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Abstract 
Investor sentiment is effective on opportunistic managerial behavior in financial 

reporting. Therefore, sentiments can be expected to relate to external auditors’ risk 
assessment and opinion. The current research studies the relationship between investor 
sentiment, the accuracy of the auditor's going concern opinion, and market reaction to 
the auditor's opinion. For this purpose, the data of 340 firms listed in the Tehran Stock 
Exchange have been used from 2013 to 2020. The models were fitted using logistic 
regression with the control of industry effects. The results show the likelihood of 
reporting concerned opinions is lower when sentiment is high. In addition, the 
accuracy of the auditor's opinion decreases during high sentiment periods. This means 
that auditors are less likely to issue going concern opinions to clients with a high 
probability of bankruptcy in the following year. In additional analyses, this paper 
shows the market reaction to going concern opinion is attenuated during high 
sentiment periods. 
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گذاران و اظهارنظر حسابرس نسبت به سرمایهاحساسات 
تداوم فعالیت: بررسی دقت اظهارنظر حسابرس و واکنش بازار 

 1نسبت به آن

 4، زهره خواستار3زهره عارف منش، 2منیژه رامشه
 
 

 

 چکیده
طلبانه مدیران در گزارشگري مالی موثر است. بنابراین رفتار فرصتگذاران بر احساسات سرمایه

توان انتظار داشت احساسات با ارزیابی ریسک توسط حسابرسان مستقل و اظهارنظر آنها در ارتباط می
گذاران، دقت اظهارنظر حسابرس نسبت به باشد. پژوهش حاضر به مطالعه رابطه بین احساسات سرمایه

شرکت  340هاي پردازد. براي این منظور از دادهکنش بازار به اظهارنظر حسابرس میتداوم فعالیت و وا
هاي استفاده شده است. مدل 1399تا  1392هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال

دهد با ان میاند. نتایج نشپژوهش با استفاده از رگرسیون لجستیک با کنترل اثرات صنعت برازش شده
یابد. گذاران، احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت کاهش میافزایش احساسات سرمایه

ابد. یگذاران زیاد است، دقت اظهارنظر حسابرس کاهش میهایی که احساسات سرمایهعلاوه در دورهبه
عالیت به تداوم ف گذاران، احتمال اظهارنظر نسبتهایی با احساسات زیاد سرمایهمعنی که در دورهبدین

العه یابد. مطهایی که در سال آتی با افزایش احتمال ورشکستگی مواجهند، کاهش میبراي شرکت
زیاد  هایی با احساساتدهد، در دورهواکنش بازار به گزارش حسابرسی حاوي بند تداوم فعالیت نشان می

 گذاران، این واکنش کمتر است.سرمایه
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 مقدمه

شود، مفهوم احساسات در بین مفاهیم متعددي که در حوزه مالی رفتاري مطالعه می
ت گذاران به صورسرمایهگذاران توجه بسیاري را به خود جلب کرده است. احساسات سرمایه
شود گذاران در مورد آینده بازار سرمایه یا شیوه تفکر آنها تعریف میبینی یا بدبینی سرمایهخوش

ها بر گذاران و تاثیر آنهاي بسیاري احساسات سرمایه). پژوهش1400(رامشه و همکاران، 
لبانه طمدیران با رفتارهاي فرصتدهد اند. شواهد نشان میبازارهاي مالی را مورد مطالعه قرار داده

که  هاییکنند. به عنوان مثال در دورهگذاران سوءاستفاده میخود، از احساسات بالاي سرمایه
از سود  بینانه بازارهاي خوشگذاران زیاد است، مدیران در مقابل ارزیابیاحساسات سرمایه

ها به دلیل توجه کمتر ه). در این دور2008، 1کنند (بگمن و رویچادري، سکوت میشرکت
بینانه از اقلام هاي تعهدي و نقدي سود، مدیران برآوردي خوشگذاران به درك مولفهسرمایه

، 4؛ دیو2013، 3؛ سیمسن2009، 2کنند (علی و گورنتعهدي گزارش کرده و سود را مدیریت می
ها نیز برخی پژوهشهاي ). یافته1398منش و اورادي ؛ بشیري2020، 5؛ سانتانا و همکاران2019

). 2021، 6گذاران است (امین و همکارانموید افزایش احتمال تقلب با افزایش احساس سرمایه
توان رابطه هاي گزارشگري مالی، میگذاران بر انگیزهباتوجه به تاثیر بالقوه احساس سرمایه

 احساس با ارزیابی ریسک توسط حسابرس و اظهارنظر وي را نیز انتظار داشت.
همی ها نقش نظارتی مهاي مالی است، آنظیفه حسابرسان مستقل اعتباربخشی به گزارشو

، 8؛ اندرسون و همکاران1986، 7کنند (واتس و زیمرمنبراي حل مشکلات نمایندگی ایفا می
هاي گذاران از طریق تاثیر بر انگیزه). احساسات سرمایه2014، 9می و همکارانا؛ گود1994

زارش دهد. گتواند ریسک حسابرسی را افزایش میگري نادرست، میمدیریتی براي گزارش
هاي منطقی اي از پاسخکارانه حسابرس از طریق اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت، نمونهمحافظه

، 11؛ کریشنان و همکاران2010، 10در مقابل افزایش ریسک حسابرسی است (شلمن و کنکل
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گذاران و احتمال اظهارنظر حسابرس حساسات سرمایهاي مثبت بین ا). این دیدگاه رابطه2013
). در دیدگاهی دیگر، 2021کند (امین و همکاران، بینی مینسبت به تداوم فعالیت پیش

سابرسی گذاران با ریسک حاي منفی بین احساس سرمایههاي حسابرسان ممکن است رابطهانگیزه
احساسی  هايبه کیفیت سود در دوره گذاران نسبتتوجهی سرمایهرقم بزند. همانگونه که بی

تواند سطح رسیدگی مورد انتظار کند، میطلبانه مدیران را تسهیل میبالا، رفتار فرصت
 گذاران با کاهش ریسکترتیب احساسات بالاي سرمایهحسابرسان را نیز کاهش دهد. بدین

ه تداوم نسبت بکاري گزارشگري حسابرسان و متعاقبا احتمال اظهارنظر حسابرسی، محافظه
، امین و همکاران، 2013، 2؛ کپلن و ویلیامز1994، 1دهد (کارچلو و پالمروزفعالیت را کاهش می

2021 .( 
اهمیت حسابرسی در سلامت و پویایی نظام مالی و نقش راهبري حسابرسان در اعتباربخشی به 

ارهاي در بازگذاران گزارشگري مالی بر همگان روشن است. از سوي دیگر نقش احساسات سرمایه
اثر  هاي متناقضی در خصوصها غیرقابل انکار است. نظریهگیري مدیران شرکتتصمیمبر مالی و 

گذاران بر ارزیابی حسابرسان از ریسک حسابرسی و رفتار حسابرسان وجود دارد. لذا رمایهاحساس س
 گذاران و ارزیابی حسابرسان از ریسک حسابرسیپژوهش حاضر به مطالعه رابطه بین احساس سرمایه

 تپردازد. براي این منظور ابتدا رابطه احساس با احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیمی
مطالعه شد. سپس آثار احساسات بر دقت اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت بررسی شد. دقت 

گیري شده است. با توجه به اظهارنظر از طریق خطاي نوع اول و نوع دوم گزارش حسابرس اندازه
، 3ارزش بازار شرکت بر ریسک دعاوي حقوقی علیه حسابرسان (پالمروز و شوزکاهش اهمیت 

هایی ، در انتهاي پژوهش واکنش بازار به اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت، در دوره)2004
گذاران، با یکدیگر مقایسه شده است. براي این منظور دو بازه زمانی با احساسات زیاد و اندك سرمایه

