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Abstract 

Objective: The present research investigates the effect of manipulation of actual 
activities in a firm in order for profit management on stock trading cost. 

Methods: For this goal, the financial data of 66 companies listed in the Tehran Stock 
Exchange from2008 to 2015 were investigated. The multivariate regression model based 
on data panel and the fixed effect approach were used to verify the research hypothesis. 

Results: The results of these research hypothesis show that all three components of 
manipulation of the firm's actual activities (abnormal cash flows, abnormal optional costs 
and abnormal production costs) have led to an increase in the Stock trading cost. 

Conclusion: The results showed that, the increase in stock trading cost is because of the 
intensified phenomenon of information asymmetry in the capital market by managers 
who mainly intend to achieve their own goals and positions. Furthermore and because of 
incorrect valuation of investors in the capital markets, stock trading costs resulting from 
the implementation of the trading increased. This indicates that the firm's actual activities 
manipulation could lead to symmetric effects on Stock trading cost. 
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  چكيده
  .است سهام معاملات هزينه بر سود مديريت منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري اثر ،حاضر پژوهش اجراي از هدف :هدف
 تـا  1387 زمـاني  دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 66 ليما اطلاعات هدف، اين به دستيابي براي :روش
 و تـابلويي  هـاي  داده روش بـا  متغيـره  چند رگرسيوني مدل از استفاده با پژوهش هاي فرضيه آزمون تحليل و تجزيه .شد بررسي 1394
  .گرفت انجام ثابت اثرهاي رويكرد
 هاي جريان( واقعي سود مديريت منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري مؤلفه سه هر هك داد نشان پژوهش هاي يافته :ها يافته
  .شوند مي سهام معاملات هزينه افزايش موجب )غيرعادي توليد هزينه و غيرعادي اختياري هزينه غيرعادي، نقدي
 بـه  دسـتيابي  بـراي  سرمايه بازار در مديران عاتياطلا تقارن  عدم پديده تشديد دليل به ،افزايش اين دهد مي نشان نتايج :گيري نتيجه
 هزينـه  سـرمايه،  بـازار  در گـذاران  سـرمايه  نادرسـت  گـذاري  ارزش  همچنـين  و اقدام اين تأثير دليل به .است دشانخو موضع و اهداف

 بـر  متقـارني  تـأثير  ،شـركت  واقعي هاي فعاليت دستكاري دهد مي نشان موضوع اين .يابد مي افزايش معامله اجراي از حاصل معاملاتي
  .گذارد مي سهام معاملات هزينه

  
  
  .اطلاعاتي تقارن عدم واقعي، هاي فعاليت دستكاري سهام، معاملات هزينه :ها كليدواژه
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  مقدمه
 كه معاملاتي هزينه .است بوده توجه شايان گذاران سرمايه هاي گيري ميمتص بر معاملاتي هزينه نقش گذشته، دهه طي

 انگيزه مطلع گذاران سرمايه به و رود مي شمار  به سرمايه بازار كارايي براي مهمي شاخص است، نقدشوندگي از معياري
 معاملاتي هاي هزينه ين،همچن .يابند دست ييبالا نقدشوندگي به بتوانند شركت داخلي اطلاعات از بينش با كه دهد مي
 مطالعه به سرمايه بازار ساختار ريز حوزه زيرا ؛است سرمايه بازار ساختار ريز در تحقيقاتي هاي حوزه ترين بزرگ از يكي
 رهبر،( پردازد مي سهام قيمت نهايت در و بازار گران معامله مدت كوتاه رفتار بر هزينه اين تأثير و بهادار اوراق معامله هزينه
 و است گذاري سرمايه يندافر از يناپذير جدايي جزء معامله ،سرمايه بازار در از سوي ديگر ).1392 ،شمس فلاح و مانيسلي

 بدون مالي بازارهاي زيرا ؛برد مي تحليل به معاملاتي هزينه دليل به را پرتفوي بازده مستقيم طور به معامله، ضعيف اجراي
 ،بهادار اوراق فروش يا خريد هنگام گران معامله واقع، در .دهند مي رخ عاملاتم با مرتبط هاي هزينه و نيستند اصطكاك

 را بازار تأثير هاي هزينه و ماليات سهام، فروش و خريد پيشنهادي قيمت شكاف كارگزاري، كميسيون همانند يهاي هزينه
 در شان بازده كل كننده تعيين عامل ترين مهم را معاملاتي هزينه ،سرمايه بازار در فعال گران معامله اغلب .شوند مي متحمل

  ).2009 ،1فابازي( كند مي ايفا حياتي نقش پرتفوي مديريت در معاملاتي هاي هزينه و گيرند مي نظر
 گران معامله :از ندا عبارت كه دارد وجود مالي بازارهاي در گر معامله نوع دو ،سرمايه بازار ريزساختار تئوري اساس بر

 نقدشوندگي فصل و حل براي شركت خاص و داخلي اطلاعات از نداشتن آگاهي دليل به ناآگاه گران املهمع .ناآگاه و آگاه
 .برند مي منفعت داخلي اطلاعاتي مزيت از ،دارند بازار در كه موقعيتي با آگاه گران معامله كه  حالي در ؛كنند مي مذاكره
 اطلاعات به آنها دسترسي امكان )يك :گيرد مي نشئت بعمن دو از بازار در آگاه كنندگان مشاركت اطلاعاتي مزاياي

 تفسير و پردازش براي بيشتري توانايي از كنندگان مشاركت )دو .شود مي فراهم برايشان شركت ارزش درباره خصوصي
  ).1994 ،2ورچيا و كيم( شوند مطلع شركت ارزش و عملكرد ارزيابي مانند ييپيامدها از توانند مي و برخوردارند اطلاعات
 اطلاعاتي تقارن عدم پديده تشديد وجود نيستند مطلع آنها به نسبت گذاران سرمايه كه مواردي از ديگر، طرف از
 واقعي عملكرد خويش موضع و اهداف به دستيابي براي مديران زيرا ؛هاست شركت واقعي سود مديريت طريق از ،مديران
 با )2005( 3گوپال راج و هاروي گراهام، مثال، براي .كنند مي پنهان واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از را شركت
 را كوچك  اقتصادي هاي ارزش ندحاضر مديران كه يافتند دست نتيجه اين به مريكاييآ هاي شركت مدير 400 بررسي

 ،سود يتمدير منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري با مديران حال، اين با .كنند فدا خود سودي اهداف منظور به
 از موضوع اين ).2014 ،4انگ و دنگ( كنند ايجاد نقدي، جريان كاهش يپيامدها دليل به را يهاي نگراني است ممكن
 نقدشوندگي كاهش و شود مي منجر فروشندگان و خريدان بين اصطكاك به ،مديران اطلاعاتي تقارن  عدم تشديد طريق
 پيش سؤال اين ،كند ايجاد اقتصادي ضررهاي ها شركت براي ،اطلاعاتي تقارن  عدم اگر .داد همراه به را بهادار اوراق
 و حسابداري هاي پژوهش در سؤال اين ؟كنند نمي افشا را بازار به مربوط خصوصي اطلاعات همه ها شركت چرا كه آيد مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fabozzi 2. Kim, & Verrecchia 
3. Graham, Harvey & Rajgopal 4. Deng, & Ong 
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 اين ،پس. گذارد مي تأثير سرمايه بازار عملكرد و شركت بر اطلاعاتي شفافيت زيرا ؛است شده داده پاسخ مالي امور

 سهام معاملات هزينه و داده افزايش را اطلاعاتي نادرست انتخاب مسئله ،بازار كنندگان مشاركت بين اطلاعاتي ناهمگوني
  .يابد مي افزايش
 دست هب اطلاعاتي نادرست انتخاب مسئله اثر بر سهام معاملات  هزينه اطلاعاتي، تقارنعدم ديدگاه مبناي بر 

 و پور خدامي( دارد پي در را معاملاتي هاي هزينه افزايش جمله از نامطلوبي پيامدهاي اطلاعات، نامتقارن زيعتو زيرا ؛آيد مي
 رسيدن براي مديران زيرا ؛است واقعي سود مديريت براي اصلي هاي مؤلفه از يكي اطلاعاتي تقارنعدم ).1396 اميري،

 بازار در گذاران سرمايه ميان را اطلاعاتي تقارن عدم و پردازند مي واقعي هاي فعاليت دستكاري به انتظار مورد سود سطح به
 به ،شركت هاي فعاليت اطلاعاتي محتواي از نبودن  مطلع دليل به ناآگاه گذاران سرمايه مسائل، اين اثر بر .كنند مي تشديد
  .شوند مي متحمل را بالايي معاملاتي هزينه سهام مبادله هنگام

