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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 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", "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 
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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

ی هنا  واکننش اینن   .باشد گذاران سرمایه جانب از غيرمنطقی و احساسی رفتارهای شاهد مقاطعی در است ممکن سرمایه بازار

 فضنای احساسنی   اینن  مشناهده  با که هستند ها شرکت مدیران سو یک در احساسی ممکن است بر دو گروه تأثيرگذار باشد.

ممکنن اسنت ریسنک     کنه  قرار دارنند  حسابرسان دیگر، سوی در و کنند دنبال را خود طلبانه فرصت های انگيزه است ممکن

 پنژوهش،  این هدف بنابراین، ی محتوا و حق الزحمه خود را تغيير دهند؛ها آزمونقضایی خود را کمتر ارزیابی کنند و حجم 

 یهنا  شنرکت  در حسابرسنان  کناری  محافظنه  و منالی  یهنا  صورت تحریف احتمال بر گذاران سرمایه احساساتتأثير  بررسی

 بنازه  در اینران  فرابنورس  در شنده  پذیرفتنه  شرکت 51 شامل ای نمونه این منظور، برای .است ایران فرابورس در شده پذیرفته

 لاجينت  رگرسنيون  نينز  و چنندمتغيره  رگرسنيون  روش از پنژوهش  های فرضيه آزمون انتخاب و برای 1399 تا 1392 زمانی

 صندور  احتمال و مالی های صورت تحریف احتمال بر معناداریتأثير  گذاران سرمایه دادند احساسات نشان نتایج. شد استفاده

 براسناس . دارد حسابرسنی  الزحمنه  حنق  بر معناداری و منفیتأثير  اما ندارد؛ حسابرسی گزارش در فعاليت تداوم در ابهام بند

کناری خنود    محافظه حسابرسی، های الزحمه حق کاهش حسابرسان با گذاران، سرمایه احساسات افزایش با پژوهش، های یافته

 .  دهند کاهش می را

 

 تيابهام در تداوم فعال ریسک قضایی، بندحسابرسان،  یکار محافظه ف،یتحر گذاران، هیاحساسات سرما: های کلیدی واژه

 

  

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://doi.org/10.22108/far.2023.136209.1945
https://doi.org/10.22108/far.2023.136209.1945
https://orcid.org/0000-0003-2525-1036


 1402بهار (، 55، پياپی )اول، شماره پانزدهمهای حسابداری مالی، سال  پژوهش 6
 

 

 مقدمه

پژوهشنگران توجنه بسنياری بنه      ،هنای اخينر   در سال

احساسات، تورشنی در  اند.  کردهگذاران  احساسات سرمایه

شنود کنه بنه علنت فقندان       گذاران تلقی منی  رفتار سرمایه

عنصر منطنق در آن، ممکنن اسنت در معنرد اقندامات      

طلبانه مدیران قرار بگينرد. زمنانی کنه احساسنات      فرصت

هنای   صورتنسبت به  آنهایابد،  گذاران افزایش می سرمایه

ها توجنه چنندانی ندارنند و     مالی و اطلاعات بنيادی شرکت

غينر واقعنی   گاهی آميز و  اخبار و اطلاعات مبالغه تأثيرتحت 

 & Baker) هننا و مطبوعننات هسننتند منتشرشننده در رسننانه

Wurgler, 2006, 2007). تواند اینن انگينزه را    این شرایط می

ایجاد کند که از وضنعيت موجنود بنه نفند خنود       رانیمددر 

گنذاری  تأثيرممکن است مدیران برای  ،بنابراین ؛استفاده کنند

ای رو بنه    بر بازار، اقدام به انتشار اطلاعناتی کننند کنه آیننده    

گذاران ترسنيم   رشد و درخشان از شرکت را برای سرمایه

گنذاران   شده بنرای سنرمایه   چه تصویر ساختهناما چنا ؛کند

های شرکت سازگار نباشد، ممکن است احتمال  واقعيت با

 & Cao) یابند  هنای منالی افنزایش منی     تحریف صنورت 

Narayanamoorthy, 2011)امننا منندیران، تنهننا بننازیگر   ؛

موقعيننت مننذکور نيسننتند. حسابرسننان کننه مسنن وليت    

بنر عهنده دارنند نينز بنا       های مالی را اعتباردهی به صورت

شنوند. ممکنن اسنت     گنذاران مواجنه منی    احساسات سرمایه

هنای منالی بنه علنت      گذاران بنه صنورت   توجهی سرمایه بی

افزایش احساسات، باعث شود حسابرسان، ریسنک قضنایی   

تواند خود  و این موضوع میکنند کمتری )بيشتری( احساس 

کنناری  صننورت کنناهش )افننزایش( محافظننه را در عمننل بننه

)بيشنتر( بنرای کسنب شنواهد     حسابرسان بنا تنلاش کمتنر    

الزحمنه   تحمينل حنق   ،حسابرسی کافی و مناسب و بننابراین 

کمتر )بيشتر( به صاحبکار یا سختگيری کمتر )بيشنتر( بنرای   

 ,Li) دهند   صدور اظهارنظر ابهنام در تنداوم فعالينت نشنان    

 تنأثير . در همين راستا این پژوهش درصندد بررسنی   (2009

هنای   گذاران بر احتمال تحرینف صنورت   احساسات سرمایه

 کاری حسابرسان است.   مالی و محافظه

هنننای مختلفنننی بنننه بررسنننی احساسنننات   پنننژوهش

. (1401ننژاد و همکناران،    حاجيان) اند پرداختهگذاران  سرمایه

زمنان در بنازده    گنذاران کناهش هنم    احساسات منفی سرمایه

زمان در بازده سهام را بنه   بينی آنها افزایش هم سهام و خوش

( کنه درنهاینت موجنب    Chan & Fong, 2004همراه دارد )

 & Bergmanشنننود ) گنننذاری نادرسنننت منننی   قيمنننت

Roychowdhury, 2008  در همين راستا اسدی و مرشندی .)