عد از ب یک روز قبل تا یک روز بعد از تاریخ انتشار گزارش حسابرسی و یک روز قبل تا چهار روز
؛ حسنی و 2007، 4تاریخ انتشار گزارش حسابرسی مورد استفاده قرار گرفته است (کوتاري و ورنر

 ).1400همکاران، 
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 ها   مبانی نظري و توسعه فرضیه

گذار با هدف حل مسائلی که صرفا بر اساس مفاهیم ادبیات اولیه در مورد احساس سرمایه
) معتقدند تقاضاي 1990( 1د، توسعه یافت. شلایر و سامرزبنیادي در بازار سرمایه قابل توضیح نبو

طور ها است که بهاي از باورهاي آنثیر مجموعهاهاي پرخطر تحت تبراي داراییگذاران سرمایه
اران به گذاحساسات زیاد به معنی اعتقاد سرمایه شود.توجیه نمی بنیاديکامل توسط اخبار 

، 2گري اخلالی را منجر خواهد شد (لئوی است که معاملهاطمینانبازارهاي صعودي یا معرف بیش
گذاران، رفتار مدیران احساسات سرمایهدهد هاي مطالعات نشان مییافته). 2017، 3؛ رنولت2015

ش گذاران واکنهاي افشا به احساسات سرمایهدهد. مدیران از طریق رویهرا تحت تاثیر قرار می
گذاران زیاد است، با اتخاذ هایی که احساس سرمایهدر دورهکنند دهند. آنها تلاش مینشان می

د شرکت، بینانه بازار از سوهاي خوشبینیهاي بلندمدت افشا از طریق سکوت در مقابل پیشرویه
هایی که در دوره). 2008بینانه را تداوم بخشند (بگمن و رویچادري، هاي خوشاین ارزیابی

 بینانه از اقلام تعهدي، از توجهدیران با برآوردهاي خوشگذاران بیشتر است ماحساس سرمایه
نند کگذاران به اجزاي تعهدي و نقدي سود استفاده کرده و سود را مدیریت میمحدود سرمایه

منش و ؛ بشیري2020؛ سانتانا و همکاران، 2019؛ دیو، 2013؛ سیمسن،2009علی و گورن، (
بینانه هاي خوشبینیها حاکی از افزایش پیشوهشهاي برخی دیگر از پژ). یافته1398اورادي، 

 گذاران است (امینبا افزایش احساس سرمایه افزایش احتمال تقلب) و 2018، 4مدیریت (هوتس
طلبانه مدیران و گزارشگري نادرست هاي فرصتها موید انگیزهاین یافته ).2021و همکاران، 

 گذاران است. هایی با احساسات زیاد سرمایهآنها در طی دوره
هاي گزارشگري مالی و طرح دعاوي حقوقی علیه بر انگیزهگذاران احساس سرمایهتاثیر 

گیري در متصمی بگذارد.اثر حسابرسان  توسطتواند بر میزان ارزیابی ریسک میحسابرسان، 
فظ هاي مدیریت ریسک براي حخصوص نوع گزارش توسط حسابرسان، یکی از انواع استراتژي

اري در کاعمال سطوح متفاوتی از محافظهبا  توانندیم ریسک در سطح قابل قبول است. آنها
 . حسابرسان این کار را با تعدیل آستانه تعدیلکنند مدیریترا  ریسکهاي حسابرسی، گزارش
هاي حسابرسی، از طریق صدور یا عدم صدور اظهارنظر نسبت تداوم فعالیت انجام گزارش

                                                                                                                                      
1. Shleier and Summers 
2. Liu 
3. Renoult 
4. Hurwitz 



  169    1403 ، بهار51شماره چهاردهم، سال ، هاي تجربی حسابداريپژوهش
 

هاي مالی بر ). طبق مبناي حسابداري تداوم فعالیت، صورت2021دهند (امین و همکاران، می
بینی به شود که واحد تجاري، تداوم فعالیت دارد و در آینده قابل پیشمبناي این فرض تهیه می

هاي مالی با بکارگیري مبناي حسابداري تداوم فعالیت تهیه دهد. صورتادامه می فعالیت خود
که مدیران اجرایی قصد انحلال واحد تجاري یا توقف عملیات آن را داشته شود، مگر اینمی

هاي بینانه دیگري پیش روي آنان نباشد. طبق الزامات اکثر چارچوبباشند، یا گزینه واقع
ران اجرایی و ارکان راهبري ملزم به ارزیابی توانایی واحد تجاري به ادامه گزارشگري مالی، مدی

باشند، در عین حال ضوابطی را در خصوص موضوعات قابل توجه در این زمینه و فعالیت می
، 1اند. براي مثال، طبق استاندارد حسابداري موارد افشاي مرتبط با تداوم فعالیت مقرر داشته

هاي باشند. مسئولیته ارزیابی توانایی واحد تجاري به ادامه فعالیت میمدیران اجرایی ملزم ب
رباره گیري دحسابرس در این رابطه شامل کسب شواهد حسابرسی کافی و مناسب و نتیجه

ط مدیران هاي مالی توسمناسب بودن بکارگیري مبناي حسابداري تداوم فعالیت در تهیه صورت
د یا نبود ابهامی بااهمیت درباره توانایی واحد تجاري به گیري در خصوص وجواجرایی و نتیجه

ري هاي مالی با بکارگیادامه فعالیت براساس شواهد حسابرسی کسب شده است. اگر صورت
مبناي حسابداري تداوم فعالیت تهیه شده باشد، اما به قضاوت حسابرس، بکارگیري مبناي مذکور 

برس باید اظهارنظر مردود ارائه کند. در صورت هاي مالی نامناسب باشد، حسادر تهیه صورت
هاي مالی، حسابرس باید اظهارنظر تعدیل نشده افشاي کافی موارد ابهام بااهمیت در صورت

ت در ابهام بااهمی"اي با عنوان (مقبول) ارائه کند و گزارش حسابرس باید شامل بخش جداگانه
ی افشاي هاي مالموردنظر حسابرس در صورت باشد. اگر ابهام بااهمیت "ارتباط با تداوم فعالیت

کافی نشده باشد، حسابرس باید حسب مورد، اظهارنظر مشروط با اظهارنظر مردود ارائه کند. در 
بخش مبانی اظهارنظر مشروط با اظهارنظر مردود تصریح کند که ابهام بااهمیتی وجود دارد که 

 به ادامه فعالیت ایجاد کند و این موضوعتواند تردیدي عمده نسبت به توانایی واحد تجاري می
 ).570هاي مالی افشا نشده است (استاندارد حسابرسی شماره به اندازه کافی در صورت
ارشگري هاي مدیریتی براي گزگذاران از طریق تاثیر بالقوه بر انگیزهاحساسات بالاي سرمایه

 ترالابرا ی و کنترل ذات ریسکحسابرسان دهد. نادرست، ریسک حسابرسی را افزایش می
علاوه به. خواهند داشت عدم کشفبراي کاهش خطر بیشتري  شلاارزیابی کرده و ت

ت هاي مدیریگیري در خصوص نوع گزارش حسابرس نیز، یکی از انواع استراتژيتصمیم
ترتیب ریسک صاحبکار توسط حسابرس براي حفظ ریسک در سطح قابل قبول است. بدین
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 کنند تمدیریرا  ریسککارانه، هاي حسابرسی محافظهبا صدور گزارشحسابرسان ممکن است 

). حسابرسان این کار را با کاهش آستانه 2013؛ کریشنان و همکاران، 2010(شلمن و کنکل، 
دهند هاي حسابرسی، از طریق صدور اظهارنظر نسبت تداوم فعالیت انجام میتعدیل گزارش

 اتهایی که احساسدر دوره شودبینی میب پیش). بدین ترتی2018، 1(بگلند و همکاران
 در گزارشتداوم فعالیت حسابرس نسبت به اظهارنظر احتمال  ،است لاگذاران باسرمایه