 در گذاران سرمايه ميان اطلاعاتي تقارنعدم مسئله تشديد دليل  به كه گفت بايد حاضر پژوهش اهميت خصوص در
 و گذاران سرمايه مطالعه اين نتايج ،)1397 اميري، و پور خدامي كاميابي، ؛1396 اميري، و پور خدامي( ايران بورس بازار

 عوامل بهتر درك براي ها شركت ارشد مديران ياهنمار كند؛ مي هدايت معاملاتي هاي تصميم اتخاذ براي را گران معامله
 سهام بازار در معاملاتي هزينه افزايش عوامل تعيين براي دانشگاهيان دهندة ياري ؛است معاملاتي هزينه بر تأثيرگذار

ين هاي نوآوري پژوهش حاضر ااز جنبه .دهد مي گسترش سرمايه بازار ريزساختار زمينه در ويژه به را مالي ادبيات و است
يعني هزينه معاملات  ،ساختار بازار سرمايهقعي شركت بر يكي از پيامدهاي ريزاثر مديريت سود وا ،است كه براي اولين بار

 اين به مطالب ادامه اهداف، اين به دستيابي براي .هاي گذشته مطالعه نشده استكه در پژوهششده سهام بررسي 
 آماري هايروش از استفاده با سپس .شود مي بيان پژوهش تجربي و نظري پيشينه ابتدا ؛است شده ساختاربندي صورت

 پيشنهادها و گيري نتيجه ،بحث با مطالب نهايت در .است شده پرداخته پژوهش هايفرضيه آزمون تحليل و تجزيه به
  .يابد مي خاتمه

  پژوهش نظري پيشينة
  واقعي سود مديريت و سهام معاملات هزينه
 و پرتفوي مديريت براي ،است سرمايه بازار ريزساختار پيامدهاي از يكي كه معاملاتي هاي هزينه تحليل و تجزيه
 تمركز معاملاتي هزينه بر گذاري سرمايه راهبردهاي انتخاب هنگام گران معامله مثال، براي .داردمنافع زيادي  گران معامله
 بازده در اي كننده تعيين ملاع معاملاتي هاي هزينه ،سرمايه بازار در فعال گذاران سرمايه غلبا براييا  كنند مي اي ويژه

 بهره گذاري سرمايه سبد تشكيل روند عملكرد ارزيابي براي آن از و محسوب شده آنها گذاري سرمايه هاي استراتژي
 هزينه كاهش با و كنند مي تضمين را مشتري معاملات اجراي بهترين ،نمايندگي مسئوليت فرض با كارگزاران .گيرند مي
 هزينه موضوع ،سرمايه بازار مقررات كنندگان تدوين و گذاران قانون براي .بخشند مي بهبود را معامله سرعت عاملاتيم
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 داشته توجهي شايان تكامل معاملاتي هاي هزينه ابعاد گذشته سال چند طي ).2013 ،1هانگ( دارد اهميت معاملاتي

 اهميت نوظهور بازارهاي در معاملاتي هاي هزينه دربارة دانش .تاس ساختارو بدون  بوده مبهم آن مفهوم هنوز اما ،است
 اگر .دنده مي قرار تأثير تحت را گذاري سرمايه هاي استراتژي زيادي حد تا معاملاتي هاي هزينه زيرا، دارد؛ بسياري
 هاي هزينهن است، اما در صورت بالابود جذاب مختلف هاي دارايي تخصيص  استراتژي باشد، كم معاملاتي هاي هزينه

 همه ،معاملاتي هزينه ).2013 ،2كيمز و بكر(شود  محسوب مي يبهتر جايگزين نگهداشت و خريد استراتژي معاملاتي،
 كه است كرده بندي طبقه دسته سه به را معاملاتي هزينه )2003( 3هريس .گيرد مي بر در را معاملات با مرتبط هاي هزينه
   .6رفته دست از فرصت هاي هزينه و 5معاملاتي ضمني هاي هزينه ،4لاتيمعام صريح هاي هزينه :از اند عبارت

 كـارگزاران،  بـه  كميسـيون  پرداخت شامل و هستند معاملاتي مستقيم هاي هزينه همان معاملاتي صريح هاي هزينه
 راحتـي  بـه  و بـوده   مشاهده قابل ها هزينه اين .شوند مي دولت به ماليات پرداخت و گران معامله به شده پرداخت هاي هزينه
  ).2013 هانگ،( شوند مي گيري اندازه

 فروش و خريد براي شده پيشنهاد قيمت شكاف شامل و هستند غيرمستقيم هاي هزينه ،معاملاتي ضمني هاي هزينه
 نمايان حسابداري هاي گزارش در معاملاتي ضمني هاي هزينه ،صريح هاي هزينه برخلاف .دنشو مي بازار تأثير و سهام

 قيمت شكاف )1968( 7دمستز مثال براي .دارد وجود نظراختلاف آنها گيري اندازه در ، اماشوند برآورد بايد و ديستنن
 ها قيمت بزرگ، خريداران كه هنگامي يا داند مي سهام معاملات هزينه ترين ممه را سهام فروش و خريد شدهي پيشنهاد

 هانگ،( شود ميشناخته  معاملاتي هزينه ،قيمت اتتأثير اين ،ندكن كم مي را ها قيمت فروشندگان و دهند مي افزايش را
 نشئت خورده، شكست يا نشده انجام معاملات از كه هستند يهاي هزينه ،رفته دست از فرصت معاملاتي هاي هزينه ).2013
 است ممكن زيرا ؛گرفت نظر در را معاملاتي هاي هزينه لفهؤم سه هر بايد معاملاتي هاي هزينه مديريت براي .گيرند مي
 كاهش دليل به گر معامله اگر مثال، براي .يابد افزايش معاملاتي هاي هزينه ساير معاملاتي، هاي هزينه از يكي كاهش با

 دست از فرصت معاملاتي هاي هزينه ،بيندازد خيرأت به را خود معامله ،مناسب قيمت به دستيابي و بازار تأثير هاي هزينه
  ).2010 ،8ورير( يابد مي افزايش ،معامله انجام در خيرأت دليل بهرفته 

 رخ واقعـي  معـاملات  نتيجـه  در زيـرا  ؛اسـت  معـاملاتي  هزينـه  زيرمجموعـه  ترين بزرگ سهام، معاملات هاي هزينه
 گـذاري  سـرمايه  سـبد  تشـكيل  چگـونگي  و نيازهـا  اساس بر را آنها توان مي تنها وشوند  نمي حذف ها هزينه اين .دهند مي

 ناكـارايي  و ناهمـاهنگي  مسـئله  ،بـاره  ايـن  در .آيـد  مـي  وجود به بازار ناكاراييدليل  به سهام معاملات  هزينه .كرد مديريت
 طـور  بـه  فـروش  و خريـد هـاي   سـفارش  كه آيد مي وجود به دليل اين به ناهماهنگي مسئله .است نمايان بيشتر اطلاعاتي

 .دارد اشـاره  گـذاران  سـرمايه  ميـان  اطلاعـات  نـابرابري  توزيع به اطلاعاتي ناكارايي مسئله و شوند نمي بازار وارد زمان هم
 منفعـت  خـود  معاملـه  استراتژي از بتوانندكه  دارند نياز اطلاعاتي به سهام فروش و خريد هنگام گذاران سرمايهاز بسياري 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang 2. Baker & Kiymaz 
3. Harris 4. Explicit Costs 
5. Implicit Costs 6. Missed Trade Opportunity Costs 
7. Demsetz 8. Verrier 
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 حاصـل  انـه روز سـهام  فـروش  و خريـد شـدة   پيشـنهاد  قيمت شكاف از  هزينه اين ).2015 ،1فابوزي و كراب( كنندكسب 

 و ژانـگ  ،)2006( 4سـي  و بيكر ،)2004( 3نيو و هي ،)2003( 2پودپيرا و هانوسيك همانند پژوهشگرانبسياري از  .شود مي
 و باربيـد  سـيلوا  و )2011( 8مـارك  و كـارلو  لانـگ  ،)2010( وريـر  ،)2010( 7بـون  و واسـان  ،)2008( 6فرنچ ،)2006( 5ليو

 سهام معاملات هزينه تعيين عامل ينتر مهم را روزانه سهام فروش و خريد شده پيشنهاد قيمت شكاف، )2014( 9ويسينت
 ايـن  دليـل  بـه  هـا  هزينـه  اين .شود ايجاد مي اطلاعاتي نادرست انتخاب مسئله از سهام معاملات هزينه همچنين .دانند مي

 مـورد  تغييرات از كه كنند املهمع افرادي با است ممكن نقدينگي نمودن فراهم در ها بازارگردان كه شوند مي ايجاد واقعيت
   ).1385 رسائيان، و احمدپور( نباشند مطلع بهادار اوراق انتظار