گنذاران بنر خطنر     ( نشان دادنند احساسنات سنرمایه   1398)

مثبت و معناداری دارد. حتی بيکر و  تأثيرسقوط قيمت سهام 

گننذاران  ( دریافتننند احساسننات سننرمایه  2012) همکنناران

به عنوان مکانيزمی برای انتقال جرینان سنرمایه بنين     تواند یم

گنران در برابنر    بازارهای مختلف عمل کند. مدیران و تحلينل 

دهنند. بنا    گذاران از خود واکنش نشان می احساسات سرمایه

بينانننه  گننذاران بننرآورد خننوش افننزایش احساسننات سننرمایه

یابند   مندت افنزایش منی    گنران از سنود در افنق بلنند     تحليل

(Bergman & Roychowdhury, 2008  احتمنننال ارا نننه ،)

طنور خناص    شنده توسنط مندیران و بنه     بينی های پيش سود

شنده   مبتنی بر اصول پذیرفتنه  هایی که از سودهای بينی پيش

تر آنهنا در   حسابداری بيشتر است و احتمال ارا ه برجسته

 Brown etیابد ) یهای مطبوعاتی اقتصادی افزایش م بيانيه

al., 2012 .)یهنا  زهين و با توجه بنه انگ  یطیشرا نيدر چن 

 زهيانگ یدارا رانیمد رسد یبه نظر م ،رانیطلبانه مد فرصت

   باشند. یمال یها تصور فیتحر یبرا

با خدمات اعتبناردهی خنود    نيز حسابرسان همچنين،

بررسننی  بنناوجود. دارننندنقننش مهمننی در بننازار سننرمایه 

رفتار حسابرسان در واکننش بنه    دربارۀهای قبلی  پژوهش

مينزان  الزحمنه ینا    افنزایش حنق   ازطرینق ریسک قضنایی  

کدام بنه   شده در گزارش حسابرسی، هيچ  کاری اعمال محافظه

کننه در برابننر احساسننات    اننند نپرداختننهایننن موضننوع  
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مندیران و  طلباننه   گذاران و با وجود رفتارهای فرصت سرمایه

افزایش ریسک گزارشنگری نادرسنت، رفتنار آنهنا از منظنر      

الزحمنننه حسابرسنننی و افنننزایش مينننزان  تغيينننر در حنننق

شنده در گنزارش حسابرسنی چگوننه      کناری اعمنال   محافظه

هایی که احساسنات   رسد اگر در دوره خواهد بود. به نظر می

یابد حسابرسنان بنه دلينل افنزایش      گذاران افزایش می سرمایه

قضنایی بنالایی    عدم موفقينت حسابرسنی، ریسنک    احتمال

آوردن آسنتانه   این انگيزه را دارند که بنا پنایين   ،درک کنند

خود بنرای صندور اظهنارنظر ابهنام در تنداوم فعالينت و       

کناری خنود را    الزحمنه حسابرسنی، محافظنه    افزایش حق

افزایش دهند و در راستای انگيزه حفظ شهرت خود گنام  

و اگنر بنه دلينل     (Chaney & Philipich, 2002بردارند )

 & Aliهنای منالی )   گذاران به صنورت  توجهی سرمایه بی

Gurun, 2009دارای  ،(، ریسک قضایی کمتری درک کنند

اند که با بنالابردن آسنتانه خنود بنرای صندور       این انگيزه

الزحمنه   لينت و کناهش حنق   اظهارنظر ابهام در تنداوم فعا 

و در دهننند کنناری خننود را کنناهش  حسابرسننی، محافظننه

راستای انگيزه حفنظ و بهبنود رابطنه بنا صناحبکار گنام       

هایی  رسد حسابرسان در دوره به نظر می ،بنابراین ؛بردارند

 کنرد یرویابند،   گذاران افنزایش منی   که احساسات سرمایه

و  یحسابرسن  یهنا  گزارش لیرا با تعد یتر کارانه محافظه

 . دنبال کنند یالزحمه حسابرس حق شیبا افزا

هایی از زمان متأثر از احساسنات   بازار سرمایه در برهه

تبد نوساناتی غيرمنطقی را تجربه  بهگذاران بوده که  سرمایه

مطالعننه و پننژوهش در زمينننه   ،بنننابراین ؛کننرده اسننت 

 باوجوداست.  اهميتبسيار حا ز گذاران  احساسات سرمایه

هنای تجربنی گونناگونی کنه بنه ابعناد مختلفنی از         پژوهش

 بنازار سنرمایه  ، در بستر اند پرداختهگذاران  احساسات سرمایه

گذاران بنر رفتنار مندیران و     احساسات سرمایه تأثيرایران، به 

 پنژوهش  ،بر همنين اسناس  حسابرسان پرداخته نشده است. 

است کنه آینا احساسنات     سؤالدرصدد پاسخ به این  حاضر

 وهنای منالی    گنذاران بنر احتمنال تحرینف صنورت      مایهسر

 .دارد تأثيرکاری حسابرسان  محافظه
 

 ها هیفرضمبانی نظری و بسط 

و نقففآ  ن در  گففذاران هیسففرمااحساسففات  الففف 

 :یریگ میتصم

بيننی و   تنوان خنوش   ن را منی اگذار احساسات سرمایه

موجننود  یهننا بنندبينی افراطننی دانسننت کننه بننا واقعيننت 

های منطقی و کلاسيک ریسنک و   سازگاری ندارد، با مدل

شود و درنهایت منجر بنه انحنراف    بازده توضيح داده نمی

 ) شنود  گذاری نادرست منی  های بنيادی و قيمت از ارزش

De Long et al., 1990 ; Chan & Fong, 2004; Baker 

& Wurgler, 2006, 2007)یها هینظرطور سنتی و در  . به 

گنذاران در   کلاسيک مالی نقشی برای احساسنات سنرمایه  

 ؛شده اسنت  نمی  گذاری بر بازار سرمایه در نظر گرفتهتأثير

گنذاران   چون عقيده بر این بود که یا احساسنات سنرمایه  

کنند،   ر همندیگر را خنثنی منی   مختلف پراکنده است و اثن 

 ؛تواند هماهنن  شنود   گذاران نمی یعنی احساسات سرمایه

دهند و بنازار     ای که یک موج احساسی را شنکل  به گونه

قنرار دهند ینا     تأثيرصورت سيستماتيک تحت  سهام را به

صورت سيستماتيک  اگر احساسات بتواند بازار سهام را به

گنذاری نادرسنت توسنط     قنرار دهند، قيمنت    تأثيرتحت 

 Changshengمنطقی اصلاح خواهد شد ) ایگرهآربيتراژ

& Yongfeng, 2012)( بينان 2007امنا بيکنر و ورگلنر )    ؛ 

های گذشنته، در بازارهنای امنروز     کنند بر خلاف دهه می 

گنذاری احساسنات   تأثيرگذاری یا عدم يرتأثدیگر موضوع 

بر بازار سرمایه مطرح نيست )یعنی بسنيار مشناهده شنده    

گينری احساسنات    بلکه موضوع اصلی نحوه اندازه ؛است(

 ات آن بر بازار سرمایه است.تأثيرو بررسی 

عملکرد آتی یک  ۀبينانه دربار با انتشار اخبار خوش

دنبال آن شرکت یا اقتصاد یک منطقه، احساسات و به 

یابد  می  گذاران افزایش پذیری سرمایه ریسک
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(Bandopadhyaya & Jones, 2006).  با افزایش

