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Abstract 

Investors in the capital market sometimes exhibit emotional and irrational behavior, which 

can impact two groups of individuals. On one hand, company managers may act on their 

opportunistic motives when observing this emotional atmosphere. On the other hand, 

auditors may underestimate their legal risk and reduce the number of content tests they 

perform, resulting in a decrease in their fees. The purpose of this study is to examine the 

effect of investors' sentiments on the probability of misstatement of financial statements and 

the conservatism of auditors in companies listed on the Iranian IFB stock exchange. A 

sample of 51 companies listed on the Iranian IFB stock exchange between 2013 and 2020 

was selected, and multivariate regression and logit regression were used to test the research 

hypotheses. The results of the study indicate that investor sentiment does not significantly 

impact the likelihood of misstatement of financial statements or the likelihood of issuing a 

going concern opinion. However, it does have an inverse and significant effect on audit fees. 

As investor sentiment increases, auditors become less conservative, resulting in a reduction 

in audit fees. The keywords for this study include investors' sentiment, misstatement, 

auditors' conservatism, legal risk, and going concern opinion. 
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Introduction 

As investors' sentiment intensifies, they 

tend to pay less attention to the financial 

statements and fundamental information 

of companies, instead relying on 

exaggerated and sometimes fictitious 

news and information published in the 

media and press. These conditions may 

incentivize managers to take advantage of 

the situation by misstating information 

that portrays the company's future growth 

prospects in a positive light for investors. 

However, if the image presented to 

investors is inconsistent with the reality of 

the company, the likelihood of financial 

statement fraud may increase. 

Additionally, auditors who are responsible 

for validating financial statements are also 

impacted by the investors' sentiment. On 

one hand, it is possible that investors' 

inattention to financial statements due to 

heightened sentiments may cause auditors 

to perceive less (or more) legal risk. This 

could result in a decrease (or increase) in 

the conservatism of auditors, with less (or 

more) effort put into obtaining sufficient 

and appropriate audit evidence. As a 

result, auditors may charge lower (or 

higher) fees to the employer or issue a 

statement of going concern opinion with 

less (or more) strictness. Therefore, this 

study aims to investigate the impact of 

investors' sentiment on the likelihood of 

financial statement misstatement and the 

conservatism of auditors. At times, the 

sentiments of investors have caused 

irrational fluctuations in the capital 

market. In such conditions, the media 

space is used to draw a bright future for 

various companies, enticing investors who 

do not trade based on fundamental 

information. However, with the passage of 

time and the emergence of actual company 

performance, the capital market corrects 

its emotional and inaccurate process 

through the release of new and confirmed 

information. Nevertheless, it is the 
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immature investors who have acted under 

the influence of their emotions that 

ultimately become the main victims of this 

situation. Therefore, studying the field of 

investors' sentiments is crucial. While 

various experimental researches have 

dealt with different dimensions of 

investors' sentiments, the impact of 

investors' sentiments on the behavior of 

managers and auditors in the context of the 

Iranian capital market has not been 

addressed. This research aims to 

investigate whether investors' sentiments 

have an effect on the likelihood of 

financial statement misstatement and the 

conservatism of auditors. 

 

Methods & Material  

For the purpose of hypothesis testing, 

the research covers the time period 

between 2013 and 2020. The statistical 

population consists of all companies listed 

on the Iranian IFB stock exchange. The 

focus of the study is on the conservatism 

of auditors, making it appropriate to 

analyze a market dominated by smaller 

and riskier companies. The sample 

selection process involves excluding 

companies that do not meet certain 

criteria, such as being present in the 

Iranian stock market during the research 

period, not being in the financial industry, 

banking or financial intermediation, 

having a fiscal year ending on the Iranian 

calendar, not changing their fiscal year 

during the research period, having 

available information, and not having a 

trading break of more than one year. 

Applying these conditions and limitations, 

the study ultimately selected a sample of 

51 companies from the Iranian IFB stock 

exchange, providing a total of 408 

observations (company-years) for 

analysis. The study considers the "investor 

sentiment index" as the independent 

variable, while the "probability of 

misstatement of financial statements", 
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"audit fee", and "probability of issuing a 

going concern opinion in the audit report" 

are the dependent variables. To determine 

the sentiment index, the researchers used 

the principal component analysis (PCA) 

technique. The study employed 

multivariate least squares regression and 

logit regression to test the research 

hypotheses. 

 

Findings  

The study found that the first 

hypothesis was rejected, meaning that 

investors' sentiments do not have an 

impact on the possibility of financial 

statement misstatement. This result can 

possibly be explained by the presence of 

appropriate institutional and structural 

frameworks. The second hypothesis was 

not rejected, indicating that investors' 

sentiments had a significant inverse effect 

on audit fees. As mentioned earlier, if 

auditors perceive less risk due to investors' 

emotional behavior and inattention to 

financial information, they may reduce 

audit fees and provide satisfaction to their 

employer while also fulfilling their 

economic motivations and maintaining 

their economic link with the employer. 

The third hypothesis was rejected, 

meaning that investors' sentiments did not 

have a significant effect on the possibility 

of issuing a going concern opinion in the 

audit report. It can be argued that the 

auditor's response to increased judicial 

risk may be hierarchical, and investors' 

sentiments may not have been enough 

during the study period to change the 

auditor's willingness to issue or not issue 

an ambiguity clause in the continuity of 

activity. 

 

Conclusion & Results 

The findings of this study suggest that 

auditors should exercise caution in 

reducing their conservatism in response to 

emotional market conditions, as this 

behavior poses significant risks such as 

audit risk, reputation risk, and judicial 

risk. It is recommended that auditors 

maintain their professional skepticism and 

not compromise their auditing standards 

in response to market sentiment. 

Additionally, investors are advised to 

increase their financial literacy and avoid 

herd behavior in order to make informed 

decisions based on logic and analysis 

rather than emotions. This is especially 

important given the significant losses 

experienced by investors in the Iranian 

market in 2020 due to emotional decision-

making. Overall, this research highlights 

the importance of maintaining objectivity 

and professionalism in auditing and 

investing, even in the face of market 

volatility and emotional pressures. 
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 چکیده

ست  ممکن سرمایه  بازار سی    رفتارهای شاهد  مقاطعی در ا سا شد  گذارانسرمایه  جانب از غيرمنطقی و اح این  .با

  اهدهمش  با که هستند  هاشرکت  مدیران سو  یک در ی احساسی ممکن است بر دو گروه تأثيرگذار باشد.    هاواکنش

سی     این ست  ممکن فضای احسا رار  ق حسابرسان   دیگر، سوی  در و کنند دنبال را خود طلبانهفرصت  هایانگيزه ا

ضایی خود را کمتر ارزیابی کنند و حجم      که دارند سک ق ست ری ی محتوا و حق الزحمه خود را  هاآزمونممکن ا

سی  پژوهش، این هدف بنابراین، تغيير دهند؛ سات   تأثير  برر سا   یهارتصو  تحریف احتمال بر گذارانسرمایه  اح

سان    کاریمحافظه و مالی سابر ست  ایران فرابورس در شده پذیرفته یهاشرکت  در ح   ایهنمون این منظور، برای .ا

  هایفرضيه  آزمون انتخاب و برای 1399 تا 1392 زمانی بازه در ایران بورسفرا در شده پذیرفته شرکت  51 شامل 

  دادند احسییاسییات نشییان نتایج. شیید اسییتفاده لاجيت رگرسییيون نيز و چندمتغيره رگرسییيون روش از پژوهش

 رد تفعالي تداوم در ابهام بند صدور  احتمال و مالی هایصورت  تحریف احتمال بر معناداریتأثير  گذارانسرمایه 

 با هش،پژو هاییافته براساس . دارد حسابرسی   الزحمهحق بر معناداری و منفیتأثير  اما ندارد؛ حسابرسی   گزارش

سات   افزایش کاهش   کاری خود رامحافظه حسابرسی،   هایالزحمهحق کاهش حسابرسان با   گذاران،سرمایه  احسا

