل دیتا استفاده شده است.بر

بینی اطمینان به  گذاران تأثیر مثبتی دارد و در پیش نتایج نشان داد کیفیت سود منتج از دستکاری، بر ادراك سرمایه ها: یافته
ا استانداردهای حسابداری در سطح بالایی است، بازده بازده آتی مؤثر است. همچنین مدیریت صحیح مالیاتی زمانی که انطباق ب

وکار به عنوان  های همسانی بالای رشد کسب علاوه سود تقسیمی و رشد فروش به عنوان شاخص دهد. به آتی را افزایش می
 د.کنن کننده، تأثیر مثبت کیفیت فعالیت مدیریت سود و مدیریت مالیات بر بازده آتی را تقویت می متغیرهای تعدیل

در حسابداری اثباتی، آنچه مهم است، روش گزارش سود هر سهم نیست، بلکه نحوه دستکاری آن و جنبه  گیری: نتیجه
های تقسیم سود و رشد فروش شرکت برای آگاه کردن  های مالیاتی، روش گذاران، همراه با سیاست دهی به سرمایه علامت

ها  گذاران و مدیریت در نظریه بازی ، تصویر جامعی از روابط متقابل بین سرمایهسهامداران از عملکرد آینده شرکت است. در این حالت
 شود. شود که در آن احتمال تصمیم هر یک از طرفین در یک ارتباط دوطرفه در مورد باورهای مثبت در آینده تخمین زده می ارائه می

 گیری منطقی. مدل تصمیمبینی، بازده،  مدیریت سود، خوش ها: کلیدواژه

                                                           
بینی به  عنوان معیاری برای خوش نقش شیوه فعالیت مدیریت سود به  (.1404) عبدلی، الهام؛ خدابخشی پاریجان، خدیجه استناد به این مقاله:

 .152-125(، ص3)5، اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسیمطالعات . گیری منطقی های آتی در یک مدل تصمیم بازده
https://doi.org/10.71907/sebaa.2025.1291204323 

 10/07/1404 تاری    خ انتشار آنلاین:  ؛  27/03/1404 تاری    خ پذیرش:   ؛ 31/02/1404 تاری    خ اصلاح:  ؛  16/01/1404 تاری    خ دریافت: 

 :  پژوهش   :نوع مقاله  دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناشی

 .هستند تیخود بدون محدود ۀمؤلف مقال حق ۀدارند سندگانینو  /©1404
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 مقدمه .1

گذاران برای نظارت و بررسی  نیاز اساسی برای سرمایه گزارشگری مالی با کیفیت بالا یک پیش
انداز بهتر است. سودمندی اطلاعات حسابداری برای  توانایی مدیریت برای دستیابی به چشم

 سانچز و -گیری، به دلیل تابعیت از مقررات، دارای اطلاعات معناداری است )گونزالس تصمیم
(. مطابق با دانش ساختاری سود واقعی، حسابداری 2023، 2؛ جیان و همکاران2023، 1همکاران

طور سازنده با حرکت قیمت بازار ارتباط دارد. درنتیجه، سیگنال نامطلوب دستکاری  عاقلانه و سازگار به
(. 2021، 3کند )پارک و همکاران سود، احتمال رسیدن به یک مدل تجاری بسیار پایدار را کم می

گذاران نشان  عنوان یک تابع ناکارآمد، به سرمایه ( معتقد است که اقلام تعهدی کمتر به2016) 4پینگ
( هم معتقدند که 2023) 5دهد که هیچ شانسی برای بازده غیرعادی ندارد. دانگ و همکاران می

ی انجام مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی برای کاهش ریسک ورشکستگی در طول رکود اقتصاد
عنوان دیگر  شود. در نتیجه وابستگی بین کیفیت سود و عملکرد شرکت تأیید شده است. همچنین به می

انداز آینده شرکت نشان  معیار مؤثر بر بازده آتی، مدیریت مالیات شاخصی از اطمینان کم از چشم
ک سیگنال مثبت عنوان ی دهد؛ اما در صورت بالا بودن کیفیت سود، مدیریت صحیح مالیاتی به می

بینی و  خصوص زمانی که هزینه نمایندگی تأثیری مخرب بر عملکرد پایدار دارد، منجربه خوش به
، 6؛ الاصفور و ابو سلیم2023شود )بیردزلی و همکاران،  اطمینان در محاسبه بازده مورد انتظار می

کثر مطلوبیت و بازده، گذار منطقی برای به دستیابی به حدا (. از نظر تجربی، تصمیم سرمایه2023
بینی او از تعهد شرکت به انطباق با استاندارهای حسابداری و رفتار  تحت تأثیر آگاهی قابل پیش

بینی بالا را به طور  تواند بازده قابل پیش حسابداری باثبات است؛ چراکه گزارش مالی با کیفیت بالا می
بینی همچنین تعهد مالیاتی شرکت را نیز  (؛ که این پیش2020، 7بینانه نشان دهد )وانگ و لی واقع

ها، ازآنجاکه کیفیت  عنوان اطمینان از پایداری آینده شرکت در نظر دارد. اما تحت تأثیر تئوری بازی به
توان گفت که تقسیم سود سهام و  دهد؛ می وکار را نشان می سود اعتماد و اطمینان در پایداری کسب

های  های آتی باشد؛ که بر رابطه بین شیوه دستکاری سود و بازده تواند علامتی از بازده رشد فروش می
ها مؤثر هستند. اجرای سیاست تقسیم سود سهام پربازده با هدف کم کردن شدت  آتی سهام شرکت
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تعارض داخلی و ریسک کمتر است. این سیاست نشانه معتبری از یک مدل تجاری بسیار پایدار است. 
کند. پاتاک  ند که سود سهام به طور مثبت به ارزش آتی شرکت کمک می( نشان داد2015بیکر و پاول )

 ( هم نشان دادند که این سیاست با کیفیت سود همبستگی دارد.2020) 1و رانجی
های  دهی، سود تقسیمی و رشد فروش به عنوان شاخص همچنین تحت تأثیر تئوری علامت

کننده برای بررسی تأثیر مثبت گزارشگری  وکار به عنوان متغیرهای تعدیل همسانی بالای رشد کسب
(. متأثر از تئوری 2024شوند )سیلاجاجا و جاسمن،  مالی با کیفیت بالا بر عملکرد آتی استفاده می

های رشد آینده  بینانه به فرصت کننده دیدگاه خوش سود سهام یک پازل است و منعکس 2دهی علامت
( 2023) 5(، سیدو و همکاران2023، 4همکاران؛ سیکالیدیس و 2024، 3است )الغزالی و همکاران

 ویژه وکار به دریافتند که سیاست پرداخت سود، توانایی مدیریتی را برای حفظ پایداری کسب
ها، حرکت غیرقابل  کند. همچنین براساس تئوری بازی گیری می بینی مشکلات مالی اندازه در پیش

شود. به عنوان یک مفهوم  تر می بینی قابل پیشبینی قیمت بازار که به معنای ریسک بالا است؛  پیش
عنوان  بینی اطمینان آینده و سود تقسیمی به در پیش« سیگنال مثبت»عنوان یک  نظری، رشد فروش به

های آتی مورد انتظار که دارای  بینی در دستیابی به بازده منظور خوش یک سیگنال برای کیفیت سود به
تی در برطرف کردن تضادهای داخلی شدید است، تقویت های یکسانی با مدیریت مالیا ویژگی

شود. در واقع، این شرایط تجربی حاکی از وجود نظریه بازی به عنوان یک الگوی عقلانی برای به  می
توان گفت، در  (. در مجموع می2019، 6حداکثر رساندن مطلوبیت است )عسکری و همکاران

گزارش سود، بلکه نحوه دستکاری آن و جنبه حسابداری مثبت آن چیزی که مهم است، نه شیوه 
های مالیاتی و شیوه تقسیم سود و رشد فروش  گذاران، همره با سیاست دهی آن به سرمایه علامت

گاهی بخشی به سهامداران از عملکرد آتی شرکت است. بنابراین، در این پژوهش در  شرکت برای آ
مالیاتی بر عملکرد آتی که با بقای پایداری مرحله اول، نقش کیفیت دستکاری سود واقعی و مدیریت 

شود. ثانیاً، این تحقیق تأثیر قدرتمند سود تقسیمی و رشد فروش  وکار مرتبط است، بررسی می کسب
دهد  های مثبت برای اجرای مدیریت سود مثبت مورد بررسی قرار می بر کیفیت سود را به عنوان انگیزه