 دشوبینی میپیش ی دیگردیدگاه ). در2021حسابرسی افزایش یابد (امین و همکاران، 
تري طلب کرده و الزحمه پایینحقگذاران، ي سرمایهلاحسابرسان در مواجهه با احساس با

هاي یافته برمبتنی کاري کمتري صادر کنند. این دیدگاه هاي حسابرسی را با محافظهگزارش
بت گذاران نسسرمایه ،است لاهایی که احساسات باد در دورهندهاست که نشان می هاییپژوهش

؛ علی و گورن، 2007، 2راند (پاول و همکاي دارنترها توجه محدودهاي مالی شرکتبه گزارش
ه دها شی کمتر آنیعات مالی، منجر به کارآلاگذاران به پردازش اطعدم توجه سرمایه). 2009

دهد. بدین را کاهش میحسابرسان ریسک دعاوي حقوقی علیه  ) و2003، 3(هرشلایفر و تئو
دعاوي گذاران، حسابرسان با کاهش ریسک هایی با احساس زیاد سرمایهترتیب در دوره
، امین 2013کاري کمتري در گزارشگري اعمال خواهند کرد (کپلن و ویلیامز، حقوقی، محافظه

احبکاران ص هاي تجاري حسابرسان براي حفظبینی مبتنی بر انگیزهاین پیش .)2021و همکاران، 
هایی است که کمتر در معرض و تمایل کمتر آنها به شناسایی موارد تقلب بااهمیت در دوره

ر هاي اول و دوم پژوهش به شرح زیبدین ترتیب فرضیهگیرند. سک دعاوي حقوقی قرار میری
 شود:مطرح می

گذاران و احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت فرضیه اول: بین احساسات سرمایه
 رابطه معنادار وجود دارد.

الیت س نسبت به تداوم فعگذاران و دقت اظهارنظر حسابرفرضیه دوم: بین احساسات سرمایه
 رابطه معنادار وجود دارد.

) معتقدند کاهش بااهمیت ارزش بازار شرکت یکی 2004پژوهشگرانی نظیر پالمروز و شوز (
کننده ریسک دعاوي حقوقی علیه حسابرسان است. بدین ترتیب اگر احساس از عوامل مهم تعیین

 روددهد انتظار میان را کاهش میگذاران، ریسک دعاوي حقوقی علیه حسابرسزیاد سرمایه
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3. Hirshleifer and Teoh 
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واکنش منفی بازار به اعلام گزارش حسابرسی حاوي بند تداوم فعالیت، محدودتر باشد (امین و 

دهد شدت واکنش بازار به هاي پژوهشگران در این حوزه نیز نشان می). یافته2021همکاران، 
) نشان 2021امین و همکاران ( گذاران است. براي مثالاخبار منفی تحت تاثیر احساسات سرمایه

هش کا ی که احساسات بالا است،هایدر دوره هاي مالیتقلب در صورتواکنش بازار به دادند 
د بهاي با احساسات بالا واکنش بازار به اخبار ) نیز نشان داد در دوره2019( 1بوتسکایابد. می

 شود:می به شرح زیر تدوینتجدید ارائه سود، محدودتر است. بدین ترتیب فرضیه سوم پژوهش 
متر، هایی با احساس کگذاران نسبت به دورههایی با احساس زیاد سرمایهدر دورهفرضیه سوم: 

 واکنش بازار به اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت، کمتر است.

 پیشینه پژوهش
هاي احساسی تاثیر گرایش") در پژوهشی تحت عنوان 1401کار و همکاران (نیک

بر دوره  گذارانهاي احساسی سرمایهنشان دادند گرایش "گذاران بر کیفیت حسابرسیرمایهس
تصدي حسابرس و اقلام تعهدي اختیاري به عنوان معیارهاي کاهنده کیفیت حسابرسی داراي 
تاثیر مثبت و بر گزارش تعدیل شده حسابرس به عنوان معیار افزاینده کیفیت حسابرسی، داراي 

گذار، احساس سرمایه") در پژوهشی تحت عنوان 2021و همکاران ( نیاماست. تاثیري منفی 
هاي ، به بررسی تاثیر احساسات بر تقلب در صورت"هاي مالی و رفتار حسابرستقلب در صورت

، ها نشان داد با افزایش احساساتالزحمه حسابرس و نوع اظهارنظر آنها پرداختند. یافتهمالی، حق
کنند. کمتري طلب می الزحمههاي مالی افزایش یافته، حسابرسان حقرتاحتمال تقلب در صو

شود. بعلاوه احساسات بیشتر منجر به کاهش صدور اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت می
گذار و اخبار سود رابطه بین احساس سرمایه") در پژوهشی تحت عنوان 2021( 2لی و همکاران

هایی با احساسات بالا (پایین)، ، نشان دادند در دوره"لا و پایینهاي با احساسات بادر دوره
راي یابد. تاثیر احساسات بحساسیت قیمت سهام به اخبار خوب (بد) سود افزایش (کاهش) می

) در پژوهشی 2020هاي جوان، با نوسانات بالا و رشدي بیشتر است. سانتانا و همکاران (سهام
، دریافتند اقلام تعهدي اختیاري "و مدیریت سود در برزیلگذار احساس سرمایه"تحت عنوان 

) در پژوهشی تحت 1399گذاران دارد. خانی و همکاران (اي مثبت با احساسات سرمایهرابطه

                                                                                                                                      
1. Bouteska 
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رابطه کیفیت حسابرسی (اندازه موسسه حسابرسی، تخصص حسابرس در صنعت و دوره "عنوان 

 "تهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیالزحمه غیرعادي حسابرس با اظتصدي حسابرس) و حق
دریافتند افزایش کیفیت حسابرسی باعث کاهش صدور بند اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت 

شود. همچنین، بین اندازه موسسه حسابرسی و ابهام در تداوم فعالیت و بین تخصص حسابرس می
که دوره شواهدي مبنی بر این اي منفی برقرار است.در صنعت و ابهام در تداوم فعالیت، رابطه

الزحمه غیرعادي حسابرس باعث کاهش ابهام در تداوم فعالیت شود، تصدي حسابرس و حق
گذار بر تاثیر احساس سرمایه") در پژوهشی تحت عنوان 2019مشاهده نشده است. بوتسکا (

 هایی بادورهنشان داد در  "هایی از ایالات متحدهبازار به تجدید ارائه سود: تجربه واکنش
گذاران، بازار واکنش کمتري نسبت به رویدادهاي نامطلوب تجدید ارائه احساسات زیاد سرمایه

گذار یک عامل مهم براي دهد محافظه کاري سرمایهدهد. این موضوع نشان میسود نشان می
) 2019( 1گذار است. سئوك و همکارانتوضیح رابطه مثبت بین واکنش بازار و احساس سرمایه

 "گذاران شرکت و واکنش بازار سهام به اخبار سوداحساسات سرمایه "در پژوهشی تحت عنوان 
وجهی براي طور قابل تبه این نتیجه رسیدند واکنش قیمت سهام به سودهاي غیرمنتظره مثبت به

ان نسبت گذاربیشتر است. این موضوع موید این است که سرمایه ،هاي با احساسات بالاشرکت
هاي با احساسات بالا هاي نقدي مورد انتظار شامل اخبار خوب سود براي شرکتانبه جری
تاثیر احساسات ") در پژوهشی تحت عنوان 1398تر هستند. حسینی و مرشدي (بینخوش
 به این نتیجه رسیدند احساسات "گذاران بر پویایی معاملات بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه
ري مستقیم بر بازده سهام است. تولید ناخالص داخلی داراي تاثیر گذاران داراي تاثیسرمایه

است.  گذاران و بازده سهاممستقیم و تورم داراي تاثیر معکوس بر رابطه بین احساسات سرمایه
گذاران و رفتار احساسی سرمایه") در پژوهشی تحت عنوان 1398منش و اورادي (بشیري