 )2015 ،11چاروينونگ، دينگ و يانگ، جنويتااروجي و 2014 همكاران، و سيلوا ،2013 ،10لي( گذشته مطالعات مرور
 مثال، براي .دارد بازار عملكرد بر سزاييب نقش ،مديريت تصميمات كه دهد مي نشان سرمايه بازار ساختارريز حوزه در

 هاي فعاليت دستكاري طريق از مديريت تصميمات تحت كه است سهام بازار كارايي براي مهمي شاخص معاملاتي هزينه
 تقارنعدم واقعي، هاي فعاليت دستكاري طريق از سود مديريت منظور به مديران واقع، در .گيرد مي قرار شركت واقعي

 به طريق اين از تا برند مي تحليل به را سهام بازار نقدشوندگي و كنند مي تشديد بازار در گذاران سرمايه ميان را اطلاعاتي
 دستكاري طريق از كه است يهاي ويژگي داراي واقعي سود مديريت همچنين، .يابند دست خويش موضع اهداف و انگيزه
 روش سه از استفاده با مديران، .دهد قرار تأثير تحت سرمايه بازار در را معاملاتي هاي هزينه تواند مي واقعي هاي فعاليت
 غيرعادي نقدي هاي جريان :اند از كنند كه عبارت مي اقدام سود افزايش منظور به واقعي هاي فعاليت دستكاري به متداول

 هاي هزينه كاريدست حاصل( اختياري هاي هزينه و )توليد دستكاري حاصل( غيرعادي توليد ،)فروش دستكاري حاصل(
 به واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از سود مديريت ،بسيار شواهدبر اساس  ).2006 ،12ريچوردري( )غيرعادي اختياري

 ،15لو ؛1999 ،14واهلن و هيلي ؛1998 ،13ونگ و ولچ تئو، مثال، براي( است شدهتبديل  ها شركت ميان مشتركي عمل
 سود مديريت منظور به واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از ها و اين روشكمك  به مديران ).2016 ،16شيا و لي ؛2008

 معاملاتي هزينه متحمل ناآگاه گذاران سرمايه و يابند مي دست خويش موضع و اهداف به )انتظار مورد سود كسب(
   .شوند مي

 به اولي .است مطرح يمعاملات وكژگزيني  نظريه دو ،سهام معاملات هزينه بر واقعي سود مديريت تأثير خصوص در
 اطلاعات متفرقه افراد با مقايسه در ي هستند كهآگاه سهامداران نامتقارن اطلاعاتدليل  كه كند مي اشاره واقعيت اين
 ايزلي ؛2009 ،17، شيو و وانگچانگ( شود  مي معاملاتي هزينه و نقدشوندگي در اختلال باعث موضوع اين دارند و يبرتر
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1. Crabbe & Fabozzi 2. Hanousek & Podpiera 
3. He, & Liu 4. Becker & Sy 
5. Zhang &.Liu 6. French 
7. Wasan & Boone 8. Lang, Karlv & Mark 
9. Silva, Barbedo & Vicente 10. Lei 
11. Jenwittayaroje, Charoenwong, Ding & Yang 12. Roychowdhury 
13. Teoh, Welch & Wong 14. Healy & Wahlen 
15. Lo 16. Li, & Xia 
17. Chung, Sheu & Wang 
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 كاهش را معامله هاي هزينه كه دارد اشاره گذاران سرمايه سهام سبد بازده به دوم نظريه ).2007 ،2روبين ؛1987 ،1اوهارا و

 اطلاعاتي محيط تغيير نگرش با مديران واقع، در ).1986 دمستز،( شود مي شوندگينقد بهبود باعث نتيجه در و دهد مي
 در سهام، معاملات هزينه بر واقعي سود مديريت ثيرتأ اهميت دليل به .گذارند مي تأثير سهام معاملات هزينه بر شركت
 براي اختياري هاي هزينه و غيرعادي توليد غيرعادي، نقدي هاي جريان مانند واقعي هاي  فعاليت دستكاري جزء هر ادامه

   .است شده تشريح سهام معاملات هزينه بر واقعي سود مديريت
 

  سهام معاملات هزينه و غيرعادي نقدي هاي جريان
 اعتباري شرايط يا قيمت تخفيف پيشنهاد طريق از را تجاري واحد فروش موقت طور به سود، افزايش براي ديرانم

 دوره به را آتي سال سود فروش، روش اين با مديران بنابراين، .دهند مي افزايش خود محصولات فروش براي تر ملايم
 قديمي هاي قيمت بازنگري در تخفيف حذف دليل به بعد سال فروش حجم دارد احتمال البته .كنند مي منتقل جاري
 خطر به را شركت سودآوري و باشد تر پايين هاضاف فروش حاشيه از ،خالص فروش حاصل نقد وجه جريان و يابد كاهش
 تقارن عدم افزايش جمله از نامتقارني پيامدهاي سرمايه بازار در فروش دستكاري بنابراين، ).2006 ريچوردري،( بيندازد

 نقدشوندگي و كند ايجاد مياصطكاك  فروشندگان و خريداران بين سرمايه بازار درمسئله  اين .دارد به همراه  اطلاعاتي
 معاملاتي هزينه ،فروش دستكاري براي مديران انگيزه از آگاهينا اثر بر ناآگاه گذاران سرمايه و دهد مي كاهشرا  سهام
 :شود مطرح مي زير شرح به پژوهش اول فرضيه ترتيب دينب .شوند مي متحمل را سهام معامله از حاصل

  .دارد معناداري تأثير سهام معاملات هزينه بر غيرعادي نقدي هاي جريان :اول فرضيه

  سهام معاملات هزينه و غيرعادي اختياري هاي هزينه دستكاري
 مانند اختياري مخارج .است تشرك غيرعادي اختياري هاي هزينه ،شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري براي ديگر روش

 توانند مي ها شركت بنابراين، .شوند مي اضافه هزينه به وقوع دوره در معمولاً ،نگهداري مخارج و تبليغات توسعه، و پژوهش
 دهد مي رخ زماني ويژه به عمل اين .دهند افزايش را سود و كاهش را شده گزارش هاي هزينه اختياري، مخارج كاهش با
 سودآوري اهداف كسب منظور به را اختياري مخارج مديران اگر .نشود فوري سود و درآمد كسب موجب رجيمخا چنين كه

 را نقد وجه خروج ،ها هزينه قبيل اين كاهش .دهند نشان پايين سطح در غيرعادي صورت به را آن مجبورند دهند، كاهش
 آينده در نقدي هاي جريان رابطه، اين در .گذارد يمي مثبت اثر جاري دوره در غيرعادي نقدي جريان بر و دهد مي كاهش
 سرمايه بازار در شركت رقابت به سود مديريت دستكاري روند اين ).2006 ريچوردري،( افتد مي خطر به و است كمتر
 كاهش همچنين .گذارد مي منفي تأثير شركت آتي نقدي هاي جريان سطح بر و )2006 ،3دسوزا و وانگ( رساند مي آسيب
 دستكاري منفي، پيامدهاي همه اين كنار در .گذاشت خواهد معكوسي تأثير شركت آتي عملكرد بر توسعه و تحقيق هزينه
 پي در و گذاشته منفي يتأثير سهام بازار نقدشوندگي بر و شود مي منجر اطلاعات كيفيت تحريف به اختياري مخارج
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1. Easley & O’Hara 2. Rubin 
3. Wang & D'Souza 
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 از و كنند مي تجربه را بالايي سهام معاملات هزينه ارانگذ سرمايه دستكاري، اين از حاصل اطلاعاتي ناكارايي افزايش

   :شود ميمطرح  زير شرح به پژوهش دوم فرضيه اوصاف، اين با .شوند مي متضرر معاملاتشان
  .دارد معناداري تأثير سهام معاملات هزينه بر غيرعادي اختياري هزينه :دوم فرضيه

  سهام معاملات هزينه و توليد دستكاري
 مديران مثال، براي .است توليد دستكاري شركت، واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از سود مديريت براي ديگر معيار
 سطح چنانچه .كنند اقدام )هاضاف توليد( محصولات حد از بيش توليد به توانند مي خود شركت سود دادن نشان بالا براي
 كالا واحد هر ثابت هزينه نتيجه در شود؛ مي سرشكن يشتريب محصول تعداد به توليد سربار هاي هزينه يابد، افزايش توليد

