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Abstract:  

The objective of this study is to investigate the impact of information asymmetry on investment sensitivity to cash flow in 
firms listed on the Tehran Stock Exchange. This applied and correlational study uses panel data from 119 listed companies 
over the period 2011–2016. Sampling was based on a systematic elimination approach. Investment sensitivity was measured 
using the ratio of capital expenditures to beginning fixed assets, while information asymmetry was calculated using the 
relative bid–ask spread. Control variables included Tobin’s Q, firm size, and leverage. A panel regression model was estimated 
using EViews 7 after performing normality, multicollinearity, autocorrelation, and heteroscedasticity diagnostics to ensure 
the validity of classical regression assumptions. Information asymmetry showed a significant negative impact on investment 
sensitivity to cash flow (t = –2.690, p = 0.0073). The interaction term between cash flow and information asymmetry was 
positive and significant (β = 0.309, p = 0.0328). Cash flow itself had a positive and significant effect (β = 0.023, p = 0.0256). 
Tobin’s Q, firm size, and leverage were also significant positive predictors. The model demonstrated strong explanatory power 
with an R² of 0.67 and adjusted R² of 0.60, while the Durbin–Watson statistic of 1.98 confirmed the absence of 
autocorrelation. The findings indicate that information asymmetry meaningfully alters firms’ reliance on internal cash flows 
when making investment decisions. Enhancing financial transparency may reduce inefficiencies in capital allocation and 
improve firms’ access to external financing. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The relationship between information asymmetry and corporate investment behavior has become a central theme in 

contemporary financial research, particularly in emerging markets where structural inefficiencies and disclosure limitations 

persist. Investment–cash flow sensitivity, a concept rooted in the premise that firms rely more heavily on internal cash flows 

when faced with financing frictions, has been extensively addressed in recent empirical studies (Li et al., 2021). The core 

argument suggests that in environments where firms experience severe information frictions or heightened uncertainty, 

external financing becomes disproportionately costly, causing companies to disproportionately depend on internal liquidity 

for investment funding. In developing economies—where capital markets tend to be less transparent—this sensitivity 

becomes a crucial indicator of inefficiencies in financial allocation (Gupta et al., 2024). 

Information asymmetry is widely recognized as one of the primary drivers of financing constraints and may significantly 

alter investment dynamics. When managers possess information superior to that of external investors, asymmetric risk 

perceptions arise, leading creditors and potential investors to demand higher risk premiums. Consequently, firms find 

themselves more reliant on internal financial resources, thereby increasing investment–cash flow sensitivity. Several studies 

have highlighted the magnitude of this relationship, underscoring the mediating role of information environments in 

determining how firms respond to investment opportunities (Esmā'īl Ḥasan et al., 2024). Evidence further shows that 

heightened uncertainty in the economic environment exacerbates financing frictions, causing fluctuations in corporate 

investment patterns (Wang et al., 2022). Similar lines of inquiry emphasize that external shocks and macro-level uncertainties 

intensify the degree to which firms rely on internal cash flows to buffer funding volatility. 

The literature also explores how internal governance characteristics and managerial traits affect this dynamic. Agency 

theory postulates that managerial incentives and monitoring structures influence investment responses to liquidity. Empirical 

findings from publicly listed firms demonstrate that managerial ownership and managerial optimism can magnify the 

sensitivity of investment expenditures to cash flow fluctuations (Ṣāleḥī et al., 2017; Sha'bānī & Ghanbarī, 2017). When 

managers have significant discretionary authority or when internal oversight mechanisms are weak, investment behavior 

tends to deviate from optimal efficiency, especially under conditions of information asymmetry. Moreover, agency costs have 

been shown to moderate the nexus between management characteristics and investment–cash flow sensitivity by altering 

how managers deploy internal financial resources (Kāmrān Rād et al., 2024). 

Parallel research highlights the role of corporate reporting quality and accounting conservatism in reducing information 

gaps between firms and external stakeholders. High-quality disclosures enhance transparency and reduce the uncertainty 

surrounding firm performance, thereby mitigating financing constraints. Accounting conservatism, which emphasizes timely 

recognition of losses and conditional recognition of gains, has been shown to improve earnings quality and strengthen 

investor confidence (Zadeh et al., 2022). Similarly, board characteristics and the degree of conservatism embedded in 

financial reporting can reduce firms’ dependence on internal cash flows by lowering perceived risk among investors (Alves, 

2021). Broader research also illustrates that technological advancements and digitalization in financial reporting strengthen 

managerial oversight and decrease information irregularities, thereby influencing the investment financing landscape (Lestari 

et al., 2024). 
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A growing body of literature further explores how capital market frictions—such as stock liquidity constraints and the 

comparability of financial statements—shape corporate financial decisions. Firms with higher stock liquidity and more 

comparable financial statements exhibit reduced uncertainty, enabling them to secure external financing more efficiently 

(Daqīqī Māsoleh et al., 2023; Manṣūrī et al., 2022). Moreover, institutional investors’ monitoring activities, including site visits 

and enhanced scrutiny, have been found to diminish information asymmetry and mediate investment–cash flow sensitivity 

(Liao et al., 2024).  

Considering the existing gaps in the literature, especially in emerging and transitioning markets, this study contributes to 

the empirical understanding of how information asymmetry shapes investment–cash flow sensitivity among firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. Although several studies have explored managerial behavior, financing constraints, and market-

level uncertainties, limited empirical evidence exists regarding how information asymmetry directly affects corporate 

investment sensitivity in Iran—an economy characterized by volatility, disclosure challenges, and structural financial 

constraints. The aim of this study is to examine the effect of information asymmetry on investment–cash flow sensitivity 

among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methods and Materials 

The study employed a quantitative research design using panel data collected from 119 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange covering the period 2011–2016. A systematic elimination method was applied to obtain the final sample, ensuring 

that only firms with consistent financial reporting periods and adequate data availability were included. The dependent 

variable was investment–cash flow sensitivity, operationalized as capital expenditures scaled by beginning-of-period fixed 

assets. The principal independent variable, information asymmetry, was measured using the relative bid–ask spread. 

Additional control variables included Tobin’s Q, firm size (natural logarithm of total assets), and financial leverage. The 

interaction term between cash flow and information asymmetry was incorporated to examine moderating effects. Data were 

analyzed using panel regression models estimated through EViews software. Diagnostic tests were conducted for 

multicollinearity, heteroscedasticity, autocorrelation, and model specification. Both fixed effects and random effects models 

were tested, and the Hausman test determined the appropriate model specification. 