شوند. در این حالت  گیری استفاده می ات عقلانیت تصمیمگر در اثبکه به عنوان متغیرهای تعدیل
                                                           

1. Pathak & Ranajee 

2. Signaling effect 

3. Alghazali  

4. Sikalidis  
5. Sidhu  

6. Askari 
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شود که در آن  ها ارائه می گذار و مدیریت، در نظریه بازی تصویر جامعی از روابط متقابل بین سرمایه
احتمال تصمیم هر یک از طرفین در یک ارتباط دوطرفه در مورد باورهای مثبت در آینده تخمین زده 

سازی مدل تصمیم منطقی با هدف به دست آوردن  دیدی را در مورد شبیهشود. این تحقیق بینش ج می
ای مثبت از اطمینان بالا در آینده و عملکرد  درک بهتری از انجام مدیریت سود مثبت به عنوان نشانه

 کند. بینی آتی ارائه می قابل پیش

 چارچوب نظری و فرضیات تحقیق .2

کت بیتز به بازده برای خوشعنوان معیاری  . فعالیت مدیریت سود به2-1  سهام شی
 
 ها  های آن

های  ها در بازار اوراق بهادار و در نتیجه ارائه روش تر از توزیع بازده سهام شرکت های دقیق تخمین
گذاری در این بازار کاسته و موجب توسعه و  های سرمایه تواند از ریسک بینی بازده، می تر در پیش دقیق

(. نقش کیفیت دستکاری سود واقعی و کیفیت 1404گردد )زینلی و یزدانیان،  رونق بازار اوراق بهادار
 یك سهم شرکت، تنها به سود هر سهم سال جاریجهت است که ارزش   های آتی از آن سود بر بازده

 ۀدارد. کیفیت سود جنب یبستگ یآت یندارد، بلکه به انتظارات از آینده شرکت و توان سودآور یبستگ
گاهیدهد؛ ز را نشان می یسود حسابدار از یار مهمیبس تواند بر  ت سود مییفیسهامداران از ک یرا آ

ت یفیبا ک ین سودهایرگذار باشد. همچنیجه بازده سهام، تأثیو در نت یمیزان سود تقسیمت سهام، میق
جه کاهش یو در نت یرواقعیغ یهایی با بازده منابع به طرح ۀنیربهیص غیتواند موجب تخص کم، می

ها،  دهی و نظریه بازی (. تحت تأثیر تئوری علامت2024شود )سیلاجاجا و جاسمن،  یاقتصادرشد 
  هایی که به شیوه گذاران بر یکدیگر مؤثر است. تشخیص تعارض بین گروه رفتار مدیران و سرمایه

 ها در کانون توجه شود که در نظریه بازی وضعیتی می  کنند، موجب گسترش دامنه خردمندانه عمل می
گیرد. هرگاه سود یك بازیکن تنها در گرو رفتار خود او نبوده و متأثر از رفتار یك یا چند بازیکن  قرار می

ها، بر سود او تأثیرات مثبت و منفی داشته باشد، نوعی بازی میان دو یا چند  دیگر باشد و سایر تصمیم
ریاضی حاکم بر یك موقعیت کند که رفتار  بازیکن یاد شده شکل گرفته است. نظریه بازی تلاش می

آید که موفقیت فرد وابسته  سازی کند. این موقعیت، زمانی پدید می استراتژیك )تضارب منافع( را مدل
هدف نهایی این دانش، یافتن راهبرد بهینه برای  کنند. به راهبردهایی است که دیگران انتخاب می

اعتقاد و اطمینان در پایداری  (. کیفیت سود اهمیت1403بازیکنان است )سفار و همکاران، 
( رابطه مثبت بین چرخه عمر شرکت 2022) 1کند. میچالکووا و همکاران گیری می وکار را اندازه کسب

( تأیید 2023وکار را بررسی کردند. سانوسی و همکاران ) و کیفیت سود مرتبط با پایداری کسب
                                                           

1. Michalkova 
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کاهش ریسک مدیریت منفی سود است  کردند که دانش تشخیص رفتار ناکارآمد یک نتیجه معنادار از
شود که کیفیت  زمانی انجام می 1کند، ازجمله، فروش استقراضی و بر برخی شرایط علّی تأکید می

شود که کیفیت گزارشگری مالی بالا باشد.  گزارشگری مالی پایین باشد؛ اقدام خرید زمانی انجام می
سازی  شده است. سپس، این مدل برای شبیهصراحت، وجود نظریه بازی تایید  بینی به  در این پیش

گذاری توسعه یافته  های سرمایه بینی کننده ارتباط متقابل بین کیفیت اطلاعات مالی و تصمیم پیش
( هم نشان دادند که وجود ارتباط بین گزارشگری مالی با کیفیت و 2023است. اسد و همکاران )

گذاری، سیگنال مثبت برای با بازده آتی است.  منطبق با استانداردهای حسابداری و بازده سرمایه
همچنین پارادایم جدید در تبیین آشفتگی بازار سرمایه از رویکرد مثبت که معمولًا به عنوان نظریه 

( نشان دادند که 2015) 3کند. مرادی و همکاران شود، استفاده می شناخته می 2حسابداری مثبت
که هدف آن گمراه کردن سهامداران در برآورد ارزش شرکت  مدیریت تمایل به بهبود عملکرد آینده دارد

در آینده است. به طور فرضی، نقش اطلاعات حسابداری در سودمندی تصمیم به عنوان مفهومی از 
کند تلاش برای حداکثر کردن بازده، امکان  تئوری بازی مورد آزمایش قرار گرفته است که تأکید می

 (.2021، 4کند )وانگ و همکاران میاجرای مدیریت سود مثبت را تقویت 
مورد دیگر اینکه، سود با کیفیت بالا با ارائه یک معیار دقیق از عملیات یک شرکت مشخص 

اعتماد  طور قابل  شود. در واقع چنینی سودی )سود با کیفیت( پایدار است؛ درآمدهای آتی را به می
دهد  را در اختیار کاربران قرار میکند؛ مدیریت نشده است و اطلاعات ارزشمندی  بینی می پیش

توان گفت، سهامداران متأثر از رفتار مدیریت در شیوه  (. بنابراین می2022 ،5)موگوتو و همکاران
های آتی بیشتری دارند. همچنین انطباق بالا با استانداردهای  دستکاری و گزارش سود، انتظار بازده

 ( تأکید کرد که یک شرکت2023) 6مکارانحسابداری نشانگر عدم دستکاری است. هروستی و ه
 1انداز پایین، احتمال بالایی برای نقض استانداردهای حسابداری دارد. حبیب و همکاران با چشم

                                                           

1( .short sellingفروش استقراضی به فرایندی گفته می ) کند که یک سهم  بینی می گر پیش گذار یا معامله شود که یک سرمایه
ز شخصی دیگر یا یک کارگزاری سهام قرض گرفته و به سرعت در به زودی وارد روند نزولی و اصلاح خواهد شد. بنابراین، ا

گر با  گذار یا معامله ماند تا قیمت سهام افت کند. پس از افت قیمت سهم، سرمایه فروشد و منتظر می قیمتی بالا سهام را می
حقیقت، سهام تر کرده و در  سود حاصل از فروش سهم در قیمت بالاتر، اقدام به خرید مجدد سهم در قیمت پایین

 گرداند. گذار اصلی یا کارگزاری بازمی گرفته را به سرمایه قرض

2. Positive Accounting 

3. Moradi  

4. Wang  

5. Muguto 

6. Herusetya  
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کنند که پیامدهای مخرب فعالیت دستکاری دلالت بر نوسانات بالا دارد که به  ( تأکید می2022)
یت سود به عنوان یک الگوی قرارداد کارایی به ازحد است. از نظر تئوری، کیف گذاری بیش دلیل ارزش

انداز خوب توسعه یافته است. اقلام  بینانه از اطمینان بالا در آینده و چشم عنوان یک سیگنال خوش
وکار  های موجود در نظارت بر پایداری کسب های دستکاری، نارسایی تعهدی اختیاری و فعالیت

نال مثبت، احتمال تخلف کمتر و حرکت آرام قیمت (. به طور فرضی، سیگ2023، 1هستند )دانینگ
 3(. گروس و همکاران2023، 2؛ افندی و همکاران2022دهد )نگوین و همکاران،  بازار را نشان می