 هر كل هزينه نشود، تهاتر آن توليد در نهايي هزينه افزايش با شده توليد واحد هر ثابت هزينه كاهش اگر .يابد مي كاهش
 بهتر كتشر عملياتي سود حاشيه و تر پايين رفته فروش كالاي شده تمام بهاي نتيجه، در .شود مي كم محصول واحد
 از بيشتر توليد هاي هزينه در كاهش كه دارندتمايل  حد از بيش توليد به زماني مديران حال، اين با .شود مي داده نشان
 سود ميزان در كه شده باعث موضوع اين ).2006 ريچوردري،( باشد دوره آن در كالا موجودي نگهداري هاي هزينه

 و نقدشوندگي هاي هزينه بروز موجب ابعاد اين از گذاران سرمايه آگاهي ان .يابد كاهش نقدي جريان سطح و شود تحريف
، بر هزينه سود مديريت با هدف توليد هاي هزينه دستكاري كه كرد بيان توان مي بنابراين، .شود مي معامله اجراي در خيرأت

  :شود ميمطرح  زير شرح به پژوهش سوم فرضيه ترتيب اين به .گذارد مي متقارني معاملاتي آثار
  .دارد معناداري تأثير سهام معاملات هزينه بر غيرعادي توليد هزينه :سوم فرضيه

  پژوهش تجربي پيشينة
 .تأثير مديريت سود واقعي و تعهدي بر نقدشوندگي بازار سهام را بررسي كردند اي در مطالعه )2017( 1مكفي و لائو هانگ،
 دستكاري طريق از كمتر ،برخوردارند بيشتري سهام شوندگينقد از كه ييها شركت داد نشان آنها پژوهش نتايج

 و اطلاعاتي تقارن عدم كاهشموجب  سهام نقدشوندگي همچنين .كنند مي سود مديريت تعهدي و واقعي هاي فعاليت
   .است بزرگ نهادي سهامداران طريق از حاكميتيآثار  تسهيل
 را سهام بازار نقدشوندگي بر شركت )واقعي سود ريتمدي( واقعي هاي فعاليت دستكاري تأثير )2016( شيا و لي
 واقعي هاي فعاليت دستكاري نشئت گرفته از اطلاعاتي تقارن عدم كه داد نشان آنها پژوهش هاي يافته .كردند بررسي
  .برد مي تحليل به را سهام بازار نقدشوندگي ،)واقعي سود مديريت( شركت

 )واقعي سود مديريت( واقعي هاي  فعاليت دستكاري بر نهادي مالكان ثبات تأثير )2016( 2جوري و جكسون سكاكي،
؛ به اين كند مي محدود را واقعي هاي فعاليت دستكاري ،نهادي مالكان ثبات داد نشان آنها پژوهش نتايج .كردند بررسي را

  .كنند رت مينظا شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري براي مديران اقدامات بر نهادي گذاران سرمايه معنا كه
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1. Huang, Lao, McPhee 2. Sakaki, Jackson & Jory 
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را  )واقعي سود مديريت( واقعي هاي فعاليت دستكاري بر سرمايه هزينه اي، تأثير در مطالعه )2013( 1سون و كيم

 توسط شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري شيافزاموجب  سرمايه هزينه داد نشان آنها پژوهش نتايج .بررسي كردند
 خارجي گذاران سرمايه براي را سود اطلاعات كيفيت ،واقعي هاي عاليتف وسيله هب سود دستكاري همچنين .شود مي مديران
  .دهد مي كاهش

كردند و به ارتباط معنادار  بررسيرا  سهام معاملات هزينه و تعهدي اقلام اجزاي بين رابطه پژوهشي در ،)2013( لي
 فروش هاي يتدمحدو دليل به گرچها دست يافتند؛ سهام معاملات هزينه با )غيراختياري و اختياري( تعهدي اقلام اجزاي
 اختياري( مثبت تعهدي اقلام به نسبت )غيراختياري و اختياري( منفي تعهدي اقلام چين، بورس بازار در سهام مدت كوتاه

  .گذارند مي سهام معاملات هزينه بر بيشتري تأثير )غيراختياري و
 سهام معاملات هزينه بر شركتي راهبري ازوكارهايس برخي تأثير ،پژوهشي در )1397( اميري و پور خدامي، كاميابي

 شركت، داخلي و محرمانه اطلاعات به دسترسي با مديران مالكيت و عمده مالكان را بررسي كردند و نتيجه گرفتند كه
 مستقل اعضاي نظارتي نقش دليل به همچنين .كنند مي منتقل ناآگاه گذاران سرمايه دوش بر را سهام معاملات هزينه
  .يابد مي كاهش سهام معاملات هزينه و بهبود اطلاعات كيفيت مديران، هاي فعاليت بر مديره هيئت

 سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر واقعي هاي فعاليت ستكاريد تأثير اي مطالعه در )1395( درسه و احمدي رمضان
 اختياري هزينه متغيرهاي ،واقعي سود مديريت براي شده انتخاب معيارهاي ميان ازبر اساس يافتة آنان،  .كردند بررسي را

 متغير و دارند سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر معناداري مثبت تأثير ،غيرعادي عملياتي نقدي هاي جريان و غيرعادي
  .گذارد نمي معناداريتأثير  سهام قيمت آتي سقوط ريسك بر غيرعادي توليد هزينه

 عملياتي نقد وجوه جريان طريق از واقعي سود مديريت تأثير ،)1392( خدايي خواست و فيروزكوهي ،هاشمي فتحي،
 هاي شركت غيرعادي عملياتي نقد وجوه ،آنها پژوهش هاي يافتهبر اساس  .آزمودند را سهام نقدشوندگي بر غيرعادي
   .دارد سهام نقدشوندگي بر معناداري و منفي تأثير ،تجاري

 را سهام صاحبان حقوق هزينه و واقعي هاي فعاليت تكاريدس بين رابطه پژوهشي در )1389( عديلي و مرادزاده
 نقدي جريان( واقعي هاي فعاليت بر مبتني سود مديريت معيارهاي بين كه است اين از حاكي پژوهش نتايج .بررسي كردند

  .رددا وجود يمستقيم ةرابط ،سهام صاحبان حقوق هزينه و )غيرعادي اختياري هاي هزينه و غيرعادي توليد غيرعادي،
  

  پژوهش شناسي روش
 گيري تصميم يندافر در آن نتايج از زيرا رود؛ شمار مي به كاربردي هاي از دسته پژوهش هدف، اساس بر حاضر پژوهش
 )رويدادي پس( طولي ،زماني بعد نظر از و كمي از نوع پژوهش حاضر ،)ها داده نوع( اجرا يندافر لحاظ از .شود مي استفاده
 آوري جمع تهران بهادار اوراق بورس سايت و كدال شبكه نوين، آورد ره افزار نرم اطلاعاتي بانك زا لازم هاي داده .است
 شامل پژوهش آماري جامعه .استگرفته انجام  Stata و Eviews افزارهاي نرمنيز در  آماريهاي  تحليل .است شده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kim & Sohn 
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 توجه با حاضر پژوهش در .است 1394تا  1387 زماني دوره براي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت

  :است هشد لحاظ پژوهش آماري نمونه تعيين رايب زير شرايط ،موضوع ماهيت به
 بورس در 1387 سال از قبل بايدي منتخب ها شركت بررسي، هاي سال در آماري نمونه شدن همگن منظور به .1

 .باشند شده پذيرفته تهران بهادار اوراق

  .باشد منتهي اسفند پايان به آنها مالي دوره مقايسه، يتقابل افزايش لحاظ به .2
  .باشند نداده مالي سال تغيير يا فعاليت تغيير ياد شده مالي هاي سال طي .3
 و هلدينگ هاي  شركت مالي، گري  واسطه گذاري، سرمايه هاي شركت( مالي هاي مؤسسه و ها بيمه ها، بانك ءجز .4

  .نباشند )ليزينگ
  .باشند نداشته سهام معاملات توقف ماه شش از بيش ها شركت .5
؛ بدين شدند انتخاب نمونه رايب آنها همه كه باقي ماند شركت 66 بالا، معيارهاي كليه دادن قرار مدنظر از عدب
 .است شركت ـ سال 528 شامل مشاهدات ترتيب

  

   پژوهش هاي مدل
 دوم فرضيه آزمون براي 2 مدل ،اول فرضيه نآزمو براي 1 مدل( متغيره چند رگرسيوني مدل سه از هافرضيه آزمون براي

  .است شده استفادهبه شرح زير  ) سوم فرضيه آزمون براي 3 مدل و

  )1 مدل
	 = + 	+ + ++ +  

  

  )2 مدل
	 = + + ++ + +

  

  )3 مدل

	 = + 	+ + ++ +  
 
 Trading	cost ؛نقـدي غيرعـادي    جريان ؛ سهام معاملات هزينه AbDiscExp  اختيـاري  هزينـه 