Findings 

Descriptive statistics showed that capital expenditures, cash flow, and information asymmetry exhibited acceptable levels 

of variation across firms and years, confirming the suitability of panel data estimation. Regression results indicated that cash 

flow had a positive and statistically significant effect on investment, confirming the presence of investment–cash flow 

sensitivity. Information asymmetry demonstrated a significant negative effect, suggesting that higher asymmetry alters the 

investment–cash flow relationship. The interaction term between information asymmetry and cash flow was positive and 

significant, indicating that the presence of information asymmetry strengthens the sensitivity of investment to internal cash 

flow. Control variables, including Tobin’s Q, firm size, and financial leverage, were also significant and positive predictors of 

investment. The model showed strong explanatory power, with an adjusted R² of approximately 0.60 and a statistically 

significant F-statistic. The Durbin–Watson statistic confirmed no autocorrelation issues. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study provide empirical evidence that information asymmetry plays a substantial role in shaping 

investment–cash flow sensitivity in firms listed on the Tehran Stock Exchange. The positive effect of cash flow on investment 
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confirms the presence of financing frictions that encourage firms to rely more heavily on internal liquidity. This dependency 

intensifies in the presence of information asymmetry, as indicated by the significant interaction term. The findings support 

theoretical expectations that when external investors face uncertainty due to imperfect information, firms encounter higher 

financing costs, stronger liquidity dependence, and elevated investment sensitivity. This dynamic is especially pronounced in 

emerging markets where disclosure systems and governance structures may not fully mitigate informational disparities. 

The study also highlights the significance of firm-specific factors, such as growth opportunities, firm size, and leverage, in 

influencing investment behavior. Larger firms and those with higher growth prospects show greater investment levels, likely 

due to superior access to capital markets and stronger financial stability. The positive effect of leverage suggests that firms 

with higher debt levels may face increased pressure to utilize available cash efficiently, reinforcing the relationship between 

cash flow and investment. 

Overall, the study contributes meaningful insights into how financial frictions operate in developing capital markets. The 

findings demonstrate that information asymmetry not only affects financing decisions but also fundamentally shapes 

investment behavior by amplifying reliance on internal resources. Improving transparency, strengthening disclosure 

mechanisms, and enhancing the overall quality of financial reporting may reduce information asymmetry and ultimately 

improve the efficiency of capital allocation in the Iranian market. 
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 چکیده

 ی ها در شرکت   ینقد  انیبه جر  یگذاره یسرما  تیبر حساس  ی عدم تقارن اطلاعات  ریتأث  یپژوهش بررس  نیهدف ا

  شدهرفتهیشرکت پذ  11۹  یمال  یهاآن از صورت   یهااست و داده   همبستگی–یو عل   یپژوهش کاربرد  نیا  .در بورس اوراق بهادار تهران است  شدهرفتهیپذ

 یی تابلو  یهاداده  ونیانجام شد و مدل رگرس  کیستماتیبه روش حذف س  یریگشد. نمونه   یآورجمع  1۳۹۵تا    1۳۹0  یهاسال  ی در بورس اوراق بهادار تهران ط

  ی عدم تقارن اطلاعات یمستقل اصل ریو متغ (CAPX/A) ینقد  انیبه جر یگذارهیسرما  تیوابسته حساس ری. متغدیبرآورد گرد EViews 7 افزاربا استفاده از نرم 

در مدل لحاظ شدند   یاندازه شرکت و اهرم مال ن، یوتوبیشامل ک یکنترل یرهایسهام محاسبه شد. متغ دوفروشیخر یشنهادیپ متیق ی بود که از اختلاف نسب

 یگذارهی سرما تیبر حساس یمعنادار و منف ریتأث  ینشان داد عدم تقارن اطلاعات جینتا .مدل انجام گرفت یجهت اعتبارسنج ونیرگرس کیلاسک یهاو آزمون

  د ییتأ  0.0۳۲8  یو سطح معنادار  0.۳0۹  بیبا ضر   ینقد  انیو جر  ی عدم تقارن اطلاعات  یاثر تعامل  نیهمچن .(t = -2.690    ،p = 0.0073) دارد  ینقد  ان یبه جر

 ب یاثر مثبت و معنادار در مدل داشتند. ضر  ی همگ  زین  یاندازه شرکت و اهرم مال  ن، یوتوبیمعنادار بود. ک  0.0۲۵6و سطح    0.0۲۳  بیبا ضر  ینقد  انیشد. جر

 جینتا  .کند ی م  دییرا تأ  ی( عدم خودهمبستگ1.۹8)  واتسون–نیدهنده برازش مناسب مدل است و آماره دوربنشان   0.60  شدهلیتعد  نییتع  بیو ضر  0.67  نییتع

و نقش    شودی م  یداخل  ینقد  یهاان یبه جر  یگذار هیسرما  یهامیتصم  ی وابستگ  یدر الگو   رییموجب تغ  ی عدم تقارن اطلاعات  ش یکه افزا  کندی م  دیپژوهش تأک

را فراهم   هیسرما  صیتخص  ییاراک  شیو افزا  یکاهش اتکا به منابع داخل  نهیزم  تواندیم  یاطلاعات  تیها دارد. بهبود شفافشرکت  یگذارهیسرما  ییدر کارا  یمهم

 سازد.
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  هیسرما   یبازارها   یی ای ها و پوشرکت   یمال   یهای ریگم یتصم  گذاران،ه یرفتار سرما   لیعوامل در تحل  نیاز مؤثرتر   یکیعنوان  به   ینقش عدم تقارن اطلاعات   ریاخ  یهادر دهه 

ادب بازار تأث  ان یاطلاعات م  نیا   عی و نحوه توز  ،مرتبط با عملکرد شرکت  ی هابه داده   ی دسترس   زانیاطلاعات، م  ت یفیکه ک  دهد ی نشان م  ی مال  ات یبرجسته شده است.    ر یفعالان 

و   سک،ی ر  ،ینانیاز نااطم  یمختلف  یهاامروز با شکل  دهیچی و پ  ایپو   یاقتصاد   طی ها در محمنابع دارد. شرکت   نهیبه  صیو تخص  یگذار ه یسرما   یهافرصت   یابی بر ارز  یریچشمگ

ا(Kāmrān Rād et al., 2024)  کندیم  ترده یچیتر و پرا حساس   یگذاره یسرما  ماتیاند که تصممواجه   یمال  نیتأم  یهات ی محدود باعث تغنه   ینان ینااطم  نی.  رفتار    رییتنها 

 . (Gupta et al., 2024) دهدی قرار م ریتحت تأث ز یها را نشرکت  ینقد  ی هاانی پردازش اطلاعات و نحوه واکنش به جر تیفیبلکه ک  شود،ی م  گذارانه یسرما 