گذاری منطقی را به  ( یک رابطه متقابل بین رفتار حسابداری با ثبات بالا و تصمیمات سرمایه2023)
های صالحی و همکاران  بت کردند. این نتیجه مشابه یافتهوکار پایدار ثا ای از کسب عنوان نشانه

شده   اطلاعات تحریف رساندن حداقل به در بالا پاسخگویی و شفافیت حیاتی نقش بر که است (2017)
 تاکید کردند. در واقع پایداری در به حداقل رساندن احتمال فعالیت دستکاری به عنوان انطباق بالا

و به عنوان یک سیگنال سازنده از کیفیت بالای سود مرتبط با پایداری با استانداردهای حسابداری 
(؛ در این 2022، 4های آتی بالا است )دانگ و فام ای از بازده شود؛ که نشانه وکار شناخته می کسب

 گیرد که مدیران ضمن حفظ تعهد به افزایش ارزش بازی استراتژیک، سناریوی متحمل زمانی شکل می
 های شفاف سود، اعتماد سهامداران را جلب کنند و از سوی دیگر، طریق سیاست بلندمدت شرکت، از

 سهامداران نیز با پذیرش تقسیم سود به عنوان بخشی از استراتژی بلند مدت شرکت، از اعمال فشارهای
هایی که به دنبال رشد بلندمدت  کشد. این تعادل به ویژه در شرکت کوتاه مدت بر مدیریت دست می

تنها یک تصمیم مالی، بلکه یک ابزار حکمرانی شرکتی  روری است. بنابراین، تقسیم سود نههستند، ض
تواند در ایجاد تعادل محتمل بین مدیران و سهامداران نقش محوری ایفا کند. در  است که می

تواند به درک  ای می مطالعات آتی، تفکیک اثرات تقسیم سود مبتنی بر سود جاری و تقسیم سود تصفیه
 شود. صورت زیر مطرح می تری از این رابطه دوطرفه منجر شود. بنابراین، فرضیه اول به  یقعم

کیفیت فعالیت مدیریت سود به طور مثبت بر بازده آتی سهام شرکت تأثیر معناداری  فرضیه اول:
 گذارد. می

کت2-2  ها . مدیریت مالیات و بازده آن  سهام شی

پرداخت  یمالیات را در بلندمدت کاهش داده و مالیات کمترچنانچه مدیریت بتواند نرخ مؤثر 
                                                           

1. Danning 

2. Efendi  

3. Gross 

4. Dang & Pham 
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مدیریت  یرا برا یکند، مالیات را مدیریت نموده است. هرچه این امر بهتر انجام شود، عملکرد بهتر
شرکت درپی خواهد داشت؛ زیرا منجربه افزایش سود خالص پس از مالیات و همچنین کاهش 

ریزی و  (. برنامه2023خواهد شد )بیردزلی و همکاران، خروجی از بابت مالیات  یهای نقد جریان
، یه سنتیدگاه نظریدگاه متفاوت مورد بررسی قرار گرفته است. نخست، از دیاز دو د یاتیمدیریت مال

جه در جهت یات در نظر گرفته شده و در نتیش سود پس از کسر مالیبه عنوان افزا یاتیریزی مال برنامه
از سهامداران  یکه منابع انتقال یاتیریزی مال های برنامه ، فعالیتیطور کلمنافع سهامداران است. به 

دگاه یشود. دوم، از د ا ارزش شرکت مییش ثروت سهامداران یدهد، موجب افزا به دولت را کاهش می
 یده و مبهم باشد و احتمالًا موجب رفتارهایچیتواند پ می یاتیریزی مال ، برنامهیندگینما یتئور

کمتر  یعنیگیری دارند؛  ران دو گزینه برای تصمیمیکه مد یت شود. زمانیریمد یه از سوطلبان فرصت
ات بر درآمد شرکت و یکاهش مال یای برا شده و انگیزه گزارش یاز واقع نشان دادن سود حسابدار

تواند  می یاتیریزی مال ت کمتر، برنامهیا شفافیات یدیگری کمتر از واقع نشان دادن درآمد مشمول مال
مند به دریافت  (. ذینفعان، علاقه1393موجب کاهش ارزش شرکت شود )پاک مرام و همکاران، 

اعتماد از حرکت روان قیمت بازار هستند. مدیریت  گزارشگری مالی با کیفیت به عنوان سیگنالی قابل
بر تأثیر ( 2019) 1کند. لیو و لی مالیات نقش مهمی در نشان دادن ارزش واقعی شرکت ایفا می

 ( اشاره کردند2023غیرسازنده این ناسازگاری بر ارزش آینده تأکید کردند. بیردزلی و همکاران )
منفی مؤثر است. اکبری و « اثر ریسک»که مدیریت درآمدهای مرتبط با مالیات برای کنترل یک 

اب مالیاتی و ( نشان دادند که اثر هموارسازی سود و کیفیت سود بر رابطه بین اجتن2019همکاران )
ارزش شرکت حاکی از سودمندی مدیریت دانش برای بهبود روش حسابداری با کیفیت بالا است. 

نیاز مدیریت صحیح مالیاتی، انتظارات مثبت را تحریک کرده و  ( نیز نشان داد که پیش2022) 2یوزی
جتناب مالیاتی و احتمال مواجهه با مالیات را کاهش داده است. آنها یک مدل ارتباط دوطرفه بین ا

( یک واکنش متقابل بین مدیریت مالیاتی و 2023) 3اطمینان آینده را بیان کردند. دلگادو و همکاران
طلبانه را یافتند که در آن اقلام تعهدی مالیاتی تهاجمی، تأثیر مخربی بر مدل  های فرصت انگیزه
ی و ارزش آتی به طور بهینه باعث وکار پایداری دارد. البته ارتباط تدریجی بین انطباق مالیات کسب

( هم تأیید 2023های آتی مورد انتظار شده است. الاصفور و ابو سلیم ) ایجاد اطمینان در مورد بازده
طلبی و بهبود ارزش  کردند که تمکین اخلاقی مالیاتی، فرهنگ اعتماد بالایی را برای نظارت بر فرصت

                                                           
1. Liu & Lee 

2. Uzezi 

3. Delgado 
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 این شرح است: رو، فرضیه دوم به  کند. از این آتی ایجاد می
 گذارد. ها تأثیر مثبت می سهام شرکت مدیریت مالیات بر بازده آتی :فرضیه دوم

. نقش سود سهام و رشد فروش بر رابطه کیفیت فعالیت مدیریت سود و مدیریت مالیات 2-3

کت  سهام شی
 
 ها  بر بازده آن

ی همسانی بالای ها دهی، سود تقسیمی و رشد فروش به عنوان شاخص تحت تأثیر تئوری علامت
کننده برای بررسی تأثیر مثبت گزارشگری مالی با کیفیت بالا  وکار به عنوان متغیرهای تعدیل رشد کسب

(. تقسیم سود سهام به عنوان 2024اند )سیلاجاجا و جاسمن،  بر عملکرد آتی مورد توجه قرار گرفته
ای از  و نشانه طلبانه بوده ای انگیزه فرصتهای مورد انتظار آتی، مانعی بر کننده بازده بینی یک متغیر پیش

بینی مدیریتی با هدف برطرف کردن  ( دریافتند که نزدیک2024کیفیت سود است. غزالی و همکاران )
انداز بهتر در  بینی به چشم شدت تعارض درونی در تعیین نسبت پرداخت سود مطلوب است. خوش

(؛ یعنی به 2023، 1کند )مین و همکاران تشویق میهای مالی با کیفیت بالا را  آینده، انتشار گزارش
کننده برای ادراک مثبت از آینده شرکت و  طور ضمنی، سیاست تقسیم سود به عنوان یک متغیر تعدیل

افزوده  وکار با ایجاد اعتماد و اطمینان در ایجاد ارزش شود. پایداری کسب پایداری آن استفاده می
( 2017کند. صالحی و همکاران ) انداز بهتر ایجاد می وبی از چشماقتصادی و بازار نوآورانه نشانه خ

تاکید کردند که ریسک تجاری پایین برای دستیابی به اطمینان بالا در آینده، زمانی که شفافیت و 
پذیری بالا به طور سازنده با بازده مورد انتظار آینده مرتبط باشد، بسیار مهم است. در این  مسئولیت

به عنوان یک نشانه مثبت از انتظار عملکرد آینده، به عنوان شاخصی از رشد بالای  رابطه رشد فروش
فشار  ( معتقدند که کاهش فروش، مدیریت را تحت 2023وکار مشخص شده است. دانینگ ) کسب