 .  دهندمی

 

داوم ابهام در ت ریسک قضایی، بندحسابرسان،  یکارافظهمح ف،یتحر گذاران،هیاحساسات سرما: های کلیدیواژه
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 مقدمه

سياری به    ،های اخيردر سال  پژوهشگران توجه ب

احسییاسییات،  اند. کردهگذاران احسییاسییات سییرمایه

سرمایه    شی در رفتار  ه شود که ب گذاران تلقی میتور

علت فقدان عنصیییر منطق در آن، ممکن اسیییت در 

بانه مدیران قرار بگيرد.    طلمعرض اقدامات فرصیییت  

سرمایه     سات  ،  یابدگذاران افزایش میزمانی که احسا

های مالی و اطلاعات بنيادی  صییورتنسییبت به  آنها

 اخبار و تأثيرها توجه چندانی ندارند و تحت شیییرکت

شده در     گاهی آميز و اطلاعات مبالغه شر غير واقعی منت

 ,Baker & Wurgler) ها و مطبوعات هسییتندرسییانه

تواند این انگيزه را در   این شیییرایی می .(2007 ,2006

ایجاد کند که از وضیییعيت موجود به نفو خود   رانیمد

نابراین  ؛اسیییتفاده کنند   ممکن اسیییت مدیران برای    ،ب

گذاری بر بازار، اقدام به انتشییار اطلاعاتی کنند که  تأثير

ت را برای  رشیید و درخشییان از شییرکای رو به آینده

چه تصیییویر  ناما چنا ؛گذاران ترسیییيم کند سیییرمایه  

های  گذاران با واقعيتشیییده برای سیییرمایهسیییاخته

شرکت سازگار نباشد، ممکن است احتمال تحریف       

 & Cao) یییابییدهییای مییالی افزایش میصیییورت

Narayanamoorthy, 2011)اما مدیران، تنها بازیگر   ؛

کور نيسییتند. حسییابرسییان که مسیی وليت  موقعيت مذ

بر عهده دارند نيز   های مالی رااعتباردهی به صییورت

سرمایه      سات  سا شوند. ممکن   گذاران مواجه میبا اح

های مالی به  گذاران به صورت توجهی سرمایه است بی 

علت افزایش احسییاسییات، باعد شییود حسییابرسییان،  

شتری( احساس       این   وکنند ریسک قضایی کمتری )بي

صییورت کاهش  تواند خود را در عمل بهضییوم میمو

کاری حسیییابرسیییان با تلاش کمتر    )افزایش( محافظه  

)بيشتر( برای کسب شواهد حسابرسی کافی و مناسب        

نابراین  يل حق  ،و ب به     تحم مه کمتر )بيشیییتر(  الزح

صییاحبکار یا سییختگيری کمتر )بيشییتر( برای صییدور  

.  (Li, 2009) دهد اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت نشان

  تأثيردر همين راسییتا این پژوهش درصییدد بررسییی   

یه     مال تحریف    احسیییاسیییات سیییرما گذاران بر احت

 کاری حسابرسان است.  های مالی و محافظهصورت

های مختلفی به بررسیییی احسیییاسیییات     پژوهش

نژاد و همکاران،   )حاجيان   اند پرداخته گذاران  سیییرمایه  

زمان  گذاران کاهش همت منفی سرمایه. احساسا(1401

زمان در   بينی آنها افزایش هم در بازده سیییهام و خوش  

(  Chan & Fong, 2004بازده سییهام را به همراه دارد )

شییود  گذاری نادرسییت میکه درنهایت موجب قيمت

(Bergman & Roychowdhury, 2008      ين م ه (. در 

( نشان دادند احساسات     1398راستا اسدی و مرشدی )   

سهام    سرمایه  سقوط قيمت  ثبت  م تأثيرگذاران بر خطر 

(  2012) و معنییاداری دارد. حتی بيکر و همکییاران          

سرمایه      سات  سا   به عنوان تواندیمگذاران دریافتند اح

بازارهای            مکانيزمی برای انتقال جریان سیییرمایه بين 

مل ک  يل     مختلف ع مدیران و تحل گران در برابر  ند. 

گذاران از خود واکنش نشییان  احسییاسییات سییرمایه  

سرمایه     می سات  سا گذاران برآورد  دهند. با افزایش اح

يل    خوش نه تحل نا ند بي مدت   گران از سیییود در افق بل

 ,Bergman & Roychowdhuryیییابیید )افزایش می   

شییده توسییی  بينیهای پيشسییود (، احتمال ارائه2008

  هایی که از سییودهایبينیطور خاص پيشمدیران و به

شتر ا   مبتنی بر اصول پذیرفته  ست   شده حسابداری بي

ته      ئه برجسییی مال ارا يه     و احت يان ها در ب های   تر آن

 ,.Brown et alیابد )مطبوعاتی اقتصادی افزایش می 

  یهازهيو با توجه به انگ یطیاشیییر نيدر چن(. 2012

صت  سد یبه نظر م ،رانیطلبانه مدفر   یدارا رانیمد ر

  باشند. یمال یهاتصور فیتحر یبرا زهيانگ
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با خدمات اعتباردهی   نيز حسییابرسییان همچنين،

یه      بازار سیییرما  باوجود . دارند خود نقش مهمی در 

سی پژوهش  سان     دربارۀهای قبلی برر سابر رفتار ح

به ری  افزایش   ازطریقسیییک قضیییایی  در واکنش 

یا   حق مه  ظه  الزح مال  ميزان محاف شیییده در  کاری اع

به این موضیییوم     گزارش حسیییابرسیییی، هي   کدام 

سرمایه     اندنپرداخته سات  سا ا  گذاران و بکه در برابر اح

های فرصیییت    تار مدیران و افزایش      وجود رف نه  با طل

ست، رفتار آنها از منظر تغيير       شگری نادر سک گزار ری

ی  کارمه حسابرسی و افزایش ميزان محافظهالزحدر حق

سی چگونه خواهد بود.      اعمال سابر شده در گزارش ح

هایی که احسیییاسیییات    رسییید اگر در دورهبه نظر می 

یابد حسییابرسییان به دليل   گذاران افزایش میسییرمایه

  افزایش احتمال عدم موفقيت حسییابرسییی، ریسییک  

 ااین انگيزه را دارند که ب ،قضیییایی بالایی درن کنند

صدور اظهارنظر ابهام     پایين ستانه خود برای  آوردن آ

الزحمه حسییابرسییی،  در تداوم فعاليت و افزایش حق

کاری خود را افزایش دهند و در راسیییتای      محافظه  

شهرت خود گام بردارند )   & Chaneyانگيزه حفظ 

Philipich, 2002)      بی ليییل  گر بییه د هی     و ا ج تو

 ,Ali & Gurunهای مالی )گذاران به صورت سرمایه 

دارای   ،(، ریسییک قضییایی کمتری درن کنند 2009

اند که با بالابردن آستانه خود برای صدور    این انگيزه

الزحمه  اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت و کاهش حق

سی، محافظه    سابر و در دهند کاری خود را کاهش ح

ستای ان  صاحبکار گام   را گيزه حفظ و بهبود رابطه با 

رسیید حسییابرسییان در   به نظر می ،بنابراین ؛بردارند

گذاران افزایش  هایی که احسییاسییات سییرمایه  دوره

بد،    می ظه    کردیرویا حاف نه   م عد    یترکارا با ت   لی را 

الزحمه   حق شیو با افزا  یحسیییابرسییی یها گزارش

 .  دنبال کنند یحسابرس

هه       یه در بر ما تأثر از    های بازار سیییر مان م ی از ز

سرمایه      سات  سا ساناتی بهگذاران بوده که اح   تبو نو

ه و مطالع ،بنابراین ؛غيرمنطقی را تجربه کرده اسیییت

سرمایه      سات  سا سيار  گذاران پژوهش در زمينه اح ب

يت حائز   های تجربی   پژوهش باوجود اسیییت.  اهم

عاد مختلفی از احسییییاسییییات          به اب که  ناگونی  گو

ستر  نداپرداختهگذاران سرمایه  یران،  ا بازار سرمایه ، در ب

گذاران بر رفتار مدیران و احسییاسییات سییرمایه تأثيربه 

  ،بر همين اسییاسحسییابرسییان پرداخته نشییده اسییت. 