مدیریت  گذار وطه معناداري بین رفتار احساسی سرمایهنشان دادند راب "مدیریت سود حسابداري
گذاران مایهمدت سرکوتاه هاي پژوهش حاکی از تاثیر نگرشباشد. یافتهسود واقعی، برقرار نمی

) در پژوهشی تحت 2018بر میزان دستکاري اقلام تعهدي اختیاري است. بگلند و همکاران (
ت اي مثبنشان دادند رابطه "ص تداوم فعالیتدهی در خصواندازه حسابرس و گزارش"عنوان 

بین اندازه حسابرس و تمایل به صدور اظهارنظر درباره تداوم فعالیت وجود دارد. هپسرو و 
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آیا کیفیت حسابرسی، دوره تصدي حسابرس، ") در پژوهشی تحت عنوان 2018( 1سنتسو
اثیرگذار داوم فعالیت تالزحمه غیرعادي حسابرسی و شهرت حسابرس بر اظهارنظر نسبت به تحق

غیرعادي  الزحمهدریافتند دوره تصدي حسابرس و شهرت حسابرس تاثیري مثبت و حق "است؟
 حسابرسی تاثیري منفی بر کیفیت حسابرسی دارد. از سوي دیگر کیفیت حسابرسی تاثیر منفی بر

رکت مالی ش دهد وضعیتاظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت دارد. در نهایت این مطالعه نشان می
ند. هاشمی و مشعشی کتاثیر کیفیت حسابرسی بر اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت را تعدیل نمی

بررسی تاثیر سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بر رابطه بین احساسات ") در پژوهش 1397(
گذاران با دریافتند احساسات سرمایه "هاگذاري شرکتاستواگذار و تصمیمات سرمایهسرمایه

ی ها رابطه مثبت دارد. حاکمیت شرکتگذاري شرکتگذاري جدید و بیش سرمایهسرمایه سطح
بررسی ") در پژوهشی تحت عنوان 1395بر این رابطه تاثیري معنادار دارد.  نیکبخت و همکاران (

فتارهاي ، دریافتند ر"گذاران و اطلاعات حسابداري بر قیمت سهامتاثیر رفتار احساسی سرمایه
گذاران باعث تغییر در رشد عایدات مورد انتظار شده و بر قیمت سهام اثرگذار مایهاحساسی سر

) در پژوهشی 2013است، اما رابطه معناداري با نرخ بازده مورد انتظار ندارد. کپلن و ویلیامز (
هاي حسابرسی داراي اظهارنظر درباره تداوم فعالیت از حسابرسان در آیا گزارش"تحت عنوان 

ت اي مثبنشان دادند رابطه "کند؟ رویکرد معاملات همزمانوي حقوقی محافظت میبرابر دعا
د دهی درباره تداوم فعالیت وجوبین ریسک دعاوي حقوقی پیشین علیه حسابرسان و گزارش

منفی بین گزارش تداوم فعالیت و دعاوي حقوقی علیه حسابرس نشان  دارد. بعلاوه وجود رابطه
هاي تداوم فعالیت براي صاحبکارانی که از نظر مالی شرایط ر گزارشدهد حسابرسان با صدومی

) 2013( 2کنند. گو و همکاراننامناسبی دارند، از طرح دعاوي حقوقی علیه خود جلوگیري می
ارتباط بین اظهارنظر حسابرس در خصوص کنترل داخلی و تداوم "در پژوهشی تحت عنوان 

اظهارنظر حسابرس در خصوص ضعف کنترل داخلی و نشان دادند ارتباطی مثبت بین  "فعالیت
 اظهارنظر در خصوص تداوم فعالیت وجود دارد

ی ریسک گذاران و ارزیابنبود شواهد کافی در خصوص رابطه بین احساسات سرمایه با توجه به
حاضر به مطالعه این مهم در قالب سه فرضیه پیش ایران، پژوهش محیط در  توسط حسابرسان

 د.پردازگفته می
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 پژوهششناسی روش

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی جامعه آماري مورد مطالعه، کلیه شرکت
 است که داراي شرایط زیر باشند: 1399تا  1392هاي سال
ها و لیزینگ ها، بیمههاي مالی، بانکگريگذاري، واسطههاي سرمایه. در گروه شرکت1

مورد  يمتغیرهارابطه احتمالا ، هااین گروه از شرکت هايص فعالیتبه دلیل ماهیت خانباشند. 
 است.متفاوت  هاییشرکتبررسی در این پژوهش براي چنین 

. اطلاعات مالی شرکت شامل صورتهاي مالی، گزارش حسابرسی و اطلاعات قیمت سهام 2
 شرکت در بازه مورد بررسی پس از انتشار گزارش حسابرسی در دسترس باشد.

 مشاهده) در این پژوهش مورد مطالعه قرار گرفت. 1942شرکت ( 340ترتیب تعداد بدین
ها از رگرسیون لجستیک با کنترل اثرات صنعت استفاده شده است. براي آزمون فرضیه

ها بینی براي بررسی نیکویی برازش مدللمشو و معیار درصد صحت پیش-هاي هاسمرآزمون
خطی و از خطاهاي استاندارد ) براي شناسایی همVIFواریانس ( بکار گرفته شد. از عامل تورم

 نیرومند براي برطرف کردن مشکل ناهمسانی واریانس استفاده شد. 
گذاران با احتمال صدور اظهارنظر مدل اول پژوهش به بررسی رابطه احساسات سرمایه

ي متفاوت در هاینیبپردازد. ادبیات پژوهش حاکی از پیشحسابرس نسبت به تداوم فعالیت می
 خصوص این رابطه است.

𝑃𝑃𝑃𝑃(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 )1مدل( = 1) = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2log (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼3𝐺𝐺𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝐺𝐺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼5𝐶𝐶𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐺𝐺𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8𝛼𝛼𝑆𝑆𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9log (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝐶𝐶𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼10𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺4𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝐵𝐵𝑇𝑇𝑆𝑆𝐵𝐵𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼12𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼13𝐿𝐿𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼14𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼15𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼16𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼 𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼
+ ε𝑖𝑖𝑖𝑖 

، مقدار یک و GCOاگر گزارش حسابرس داراي بند اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت باشد؛ 
گذاران در سطح هر سال کند. احساسات سرمایهمقدار صفر دریافت می صورتدر غیراین

)، از دو شاخص 2020، 1گیري آن مشابه پژوهش (ترایکلی و همکارانمحاسبه شده و براي اندازه

                                                                                                                                      
1. Trichilli et al. 
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) 2014، 3؛ یانگ و گائو2015، 2) و خط روانشناسی (یانگ و ژو1978، 1تفاضل بازار (وایلدر
 استفاده شده است.
م ترین عدد شاخص بازار، تقسی، از تفاوت بین بالاترین و پایین(HLI)بازار شاخص تفاضل 

 (PLI)باشد. براي محاسبه شاخص خط روانشناسی ترین عدد در طول یکسال محاسبه میبر پایین
 شود:استفاده می 1از رابطه شماره 

PLIt )1رابطه( =
Tu
T

 

نشان دهنده تعداد روزهایی است که قیمت پایانی شاخص بازار بالاتر از  uTدر رابطه فوق 
تعداد روزهاي معاملاتی است. پس از محاسبه دو  Tقیمت پایانی آن در روز گذشته است، 

ده و ها ترکیب شهاي اساسی، شاخصشاخص فوق، با استفاده از روش تجزیه و تحلیل مولفه
آید. بدین دست میگذار در سطح هر سال بهساس سرمایهگیري احبراي اندازه 2رابطه شماره 

گذار از ترکیب خطی دو شاخص تفاضل بازار و خط روانشناسی ترتیب متغیر احساس سرمایه
 محاسبه شده و در واقع بردار برآیند این دو شاخص است.