ویژه در دوران رکود اقتصادی را در پیش گیرد. به طور طبیعی،  دهد تا مدیریت سود منفی، به قرار می
ر بر روی محصولات پایدار به عنوان یک روند جدید در دهه گذشته متمرکز شد و یک فرصت توجه بازا

، 2تجاری جدید را برای ایجاد یک سهم بازار جدید و مشتریان هدف ایجاد کرد )ملی و تایتلبویم
کند تا اطاعت و انطباق از  (. آگاهی کافی از یک نوع محصول در آینده، مدیریت را تشویق می2022

کننده برای  انداردهای حسابداری را در پیش گیرد و در نتیجه رشد فروش به عنوان یک متغیر تعدیلاست
عنوان یک سیگنال تایید شده از اطمینان بالا در آینده  بررسی تأثیر آن بر گزارشگری مالی با کیفیت به

به موفقیت در بازارهای  تر، رشد فروش بالاتر و دستیابی شود. احتمالًا، سهم بازار گسترده استفاده می
                                                           

1. Min  

2. Mealy & Teytelboym 
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 (.2023، 1خاص، محرک قدرتمندی برای اجرای کیفیت سود است )سانوسی و همکاران
توان گفت، کیفیت سود، زمانی که منطبق با استانداردهای حسابداری باشد، بر ادراک  در نتیجه می

حیاتی  گیری اندازه  ابلق های دستکاری و مدیریت مالیات عوامل گذاران تأثیر مثبتی دارد. فعالیت سرمایه
کننده ثبات بالا در انتشار  بینی اطمینان بالای آتی هستند. رفتار حسابداری محتاطانه منعکس در پیش

شود که بر  دهی استفاده می کیفیت سود بالا است. ثانیاً، سود سهام به عنوان مؤثرترین شاخص علامت
ک رابطه متقابل با هدف گذارد. همچنین، مدیریت مالیات و تقسیم سود سهام ی کیفیت سود تأثیر می

برطرف کردن شدت تعارض داخلی دارند. مدیریت به تقسیم سود سهام در به دست آوردن هزینه پایین 
سرمایه به عنوان یک مزیت نسبی مطلق توجه دارد. رشد بالای فروش هم نشانگر تداوم فعالیت است 

جه قرار گرفته است. یک شرکت با که برای افزایش انطباق بیشتر با استانداردهای حسابداری مورد تو
انداز روشن و پایدار، دارای بیشترین انطباق با استانداردهای حسابداری بوده و دارای و کمترین  چشم
های نمایندگی و فرار مالیات است. در نهایت، مطابق با دیدگاه عقلانیت و تئوری بازی، یک  هزینه

بینی تصمیم هر یک از طرفین به عنوان یک  پیش گذاران در بازخورد تعاملی بین مدیریت و سرمایه
سیلاجاجا و شود.  بینی و اطمینان در آینده ایجاد می تصویر جامع از مدیریت سود مثبت به عنوان خوش

گذاری،  ( تعامل پویا بین رفتار حسابداری و تصمیمات سرمایه1( مطابق شکل )2024جاسمن )
زی حداکثر مطلوبیت براساس تئوری بازی به تصویر سا عنوان شبیه الگوی تصمیمات عقلایی را به

فشار قرار داده است. رشد  وکار با پایداری بالا، مدیریت سود مثبت را تحت  کشند. یک مدل کسب می
دهنده بازده مورد انتظار بالا در آینده است. از نظر استراتژیک، رشد بالای  وکار فروش نشان بالای کسب

 (.2023پایین است )سانوسی و همکاران، دهنده ریسک  وکار نشان کسب

 
 الگوی ادراک مثبت از گزارشگری مالی با کیفیت بالا -1شکل 

                                                           
1. Sanusi 
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 شوند: های سوم و چهارم به شرح زیر ارائه می در نتیجه فرضیه
تأثیر مثبت کیفیت فعالیت مدیریت سود و مدیریت مالیات بر تقسیم سود سهام،  فرضیه سوم:

 کند. ها را تقویت می بازده آتی سهام شرکت
رشد فروش، تأثیر مثبت کیفیت فعالیت مدیریت سود و مدیریت مالیات بر بازده  فرضیه چهارم:

 کند. ها را تقویت می آتی سهام شرکت

 پیشینه تحقیق .3

سازی  نقش کیفیت سود و بازده آتی: شبیه»وهشی با عنوان ( در پژ2024سیلاجاجا و جاسمن )
بینی و  عنوان معیاری برای سنجش کیفیت خوش ، کیفیت سود را به«گیری منطقی گویا مدل تصمیم

 وکار بسیار پایدار، اطاعت و انطباق های آتی بررسی کردند. نتایج نشان داد که کسب اعتماد به بازده
ای از سیاست حسابداری محتاطانه و سازگار افزایش  به عنوان نشانه از استانداردهای گزارشگری را

طلبانه است که با اطمینان کم به  های فرصت دهد. فعالیت دستکاری فرصتی گسترده برای انگیزه می
انداز پایدار  های آتی با دقت بالا همراه است. یک شرکت با چشم عنوان یک نقص برای تخمین بازده

یریت سود مثبت دارد که در عمل مرتکب تخلفی نشده است. همچنین یک گرایش به انجام مد
همبستگی مثبت بین کیفیت سود بالا و بازده آتی، ازجمله تمرکز بر سود واقعی که همراه با مدل 
تصمیم منطقی نمادین است، وجود دارد. اطلاعات حسابداری با کیفیت بالا، اطلاعات معتبری برای 

است که در آن رشد فروش و سود  2مرتبط 1لیمو-بینی اثر هلو که با پیش بینی ارزش آتی است پیش
تواند  کنند. همچنین در این مدل مدیریت مالیاتی می دهنده عمل می سهام به عنوان یک اثر علامت

کیفیت سود و »( در تحقیقی با عنوان 2023) 3بازده آتی را تحت تأثیر قرار دهد. فاساس و همکاران
گذاری  ، یک رابطه مثبت معنادار بین ارزش«ت: شواهدی از چندین کشور اروپاییگذاری شرک ارزش

های نقدی، و کارایی  های اقلام تعهدی، جریان شرکت و معیار کیفیت سود چندعاملی براساس مؤلفه
                                                           

1. Peach-lemon effect 

عدم قطعیت کیفیت و مکانیسم بازار یک مقاله اساسی در زمینه اقتصاد است که به طور گسترده مورد استناد  بازار لیموها:. 2
کند. عدم تقارن اطلاعاتی در بازار به این امر مربوط  قرار گرفته است که مفهوم اطلاعات نامتقارن در بازارها را بررسی می

کند.  که فروشنده اطلاعات بیشتری در مورد کیفیت محصول نسبت به خریدار دارد و انتخاب نامطلوبی را ایجاد می شود می
های کمتری هستند که  ای است که در آن فروشندگان مایل به فروش کالاهای باکیفیت و با قیمت انتخاب نامطلوب پدیده

تواند  کنند. این امر می تری را دریافت می ان، کالاهای با کیفیت پایینخریداران حاضر به پرداخت آن بوده و در نتیجه خریدار
منجربه فروپاشی بازار به دلیل قیمت تعادلی و مقدار کمتر کالاهای معامله شده در بازار نسبت به بازاری با اطلاعات کامل 

 .شود

3. Fassas 
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که حکمرانی  عملیاتی پیدا کردند. همچنین توسعه بازار سهام نیز محرک ارزش شرکت است، درحالی
توجه است. نگویان و همکاران  تنها در مورد مدل اثر ثابت شرکت با اثرات زمانی قابلدر سطح کشور 

، یک «بینی بازده آتی سهام زمینه مدیریت سود و توانایی آن در پیش»( در تحقیقی با عنوان 2022)
 بینی کننده مدیریت سود کنند که عوامل موثر و پیش ایجاد می 1دهی شاخص ترکیبی با پتانسیل علامت

شاخص جداگانه مرتبط با مدیریت سود تعهدی و  15دهد. این شاخص به طور خاص،  را نشان می
کند. براساس نتایج، این شاخص قادر است  آوری می واقعی را براساس ادبیات مرتبط قبلی جمع

افتد، نشان دهد. این یافته حاکی از آن است که  ای را که در آن مدیریت سود بیشتر اتفاق می زمینه
 بر این، با این مشاهده مدیریت سود را نادیده بگیرند. علاوه گذاران تمایل دارند زمینه قابل سرمایه