ا  است که آی سؤالدرصدد پاسخ به این  حاضر پژوهش

یه     مال تحریف    احسیییاسیییات سیییرما گذاران بر احت

  تأثيرکاری حسییابرسییان  محافظه وهای مالی صییورت

 .دارد
 

 هاهیفرضبانی نظری و بسط م

و نقش آن در  گذارانهیساارمااحساااسااات  الف(

 :یریگمیتصم

سرمایه     سات  سا بينی  توان خوشن را میاگذاراح

ود  موج یهاو بدبينی افراطی دانسیییت که با واقعيت

های منطقی و کلاسیییيک    سیییازگاری ندارد، با مدل    

شییود و درنهایت  ریسییک و بازده توضییيد داده نمی

گذاری  های بنيادی و قيمتحراف از ارزشمنجر به ان

ست می   De Long et al., 1990; Chan) شود نادر

& Fong, 2004; Baker & Wurgler, 2006, 2007) .

سنتی و در  به شی     یهاهینظرطور  سيک مالی نق کلا

گذاری بر تأثيرگذاران در ای احسییاسییات سییرمایهبر

چون  ؛شییده اسییتنمی بازار سییرمایه در نظر گرفته

گذاران  عقيده بر این بود که یا احسییاسییات سییرمایه

کند،  مختلف پراکنده است و اثر همدیگر را خنثی می

سرمایه      سات  سا تواند هماهنگ  گذاران نمییعنی اح

  دهد ا شکلای که یک موج احساسی ربه گونه ؛شود
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سهام را به  ستماتيک تحت      و بازار  سي   أثيرتصورت 

قرار دهد یا اگر احسییاسییات بتواند بازار سییهام را    

قرار دهد،    تأثير صیییورت سیییيسیییتماتيک تحت     به 

سی آربيتراژ   قيمت ست تو قی  منط ایگرهگذاری نادر

شد )    صلاح خواهد   ,Changsheng & Yongfengا

ما بيکر و ورگلر )  ؛(2012 يان 2007ا ند بر  می ( ب کن

های گذشیییته، در بازارهای امروز دیگر        خلاف دهه 

ضوم   سات     تأثيرگذاری یا عدم تأثيرمو سا گذاری اح

شاهده         سيار م ست )یعنی ب سرمایه مطرح ني بر بازار 

ست(    صلی نحوه اندازه    ؛شده ا ضوم ا گيری  بلکه مو

  سییرمایهات آن بر بازار تأثيراحسییاسییات و بررسییی 

 است.

ی عملکرد آت ۀبينانه درباربا انتشار اخبار خوش

یک شرکت یا اقتصاد یک منطقه، احساسات و به 

یابد می گذاران افزایشپذیری سرمایهدنبال آن ریسک

(Bandopadhyaya & Jones, 2006).  با افزایش

لات در بازار گذاران حجم معاماحساسات سرمایه

 (1399، و همکاران اصغرییابد )سرمایه افزایش می

د شونتر میفعال معناداری طورنوفه به گرانمعامله و

(Antoniou et al., 2016)درنتيجه، فشار سمت  ؛

 ,Chan & Fongیابد )شدت افزایش میتقاضا به

ها و بازده سهام افزایش و به دنبال آن قيمت (2004

 & Yang & Zhou, 2015; Mian)کرد  پيدا خواهد

Sankaraguruswamy, 2012  .) در همين راستا

د احساسات ندهمی آمده نشاندستهشواهد ب

 شدهتعدیل مستقيمی بر بازده تأثيرگذاران مایهسر

مهرانی و ریسک و بازده مازاد سهام ) براساس

 بازاندارد. از آنجا که سفته (1397 ،معدنچی زاج

زایش اف بازارند، اخير عملکرد تأثير تحت بينخوش

گذاران را خود احساسات سرمایهۀنوببازده سهام به

 . (Brown et al., 2012دهد )فزایش میا

فرضيه بازار کارای سرمایه بيان شود  براساساگر 

کننده تمام ها در بازار کارا باید منعکسکه قيمت

شواهد تجربی  براساساطلاعات موجود باشد، پس 

ل ها به دليکه افزایش قيمتشود میآمده ادعا دستهب

تواند کارایی گذاران میاحساسات سرمایهافزایش 

 & ,Mian) بازار سرمایه را مخدوش کند

Sankaraguruswamy, 2012; Hengelbrock et al., 

ها به جای در بر چون در این حالت، قيمت (.2013

ل رکت، به دليگرفتن اطلاعات مربوط به عملکرد ش

که ربطی به اند یک عامل غيرمنطقی متورم شده

 ,Changsheng & Yongfengعوامل بنيادی ندارد )

(. قرارگرفتن در مقابل موج احساسی برای 2012

اصلاح روند نادرست، ممکن است به قدری برای 

د که شآربيتراژورهای منطقی، ریسکی و پر هزینه با

 یاستقراض یا مدتکوتاه تمایلی برای انجام فروش

د کر توان بيانمی ،نداشته باشند و بر این اساس

گذاران موجب افزایش احساسات سرمایه

 Hengelbrock) شد نادرست خواهد گذاریقيمت

et al., 2013; Bernile & Lyandres, 2011 .) با

گذاری نادرست، احتمال وقوم تدوام این قيمت

 ،اما سرانجام این حباب ؛یابدبحران مالی افزایش می

 ،ها اصلاح خواهد شد و به این ترتيبتخليه و قيمت

اند، گذاری شدههایی که بيش از حد ارزشسهام

 & Lemmon) کرد روندی نزولی را طی خواهند

Portniaguina, 2006; Chan & Fong, 2004.) 

  بر گذارانهیاحساااسااات ساارما  تأثیرمبانی ب( 

 :رانیطلبانه مدفرصت یهازهیانگ

بانی نظری نشیییان   با در    می م مدیران    نظر دهد 

گذاران، رفتار خود را  گرفتن احسییاسییات سییرمایه  

در این راسیییتا مدیریت سیییودهای       کنند.  تنظيم می

که توجه       بينیپيش شیییده ازجمله مواردی اسیییت 
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،  مثال؛ برای پژوهشگران را به خود جلب کرده است  

( به این نتيجه رسییيدند  2008رویچودری ) و برگمن

سرمایه  شرکت      که  سهام  ست  گذاران بدبين ممکن ا

  ،گذاری کنند. در این شیییرایی  را کمتر از حد ارزش 

ار  کنند که با انتش راتژی را انتخاب میمدیران این است 

ن  ، ایاندشده که مدیریت  یاشده ینيبشيپسودهای  

سمت دی بدبينی را تبدیل به خوش  ،گربينی کنند. در 

سرمایه زمانی که خوش ست بينی بر    ،گذاران حاکم ا

بينی، سیییياسیییت    مدیران با هدف حفظ این خوش   

د وگيرند و افشای داوطلبانه خسکوت را در پيش می

دهند.  عملکرد آتی واحد تجاری را کاهش می دربارۀ

( نتيجه  2008رویچودری ) و همين اسییاس، برگمن بر

های انتخابی مدیران در افشییا، در  گيرند سییياسییت می

 بينانه است.  های خوشگذاریراستای حفظ ارزش

گذاران واکنش  با افزایش احسیییاسیییات، سیییرمایه

به   ولی نسبت  ؛دهندتری به اخبار خوب نشان می مثبت

بد بی    بار  جه می اخ ند. همچنين تو کاهش      ،شیییو با 

سرمایه      سات،  سا   به اخبار تریگذاران واکنش منفیاح

توجه  دهند و نسیییبت به اخبار خوب بیبد نشیییان می

نيز   (2009گورون ) و علی(. Li et al., 2021شوند )می

کنند.  جهی اشاره میتوبا بيان دیگری به این غفلت و بی

سرمایه        آنها سات  سا شان دادند با افزایش اح گذران  ن

شییود که نتيجه آن سییود کمتر می یتوجه آنها به اجزا

گذاری نادرست سهام خواهد بود. اگر احساسات  قيمت

سبت ب گذاران سبب غفلت و بی سرمایه  ه  توجهی آنها ن

ه  کرد زمانی ک شاید بتوان تصور   ،اطلاعات واقعی شود 

  ریسک قضایی   ،گذاران افزایش یابدساسات سرمایه   اح

(.  Brown et al., 2012مدیران کاهش خواهد یافت )     

ضایی می    سک ق ان  خود مدیرۀنوبتواند بهاین کاهش ری

استفاده از شرایی احساسی حاکم تحریک      وءرا برای س 

شار اخبار      ضایی، احتمال انت سک ق د  بکند. با کاهش ری

یابد و این اخبار دیرتر و با      مدیران کاهش می  ازطرف 

 & Caoشییییود )دقییت کییمییتییری افشییییا مییی  

Narayanamoorthy, 2011.) 