گذاران حجم معاملات در بازار سرمایه  احساسات سرمایه

 و (1399، و همکاران اصغرییابد ) افزایش می

شوند  تر می فعال معناداری طور نوفه به گران معامله

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

و به  (Chan & Fong, 2004یابد ) شدت افزایش می به

 )کرد  ها و بازده سهام افزایش پيدا خواهد دنبال آن قيمت

Yang & Zhou, 2015 ; Mian & Sankaraguruswamy, 

  آمده نشان دست هدر همين راستا شواهد ب(.  2012

 مستقيمی بر بازده تأثيرگذاران  د احساسات سرمایهنده می

مهرانی و ریسک و بازده مازاد سهام ) براساس شده تعدیل

 بازان دارد. از آنجا که سفته (1397 معدنچی زاج،

افزایش بازده  بازارند، اخير عملکرد تأثير تحت بين خوش

گذاران را افزایش  خود احساسات سرمایهۀنوب سهام به

 . (Brown et al., 2012دهد ) می

فرضيه بازار کارای سرمایه بيان شود که  براساساگر 

کننده تمام اطلاعات  ها در بازار کارا باید منعکس قيمت

آمده  دست هشواهد تجربی ب براساسموجود باشد، پس 

ها به دليل افزایش  که افزایش قيمتشود  میادعا 

تواند کارایی بازار سرمایه را  گذاران می احساسات سرمایه

 ; Mian & Sankaraguruswamy, 2012 ) مخدوش کند

Hengelbrock et al., 2013.)  ،چون در این حالت

ها به جای در بر گرفتن اطلاعات مربوط به  قيمت

عملکرد شرکت، به دليل یک عامل غيرمنطقی متورم 

 Changsheng) که ربطی به عوامل بنيادی ندارداند   شده

& Yongfeng, 2012 قرارگرفتن در مقابل موج .)

احساسی برای اصلاح روند نادرست، ممکن است به 

قدری برای آربيتراژورهای منطقی، ریسکی و پر هزینه 

 یا مدت کوتاه باشد که تمایلی برای انجام فروش

 توان بيان می ،ساسنداشته باشند و بر این ا استقراضی

گذاران موجب  کرد افزایش احساسات سرمایه 

 ,.Hengelbrock et al ) شد نادرست خواهد  گذاری قيمت

2013 ; Bernile & Lyandres, 2011 .) با تدوام این

مالی افزایش  گذاری نادرست، احتمال وقوع بحران قيمت

ها اصلاح  تخليه و قيمت ،اما سرانجام این حباب ؛یابد می

هایی که بيش از حد  سهام ،خواهد شد و به این ترتيب

 ) کرد اند، روندی نزولی را طی خواهند گذاری شده ارزش

Lemmon & Portniaguina, 2006 ; Chan & Fong, 

2004.) 

 یها زهیانگ بر گذاران هیاحساسات سرما تأثیرمبانی ب  

 :رانیطلبانه مد فرصت

گنرفتن   نظنر  دهد مدیران بنا در  می  مبانی نظری نشان

کنند. در  گذاران، رفتار خود را تنظيم می احساسات سرمایه

شنده ازجملننه   بيننی  اینن راسنتا مندیریت سنودهای پنيش     

پژوهشنگران را بنه خنود جلنب     مواردی است که توجنه  

( بنه  2008رویچنودری )  و مثال، برگمن؛ برای کرده است

گذاران بندبين ممکنن اسنت     این نتيجه رسيدند که سرمایه

گنذاری کننند. در اینن     سهام شرکت را کمتر از حد ارزش

کننند کنه بنا     مدیران این استراتژی را انتخاب منی  ،شرایط

، اینن  اند شدهکه مدیریت  یا شده ینيب شيپر سودهای انتشا

 ،بيننی کننند. در سنمت دیگنر     بدبينی را تبدیل به خنوش 

 ،گنذاران حناکم اسنت    بيننی بنر سنرمایه    زمانی که خنوش 

بينی، سياست سکوت را  مدیران با هدف حفظ این خوش

عملکرد  دربارۀگيرند و افشای داوطلبانه خود  در پيش می

همنين اسناس،    دهنند. بنر   کاهش میآتی واحد تجاری را 

هنای   گيرند سياسنت  ( نتيجه می2008رویچودری ) و برگمن

هنای   گذاری انتخابی مدیران در افشا، در راستای حفظ ارزش

 بينانه است.   خوش

تنری   گذاران واکننش مثبنت   با افزایش احساسات، سرمایه

ولنی نسنبت بنه اخبنار بند       ؛دهنند  به اخبار خوب نشان منی 

بننا کنناهش احساسننات،   ،شننوند. همچنننين توجننه مننی بننی

دهنند و   به اخبار بد نشان می  تری گذاران واکنش منفی سرمایه

(. Li et al., 2021شنوند )  توجه می نسبت به اخبار خوب بی

نيز با بيان دیگری بنه اینن غفلنت و     (2009گورون ) و علی
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نشنان دادنند بنا افنزایش      آنهنا کننند.   تنوجهی اشناره منی    بی

سنود کمتنر    یگذران توجه آنهنا بنه اجنزا    احساسات سرمایه

گنذاری نادرسنت سنهام خواهند      شود که نتيجه آن قيمت می

تنوجهی   گذاران سبب غفلت و بی بود. اگر احساسات سرمایه

کنرد   شاید بتوان تصنور  ،شود آنها نسبت به اطلاعات واقعی

ریسنک   ،گنذاران افنزایش یابند    زمانی که احساسات سنرمایه 

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

خود مندیران را  ۀنوبن  توانند بنه   این کاهش ریسک قضایی می

استفاده از شرایط احساسی حاکم تحریک کنند. بنا   وءبرای س

ازطنرف  کاهش ریسک قضنایی، احتمنال انتشنار اخبنار بند      

یابد و این اخبار دیرتر و با دقنت کمتنری    مدیران کاهش می

 (.Cao & Narayanamoorthy, 2011شود ) افشا می

رویچودری  و مانند برگمننيز  (2013) سيمپسون

احساسات  براساسهای مدیران  به تنظيم سياست (2008)