Volum ؛سهام قيمت Pric؛ غيرعادي توليد هزينه Ab	 ؛غيرعادي  Volatilit؛ سـهام  معاملات حجم 	
  .است شركت اندازه Siz و سهام بازده پذيري نوسان
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  متغيرها گيري اندازه نحوه
  وابسته متغير )الف

 شده اعلان سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت شكاف بسط از كه است سهام معاملات هزينه ،پژوهش وابسته متغير 
)QSP(1 مؤثر و )ESP(2 آيد مي دست به )،2013 لي.(  

=  )1 رابطه 1 1 −( + )/2 

 

=  )2 رابطه 1 1 2 × | − ( + )/2 |( + )/2  

 فروش شده شنهادپي قيمت كمترين و خريدشده  پيشنهاد قيمت بالاترين كه سال در سهام ةمعامل روزهاي تعداد 
 كمتـرين  ؛ t زمـان  در i روزانـه  سـهام  خريد شده پيشنهاد قيمت بالاترين 	؛ باشد موجود شركتدر  i سهام
Pric؛ i سـهام  براي روز يك در سهام معاملات تعداد ؛ t زمان در i روزانه سهام فروش شده پيشنهاد قيمت  قيمـت  	
   .t زمان در i سهام

 آرشيو از ،سهام فروش و خريد شده پيشنهاد قيمت  روزانه هاي دادهابتدا  سهام، معاملات هزينه محاسبه براي
 خريد شده پيشنهاد قيمت شكاف مدل دو در ها دادهند؛ سپس اين شد استخراج تهران بهادار اوراق بورس سايت معاملات

  .گرفتندقرار  مؤثر و شده اعلان سهام فروش و
  

  پژوهش مستقل متغيرهاي
 هاي فعاليت دستكاري سطح  بررسي منظور به حاضر پژوهش در .است واقعي هاي فعاليت دستكاري ،پژوهش وابسته متغير
 عملياتي، هاي فعاليت از ناشي نقد وجوه جريان غيرعادي سطح :از اند عبارت كه است هشد گرفته نظر در معيار سه واقعي،
 رويچودري از بعد گرفته صورت هاي پژوهش .توليد هاي هزينه غيرعادي سطح و اختياري هاي ينههز غيرعادي سطح

  .اند كرده ارائه معيارها اين اعتبار از حمايت در شواهدي )2011( 3زاروين و كوهن و )2007( ژانگ قبيل از ،)2006(

   غيرعادي نقد وجوه هاي جريان
 از ناشي نقد وجوه غيرعادي جريان تخمين براي 3رابطة  از ،)2011( نزاروي و كوهن پژوهش مشابه پژوهش، اين در

  .شده است استفاده عملياتي هاي فعاليت

=  )3 رابطه + 1 + + ∆ +  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Quoted spread 2. Effective Spread 
3. Cohen & Zarowin 
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 درآمـد  كـل  ؛ قبـل  سـال  هـاي  دارايـي  كل 1؛ عملياتي نقد وجوه  جريان خالص ، آن در كه
 آن يخطـا  مقـادير  كـه  مدل خطاي  ؛t -1 و t سال در شركت فروش درآمد كل تغييرات ∆ ؛شركت فروش
 .است عملياتي نقد وجوه غيرعادي جريان

  

  غيرعادي توليد هاي هزينه
شده  استفاده توليد غيرعادي هاي هزينه تخمين براي 4رابطة  از ،)2011( زاروين و كوهن پژوهش مشابه پژوهش، اين در

  .است

=  )4 رابطه + 1 + + ∆ + ∆ +  

 تغييرات علاوه به ،رفته فروش كالاي شده تمام بهاي مجموع با است برابر كه شركت توليد هاي هزينه 
 فروش درآمد كل ؛ قبل سال هاي دارايي كل 1؛ ملياتيع نقد وجوه جريان خالص ؛ كالا موجودي
 توليد هاي هزينه آن مقادير كه مدل خطاي  ؛t -1 و t سال در شركت فروش درآمد كل تغييرات ∆؛ شركت

  .است غيرعادي

  غيرعادي اختياري هاي هزينه
 استفاده غيرعادي اختياري هاي هزينه تخمين براي 5رابطة  از ،)2011( زاروين و كوهن هشپژو مشابه پژوهش، اين در

  .شده است

=  )5 رابطه + 1 + +  

 كل 1؛ فروش و اداري هاي هزينه با است برابر كه t سال پايان در i شركت رياختيا هاي هزينه 
 غيرعـادي  اختيـاري  هاي هزينه آن مقادير كه مدل خطاي ؛ شركت فروش درآمد كل ؛ قبل سال هاي دارايي
  .است

  كنترلي متغيرهاي
 3مـاي  ،)1999( 2ديگـرايس  ،)1997( 1مـاركس  و كنـدل  باركلي، همانند خارجي مطالعات بررسي با ابتدا پژوهش، اين در
 ماننـد  داخلـي  مطالعـات  و )2016( و همكاران جنويتااروجي و )2013( لي ،)2013( 4ونكتارمن و دساي بهارتاچا، ،)2012(

 پـژوهش  كنترلي متغيرهاي به عنوان دهند مي قرار تأثير تحت را معاملاتي هزينه كه عواملي ،)1396( اميري و پور خدامي
  .شوند ام ميسه بازده پذيري نوسان و سهام قيمت ،شركت اندازه ،سهام معاملات حجم شامل اند كه شده گرفته نظر در

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Barclay, Kandel, & Marx 2. Degryse 
3. Mai 4. Bhattacharya, Desai, & Venkataraman 
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 سهام معاملات حجم

 كه هنگامي دادند نشان ،)2013( لي و )2000( 2ورچيا و لويز ،)1986( 1مندلسون و آميهود همانند پيشين هاي پژوهش
 ناكارايي ميزان و يابد مي افزايش معاملاتي هزينه كاهش اثر بر سهام نقدشوندگي ،بايد مي افزايش سهام لاتمعام حجم

 طبيعي لگاريتم طريق از سهام معاملات حجم پژوهش اين در .رسد مي ممكن حداقل به معامله انجام هنگام اطلاعاتي
  .است دهش گيري اندازه سال يك طي سهام روزانه معاملات حجم ميانگين

 شركت اندازه

 دادند نشان ،)2013( لي و )2000( 4تورنبال و اسميت گريفتز، ،)1998( 3مادهاوان و كيم همانند قبلي پژوهشگران 
 .دارند بيشتري اطلاعاتي شفافيت ميزان بزرگ هاي شركت زيرا دارند؛ كمتري معاملاتي هزينه ،بزرگ اندازه با يها شركت

 .است شده محاسبه سال پايان در شركت ها دارايي كل طبيعي لگاريتم طريق از شركت اندازه پژوهش اين در

  سهام قيمت
 را معاملاتي هزينه سهام قيمت ،)2013 لي، ؛2000 ،5استول ،1968 دمستز،( پژوهشگران از بسياري هاي يافتهبر اساس 

 مسئله نگيرد؛ قرار گذاران سرمايه سترسد در سهام قيمت به مربوط اطلاعاتي محتواي كه هنگامي .دهد مي قرار تأثير تحت
 اطلاعات محتواي از آگاهيدليل نا به گذاران سرمايه .يابد مي افزايش سهام قيمت خصوص در اطلاعات نادرست انتخاب
 .شوند مي متحمل سهام فروش و خريد شده پيشنهاد قيمت شكاف افزايش اثر بررا  زيادي معاملاتي هزينه ،سهام قيمت

  .است شده گيري اندازه شركت سهام روزانه پاياني قيمت ميانگين طبيعي لگاريتم طريق از سهام قيمت پژوهش اين در

  سهام بازده پذيري نوسان
 9بون و واسان و )1983( 8آشمن و مورس ،)1983( 7گالاي و كاپلند ،)1983( 6استول و هو همانند قبلي هاي مطالعه

 و است بيشتر سهام بازده پذيري نوسان ،باشد بيشتر سهام بازار در تياطلاعا تقارن عدم چه هر دادند نشان )2013(
شود  موجب مي آنها گيري تصميم خطاهاي افزون بر اين،. شوند مي بيشتري لغزش دچار معامله انجام هنگام گذاران سرمايه

 روزانه بازده معيار انحراف طريق از سهام بازده پذيري نوسان پژوهش اين در .شوند  متحمل را زيادي معاملاتي هزينه كه
  .است دهش محاسبه زير صورت به و سهام

=  )6 رابطه 1 ( − )	  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Amihud & Mendelson 2. Leuz & Verrecchia 
3. Keim & Madhavan 4. Griffiths, Smith, Turnbull & White 
5. Stoll 6. Ho & Stoll 
7. Copeland & Galai 8. Morse & Ushman 
9. Wasan   & Boone 