 گذاران نیازی به تخمین بزرگی مدیریت سود ندارند، بلکه کافی است به عوامل اطراف مدل، سرمایه
( در 2022مکاران )های مدیریت سود کم و بالا تمایز قائل شوند. موگوتو و ه نگاه کنند تا بین قالب

نشان دادند که کیفیت « معیارهای کیفیت سود و نوسانات بازده سهام در آفریقا»پژوهشی با عنوان 
هایی با ارزش بالای کیفیت  اقلام تعهدی و تداوم سود، رابطه منفی با نوسانات خاص دارند. شرکت

بر  سهام نشان دادند. علاوه هایی که سود پایدارتری داشتند، کاهشی در نوسانات بازده تعهدی و آن
هایی با  گذارد و شرکت طور مثبت بر نوسانات خاص تأثیر می این، مشخص شد که یکنواختی سود به

کاری مشروط و  کاری )محافظه سود کمتر یکنواخت، نوسانات بازده سهام بیشتری دارند. محافظه
 (2019سانات بازده سهام ندارد. لی )داری بر نو بینی بودن سود هیچ تأثیر معنی غیرشرطی( و قابل پیش

گاهی بخشی سود، به بررسی تأثیر مدیریت سود  در بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بر ماندگاری و آ
واقعی بر دو جنبه مهم کیفیت سود پرداختند. نتایج نشان داد که میزان مدیریت سود واقعی به طور 

های  عی بر جریانمنفی با تداوم سود مرتبط است و این اثر عمدتاً از طریق تأثیر منفی مدیریت سود واق
شود. سودهای جاری کمتر در نتیجه مدیریت سود واقعی،  جای اقلام تعهدی حاصل می نقدی به

دهنده کاهش اطلاعات  دهد که نشان های نقدی آتی نشان می بینی جریان توانایی ضعیفی برای پیش
های  ادی هزینهبر این، اثر منفی کاهش غیرع های نقدی آتی است. علاوه سود جاری در مورد جریان

-های نقدی آتی، ناشی از عملیات در دوره پس از ساربنز اختیاری بر تداوم سود و ارتباط آن با جریان
طور کلی، نتایج حاکی از آن است که مدیریت سود واقعی از طریق کاهش  بارزتر است. به 2اکسلی

 های اختیاری با کاهش کیفیت سود مرتبط است. غیرعادی هزینه
های  ها در تعامل ویژگی کاربرد نظریه بازی»( در پژوهشی با عنوان 1403اران )سفار و همک

                                                           
1. ESCORE 

2. Sarbanes–Oxley 
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نشان دادند که ترکیب « کاری حسابداری در بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات حسابداری و محافظه
کیفیت گزارشگری  -کاری پایین کیفیت گزارشگری بالا و محافظه -کاری بالا های محافظه استراتژی
ها در روابط بین مدیران و  باشند. نظریه بازی اط تعادلی در بازی بین مدیر و سهامدار میپایین، نق

تواند نقش مؤثری در تصمیمات طرفین  سهامداران نقش مهمی دارد؛ و یافتن نقاط تعادلی بازی می
ین بازی )مدیران و سهامداران( داشته باشد. به این صورت که طرفین بازی را از استراتژی که بیشتر

( در 1402سازد. علیخانی و سروش یار ) مطلوبیت و منفعت را برای آنها داشته است، مطلع می
 دادند نشان « دهی انواع سود و تأثیر آنها بر مازاد بازده سهام مقایسه علامت»پژوهشی با عنوان 

دهی سود خالص  علامت دهی سود خالص نسبت به سود ناخالص بیشتر است. همچنین  علامت که 
از سود عملیاتی نیز پیشی گرفته است. سود خالص نسبت به سود ناخالص و سود عملیاتی توانایی 

( در بررسی رابطه معیارهای 1402بیشتری در ایجاد مازاد بازده سهام دارد. خوشکار و همکاران )
رابطه چندگانه کیفیت سود با نوسانات بازده سهام نشان دادند کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود، 

داری با نوسان بازده  کاری حسابداری و یکنواختی سود، رابطه مثبت و معنی دار و محافظه منفی و معنی
دار نیست. فیض الهی و  پذیری سود با نوسان بازده سهام معنی بینی سهام دارند؛ اما رابطه پیش

نشان « ات بازده سهامتأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر نوسان»( در پژوهشی با عنوان 1400زاده ) لشکری
تعهدی بر ریسک بازده سهام، تأثیر منفی و معنادار دارد. بدین معنی که با افزایش  دادند کیفیت اقلام

( در 1392یابد. گل ارضی و زنگوری ) پذیری بازده سهام افزایش می تعهدی، نوسان کیفیت اقلام
ت یفین کینشان دادند که ب یت نهادیمالک یگر یانجیت سود و بازده سهام با میفین کیرابطه ب یبررس

، رابطه یگذاران نهاد ت سرمایهیزان مالکیش میوجود دارد و با افزا یسود و بازده سهام رابطه معنادار
 شود. جاد مییت سود و بازده سهام ایفین کیتری ب قوی

 روش تحقیق .4

 بستگی، و بانظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی هم این پژوهش از نظر هدف کاربردی، از
ای  رویدادی است. همچنین این پژوهش از نوع مطالعه توجه به استفاده از اطلاعات تاریخی، پس

های تابلویی )پانل دیتا( نیز است. برای  علّی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلی کتابخانه
های موردنیاز این پژوهش از  استفاده شده است. داده EVIEWSافزارها  ها از نرم وتحلیل داده تجزیه

ای  شده و برای مطالعه مبانی نظری و پیشینه پژوهش، از روش کتابخانه  طریق سامانه کدال گردآوری
شده در بازار سرمایه ایران در  پذیرفته یها ه شرکتیپژوهش شامل کل یاستفاده شده است. جامعه آمار

است که با غربالگری جامعه آماری و بعد از  1402-1393 یوره زماند یساله ط 10یک بازه زمانی 
 عنوان جامعه آماری انتخاب شدند. شرکت به 164مدنظر قرار دادن معیارهای زیر، تعداد 
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 در بورس فعال باشد؛ 1402شده و تا پایان سال  در بورس پذیرفته 1392. شرکت قبل از سال 1
 باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ اسفند 29. سال مالی شرکت منتهی به 2
 گذاری، بانکداری، لیزینگ و نهاد مالی نباشد؛ . فعالیت اصلی شرکت سرمایه3
 . اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد؛4
 ماه نداشته باشد. 3. شرکت طی سال مالی مورد مطالعه وقفه معاملاتی بیش از 5

های تحقیق های آماری و نحوه اندازه . مدل4-1 ی متغی   گی 

 متغیر وابسته 
بازده آتی در طی یک دوره دربرگیرنده تمام مزایایی است که به صاحبان سهام تعلق : 1بازده آتی

گیرد. بازده شامل تفاوت قیمت در ابتدا و پایان دوره، سود نقدی هر سهم و مزایای ناشی از افزایش  می
 خرید سهام و یا سود تقسیمی است. صورت  سرمایه به

بازده آتی = )آخرین قیمت سهام+ اولین قیمت سهام+ سود نقدی پرداختی + سهام جایزه+ حق تقدم(/ 
 (100درصد افزایش سرمایه/×1000)اولین قیمت+ 

 متغیر مستقل 
 ( است.MAQکیفیت فعالیت مدیریت سود ) -1

 زیر است:شاخص به شرح  4شاخص فعالیت دستکاری دارای 
(1)  Abnormal Cash Flow Operational j,t = β0 + β1 (1/Asset j,t-1) + β2 (1/Asset j,t-2) +  

β3 (Sales it/Asset j,t-1] + β4 (ΔSales ij/Asset j,t-1) + ε j,t 
(2)  Discretionary Expenses j,t = β0 + β1 (1/Asset j,t-1) + β2 (1/Asset j,t-2) + β3 (Sales it/ 

Asset j,t-1) + ε j,t 
(3)  Abnormal Production Expenses j,t = β0 + β1 (1/Asset j,t-1) + β2 (1/Asset j,t-2) + β3 

(Sales j,t/Asset j,t-1] + β4 (Δ Sales j,t/Asset j,t-1) + ε j,t 
(4)  Abnormal Component j,t = β1 + β2 Revenue Change (j,t-1) + β3 Revenue (j,t-1) + β4 