با افزایش احساسات  گذاران اعتقاد دارد. او دریافت سرمایه

کردن سود توسط مدیر افزایش  گذاران، احتمال متورم سرمایه

بيشتری را در  یابد و مدیران ميزان اقلام تعهدی غيرعادی می

گونه استدلال  . او اینگيرند می کاره الی بهای م تهيه صورت

 ،یابد گذاران افزایش می وقتی احساسات سرمایهکه  کند یم

بين را  گذاران خوش کنند انتظارت سرمایه مدیران سعی می

ای به تصویر  و وضعيت شرکت را به گونهکنند برآورده 

بکشند که حداکثر جذابيت را برای آنها داشته باشد که در 

 دهنده درآمد استفاده خواهند از مدیریت سود افزایشاین راه 

گذاران بدبين هستند، مدیران  وقتی سرمایه همچنين،کرد. 

کنند و احتمال  تری را انتخاب می کارانه رویکرد محافظه

 تشریحیابد. او در  درآمد افزایش می ۀمدیریت سود کاهند

را با  گذاران بدبين اطلاعات سرمایه که کند این نتيجه بيان می

 ،به همين دليل ؛ندکن دقت بيشتری مطالعه و بررسی می

های بعدی ناشی  مدیران درصددند با کاهش سود، از هزینه

اطلاعات  دربارۀگذاران  از افزایش دقت و بررسی سرمایه

  .کنند مالی و به خطر افتادن شهرت واحد تجاری جلوگيری

انگيزه حفظ روند صعودی سود، ترس از  ،بنابراین

گذاران در صورت شکست روند  واکنش شدید سرمایه

تواند یک  ریزش قيمت سهام میدر پی آن، مطلوب سهام و 

 یها هیروانگيزه بالقوه برای مدیران باشد تا با استفاده از 

بينانه  گذاران را خوش ، انتظارات سرمایهطلبانه فرصت

با رود  میشواهد تجربی انتظار  ساسبرادرمجموع  نگهدارند.

طلبانه،  های فرصت انگيزه ،گذاران افزایش احساسات سرمایه

منظور  استفاده از این تورش رفتاری بهوءمدیران را برای س

فرضيه  ،. بر همين اساسکسب منافد شخصی تحریک کند

 :شود یمصورت زیر تدوین  اول پژوهش به

 تحرینف  احتمنال  بنر  گذاران سرمایه احساسات فرضیه اول:

 .داردو معنادار  مثبت تأثير مالی های صورت

 عملکردبر  گذاران هیاحساسات سرما تأثیرمبانی ج  

 :انحسابرس

منند از   مانند سنایر افنراد بهنره    توان یمحسابرسان را نيز 

طنور شنهودی افنراد منطقنی      . بهکردمنطق اقتصادی، بررسی 

خنود را بنا هنم     ها و منافد تصميم گيری هزینه هنگام تصميم

دهنند کنه    کنند و درنهاینت اقندامی را انجنام منی     مقایسه می

هایش فزونی داشنته باشند. اگنر حسنابرس      منافعش بر هزینه

کاراننه، سنختگيری بيشنتری     بخواهد با انجام رفتاری محافظه

تواند از این طریق در  در قبال صاحبکار خود داشته باشد، می

مصونيتی را فنراهم آورد  برابر دعاوی قضایی آتی برای خود 

(Li, 2009)تواند کنارگذاشنتن حسنابرس    ولی هزینه آن می ؛

دهند   می  ها نشان توسط صاحبکار باشد. در همين راستا یافته

شنوند تنا    صاحبکارانی که از جانب حسابرسشان مجبور منی 

ماینل  درآمد اصلاح کنند، ت سود خود را با تجدید ارا ه کاهنده

 & Thompsonبيشتری بنه برکنناری حسابرسشنان دارنند )    

McCoy, 2008 آسننتانه تعنندیل  دهنند یمنن(. تجربننه نشننان

اظهارنظر حسابرسان نسبت به صاحبکارانی که اقدام به تغيير 

تر بنوده اسنت و صناحبکارانی کنه رفتنار       پایين ،اند آنها کرده

انند،   کرده  جانب حسابرسان خود مشاهده ای را از سختگيرانه
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هنا حسابرسنان خنود را بيشنتر تغيينر       نسبت به سایر شرکت

( نينز  2008) و همکناران  کنری  (.Krishnan, 1994اند ) داده

دریافتند صدور اظهارنظر ابهنام در تنداوم فعالينت، احتمنال     

کننند کنه    تغيير حسابرسان توسط صاحبکارانشان را بيشتر می

دار بنودن صندور    این نتيجه با دیدگاه آنهنا مبننی بنر هزیننه    

 اظهارنظر ابهام در تداوم فعاليت سازگار است.

افنزایش مينزان    شنود  طور که مشاهده منی  همان ،بنابراین

بننرای  )سننختگيری بيشننتر در حسابرسننی(  کنناری محافظننه

بردار اسنت کنه اینن هزیننه نينز در اینجنا        حسابرسان هزینه

است.   کرده صورت از دست دادن یک صاحبکار بروز پيدا به

اگنر حسابرسنان ریسنک قضنایی را پنایين       ،بر اینن اسناس  

رفته بابت  ای که منافد اقتصادی ازدست ارزیابی کنند، به گونه

قطد همکاری با صاحبکار بر آن فزونی یابند، ممکنن اسنت    

کنارگيری   هدر زمان ارزیابی شنواهد حسابرسنی و تعينين بن    

صحيح فرد تداوم فعاليت توسط مندیریت، دچنار تنورش    

 ,Blayفعاليت را بنالاتر تلقنی کننند )   شوند و احتمال تداوم  

تنری را از خنود    کاراننه  رفتار مسامحه ،و بدین ترتيب (2005

 نشان دهند.

