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Abstract 

The importance of the uncertainty of economic policies and its role in financial decisions and companies in today's complex world is evident 

more than ever. On the other hand, credit transactions are one of the most important sources of short-term financing for companies, which play 
an effective role in nnn ager’’ deciiiona and deterii ning a firm value. Emphasizing the moderating role of credit transactions, in this study, 

the effect of economic policy uncertainty on credit transactions and firm value has been investigated. The data of the research were gathered 

from 170 companies in the Tehran Stock Exchange during the period of 2011 to 2022. Regression analysis was used to analyze the data and 
test the hypotheses. The results show that the uncertainty of economic policies has a significant positive relationship with the payment period, 

the difference between the collection and payment period, and the firm value. However, it has no iignificant relationhhip with a copp any’s 
collection period. On the other hand, the collection period and the payment period moderate the relationship between the uncertainty of 
economic policies and the firm value, and the difference between the collection and payment periods does not have a moderating role in this 

relationship. By examining the moderating role of credit transactions in the relationship between economic policy uncertainty and firm value 

in Iran’e eee rging econoyy , this study can contribute to the expansion of the literature in this field. 
Keywords: Economic Policy Uncertainty, Company Credit Transactions, Firm value, Financing. 

 

Introduction  

The uncertainty of the economic policy affects the micro aspects at the company level, the financial markets, and the behavior of 

companies (Huayu et al., 2021). It increases information asymmetry between internal managers and external users (Shen et al., 2021). 

Studies have shown that the uncertainty of economic policies has had a negative effect on the financing and investment of companies 

(Hussain et al., 2023), but there are few studies about its relationship with credit transactions of companies. Theoretically, the effect of 

economic policy uncertainty on credit transactions may lead to two opposite effects. On the one hand, suppliers bear the risk that their 

customers will not repay their debts in the future, which is exacerbated by increasing economic policy uncertainty. Thus, companies 

are reluctant to offer credit deals, which is a negative effect. On the other hand, companies may consider credit transactions as a shield 

to maintain a long-term relationship in times of economic policy uncertainty, which is a positive effect (Liu and Dong, 2020). This 

study investigates the effect of economic policy uncertainty on firm value. It also deals with the moderating role of credit transactions 

in the relationship between the uncertainty of economic policy and the firm value. Considering the few studies in this field, and the 

lack of investigation of this issue in domestic research, it can help the development of research literature in this field. 
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Materials and Methods 

 The sample of this study includes 170 companies in the Tehran Stock Exchange over 12 years. To test hypotheses and analyze 

research data, regression analysis was used using Stata14 and SPSS16 software. To gather the data, the Tehran Stock Exchange library, 

Codal website (https://www.codal.ir) and Tehran Securities Exchange Technology Management Company 

(https://www.tsetmc.com)were used. To calculate the uncertainty of the economic policy, the central bank website (https://www.cbi.ir) 

was used. 

 

Findings 

This study investigated the effect of uncertainty of economic policies on credit transactions and firm value with an emphasis on 

the moderating role of credit transactions in the period of 2011-2022. Credit transactions include the collection period, payment period, 

and the difference between the collection and payment period. The results showed that economic policy uncertainty has no significant 

eeoooooohhpp wtth a companyss colleciion peoood, but tt has a gggnffaaant poiiiive eeoooooohhpp wtth a companyss payment peiiod and the 

difference between the collection and payment periods. Another result of the study is that economic policy uncertainty has a significant 

negative relationship with firm value. In addition, the collection period of a company as well as the payment period moderates the 

relationship between the uncertainty of economic policies and the firm value of, but the difference in the period of collection and 

payment does not moderate the relationship between the uncertainty of economic policies and the firm value. 

 

Discussion and Conclusion 

The results based on the positive and significant relationship between the uncertainty of economic policies and the payment period 

indicates that managers act conservatively in economic uncertainty situations and try to reduce and control the risk of bankruptcy and 

uncertainty and make payments in a longer time. Another finding is that economic uncertainty has a significant negative relationship 

with firm value and shows that it is in accordance with the theory of information asymmetry. Regarding the moderating role of credit 

transactions on the relationship between economic uncertainty and firm value, the results show that in the period of high economic 

policy uncertainty, with the increase in the debt collection period, the firm value increases, and in time of uncertainty, the manager 

tries to revise the collection period of a company and act more reasonably, and the collection period of a company is meaningful 

considering the policies of economic uncertainty. The study also shows that during a period of high economic policy uncertainty, the 

firm value increases with an increase in the payment period. In periods when a company operates in a situation with high uncertainty 

in economic policies, this situation has a negative effect on the firm value, and when the factor of lengthening the payment period 

enters into the relationship between the two variables, it moderates this relationship. That is, in times of high uncertainty, increasing 

the payment period increases the firm value. 

 

https://www.tsetmc.com/
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 چکیده

ها در دنیای پیچیدۀ امروزی بیش از هر زمان های اقتصادی و نقش آن بر تصمیمات مالی و شرکتسیاستنااطمینانی اهمیت  هدف:

هاست که در تصمیمات مدیران شرکت مدتکوتاه مالی تأمین منابع ترینمهمی، معاملات اعتباری یکی از یدیگری نمایان است. ازسو

شرکت نقش مؤثری دارد. در این پژوهش اثر شرکت سیاست نااطمینانی و تعیین ارزش  های اقتصادی بر معاملات اعتباری و ارزش 

 با تأکید بر نقش تعدیلی معاملات اعتباری بررسی شده است. 

سال شده در بورسشرکت پذیرفته 170های پژوهش برگرفته از داده روش:  1400تا  1389های اوراق بهادار تهران طی دورۀ زمانی 

  ها از تحلیل رگرسیون استفاده شد.ها و آزمون فرضیهبوده است که برای تحلیل آن

ول و پردا،ت ارتباط مثبت های اقتصتتادی با دورۀ پردا،ت، تفاوت دورۀ و تتستتیاستتت نااطمینانیکه نتایج بیانگر آن استتت :هایافته

معنادار و با ارزش شرکت ارتباط منفی معناداری دارد؛ اما با دورۀ و ول شرکت ارتباط معناداری ندارد. ازسویِ دیگر، دورۀ و ول 

ست نااطمینانیو دورۀ پردا،ت رابطۀ بین  شرکت رسیا صادی و ارزش  کند و تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت در ا تعدیل میهای اقت

  این رابطه نقش تعدیلی ندارد.

سیاست اقتصادی و ارزش شرکت در اقتصاد نوظهور ایران نااطمینانی بررسی نقش تعدیلی معاملات اعتباری در ارتباط بین  :نوآوری

 توجه باشد و به گسترش ادبیات پژوهش کمک کند.تواند جالبمی

 ، تامین مالی.های اقتصادی، معاملات اعتباری شرکت، ارزش شرکتسیاستنااطمینانی ها: کلیدواژه
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 مقدمه

 Al-Thaqeb) استتتت تبدیل شتتتده گذارانستتتیاستتتت و اقتصتتتاددانان به نگرانی بزرگی برای قطعیت حاضتتتر، عدمدرحال

& Algharabali, 2019)، کرده جلب ،ود به را زیادی توجه جهانی ا،یر مالی بحران زمان از آن اقتصتتادی اثرات ،صتتو به 

مالی،  هایستتیاستتت تغییر به را هادولت که داده رخ متعددی های ا،یر، رویدادهایستتال در. (Sharif et al., 2020) استتت

 . این(Tang et al., 2021; Shen et al., 2021; Al-Thaqeb & Algharabali, 2019) مجبور کرده استتت نظارتی اقتصتتادی و

منجر شده  آینده ها دردولت گیریجهت نااطمینانیبه  اقتصادی، سیستم در سا،تاری هایتعدیل و مالی و اقتصادی ا لاحات

 اقتصاد بر تنهانه اقتصادی سیاست قطعیت عدم .(Shabir et al., 2021)است  گذاشته منفی تأثیر تجاری و اقتصادی محیط بر و

 گذاردمی تأثیر هاشتترکت رفتار و مالی بازارهای و بر (Huayu et al., 2021) شتترکت در ستتط  ،رد هایجنبه بر بلکه کلان،

(Huayu et al., 2021; Gulen & Ion, 2016) های متعددی بوده های اقتصتتادی موضتتوو پژوهشستتیاستتت نااطمینانی. اثر

 ,.Duong et al) نقدینگی ، (Gulen & Ion, 2016)گذاریمانند اثر آن بر ستترمایه، (Tzika & Pantelidis, 2024)استتت