 Sentiment=0/7071*HLI + 0/7071*PLI  )2رابطه(

)، متغیرهاي کنترلی که بر 2021با مطالعه ادبیات پژوهش و به پیروي از امین و همکاران (
ظر گرفته ها در ناظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت تاثیرگذار است، در آزمون فرضیه

ها، از طریق لگاریتم ارزش دفتري دارایی (SIZE)اند. متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت شده
هاي جاري، نسبت مطالبات و موجودي هاي جاري بر بدهیاز تقسیم دارایی (CR) نسبت جاري

ها ها، بازده داراییاز تقسیم مجموع مطالبات و موجودي کالا به کل دارایی (RECINV) کالا
(ROA) ها، اهرم از تقسیم سود خالص بر دارایی(LEV) ها، رشد ها به داراییاز تقسیم بدهی
تقسیم تغییرات فروش بر فروش، دوره تصدي حسابرس از  (GROWTH)فروش 

)TENURE ( از لگاریتم تعداد سالهایی که یک موسسه حسابرسی با شرکت در ارتباط بوده
متغیري مجازي است، اگر گزارش  (MWO)شود. ضعف کنترل داخلی گیري میاندازه است،

صورت این و در غیر حسابرسی شرکت شامل حداقل یک ضعف کنترل داخلی باشد برابر با یک

                                                                                                                                      
1. Wilder 
2. Yang and Zhou 
3. Yang and Gao 



176  
   ... گذاران و اظهارنظر حسابرساحساسات سرمایه: رامشه و همکاران 

 
متغیري مجازي است، اگر موسسه  (BIG4)برابر با صفر خواهد بود. اندازه موسسه حسابرسی 

بندي سازمان بورس جزء موسسات حسابرسی رتبه اول و یا سازمان حسابرسی بر اساس رتبه
 (BUSY)صورت، برابر با صفر خواهد بود. سال مالی حسابرسی باشد، برابر با یک و در غیراین

متغیري مجازي است، اگر پایان سال مالی منطبق با پایان اسفندماه باشد، برابر با یک و در غیر 
متغیري مجازي است، اگر  (REST-ANN)صورت صفر خواهد بود. تجدید ارائه این

 صورت صفر خواهدهاي مالی شرکت تجدید ارائه شود برابر با یک و در غیراینصورت
 متغیري مجازي است، اگر (LAGGCO)سبت به تداوم فعالیت بود. وقفه اظهارنظر ن

 شرکت سال گذشته اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت دریافت کند برابر با یک و
 التفاوتاز تقسیم مابه (RESM)صورت صفر خواهد بود. شدت تجدید ارائه در غیراین

یري گشود. براي اندازهسود خالص تجدید ارائه شده و سود خالص بر سود خالص محاسبه می
 استفاده )1393و تاتلی ( شده کردستانیاز مدل تعدیل  (ZSCORE)احتمال ورشکستگی 

 شده است. 

 Bankruptcyi,t= 0/291X1+2/458X2-0/301X3-0/079X4-0/05X5 )3رابطه (

نسبت سود (زیان) انباشته به  2Xها، نسبت سرمایه در گردش به جمع دارایی 1Xدراین رابطه، 
نسبت جمع حقوق مالکانه  4Xها، نسبت سود (زیان) عملیاتی به جمع دارایی 3Xها، جمع دارایی

، 3شماره  ها است. اگر در رابطهنسبت درآمدهاي عملیاتی به جمع دارایی 5Xها، به جمع دارایی
صورت مقدار  مقدار یک و در غیر این شود، -/.14کوچکتر و مساوي  Bankruptcyمقدار 

 کند.صفر دریافت می
 هایی باهاي دوم و سوم پژوهش به مطالعه دقت اظهارنظر حسابرسان در دورهمدل

 پردازد. یک اظهارنظر حسابرسی نادرست زمانیگذاران میاحساسات متفاوت سرمایه
واحد تجاري اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت صادر کند، شود که حسابرس براي یک صادر می

اما واحد تجاري مزبور به فعالیت خود ادامه دهد (خطاي نوع اول). خطاي نوع دوم زمانی روي 
کند، دهد که حسابرس براي یک واحد تجاري اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت صادر نمیمی

رابطه احساسات  2). مدل شماره 2021شود (امین و همکاران، اما شرکت ورشکست می
رابطه احساس با خطاي نوع دوم را بررسی  3گذاران با خطاي نوع اول و مدل شماره سرمایه

 کند.می
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𝑃𝑃𝑃𝑃(𝐵𝐵𝑅𝑅𝑆𝑆𝐵𝐵𝐶𝐶𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖+1|𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖  )2مدل( = 1)
= φ0 + φ1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖
+ φ2𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺4𝑖𝑖𝑖𝑖 + φ3𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ φ4log (𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑖𝑖 + φ5𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼 𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼 + ε𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑃𝑃𝑃𝑃(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖  )3مدل( = 1|BANKRUPT𝑖𝑖𝑖𝑖+1 = 1)
= θ0 + θ1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖 + θ2𝐵𝐵𝑆𝑆𝐺𝐺4𝑖𝑖𝑖𝑖
+ θ3𝑆𝑆𝑆𝑆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + θ4log (𝑆𝑆𝑅𝑅𝐿𝐿𝑆𝑆)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ θ5𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + θ6log (𝐶𝐶𝑆𝑆𝑃𝑃𝐿𝐿𝑅𝑅𝐺𝐺)𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝑆𝑆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑃𝑃𝐼𝐼 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐼𝐼 𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐹𝐹𝐸𝐸𝐼𝐼 + ε𝑖𝑖𝑖𝑖 

هایی است که سال جاري اظهارنظر نسبت به ، شامل شرکت2نمونه پژوهش در مدل شماره 
هایی که سال جاري کند آیا شرکتاند. این مدل بررسی میتداوم فعالیت دریافت کرده

خیر.  اند یااند، سال آینده ورشکسته شدهاظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت دریافت کرده
BANKRUPT  ،سال آینده ورشکست شود، برابر یک و در  اگر شرکتمتغیري مجازي است

گیري ورشکستگی از دو مبناي شمول یا عدم شمول در صورت صفر است. براي اندازهغیر این 
ترتیب بر قانون تجارت و نیز نسبت زیان انباشته به سرمایه استفاده شده است. بدین 141ماده 

باشد، متغیر وابسته یک در غیر  141اگر شرکت در سال آتی مشمول ماده اساس مبناي اول، 
بوده  141اینصورت صفر خواهد بود. بر اساس مبناي دوم، اگر شرکت در سال آتی مشمول ماده 

 و نسبت زیان انباشته به سرمایه نسبت به سال قبل بزرگتر باشد، متغیر وابسته یک در غیر اینصورت
(منفی) بودن ضریب متغیر احساس در این مدل به این معنی است که صفر خواهد بود. مثبت 

 گذار منجر به خطاي نوع اول کمتر (بیشتر) خواهد شد.احساس سرمایه
 اند. درهایی است که سال آتی ورشکست شده، شامل شرکت3نمونه پژوهش در مدل شماره 

اند، در سال جاري ههایی که در سال بعد ورشکست شدشود آیا شرکتاین مدل بررسی می
گیري اند یا خیر. در این مدل نیز براي اندازهاظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت دریافت کرده

متغیري مجازي  GCOشود. ورشکستگی از دو سنجه که پیش از این اشاره شد، استفاده می
رابر با ب است اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت دریافت کرده است، اگر شرکت در سال جاري

صورت، صفر خواهد بود. مثبت (منفی) بودن ضریب متغیر احساس در این مدل اینیک و در غیر
 شود.گذار منجر به خطاي نوع دوم کمتر (بیشتر) میبه این معنی است که احساس سرمایه
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، لگاریتم REPLAGاست.  1تعریف متغیرهاي کنترلی در این دو مدل مشابه مدل شماره 