رویچودری  و مانند برگمننيز  (2013) سيمپسون

 براساسهای مدیران به تنظيم سياست (2008)

با  فتگذاران اعتقاد دارد. او دریااحساسات سرمایه

 کردنگذاران، احتمال متورمافزایش احساسات سرمایه

یابد و مدیران ميزان اقلام سود توسی مدیر افزایش می

 های مالیبيشتری را در تهيه صورت تعهدی غيرعادی

قتی وکه  کندیمگونه استدلال . او اینگيرندمی کاره ب

 مدیران سعی ،یابدگذاران افزایش میاحساسات سرمایه

بين را برآورده گذاران خوشند انتظارت سرمایهکنمی

شند ای به تصویر بکو وضعيت شرکت را به گونهکنند 

که حداکثر جذابيت را برای آنها داشته باشد که در این 

دهنده درآمد استفاده راه از مدیریت سود افزایش

گذاران بدبين وقتی سرمایه همچنين،کرد.  خواهند

تری را انتخاب کارانهفظههستند، مدیران رویکرد محا

درآمد افزایش  ۀکنند و احتمال مدیریت سود کاهندمی

 که کنداین نتيجه بيان می تشریدیابد. او در می

گذاران بدبين اطلاعات را با دقت بيشتری مطالعه سرمایه

مدیران درصددند با  ،به همين دليل ؛ندکنو بررسی می

افزایش دقت های بعدی ناشی از کاهش سود، از هزینه

اطلاعات مالی و به خطر  دربارۀگذاران و بررسی سرمایه

  .کنند افتادن شهرت واحد تجاری جلوگيری

انگيزه حفظ روند صعودی سود، ترس از  ،بنابراین

گذاران در صورت شکست روند واکنش شدید سرمایه

 تواندریزش قيمت سهام میدر پی آن، مطلوب سهام و 

مدیران باشد تا با استفاده از یک انگيزه بالقوه برای 

گذاران را ، انتظارات سرمایهطلبانهفرصت یهاهیرو

شواهد  براساسدرمجموم  بينانه نگهدارند.خوش

با افزایش احساسات رود میتجربی انتظار 
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 طلبانه، مدیران را برایهای فرصتانگيزه ،گذارانسرمایه

افو نمنظور کسب ماستفاده از این تورش رفتاری بهوءس

فرضيه اول  ،. بر همين اساسشخصی تحریک کند

 :شودیمصورت زیر تدوین پژوهش به

  احتمال بر گذارانسییرمایه احسییاسییات فرضاایه اول:

 .ددارو معنادار  مثبت تأثير مالی هایصورت تحریف

 لکردعمبر  گذارانهیاحساسات سرما تأثیرمبانی ج( 

 :انحسابرس

سای  توانیمحسابرسان را نيز    مند  ر افراد بهرهمانند 

سی     صادی، برر شهودی افراد   . بهکرداز منطق اقت طور 

ها و منافو تصییميم  گيری هزینهمنطقی هنگام تصییميم

کنند و درنهایت اقدامی را      خود را با هم مقایسیییه می  

شته   دهند که منافعش بر هزینهانجام می هایش فزونی دا

تاری            جام رف با ان هد  باشییید. اگر حسیییابرس بخوا

صاحبکار       کمحافظه شتری در قبال  سختگيری بي ارانه، 

تواند از این طریق در برابر دعاوی  خود داشته باشد، می

 ,Liقضییایی آتی برای خود مصییونيتی را فراهم آورد )

شتن حسابرس    ولی هزینه آن می ؛(2009 تواند کنارگذا

ستا یافته       شد. در همين را صاحبکار با سی  ش تو   انها ن

دهد صاحبکارانی که از جانب حسابرسشان مجبور      می

درآمد  شییوند تا سییود خود را با تجدید ارائه کاهندهمی

شتری به برکناری حسابرسشان          اصلاح کنند، تمایل بي

(. تجربه نشییان  Thompson & McCoy, 2008دارند )

سان ن      دهدیم سابر ستانه تعدیل اظهارنظر ح ه  سبت ب آ

تر  نپایي  ،اند صیییاحبکارانی که اقدام به تغيير آنها کرده      

ای را از  بوده است و صاحبکارانی که رفتار سختگيرانه   

اند، نسییبت به  کرده جانب حسییابرسییان خود مشییاهده

اند  ها حسابرسان خود را بيشتر تغيير داده   سایر شرکت  

(Krishnan, 1994.)  ( نيز    2008) و همکییاران   یکر

يت،             عال تداوم ف هام در  ند صیییدور اظهارنظر اب یافت در

صاحبکارانشیان را           سی  سان تو سابر احتمال تغيير ح

با دیدگاه آنها مبنی بر           بيشیییتر می کنند که این نتيجه 

دار بودن صییدور اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت  هزینه

 سازگار است.

افزایش   شیییودطور که مشیییاهده میهمان ،بنابراین

شتر در حسابرسی(      کاریميزان محافظه سختگيری بي (  

بردار است که این هزینه نيز در   برای حسابرسان هزینه  

  صورت از دست دادن یک صاحبکار بروز پيدا   اینجا به

اگر حسییابرسییان ریسییک   ،اسییت. بر این اسییاس کرده

و  ای که مناف  قضیییایی را پایين ارزیابی کنند، به گونه      

رفته بابت قطو همکاری با صاحبکار   ست اقتصادی ازد 

بر آن فزونی یابد، ممکن است در زمان ارزیابی شواهد    

کارگيری صییحيد فرض تداوم  هحسییابرسییی و تعيين ب

سی مدیریت، دچار تورش   شوند و احتمال   فعاليت تو

ند )        بالاتر تلقی کن يت را  عال و  (Blay, 2005تداوم ف

سامحه  ،ببدین ترتي شا کارانهرفتار م ن  تری را از خود ن

 دهند.

رای  ب توانیمهای تجربی، یافته براساس ،درمجموم

ذاران  گرفتار حسابرسان در زمانی که احساسات سرمایه

بد  افزایش می با افزایش       ،یا که  تدلال کرد  چنين اسییی

گذاران، اگر حسییابرسییان به دليل  احسییاسییات سییرمایه

به ا    بی بت  ها نسییی مالی )   توجهی آن  & Aliطلاعات 

Gurun, 2009)  را احسییاس  ریسییک قضییایی کمتری

رود با بالابردن آستانه خود برای صدور    ، انتظار میکنند

الزحمه   اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت و کاهش حق       

،  محتوا( یهاآزمون)به دليل کاهش حجم  حسییابرسییی

صاحبکار خو    ضایت  آورند و  د را فراهمزمينه جلب ر

طور خاص   های اقتصیییادی خود و به  در جهت انگيزه 

ر همين  بحفظ پيوند اقتصادی با صاحبکار گام بردارند. 