تنها  یگذار ه یکه سرما  کندی فرض م یگذارهیسرما  کیاست. مدل کلاس یو خارج یداخل  یبه منابع مال یها اغلب متاثر از دسترسشرکت  یگذاره یرفتار سرما ،یبستر نیچن در

ها شرکت   شودی سبب م  یو خارج  یداخل  یمال  نیتأم  نهیهز  تلافاخ  ،یواقع  طی اند که در شراهاست؛ اما مطالعات متعدد نشان داده خالص پروژه   یرشد و ارزش فعل  یهااز فرصت   یتابع

  زان یسنجش م  یبرا  یشاخص  عنوانبه — ینقد   انیبه جر   یگذار ه یسرما   تیحساس  ل،یدل  نی . به هم(Li et al., 2021)کنند    دایپ  یداخل  ینقد   یهاانی به جر  یشتریب  یوابستگ

 بدل شده است.  یمال   یهاپژوهش یموضوعات اصل از  یکی  به—ی داخل ینگیبه نقد  ی گذاره یسرما ماتیتصم یوابستگ

بر منابع    شیاز پ شیتا ب کندی ها را وادار م و شرکت  شودی م  یمال  یهات یمحدود  د یسبب تشد  ،یخارج گذارانه یو سرما  رانیمد  انیم  یعدم تقارن اطلاعات شیافزا ن،یوجود ا  با

هنوز در    ی اطلاعات تیکه در آن ساختار شفاف رانینوظهور همچون ا  یدر بازارها   ژهیوامر به  نی. ا (Gupta et al., 2024)کنند  هیتک یگذار ه یسرما ی هاپروژه  یاجرا  یبرا   یداخل

  ت یو حساس افتهی  شیها افزاشرکت  یبرا  یخارج یمال  نیتأم نهیکه هز شوندی موجب م تیبالا و عدم شفاف سکیبا ر   یاقتصاد یهاط یدوچندان دارد. مح تی حال توسعه است، اهم

 . (Manṣūrī et al., 2022) ابدی یشتر یشدت ب ی نقد انی به جر یگذار ه یسرما 

طور مثال نشان داده  کند. به   لیتحل  یشتر یرا با دقت ب  یگذار ه یسرما   تی و حساس  یاقتصاد   طینوسانات مح  ،یمال  یهات ی محدود  انیتلاش کرده است تا ارتباط م  ر یاخ  اتیادب

  ی نقد  انیبه جر  یشتریب یها وابستگکه شرکت  گردندی و سبب م  شوندی م یمال  نیتأم یهات ی محدود  دی اقتصاد کلان سبب تشد یهاسکیو ر یطیمح تیشده است که عدم قطع

و    ینقد  انیجر   انیاثر گذاشته و رابطه م  یگذار هی بر رفتار سرما  میطور مستقبه   زین  یاقتصاد   یگذار است یس  ینانینااطم  نی. همچن(Wang et al., 2022)داشته باشند    یداخل

 آشکارتر است.  افتهیکمتر توسعه  یبا ساختار مال ییروند در کشورها نی. ا(Gupta et al., 2024) دهدی قرار م  ریرا تحت تأث  یاه یمخارج سرما

اقتصاد   در  بازارمحور، ساختارها  یکنار عوامل  مؤثر   ی گذاره یسرما  تیدر حساس  زین  یتیر یمد   یهای ژگیو و  یسازمان  ی و  برا  ینقش  نشان داده   ی دارند.  اند که  مثال، شواهد 

به    یشتریب  لیو تما   رندیپذ ی م  یشتر یب  سکیر  ولاًمعم  نیبخوش   رانیمد   رایدهد، ز  شیرا افزا  ینقد  انیبه جر   یاه یمخارج سرما  تی سطح حساس  تواندی م  یتیر یمد   ینیبخوش 

دارند، معمولاً    یدر آن سهم بالاتر   رانی که مد  ییهامؤثر است و شرکت   تیحساس  نیبر ا   زین  یت یریمد   تی. مالک(Ṣāleḥī et al., 2017) دارند    یبر منابع داخل  هیبا تک  یگذار ه یسرما 

 .(Sha'bānī & Ghanbarī, 2017)  دهندی نشان م ی نقد انی به جر یتروابسته  یگذار ه یسرما 

  شیراستا، افزا  نیدارند. در ا  یگذار ه یو سرما   ینقد   انیجر  نیدر رابطه ب  کنندهنییتع  ینقش  ت،ی ری مد  یهای ژگی در کنار و  یندگینما  ی هانهیاند که هزنشان داده   گرید   مطالعات

 ,.Kāmrān Rād et al)  ستندیکنند که لزوماً با منافع سهامداران همسو ن  تی هدا  ییهارا به سمت پروژه   یداخل یمنابع نقد  رانی مد  شود ی معمولاً باعث م  یندگینما  یهانهیهز

دهد    رییرا تغ  ینقد   انیبه جر  یگذار ه یسرما   یشدت وابستگ  تواندی م   یطور قابل توجه به   ز یسهام ن  یمرتبط با عملکرد شرکت همچون نقدشوندگ  یارها یمع  ن،ی. افزون بر ا (2024

(Manṣūrī et al., 2022) . 

نشان  هاافته ینمونه،  ی اند. براتوجه کرده  یآنها بر کاهش عدم تقارن اطلاعات  ریو تأث ینهاد  گذارانه یسرما  یدانیم  یدها یبه نقش بازد  ی پژوهش نینو  یهاان ی جر گر،ید  یسو  از

 Liao)کند   لیرا تسه ی خارج یمال   نیرا کاهش داده و تأم  ینقد   ان یربه ج   یگذار ه یسرما  تیحساس  تواندی شرکت م ی ابیارز ند یدر فرآ   ینهاد  گذاران ه یکه حضور فعال سرما  دهد ی م

et al., 2024)یگذار هی سرما   تی و حساس  یعدم تقارن اطلاعات  نیدر ارتباط ب   یمهم  کنندهل ینقش تعد   تواند یم   یمشارکت فعال سهامداران نهاد   زانیو م  تی ساختار مالک  ن،ی. بنابرا  

 کند.  فایا
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  یگزارشگر   ن یادیاز اصول بن  یکیعنوان  به   یکار . محافظه شودی م  ی ناش  ی حسابدار  ی کارو درجه محافظه   یمال   یگزارشگر   ت یفیاز ک  ی از عدم تقارن اطلاعات  یقابل توجه  بخش 

امکان    ، یدر گزارشگر  یکار. وجود محافظه (Zadeh et al., 2022)دارد    یاطلاعات  سکی در کاهش ر   ینسبت به سودها، نقش مهم  هاان ی ز  ترع یسر   ییبر شناسا   دی با تأک  ،یمال 