 4، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   521

 
 ؛است i شركت سهام روزانه بازده :R و t سال در i شركت سهام بازده پذيري نوسان Volatilitاين رابطه،  در كه

  ).1389 قديري، و پور خدامي( آيد مي دست به 7رابطة  از سهام روزانه بازده ،باشد امt روز پاياني قيمت Pt اگر كه طوري به

=  )7 رابطه ( − ) + 		  
Dو ؛t-1 وزر در i شركت سهام پاياني قيمت 1؛ t روز در i شركت سهام پاياني قيمت ، آن در كه  سود :		

  است شده محاسبه شركت سهامة روزان بازده آنها براي كه t سال از روزهايي تعداد  همچنين،. است پرداختي نقدي

  پژوهش هاي يافته
 پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار نتايج

 و ميانگين هاي مشاهده مقدار نبود نزديك دليل به .است شده ارائه پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار نتايج ،1 جدول در
 از بيشتر SP مدل حسب بر سهام معاملات هزينه ميانگين .ي دارندنرمال كمابيش توزيع پژوهش هاي داده ميانه،
 بيشتر SP مدل سهام فروش و خريد شده پيشنهاد قيمت شكاف مقدار كه دهد مي نشان موضوع اين .است 	SPمدل
 كل ازدرصد  005/0كمابيش  كه دهد نيز نشان مي غيرعادي نقدي هاي جريان گينميان مقدار .است 	SPمدل از

 توليد هاي هزينه و غيرعادي اختياري هاي هزينهاين مقدار براي  كه  حالي در ؛است داده اختصاص خود به را ها دارايي
  .ستها دارايي كل از 003/0 و 001/0 ترتيب به غيرعادي

  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار نتايج .1 جدول
معيار انحراف ميانه ميانگين متغيرها  كمترين بيشترين 

  00001/0  0172/0  001/0  0012/0  0017/0  ) ( سهام معاملات هزينه
  00001/0  026/0  002/0  0016/0  0023/0  )( سهام معاملات هزينه

  -431/0  657/0  124/0  -009/0  005/0  غيرعادي نقدي هاي جريان
  -063/0  155/0  018/0  -0003/0  001/0غيرعادي اختياري هاي هزينه

  -301/0  299/0  096/0  0004/0  003/0  غيرعادي توليد هاي هزينه
  144  33197  14/5274  3345  5484  سهام قيمت
  821/9  509/18  442/1  662/13  754/13  شركت اندازه

  -/011  204/0  049/0  124/0  117/0  سهام بازده پذيري نوسان
  508/5  120/17  814/1  257/11  410/11  سهام املاتمع حجم

  
  

  پژوهش متغيرهاي مانايي آزمون نتايج
 مقدار .شود مشاهده مي 2 جدول در كه نتايج آن شده آزمون چو و لين لوين، آماره از استفاده با پژوهش متغيرهاي مانايي
 و ميانگين مقادير وبوده  مانا پژوهش يرهايمتغ دهد مي نشان كه است معناداردرصد  99 اطمينان سطح در آزمون آماره
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 تأييد پژوهش متغيرهاي در واحد ريشه وجود همچنين، .است ثابت پژوهش زماني دوره طي پژوهش متغيرهاي واريانس

   .نيست كاذب شده استفاده رگرسيون و نشده

  پژوهش متغيرهاي مانايي آزمون نتايج ،2 جدول
  

  معناداري سطح t آماره  اختصاري علامت  متغيرها
  QSP 192/18  000/0  سهام معاملات هزينه
  ESP 215/5-  000/0 سهام معاملات هزينه
AbnCFO  غيرعادي نقدي جريان  967/11-  000/0  
AbDiscExp  عادي غير اختياري هزينه  159/8-  000/0  

AbPROD  غيرعادي توليد هزينه  415/17-  000/0  
Price  سهام قيمت  718/18-  000/0  
Size  شركت اندازه  738/15-  000/0  

Volatility  سهام بازده پذيري نوسان  946/13-  000/0  
Volume  سهام معاملات حجم  688/17-  000/0  

  هاسمن آزمون و ليمر F هاي آزمون نتايج
 و )ليمـر  F( چـاو  آزمـون  از اسـتفاده  بـا  ،متغيرها در واحد ريشه نبود از اطمينان و پژوهش هاي متغير مانايي آزمون از پس

 )ليمـر  F( چـاو  آماره خطاي سطح مقدار كه دهد مي نشان 3 جدول نتايج .شود مي تعيين مدل تخمين نوع ،هاسمن آزمون
 هـاي اثر روش از اسـتفاده  تعيـين  بـراي  .شود انتخاب مي تابلويي ها داده الگوي بنابراين، .است 01/0 از كمتر ها مدل براي
 آزمـون  آمـاره  خطـاي  سطح مقدار ،3 جدول در شده ارائه نتايج به توجه با .به اجرا درآمد هاسمن آزمون، تصادفي يا ثابت

  .انتخاب شد ثابت اثرهاي روش به همين دليل بود، 01/0 از كمتر هاسمن

  هاسمن و ليمر F هاي آزمون نتايج .3 جدول
  ليمر F آزمون  هاسمن آزمون  

  ها مدل
  F آماره  معناداري سطح  اسكور كاي آماره  معناداري سطح  الگو ينيتع

  2 مدل  603/3  000/0  502/47  000/0 ثابت اثرهاي QSP  1 مدل  677/3  000/0  629/50  000/0 ثابت اثرهاي
  3 مدل  640/3  000/0  932/49  000/0 ثابت اثرهاي
  2 مدل  858/2  000/0  984/9  000/0 ثابت هاياثر ESP  1 مدل  896/2  000/0  523/10  000/0 ثابت اثرهاي
  3 مدل  843/2  000/0  269/14  000/0 ثابت اثرهاي
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  خطي هم و مدل مانده باقي سريالي همبستگي خود واريانس، ناهمساني هاي آزمون نتايج

 يك هر براي يخط هم و مانده باقي سريالي خودهمبستگي ،واريانس ناهمساني هاي آزمون نتايج ،6و  5، 4هاي  جدول در
دهندة  نشان ،واريانس ناهمساني بررسي براي شده تعديل والد آزمون معناداري نتايج .است شده ارائه پژوهش هاي مدل از

 مربعات حداقل روش به پژوهش هاي مدل مشكل، اين رفع منظور به .هاست مدل خطاي در واريانس ناهمساني مشكل
 خودهمبستگي مشكل وجود دهنده نشان )2002( ولدريچ آزمون F آماره معناداري يجنتا همچنين .اند هشد برآورد يافته تعميم

 .است شده استفاده مدل هر در اول مرتبه خودهمبستگي روش از ،مشكل اين رفع كه براي ستها مدل مانده باقي سريالي
  .وجود ندارد متغيرها بين خطي هم هاي پژوهش دهد در مدل نشان مي كه دست آمد به 5 از كمتر VIF مقادير نتايج

	  پژوهش اول فرضيه آزمون نتايج .4 جدول = + + + + + +  

  متغيرها
=  	 =  

 vif  معناداري سطح  t آماره ضريب  معناداري سطح t آماره ضريب

 - β( 848/0 823/4  000/0 074/2 810/2 000/0( ثابت مقدار

 AbnCFO(  899/0  911/4 000/0 967/0 245/4 000/0 02/1( غيرعادي نقدي جريان
Price(  953/0  339/3 000/0 837/0 974/1 018/0 11/1( مسها قيمت

Volume(  503/0- 02/11- 000/0 218/0-716/7-000/0 02/2( سهام معاملات حجم
Volatility(  660/3  632/6 000/0 846/4 641/6 000/0 03/1(سهام بازده پذيري نوسان

Size(  287/0-86/11-000/0 187/0-358/3-000/0 96/1( كتشر اندازه
 41/0 35/0  شده تعديل تعيين ضريب

 94/1 98/1 واتسون ـ دوربين

 F  117/19 570/7 آماره 

 F  000/0 000/0 آماره داريامعن سطح

  )واريانس ناهمساني( شده تعديل والد آزمون نتايج
  )Chi2  41/69 )000/0(  21/36 )000/0 آمارة

  )سريالي خودهمبستگي( )2002( ولدريچ آزمون نتايج
  )F  92/8 )000/0(  47/43 )000/0 آمارة

  

  اول فرضيه آزمون نتايج
 سـطح  بـا  هـا  مـدل  F  آمـاره  مقدار .شود مشاهده مي ،شده است آزمون 1 مدل با كه اول فرضيه آزمون نتايج ،4 جدول در