 Zhang)شرکت  پذیریریسک و (Buchanan et al., 2017) سهام سود ، سیاست(Shen et al., 2021) مالیاتی اجتناب، (2020

)2021et al., . منجر ،ارجی اطلاعات ابهام و نوستانات به تواندمی یابد، افزایش اقتصتادی ستیاستت نااطمینانیکه هنگامی 

شان موجود هایپژوهش. شود ست داده ن ست قطعیت عدم که ا سیا صادی دربارۀ   بین اطلاعاتی تقارنعدم  افزایش باعث اقت

  .) ,.2021Shen et al(شودمی ،ارجی کنندگاناستفاده و دا،لی مدیران

سهامدارن به منابع مالی نیاز دارند و نوو راهبردشرکت ها برای تأمین شرکت ها برای ادامۀ فعالیت ،ود و افزایش ثروت 

 مدتکوتاه ،ارجی مالی تأمین مهم منبع یک معاملات اعتباری .) ,2023Taheri(ترین تصتتمیمات شتترکت استتت مالی از مهم

ساب می شرکت برای سکانو و دیملو. ) ,.2020Jory et al(آید به ح شان تو ساب که دادند ن  10 از بیش پردا،تنی هایح

. (& 2020Toscano,  D'Melloدارند )را در بر  شتترکت هایکل دارایی در تتد از 16 حدود دریافتنی هایدر تتد و حستتاب

 و ستهام ها و بازدهو ارزش شترکت مالی عملیاتی، عملکرد معاملات اعتباری بهبود های گذشتته نشتان داده استت کهپژوهش

.)D'Mello کند می  تتنعت کمک رشتتد به و دهدمی کاهش را اطلاعاتی تقارنعدم  دهد. ازطرفِ دیگر،می افزایش را رقابت

)2020Toscano,  & های در معاملات اعتباری شتترکت اطلاعاتی تقارنعدم  اند که موضتتووهای گوناگونی نشتتان دادهپژوهش

 دارند ،ارجی مالی تأمین کمتری به دسترسی که هاییشرکت ،ریدار و فروشنده به دلایل گوناگونی مهم است. ازلحاظِ مالی،

 راهبردی، ازنظرِ .(Ferrando & Mulier, 2013) وابستتتگی بستتیاری به معاملات اعتباری دارند ستتریع، رشتتد با هایشتترکت و

معاملات  اینکه به. باتوجه) ,.1999Ng et al(شود می بازار در فروشنده رقابتی موجب افزایش موقعیت داشتن معاملات اعتباری

شندگان و ،ریداران اعتباری ست، تأمین زنجیرۀ در فرو ست در تغییر باعث که شوکی به هم مربوط ا  معاملات اعتباری سیا

 .) ,.2020Jory et al(باشد  ای داشتهاثر گسترده تأمین زنجیرۀ سراسر در ممکن است شود،می هاشرکت

شتهپژوهش شان های گذ ست نااطمینانی داده که ن صادیسیا  منفی تأثیر هاشرکت گذاریسرمایه و مالی تأمین بر های اقت

ست  شته ا شرکت ؛) ,.2023Hussain et al(دا سیارپژوهشاطلاعات و  ها،اما دربارۀ ارتباط آن با معاملات اعتباری   کمی های ب

ست نااطمینانی. دارد وجود شدیدسیا صادی موجب ت  شود وها میدارایی بازده کاهش با شرکت مالی هایمحدودیت های اقت

 نااطمینانی که کنندمی استتتدلال همکاران و فان .(Phan et al., 2018) دهدمی افزایش را ،ارجی مالی تأمین هزینۀ حالعیندر

 محافظت برای که کندمی وادار را هاشرکت و شودمنجر می هاشرکت آتی نقدی هایثباتی جریانبه بی های اقتصادیسیاست

 و بونایم یون و و گولن .(Phan et al., 2018کنند ) ذ،یره نقد وجه مستتتتمر ،ود عملیات حفظ و مالی هایشتتتو  دربرابرِ

 Gulenاندازند )می تأ،یر به را هاگذاریسرمایه های اقتصادی،سیاست نااطمینانیدر هنگام  هاشرکت که بیان کردند همکاران

& Ion, 2016; Bonaime et al., 2018 .)نی بر معاملات اعتباریهای اقتصادی ممکن است به دلایل گوناگوسیاست نااطمینانی 



 

 21                               و همکاران اسمن خلیلیی                                     و ارزش شرکت های اقتصادی بر معاملات اعتباریاثر نااطمینانی سیاست

 

 

این دلایل ممکن است شامل اجتناب تولید بیش از حد شرکت، احتمال برگشت از فروش و لغو سفارش بیشتر،  .اثرگذار باشد

ها در برآن، افزایش استفادۀ شرکتشرکت باشد. علاوه نقدینگی افزایش به درنهایت نیاز و تقاضای محصولات و عرضه کاهش

ستقراض هایهزینه معوق، افزایش اعتبارات تأمین برای بانکی هایوام از این دوران سررسید ، (Xu, 2020)ا  ها بدهی کاهش 

)2022Tran & Phan, ( مالی  مؤستتستتات برای حتی نقدینگی مواجهۀ شتترکت با کمبود و)2020Matousek et al., (  از موارد

شرکت ست که  ست نااطمینانی تأثیر شوند. ازلحاظِ نظری،رو میها با آن روبهدیگری ا صادیسیا بر معاملات اعتباری  های اقت

شان بدهی آنها مشتریان که شوندمی متحمل را ریسک این کنندگانتأمین سو، یک از. منجر شود متضاد اثر ممکن است به دو

 به تمایلیها شرکت بنابراین شود؛می تشدید ریسک این اقتصادی سیاست نااطمینانینکنند. با افزایش  بازپردا،ت آینده در را

ست منفی اثر یک ندارند که معاملات اعتباری ارائۀ سویِ. ا ست ممکن هاشرکت دیگر، از  برای سپری را معاملات اعتباری ا

 نااطمینانی ،الص اثر. است مثبت اثر یک درنظر بگیرند که اقتصادی سیاست نااطمینانیدر زمان  مدتطولانی رابطۀ یک حفظ

 (Liu & Dong, 2020).باشد  غالب اثر کدام که دارد این به بستگی معاملات اعتباری بر اقتصادی سیاست

ها نشان داده است های اقتصادی بر ارزش شرکت است. پژوهشسیاست نااطمینانیموضوو دیگر این پژوهش بررسی اثر 

ست نااطمینانیکه  سیا صادی زیاد  ست به اقت صرف اعتماد گذاری، کاهشسرمایه کاهش ممکن ا سانات کننده، افزایشم  نو

سی بنابراین، ؛) ,.2024Si et al(شود  شدن ثبات مالی منجرو مختل ) ,.2023Hussain et al(بازار ست نااطمینانی تأثیر برر  سیا

صادی سی ضروری شرکت ارزش بر اقت ست. چنین برر شود در  ای برایا شخص  ست که م  بر چگونه نااطمینانیاین  این ا

 .) ,.2023Hussain et al( گذاردمی تأثیر آنها ارزش درنهایت و هاشرکت گیریتصمیم

ستدربارۀ  هاپژوهش سیا صادینااطمینانی  ساسِ اول درجۀ در های اقت صادهای برا سعه اقت صاد ویژهبه یافته،تو  ایالات اقت

های اساسی ازسویِ دیگر، یکی از چالش .(Chi & Li, 2017)است  کمیاب نوظهور اقتصادهای از تجربی شواهد و است متحده

ست  صاد ایران وجود نااطمینانی ا ضوو نایاب (Safi Dastjerdi et al., 2021)اقت سی مو ست. بنابراین، برر سیا های نااطمینانی 

بیشتری نیاز دارد؛ زیرا این موضوو در  در محیط اقتصاد نوظهور ایران به توجه اقتصادی بر معاملات اعتباری و ارزش شرکت

سک شرایط ،ا ی دارد و با انواو ری ست. همچنین، نگارندگان در این پژوهش به نقش ایران  شرایط تحریمی مواجه ا ها و 

شرکت نااطمینانیتعدیلی معاملات اعتباری در ارتباط بین  صادی و ارزش  ست اقت های به پژوهشنیز توجه دارند. باتوجه سیا

تواند به توسعۀ ادبیات پژوهش های دا،لی، بررسی آن مینکردن این موضوو در پژوهشی اند  در این زمینه و بررسی،ارج

 کند.در این زمینه کمک 

 

 مبانی نظری

ست نااطمینانی تأثیر رشدیبه ولی رو محدود هایپژوهش صادی سیا صمیم و سهام بازار بر اقت را بررسی  شرکت هایگیریت