از    تواندی م  نیهمچن  یکار. محافظه (Alves, 2021)مؤثر است    گذارانه یاعتماد سرما  شیو افزا  یارزش شرکت را فراهم کرده و در کاهش عدم تقارن اطلاعات  ترق ی دق  نیتخم

  ی گذار ه یو سرما یاند که فناور نشان داده  زیشواهد ن ی. برخ (Le et al., 2023)گردد  یگذار ه یکاهش نوسانات سرما جب سود مو تیفیو ک  ،ینگینقد ،یم یبر سود تقس ریتأث ق یطر

 .(Lestari et al., 2024) کندی فراهم م یو کاهش عدم تقارن اطلاعات یکاراعمال محافظه  یرا برا  نهیزم ران، یتوسط مد یاطلاعات یهارساخت یدر ز

  ی ها صورت   سهیمقا   تیمثال، قابل  ی. برا شود یم   یگذار ه یسرما   یبر رفتارها  یرگذار یخطا در برآورد ارزش شرکت و تأث  جادیموارد موجب ا   یدر برخ  یمال  یگزارشگر  ن،یوجود ا  با

از    ز ین  کیستماتیس  سکیسود و ر  عی ساختار توز  نیهمچن.  (Daqīqī Māsoleh et al., 2023)  کندی م  فا یا  یاه ینقد و مخارج سرما   ر یذخا  ی گذار در ارزش   ی نقش مهم  یمال 

 Kāmrān Rād et)باشند    رگذاریتأث  ینقد   انی به جر   یگذار ه یسرما   تیشرکت، بر حساس  ی از ثبات مال   گذارانه یسرما   یهابر برداشت   یرگذار یبا تأث  توانند ی هستند که م  یعوامل

al., 2024). 

در    ر یاخ  یهامهم دارند. پژوهش   ی نقش یگذار ه یسرما   ت یحساس زانیدر م زین یراهبرد  یهای ریگم یو تصم  یاهداف سازمان   نییدر تع نینو   ی تیری مد  ی کردهایرو   گر،ید یسو   از

 Tehrānchiyān & Ḥoseini Niyā)مؤثر باشند    یمال  بعبهتر منا  تیر یوکار و مد اهداف کسب   نییدر تع  توانندی م  یسازنه یو به  یساز هیشب  یهااند که مدل نشان داده   رانیا

Chāfjīrī, 2024)کنند. تری نیبشیپو قابل  تری خود را منطق یگذار ه یسرما  یها قادر خواهند بود رفتارها شرکت  ت،یشفاف  شیو افزا یراهبرد یهای ریگم ی. با بهبود تصم 

  دهد ی م   حیرا توض  ینقد   انیبه جر   یگذاره یسرما  تی است که حساس  یعوامل  نیتراز مهم   یکی  یکه عدم تقارن اطلاعات  کندی م  دیطور قاطع تأک به   یپژوهش  اتیادب  ت،ینها   در

(Esmā'īl Ḥasan et al., 2024)استفاده از منابع    زانیو م  یگذار هیسرما   یهاها به فرصت بلکه سرعت واکنش شرکت   گذارد،یاثر م   یمال  نیتأم  نهیتنها بر هز عامل نه   نی . ا

  یاطلاعات  یهاسک یر   ی ریگو شکل  یشرکت  تیسود، ساختار حاکم  میتقس  است یسود، س  تی فیبر ک  ر یتأث  قی ازطر  یعدم تقارن اطلاعات  ن،ی. افزون بر اکندی م  نییتع  زیرا ن  یداخل

پژوهش با هدف    نیا  ،یمال  یهای ریگم ی در تصم  یاطلاعات  تینقش شفاف  تیو اهم  اتیاساس مرور جامع ادب  بر  است.  ارها اثرگذشرکت   یگذار ه یسرما   یبر رفتارها  میطور مستقبه 

 . شودی در بورس اوراق بهادار تهران انجام م   شدهرفته یپذ  یهادر شرکت   ینقد  انیبه جر یگذار ه یسرما  تی بر حساس یعدم تقارن اطلاعات ریتأث نییتب

 روش پژوهش و مواد

حداقل  ونیرگرس ه یو مدل آن بر پا پردازد ی م رها یمتغ نیروابط ب  ی( به بررستا ی)پنل د یبیترک یهااز داده  یریگاست که با بهره  یهمبستگ-یو عل یپژوهش از نوع کاربرد  نیا

در بورس اوراق بهادار تهران   شدهرفته یپذ   یهاشرکت   هیپژوهش شامل کل  ی. جامعه آمار دی اجرا گرد  7نسخه    Eviewsافزار  شده و با استفاده از نرم   نی( تدو OLS)  یمربعات معمول 

و   یکامل به اطلاعات مال ی، دسترس1۳۹0سال  یاز ابتدا  رشیورود مانند پذ یارها یو اعمال مع کیستماتیبا روش حذف س  یو نمونه آمار  باشدی م 1۳۹۵تا  1۳۹0 ی دوره زمان یط

انتخاب شد که    ،یدر دوره مورد بررس رییاسفند بدون تغ  انیپا   یو سال مال   مدتی طولان  ینبود وقفه معاملات ،یگذاره یسرما ای  یمال   ،یخدمات  یهادر شرکت  تی عدم عضو  ،یاتیعمل

 .  رفت یصورت پذ  جیاعتبار نتا شینمونه و افزا   یسازانتخاب به منظور همگن  ن یشرکت را در بر گرفت و ا 11۹ ت یدر نها 

و بر   شودی ( محاسبه مCAPXit/Ait-1دوره ) یثابت ابتدا  یهایی به دارا  یاه یاست که از نسبت مخارج سرما  ینقد  انیبه جر   یگذاره یسرما  تیوابسته پژوهش، حساس ریمتغ

مستقل   یرهای کند؛ متغ  یریگرا اندازه   یداخل  ینقد  بعبه منا  یگذار ه یسرما  ماتیتصم  یتا وابستگ  دی گرد  فیتعر  نیتوب  ویو ک  ینقد   انی با جر  یگذاره یسرما  ونیاساس مدل رگرس

)بر اساس   ی(، سهامدار کنترل Bait = (APit - BPit) / ((APit + BPit)/2)با فرمول  یو فروش نسب دی خر ی شنهادیپ مت یشده از تفاوت ق)محاسبه  یشامل عدم تقارن اطلاعات

  ی رعاد ی نسبت به سودها و محاسبه از درآمد قبل از اقلام غ  هاان یز   ترع یسر   یی با تمرکز بر شناسا  نیو ه  یولیگ  اخص )ش   ی حسابدار  ی کاردر شرکت( و محافظه  تی درصد مالک  نیبالاتر 