Revenue (j,t-2) + ε j,t 
 های فوق: در رابطه

Abnormal Cash Flow Operational: جریان نقدی عملیاتی غیرعادی 
شود  جریان نقدی عملیاتی غیرعادی به بخشی از جریان نقدی عملیاتی واقعی شرکت اطلاق می

فروش و تغییرات آن،  که پس از کنترل اثر عوامل معمول اقتصادی و ساختاری مانند اندازه شرکت،
شود. این بخش  قابل توضیح نبوده و به عنوان انحراف )پسماند( مدل رگرسیونی استاندارد تلقی می

                                                           
1. FMV 
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 شود. معمولًا به عنوان شاخصی از مدیریت سود واقعی در نظر گرفته می
CFOt/Assett-1 = β0 + β1 (1/Assett-1) + β2 (1/Assett-2) + β3 (Salest /Assett-1) + β4 (Δ Salest/ 

Assett-1)+ εt 

صورت   شود که مدیران سازمان به هایی گفته می های اختیاری به هزینه هزینه 1های اختیاری: هزینه
های کلیدی  ها را کاهش دهند یا حذف کنند، بدون آنکه تأثیر زیادی بر فعالیت توانند آن اختیاری می

های  ای تبلیغات، آموزش کارکنان و برخی از هزینهه ها معمولًا شامل هزینه سازمان بگذارد. این هزینه
 تحقیق و توسعه است.

DisExpt/Assett-1= β0 + β1 (1/Assett-1)= εt 

2های غیرعادی تولید هزینه
 

Abnormal Prod Exp = Prod Expt/Assett-1 – Prod Expt 

3جزء غیرعادی
  

Abnormal Component = (Revenuet/Assett-1) - Revenuet 

Asset دارایی شرکت در سال :t 
Sales فروش شرکت در سال :t 

ΔSales تغییرات فروش در سال :t 

Revenue درآمد فروش شرکت در سال :t 
آمده که بیانگر متغیرهای وابسته است و دقیقاً و   دست : یعنی مقدار پسماند بهε j,tهای فوق  در مدل

 شود. دی معرفی میگیری جریان نقدی عملیاتی غیرعا مقدمتاً نحوه اندازه
 شود: های فوق محاسبه می درنهایت شاخص کیفیت فعالیت مدیریت سود از رابطه باقیمانده مدل

Manipulation Avtivity Quality = [ε j,t(Abnormal CFO j t) + ε j,t (Discretionary Expenses j t) + 

ε j,t (Abnormal Componenet j t) – ε j,t (Abnormal Production Expenses j,t]  

در تحقیقات صورت گرفته پیرامون مدیریت مالیات، از نرخ مؤثر مالیاتی  4مدیریت مالیات: -2
به عنوان معیاری برای سنجش مدیریت مالیات استفاده شده است که از نسبت هزینه مالیات ابرازی به 

که بین مدیریت مالیات و نرخ مؤثر  سود خالص قبل از کسر مالیات محاسبه خواهد شد. ازآنجایی
مدیریت مالیات کمتر   دهنده کوسی وجود دارد؛ یعنی نرخ مؤثر مالیاتی بالا، نشانمالیاتی رابطه مع

                                                           
1. Discretionary Expenses 
2. Abnormal Production Expenses 
3. Abnormal Component 
4. DTAQ 
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های پژوهش، بایستی نرخ مؤثر مالیاتی در  است؛ لذا، برای خنثی کردن این اثر در هنگام برآورد مدل
 ( ضرب شود.-1عدد )

 گر در این پژوهش عبارتند از: متغیرهای تعدیل گر: متغیر تعدیل
 شود. تقسیمی از طریق تقسیم سود سهام نقدی بر سود خالص محاسبه می 1سود سهام: .1
است، به عبارتی، فروش  t-1 نسبت به سال t در سال i رشد فروش شرکتSG I,t  2رشد فروش: .2

 بر فروش سال قبل. فروش سال قبل تقسیم  یمنها یسال جار
 شده است: همچنین تأثیر متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی 

 های شرکت. برابر با لگاریتم طبیعی دارایی 3اندازه شرکت:
 کل بدهی به کل دارایی شرکت. 4اهرم مالی:

 برابر با ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. 5ارزش بازار به ارزش دفتری:
 ها. سود خالص به کل دارایی 6بازده دارایی:

ها بر ارزش  زار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهیاز تقسیم مجموع ارزش با 7کیوتوبین:
 شود. ها محاسبه میدفتری دارایی

 مدل فرضیه اول:
FMV= β0 + β1 MAQ i,t + β2 SIZE i,t+ β3 LEV i,t + β4 ROA i,t + β5 MB i,t + β6 q-tobin i,t + εit 

 مدل فرضیه دوم:

FMV= β0 + β1 DTAQ i,t + β2 SIZE i,t+ β3 LEV i,t + β4 ROA i,t + β5 MB i,t + β6 q-tobin i,t + εit 

 مدل فرضیه سوم:

FMV= β0 + β1 MAQ i,t +β2 DTAQ i,t +β3 DIV i,t +β4 (MAQ * DIV)+ β5 (DTAQ * DIV) + β6 

SIZE i,t+ β7 LEV i,t + β8 ROA i,t + β9 MB i,t + β10 q-tobin i,t + εit 

 مدل فرضیه چهارم:

FMV= β0 + β1 MAQ i,t +β2 DTAQ i,t +β3 Sales Growth i,t +β4 (MAQ * Sales Growth) + β5 

(DTAQ * Sales Growth) + β6 SIZE i,t+ β7 LEV i,t + β8 ROA i,t + β9 MB i,t + β10 q-tobin+ εit 

                                                           
1. DIV 
2. Sales Growth 
3. SIZE 
4. LEV 
5. MB 
6. ROA 
7. q-tobin 
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 های پژوهش . یافته5

های پژوهش. 5-1  متغی 
 آمار توصیفز

میانه، انحراف معیار، حداکثر و حداقل ( آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، 1در جدول )
 مشاهدات و... ارائه شده است.

 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص نام و تعداد متغیرها

 متغیرها
علامت 

 اختصاری
 میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 FMV 81/0 30/0 33/1 55/1 58/4 44/0- 57/4 بازده آتی

 MAQ 002/0- 004/0 22/0 08/0 56/2 40/0- 44/0 کیفیت فعالیت مدیریت سود

 DTAQ 10/0- 11/0- 08/0 003/0- 54/1 22/0- 0 مدیریت مالیاتی

 DIV 33/0 21/0 35/0 15/1 48/3 003/0 25/1 تقسیم سود

 SG 34/0 29/0 38/0 50/0 52/2 25/0- 19/1 رشد فروش

 SIZE 72/14 47/14 51/1 62/0 72/2 40/12 11/18 اندازه شرکت

 ROA 14/0 11/0 13/0 64/0 53/2 04/0- 43/0 بازده دارایی

 MTB 90/1 20/1 75/1 54/1 50/4 32/0 81/6 ارزش بازار به ارزش دفتری

 LEV 55/0 55/0 19/0 11/0- 10/2 19/0 88/0 اهرم مالی

 Q_TOBIN 46/2 76/1 69/1 64/1 78/4 01/1 29/7 کیوتوبین

باشد. میانگین کیفیت فعالیت  ( می81/0ها ) (، میانگین بازده آتی شرکت1)  براساس نتایج جدول
( است. میانگین -10/0( بوده و مدیریت مالیاتی نیز دارای میانگین )002/0مدیریت سود برابر با )

 اطمینان از نتایج تحقیقمنظور  در ادامه به  ( است.34/0( و رشد فروش )33/0تقسیم سود برابر با )
واحد متغیرهای تحقیق  ۀو عدم وجود رگرسیون کاذب، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریش

 گردید. 
 2و فیشر 1شود که آزمون تی استیودنت های رگرسیونی باعث می وجود متغیرهای غیرمانا در مدل

استفاده شده است. نتایج این آزمون  3چو-اعتبار لازم را نداشته باشد؛ که به این منظور از آزمون لوین
 ( آمده است.2در جدول )

                                                           
1. Student's t-test 
2. Fisher's test 

3. Levene’s Test 
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 قیآزمون مانایی متغیرهای تحق -2جدول 

 نتیجه داری سطح معنی آماره آزمون متغیر

FMV 24/20- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

MAQ 52/14- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

DTAQ 52/8- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

DIV 2/138- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

SG 93/2- 001/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

SIZE 83/4- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

ROA 09/10- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

MTB 38/18- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

LEV 70/12- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

Q_TOBIN 10/17- 000/0 H0 شود )متغیر ماناست( رد می 

آزمون لوین، لین و چاو و  یها  ر آمارهیمقاد ی(، بررس3با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )
که  طوری درصد مانا هستند. به 95رها در سطح یدهد که تمامی متغ  یها نشان م  داری آن سطح معنی
جمعی نبوده و مشکل  رو نیازی به آزمون هم است. از این 05/0ها کمتر از  داری همه آن سطح معنی

رگرسیونی، اقدام به انتخاب مدل  های فرض رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت. پس از انجام پیش
دهنده عدم وجود همخطی میان متغیرها، عدم خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس  شد. نتایج نشان

 باقیمانده است که تصحیح لازم در این زمینه قبل از برآورد مدل صورت گرفت.