شان پژوهشگران بر،ی.  (Al-Thaqeb & Algharabali, 2019)اندکرده  بازار بازده بر اقتصادی سیاست نااطمینانی که اندداده ن

شت و با (Wang et al., 2014) منفی تأثیر شرکت گذاریسرمایه بر ، (Chen et al., 2017)منفی تأثیر سهام  نقد وجه نگهدا

ستگی ست نااطمینانی با هاشرکت کهدارد و زمانی (Demir & Ersan, 2017)مثبت  همب صادی سیا  شوند،می مواجه بالا اقت

شتری تمایل سبت کاهش به بی ست نااطمینانی. (Zhang et al., 2015) دارند ،ود بدهی ن سیا صادی زیاد  ست ممکن اقت  به ا

 ,.Huayu et al., 2021; Demonier et al). شود منجر مالی تأمین هایهزینه افزایش و شرکت ،ارجی مالی تأمین توانایی کاهش

 هاشود؛ بنابراین، شرکتمنجر می شرکت به افزایش ریسک اقتصادی زیاد سیاست نااطمینانی که دهدمی نشان هاپژوهش2015( 

. )2019Algharabali,  Thaqeb &-Al(دهند می کاهش را اشتتتتغال و تولید در گذاریستتترمایه کنند ومی عمل ترکارانهمحافظه

 استتت با ممکن دهند کهمی انجام نااطمینانیاین  با مقابله برای را اقداماتی پیشتتگیرانه انگیزۀ و گریزیریستتک براستتاسِهمچنین، 
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 با گذاریسرمایه هایفعالیت کاهش ،;Demir & Ersan, 2017 (Al-Thaqeb & Algharabali, 2019افزایش نگهداشت وجه نقد )

 اقدامات بر مختلفی تأثیرات نااطمینانی بنابراین، .) ,.2021Huayu et al( همراه باشتتد نقدی ستتود بالا یا کاهش پردا،ت ریستتک

صمیمات و مدیریت ست نااطمینانیزمان  دارد. همچنین، در شرکت گوناگون هایبخش در مالی ت سیا صادی زیاد   مدیریت اقت

 . )2019Algharabali,  Thaqeb &-Al(بیشتری روی آورد  کاریمحافظه به مالی بازار شرایط دلیلِبه ممکن است

 

 معاملات اعتباری و اقتصادی هایسیاست نااطمینانی

صادی، رکود مانند قطعیت بالا، عدم هایدوره درطولِ ضا اقت ست شرکت ممکن محصولات برای تقا شته نوسان یا کاهش ا  دا

شد ستدلال امری. با ایجاد معاملات  سط  تولید و یا قیمت تغییر عملیاتی، ایجاد ا لاحات با توانندمی هاشرکت که کندمی ا

 توانندمی هاشتترکت اعتباریمعاملات  افزایش با عبارت دیگر،به. (Emery, 1984دهند ) پاستت  تقاضتتا نوستتانات به اعتباری

 این .) ,.2020Jory et al(دهند  تغییر دریافتنی هایحساب موجودی میزان به را محصولات برای تقاضا در انحراف مؤثر طوربه

قطعیت  عدم هایدوره در را دو هر یا معاملات اعتباری حجم یا زمان باید کنندهتأمین شتتترکت که دهدمی نشتتتان استتتتدلال

. کند دور شتترکت از را مشتتتریان و شتتود موجب تشتتدید رکود تواندمی معاملات اعتباری کاهش زیرا دهد؛ افزایش اقتصتتادی

شان کیم و چوی ساب که دادند ن ساب و پردا،تنی هایهم ح  افزایش کلان مالی شو  هایدوره طی در های دریافتنیهم ح

سیدند همکاران و آکتاس .(Choi & Kim, 2005یابد )می  ایمعاملات اعتباری از دهندمی ترجی  هاشرکت که به این نتیجه ر

باشد  بانکی اعتبار مانند مالی تأمین منابع سایر از بیشتر هاپردا،تی هزینۀ اگر حتی دهند،می آنها به فروشندگان که کنند استفاده

(2012Aktas et al., ). 

ست ست از رویدادهای پولی انقباضی هایسیا  بینیپیش دو. بگذارد اثر هاشرکت معاملات اعتباری بر تواندمی که کلانی ا

یابد، معاملات می افزایش گیریوام هزینۀ پولی، هایسیاستشدن ترسخت با طرف، یک از دارد؛ وجود دربارۀ این تأثیر متضاد

شتری اعتبار مالی امنیت دارای هایشرکت و کندمی تبدیل گیرندگانوام برای تریجذاب مالی تأمین گزینۀ به را اعتباری  به بی

های درمانده شرکت ویژهبه هاشرکت تر،سخت پولی هایسیاست هایدوره درطولِ دیگر، ازطرفِ. دهندمی ارائه ،ود مشتریان

ست ممکن مالی شارهای هانگرانی افزایش با ا ضاعف مالی دربارۀ ف شوند معاملات اعتباری ،ود م علاوه . کنند کم را ناچار 

ستقراض، هزینۀ افزایش با آن،بر ست ممکن ا شته وجود هاشرکت برای ایانگیزه ا شد دا  شدهارائه اعتبار میزان کاهش با تا با

 .) ,2020D'Mello & Toscano(دهند  افزایش را ،ود نقدی هایدارایی

 ,.D'Mello & ; 2020; Jory et al., 2022Vo et alدیملو و توستتتکانو )همکاران و  و وو و همکاران هماهنگ با جوری

2020Toscano,  معاملات اعتباری وجود دارد که  و اقتصتتادی قطعیت عدم بین ایقوی منفی این یافته رستتیدند که رابطۀ( به

گریز دلیلِ انگیزه احتیاطی، ریسکبه اقتصادی قطعیت زیاد عدمدر طی دورۀ  هاپژوهشمدنظر در این  هایدهد شرکتنشان می

ستند و شتری ه  را معاملات اعتباری ،ود که دارد کمتری احتمال و ) ,.2019Phan et al( کنند ذ،یره نقد وجه دارد احتمال بی

دارد  وجود معناداری و منفی رابطۀ تجاری اعتبار و اقتصادی سیاست قطعیت عدم بین که لیو و دانگ دریافتنددهند.  گسترش

 سیاست قطعیت عدم اثر است و ترضعیف رابطه این بالاتر اجتماعی اعتماد سط  با واقع در مناطق جغرافیایی هایشرکت و در

صادی ست که ترمهم هاییشرکت برای اجتماعی اعتماد و اقت شتری مالی هایمحدودیت با  نایع در ا  & Liuدارند ) قرار بی

2020Dong,  بلندمدت و مدتطورِ کوتاهبه تجاری اعتبار هایسیاست بر قطعیت عدم نشان دادند که تأثیر(. دیملو و توسکانو 

 & D'Melloکند )می تعدیل معاملات اعتباری را بر اقتصتتادی ستتیاستتت قطعیت عدم تأثیر  تتنعت پذیریاستتت و رقابت

2020Toscano, ). ۀعدم قطعیت اقتصادی و سط  نگهداشت وجه نقد رابط بیننشان دادند که  )2022(فرد و چهارمحالی متین 

ها قطعی نبوده شترکت معاملات اعتباری اقتصتادی بر قطعیت عدم تأثیرازآنجاکه نتیجۀ مطالعات  منفی و معناداری وجود دارد.