دهد(،  ینشان م   یکه ارزش بازار را نسبت به ارزش دفتر   Q = (MVE + ST + LT) / TA)  ن یتوب  ویعبارتند از ک  یکنترل  ی رهایمتغ  نیهمچن  باشند؛ی ( مهایی دارا   نیانگیبر م  میتقس

  ی ها (. داده هیدر نظر گرفتن ساختار سرما   یبرا   هایی/ کل دارا  های = کل بده  LEV)  ی( و اهرم مال اس یکنترل اثرات مق  ی برا  هایی کل دارا   یعیطب  تمی= لگار   FSIZEاندازه شرکت )

  ی نظام معاملات  ران،یا  یسالانه بورس و مرکز پردازش مال   یهاشامل گزارش   هاشرکت   یمرتبط، اسناد مال  یهانامه ان یو پا  یها، مقالات علم مانند کتاب   یاپژوهش از منابع کتابخانه 
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  ی بند طبقه  یبرا  Excel 2007افزار  ها با نرم داده   ه یشد؛ پردازش اول  یگردآور   نیمانند رهاورد نو  یبورس   یافزارها، و نرم tsetmc.comو    rdis.irمعتبر مانند    یهات یبورس و سا 

 . ابد ی  شیافزا جینتا  میتعم  تی تا دقت و قابل رفتیصورت پذ یون یرگرس یهامدل   یاجرا ی برا Eviews 7با  یینها   لیگرفت و تحل  مانجا هیو محاسبات اول

  ی هامدل، آزمون   نیاز تخم  شیو پ  آوردی را فراهم م  یو مقطع  یقرار دارد که امکان کنترل اثرات زمان  رهایمتغ  نیروابط ب  نیتخم  یبرا  تایمدل پنل د  هیبر پا   لیو تحل  هیروش تجز

  یی ( و مانا VIFچندگانه )شاخص    یخطواتسون(، هم -نی)آماره دورب  ی گ(، خودهمبستت ی)آزمون وا  انسیوار   یبرا(، ناهمسان - ها )با آزمون جارکداده   عیتوز   یتیشامل نرمال  ی مقدمات

برآورد    یتصادف  ایاثرات ثابت    یهاشود؛ مدل با روش   تی رعا  ونیرگرس  کیتا مفروضات مدل کلاس  دی کاذب( اجرا گرد  ونیاز رگرس  یریجلوگ  یبرا  PPو    ADF  یها)آزمون  رهایمتغ

در    یاحتمال  یهایی حاصل شود و ناکارا  ییاستناد بالا  تیپژوهش با دقت، اعتبار و قابل  جیرفت تا نتا( به کار  ی تصادف  ای   بتانتخاب روش مناسب )ثا  یشد و آزمون هاسمن برا

 به حداقل برسد.  هان یتخم

 هایافته 

 دهد: ها را به شرح زیر نشان می وضعیت داده   1شود. جدول های مرکزی پرداخته می ها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده 

 های پژوهش آمار توصیفی داده . 1جدول 

 معیار  انحراف مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  علامت اختصاری در مدل  /متغیر 

 CAPX 0349.0 0226.0 330.0 0017.0- 0388.0 ای مخارج سرمایه

 CF 130.0 106.0 828.0 0002.0 1048.0 جریان نقدی عملیاتی 

 Asymmetry 45.0 34.0 60.1 00.0 37.0 عدم تقارن اطلاعاتی 

 Control 52.0 51.0 98.0 07.0 20.0 دار کنترلی سهام

 CONS 044.0- 044.0- 870.0 552.0- 134.0 محافظه کاری 

 Q 602.1 349.1 966.7 624.0 836.0 کیو توبین 

 FSIZE 985.5 915.5 014.8 356.4 630.0 اندازه شرکت 

 LEV 629.0 633.0 077.2 096.0 203.0 اهرم مالی 

 

دهد. این آمار شامل  ارائه می   1۳۹۵تا    1۳۹0شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته   11۹های  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را بر اساس داده   1جدول  

 0.0017- کج، دامنه  دارد )توزیع مثبت   0.0۲۲6و میانه    0.0۳4۹ای میانگین  میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و انحراف معیار متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی است. مخارج سرمایه 

(. عدم تقارن اطلاعاتی  0.1048، انحراف معیار 0.8۲8تا  0.000۲دارد )توزیع متقارن، دامنه  0.106و میانه  0.1۳0(. جریان نقدی عملیاتی میانگین 0.0۳88، انحراف معیار 0.۳۳0تا 

، 0.۹8تا    0.07دارد )توزیع متقارن، دامنه   0.۵1و میانه    0.۵۲(. سهامدار کنترلی میانگین  0.۳7، انحراف معیار 1.60تا    0.00کج، دامنه  یع مثبت دارد )توز 0.۳4و میانه    0.4۵میانگین  

 1.۳4۹و میانه    1.60۲(. کیو توبین میانگین  0.1۳4، انحراف معیار  0.870تا    0.۵۵۲-دارد )توزیع متقارن، دامنه    0.044-کاری حسابداری میانگین و میانه  (. محافظه 0.۲0انحراف معیار  

(.  0.6۳0، انحراف معیار 8.014تا  4.۳۵6دارد )توزیع متقارن، دامنه   ۵.۹1۵و میانه  ۵.۹8۵(. اندازه شرکت میانگین 0.8۳6، انحراف معیار 7.۹66تا  0.6۲4کج، دامنه دارد )توزیع مثبت 

ای برای  (. به طور کلی، اغلب متغیرها توزیع نرمال دارند و این آمار پایه 0.۲0۳، انحراف معیار  ۲.077تا    0.0۹6زیع متقارن، دامنه  دارد )تو 0.6۳۳و میانه    0.6۲۹اهرم مالی میانگین  

 .های بعدی استتحلیل
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 نتایج حاصل از برازش مدل . 2جدول 

 1395-1390دوره مالی  . Panel EGLSمتدولوژی:  .متغیر وابسته: حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی 

معنی      سطح  tآماره  مقدار ضریب  نماد  نام متغیر 

 داری

 VIF جهت رابطه 

 51.3 مثبت CF 023.0 351.2 0256.0 جریان نقدینه 

 64.2 منفی assymetry 004.0- 690.2- 0073.0 عدم تقارن اطلاعاتی 

عدم   و  نقدینه  جریان  مشترک  اثر 

 تقارن اطلاعاتی 

assymetry * CF 0309.0 139.2 0328.0 14.5 مثبت 

 20.1 مثبت Q 0003.0 974.2 0030.0 کیو توبین 

 05.1 مثبت FSIZE 0036.0 020.1 3079.0 اندازه شرکت 

 14.1 مثبت LEV 0262.0 385.2 0173.0 اهرم مالی 

 - مثبت C 0949.0 301.4 0000.0 ثابت مدل 

 F 72.9آماره  67.0 ضریب تعیین 

 0000.0 داری سطح معنی 60.0 تعدیل شده ضریب تعیین 

 98.1 واتسون -آماره دوربین 

 