 انتخاب مدل. 5-2

 شده آوری جمع یها داده یعنیاند؛  هشد یگردآور یزمان -یصورت مقطع ها به ، دادهیل پانلیدر تحل
شوند،   یم یآور  صورت جمع که بدین  ییها باشد. در داده  یزمان م یمقاطع مختلف در ط یبرا

ن مشاهده تکرار یمختلف چند یها را از هر شرکت در سالیگردد؛ ز  یاستقلال مشاهدات حفظ نم
ها  ن نوع دادهیل ایتحل یشرکت هستند(. برا كیرا متعلق به یاند )ز  ن مشاهدات به هم وابستهیشده که ا

( نتایج حاصل از انتخاب مدل پژوهش نشان داده شده 3گردد. در جدول )  یاستفاده م یل پانلیاز تحل
 است.

 های تحقیق آزمون چاو یا لیمر و آزمون هاسمن فرضیه -3جدول 

 آزمون اثرات فرضیه
مقدار آماره 

 آزمون
 آزموننتیجه  P-Value درجه آزادی

 اول
 رد فرض صفر استفاده از مدل پانل 000/0 14/163 62/1 لیمر Fآزمون 

 رد فرض صفر پانل با اثرات ثابت 000/0 6 12/232 آزمون هاسمن
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 آزمون اثرات فرضیه
مقدار آماره 

 آزمون
 آزموننتیجه  P-Value درجه آزادی

 دوم
 رد فرض صفر استفاده از مدل پانل 000/0 14/163 65/1 لیمر Fآزمون 

 ثابترد فرض صفر پانل با اثرات  000/0 6 78/236 آزمون هاسمن

 سوم
 رد فرض صفر استفاده از مدل پانل 000/0 14/163 76/1 لیمر Fآزمون 

 رد فرض صفر پانل با اثرات ثابت 000/0 10 53/292 آزمون هاسمن

 چهارم
 رد فرض صفر استفاده از مدل پانل 000/0 14/163 74/1 لیمر Fآزمون 

 ثابترد فرض صفر پانل با اثرات  000/0 10 13/253 آزمون هاسمن

ها کمتر از  آزمون فرضیه P-Valueکه مقدار  لیمر، ازآنجایی Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 
ها از روش  (، همسانی عرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل0000/0باشد ) می 05/0
های پانل استفاده شود. لذا لازم است برای انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون  داده

 P-Valueکه مقدار  هاسمن، ازآنجاییهاسمن انجام شود. همچنین با توجه به نتایج حاصل از آزمون 
بایست روش اثرات ثابت  ها می باشد؛ بنابراین در برآورد این مدل می 05/0ها نیز کمتر از  آزمون مدل

 بکار برده شود.
 نتایج برآورد فرضیه اول تحقیق -4جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

MAQ 20/0 09/2 038/0 

SIZE 53/0- 11/13- 000/0 

ROA 68/0 04/2 041/0 

MTB 98/0 49/2 012/0 

LEV 50/0 07/1 281/0 

Q_TOBIN 40/0- 03/1- 300/0 

C )000/0 50/11 42/7 )مقدار ثابت 

 F 000/0مقدار احتمال  F 10/7مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 4495/0 

 21/2 دوربین واتسون
 3862/0 شده ضریب تعیین تعدیل

شود.  توان گفت که معناداری کل مدل تایید می ( می0.000) Fداری آماره  با توجه به سطح معنی
دهنده تبیین تغییرات متغیر وابسته  شده نشان همچنین مقادیر ضرایب تعیین و ضریب تعیین تعدیل

 tآماره  1داری (، سطح معنی5. براساس نتایج جدول )توسط متغیرهای مستقل در حد متوسطی است
                                                           

1. P-Value 
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دار است، ضریب آن  (، یعنی معنی038/0بوده ) 05/0مربوط به دستکاری فعالیت واقعی کمتر از 
در ناحیه رد فرض  tاست. این مقدار آماره  09/2برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( می20/0)

تیجه گرفت که توان ن شود و می رد شده و فرضیه تحقیق تایید می H0گیرد. در نتیجه فرض  صفر قرار می
 گذارد. کیفیت فعالیت مدیریت سود به طور مثبت بر بازده آتی بازار تأثیر می

 دوم  نتایج برآورد فرضیه -5جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

DTAQ 63/1 19/4 000/0 

SIZE 53/0- 11/13- 000/0 

ROA 65/0 96/1 049/0 

MTB 79/0 02/2 042/0 

LEV 29/0 63/0 528/0 

Q_TOBIN 22/0- 56/0- 573/0 

C )000/0 24/11 24/7 )مقدار ثابت 

 F 000/0مقدار احتمال  F 29/7مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 4562/0 

 24/2 دوربین واتسون
 3973/0 شده ضریب تعیین تعدیل

شود.  توان گفت که معناداری کل مدل تایید می ( می0.000) Fداری آماره  با توجه به سطح معنی
 05/0مربوط به متغیر مدیریت مالیاتی کمتر از  tداری آماره  (، سطح معنی5براساس نتایج جدول )

برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( می63/1دار است. ضریب آن ) (، یعنی معنی000/0بوده )
رد شده و  H0گیرد. در نتیجه فرض  در ناحیه رد فرض صفر قرار می t است. این مقدار آماره 19/4

 گذارد. شود؛ یعنی مدیریت مالیات بر بازده آتی بازار تأثیر مثبت می فرضیه تحقیق تایید می

 سوم  نتایج برآورد فرضیه -6جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

MAQ 099/0 64/0 518/0 

DTAQ 32/2 66/4 000/0 

DIV 53/0 31/5 000/0 

MAQ*DIV 26/0 18/2 029/0 

DTAQ*DIV 84/1 30/2 021/0 

SIZE 57/0- 39/14- 000/0 

ROA 13/0 39/0 690/0 
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 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

MTB 82/0 14/2 032/0 

LEV 31/0 68/0 494/0 

Q_TOBIN 27/0- 70/0- 483/0 

C )000/0 81/12 13/8 )مقدار ثابت 

 F 000/0مقدار احتمال  F 81/7مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 4799/0 

 27/2 دوربین واتسون
 4185/0 شده ضریب تعیین تعدیل

شود.  توان گفت که معناداری کل مدل تایید می ( می0.000) Fداری آماره  با توجه به سطح معنی
 کمتر MAQ*DIVمربوط به متغیر  t( آماره P-Valueداری ) (، سطح معنی6براساس نتایج جدول )

برای آن  tباشد و مقدار آماره  ( می26/0دار است، ضریب آن ) ( یعنی معنی029/0بوده ) 05/0از 
 گیرد. بنابراین، سود سهام در ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد. این مقدار آماره  می 18/2برابر با 

نین سطح تأثیر مثبت کیفیت فعالیت مدیریت سود بر بازده آتی سهام را تقویت کرده است. همچ
دار است،  (، یعنی معنی021/0بوده ) 05/0کمتر از  DTAQ*DIVمربوط به متغیر  tداری آماره  معنی

در ناحیه رد  tاست. این مقدار آماره  30/2برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( می84/1ضریب آن )
ت بر بازده آتی را تقویت کرده گیرد. بنابراین، سود سهام تأثیر مثبت مدیریت مالیا فرض صفر قرار می

 شود. رد شده و فرضیه تحقیق تایید می H0است. در نتیجه فرض 

 چهارم  نتایج برآورد فرضیه -7جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