 

 23                               و همکاران اسمن خلیلیی                                     و ارزش شرکت های اقتصادی بر معاملات اعتباریاثر نااطمینانی سیاست

 

 

 ورتِ های اول، دوم و سوم بهپژوهش فرضیه ، بنابراین، در این) ,.2020Jory et al(های بیشتری دارد است و نیاز به پژوهش

 شود:زیر مطرح می

 رۀ و ول شرکت ارتباط معناداری دارد.های اقتصادی با دوسیاست نااطمینانی: 1فرضیۀ 

 ورۀ پردا،ت شرکت ارتباط معناداری دارد.دهای اقتصادی با سیاست نااطمینانی: 2فرضیۀ 

 ناداری دارد.تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت شرکت ارتباط مع های اقتصادی باسیاست نااطمینانی: 3فرضیۀ 

 

 های اقتصادی و ارزش شرکتسیاست نااطمینانی

ضوو ویژهسرمایه نااطمینانی شرکت، مو سرمایهگذاران دربارۀ ارزش  سیاری از  ست گذاران و فعالیتای برای ب های مدیریتی ا

)2019Nagar et al., (  توجه زیادی به آن شتتده استتت و)2023Hussain et al., ( . طبق نظریۀ عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش

و به ) ,2021Ahsan & Qureshi(  تواند بر ارزش شرکت تأثیر منفی بگذاردو ابهام ناشی از آن می سیاست اقتصادی نااطمینانی

تواند هزینۀ شتتود. به همین ترتیب، میها منجر گذاران و شتترکتتقارن اطلاعاتی بالاتر بین فعالان بازار ازجمله ستترمایهعدم 

) ,Ajay & Ingoleگذاری و سودآوری آتی اثرگذار باشدسرمایه را افزایش دهد و بر جریان نقدی شرکت، تصمیمات سرمایه

صادی سیاست قطعیت عدم اینگل بینآجای و  .2023(   ,Ajay & Ingoleیافتند ) را معناداری منفی رابطۀ شرکت ارزش و اقت

 اقتصادی، زیاد سیاست قطعیت عدم هایدوره درطولِ تجاری مطالبات کاهش(. وو و همکاران به این نتیجه رسیدند که 2023

نشتتان  (2020)محمدی و همکاران  (.Vo et al ,.2022دهد )می را افزایش کوچک هایشتترکت ،صتتو ها بهشتترکت ارزش

که متغیرهای کلان اقتصادی ضرایب نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ تغییرات قیمت نفت بر هزینۀ سرمایۀ شرکت اثر مثبت و  ندداد

 آنها و افزایش هزینۀ کمتر موجب نوآوری دولت اقتصتتادی ستتیاستتت قطعیت عدم نتیجه رستتیدکهبه این  گستتومعنادار دارند. 

سهام ایران را با اثر بی )2022( پور و همکارانهدایت(. ,Xu 2020شود )منجر می هاشرکت سرمایۀ صادی بر بازار  ثباتی اقت

های دهندۀ اثر منفی و معنادار نااطمینانی سیاستهای اقتصادی بررسی کردند. یافتۀ آنها نشاننقش شا،ص نااطمینانی سیاست

 شرحِ زیر است:بنابراین، طبق مطالب ذکرشده، فرضیۀ چهارم پژوهش به اقتصادی بر بازار سهام ایران بود؛

 زش شرکت ارتباط منفی معناداری دارد.های اقتصادی با ارسیاست نااطمینانی: 4فرضیۀ 

 

 های اقتصادی و ارزش شرکتمعاملات اعتباری بر نااطمینانی سیاست نقش تعدیلی

ست هاهزینه و منافع بین مبادلۀ معاملات اعتباری سودآوری تواندکه می ا شد. و درنتیجه بر  شرکت اثرگذار با ساسِ  ارزش  برا

 اطلاعات تقارن عدم ؛ بنابراین،) ,1993Lee & Stowe( باشد محصول کیفیت از اینشانه تواندمی معوق پردا،ت دیدگاه سود،

 تواندمی مشتتتریان مطالبات ازشتتدن طولانی .) ,1987Smith(دهد می کاهش را فروشتتندگان و ،ریداران بین ا،لاقی ،طر و

 معاملات اعتباری دارای هایکه شرکت دریافتند همکاران و کستنز.) ,.2022Vo et al( شود آنها وفاداری و تقاضا افزایش باعث

 مزایای (.Kestens et al ,.2012گیرند )می قرار مالی بحران تأثیر تحت کمتر گیرستتخت هایشتترکت بهنستتبت ستتخاوتمندانه

است که  مالی انگیزۀ و پذیریانعطاف و هزینه در جویی رفه ناشی از عملیاتی انگیزۀ معاملات اعتباری شامل انگیزۀ راهبردی،

 اعتبار مشتتتریان به که هاییشتترکت هزینه، شتتود. ازستتویِ دیگر، طبق دیدگاهمی شتترکت و ارزش ستتودآوری افزایش باعث

شتر دهند،می شمگیری نظارت هایهزینه کنند،می گذاریسرمایه گردش در سرمایۀ در بی شتر در و شوندمی متحمل را چ  بی

سک معرض شتریان قرار دارندری ستگی م شک  2013 )دهدکاهش می را آنها سودآوری و نقدینگی زیاد احتمالِبه که های ور

.,MartínezSola et al(. به کاهش ارزش شتترکت  تشتتدید و هاهزینه این تمام یابد،می افزایش اقتصتتادی نااطمینانی کههنگامی

 شود: ورتِ زیر ارائه میهای پنجم، ششم و هفتم بهبه توضیحات ارائه شده، فرضیه. باتوجه) ,.2022Vo et al( شودمنجر می
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ضیۀ  شرکت رابطۀ بین 5فر ست نااطمینانی: دورۀ و ول  شرکت را بهسیا صادی و ارزش  تعدیل  طور معناداریهای اقت

 کند.می

ضیۀ  شرکت رابطۀ بین 6فر ست نااطمینانی: دورۀ پردا،ت  شرکت را بهسیا صادی و ارزش  طور معناداری تعدیل های اقت

 کند.می

ضیۀ  شرکت7فر ست نااطمینانیرابطۀ بین  : تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت  شرکت را بهسیا صادی و ارزش  طور های اقت

 کند.معناداری تعدیل می

 

 پژوهش روش

های زیر را دارند: شتترکت شتتده در بورس اوراق بهادار تهران استتت که ویژگیهای پذیرفتهآماری این پژوهش شتترکت نمونه

سال  شرکت 1400الی 1389مدنظر از  سال مالی  شد؛  شده با شد؛ داده 29منتهی به  در بورس پذیرفته  سفند با های موردنیاز ا

یلِ ماهیت متفاوت لدها در گروه مالی و بانکی نباشتتند )بهشتترکتها در دستتترس و کامل باشتتد؛ برای پژوهش برای شتترکت

عبارت سال رسید. به 12شرکت طی  170شده به بررسی ها(. درنهایت، تعداد نمونۀعملیات و سا،تار این گروه با سایر شرکت

ست. تجزیه 2040دیگر، تعداد  شده ا سی  شرکت برر ستفاده از وتحلیل دادهسال تتتتت  و   Stata14افزارنرمهای پژوهش با ا

SPSS16  شد. برای جمع ها با تحلیل رگرسیونآزمون فرضیهو سازمان بورس اوراق آوری دادهانجام  ها با مراجعه به کتابخانۀ 

سایت کدال سایت   https://www.codal.irبهادار تهران،  های مالی از اطلاعات مالی  ورت https://www.tsetmc.comو 

سبۀ متغیر شهای پذیرفتهشرکت شد. برای محا ستفاده  صادی نیز از  ینانینااطمده در بورس اوراق بهادار تهران ا ست اقت سیا

 استفاده شد. https://www.cbi.irسایت بانک مرکزی 

 های یک، دو و سه استفاده شده است:برای آزمون فرضیه 1مدل شمارۀ 

(1) 
CREDITit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit

+ β9earningsit + β10dividendit + εit 
 

𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡که در آن  و  دورۀ پردا،ت 𝑃𝐴𝑌_𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡 ،دورۀ و ول مطالبات 𝑅𝐸𝐶_𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡معاملات اعتباری شامل سه جزء   

𝑁𝐸𝑇_𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡  با  )2020(و همکاران  جوریگیری آن طبق پژوهش نحوۀ اندازهاست و  دورۀ و ول و پردا،ت شرکتتفاوت

 ( به دست آمده است.3( و )2(، )1استفاده از رابطۀ )

 (:1رابطۀ )

دورۀ و ول مطالبات شرکت در سال

=  
حسابهای دریافتنی تجاری شرکت در سال 

فروش شرکت در سال
 ×  تعداد روزهای واقعی(365) شرکت در سال

 (:2رابطۀ )

دورۀ پردا،ت مطالبات شرکت در سال

=  
حسابهای پردا،تنی تجاری شرکت در سال 

بهای تمام شده کالای فروش رفته شرکت در سال
 ×  تعداد روزهای واقعی(365) شرکت در سال
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 (:3رابطۀ )

 تفاوت دورۀ و ول مطالبات و پردا،ت تجاری شرکت در سال

= −دورۀ و ول مطالبات شرکت در سال  پردا،ت مطالبات شرکت در سال

 

شمارۀ  ست نااطمینانی  𝐸𝑃𝑈𝑖𝑡 1در مدل  سالمسیا ساسِ پژوهش  ست که برا صادی ا  )2019(دزفولی و همکاران  های اقت

سال  سال. تغییرات نرخ تورم از تفاوت نرخ تورم  سان ارز طی هر  ست با میانگین تغییرات نرخ تورم، بهره و در د نو برابر ا