دارد. اثر    ینقد   یانبه جر  گذارییه سرما  یتبر حساس  یمثبت و معنادار  یردرصد معنادار است و تأث  ۵و در سطح  0.0۲۳ یببا ضر   ینقد  یانکه جر دهدی نشان م یونرگرس  یجنتا

اندازه شرکت    ین،توب  یوشامل ک  یکنترل   یرهایمتغ  یردارد. سا   یدرصد، رابطه مثبت و معنادار   ۵در سطح    یو معنادار  0.۳0۹  یببا ضر  یز ن  ینقد   یانو جر  ی مشترک عدم تقارن اطلاعات

دهنده مناسب بودن  نشان  ۲به    یکواتسون نزد -ینو آماره دورب  0.60مدل    شدهیل تعد   یینتع  یب علامت مثبت هستند و ضر  ی درصد معنادار و دارا  ۵در سطح    یهمگ   یو اهرم مال

 مدل است. 

( نیز حاکی 7۲.۹)  F( ارائه شده است. مقدار آماره  8-4ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدول )پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن 

  67مشخص شده است، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتیب عبارتند از    ۲  باشد. همان طور که در قسمت زیل جدولاز معناداری کل مدل رگرسیون می 

های مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و ای شرکت درصد از تغییرات مخارج سرمایه  60توان نتیجه گرفت که در معادله رگرسیونی مزبور، حدود درصد. بنابراین، می   60درصد و 

های مستقل مدل است. لذا  بدست آمده است که حاکی از عدم وجود همخطی بین متغیر   10ها کمتر از  برای تمام متغیر   VIFکنترل مزبور تبیین میشوند. از طرفی مقدار شاخص  

نشان دهنده میزان تاثیر مستقیم  توان نتیجه گرفت مدل به خوبی برازش داده شده است و نتایج قابل اعتماد اند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( در ستون مقدار ضریب  می 

 )معکوس( هر یک از متغیرها بر متغیر وابسته است.  

باشد که این ضریب به لحاظ آماری در سطح ها می ای در شرکت (، بیانگر وجود رابطه بین این متغیر و مخارج سرمایه 8-4ضریب برآوردی عدم تقارن اطلاعاتی در جدول )

باشد. همچنین این نتایج حاکی از آن ااست که که عدم تقارن اطلاعاتی بر حساسیت سرمایه  می   0.0۵( کمتر از  0.0000معنادار است. زیرا سطح معناداری ضریب )  %۹۵اطمینان  

ی نیز با داشتن سطح معناداری کمتر  گذاری به جریان نقدی تاثیر معناداری دارد. همچنین وجود رابطه معنی دار بین جریان نقدی عملیاتی و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقد

 د قرار گرفت. مورد تایی  0۵.0از 

ان نقدی است. زیرا سطح ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اندازه شرکت در مدل بیانگر وجود عدم رابطه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به جری

 ها رابطه معناداری وجود ندارد. توان گفت بین این دو متغیر در شرکت بدست آمده است. بنابراین می  0.0۵معناداری آن بیشتر از 

گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر اهرم مالی در مدل بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه 

 معناداری مشاهده شده است.  ها رابطه مثبت وتوان گفت بین این دو متغیر در شرکت بدست آمده است. بنابراین می 0.0۵کمتر از 
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گذاری به جریان نقدی است. زیرا سطح معناداری آن ضریب برآوردی و سطح معناداری متغیر کیو توبین در مدل بیانگر وجود رابطه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه 

 ها رابطه معناداری مشاهده شده است. توان گفت بین این دو متغیر در شرکت بدست آمده است. بنابراین می 0.0۵تر از کم

 یریگجه یبحث و نت

در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهی پذ  یهادر شرکت   ینقد   انیبه جر  یگذاره یسرما  تیبر حساس  یمعنادار   ریتأث  یپژوهش حاضر نشان داد که عدم تقارن اطلاعات  یهاافتهی

موجود    یمال   ات یبا ادب  ج ینتا   نی. ا شود ی م  تی تقو  زین   ینقد   ان یبه جر  یگذار ه یشدت واکنش سرما   ابد،ی  ش یافزا  یهرچه سطح عدم تقارن اطلاعات  ، یونی رگرس  جی دارد. بر اساس نتا

که    یایوابستگ   سازد؛ی م  یتر به منابع داخلها را وابسته را محدودتر کرده و آن   یرونیب  ی ها به منابع مالشرکت   یدسترس  ، یاطلاعات  تیکه عدم شفاف  کندی م  دیی دارد و تأ  یهمخوان

که   یبا مطالعات  ژهیوسازگار است، به  زیکشورها ن  ری شده در سا انجام   یهای با بررس   هاافتهی  نی. ادهد ی نشان م  ینقد  یهاان یبه جر   یاه یمخارج سرما  شتریب  تیخود را به شکل حساس

 . (Li et al., 2021)اند کرده  لی تحل یگذار ه یسرما یو عدم تقارن اطلاعات را بر رفتارها یمال یهات ی محدود ریتأث

بالا، اثر    یعدم تقارن اطلاعات طیمعنا که در شرا  نیداشته است؛ به ا  ی اثر مثبت و معنادار ،یو عدم تقارن اطلاعات ینقد   انیجر  ینشان داد که اثر تعامل نیپژوهش همچن  جینتا

  نه یاز هز  یناش  ی فشارها  لینامتقارن، به دل  یاطلاعات  یهاط یدر مح  هااند شرکت همخوان است که نشان داده   ی الگو با مطالعات  نی. ا شود یم   دی تشد  یاه یبر مخارج سرما  ی نقد  ان یجر

 . (Gupta et al., 2024) ابدیی م  ش یافزا ی داخل ینگینسبت به نقد   یگذار هی سرما  تی و حساس دهندی م  حیرا ترج یاستفاده از منابع داخل ،یخارج یمال   نیتأم یبالا 

امر منجر    نیو ا  شودی م   گذارانه یشرکت نزد سرما   یابی ارز  سکیر   شیموجب افزا   ینکته اشاره کرد که عدم تقارن اطلاعات  نیبه ا  توانی شده، مرابطه مشاهده  ینظر  نییتب  در