 بین پایان سال مالی و تاریخ امضاي گزارش حسابرسی است. تعداد روزهاي
شود آیا واکنش بازار به اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت، در در پایان بررسی می

دار دارد یا خیر. براي این منظور گذاران، تفاوت معنیهایی با احساسات متفاوت سرمایهدوره
رس آنها حاوي بند اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت هایی که گزارش حساباي از شرکتنمونه

 میانه گذار دوره مربوط باهاي پژوهش نیز با مقایسه احساس سرمایهبود، درنظر گرفته شد. دوره
دي بنهاي با احساس بالا و پایین طبقههاي پژوهش، به دورهگذار در طی دورهاحساس سرمایه

غیرعادي انباشته روزانه در بازه یک روز قبل تا یک  شد. براي محاسبه واکنش بازار، از بازده
) و یک روز قبل تا چهار 2007روز بعد از تاریخ انتشار گزارش حسابرسی (کوتاري و ورنر، 
) استفاده شده است. دلیل 1390روز بعد از تاریخ انتشار گزارش حسابرسی (قائمی و معصومی، 

) است که نشان دادند دوره 1390و معصومی ( هاي پژوهش قائمیانتخاب بازه پنج روزه، یافته
تاثیرگذاري رویداد اعلام سود در بازار ایران به دلیل ناکارا بودن، بیش از بازارهاي کارا است. 

 شود.محاسبه می 4بازده غیرعادي انباشته روزانه از رابطه شماره 

  )4رابطه (
𝐺𝐺𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖 = � 𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖

1

𝑖𝑖=−1

 

 

، از تفاوت بازده واقعی سهم با بازده بازار به دست (AR)بازده غیرعادي روزانه یک سهم 
 آید. می

 هاي پژوهش  یافته
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش گزارش شده است. میانگین متغیر احساس  1شماره جدول در 

متغیر اندازه شرکت داراي میانگین  است. 57/2تا  51/0و دامنه آن بین  167/1گذاران سرمایه
است که نشان  682/1و حداکثر آن  656/0هاي نمونه است. میانگین اهرم مالی شرکت 289/6
هاي نمونه درصد از شرکت 12دهد شرکتهایی با حقوق مالکانه منفی در نمونه حضور دارند. می

اند. ت کردهم فعالیت دریافبا یک دوره وقفه گزارش حسابرسی حاوي بند اظهارنظر نسبت به تداو
هاي نمونه، جزء موسسات رتبه الف از نظر سازمان بورس درصد از شرکت 75موسسه حسابرسی 

 بوده است.
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ل  دو ی .1ج  آمار توصیف
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر

SENTIMENT 167/1 678/0 512/0 575/2 757/0 

MWO 256/0 0 0 1 437/0 

BIG4 751/0 1 0 1 432/0 

BUSY 955/0 1 0 1 207/0 

REST-ANN 570/0 1 0 1 495/0 

ZSCORE 278/0 0 0 1 448/0 

LAGGCO 117/0 0 0 1 321/0 

SIZE 289/6 252/6 078/5 746/7 674/0 

CR 368/1 236/1 284/0 445/3 787/0 

RECINV 507/0 508/0 120/0 855/0 216/0 

ROA 092/0 081/0 238/0- 385/0 154/0 

LEV 656/0 596/0 202/0 682/1 345/0 

GROWTH 279/0 200/0 467/0- 348/1 470/0 

TENURE 418/0 477/0 0 176/1 334/0 

RESM 016/0- 0 218/0- 034/0 054/0 

 
گذاران و احتمال اظهارنظر نتایج مربوط به بررسی رابطه بین احساس سرمایه 2جدول در 

گزارش شده است. مدل در سطح اطمینان  1حسابرس نسبت به تداوم فعالیت در قالب مدل شماره 
 دار است که نشانگذار، منفی و معنیدار است. ضریب متغیر احساس سرمایهدرصد معنی 95
گذاران زیاد است، احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم سرمایهکه احساس دهد هنگامیمی

هایی با احتمال ورشکستگی و اهرم بالا، احتمال اظهارنظر یابد. در شرکتفعالیت کاهش می
مطالبات  هایی که بازده داراییها و نسبتنسبت به تداوم فعالیت بالاتر است. بالعکس در شرکت

تمال اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت کمتر است. نتایج آزمون و موجودي کالا بیشتر است، اح
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مدل  بینیدهد مدل از برازش مطلوبی برخوردار است. درصد صحت پیشلمشو نشان می_هاسمر

درصد و 95داري در سطح اطمینان درصد است. علامت (**) نشان دهنده معنی 67/93نیز 
 درصد است.90ن داري در سطح اطمیناعلامت (*) نشان دهنده معنی

ل  دو ه ( .2ج ل شمار د د م ج براور تای  )1ن
 zداري آماره سطح معنی zآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

SENTIMENT 038/0- 015/0 58/2- 010/0 
MWO 001/0 012/0 10/0 922/0 
BIG4 009/0- 011/0 79/0- 432/0 
BUSY 044/0- 027/0 64/1- 101/0 

REST-ANN 017/0 012/0 43/1 153/0 
ZSCORE 058/0 014/0 21/4 000/0 
LAGGCO 094/0 011/0 49/8 000/0 

SIZE 020/0- 010/0 94/1- 052/0 
CR 002/0 012/0 16/0 869/0 

RECINV 060/0- 027/0 25/2- 025/0 
ROA 174/0- 056/0 10/3- 002/0 
LEV 083/0 019/0 44/4 000/0 

GROWTH 002/0- 012/0 17/0- 867/0 
TENURE 014/0- 017/0 85/0- 395/0 

RESM 092/0 076/0 21/1 226/0 
TREND 019/0 006/0 27/3 001/0 

 **24/396 آماره آزمون والد (کاي دو)

 5805/0 ضریب تعیین

 76/5 لمشو-آماره آزمون هاسمر

 67/93 بینی کلی مدلدرصد پیش

 
سبت گذاران و دقت اظهارنظر حسابرس ننتایج مربوط به بررسی رابطه بین احساس سرمایه 3جدول در 

طور که پیش از این گزارش شده است. همان 2به تداوم فعالیت (خطاي نوع اول) در قالب مدل شماره 
ت یهایی که سال جاري اظهارنظر نسبت به تداوم فعالشود آیا شرکتاشاره شد، در این مدل بررسی می

تگی، اند یا خیر. با توجه به بکارگیري دو سنجه براي ورشکساند، سال آینده ورشکسته شدهدریافت کرده
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گزارش شده است. در هر دو بخش،  3جدول در قالب دو بخش جداگانه در  2نتایج برازش مدل شماره 
ار دفی و معنیگذار، مندار است. ضریب متغیر احساس سرمایهدرصد معنی 95مدل در سطح اطمینان 

طلب یابد. این مهایی با احساس بالا، خطاي نوع اول حسابرس افزایش میدهد در دورهاست که نشان می
ایی که هگذاران، احتمال ورشکستگی آتی شرکتهایی با احساس زیاد سرمایهدهد در دورهنشان می

ش اول جدول یابد. بخهش میاند، کااظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت توسط حسابرسان دریافت کرده
و نیز  هایی که حسابرس بزرگ دارندهایی با احتمال ورشکستگی بالا، شرکتدهد در شرکتنشان می
 یابد. نتایج گزارش شده در بخش دوم نیز حاکیهایی با فروش کمتر، خطاي نوع اول کاهش میشرکت

یابد. ر، خطاي نوع اول کاهش میهایی با احتمال ورشکستگی بالا و فروش کمتاز آن است در شرکت
بینی لمشو در هر دو بخش حاکی از برازش مطلوب مدل است. درصد صحت پیش_نتایج آزمون هاسمر