صورت زیر   دوم و سوم پژوهش به  یهاهيفرض  ،اساس 

 :شوندیمتدوین 
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ضیه دوم:  سات    فر سا   الزحمهحق بر گذارانسرمایه  اح

 .دارد و معنادار منفی تأثير حسابرسی

ض  سوم: فر سات    یه  سا   احتمال بر گذارانسرمایه  اح

  سیحسابر گزارش در فعاليت تداوم در ابهام بند صدور

 .دارد مثبت تأثير
 

 روش پژوهش

مانی و روش   نه الف( دوره ز در این  : یریگنمو

های مدنظر، دوره زمانی     منظور انجام آزمون پژوهش به 

ضییمن  ؛اسییت 1399تا  1392های پژوهش بين سییال

های موجود  ی محاسییبه برخی متغيرها، از دادهاینکه برا

اسییت.  شیده  نيز اسیتفاده   1390و  1391های در سیال 

هییای  جیامعیه آمیاری این پژوهش، کليیه شیییرکییت    

شیییده در فرابورس ایران اسیییت. از آنجا که     پذیرفته  

پژوهش حاضیییر در یک سیییمت درصیییدد بررسیییی  

مطالعه این مورد در   ،کاری حسییابرسییان اسییتمحافظه

که شییی    کت بازاری  لب       ر حاضیییر در آن را اغ های 

تر تشییکيل  ریسییکیگاهی و  ترکوچک یهاشییرکت

  ،رسیید. به عبارت دیگرتر میبه نظر مناسییب ،دهدمی

ر  د هاشیرکت برای پذیرش  ۀ حاکمشیرایی سیختگيران  

بازار            ها در  يت آن عال مه و ف هادار و ادا بورس اوراق ب

فعال در آن،  یهاشییرکتشییود تا موجب می ،مذکور

تر به  اصطلاح بنيادی بهفرابورسی   یهاشرکت نسبت به  

حسییابرسییان در شییرایطی که با     وطببهنظر برسییند. 

رو  تری روبهتر یا ایمناصییطلاح بنيادیبه یهاشییرکت

های احساسی موجود در    نظر از گرایشهستند، صرف  

رسییید تمایل کمتری برای انجام رفتار      می بازار، به نظر  

ور اظهارنظر ابهام در  طور خاص صدکارانه و بهمحافظه

تداوم فعاليت داشیییته باشیییند. دلایل مشیییابهی را نيز    

صورت می سی   توان برای انگيزه تحریف  های مالی تو

نار مواردی همچون       يان کرد. این انگيزه در ک مدیران ب

ته در   منحصیییران انجام  یها بودن تعداد پژوهش کم گرف

تا برای     ،فرابورس شیییرایطی را فراهم کرده اسیییت 

ياب  نه      دسیییت هداف پژوهش، فرابورس ایران گزی به ا ی 

سد. از      سبی برای انجام این مطالعه تجربی به نظر بر منا

، آن دسیییته از   شیییرکت(  409) جامعه آماری مذکور    

عنوان  به  ،که معيارهای ذیل را دارا بودند       ها شیییرکت 

( طی  1انتخاب و مابقی حذف شیییدند:      ،نمونه آماری  

شته     دوره زمانی پژوهش در فرابورس ایران  ضور دا ح

( فعاليت آنها در صییینعت مالی، بانکی و        2 ؛دن باشییی 

سطه  ش گریوا سال مالی آنها منتهی   3 ؛دنهای مالی نبا  )

( در دوره زمانی پژوهش، سال  4 ؛اسفند ماه باشد 29به 

ند       باشییی نداده  ها     5 ؛مالی خود را تغيير  ( اطلاعات آن

شد.     سترس با سال   6درد ( وقفه معاملاتی بيش از یک 

  هایبا توجه به شییرایی و محدودیت د.نشیینداشییته با

شییده در فرابورس  پذیرفته یهاشییرکتمذکور از بين 

شرکت انتخاب شد     51ای شامل  نمونه ،ایران درنهایت

شییرکت( را در اختيار قرار   - مشییاهده )سییال 408که 

 دهد.می

در این پژوهش از سه دسته ب( متغیرهای پژوهش: 

ستفاده ه و کنترل امتغير شامل متغيرهای مستقل، وابست

شده است که شيوه محاسبه هر کدام در ادامه تشرید 

 .شودیم

  گذارانهیساارمامتغیر مسااتق : احساااسااات   
(SENTIMENT) .،در این پژوهش به پيروی از فریرا  

چادو    ندازه 2021سیییيلوا ) و ما گيری متغير  (، برای ا

سرمایه     سات  سا شاخص ميراندا ) اح (  2018گذاران از 

مؤلفه   ( از چهار  PCAاصیییلی ) مؤلفه تحليل   به روش 

سبت   NIPOهای اوليه عمومی )تعداد عرضه  شامل  (، ن

(، صرف سود تقسيمی     ADرشد و نزول بازار سرمایه )  

(DP   و مشیییارکت سیییرمایه )   گذاران حقيقی در حجم

شد و        PartIndInvمعاملات ) سبت ر شد. ن ستفاده  ( ا
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ر  تقسییيم ب ،صییورت تعداد نمادهای مثبتنزول بازار به

داد نمادهای منفی محاسبه شد. صرف سود تقسيمی       تع

صورت تفاوت لگاریتمی متوسی نسبت ارزش بازار     به

سود نقدی پرداخت     ییهاشرکت به ارزش دفتری  که 

ند و  کرده قدی پرداخت       ییها شیییرکت ا که سیییود ن

شد )   ،اندنکرده سبه  ( و Baker & Wurgler, 2007محا

گذاران حقيقی در حجم  مشییارکت سییرمایه  ،درنهایت

سيم حجم معاملات      معاملات نيز به صل تق صورت حا

گذاران حقيقی بر حجم کل معاملات محاسییبه  سییرمایه

شییایان ذکر اسییت قبل از محاسییبه شییاخص     . شیید

لی،  اص  مؤلفهگذاران به روش تحليل احساسات سرمایه   

سایر      صلی از  ست هریک از متغيرهای ا ت  اتأثيرلازم ا

به پيروی از          احت بدین منظور  ند.  خالص شیییو مالی 

( هر یک از متغيرهای اصلی مذکور از   1399توحيدی )

،  لاسیییکه ط  مت يقات متغيرهای تورم، نقدینگی،   تأثير 

د.  خالص شدن نفت برنت متيقو  ارز دلار ینرخ برابر

در این پژوهش شیییاخص احسیییاسیییات با توجه به      

ام  شد. تم گيری اندازه «در سطد بازار »متغيرهای اصلی  

متغيرهای ذکرشده برای محاسبه شاخص احساسات و      

ازی  سمتغيرهای کنترلی ذکرشده برای خالص  ،همچنين

به      نامربوط،  عات  نه        از اثرات اطلا ها ما صیییورت 

شد اندازه سات نيز        بنابراین، ند؛گيری  سا شاخص اح

 محاسبه شد.   «ماهانه»صورت به

در این پژوهش از سه متغير  :متغیرهای وابسته

 تحریف صورت زیر استفاده شده است:ابسته بهو
(MISSAUD).  در این پژوهش به پيروی از سبحانيان

ای هگيری متغير تحریف از گزارش( برای اندازه1397)
حسابرس مستقل استفاده شد. چنانچه در گزارش 
حسابرس مستقل به انحراف از استانداردهای 

ن اشاره و با توجه به اهميت آ ،حسابداری مالی
اظهارنظر مشروط یا مردود صادر شده باشد؛ برای این 

عدد صفر  ،متغير عدد یک و در غير این صورت

 .(AFEE) الزحمه حسابرسیحق اختصاص داده شد.