 جريـان  متغيـر  t آمـاره  و ضـريب  مقـدار  .است معنادار رگرسيون مدل كل دهد مي نشان بوده و معناداردرصد  99 اطمينان
 سـطح  دركـه معنـاداري آن را    دسـت آمـد   به 911/4 و 899/0 ترتيب به )QSP مدل با رابطه در غيرعادي عملياتي نقدي

 دسـتكاري بـين   بنـابراين،  .اسـت  معنـادار درصـد   99 اناطمين سطح در دست آمد كه به 245/4 و 967/0 ترتيب به )ESP مدل با رابطه در غيرعادي عملياتي نقدي جريان متغير t آماره و ضريب مقدار همچنين، .دهد درصد نشان مي 99 اطمينان
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 رابطـه  )ESP و QSP هـاي  مـدل ( سـهام  معـاملات  هزينه با غيرعادي عملياتي نقدي جريان طريق از واقعي هاي فعاليت
   .رسد درصد به تأييد مي 99 اطمينان سطح با اول فرضيه بدين ترتيب، .وجود معناداري و مثبت

 و مثبـت  رابطـه  ،سـهام  قيمـت  و سـهام  بازده پذيري نوسان بين كه  حالي در .دارند معناداري و منفي رابطه )ESP و QSP هـاي  مدل( سهام معاملات هزينه با ،شركت اندازه و سهام معاملات حجم كه دهد مي ننشا كنترلي متغيرهاي نتايج
  .مشاهده شد )ESP و QSP هاي مدل( سهام معاملات هزينه با معناداري

  دوم فرضيه آزمون نتايج
 اطمينان سطح در مدل F  آماره مقدارمعناداري  .است شده ارائه 5 جدول در 2 مدل سنجش با دوم فرضيه آزمون نتايج

   .است رگرسيون مدل كل يمعنادار دهندة درصد، نشان 99

	  پژوهش دوم فرضيه آزمون نتايج .5جدول = + + + + + +  

  متغيرها
=  	 =  

 t آماره  ضريب
 سطح

 t آماره ضريب  معناداري
 سطح

 Vif  معناداري
 

  -  β( 596/2  039/4  000/0 111/2 780/2 005/0( ثابت مقدار
 AbDiscExp(  881/3  944/2 003/0 247/1 780/3 000/0 05/1( غيرعادي توليد هزينه

Price(  842/0  541/2 011/0 761/0 264/5 000/0 11/1( سهام قيمت
Volume(  280/0  41/11-  000/0 208/0- 175/7- 000/0 01/2( سهام معاملات حجم
Volatility(  898/2  928/4 000/0 044/4 710/5 000/0 05/1( سهام بازده پذيري نوسان

Size(  481/0-  8219-  000/0 183/0- 222/3- 001/0 06/1( شركت اندازه
 39/0 34/0  شده تعديل تعيين ضريب

 08/2 01/2 واتسون دوربين

 F  808/17 084/7 آماره 

 F  000/0 000/0 آماره داري امعن سطح

  )واريانس ناهمساني( شده تعديل والد آزمون نتايج
  )Chi2  74/21 )000/0(  63/20 )000/0آمارة 

  )سريالي خودهمبستگي( )2002( ولدريچ ونآزم نتايج
  )F  19/10 )002/0(  88/40 )000/0 آمارة

  
  
  

 نشان ها مدل برازش نتايج .شود مي ييدأتدرصد  99 اطمينان سطحدر  مدل معناداري ها، مدل F آماره مقدار به توجه با
دست  به 944/2 و 881/3 ترتيب به )QSP مدل براي عادي غير اختياري هزينه متغير t آماره و ضريب مقدار كه دهد مي

) 780/3و  247/1(دست آمده  به t آماره و ضريب به توجه با همچنين .است معنادار صددر 99 اطمينان سطح در وآمده 
موجب  غيرعادي اختياري هزينه متغير كه گرفت نتيجه توان مي، )ESP مدل در غيرعادي اختياري هزينه متغيربراي 
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 هزينه طريق از واقعي هاي فعاليت دستكاري كه دهد مي نشان موضوع اين .شود مي سهام معاملات هزينه افزايش
 افزايشرا  سهام معاملات هزينه و شده سهام فروش و خريد پيشنهادي قيمت شكاف افزايشموجب  غيرعادي اختياري

  . رسد مي ييدأت درصد به 99 اطمينان سطح با پژوهش دوم فرضيه بنابراين، .دهد مي
  

  سوم فرضيه آزمون نتايج
 F  آماره مقدارمعناداري  .شود مشاهده مي 6 جدول در آن نتايج شده است كه برآورد 3 مدل آزمون با سوم فرضيه نتايج
 متغير t آماره و ضريب مقدار بر اساس نتايج، .است رگرسيون لمد كل گوياي معناداري ،درصد 99 اطمينان سطحدر  مدل
 معنادار درصد 99 اطمينان سطح در دست آمده كه به 146/4 و 959/0 ترتيب به )QSP مدل در غيرعادي توليد هزينه
 ،سود مديريت براي غيرعادي توليد هزينه طريق از واقعي هاي فعاليت دستكاري كه دهد مي نشان موضوع اين .است
 )ESP مدل در غيرعادي توليد هزينه متغير t آماره و ضريب مقدار همچنين .دهد مي افزايش را سهام معاملات هزينه

 منجر سهام معاملات هزينه افزايش به ،غيرعادي توليد هزينه دهد نشان مي كهدست آمد  به 774/2 و 635/0 ترتيب به
  . شود تأييد مي درصد 99 اطمينان سطح در پژوهش سوم فرضيه بنابراين .شود مي

  پژوهش سوم فرضيه آزمون نتايج .6 جدول
  	 = + + + + + +  

  متغيرها
=  	 =  

 t آماره ضريب
 سطح

 معناداري
 t آماره ضريب

 سطح
  Vif معناداري

 - β ( 583/2 038/4  000/0 258/3 119/3 000/0( ثابت مقدار

 AbPROD(  959/0  146/4 000/0 635/0 774/2 003/0 05/1( غيرعادي اختياري هزينه

 Price(  527/0  702/3 000/0 541/0 215/2 024/0 13/1( سهام قيمت

 Volume(  024/0-  600/11  000/0 174/0- 184/5- 000/0 01/2( سهام معاملات حجم

 Volatility(  533/3  888/5 000/0 222/4 442/5 000/0 03/1( سهام بازده پذيري نوسان

 Size(  485/0-  959/9-  000/0 135/0- 732/2 000/0 96/1( شركت اندازه

 42/0 36/0  شده تعديل تعيين ضريب

 19/2 08/2  واتسون دوربين

 F  783/17 242/7 آماره 

 F  000/0 000/0 آماره داري معني سطح

  )واريانس ناهمساني( شده لتعدي والد آزمون نتايج
  )Chi2  77/26 )000/0(  53/26 )000/0آمارة 

  )سريالي خودهمبستگي( )2002( ولدريچ آزمون نتايج
  )F  69/8 )000/0(  50/43 )000/0آمارة
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  پيشنهادها و گيري نتيجه
 هزينه بدون گذاران هسرماي استراتژي دهد مي نشان و است رشد حال در سرمايه بازار ساختار ريز از جديدي ادبيات

 وجود همواره ،كنند ايجاد مي سرمايه بازار در مديران كه اطلاعاتي ناكارايي اثر بر معاملاتي هزينه زيرا ؛نيست معاملاتي
 كه ندا هداد نشان پيشين هاي يافته .نيست مالي اصطكاك بدون سرمايه بازار كه است اين از حاكي موضوع اين .دارد

در  بيشتر موضوع اين .گذارد مي تأثير پرتفوي بازده و عملكرد بر واست  سهام نقدشوندگي از شيسنج ،معاملاتي هزينه
 قيمت شكاف سرمايه بازار در مديران توسط كافي اطلاعات انتشار عدم اثر بر و شود مي آشكار سهام روزانه قيمت رفتار

از سوي  .شوند محتمل را معاملاتي هزينه گذاران هسرماي و كند مي پيدا بسط سهام روزانه سهام فروش و خريد پيشنهادي
با گمراه كردن  كنند مي سعي مديران ،است آموزنده مديران براي شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري اگرچه ديگر،
 تشديد بازار در را اطلاعاتي تقارنعدم مديران ،گاهديد اين به توجه با .يابند دست خويش موضع و اهداف به ،نفعان ذي
   .شوند  معاملات هزينه متحمل ،از محيط اطلاعات داخلي شركت ناآگاهي اثر بر گذاران سرمايه تا كنند يم

 منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري آيا كه بود سؤال اين به پاسخ  پي در حاضر پژوهش اهداف، اين با
 مؤلفه سه هر حاضر، پژوهش هاي يافتهاس بر اس دهد؟ مي قرار تأثير تحت را سهام معاملات هزينه سود، مديريت