 درصد است.  63/71و در بخش دوم برابر با  27/77مدل در بخش اول برابر با 

ل  دو ل ( .3ج د د م ج برآور تای  )2ن
باشد یک در غیر اینصورت صفر  141شرکت در سال آینده مشمول ماده بخش اول. متغیر وابسته، متغیري مجازي است، اگر 

 خواهد بود:
داري سطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر

  SENTIMENT 130/0- 027/0 74/4- 000/0 
BIG4 093/0 036/0 57/2 010/0 

TREND 018/0- 009/0 12/2- 034/0 
SALES 073/0- 021/0 53/3- 000/0 

ZSCORE 453/0 029/0 37/15 000/0 
 46/12 لمشو-آماره آزمون هاسمر **68/178 آماره آزمون والد (کاي دو)

 27/77 بینی کلی مدلدرصد پیش 3274/0 ضریب تعیین
 

 بوده و نسبت زیان انباشته به 141بخش دوم. متغیر وابسته، متغیري مجازي است، اگر شرکت در سال آتی مشمول ماده 
 سرمایه نسبت به سال قبل بزرگتر باشد، یک در غیر اینصورت صفر خواهد بود:

داري سطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر
  SENTIMENT 140/0- 029/0 85/4- 000/0 

BIG4 053/0 037/0 41/1 160/0 
TREND 016/0- 009/0 82/1- 069/0 
SALES 063/0- 022/0 87/2- 004/0 

ZSCORE 408/0 038/0 76/10 000/0 
 47/7 لمشو-آماره آزمون هاسمر **50/147 آماره آزمون والد (کاي دو)

 63/71 بینی کلی مدلدرصد پیش 2624/0 ضریب تعیین
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 گذاران و دقت اظهارنظر حسابرس نسبتنتایج بررسی رابطه بین احساس سرمایه 4جدول در 
گزارش شده است. در این مدل بررسی  3به تداوم فعالیت (خطاي نوع دوم) در قالب مدل شماره 

اند، در سال جاري اظهارنظر نسبت به هایی که در سال بعد ورشکست شدهشود آیا شرکتمی
 اند یا خیر. با توجه به استفاده از دو سنجه براي ورشکستگی، نتایجدهتداوم فعالیت دریافت کر

گزارش شده است. در هر دو  4جدول در قالب دو بخش جداگانه در  3برازش مدل شماره 
گذار در دار است. ضریب متغیر احساس سرمایهدرصد معنی 95بخش، مدل در سطح اطمینان 

درصد منفی و  95ش دوم در سطح اطمینان درصد و در بخ 90بخش اول درسطح اطمینان 
هایی با احساس بالا، خطاي نوع دوم حسابرس افزایش دهد در دورهدار است که نشان میمعنی

اند، هایی که در دوره آتی ورشکست شدهیابد. این مطلب بدین معنی است براي شرکتمی
اران، گذحساس زیاد سرمایههایی با ااحتمال صدور اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت در دوره

هایی با احتمال ورشکستگی دهد در شرکتیابد. بخش اول و دوم جدول نشان میکاهش می
هایی که حسابرس بزرگ دارند و تعداد روزهاي بین پایان سال مالی بالا، فروش کمتر، شرکت

مون زیابد. نتایج آو تاریخ امضاي گزارش حسابرس بیشتر است، خطاي نوع دوم کاهش می
دهد مدل از برازش مطلوبی برخوردار است. درصد لمشو در هر دو بخش نشان می_هاسمر

 درصد است.  24/72و در بخش دوم برابر با  63/71بینی مدل در بخش اول برابر با صحت پیش
ل  دو ل ( .4ج د د م ج برآور تای  )3ن

 باشد: 141هایی است که در سال آینده مشمول ماده بخش اول. نمونه شامل شرکت

داري آماره سطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر
Z 

SENTIMENT 071/0- 037/0 91/1- 056/0 

BIG4 103/0 045/0 29/2 022/0 

TREND 031/0 012/0 64/2 008/0 

SALES 168/0- 041/0 12/4- 000/0 

ZSCORE 440/0 063/0 01/7 000/0 

LOGREPLAG 436/0 163/0 67/2 008/0 

 **78/91 آماره آزمون والد (کاي دو)
-آماره آزمون هاسمر

 لمشو
51/7 

 63/71 لبینی کلی مددرصد پیش 3111/0 ضریب تعیین
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بوده و نسبت زیان انباشته به سرمایه نسبت به  141هایی است که در سال آتی مشمول ماده بخش دوم. نمونه شامل شرکت
 سال قبل بزرگتر باشد:

داري آماره سطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضریب نام متغیر
Z 

SENTIMENT 078/0- 038/0 06/2- 040/0 

BIG4 102/0 047/0 19/2 028/0 

TREND 033/0 012/0 65/2 008/0 

SALES 182/0- 042/0 35/4- 000/0 

ZSCORE 423/0 065/0 53/6 000/0 

LOGREPLAG 435/0 163/0 68/2 007/0 

 **25/90 والد (کاي دو)آماره آزمون 
-آماره آزمون هاسمر

 لمشو
51/8 

 24/72 لبینی کلی مددرصد پیش 3130/0 ضریب تعیین

 
شود آیا واکنش بازار به اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت، در در پایان بررسی می

اره همانطور که اشدار دارد یا خیر. گذاران، تفاوت معنیهایی با احساسات متفاوت سرمایهدوره
شد براي محاسبه واکنش بازار، از بازده غیرعادي انباشته روزانه در بازه یک روز قبل تا یک روز 
بعد از تاریخ انتشار گزارش حسابرسی و یک روز قبل تا چهار روز بعد از تاریخ انتشار گزارش 

 مورد بررسی، واکنش دهد در هر دو بازه زمانیها نشان میحسابرسی استفاده شده است. یافته
حساس هایی با امنفی بازار پس از انتشار گزارش حسابرسی حاوي بند تداوم فعالیت، در دوره

 هاي احساسی پایین، کوچکتر است.داري نسبت به دورهگذار، به صورت معنیبالاي سرمایه

ل  دو ت .5ج فعالی م  داو ه ت ت ب س نسب حسابر ظر  ظهارن ه ا  واکنش بازار ب

 

 غیرعادي انباشته میانگین بازده

بازه یک روز قبل تا یک روز بعد از 
 تاریخ انتشار گزارش حسابرسی

بازه یک روز قبل تا چهار روز 
بعد از تاریخ انتشار گزارش 

 حسابرسی
گذار کم هایی که احساس سرمایهدوره

 است
0137/0- 0028/0- 

گذار زیاد هایی که احساس سرمایهدوره
 است

0134/0 0261/0 

 0423/0 0024/0 داري تفاوتمعنیسطح 
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  گیريبحث و نتیجه

اران با گذدهد مطالعات بسیاري به بررسی رابطه احساس سرمایهپیشینه پژوهش نشان می

ه به نقش اند. با توجگران و مدیران پرداختهگذاران، تحلیلکنندگان بازار شامل سرمایهمشارکت

گزارشگري مالی، این پژوهش به مطالعه رابطه راهبري مهم حسابرسان در اعتباربخشی به 

پردازد. گذاران و رفتار حسابرس در خصوص ارزیابی ریسک حسابرسی میاحساسات سرمایه

براي این منظور ابتدا رابطه احساسات با احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت بررسی 

ران، احتمال اظهارنظر نسبت به تداوم گذاها نشان داد با افزایش احساسات سرمایهشد. یافته

کار ) و نیک، ب2021هاي امین و همکاران (سازگار با یافته این مطلب یابد.فعالیت کاهش می

هایی که احساسات ) نشان دادند در دوره، ب2021) است. امین و همکاران (1401و همکاران (

رآورد ترتیب بشود. بدینمیر هاي مالی محدودتکنندگان به صورتزیاد است، توجه استفاده

ریسک حسابرسی توسط حسابرسان کاهش یافته و این امر منجر به کاهش اظهارنظر نسبت به 

) نیز نشان دادند تاثیر احساسات بر معیارهاي 1401کار و همکاران (شود. نیکتداوم فعالیت می

رسی، داراي تاثیر حساب کاهنده کیفیت حسابرسی داراي تاثیر مثبت و بر معیار افزاینده کیفیت

 منفی است. 