( 2021این متغير به پيروی از امين و همکاران )
ه ب های حسابرسیالزحمهصورت لگاریتم طبيعی حقبه
 ینا ست اطلاعاتذکر ا شایان ،گرفته شد. همچنين کار
 بنایم بر کنندهمصرف قيمت شاخص وسيلههب متغير

 در ابهام اظهارنظر .است شده تعدیل 1395 پایه سال
به این  ؛مجازی است متغير یک .(GCO) فعالیت تداوم

 دبن حاوی حسابرسی گزارش شرکت صورت که اگر
 و یک عدد ،باشد کرده دریافت فعاليت تداوم در ابهام
 . شد داده اختصاص صفر عدد ،ورتص این غير در

های کنترل          متغير       11در این پژوهش از     :متغیر

کت  اندازه شر  صورت زیر استفاده شده است:    کنترل به
(SIZE.)   کل دارایی گاریتم طبيعی ارزش دفتری  ها.   ل

مالی   بدهی     (.LEV)اهرم  کل  به ارزش    نسیییبت  ها 

نسیییبت    (.CR)نساابت جاری    ها.  دفتری کل دارایی 

ها  بازده داراییهای جاری.   ی جاری به بدهی   ها دارایی
(ROA.)       نسیییبت سیییود خالص به ارزش دفتری کل

ساب  . هادارایی سبت ح   هاهای دریافتنی و موجودین
های   مجموم حسیییاب (.RECINV)ها  به ک  دارایی  

ها تقسیییيم بر ارزش دفتری کل    دریافتنی و موجودی 

تغييرات   (.GROWTH)رشااد شاارکت    . ها دارایی

جاری نسبت به سال قبل تقسيم بر فروش   فروش سال

  (.TENURE)دوره تصاادی حسااابر  . سییال قبل
واحد   حسییابرسیییهایی که حسییابرس به تعداد سییال

شغول بوده  مدنظر ست.   م سابر   ا   (.BIG)اندازه ح
اگر شرکت    به این صورت که  ؛مجازی است  متغير یک

  سسه حسابرسی مفيد     ؤتوسی سازمان حسابرسی یا م     

سی    ،راهبر سابر شد  شده  ح عدد یک و در غير این   ،با

  اهییدارابازده  عدد صفر اختصاص داده شد. ،صورت
(ROA.)   هاییداراسییود خالص تقسییيم بر جمو کل  .

یاری )    هدی اخت اقلام   قدرمطلق  (.DACCاقلام تع

هد  نای  یاري اخت یتع تاری و         بر مب مدل کو نده  ما باقي

  .شود صورت مقطعی برآورد می (که به2005همکاران )
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ستگی )    ری شک به پيروی از پور   (.ZSCOREسک ور

تانی   کاران   طبرسییی مدل   (1398)و هم آلتمن   Zاز 

 .استفاده شد (1393) و همکاران کردستانی ۀشدبومی

منظور آزمون فرضيه به: هاهیفرضج( روش آزمون 

 صورت لاجيت استفاده شده است:ه( ب1اول از مدل )

مدل 

(1) 

MISSAUD
= α0 + α1SENTIMENT1−12m,t

+ α2SIZEit + α3LEVit + α4CRit
+ α5ROAit + α6RECINVit
+ α7GROWTHit + α8TENUREit
+  α9BIG4it + εit 

 α1رود ضریب برای عدم رد فرضيه اول انتظار می

 براساس مبانی نظری مثبت و معنادار شود. 

( استفاده شده 2)منظور آزمون فرضيه دوم از مدل به

 است:

مدل 

(2) 

ln(AFEEit) = β0
+ β1SENTIMENT1−3m,t + β2SIZEit

+ β3CRit + β4RECINVit + β5ROAit
+ β6LEVit + β7GROWTHit
+ β8DACCit + β9TENUREit
+ β10BIG4it + εit 

 β1ضریب  رودبرای عدم رد فرضيه دوم انتظار می

 براساس مبانی نظری مثبت و معنادار شود.

صورت ه( ب3منظور آزمون فرضيه سوم از مدل )به

 لاجيت استفاده شده است:

مدل 

(3) 

GCO
= θ0 + θ1SENTIMENT13−15m,t

+ θ2SIZEit + θ3CRit + θ4RECINVit
+ θ5ROAit + θ6LEVit
+ θ7ZSCOREit + θ8GCOi,t−1

+ θ9TENUREit + θ10BIG4it
+ θ11GROWTHit + θ12DACCit
+ εit 
 

 θ1رود ضریب برای عدم رد فرضيه سوم انتظار می

 براساس مبانی نظری مثبت و معنادار شود.

ترتيب آمار ( به2( و )1) یهاجدول نتایج:

تغيرهای کمّی و کيفی پژوهش را نشان توصيفی م

:اندداده

 

 

 

 توصیفی متغیرهای کمیّ پژوهش آمار: 1 جدول

Table 1: The descriptive statistics of the quantitative variables of the study 

 انحراف معیار حداق  حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر

 lnAFEE 398/6 461/6 683/8 928/2 121/1 الزحمه حسابرسیحق لگاریتم

 SENTIMENT1−12m 024/0 035/0 273/0 288/0- 180/0 گذاراناحساسات سرمایه

 SENTIMENT1−3m 236/0 097/0 030/1 204/0- 370/0 گذاراناحساسات سرمایه

 SENTIMENT13−15m 137/0 095/0 030/1 771/0- 499/0 گذاراناحساسات سرمایه

 CR 879/1 067/1 953/51 007/0 023/4 نسبت جاری

 SIZE 490/14 532/14 971/18 996/9 890/1 اندازه شرکت

 LEV 792/0 665/0 002/4 011/0 632/0 اهرم مالی

 ROA 060/0 050/0 220/1 191/1- 238/0 هابازده دارایی

ها های دریافتنی و موجودینسبت حساب
 RECINV 468/0 488/0 982/0 009/0 235/0 هابه کل دارایی

 GROWTH 496/161 172/0 00/42153 967/85- 476/2322 رشد شرکت

 TENURE 085/3 00/3 000/10 000/1 116/2 حسابرس تصدی دوره

 DACC 151/0 109/0 543/1 0008/0 166/0 اختياری تعهدی اقلام

 ZSCORE 499/0- 018/0- 441/1 161/9- 608/1 ورشکستگی ریسک
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 یفی متغیرهای کیفی پژوهشتوص آمار :2 جدول

Table 2: The descriptive statistics of the qualitative variables of the study 

 

نتيجه تحليل مؤلفه اصلی نيز ( 4مدل ) ،همچنين

شان ن گذارانهیسرمارا برای محاسبه متغير احساسات 

 :دهدیم

مدل 

(4) 

SENTIMENTi,t = 0/6221ADi,t + 

0/5045DPi,t - 0/1242NIPOi,t + 

0/5857PartIndInvi,t 

صورت ( به1( نتایج اجرای مدل )3ل )جدو

لاجيت را برای آزمون فرضيه اول پژوهش نشان 

 :دهدیم

 

 : نتایج آزمون فرضیه اول3 جدول

Table 3: The results of the test of the first hypothesis 
MISSAUD = α0 + α1SENTIMENT1−12m,t + α2SIZEit + α3LEVit + α4CRit 

+α5ROAit + α6RECINVit + α7GROWTHit + α8TENUREit +  α9BIG4it + εit 

 VIF معناداری zآماره خطای استاندارد ضرایب متغیر

SENTIMENT1−12m,t 5023617/0- 7210957/0 70/0- 486/0 052/1 

SIZEit 7252186/0- 5540844/0 31/1- 191/0 237/1 

LEVit 0299451/0- 9120614/0 03/0- 974/0 595/1 

CRit 0866/0 1952928/0 44/0 657/0 174/1 

ROAit 617987/2- 677167/1 56/1- 119/0 686/1 

RECINVit 118802/4- 193695/2 88/1- 060/0 118/1 

GROWTHit 0041237/0- 2709892/0 02/0- 988/0 047/1 

TENUREit 0723116/0- 1411095/0 51/0- 608/0 694/1 

BIG4it 90013/12- 9148512/0 10/14- 000/0 684/1 

 59/0 ضریب تعیین 000/0 34/1131 آماره والد

سیییازی ماتریس واریانس  ( پس از مقاوم 1مدل ) 