سیم بر نرخ  سال قبل تق سال جاری با  سال قبل، تغییرات نرخ بهره از تفاوت نرخ بهرۀ  سیم بر نرخ تورم  سال قبل تق جاری با 

سال قبل و تغییرات نرخ ارز از سال قبل اندازه بهرۀ  سیم بر نرخ ارز  سال قبل تق سال جاری با  شود. گیری میتفاوت نرخ ارز 

ست:  )2020(و همکاران  جوریمتغیرهای کنترلی همانند پژوهش  شامل این موارد ا ست و  شده ا سبه   margrinit Grossمحا

 iهای شرکت به دارایی فروش t ،Sales/ assetدر سال  iشرکت  رفتۀشدۀ کالای فروشتفاوت فروش شرکت با بهای تمام

تفاوت دارایی ثابت و بدهی  t ،Free collateraدر سال  iهای شرکت مدت به داراییبدهی کوتاه t ،Shortdebt/assetدر سال 

 t ،RSIدر ستتال  iهای شتترکت نستتبت وجه نقد به کل دارایی t ،Cash/assetدر ستتال  iهای شتترکت بلندمدت به کل دارایی

سیم بر داراییهزینه سعه تق شرکت جز حسابها بههای تحقیق و تو سال  iهای دریافتنی  سیم بر  t ،Interestدر  هزینۀ بهره تق

جز ها بهستتود عملیاتی قبل از مالیات تقستتیم بر دارایی t ،Earningsدر ستتال  iهای دریافتنی شتترکت جز حستتابها بهدارایی

ساب شرکت ح سال  iهای دریافتنی  سیمی بر دارایی t ،Dividendدر  سود تق سبت  سابها بهن شرکت جز ح  iهای دریافتنی 

 .tدرسال 

 استفاده شده است: برای آزمون فرضیۀ چهارم 2مدل شمارۀ 

(2) 
MBit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit + β9earningsit

+ β10dividendit + εit 
 

های شرکت منهای ارزش دفتری داراییبر  tدر سال  iارزش شرکت است که از تقسیم ارزش بازار شرکت 𝑀𝐵𝑖𝑡 که در آن 

 .) ,.2020Jory et al (حا ل شده است tدر سال  i های دریافتنی تجاری شرکتحساب

 شده است: های پنجم، ششم و هفتم استفادهبرای آزمون فرضیه 3مدل شمارۀ 

(3) 
MBit = a0 + β1EPUit + β2CREDITit + β3CREDITit ∗ EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit

+ β4SHORTDEBTS/ASSETit + β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit

+ β8earningsit + β9interestit + β10dividendit + εit 
 

 هایافته

معیار، چولگی و های کمترین، بیشتتترین، میانگین، انحرافدهد. آماره( آمار تو تتیفی متغیرهای پژوهش را نشتتان می1جدول )

 کشیدگی برای هر متغیر در این جدول ارائه شده است.
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 (. تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول )

Table (1) Descriptive analysis of research variables 

علامت 

 اختصاری
 توصیف متغیر

تعداد 

 نمونه
 میانگین مینیمم ماکسیمم

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 متغیر مستقل

Epu 74/7 36/2 13/0 23/0 -09/0 39/1 2040 اقتصادی نااطمینانی 

 متغیرهای وابسته

Rec_day 17/5 07/1 32/1 42/2 03/0 17/7 2040 لگاریتم دورۀ و ول 

Pay_day 12/6 26/1 19/1 46/2 03/0 55/7 2040 لگاریتم دورۀ پردا،ت 

Net_day 10/10 -96/0 72/0 -037/0 -42/4 46/2 2040 لگاریتم تفاوت دو دوره 

Mb نسبت ارزش بازار به دفتری 
2040 01/10 13/2- 

72/0 

 
73/0 85/1 83/15 

 متغیرهای کنترلی

Gross 

margrin

i 

 حاشیۀ سود
2040 84/1 93/1- 30/0 36/0 98/0 63/7 

Sales/ 

asset 
 64/5 48/0 26/0 56/0 006/0 56/2 2040 فروش به کل دارایی

Shortde

bt/asset 
جز به مدت به داراییبدهی کوتاه

 های دریافتنیحساب
2040 36/1 01/0 35/0 06/0 49/1 1/17 

Free 

collater 
تفاوت دارایی و بدهی بلندمدت 

های حسابجز به بر دارایی

 دریافتنی

2040 97/0 41/0- 26/0 19/0 25/0 32/3 

Cash/as

set 
جز بهوجه نقد به کل دارایی 

 های دریافتنیحساب
2040 59/0 

0001/

0 
04/0 05/0 46/3 32/2 

RSI  هزینۀ تحقیق و توسعه به کل

 های دریافتنیحسابجز بهدارایی 
2040 45/0 00/0 01/0 02/0 01/8 33/11 

Interest جز بهها هزینۀ بهره بر دارایی

 های دریافتنیحساب
2040 3/0 00/0 05/0 06/0 74/2 94/22 

Earning

s 
سود عملیاتی قبل از مالیات بر 

 های دریافتنیحسابجز بهدارایی 
2040 16/1 45/0- 10/0 18/0 38/3 88/18 

Dividen

d 
جز بهسود تقسیمی بر دارایی 

 های دریافتنیحساب
2040 58/0 00/0 07/0 11/0 81/3 53/24 

 گرمتغیرهای تعدیل

Rec_day 17/5 07/1 32/1 42/2 03/0 17/7 2040 لگاریتم دورۀ و ول 

Pay_day 12/6 26/1 19/1 46/2 03/0 55/7 2040 لگاریتم دورۀ پردا،ت 

Net_day 10/10 -96/0 72/0 -03/0 -42/4 46/2 2040 لگاریتم تفاوت دو دوره 
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دهندۀ آن است که باید برای مدل اول از روش پانل و برای مدل دوم و سوم از لیمر پژوهش نشاننتایج مرتبط با آزمون اف

سمن بیانگر این  شود. نتایج آزمون ها ستفاده  ست که الگوی دادهروش کلاسیک ا ثابت و برای  ها برای مدل اول روش اثراتا

سانی واریانس اجزای ،طا در داده سی هم ست. برای برر صادفی ا ست. مدل دوم روش اثر ت شده ا ستفاده  ها از بروش پاگان ا

ضیه سط  معناداری برای تمام فر سانی واریانس وجود 05/0ها کمتر از ازآنجاکه مقدار  ست آمد، ناهم سی  به د دارد. برای برر

است،  05/0ها کمتر از همبستگی بین اجزای ،طا از آزمون والدریج استفاده شده است. ازآنجاکه سط  معناداری تمام فرضیه

ها مشکل ناهمسانی واریانس و ،ودهمبستگی سریالی، مشکل ،ودهمبستگی وجود دارد که در زمان تخمین رگرسیون فرضیه

،طی بین متغیرهای مدل از شتتا،ص عامل تورم انجام شتتده استتت. برای بررستتی عدم هم تنروش پاریس وینستتزمان با هم

 اشته است.،طی بین متغیرها وجود ند( استفاده شده و مشکلی بابت همVIFواریانس )

ضیۀ اول در جدول ) شان داد که ارتباط 2نتایج حا ل از آزمون مدل اول پژوهش مربوط به فر ست. نتایج ن شده ا ( ارائه 

بنابراین، فرضیۀ  در د، معنادار نبوده است؛ 10های اقتصادی و دورۀ و ول شرکت در سط  معناداری سیاست نااطمینانیبین 

ضی  702/0میزان شده نیز بهتعدیل 2Rشود. میزان اول تأیید نمی سط  ،وبی دارد و بیانگر قدرت تو ست و  ندگی دهبوده ا

 مدل است.
 (1(. نتایج آزمون مدل اول پژوهش )فرضیه 2جدول )

Table (2). The results of the model 1 (hypothesis 1) 

CREDITit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit + β9earningsit

+ β10dividendit + εit 

 z آمارۀ انحراف استاندارد ضریب متغیر مستقل
سطح 

 معناداری

 278/0 -08/1 059/0 -064/0 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 000/0 -37/17 065/0 -129/1 حاشیۀ سود

 000/0 93/5 071/0 424/0 نسبت فروش به دارایی

 373/0 -89/0 079/0 -071/0 دریافتنیهای حسابجز بهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

های حسابجز بهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 دریافتنی
101/0- 132/0 77/0- 443/0 

 000/0 -22/32 082/0 -646/2 های دریافتنیحسابجز بهنسبت وجه نقد به دارایی 

 076/0 -77/1 779/0 -382/1 های دریافتنیحسابجز بههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 000/0 18/12 348/0 249/4 های دریافتنیحسابجز بهها هزینۀ بهره بر دارایی