گذاران و دقت اظهارنظر حسابرس هاي پژوهش در خصوص رابطه احساسات سرمایهیافته

گذاران زیاد است، خطاي نوع اول و دوم هایی که احساسات سرمایهدهد در دورهنشان می

یابد. افزایش خطاي نوع دوم گواه بر این است که حسابرسان در گزارش حسابرس افزایش می

گذاران زیاد است، ریسک ورشکستگی صاحبکاران خود را سرمایههایی که احساس طول دوره

افته کنند. این یکاري کمتري در صدور گزارش اعمال میکمتر از واقع برآورد کرده و محافظه

، ب) مبنی بر کاهش دقت اظهارنظر حسابرس در 2021مشابه نتایج پژوهش امین و همکاران (

، الف) در پژوهشی دیگر 2021است. امین و همکاران (گذاران هایی با احساس زیاد سرمایهدوره

ی از تمایل ها حاکگذار بر خرید اظهارنظر حسابرس پرداختند. یافتهسرمایه به مطالعه اثر احساس

 گذاران است. اینهایی با احساس بالاي سرمایهها به خرید اظهارنظر حسابرس در دورهشرکت

ها باشد. در پژوهش حاضر حسابرس در این دوره موید کاهش دقت اظهارنظرتواند میمطلب 
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گیري خطاي حسابرسی، از دو سنجه براي متغیر ورشکستگی استفاده شد و هاي اندازهدر مدل

گذار و دقت حسابرسی، هر یک در دو حالت جداگانه هاي مربوط به رابطه احساس سرمایهمدل

 ها در هر دو مشابه است. برازش شد. یافته

هاي طالعه واکنش بازار به اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت در دورهدر پایان، م

ن هاي پیشین پژوهش است. به ایهاي بخشهاي احساسی پایین، موید یافتهاحساسی بالا و دوره

بالا کمتر  هاي با احساسمعنی که واکنش منفی بازار به اظهارنظر نسبت به تداوم فعالیت در دوره

گیري واکنش بازار از بازده گذاران است. به منظور اندازهبا احساس کمتر سرمایههایی از دوره

غیرعادي انباشته روزانه طی دو بازه زمانی یک روز قبل تا یک روز بعد از تاریخ انتشار گزارش 

شود. حسابرسی و یک روز قبل تا چهار روز بعد از تاریخ انتشار گزارش حسابرسی، استفاده می

) 2019سئوك و همکاران ()، 2019)، بوتسکا (2021هاي امین و همکاران (مشابه یافتهاین نتایج 

تقلب در واکنش بازار به ) نشان دادند 2021است. امین و همکاران ( )2021و لی و همکاران (

) نیز نشان 2019بوتسکا (یابد. کاهش می ی که احساسات بالا است،هایدر دوره هاي مالیصورت

بد تجدید ارائه سود، محدودتر است. لی هاي با احساسات بالا واکنش بازار به اخبار داد در دوره

هایی با احساس بالا (پایین)، واکنش بازار به اخبار خوب ) نشان دادند در دوره2021و همکاران (

) 2019یابد. سئوك و همکاران (گذار افزایش (کاهش) می(بد) سود با افزایش احساس سرمایه

گتر است. هاي با احساس بالا، بزرند واکنش قیمت به سود غیرمنتظره مثبت براي شرکتنشان داد

لیه بر ع حقوقی کمتريوي ادعلا، احتمالا با یهاي احساسدر طول دوره دهدمی نشانمطلب این 

به این موضوع، اظهارنظر محدودتري در  واکنش حسابرسان مطرح شده و حسابرسان در

 یابد.صادر کرده و دقت گزارش حسابرسی کاهش میخصوص تداوم فعالیت 

هاي پژوهش مبنی بر کاهش احتمال اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت و کاهش یافته

گذاران حاکی از ضرورت توجه هایی با احساسات زیاد سرمایهدقت اظهارنظر در دوره

 ت بازار است. به پژوهشگران آتیهاي با احساسات متفاوگذاران به دورهگذاران و سرمایهقانون

گذاران در سطح شرکت و احتمال اظهارنظر شود رابطه بین احساسات سرمایهپیشنهاد می
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حسابرس نسبت به تداوم فعالیت را مورد بررسی قرار دهند. مطالعه رابطه بین احساسات و نوع 

 گردد.گزارش حسابرس و بندهاي آن نیز پیشنهاد می

 ملاحظات اخلاقی

 مالی: مقاله حامی مالی ندارد. حامی

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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 منابع
گذاران و مدیریت سود حسابداري، )، رفتار احساسی سرمایه1398منش، نازنین و اورادي، جواد (یريبش

 .99-77)، 33(9، هاي تجربی حسابداريپژوهش
)، بررسی واکنش بازار به 1400خانی، حسین (حسنی، ماریه؛ گرکز، منصور؛ معطوفی، علیرضا و دیده

، 21) 82( دانش حسابرسی، هاي داخلی،ر کنترلاظهارنظر حسابرسان نسبت به ضعف بااهمیت د
228-202. 

گذاران بر پویایی معاملات بورس )، تاثیر احساسات سرمایه1398حسینی، سیدعلی و مرشدي، فاطمه (
 .22-1، 44)11، (هاي حسابداري مالی و حسابرسیپژوهشاوراق بهادار تهران، 

سسه واندازه م(رابطه کیفیت حسابرسی )، 1399(دري، حسین و صدري، ندا ؛ رجبهللاخانی، ذبیح
 الزحمه غیرعادي حسابرسو حق )حسابرسی، تخصص حسابرس در صنعت و دوره تصدي حسابرس

 .258-242،)79(20، دانش حسابرسیبا اظهارنظر حسابرس نسبت به تداوم فعالیت، 
هاي تامین گذاران و تصمیمسرمایه)، احساسات 1400رامشه، منیژه؛ جنتی منظري، عاطفه و دادپناه؛ مریم (

 .193-173، 34، انداز مدیریت مالی، نشریه چشممالی در بورس اوراق بهادار تهران
هاي )، تعیین طول محدوده زمانی ویداد براي پژوهش1390قائمی، محمدحسین، و معصومی، جواد (

 .7-25)، 6(2رویدادي در بورس اوراق بهادار تهران، دانش حسابرسی، 
مقایسه (هاي ورشکستگی بینی مدلارزیابی توان پیش)، 1393( تاتلی، رشید و رضالامستانی، غکرد

 .70-51)، 3(55 ،دانش حسابرسی)، شدهیلاولیه و تعدهاي مدل
 ). استانداردهاي حسابرسی. تهران. سازمان حسابرسی.1401کمیته فنی حسابرسی (

)، بررسی تاثیر رفتار 1395پور، امیرحسین و اسلامی مفیدآبادي، حسین (نیکبخت، محمدرضا؛ حسین
 ،هاي تجربی حسابداريپژوهشگذاران و اطلاعات حسابداري بر قیمت سهام، احساسی سرمایه

6)22 ،(219-255. 
گذاران بر ساسی سرمایههاي اح)، تاثیر گرایش1401کار، جواد؛ نیلچی، مسلم و استوارنژاد، فرهاد (نیک

قیقات فصلنامه تحهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کیفیت حسابرسی در شرکت
 .66-47، 53، حسابداري و حسابرسی

)، بررسی تاثیر سازکارهاي حاکمیت شرکتی بر رابطه 1397هاشمی، سیدعباس و مشعشعی، سیدمحمد (
 هاي تجربی حسابداريپژوهشها، گذاري شرکتمایهگذار و تصمیمات سربین احساسات سرمایه

 .226-199)، 27(8، مالی
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