MAQ 18/0 32/2 020/0 

DTAQ 26/0 59/0 550/0 

SG 34/0 45/3 000/0 

MAQ*SG 12/0 22/3 000/0 

DTAQ*SG 84/3 81/3 000/0 

SIZE 61/0- 53/15- 000/0 

ROA 59/0- 69/1- 090/0 

MTB 56/0 46/1 142/0 

LEV 18/0- 40/0- 683/0 

Q_TOBIN 025/0- 65/0- 947/0 

C  )000/0 81/13 78/8 )مقدار ثابت 
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 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

 F 000/0مقدار احتمال  F 35/8مقدار 

R)ضریب تعیین
2
) 4965/0 

 28/2 دوربین واتسون
 4370/0 شده تعیین تعدیلضریب 

شود.  توان گفت که معناداری کل مدل تایید می ( می0.000) Fداری آماره  با توجه به سطح معنی
بوده  05/0کمتر از  MAQ*SGمربوط به متغیر  tداری آماره  (، سطح معنی7براساس نتایج جدول )

 22/3برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  ( می12/0دار است، ضریب آن ) ( یعنی معنی000/0)
گیرد. بنابراین، رشد فروش تأثیر مثبت  در ناحیه رد فرض صفر قرار می tباشد. این مقدار آماره  می

 tداری آماره  نین سطح معنیکیفیت فعالیت مدیریت سود بر بازده آتی را تقویت کرده است. همچ
 (87/3دار است، ضریب آن ) (، یعنی معنی000/0بوده ) 05/0کمتر از  DTAQ*SGمربوط به متغیر 

در ناحیه رد فرض صفر قرار  tاست. این مقدار آماره  81/4برای آن برابر با  tباشد و مقدار آماره  می
بر بازده آتی را تقویت کرده است. در نتیجه  گیرد. بنابراین، رشد فروش تأثیر مثبت مدیریت مالیات می

 شود. رد شده و فرضیه تحقیق تایید می H0فرض 

ی  . نتیجه6  گی 

سهامداران از  یرا آگاهیدهد؛ ز را نشان می یاز سود حسابدار یار مهمیبس ۀکیفیت سود جنب
رگذار باشد. یجه بازده سهام، تأثیو درنت یمیزان سود تقسیمت سهام، میتواند بر ق ت سود مییفیک

 یهایی با بازده منابع به طرح ۀنیربهیص غیتواند موجب تخص ت کم، مییفیبا ک ین سودهایهمچن
شود. در این پژوهش به بررسی نقش شیوه فعالیت  یجه کاهش رشد اقتصادیو در نت یرواقعیغ

های آتی در یک مدل تصمیم منطقی پرداخته  بینی به بازده عنوان معیاری برای خوش مدیریت سود به
گیری در واقع کیفیت سود تحت تأثیر دستکاری مدیریت سود  شد. معیار مورد استفاده برای اندازه

های آتی بررسی شد.  بینی و اعتماد به بازده خوش عنوان معیاری برای سنجش کیفیت واقعی به
وکار را  ها، از آنجاکه کیفیت سود اعتقاد و اطمینان در پایداری کسب همچنین تحت تأثیر تئوری بازی

عنوان یک سیگنال برای کیفیت سود به منظور  دهد؛ تأثیر رشد فروش و سود تقسیمی به نشان می
تی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان داد آن چیزی که مهم های آ بینی در دستیابی به بازده خوش

گذاران،  دهی آن به سرمایه است، نه ذاتاً شیوه گزارش سود، بلکه نحوه دستکاری آن و جنبه علامت
گاهی همره با سیاست بخشی به  های مالیاتی و شیوه تقسیم سود و رشد فروش شرکت برای آ

ها، رفتار مدیران  دهی و نظریه بازی تحت تأثیر تئوری علامتسهامداران از عملکرد آتی شرکت است. 
خردمندانه عمل   هایی که به شیوه گذاران بر یکدیگر مؤثر است. تشخیص تعارض بین گروه و سرمایه
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گیرد.  ها در کانون توجه قرار می شود که در نظریه بازی وضعیتی می  کنند، موجب گسترش دامنه می
دستکاری، زمانی که منطبق با استانداردهای حسابداری باشد، بر ادراک یعنی کیفیت سود منتج از 

گیری  اندازه های دستکاری و مدیریت مالیات، عوامل قابل  گذاران تأثیر مثبتی دارد. فعالیت سرمایه
بینی اطمینان بازده آتی هستند. همچنین نتایج نشان داد نقش مدیریت صحیح مالیاتی  حیاتی در پیش

طباق از استانداردهای حسابداری در سطح بالایی است، نقش منفی را به مثبت تبدیل زمانی که ان
کننده ثبات بالا در انتشار کیفیت سود بالا است. ثانیاً،  کند. رفتار حسابداری محتاطانه منعکس می

گذارد.  شود که بر کیفیت سود تأثیر می دهی استفاده می سود سهام به عنوان مؤثرترین شاخص علامت
همچنین، مدیریت مالیات و تقسیم سود سهام یک رابطه متقابل با هدف برطرف کردن شدت تعارض 
داخلی دارند. مدیریت به تقسیم سود سهام در به دست آوردن هزینه پایین سرمایه به عنوان یک مزیت 

ق نسبی مطلق توجه دارد. رشد بالای فروش هم نشانگر تداوم فعالیت است که برای افزایش انطبا
 انداز روشن بیشتر با استانداردهای حسابداری مورد توجه قرار گرفته است. یک شرکت با چشم

های  و پایدار، دارای بیشترین انطباق با استانداردهای حسابداری است و دارای و کمترین هزینه
ورد نمایندگی و فرار مالیاتی است. در نهایت، مطابق با دیدگاه عقلانیت و تئوری بازی، یک بازخ

بینی تصمیم هر یک از طرفین به عنوان یک تصویر  گذاران در پیش تعاملی بین مدیریت و سرمایه
شود. این نتیجه مطابق  بینی و اطمینان در آینده ایجاد می جامع از مدیریت سود مثبت به عنوان خوش

( و دوونگ 2023(، سانوسی و همکاران )2024های پژوهش سیلاجاجا و جاسمن ) با یافته
( هم یک رابطه متقابل بین رفتار حسابداری با ثبات بالا و 2023( است. گروس و همکاران )2023)

وکار پایدار ثابت کردند. پایداری کسب  ای از کسب گذاری منطقی را به عنوان نشانه تصمیمات سرمایه
است که و کار مبتنی بر تعادلی بلند مدت بین سودآوری، مسئولیت اجتماعی و سلامت مالی شرکت 

های مالی مانند تقسیم سود به عنوان ابزاری برای تعدیل تعارض منافع بین مدیران و  در آن سیاست
 کنند. سهامداران عمل می

شده، بلکه باید  شود که سهامداران، نه صرفاً کیفیت سود گزارش با توجه به این نتایج پیشنهاد می
ینکه برای مدیریت مالیاتی زمانی که همراه با نحوه دستکاری آن را در نظر داشته باشند؛ مضافاً ا

تواند سیگنالی از  دستکاری سود منطبق با استانداردهای حسابداری و گزارشگری پایدار باشد، می
شود که ارقام سود  های آتی باشد. همچنین پیشنهاد می بینی در مورد بازده طرف مدیران برای خوش

هایی از ثبات و  های قبل به عنوان شاخص به سالها نسبت  تقسیمی و همچنین رشد فروش شرکت
توانند مکمّلی برای تقویت نقش شیوه مدیریت  ها موردتوجه قرار گیرند که می کمک به پایداری شرکت

شود که مدیران نیز در صورت مدیریت  های آتی باشد. همچنین پیشنهاد می سود واقعی بر بهبود بازده
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کنار آن واکنش سهامداران را در نظر داشته باشند و با اثبات طلبانه، در  مالیات با اهداف فرصت
وکار شرکت از طریق پایبندی به گزارش سود با کیفیت و تعهد به افزایش فروش و  پایداری کسب

شود که تحقیقات  اندازی منطقی از آینده شرکت ارائه دهند. در نهایت پیشنهاد می تقسیم سود، چشم
ای، بررسی نقش مدیریت مالیاتی و  مبتنی بر سود جاری و سود تصفیه توانند با تفکیک سود آتی می

های  تری از مکانیزم ها، به درک عمیق گذاران نهادی در واکنش به این سیاست تحلیل رفتار سرمایه
 حاکم بر پایداری مالی و حکمرانی شرکتی دست یابند. 
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