 000/0 95/10 165/0 810/1 های دریافتنیحسابجز بهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 000/0 -68/4 228/0 -069/1 های دریافتنیحسابجز بهسود تقسیمی بر دارایی 

 دورۀ و ول متغیر وابسته

 شدهتعدیل 2chi 702/0 =2R والد= آمار  p-value 63/3739=000/0 رگرسیون

 

ستبه نتایج بهباتوجه ضیۀ دوم( که در جدول )د شده، ارتباط بین 3آمده از آزمون مدل اول پژوهش )فر  نااطمینانی( ارائه 

 شود.های اقتصادی و دورۀ پردا،ت شرکت در سط  معناداری یک در د معنادار است؛ بنابراین، فرضیۀ دوم تأیید میسیاست

ها منجر شدن و افزایش دورۀ پردا،ت بدهی شرکتهای اقتصادی به طولانیدر سیاست نااطمینانینتایج نشان داد که افزایش 

 ها را با مشکل مواجه ،واهد کرد.ارد و جریان وجوه نقد آن شرکتشود و اثرات منفی بر شرکت فروشنده دمی
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 (2(. نتایج آزمون مدل اول پژوهش )فرضیۀ 3جدول )

Table (3). The results of the model 1 (hypothesis 2) 

CREDITit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit + β9earningsit

+ β10dividendit + εit 

 

 نااطمینانی( ارائه شتتده، بیانگر آن استتت که رابطۀ بین 4نتایج آزمون مدل اول پژوهش برای فرضتتیۀ ستتوم که در جدول )

است؛ بنابراین، های اقتصادی و تفاوت دو دورۀ و ول و پردا،ت شرکت در سط  معناداری یک در د معنادار بوده سیاست

سوم تأیید می ضیۀ  ستشود. نتایج بهفر شان مید ست نااطمینانیدهد که افزایش آمده ن صادی به طولانیسیا شدن و های اقت

های فروشنده و ،ریدار اثرات منفی دارد و جریان شود و بر شرکتها منجر میافزایش تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت شرکت

های اقتصادی بیشتر باشد، تفاوت در سیاست نااطمینانیها را با مشکل مواجه ،واهد کرد؛ بنابراین، هرچه وجوه نقد آن شرکت

 ین دورۀ و ول و پردا،ت نیز بیشتر ،واهد شد.ب
 (3(. نتایج آزمون مدل اول پژوهش )فرضیۀ 4جدول )

Table (4). The results of the model 1 (hypothesis 3) 

CREDITit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit + β9earningsit

+ β10dividendit + εit 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 33/8 046/0 387/0 نااطمینانی در سیاست اقتصادی

 41/0 -82/0 046/0 -038/0 حاشیۀ سود

 000/0 07/5 058/0 295/0 نسبت فروش به دارایی

 000/0 -44/6 059/0 -384/0 ح/د جزبهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

 000/0 -22/10 106/0 -091/1 ح/د جزبهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 024/0 25/2 062/0 140/0 ح/د جزبهنسبت وجه نقد به دارایی 

 445/0 76/0 560/0 428/0 ح/د جزبههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 014/0 -45/2 248/0 -608/0 ح/د جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 047/0 98/1 127/0 253/0 ح/د جزبهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 277/0 -09/1 188/0 -205/0 ح/د جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 سطح معناداری zآمارۀ 

 000/0 03/5 044/0 223/0 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 000/0 -83/16 046/0 -780/0 حاشیۀ سود

 000/0 -33/5 051/0 - 273/0 نسبت فروش به دارایی

 000/0 55/11 064/0 744/0 های دریافتنیحساب جزبه مدت به دارایینسبت بدهی کوتاه

 166/0 -39/1 102/0 -141/0 های دریافتنیحسابجز بهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 000/0 -63/43 065/0 -839/2 های دریافتنیحساب جزبه نسبت وجه نقد به دارایی

 202/0 28/1 511/0 653/0 های دریافتنیحسابجز به توسعه بر کل داراییهزینۀ تحقیق و 

 000/0 -76/5 289/0 -665/1 های دریافتنیحساب جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 000/0 55/3 146/0 520/0 های دریافتنیحسابجز بهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 81/0 -24/0 166/0 -039/0 های دریافتنیحساب جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 دورۀ پردا،ت متغیر وابسته

 تعدیل شده 2chi 84/0 =2R = آمار والدp-value 5/9651=000/0 رگرسیون
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 تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت متغیر وابسته

 تعدیل شده 2chi 4/0 =2R والد= آمار p-value 97/1457=000/0 رگرسیون

 نااطمینانی( ارائه شده است، رابطۀ بین 5( که در جدول )4آمده از آزمون مدل دوم پژوهش )فرضیۀ دستبه نتایج بهباتوجه

ضیۀ چهارم تأیید می ست؛ بنابراین، فر سط  معناداری یک در د معنادار بوده ا شرکت در  صادی و ارزش  ست اقت شود. سیا

شتتدن دورۀ و تتول و پردا،ت های اقتصتتادی به طولانیدر ستتیاستتت نااطمینانیدهد که افزایش آمده نشتتان میدستتتنتایج به

ها را با روشنده و ،ریدار اثرات منفی دارد و جریان وجوه نقد شرکتهای فشود که این موضوو بر شرکتها منجر میشرکت

ها های گوناگون ازجمله تأمین مالی آنها یا برگشتتت اقستتاط واممشتتکل مواجه ،واهد کرد. درنهایت، موجب افزایش هزینه

 یابد.ارزش شرکت کاهش می سیاست اقتصادی نااطمینانیها دارد؛ بنابراین، با افزایش شود که اثرات منفی بر ارزش شرکتمی
 (4(. نتایج آزمون مدل دوم پژوهش )فرضیه 5جدول )

Table (5). The results of the model 2 (hypothesis 4) 

MBit = a0 + β1EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit + β4SHORTDEBTS/ASSETit

+ β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit + β8interestit + β9earningsit

+ β10dividendit + εit 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 G zآمار

سطح 

 معناداری

 000/0 -91/9 044/0 -445/0 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 072/0 -80/1 054/0 -097/0 حاشیۀ سود

 039/0 -07/2 056/0 -117/0 نسبت فروش به دارایی

 015/0 44/2 059/0 144/0 ح/د جزبهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

 010/0 56/2 110/0 282/0 ح/د جزبهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 000/0 -73/17 063/0 -119/1 ح/د جزبهنسبت وجه نقد به دارایی 

 000/0 06/8 726/0 854/5 ح/د جزبههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 000/0 81/3 274/0 047/1 ح/د جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 000/0 42/6 142/0 915/0 ح/د جزبهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 006/0 76/2 176/0 487/0 ح/د جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 ارزش شرکت متغیر وابسته

 تعدیل شده 2chi 55/0 =2R والد= آمار p-value 13/2534=000/0 رگرسیون

 

دهد که دورۀ و ول شرکت رابطۀ بین ( نشان می6فرضیۀ پنجم( در جدول )) آزمون مدل سوم پژوهشنتایج ارائه شده از 

 شود.کند و فرضیۀ پنجم تأیید میاقتصادی و ارزش شرکت در سط  معناداری یک در د را تعدیل می نااطمینانیهای سیاست
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 (5مدل سوم پژوهش )فرضیه  (. نتایج آزمون6جدول )

Table (6). The results of the model 3 (hypothesis 5) 

MBit = a0 + β1EPUit + β2CREDITit + β3CREDITit ∗ EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit

+ β4SHORTDEBTS/ASSETit + β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit

+ β8interestit + β9earningsit + β10dividendit + εit 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 -11/8 116/0 -945/0 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 000/0 98/4 016/0 081/0 دورۀ و ول شرکت

 000/0 63/4 039/0 182/0 در سیاست اقتصادی دورۀ و ول و نااطمینانی

 827/0 22/0 057/0 012/0 حاشیۀ سود

 000/0 -5/3 056/0 -19/0 فروش به دارایینسبت 

 075/0 78/1 057/0 103/0 ح/د جزبهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

 049/0 97/1 109/0 215/0 ح/د جزبهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 000/0 -55/11 071/0 -828/0 ح/د جزبهنسبت وجه نقد به دارایی 

 000/0 36/8 708/0 917/5 ح/د جزبههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 039/0 06/2 270/0 558/0 ح/د جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 000/0 67/4 144/0 673/0 ح/د جزبهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 001/0 45/3 176/0 607/0 ح/د جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 ارزش شرکت وابستهمتغیر 