بنرای   تنوان  یمن هنای تجربنی،    یافته براساس ،درمجموع

گنذاران   رفتار حسابرسان در زمنانی کنه احساسنات سنرمایه    

چنين استدلال کرد که با افزایش احساسنات   ،یابد افزایش می

توجهی آنها نسنبت   گذاران، اگر حسابرسان به دليل بی سرمایه

ریسنک قضنایی    (Ali & Gurun, 2009به اطلاعات منالی ) 

رود بنا بنالابردن آسنتانه     ، انتظار منی را احساس کنندکمتری 

اوم فعالينت و کناهش   خود برای صدور اظهارنظر ابهام در تد

 یهنا  آزمنون )به دليل کناهش حجنم    الزحمه حسابرسی حق

آورنند    ، زمينه جلب رضایت صاحبکار خود را فراهممحتوا(

طور خاص حفنظ   های اقتصادی خود و به و در جهت انگيزه

 ،بنر همنين اسناس   پيوند اقتصادی با صاحبکار گام بردارنند.  

صنورت زینر تندوین     دوم و سنوم پنژوهش بنه    یها هيفرض

 :شوند یم

 الزحمننه حننق بننر گننذاران سننرمایه احساسننات فرضففیه دو :

 .دارد و معنادار منفی تأثير حسابرسی

 بند صدور احتمال بر گذاران سرمایه احساسات فرضیه سو :

 مثبنت  تنأثير  حسابرسنی  گنزارش  در فعالينت  تداوم در ابهام

 .دارد
 

 روش پژوهآ

در این پژوهش : یریگ نمونهالف  دوره زمانی و روش 

های مدنظر، دوره زمنانی پنژوهش بنين     منظور انجام آزمون به

ضمن اینکنه بنرای محاسنبه     ؛است 1399تا  1392های  سال

و  1391هنای   هنای موجنود در سنال    برخی متغيرهنا، از داده 

است. جامعنه آمناری اینن پنژوهش،     شده نيز استفاده  1390

اینران اسنت. از   شنده در فرابنورس    های پذیرفته کليه شرکت

آنجا که پنژوهش حاضنر در ینک سنمت درصندد بررسنی       

مطالعه این منورد در بنازاری    ،کاری حسابرسان است محافظه

 یهننا شننرکتهننای حاضننر در آن را اغلننب   کننه شننرکت 

بنه نظنر    ،دهند  تنر تشنکيل منی    ریسنکی گاهی و  تر کوچک

 ۀ حناکم شرایط سختگيران ،رسد. به عبارت دیگر تر می مناسب

در بنورس اورا  بهنادار و ادامنه و     هنا  شرکتبرای پذیرش 

 یهنا  شنرکت شود تا  موجب می ،فعاليت آنها در بازار مذکور

اصنطلاح   بنه فرابورسنی   یهنا  شنرکت فعال در آن، نسبت به 

حسابرسان در شرایطی کنه بنا    دطب بهتر به نظر برسند.  بنيادی

رو هسنتند،   تری روبه تر یا ایمن اصطلاح بنيادی به یها شرکت

 های احساسی موجود در بازار، بنه نظنر   ظر از گرایشن صرف

کاراننه و   رسد تمایل کمتری بنرای انجنام رفتنار محافظنه     می

طور خاص صدور اظهارنظر ابهام در تداوم فعالينت داشنته    به

تنوان بنرای انگينزه تحرینف      باشند. دلایل مشابهی را نيز می

کنار های مالی توسط مدیران بيان کرد. این انگيزه در  صورت

منحصنرا    یهنا  بنودن تعنداد پنژوهش    مواردی همچنون کنم  

شرایطی را فنراهم کنرده اسنت تنا      ،گرفته در فرابورس انجام

برای دستيابی به اهنداف پنژوهش، فرابنورس اینران گزیننه      
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مناسبی برای انجام اینن مطالعنه تجربنی بنه نظنر برسند. از       

 هنا  شنرکت ، آن دسنته از  شرکت( 409) جامعه آماری مذکور

 ،عننوان نموننه آمناری    بنه  ،يارهنای یینل را دارا بودنند   که مع

( طی دوره زمنانی پنژوهش   1انتخاب و مابقی حذف شدند: 

( فعالينت آنهنا در   2 ؛دندر فرابورس ایران حضور داشته باشن 

( سنال  3 ؛دنهای مالی نباش گری صنعت مالی، بانکی و واسطه

 ( در دوره زمنانی 4 ؛اسنفند مناه باشند    29مالی آنها منتهی به 

( اطلاعنات  5 ؛پژوهش، سال مالی خود را تغيير نداده باشنند 

( وقفه معناملاتی بنيش از ینک سنال     6آنها دردسترس باشد. 

های منذکور از   با توجه به شرایط و محدودیت د.ننداشته باش

 ،شنده در فرابنورس اینران درنهاینت     پذیرفته یها شرکتبين 

مشناهده   408شنرکت انتخناب شند کنه      51ای شامل  نمونه

 دهد. شرکت( را در اختيار قرار می - )سال

در این پژوهش از سه دسته ب  متغیرهای پژوهآ: 

متغير شامل متغيرهای مستقل، وابسته و کنترل استفاده شده 

 .شود یماست که شيوه محاسبه هر کدام در ادامه تشریح 

 گفففذاران هیماسفففرمتغیفففر مسفففتقا: احساسفففات 

(SENTIMENT  .،در ایننن پننژوهش بننه پيننروی از فریننرا 

گيری متغينر احساسنات    (، برای اندازه2021سيلوا ) و ماچادو

تحلينل   بنه روش ( 2018گذاران از شاخص ميرانندا )  سرمایه

هنای   تعداد عرضنه  شاملمؤلفه ( از چهار PCAاصلی ) مؤلفه

(، نسبت رشند و ننزول بنازار سنرمایه     NIPOاوليه عمومی )

(AD( صننننرف سننننود تقسننننيمی ،)DP و مشننننارکت )