افزا ر   شی به  تأم  سکیصرف  منابع خارج   یتر شدن دسترس و سخت   یمال  نیدر  ا گرددی م  ی به  در  اساس  یداخل  ی نقد  ان یجر  ط،یشرا   نی.  تأم  یتری نقش    ی هاپروژه   یمال   نیدر 

  ج یمنطق با نتا  ن ی. اکندی م  دیی تأ  زیگونه که پژوهش حاضر نتر شود، همان حساس   ینقد   انینسبت به جر  یگذار ه یکه سرما   شود ی امر سبب م  نی. همکندی م  فایا   یگذار ه یسرما 

 . (Wang et al., 2022)و نامطمئن مطابقت دارد  یسکیر  یهاط ی در مح یگذار ه یرفتار سرما کنندهی بررس  یهاپژوهش

  ت ی حساس  تواند ی م ی نظارت یو ضعف سازوکارها   ی ندگینما  یهانه یهز  ش یکه افزا   دهد ی نمونه، شواهد نشان م  ی . براردیگی قرار م  زین   ی داخل اتیپژوهش همسو با ادب  ی هاافتهی

  ی گذار هی سرما  یوابستگ  جهیو در نت  ابندیی م  شیگرا  یداخل  نابعبه سمت مصرف م  شتریب  ،یعدم تقارن اطلاعات  طیدر شرا   رانیمد   رایدهد؛ ز   شیرا افزا   ینقد   انیبه جر   یگذار ه یسرما 

از جمله   یتیر یمد   یهای ژگی و دهندی دارد که نشان م ییهابا پژوهش  یکینزد  یهمخوان  جینتا نی. همچن(Kāmrān Rād et al., 2024) کندی م  دای پ شیافزا  یداخل  ینگیبه نقد

 ,.Ṣāleḥī et al)دارند    ی گذاره یسرما  یبرا   یبه استفاده از منابع داخل  یشتر یب  ل یتما  نیبخوش   ران یمد  رایدهد، ز   شیافزا   را  ی گذارهیسرما   ت یحساس  تواندی م  رانیمد   ینیبخوش 

  ینقد   ان یجر   هنسبت ب  یاه یمخارج سرما   تیحساس  تی باعث تقو  رانی سهم مد  شیاند افزا است که نشان داده   ییهاافته یمشابه    زین  یتی ر یمد  تیمالک  نهیدر زم  جینتا  نی. ا(2017

 .(Sha'bānī & Ghanbarī, 2017)  شودی م

اثرگذار باشند. در    ی گذاره یسرما  ت یبر حساس  توانند ی عملکرد م   ی ارهایسهام و مع  ی نقدشوندگ  دهد ی است که نشان م  ی جی همسو با نتا  هاافته ی  ز ین  هیمنظر ساختار بازار سرما   از

با    ییهاط ی اما در مح  ابد؛ یی کاهش م   یگذار ه یبر سرما   ی نقد  انیشده و اثر جر   ی گذاره یسرما  یی کارا  تی سهم موجب تقو  یشده است که بهبود نقدشوندگ  ان یمرتبط ب  یهاپژوهش

 یهارساخت یکه ضعف ز   دهدی پژوهش حاضر نشان م  یهاافته یمنظر،    ن ی. از ا(Manṣūrī et al., 2022)  ردیگی ارتباط شدت م  نیبالا، ا  ی عدم تقارن اطلاعات  ای   نییپا   ی نقدشوندگ

 شود.  یداخل   ینقد   یهاان یاتکا به جر شی افزا جبمو  تواندی م  رانیا هیدر بازار سرما  یاطلاعات

  ی نهاد   گذارانه یاند حضور فعال سرماهمسو است که نشان داده   یپژوهش حاضر با مطالعات  یهاافته یقابل توجه است.    زین  ینهاد   گذاران ه ینقش سرما  ت،ی نظر ساختار مالک  از

ها موجب  آنها با شرکت   م یو تعامل مستق  ینهاد   گذارانه یسرما یدانیم یدها ی کند. بازد  لیرا تعد  یگذار ه یو سرما   ی نقد  ان یرا کاهش داده و رابطه جر  ی عدم تقارن اطلاعات  تواند ی م

نسبت به   یگذاره یسرما تیحساس  رودی باشد، انتظار م فیضع  یکه حضور نهاد   یطیدر مح  ن،ی . بنابرا (Liao et al., 2024) شودی م  یاطلاعات  سکیو کاهش ر   تی شفاف  شیافزا

 همخوان است.  یرانیا یهااز شرکت  یاریبس تیکه با وضع  یحالت ابد؛ ی  شیافزا  ینقد   انیجر
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  ی بالاتر گزارشگر  تیفیها با کپژوهش، شرکت   ی هاافتهی است. مطابق    ی عدم تقارن اطلاعات  شی افزا  ا یدر کاهش    یمال   ینقش گزارشگر   دیی مهم پژوهش حاضر، تأ  ج یاز نتا  یکی

 نیتأم  نهیداده و هز  شیرا افزا  گذارانه یاعتماد سرما تر،ق ی دق  یاطلاعات مال   رایز   دهند؛ی نشان م  ینقد   یهاان ینسبت به جر   یترن ییپا  تی احتمالاً حساس  شتریب  یکار و محافظه   یمال 

را کاهش داده و موجب بهبود    یاطلاعات  سکیکارانه، رمحافظه   یگزارشگر   کنندی م  انیسازگار است که ب  یکار محافظه   یهاه یالگو با نظر  نی. ادهدی را کاهش م  یخارج  یمال 

  ی مهم  کنندهل ینقش تعد  رهیمد أت یه  یهای ژگیو و  یحسابدار   یکارنشان داده است که محافظه   یامطالعه   نی. همچن(Zadeh et al., 2022)  شودی م  یگذار ه یسرما   یرفتارها 

 . (Alves, 2021)  بخشندی سود را بهبود م  تیفیدارند و ک  گذارانه یو سرما   رانی مد  انیم یدر کاهش اختلاف اطلاعات

را    ی گذاره یسرما  ت یو حساس  ی عدم تقارن اطلاعات  انیرابطه م  تواند ی م  یگزارشگر   ن ینو  یهاستم یو س  یاطلاعات  یهای از فناور   یر یگدر بهره   رانیمد   یی توانا  گر،ید   یسو   از

را    یعدم تقارن اطلاعات  جه یهستند و در نت  یاطلاعات  ی از ابزارها  دتر بالاتر قادر به استفاده کارآم  تال یجید   یبا توانمند   یرانیاند که مد ها نشان داده قرار دهد. پژوهش  ریتحت تأث

 ی هارساخت ی ز  تیفیکه ک  کندی م  یبان یپشت  زین  دگاهی د  نیپژوهش حاضر از ا  یهاافته ی  ن،ی. بنابرا (Lestari et al., 2024)  کنندی م  نهیرا به  یگذاره یسرما  ماتیکاهش داده و تصم