کواریانس برآورد شیید تا هرگونه خودهمبسییتگی و 

ناهمسیییانی واریانس را برطرف کند. معنادارشیییدن  

لد ح    ماره وا ی از معناداربودن کل مدل اسیییت.      کاآ

ماره   نده  نيز نشیییان 10از  VIFکمتربودن آ  نبودده

کل هم  هاسیییت.  مشییی که     خطی بين متغير جا  از آن

سطد خطای       شتر از  سات بي   5معناداری متغير احسا

ست    صد ا سات     ،در سا معناداری بر احتمال   تأثيراح

مالی ندارد و موجب افزایش   یها صیییورتتحریف 

 جمع عدم وجود وجود نماد نام متغیر

 درصد فراوانی درصد فراوانی درصد فراوانی

 GCO 78 1/19 330 9/80 408 100 بند ابهام در تداوم فعاليت

 MISSAUD 221 2/54 187 8/45 408 100 تحریف

 BIG4 95 3/23 313 7/76 408 100 حسابرس اندازه
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  ،بنابراین ؛شودمالی نمی یهاتصوراحتمال تحریف 

 شود.فرضيه اول رد می

صیییورت  هب( را 2( نتایج اجرای مدل )4جدول )

م برای آزمون فرضییيه دوترکيبی با اثرات تصییادفی 

 :دهدیمنشان 
 

 : نتایج آزمون فرضیه دوم4 جدول

Table (4): The results of the test of the second hypothesis 
ln(AFEEit) = β0 + β1SENTIMENT1−3m,t + β2SIZEit + β3CRit + β4RECINVit + β5ROAit + β6LEVit

+ β7GROWTHit + β8DACCit + β9TENUREit + β10BIG4it + εit 

 VIF معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

SENTIMENT1−3m,t 298/0- 068/0 38/4- 000/0 098/1 

SIZEit 278/0 067/0 12/4 000/0 340/1 

CRit 003/0- 006/0 56/0- 573/0 278/1 

RECINVit 296/0 281/0 06/1 291/0 235/1 

ROAit 0611/0 163/0 37/0 708/0 446/1 

LEVit 011/0- 138/0 08/0- 936/0 517/1 

GROWTHit 00002/0- 000004/0 77/6- 000/0 089/1 

DACCit 105/0- 315/0 34/0- 737/0 172/1 

TENUREit 0160/0- 021/0 74/0- 457/0 583/1 

BIG4it 200/1 188/0 38/6 000/0 574/1 

 68/0 ضریب تعیین F 56/328 0000/0آماره 

سازی ماتریس واریانس ( نيز پس از مقاوم2مدل )

خودهمبستگی و  کواریانس برآورد شد تا هرگونه

طور که ناهمسانی واریانس را برطرف کند. همان

و مشکل است کل مدل معنادار  دندهیمنتایج نشان 

. خطی بين متغيرهای مستقل نيز وجود نداردهم

معناداری متغير احساسات کمتر از سطد  ،همچنين

توان نتيجه گرفت و میاست درصد  5خطای 

الزحمه ر حقمعکوس و معناداری ب تأثيراحساسات 

یعنی فرضيه دوم پژوهش رد نشده  ؛حسابرسی دارد

 است.

صورت بهرا ( 3نيز نتایج اجرای مدل ) 5جدول 

لاجيت برای آزمون فرضيه سوم پژوهش نشان 

:دهدیم

 

 

 : نتایج آزمون فرضیه سوم5 جدول

Table 5: The results of the test of the third hypothesis 
GCO = θ0 + θ1SENTIMENT13−15m,t + θ2SIZEit + θ3CRit + θ4RECINVit + θ5ROAit + θ6LEVit

+ θ7ZSCOREit + θ8GCOi,t−1 + θ9TENUREit + θ10BIG4it + θ11GROWTHit

+ θ12DACCit + εit 

 VIF معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

SENTIMENT13−15m,t 579/0 540/0 07/1 284/0 052/1 

SIZEit 137/0- 148/0 93/0- 352/0 289/1 
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GCO = θ0 + θ1SENTIMENT13−15m,t + θ2SIZEit + θ3CRit + θ4RECINVit + θ5ROAit + θ6LEVit

+ θ7ZSCOREit + θ8GCOi,t−1 + θ9TENUREit + θ10BIG4it + θ11GROWTHit

+ θ12DACCit + εit 

 VIF معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

CRit 077/0- 088/0 88/0- 378/0 106/2 

RECINVit 871/0- 173/1 74/0- 458/0 500/1 

ROAit 368/0- 370761/1 27/0- 788/0 757/1 

LEVit 180/0- 865/0 21/0- 834/0 729/8 

ZSCOREit 488/0- 334/0 46/1- 144/0 514/8 

GCOi,t−1 199/4 472/0 89/8 000/0 731/1 

TENUREit 260/0 151/0 72/1 086/0 764/1 

BIG4it 586/1- 650/0 44/2- 015/0 065/1 

GROWTHit 00003/0 00003/0 24/1 215/0 112/1 

DACCit 806/0 818/0 98/0 325/0 383/1 

 59/0 ضریب تعیین 0000/0 92/114 ره والدآما

قاوم 2مدل )  ماتریس    ( نيز پس از م سییییازی 

شان    شد. نتایج ن   دنهدیمواریانس کواریانس برآورد 

نادار      مدل مع خطی بين و مشیییکل هم اسیییت کل 

 ،همچنين. متغيرهییای مسیییتقییل نيز وجود نییدارد        

سطد خطای       شتر از  سات بي   5معناداری متغير احسا

  أثيرتتوان نتيجه گرفت احساسات   و میاست  درصد  

ناداری   مال بر مع ند  صیییدور احت هام  ب   تداوم  در اب

  یعنی فرضیيه  ؛فعاليت در گزارش حسیابرسیی ندارد  

 دوم پژوهش رد شده است.
 

 گیریبحث و نتیجه

 ودبپرسش   نیپژوهش حاضر درصدد پاسخ به ا   

سرما     ایکه آ سات  سا   فیبر احتمال تحر گذارانهیاح

حسییابرسییان )در  یکارافظهمحی و مال یهاصییورت

الزحمه حسییابرسییی و احتمال صییدور بند قالب حق

سی(    سابر   يرتأث ابهام در تداوم فعاليت در گزارش ح

وین  تد ،سه فرضيه   سؤالات برای پاسخ به این   .دارد

 .شدندو آزمون 

فرضییيه اول پژوهش رد شییده ند نتایج نشییان داد

بر احتمال   گذارانهیسییرمایعنی احسییاسییات  ؛اسییت

تایج  نگذار نيست.  تأثيرمالی  یهاصورت ف در تحری

حاصییل از آزمون این فرضییيه با نتایج حاصییل از     

کاران )  ندارد.      (2021پژوهش امين و هم قت  طاب م

های   نتيجه مذکور احتمالان در قالب وجود چارچوب      

سب توجيه    ساختاری منا ست  پذیرنهادی و    برای ؛ا

وجود قوانين و سییازوکارهای نظارتی مناسییب   ،مثال

جازات    با تعيين م هایی برای گزارشیییگری    همراه 

و سیییایر   (1394، و همکاران  نيا ایزدینادرسیییت ) 

ربی، در جلوگيری از ظهور و بروز          عوامییل ذی 

طلبانه مدیران در قالب تحریف       های فرصیییت انگيزه

رهروی   همچنين، های مؤثر بوده اسیییت. صیییورت

کاران )  يان  1397دسیییتجردی و هم ند یم( نيز ب   کن

مانند  » یاسییيمانند عوامل سیی یعواملممکن اسییت 

  ،«یخشییکسییال مانند» یطيمح، زیسییت«توافق برجام

  یهاتيمسیی ول یهامصییداقمانند ایجاد » یاجتماع

مانند اتحاد مردم     »ی فرهنگ»، «در شیییرکت  یاجتماع 
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ز  ا یو موارد «تي فيکینخریدن محصیییولات ب  یبرا

ند  این دسییییت،  ر ب یترار بزرگي بسییی رتأثي بتوان

داشیییته   مدیران در تحریف یهازهيانگ یريگشیییکل

   باشند.