( PartIndInvگنذاران حقيقنی در حجنم معنناملات )    سنرمایه 

صنورت تعنداد    استفاده شد. نسبت رشند و ننزول بنازار بنه    

تقسيم بر تعداد نمادهای منفی محاسنبه شند.    ،نمادهای مثبت

صنورت تفناوت لگناریتمی متوسنط      سود تقسيمی به صرف

کنه سنود    ییهنا  شنرکت نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

کنه سنود نقندی     ییهنا  شنرکت انند و   نقدی پرداخت کنرده 

 ,Baker & Wurglerمحاسننبه شنند ) ،اننند پرداخننت نکننرده

گننذاران حقيقننی در  مشننارکت سننرمایه ،( و درنهایننت2007

صورت حاصل تقسيم حجم معناملات   حجم معاملات نيز به

. شند گذاران حقيقی بر حجم کل معناملات محاسنبه    سرمایه

شننایان یکننر اسننت قبننل از محاسننبه شنناخص احساسننات  

اصنلی، لازم اسنت    مؤلفنه گنذاران بنه روش تحلينل     سرمایه

ات احتمنالی خنالص   تأثيرهریک از متغيرهای اصلی از سایر 

( هر ینک از  1399پيروی از توحيدی )شوند. بدین منظور به 

ات متغيرهای تورم، نقدینگی، تأثيرمتغيرهای اصلی مذکور از 

 نفنت برننت   منت يقو  ارز دلار ینرخ برابر، سکه طلا متيق

خالص شدند. در این پژوهش شاخص احساسات بنا توجنه   

گينری شند. تمنام     انندازه  «در سطح بازار»به متغيرهای اصلی 

متغيرهننای یکرشننده بننرای محاسننبه شنناخص احساسننات و 

سنازی از   متغيرهای کنترلی یکرشده بنرای خنالص   ،همچنين

گينری   صنورت ماهاننه انندازه    اثرات اطلاعات ننامربوط، بنه  

 «ماهاننه »صنورت   شاخص احساسات نيز بنه  بنابراین، ند؛شد

 محاسبه شد.  

از سه متغير وابسته در این پژوهش  :متغیرهای وابسته

 . MISSAUD)تحریف  صورت زیر استفاده شده است: به

( برای 1397در این پژوهش به پيروی از سبحانيان )

های حسابرس مستقل  گيری متغير تحریف از گزارش اندازه

استفاده شد. چنانچه در گزارش حسابرس مستقل به انحراف 

اشاره و با توجه به اهميت  ،استانداردهای حسابداری مالیاز 

آن اظهارنظر مشروط یا مردود صادر شده باشد؛ برای این 

عدد صفر اختصاص  ،متغير عدد یک و در غير این صورت

این متغير به  . AFEE) الزحمه حسابرسی حق داده شد.

صورت لگاریتم طبيعی  ( به2021پيروی از امين و همکاران )

 ،گرفته شد. همچنين کاره های حسابرسی ب الزحمه حق

 قيمت شاخص وسيله هب متغير این یکر است اطلاعات شایان

 .است شده تعدیل 1395 پایه سال مبنای بر کننده مصرف

 متغير یک . GCO) فعالیت تداو  در ابها  اظهارنظر

 گزارش شرکت به این صورت که اگر ؛مجازی است

 کرده دریافت فعاليت تداوم در ابهام بند حاوی حسابرسی
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 اختصاص صفر عدد ،صورت این غير در و یک عدد ،باشد 

 . شد داده

متغينر کنتنرل    11در اینن پنژوهش از    :متغیرهای کنترل

  .SIZEانفدازه رفرکت )   صورت زیر استفاده شده است: به

اهفر  مفالی   هنا.   لگاریتم طبيعی ارزش دفتنری کنل داراینی   

(LEV.  هنا.   ها به ارزش دفتری کل داراینی  نسبت کل بدهی

هنای   های جاری به بدهی نسبت دارایی  .CR)نسبت جاری 

نسنبت سنود خنالص بنه       .ROA)هفا   بازده داراییجاری. 

های دریفافتنی و   نسبت حساب. ها ارزش دفتری کل دارایی

مجمنوع    .RECINV)هفا   هفا بفه کفا دارایفی     موجودی

ها تقسيم بنر ارزش دفتنری    دریافتنی و موجودی های حساب

تغييرات فنروش    .GROWTH)ررد ررکت . ها کل دارایی

. سال جاری نسبت به سال قبل تقسيم بر فنروش سنال قبنل   

هنایی کنه    تعداد سال  .TENURE)دوره تصدی حسابرس 

اسنت.   مشنغول بنوده   مندنظر واحد  حسابرسیحسابرس به 

بنه اینن    ؛مجازی اسنت  متغير یک  .BIG)اندازه حسابرس 

سسنه  ؤاگر شرکت توسط سازمان حسابرسی یا م صورت که

عدد ینک و در   ،باشد شدهحسابرسی  ،حسابرسی مفيد راهبر

بفازده   عندد صنفر اختصناص داده شند.     ،غير این صنورت 

سننود خننالص تقسننيم بننر جمنند کننل   .ROA) هففا یففیدارا

اقنلام   قدرمطلق  .DACCاقلا  تعهدی اختیاری ). ها ییدارا

باقيمانده مدل کوتاری و همکناران   بر مبنای یارياخت یتعهد

ریسف    .شنود  صنورت مقطعنی بنرآورد منی     (که بنه 2005)

و  به پينروی از پنور طبرسنتانی     .ZSCOREوررکستگی )

و  کردسنتانی  ۀشند  آلنتمن بنومی   Zاز مدل  (1398)همکاران 

 .استفاده شد (1393) همکاران

منظور آزمون فرضيه اول  به: ها هیفرضج  روش  زمون 

 صورت لاجيت استفاده شده است: ه( ب1از 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 2منظور 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  رود برای 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 توصيفی  ( به2( و )1) یها جدول نتایج:

:اند متغيرهای کمّی و کيفی پژوهش را نشان داده
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 توصیفی متغیرهای کمیّ پژوهآ  مار: 1 جدول

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

 انحراف معیار حداقا حداکثر میانه میانگین نماد نا  متغیر

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

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

 SENTIMENT1−3m 236/0 097/0 030/1 204/0- 370/0 گذاران سرمایهاحساسات 

 SENTIMENT13−15m 137/0 095/0 030/1 771/0- 499/0 گذاران احساسات 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 ها بازده دارایی

ها به  های دریافتنی و موجودی نسبت حساب
 RECINV 468/0 488/0 982/0 009/0 235/0 ها 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

 

 توصیفی متغیرهای کیفی پژوهآ  مار :2 جدول

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

 

نتيجه تحليل مؤلفه اصلی را نيز ( 4مدل ) ،همچنين

نشان  گذاران هیسرمابرای محاسبه متغير احساسات 

 :دهد یم

 + SENTIMENTi,t = 0/6221ADi,tمدل 

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

(4) 0/5857PartIndInvi,t 

صورت لاجيت را  ( به1( نتایج اجرای مدل )3جدول )

 :دهد یمبرای آزمون فرضيه اول پژوهش نشان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 جمع عد  وجود وجود نماد متغیرنا  

 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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 : نتایج  زمون 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 z ماره 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  ماره والد

سننازی منناتریس واریننانس   ( پننس از مقنناوم1منندل )

کواریننانس بننرآورد شنند تننا هرگونننه خودهمبسننتگی و   

ناهمسانی واریانس را برطرف کند. معنادارشدن آماره والد 

ی از معناداربودن کنل مندل اسنت. کمتربنودن آمناره      کحا

VIF  خطنی بنين    مشنکل هنم   نبنود دهنده  نيز نشان 10از

از آنجا که معناداری متغير احساسات بيشنتر   متغيرهاست.