 تعدیل شده 2chi 56/0 =2R والد= آمار p-value 83/2699=000/0 رگرسیون

  

ستبه نتایج بهباتوجه سوم پژوهشآمده از د شم( در جدول ) آزمون مدل  ش ضیۀ  شرکت در 7)فر ( نقش دورۀ پردا،ت 

فرضیۀ ، اقتصادی و ارزش شرکت در سط  معناداری یک در د معنادار بوده است؛ بنابراین نااطمینانیهای رابطۀ بین سیاست

شم تأیید می شرکت رابطۀ بین شود. بهش ست نااطمینانیعبارت دیگر، متغیر دورۀ پردا،ت  سیا صادی و ارزش در  های اقت

 کند.شرکت را تعدیل می
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 (6(. نتایج آزمون مدل سوم پژوهش )فرضیۀ 7جدول )

Table (7). The results of the model 3 (hypothesis 6) 

MBit = a0 + β1EPUit + β2CREDITit + β3CREDITit ∗ EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit

+ β4SHORTDEBTS/ASSETit + β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit

+ β8earningsit + β9interestit + β10dividendit + εit 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 -11.28 229/0 -587/2 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 000/0 00/6 023/0 143/0 دورۀ پردا،ت شرکت

 000/0 11/9 074/0 679/0 در سیاست اقتصادی دورۀ پردا،ت و نااطمینانی

 825/0 22/0 057/0 012/0 حاشیه سود

 126/0 53/1 056/0 085/0 نسبت فروش به دارایی

 843/0 20/0 057/0 011/0 ح/د جزبهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

 063/0 86/1 107/0 200/0 ح/د جزبهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 000/0 -33/6 086/0 -550/0 ح/د جزبهنسبت وجه نقد به دارایی 

 000/0 27/7 677/0 924/4 ح/د جزبههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 000/0 22/5 147/0 769/0 ح/د جزبهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 013/0 50/2 268/0 669/0 ح/د جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 006/0 77/2 175/0 486/0 ح/د جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 ارزش شرکت متغیر وابسته

 تعدیل شده 2chi 58/0 =2R والد= آمار p-value 66/2830=000/0 رگرسیون

( نقش تفاوت دورۀ و تتول و 8)فرضتتیۀ هفتم( در جدول ) آزمون مدل ستتوم پژوهشآمده از دستتتبه نتایج بهباتوجه 

ست سیا شرکت در رابطۀ بین  سط  معناداری ده در د معنادار نبوده  نااطمینانیهای پردا،ت  شرکت در  صادی و ارزش  اقت

درنتیجه، تفاوت دورۀ و تتول و پردا،ت شتترکت رابطۀ بین ارزش شتترکت و  شتتود.فرضتتیۀ هفتم تأیید نمی، استتت؛ بنابراین

 کند.های اقتصادی را تعدیل نمیدر سیاست نااطمینانی
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 (7نتایج آزمون مدل سوم پژوهش )فرضیۀ (. 8جدول )

Table (8). The results of the model 3 (hypothesis 7) 

MBit = a0 + β1EPUit + β2CREDITit + β3CREDITit ∗ EPUit + β2GROSSMARGINit + β3SALES/ASSETit

+ β4SHORTDEBTS/ASSETit + β5FREECOLLECTRAit + β6CASH/ASSETit + β7RSIit

+ β8earningsit + β9interestit + β10dividendit + εit 

 ضریب متغیر مستقل
انحراف 

 استاندارد
 zآمارۀ 

سطح 

 معناداری

 000/0 - 26/7 054/0 - 397/0 در سیاست اقتصادی نااطمینانی

 000/0 - 17/5 020/0 - 107/0 تفاوت دو دوره

 859/0 - 18/0 042/0 - 007/0 در سیاست اقتصادی تفاوت دو دوره در نااطمینانی

 059/0 - 89/1 054/0 - 102/0 حاشیۀ سود

 165/0 - 39/1 057/0 - 079/0 فروش به دارایینسبت 

 096/0 67/1 059/0 098/0 ح/د جزبهمدت به دارایی نسبت بدهی کوتاه

 131/0 51/1 115/0 173/0 ح/د جزبهتفاوت دارایی و بدهی بلندمدت بر دارایی 

 000/0 -48/17 063/0 -118/1 ح/د جزبهنسبت وجه نقد به دارایی 

 000/0 07/8 723/0 838/5 ح/د جزبههزینۀ تحقیق و توسعه بر کل دارایی 

 000/0 5/6 144/0 935/0 ح/د جزبهسود عملیاتی قبل از مالیات بر دارایی 

 000/0 72/3 278/0 033/1 ح/د جزبهها هزینۀ بهره بر دارایی

 005/0 84/2 175/0 499/0 ح/د جزبهسود تقسیمی بر دارایی 

 نسبت ارزش شرکت وابستهمتغیر 

 تعدیل شده 2chi 55/0 =2R والد= آمار p-value 62/2594=000/0 رگرسیون

 

 نتیجه گیری

های اقتصادی بر معاملات اعتباری و ارزش شرکت با تأکید بر نقش تعدیلی سیاست نااطمینانینگارندگان در این پژوهش تأثیر 

را بررسی کردند. معاملات اعتباری شامل دورۀ و ول، دورۀ پردا،ت  1400تا  1389های لدر بازۀ زمانی سامعاملات اعتباری 

ضیه ست. نتایج فر شان داد که و تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت ا شرکت  نااطمینانیهای پژوهش ن صادی با دورۀ و ول  اقت

رتباط مثبت معناداری دارد. این پژوهش ارتباط معناداری ندارد؛ اما با دورۀ پردا،ت شرکت و تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت ا

اقتصتتادی با دورۀ پردا،ت بیانگر این نکته استتت که مدیران در شتترایط  نااطمینانینشتتان داد که ارتباط مثبت و معنادار بین 

ن و کاهش آ نااطمینانیدلیلِ کنترل ریسک ورشکستگی و ریسک کنند. همچنین، بهکارانه عمل میاقتصادی محافظه نااطمینانی

ها را انجام دهند. این نتایج با مطالعۀ تری پردا،تها را در زمان مقرر پردا،ت نکنند و در زمان طولانیکنند پردا،تسعی می

هماهنگ نیستتت. یافتۀ  )2022(وو و همکاران و  )2020(، دیملو و توستتکانو )2020(، لیو ودانگ )2020 (جوری و همکاران

شان می نااطمینانیکه دیگر پژوهش این است صادی با ارزش شرکت ارتباط منفی معناداری دارد و ن  نظریۀ مطابق بادهد که اقت

دربارۀ  ،وانی دارد.هم (2021) قریشتتی و و احستتان (2023)استتت. این نتیجه با پژوهش آجای و اینگل  اطلاعاتی تقارن عدم

ست که در بازۀ  نااطمینانینقش تعدیلی معاملات اعتباری بر رابطۀ بین  شرکت، نتایج پژوهش بیانگر این ا صادی و ارزش  اقت

 نااطمینانیمدیر در زمان عبارتِ دیگر، یابد. بهاقتصادی بالا، با افزایش دورۀ و ول، ارزش شرکت افزایش می نااطمینانیزمانی 
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شرکت تجدیدنظر و معقولانهسعی می ستکند در دورۀ و ول  سیا شرکت با درنظر گرفتن  های تر عمل کند. دورۀ و ول 

ست؛ یعنی در زمان نااطمینانی شده ا صادی معنادار  ست، با افزایش دورۀ و ول  نااطمینانیکه  هاییاقت صادی بالا ست اقت سیا

دیگر نتایج پژوهش ستتتت. ا )2022(وو و همکاران یابد. نتیجۀ پژوهش مغایر با مطالعۀ مطالبات، ارزش شتتترکت افزایش می

هایی در دورهیابد. اقتصادی بالا، با افزایش دورۀ پردا،ت ارزش شرکت افزایش می نااطمینانیدر طی دورۀ بیانگر این است که 

های اقتصادی فعالیت دارد، این محیط اثری منفی بر ارزش شرکت داشت و بالا در سیاست نااطمینانیکه شرکت در محیطی با 

های کند؛ یعنی در زماناین رابطه را تعدیل می شود،شدن دورۀ پردا،ت وارد رابطۀ بین آن دو متغیر میکه عامل طولانیزمانی

آ،رین فرضیۀ پژوهش نشان داد که تفاوت دورۀ شود. بالا، افزایش دورۀ پردا،ت موجب افزایش ارزش شرکت می نااطمینانی

دا،ت درواقع، متغیر تفاوت دورۀ و ول و پر کند.اقتصادی و ارزش شرکت را تعدیل نمی نااطمینانیو ول و پردا،ت ارتباط 

صادی با تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت وجود  نااطمینانیمعنا کرده که بین شرکت ارتباط مثبت و معناداری را بی ست اقت سیا

 داشته است.