شد    ضيه دوم پژوهش رد ن سات      ؛فر سا یعنی اح

ما   نادار بر  تأثير  گذاران هی سیییر ی معکوس و مع

شت. همان    حق طور که پيش از  الزحمه حسابرسی دا

این نيز شییرح داده شیید اگر حسییابرسییان به دليل   

توجهی آنها  بیو  نگذاراهیسییرماشییدن احسییاسییاتی

ریسک کمتری را احساس    ، نسبت به اطلاعات مالی 

سی     رود با کاهش حقکنند، انتظار می سابر الزحمه ح

کاهش حجم       يل  به دل نه    یها آزمون) محتوا(، زمي

صاحبکار خود را فراهم    ضایت  آورند و در  جلب ر

هت انگيزه  ند      ج های اقتصیییادی خود و حفظ پيو

صاحبکار گام برد    صادی با  ص  جینتا ارند.اقت ل از  حا

و  نيحاصل از پژوهش ام  جیبا نتا هيفرض  نیآزمون ا

  کارکين جیبا نتا یول ؛مطابقت دارد (2021همکاران )

 مطابقت ندارد. (1401و همکاران )

  یعنی احساسات ؛فرضيه سوم پژوهش نيز رد شد

صدور بند   تأثير گذارانهیسرما  معناداری بر احتمال 

سی ندارد.     ابهام در تداوم فعاليت  سابر در گزارش ح

  گونهاین توانیمدر توضیییيد علت رد این فرضیییيه 

اسییتدلال کرد که ممکن اسییت واکنش حسییابرسییان  

ورت  صیییافته بهنسییبت به ریسییک قضییاییی افزایش 

سله   شد سل  Wu & Ye, 2020; Krishnan) مراتبی با

et al., 2013)از   گذارانهیسییرمایعنی احسییاسییات  ؛

عد افزایش ریسیییک قضیییایی         یانقطه  با عد  به ب

شان داد        ضر ن شود. نتایج پژوهش حا سابرس  ند  ح

گذاران در دوره زمانی این    احسیییاسیییات سیییرمایه   

نبوده اسییت که بتواند ریسییک   یااندازهپژوهش به 

سان به قدری تغيير دهد که        سابر ضایی را برای ح ق

برای صییدور یا عدم صییدور بند ابهام   آنهادر تمایل 

ص  .در تداوم فعاليت تغييری ایجاد کند ل از  نتایج حا

آزمون این فرضيه با نتایج حاصل از پژوهش امين و   

 د.نمطابقت ندار (2021همکاران )
 

 پیشنهادهای پژوهش

حسییابرسییان در ند نتایج این پژوهش نشییان داد

شییرایطی که بازار سییرمایه حالت احسییاسییی دارد،  

ظه   م کاهش   یکار حاف ند یمخود را    ازطریق) ده

  ندتوایمالزحمه حسابرسی(. این رفتار کاهش در حق

شد      سان با سابر يل به این دل ؛رفتار پرخطری برای ح

بالاخره از فضای احساسی خارج     گذارانهیسرما که 

شت.    یتریمنطق یهایابیارزو شوند  می خواهند دا

ک  یابی ریساگر حسابرسان در ارز ،در چنين شرایطی

  یهاآزمونو حجم شییوند قضییایی مرتکب اشییتباه  

ممکن است در  دهند،محتوا را بيش از اندازه کاهش 

معرض ریسییک حسییابرسییی، ریسییک شییهرت و   

ند   یها سیییکیر نابراین،  ؛قضیییایی قرار بگير به   ب

شنهاد       سان پي سابر سی        شود یمح سا شرایی اح در 

نه    بازار،   طا ید    ،ترمحتا فه عمل و ترد خود را   یاحر

در  گذاران هی سیییرما به   ،همچنين .کنند مواره حفظ ه

شنهاد    سرمایه پي سبت   شود یمبازار  آگاهی خود را ن

طور مستمر افزایش   به یگذارهیسرما به علوم مالی و 

قا   ند. ارت ها کمک       یده به آن گاهی  ند یماین آ در  ک

  از رفتار آنهاشرایطی که بازار حالت احساسی دارد،    

نطق و تحليییل،        م  براسییییاس پرهيز و     ،واررمییه

صم  ضررهای بزرگی کنند یريگميت شرایی  که .    در 

سال      سی بازار در    گذارانهیسرما متوجه  1399احسا

 .  دهدیمشد، اهميت این موضوم را نشان 
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(. واکاوی  1398مرشدی. )  و فاطمه نغلامحسي  ،اسدی 

بر خطر سییقوط   ارانگذاحسییاسییات سییرمایه  تأثير

انداز  چشم ،قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران

 .30-9 (،24)9، مدیریت مالی

اصییغری، ابراهيم، عباسییيان فریدونی، محمد مهدی و  

  تأثير (. 1399سیییيدحسیییين نسیییل موسیییوی. )  

  درجه بر گذارانسییرمایه احسییاسییی  هایگرایش

  ی،حسابدار  یهاشرفت يپ ،سهام  بازار نقدشوندگی 

12(1) ،1-27  . 

  .نيا، ناصر، دری سده، مصطفی و نرگسی، مسعودایزدی

  اقلام بر مبتنی سیییود مدیریت   (. بررسیییی1394)

  و قبل یهادوره در سود  واقعی مدیریت و تعهدی

  ،ایران بهادار  اوراق بازار  قانون  تصیییویب  از بعد 

 .81-55، (21)6، حسابداری دانش

 زارم محمدجواد و ایمان داداشی، علی، پورطبرستانی،

 گزارش اطلاعاتی محتوی(. 1398) بهنميری.

 قيقاتتح ،ورشکستگی بينیپيش در حسابرسی

 .194-175 ،(44)11، حسابرسی و حسابداری

 ترکيبی شاخص استخراج(. 1399) .محمد توحيدی،

 ،تهران بهادار اوراق بورس در احساسی گرایش

 .68-49، (2)8، مالی نيتأم و دارایی مدیریت

يان    هادی نژاد، حاج کوهی.  خرمو علی  امين، اميری، 

ر  گذاران باحساسات سرمایه    تأثير(. تحليل 1401)

شرکت   سود  در   شده های پذیرفتهواکنش به اخبار 

حسابداری   یهاپژوهش ،انبورس اوراق بهادار تهر

 .20-1، (1)14 مالی،

و  يرضا، فروغی، داریوشرهروی دستجردی، عل

 یهازهيانگانطباق (. 1398. )يانیکغلامحسين 

ی انداز تجمعتقلبّ در مدیران با الگوی نظریه چشم

تجربی  یهاپژوهش ،وتحليل متنتجزیه ازطریق

 .102-73، (4)9 ،حسابداری

 الیم تحریفات تأثير بررسی (.1397) .عليرضا سبحانيان،

 با معاملات نقش بر کيدأت با مالياتی اجتناب بر

، مدیریت و حسابداری اندازچشم ،وابسته اشخاص

1(3)، 1-13. 

 فر.کوثری حميد و رشيد تاتلی، غلامرضا، کردستانی،

 شدهتعدیل مدل بينیيشپ توان ارزیابی(. 1393)

 و نيوتن مالی درماندگی مراحل از آلتمن

، گذاریسرمایه دانش ،هاشرکت ورشکستگی

3(9)، 83-99. 

 (. آزمون1397مهرانی، کيارش و مهدی معدنچی زاج. )

 معاملات رفتار الگوی و احساسات اثر

 اوراق بورس در سهام مازاد بازده بر گذارانسرمایه

-167، (12)6، مالی مدیریت راهبرد، تهران بهادار

140. 

استوارنژاد. و فرهاد  مسلم ی،لچين ،جواد ،کار کين

 انگذارهیسرما یاحساس یهاشیگرا ريثأ(. ت1401)

 شدهتهرفیپذ یهاشرکت در یحسابرس تيفيک بر

 قاتيتحق ،در بورس اوراق بهادار تهران

 .66-47 ،(53)14 ،یحسابرس و یحسابدار
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