معناداری  تأثيراحساسات  ،درصد است 5از سطح خطای 

منالی نندارد و موجنب     یهنا  صنورت بر احتمال تحریف 

 ؛شنود  منالی نمنی   یهنا  صنورت افزایش احتمال تحرینف  

 شود. فرضيه اول رد می ،بنابراین

صورت ترکيبی  هب( را 2( نتایج اجرای مدل )4جدول )

 :دهد یمبرای آزمون فرضيه دوم نشان با اثرات تصادفی 
 

 : نتایج  زمون فرضیه دو 4 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 t ماره  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 0000/0 ماره 
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سازی ماتریس واریانس  ( نيز پس از مقاوم2مدل )

خودهمبستگی و  کواریانس برآورد شد تا هرگونه

طور که نتایج  ناهمسانی واریانس را برطرف کند. همان

خطی  و مشکل هماست کل مدل معنادار  دنده یمنشان 

معناداری  ،همچنين. بين متغيرهای مستقل نيز وجود ندارد

و است درصد  5متغير احساسات کمتر از سطح خطای 

معکوس و  تأثيرتوان نتيجه گرفت احساسات  می

یعنی فرضيه دوم  ؛الزحمه حسابرسی دارد معناداری بر حق

 پژوهش رد نشده است.

صورت  بهرا ( 3نيز نتایج اجرای مدل ) 5جدول 

:دهد یملاجيت برای آزمون فرضيه سوم پژوهش نشان 

 

 

 : نتایج  زمون فرضیه سو 5 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 z ماره  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 

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  ماره والد

 

سنازی مناتریس وارینانس     ( نيز پس از مقناوم 2مدل )

کنل مندل    دنن ده یمن کواریانس برآورد شد. نتنایج نشنان   

خطی بين متغيرهای مستقل نينز   و مشکل هماست معنادار 

معناداری متغير احساسنات بيشنتر    ،همچنين. وجود ندارد

تنوان نتيجنه گرفنت     و میاست درصد  5از سطح خطای 

 در ابهنام  بنند  صدور احتمالبر معناداری  تأثيراحساسات 

یعننی فرضنيه    ؛فعاليت در گزارش حسابرسی ندارد تداوم

 دوم پژوهش رد شده است.
 

 گیری بحث و نتیجه

کنه   بنود پرسنش   نیپژوهش حاضر درصدد پاسخ به ا

 فیننبننر احتمننال تحر گننذاران هیاحساسننات سننرما ایننآ

حسابرسنان )در قالنب    یکنار  محافظهی و مال یها صورت

الزحمه حسابرسی و احتمال صدور بند ابهام در تداوم  حق

برای پاسنخ بنه    .دارد تأثير فعاليت در گزارش حسابرسی(

 .شدندتدوین و آزمون  ،سه فرضيه سؤالاتاین 

 ؛ژوهش رد شنده اسنت  فرضيه اول پند نتایج نشان داد

بنر احتمنال تحرینف در     گنذاران  هیسرمایعنی احساسات 
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نتایج حاصل از آزمون گذار نيست. تأثيرمالی  یها صورت

این فرضيه با نتایج حاصل از پنژوهش امنين و همکناران    

نتيجنه منذکور احتمنالا  در قالنب     مطابقت ندارد.  (2021)

نهننادی و سنناختاری مناسننب  هننای  وجننود چننارچوب 

وجود قوانين و سازوکارهای  ،برای مثال ؛است پذیر توجيه

هننایی بننرای  نظننارتی مناسننب همننراه بننا تعيننين مجننازات

و  (1394و همکناران،   نينا  اینزدی گزارشگری نادرسنت ) 

ربننط، در جلننوگيری از ظهننور و بننروز  سننایر عوامننل یی

طلبانننه منندیران در قالننب تحریننف  هننای فرصننت انگيننزه

رهروی دستجردی  همچنين، های مؤثر بوده است. صورت

 یعنوامل ممکن است  کنند یم( نيز بيان 1398و همکاران )

 یطن يمح زیسنت ، «مانند توافق برجام» یاسيمانند عوامل س

 یهنا  مصندا  ماننند ایجناد   » یاجتماع ،«یخشکسال مانند»

ماننند  »ی فرهنگن »، «در شنرکت  یاجتمناع  یهنا  تيمس ول

و  «تيننفيک ینخرینندن محصننولات بنن یاتحنناد مننردم بننرا

بنر   یتنر  ار بنزر  يبسن  تأثيربتوانند از این دست،  یموارد

   داشته باشند. مدیران در تحریف یها زهيانگ یريگ شکل

یعنننی احساسننات   ؛دوم پننژوهش رد نشنند فرضننيه 

الزحمنه   ی معکوس و معنادار بنر حنق  تأثير گذاران هیسرما

طور که پيش از این نيز شرح داده  حسابرسی داشت. همان

 گذاران هیسرماشدن  احساساتیشد اگر حسابرسان به دليل 

ریسک کمتری ، توجهی آنها نسبت به اطلاعات مالی بیو 

الزحمنه   رود بنا کناهش حنق    را احساس کنند، انتظار منی 

محتنوا(،   یهنا  آزمنون حسابرسی )به دليل کناهش حجنم   

آورنند و در    زمينه جلب رضایت صاحبکار خود را فراهم

های اقتصادی خود و حفظ پيونند اقتصنادی    جهت انگيزه

 نین حاصنل از آزمنون ا   جینتنا  با صاحبکار گنام بردارنند.  

و همکنناران  نيحاصننل از پننژوهش امنن جیتننابننا ن هيفرضنن

و همکناران   کنار  کين جیبا نتا یول ؛مطابقت دارد (2021)

 مطابقت ندارد. (1401)

یعننی احساسنات    ؛فرضيه سوم پنژوهش نينز رد شند   

معناداری بر احتمال صدور بنند ابهنام    تأثير گذاران هیسرما

در توضيح در تداوم فعاليت در گزارش حسابرسی ندارد. 