 ها داشته باشد. شرکت  ی گذارهیسرما  ی در رفتارها ی دی نقش کل  تواندی ل اطلاعات میدر تحل یتیر یو توان مد  یاطلاعات

مرتبط نشان داده است که   یهاپژوهش  ج یهاست. نتا شرکت   یگذار و بهبود ارزش  یمهم در کاهش ابهام اطلاعات  یعامل  ز ین  یمال  یها صورت  سه یمقا ت یموارد، قابل ن یکنار ا در 

نسبت به    یگذار ه یسرما   تی حساس  جهیو در نت  ردیگی صورت م  ترق یدق  یاه یو مخارج سرما  ینقد   یهاان یجر   ییارزش نها   یابیباشد، ارز  شتریب  یمال  یهاگزارش   یر یپذ سهیهرچه مقا 

 . دهندی نشان م  یبالاتر   تیمعمولاً حساس ترف یضع ی مال یبا گزارشگر  ییها. در مقابل، شرکت (Daqīqī Māsoleh et al., 2023)  شودی م  لیتعد یداخل  ینگینقد 

مؤثر بر رابطه    یهااز کانال  زین  کیستماتیس سکیسود و ر م یتقس استیسود، س ع یکه ساختار توز  دهد ی نشان م  یعدم تقارن اطلاعات  نهیدر زم  ینظر  یهای بررس  ن،یبر ا افزون

  گذاران ه یمورد انتظار توسط سرما   سک یصرف ر  شی زا منجر به اف  کیستماتیس  سکیر  شی. از آنجا که افزا(Kāmrān Rād et al., 2024)هستند    یاه یو مخارج سرما   ینقد   انیجر

 سازگار است.   یزمیمکان نیپژوهش حاضر با چن یهاافتهیداشته باشند، که    یداخل  ینگیبه نقد یشتر یبالا مجبورند اتکا ب کی ستماتیس سکیبا ر  ییهاشرکت  شود،ی م

  ا ی  ییوهواآب   طی همچون شرا   یطیدر کنار عوامل مح  گذاره یاحساسات سرما  راتییاند که تغاز آن   یحاک  زین  هیبازار سرما  یبر رفتارشناس  یمبتن  یهاراستا، پژوهش   نیهم  در

  یبعد رفتار   ن ی. ا(Kāmrān Rād et al., 2024)د کنند  ی را تشد   ینقد   انیبه جر   یکرده و وابستگ  یرمنطقیرا غ  یگذار ه یسرما   یرفتارها   توانند ی م  یاقتصاد   یهای نان ینااطم

 معمولاً بالاست.   یاقتصاد طی احساسات و عدم ثبات مح یر یپذ که نوسان   ییداشته باشد، جا یاژه یو ت یاهم رانیمانند ا  ینوظهور یدر بازارها   ژهیوبه   تواندی م

است.    ی نقد  ان یبه جر   ی گذاره یسرما تیحساس  ش یافزا   یهامحرک  نیتراز مهم   ی کی  یکه عدم تقارن اطلاعات  کندی م  ق ی پژوهش حاضر تصد  ج یتوجه به مجموع شواهد، نتا  با

  ت یضعف شفاف  ،یمال   یهات ی سبب محدودکه به   یفتار ر  دهد؛ی ارائه م  یرانی ا  یهاشرکت   یگذار ه یاز رفتار سرما  یترروشن   ریتصو  ،یجهان   اتیبا ادب  ییهمسو  نیدر ع  افتهی  نیا

و از دست رفتن    هیناکارآمد سرما   صیمنجر به تخص  تواندی م  یوابستگ  نیوابسته است. ا  یداخل   ینقد   یهاان ی از حد به جر  شیافشا ب  یهارساخت ی بودن ز  یو ناکاف  ،یاطلاعات

 رشد شود.  یهافرصت 

  ه یبازار سرما   یساختار   راتییمحدود است و ممکن است تغ شدهی بررس یدوره زمان  نکهیرو بوده است. نخست ا روبه   ییهات ی با محدود  یمال  قاتیتحق  ریپژوهش همانند سا   نیا

 ریغ ای یفرابورس  یهادر بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرده و شرکت  شدهرفتهی پذ یهاشرکت  یهاپژوهش تنها از داده  نکهیاثرگذار باشد. دوم ا جیدوره بر نتا نیپس از ا رانیا

  ی ریگممکن است دقت اندازه  یعدم تقارن اطلاعات ترق یدق  یهاافشا و شاخص  تیفیبه اطلاعات کامل مربوط به ک ی در دسترس ت یمحدود  نیاند. همچندر نظر گرفته نشده   یبورس

 قرار داده باشد.  ریرا تحت تأث ید ی کل ریمتغ نیا

  کننده ل یعنوان عوامل تعدو تورم، به   یاسیس  ینان یاز جمله نااطم  ،یکلان اقتصاد  یرهایگردد و اثر متغ  یبررس  یترگسترده   یکه بازه زمان  شودی م  شنهادیپ  ندهیآ  یهاپژوهش   یبرا

  شود ی م  شنهادیکند. پ  ترق ی را دق  جینتا   تواند ی فرکانس بالا، م  یهاده بر دا   یمبتن  یهاهمچون مدل   ،یعدم تقارن اطلاعات  ترشرفته یپ  یهااستفاده از شاخص   نیشوند. همچن  لیتحل

 شوند.  یبررس  کنندهل یعنوان عوامل تعدصورت جداگانه به به  زین  یهمچون هوش مصنوع نینو یاطلاعات یهای و فناور  ،یحسابرس تیفیک ،یشرکت تینقش حاکم
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  د یبا  یمال  رانیکمتر شود. مد   ی به منابع داخل  یو وابستگ  ابدیکاهش    یخارج  یمال  نیتأم  نهیکنند تا هز  تیخود را تقو   یاطلاعات  تیافشا و شفاف  ی لازم است سازوکارها  هاشرکت 

  ش یبا افزا  توانندی م  زین  گذاراناست یاستفاده کنند. س  یابیارز   یکاهش خطا  یبرا  شرفتهیپ  یاطلاعات  یهارساخت یرا بهبود دهند و از ز  یحسابدار   یکار و محافظه   یگزارشگر   تیفیک

در   یگذار ه یسرما  ییرا کاهش دهند و موجب بهبود کارا   هیدر بازار سرما  یسطح عدم تقارن اطلاعات ،ینهاد  گذارانه یمشارکت سرما ت یو تقو ،ینظارت  یالزامات افشا، توسعه ابزارها 

 ها شوند. شرکت 

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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