را  ها يافته اين .شود  مي سهام معاملات هزينه افزايشموجب  ،سود مديريت منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري
 از يكي اطلاعات نامتقارن توزيع كژگزيني، نظريه اساس بر .كرد تحليل معاملاتي و زينيگژك نظريه دو اساس برتوان  مي
 منبعي و كند مي هدايت ،سود مديريت منظور به شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري براي را مديران كه است يهاي راه

 متحمل را زيادي معاملاتي هزينه ،شركت داخلي محيط تغييرات از آگاهي نداشتن  دليل به ناآگاه گذاران سرمايه كه است
 منافع ةانگيز شوند كه موجب مي ،بهينه گذاري سرمايه سبد تشكيل با ناآگاه انگذار سرمايه ،معاملاتي نظريه طبق .شوند مي

 كمتري معاملاتي هزينه ،سهام مبادله انجام هنگامبه  و يابد كاهش واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از مديران شخصي
 شده گزارش سود اعتبار كاهشموجب  شركت واقعي هاي فعاليت دستكاري طريق از سود مديريت واقع، در .شوند متحمل

  .شود مي گذاران سرمايه و مديران بين اطلاعاتي تقارنعدم و آتي نقدي جريان نسبت به اطمينان عدمافزايش  و
 قيمت بيشتر شكاف طريق از معاملاتي هزينه افزايشموجب  واقعي سود مديريت اين پژوهش، هايبر اساس يافتة 
 .پردازند مي سهام معامله به بيشتر آگاه گذاران سرمايه نتيجه، در .شود مي سهام بازار در سهام فروش و خريد شده پيشنهاد

 ارائههاي زيادي پيشنهاد قيمت، از حفاظت رايب و شده متحمل را بالايي معاملاتي  هزينه ناآگاه گذاران سرمايه مقابل، در
 اين نتايج همچنين، .خواني داردهم )2009( و همكاران چانگ و )2002( 1ديچو و دچو هاي يافته با نتايج اين .دهند مي

 رويكرد اساس بر زيرا ؛است سازگار )2000( 3ريچاردسون و) 2008( 2كيم و يون ميلر، جيراپورن، هاي يافته با پژوهش
 قيمت بيشتر شكاف از استفاده با شده گيري اندازه معاملاتي هزينه بين سيستماتيكي ارتباط سود، مديريت طلبانه فرصت
 طريق از ايران بورسي هاي شركت مديران رسد، مي نظر به .وجود دارد سود مديريت و سهام فروش و خريد شده پيشنهاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dechow & Dichev 
2. Jiraporn, Miller, Yoon, & Kim 
3. Richardson 



 4، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   527

 
 بر را معاملات هزينه و كرده تشديد گذاران سرمايه ميان را اطلاعاتي تقارنعدم شركت، واقعي هاي فعاليت دستكاري

 مديران واقع، در ؛شود تفسير مي نمايندگي نظريه اساس برنيز،  تحليل اين .كنند منتقل مي ناآگاه گذاران سرمايه دوش
 در انداز آيندة وضعيت مالي شركت ارائه اطلاعاتي كه بايد دربارة چشم از ،خودشان موضع و اهداف به دستيابي براي

 شود مي مالي گزارش پايين كيفيت و شفافيت عدم موجب موضوع اين كه كنند مي خودداري ،شوددرج  مالي هاي گزارش
  .شوند مي متحمل را زيادي معاملاتي هزينه ،مالي هاي صورت اقلام گذاري قيمت خطاي دليل به ناآگاه گذاران سرمايه و

  .داردبه همراه  كنندگان استفاده براي علمي افزوده ارزش و وردادست چندين ،تجربي شواهد ارائه با مطالعه اين
 كنندگان تدوين و گذاران قانون به ،است واقعي سود تمديري براي اهرمي ،اطلاعاتي تقارن عدم از آنجا كه .1

 مسئله تاكنند  وضع اطلاعات بهتر افشاي كيفيت براي مقرراتي كه شود مي پيشنهاد سرمايه بازار مقررات
   .يابد كاهش گذاران سرمايه ميان اطلاعات نادرست انتخاب

 واقعي هاي فعاليت ارشد مديران كه يياه شركت در گذاري سرمايه هنگام شود مي پيشنهاد گذاران سرمايه به .2
 معاملاتي هزينه ،سهام مبادله انجام هنگام زيرا ؛دقت كنند كنند، مي دستكاري سود مديريت منظور به را شركت
 .شوند مي متحمل را يبالاي

 محيط از ينداشتن آگاه دليل به ناآگاه گذاران سرمايه تا كنند اتخاذ تدابيري شود مي پيشنهاد بورس كارگزاران به .3
 و باشند موفق خود گيري تصميم هاي مدل در ،شركت )واقعي هاي فعاليت دستكاري مانند( داخلي اطلاعاتي

  .نشوند متضرر همعاملهنگام 

 ،سهام داشت نگه يا فروش و خريد ها استراتژي تصميمات در شود مي پيشنهاد بالقوه و بالفعل گذاران سرمايه به .4
 مديران زيرا اتخاذ كنند؛ اي قاطعانه هاي تصميم ،ها شركت رساني اطلاع وضعيت به توجه با و كرده احتياط

 تحريف را اطلاعات ،مواقع اين در .آورند مي روي واقعي سود مديريت به ،خود ضعيف عملكرد پوشش منظور به
 برجاي بازار در شركت عملكرد از نامطلوبي پيامد كه كنند افشا را كمتري اطلاعات كنند مي سعي يا كرده
  .گذاشت خواهد

 و اهميـت  بـه  توجـه  بـا  .شـده اسـت   پـژوهش  موضوع نظري مباني توسعه و تقويت موجب پژوهش اين هاي يافته
 آتي پژوهشي موضوعات پژوهش، نتايج بسط رايب ايران، مانند اي توسعه حال در بازار در معاملاتي هزينه مسئله ترضرو
  :شود مي توصيه زير شرح به

 ؛سهام معاملات هزينه بر سود دقت دابعا اثربررسي  .1

 .سهام معاملات هزينه بر سود پايداري اثربررسي  .2

  منابع
 ،مفيـد  نامـه  مجلـه  .سـهام  فـروش  و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف و مالي اطلاعات رابطه ).1385( امير رساييان، ؛احمد پور، احمد

12)57(، 29- 48 .  
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 و حسـابداري  تحقيقات .سهام معاملات هزينه و تعهدي اقلام اجزاي بين ارتباط ررسيب ).1395( اسماعيل اميري، ؛احمد پور، خدامي

  .41-24 ،)24( 34 ،حسابرسي
 .تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در اطلاعـاتي  تقارن عدم و تعهدي اقلام ميان  هرابط بررسي ).1389( محمد قديري، ؛احمد پور، خدامي

 .29-1 ،)2( 2 ،حسابداري هاي پيشرفت

 بـر  تعهـدي  اقـلام  بر مبتني سود مديريت و واقعي هاي فعاليت دستكاري تأثير بررسي ).1395( صابر درسه، ؛محمد احمدي، رمضان
 حسـابداري،  تجربـي  هـاي  پژوهش .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سهام قيمت آتي سقوط خطر

6)21(، 153-184.  
 بـورس  در سـهام  قيمـت  بـر  بـازا  ساختار ريز اثرات بررسي ).1392(رهبر، صديقه؛ سليماني، اعظم؛ فلاح شمس لياستاني، ميرفيض 

  .44-31 ،)5(2 ،گذاري سرمايه دانش فصلنامه .تهران بهادار اوراق
 نقـد  وجـوه  طريـق  از سـود  مـديريت  تـأثير  بررسي ).1392(خواست خدايي، زهرا فتحي، سعيد؛ هاشمي، عباس؛ فيروزكوهي، زهرا؛ 

 مـديريت  راهبـرد  فصـلنامه  .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سهام نقدشوندگي بر غيرعادي عملياتي
  .104-89 ،)2( 1 ،مالي

 .سـهام  معـاملات  هزينـه  بـر  شـركتي  راهبـري  نظام كارهايسازو تأثير ).1397( اسماعيل ،اميري احمد؛ ،پور خدامي يحيي؛ كاميابي
  . 150-120 ،)37(10 ،مالي حسابداري فصلنامه

 در سـهام  صـاحبان  حقـوق  هزينـه  و واقعـي  هاي فعاليت دستكاري بين رابطه بررسي ).1388(مرادزاده فرد، مهدي؛ عديلي، مجتبي 
 .54-35 ،)7(2 ،بهادار اوراق بورس فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
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