ها و بازیگران بازار سرمایه ،ارج است، و از کنترل افراد، شرکتازآنجاکه نااطمینانی اقتصادی ریسکی سیستماتیک و کلان 

به اینکه نگارندگان در این پژوهش نشتتان را مدنظر قرار دهند. باتوجه نااطمینانی اقتصتتادی،ود عامل  آنها باید در تصتتمیمات

عالان بازار سرمایه فبا دورۀ پردا،ت و تفاوت دورۀ و ول و پردا،ت رابطۀ مثبت معناداری دارد، نااطمینانی اقتصادی دادند که 

جه، برای اینکه یکند. درنتیاقتصادیِ بالا، دورۀ پردا،ت افزایش پیدا م نااطمینانیدر ایران باید انتظار داشته باشند که در شرایط 

طور ریسک ورشکستگی را کاهش دهند، از از یک طرف ریسک نکول و ازطرفِ دیگر ریسک نقدینگی، نقدشوندگی و همین

های تشتتویقی برای بازپردا،ت را درنظر مدت یا روشهای کوتاهزمان استتتفاده کنند، مثلاو وامری همهای تأمین مالی دیگروش

افراد کند و اقتصتتادی ارزش شتترکت کاهش پیدا می نااطمینانیزایش به نتیجۀ فرضتتیۀ چهارم که نشتتان داد با افباتوجه بگیرند.

ستماتیکِ نااطمینانیپذیرتر در بازار میریسک سی صادی  توانند از ریسک  سرمایهبرای ارزاناقت ستتر ،ریدن  فاده گذاری ،ود ا

صادی  هایی که نااطمینانیکنند؛ یعنی در دوره سرمایهافزایش پیدا میاقت شتر از دورانی افزایش دهند که کند،  گذاری ،ود را بی

به نتایج دیگر باتوجهگذاری ،ود را بیشتر کنند. کاهش پیدا کرده است و با نااطمینانی اقتصادیِ بالا، سرمایهاقتصادی  نااطمینانی

های اقتصادی و ارزش شرکت را تعدیل سیاست نااطمینانینی بر اینکه دورۀ و ول و دورۀ پردا،ت رابطۀ بین این پژوهش مب

تر ،ریده، با ها را ارزاناقتصادیِ بالا شرکت اطمینانیناپذیری که در زمان گذار ریسکتوان پیشنهاد کرد که سرمایهکند، میمی

رده است؛ یعنی بیش کایی را بفروشد که دورۀ و ول مطالبتشان افزایش پیدا ها، آنهبررسی دورۀ و ول مطالبات این شرکت

شتتتود، قبلاو که این اند. ازآنجاکه افزایش دورۀ و تتتول باعث افزایش ارزش شتتترکت میگذاری شتتتدهاز ارزش واقعی ارزش

 ها توجه کند.رۀ پردا،ت شرکتتواند با قیمت بالاتری بفروشد. به همین ترتیب، به دوتر ،ریده، حالا میها را ارزانشرکت

سیاست اقتصادی است. ادبیات پژوهش نشان داده است  نااطمینانیگیری متغیر های این پژوهش اندازهیکی از محدودیت

ست. نااطمینانیگیری که برای اندازه شده ا ستفاده  صادی توافقی وجود ندارد و از معیارهای متفاوتی ا  ترینقدیمی از یکی اقت

معیارهای دیگر شتتامل متن  .گرفتمی بر در را بازار نااطمینانی ستتهام بود که فقط بازده و ستتهام قیمت معیار حرافان معیارها

 هایپژوهشدر ادامه،  .(Al-Thaqeb & Algharabali, 2019) ژورنال و ستتتپس ا،بار انتخاباتی بود استتتتریتوال در ،بری

و شتتتن و همکاران  (2020)، دیملو و توستتتکانو  (2020)، لیو و دانگ  (2020)مطالعۀ جوری و همکاران جدیدتری همچون

قطعیت در روزنامه بود. طبق  عدم با مرتبط استتتتفاده کردند که تعداد کلمات کلیدی )2016(از معیار بیکر و همکاران  )2021(

 Access ا،بار دادۀپایگاه  نتایج از استتتفاده با متحده ایالات اقتصتتادی ستتیاستتت قطعیت عدم هایمقالۀ بیکر و همکاران، داده

World گیری این متغیر در ایران محدودیت وجود به اینکه برای اندازهآمده استتت. باتوجه دستتت به روزنامه 2000 از از بیش

سالم دزفولی  شت، در این پژوهش از معیار  شد. در پژوهش)2019)دا ستفاده  های دا،لی نیز از معیارهای متفاوتی همچون ا
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  فشتتتار بازار ارزو   (Matinfard & Chaharmahali, 2022)دهکننشتتتا،ص بازار ستتتهام تهران و شتتتا،ص بهای مصتتترف

(Shahmoradi & Tabatabaienasab, 2021) ست؛ بنابراین، برای پژوهش شده ا ستفاده  شنهاد میا سایر های آتی پی شود از 

های این پژوهش درنظرنگرفتن تأثیر کووید بر اقتصتتادی استتتفاده شتتود. از دیگر محدودیت نااطمینانیگیری معیارهای اندازه

ست. ازآنجاکه پاندمی کرونا نااطمینانیمعاملات اعتباری و  صادی ا سیاری تأثیر نیز اقت صادی نااطمینانی بر ب شنهاد دارد، اقت  پی

ها بررسی شود. در ادامه، شرکت رفتار و گیریتصمیم بر کرونا بیماری از ناشی نااطمینانی اثر آتی هایدر پژوهش که شودمی

شنهاد می شرکتشود برای پژوهشپی شرکتها بههای آتی به اندازه  صو   شرکت،  نایع ، سن  سط،  های کوچک و متو

 گوناگون و چر،ۀ تجاری توجه شود.
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(. بررسی تأثیر عدم اطمینان اقتصادی بر مدیریت سود مبتنی 1398کرم، و جرجرزاده، علیرضا )سالم دزفولی، بابک،  الحی، اله
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سیم ،مرادیشاه سبطباطبایی، و ن صادی و مدیریت ( 1400زهره ) ،ن سی بر رابطۀ نااطمینانی اقت سابر سی تأثیر کیفیت ح . برر

، های حستتابداری مالیپژوهش ن.شتتده در بورس اوراق بهادار تهراهای پذیرفتهستتود ناشتتی از اقلام تعهدی در شتترکت
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بنگاههای کوچک و . نااطمینانی نرخ سود تسهیلات و تأمین مالی ( 1400) نا ر ،لهی، و اکمیل ،طیبی ،داود ، افی دستجردی

. 20-1(، 2)9، متتدیریتتت دارایی و تتتأمین متتالیر. شتتتتده در بورس اوراق بهتتادامتوستتتط منتختتب پتتذیرفتتته
https://doi.org/10.22108/amf.2020.124509.1578 

گر مالی با تأکید بر نقش تعدیلهای تأمین ها و رابطۀ آن با استتتراتژیهای مالی در شتترکت(. محدودیت1402ماندانا ) ،طاهری

  /18.2023.135738.1769amf./10.22108https://doi.org-1(، 2)11، مدیریت دارایی و تأمین مالی. شرکتیحاکمیت 

حالی، مهران، و فرد،متین یت عدم اثر بررستتتی. ( 1401) اکبرعلی چهارم قد وجه داشتتتتنگه بر اقتصتتتادی قطع  دانش. ن

 .527-511 (،41)11، گذاریسرمایه

مدت متغیرهای کلان (. بررستتی اثرات بلندمدت و کوتاه1399محمدی، یادگار، محمدی، استتفندیار، و استتماعیلی کیا، غریبه )

. 146-119(، 13)8، متتدیتتریتتت متتالتتیراهتتبتترد هتتا. اقتتتصتتتتادی بتتر هتتزیتتنتتۀ ستتتترمتتایتته شتتتترکتتت
https://doi.org/10.22051/jfm.2020.27080.2140 

ثباتی اقتصتتتادی بر بازار ستتتهام ایران با تأکید بر تأثیر بی( . 1401پور، دامون، ،ضتتتری، محمد، و  تتتفوی، بیژن )هدایت

 .67-49(، 25)13، پژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار. های اقتصادینااطمینانی سیاست  EPUشا،ص
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