گوننه اسنتدلال کنرد کنه      این توان یمعلت رد این فرضيه 

ممکن است واکنش حسابرسان نسبت به ریسک قضنایی   

 ,Wu & Ye ) مراتبنی باشند   صورت سلسله یافته به افزایش

2020 ; Krishnan et al., 2013)یعنننننی احساسننننات   ؛

به بعند باعنث افنزایش ریسنک      یا نقطهاز  گذاران هیسرما

نند  قضایی حسابرس شود. نتایج پژوهش حاضر نشان داد

گذاران در دوره زمانی این پنژوهش بنه    احساسات سرمایه

نبوده است که بتوانند ریسنک قضنایی را بنرای      یا اندازه

بنرای   آنهنا حسابرسان به قدری تغيير دهد کنه در تماینل   

صدور یا عدم صدور بند ابهام در تداوم فعالينت تغيينری   

نتایج حاصل از آزمنون اینن فرضنيه بنا نتنایج       .ایجاد کند

مطابقننت  (2021حاصننل از پننژوهش امننين و همکنناران )

 د.نندار
 

 پیشنهادهای پژوهآ

حسابرسان در شنرایطی  ند نتایج این پژوهش نشان داد

خنود   یکار محافظهکه بازار سرمایه حالت احساسی دارد، 

الزحمننه  کنناهش در حننق ازطریننق) دهننند یمننرا کنناهش 

رفتنار پرخطنری بنرای     توانند  یمن حسابرسی(. این رفتنار  

بالاخره از  گذاران هیسرمابه این دليل که  ؛حسابرسان باشد

 یتر یمنطق یها یابیارزو شوند  میفضای احساسی خارج 

اگنر حسابرسنان در    ،خواهند داشت. در چننين شنرایطی  

و حجنم  شنوند  ارزیابی ریسک قضنایی مرتکنب اشنتباه    

ممکنن   دهنند، محتوا را بيش از اندازه کناهش   یها آزمون

است در معرد ریسنک حسابرسنی، ریسنک شنهرت و     

بنه حسابرسنان    بنابراین، ؛یی قرار بگيرندقضا یها سکیر

 ،تنر  محتاطاننه در شرایط احساسی بنازار،   شود یمپيشنهاد 

 .کنننندخننود را همننواره حفننظ  یا حرفننهعمننل و تردینند 

در بنازار سنرمایه پيشننهاد     گنذاران  هیسنرما بنه   ،همچنين

آگنناهی خننود را نسننبت بننه علننوم مننالی و     شننود یمنن

اینن   یدهنند. ارتقنا  طور مستمر افزایش  به یگذار هیسرما
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در شرایطی کنه بنازار حالنت     کند یمآگاهی به آنها کمک 

 براسناس پرهينز و   ،وار رمنه از رفتنار   آنهااحساسی دارد، 

 کنه  . ضررهای بزرگنی کنند یريگ ميتصممنطق و تحليل، 

متوجنننه  1399در شنننرایط احساسنننی بنننازار در سنننال 

 .  دهد یمشد، اهميت این موضوع را نشان  گذاران هیسرما

 

 منابع

 تنأثير (. واکاوی 1398مرشدی. ) و فاطمه نغلامحسي ،اسدی

بر خطر سقوط قيمت سنهام در   گذاران احساسات سرمایه

، اننداز مندیریت منالی    چشنم  ،بورس اورا  بهادار تهنران 

9(24،) 9-30. 

اصننغری، ابننراهيم، عباسننيان فرینندونی، محمنند مهنندی و    

 هنای  گنرایش  تنأثير (. 1399سيدحسين نسل موسنوی. ) 

 بنازار  نقدشنوندگی  درجنه  بنر  گنذاران  سرمایه احساسی

 .  27-1، (1)12 حسابداری، یها شرفتيپ ،سهام

. نيا، ناصنر، دری سنده، مصنطفی و نرگسنی، مسنعود      ایزدی

 و تعهندی  اقلام بر مبتنی سود مدیریت (. بررسی1394)

 تصویب از بعد و قبل یها دوره در سود واقعی مدیریت

، حسننابداری دانننش ،ایننران بهننادار اورا  بننازار قننانون

6(21) ،55-81. 

 زارع محمدجواد و ایمان داداشی، علی، پورطبرستانی،

 حسابرسی گزارش اطلاعاتی محتوی(. 1398) بهنميری. 

 و حسابداری تحقيقات ،ورشکستگی بينی پيش در
 .194-175 ،(44)11، حسابرسی

 گرایش ترکيبی شاخص استخراج(. 1399) .محمد توحيدی،

 دارایی مدیریت ،تهران بهادار اورا  بورس در احساسی
 .68-49، (2)8، مالی نيتأم و

(. 1401کنوهی. )  خرمو علی  نژاد، امين، اميری، هادی حاجيان

گنذاران بنر واکننش بنه      احساسات سنرمایه  تأثيرتحليل 

شنده در بنورس اورا     هنای پذیرفتنه   اخبار سود شرکت

-1، (1)14 حسابداری منالی،  یها پژوهش ،انبهادار تهر

20. 

غلامحسين و  رهروی دستجردی، عليرضا، فروغی، داریوش

تقلبّ در مدیران با  یها زهيانگانطبا  (. 1398. )يانیک

وتحليل  تجزیه ازطریقانداز تجمعی  الگوی نظریه چشم

 .102-73، (4)9 ،تجربی حسابداری یها پژوهش ،متن

 بر مالی تحریفات تأثير بررسی(. 1397) .عليرضا سبحانيان،

 اشخاص با معاملات نقش بر کيدأت با مالياتی اجتناب

 .13-1 ،(3)1، مدیریت و حسابداری انداز چشم ،وابسته

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

 آلتمن شده تعدیل مدل بينی پيش توان ارزیابی(. 1393)

 ورشکستگی و نيوتن مالی درماندگی مراحل از

 .99-83 ،(9)3، گذاری سرمایه دانش ،ها شرکت

 اثر (. آزمون1397مهرانی، کيارش و مهدی معدنچی زاج. )

 بر گذاران سرمایه معاملات رفتار الگوی و احساسات

 راهبرد، تهران بهادار اورا  بورس در سهام مازاد بازده

 .140-167، (12)6، مالی مدیریت

(. 1401استوارنژاد. )و فرهاد  مسلم ی،لچين ،جواد ،کار کين

 تيفيک بر گذاران هیسرما یاحساس یها شیگرا ريثأت

در بورس اورا   شده رفتهیپذ یها شرکت در یحسابرس

 ،یحسابرس و یحسابدار قاتيتحق ،بهادار تهران
14(53)، 47-66. 
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