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Abstract 

Credit rating is considered as one of the factors influencing decision-making and 

considering the importance of this issue, it is important to investigate the factors that affect 

the credit rating and the decision-making of investors. Therefore, in this study, the effect of 

Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA) on credit rating and ownership structure was 

investigated. In this study, a sample of 139 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange between 2012 and 2020 was tested. The necessary information to measure the 

credit rating and control variables were extracted from the financial database of Iran, and 

the hypotheses were tested using the multivariable regression model and GLS. The results 

of the research showed that during the existence of the JCPOA agreement, the credit rating 

decreased, and the effect of the ownership structure on this relationship was not 

statistically significant. In other words, based on the results of the research, it can be 

inferred that the credit rating of companies has decreased during the period of 2014-2018 

when there was JCPOA agreement. 
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 چکیده

گیرد و با توجه به اهمیت ایننن گذران قرار میگیری مورد توجه سرمایهعنوان یکی از عوامل اثرگذار بر تصمیمرتبه اعتباری به
باشنند بنننابراین گذاران موثر است حائز اهمیت میگیری سرمایهموضوع، بررسی عواملی که بر رتبه اعتباری و درنتیجه تصمیم

منظننور اجننرای در این پژوهش اقدام به بررسی تاثیر برجام بر رتبه اعتباری و اثر ساختار مالکیت بر این رابطه شده اسننت. بننه
مننورد   1399الننی    1390شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی    139ای متشکل از   پژوهش نمونه

های مالی ایران استخراج گیری رتبه اعتباری و متغیرهای کنترلی از پایگاه دادهجهت اندازهاطلاعات لازم  آزمون قرار گرفتند.  
نتایج حاصننل  .یافته مورد آزمون قرار گرفتندها با استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره و روش حداقل مربعات تعمیمو فرضیه

از پژوهش نشان داد که در دوران وجود توافق برجام، رتبه اعتباری کاهش یافته و اثر ساختار مالکیت بننر ایننن رابطننه از نظننر 
کننه  1398الننی  1394توان استنباط نمود در بازه زمننانی آماری معنادار نیست. به عبارتی براساس نتایج حاصل از پژوهش می

 ها کاهش یافته است.توافق برجام وجود داشته رتبه اعتباری شرکت

 .، رتبه اعتباری، ساختار مالکیت، ریسک اعتباریبرنامه جامع اقدام مشترک )برجام(های کلیدی: واژه
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 مقدمه
ها برای ادامه حیات مجبور به رقابننت بننا عوامننل مختلفننی در رشد و بسیار رقابتی است و شرکتها در حال  محیط فعالیت شرکت

باشند و بدین منظور نیاز به منننابع مننالی های جدید میگذاریهای خود از طریق سرمایهالمللی و گسترش فعالیتسطح ملی و بین
ریسک عبارتی به (. 2006)حسین پور بهابادی،  برعهده مدیر مالی قرار داردمنابع مالی و نحوه استفاده از آن وظیفه مدیریت  دارند. 
هننا عمومنناانگران وضننعیت اعتبنناری شرکتبرای جذب سرمایه خارجی از اهمیت زیادی برخوردار است.  گذاری در هر کشورسرمایه

دوم ، شننود روروبننهو با بحران مالی  شده هایش ناتوانمبادا شرکت در پرداخت اصل و فرع بدهی؛ اولا  که  از این بابت  هستند  خود
شرکت را به خطر اندازد. وضعیت اعتباری شرکتها، نه تنهننا آینده  پذیری مالی  اینکه مبادا تصمیمات اعتباری امروز شرکت، انعطاف

گننذاران بالقوه(حننائز اهمیننت ، اعتباردهندگان و سرمایهگذارانفعلیسرمایه ،بستانکاران )مانندذینفعان شرکت   همهبرای خودشانبلکه  
 .  (2011و غیوری مقدم،  )محمودآبادی است

کاهش رتبه اعتباری شننود ریسک و  تواند منجر به افزایش  ها، شناسایی عواملی که میبا توجه به اهمیت آگاهی از ریسک شرکت
 حائز اهمیت است.

گردد. ایننن سننازمان های اقتصادی و توسعه اعلام میای توسط سازمان همکاریبه صورت دوره  کشورهانمره ریسک تجاری  
ها نمره منتشر شد، اعلام کرد رتبه ایران در ریسک تجاری بهبود یافته است. پیش از اعمال تحریم  2015در گزارشی که در اکتبر  

رسید کننه بننالاترین سننطح ریسننک در   7  نمره  ها بهبود که با شروع تحریم  4گران این سازمان  های تحلیلایران براساس ارزیابی
بننه مربوطهننای ، زمانی که ایران در آستانه لغو تحننریماعلام شده توسط این سازمانباشد. رتبه اعتباری  بندی این سازمان میرتبه

 (.2015)کمالی اردکانی،  شدبامیکاهش یافت که نشان دهنده بهبود در ریسک کشور  6ای قرار داشت، به توافق هسته
با اجرای برجام و ایجاد فضای مثبت بین المللی برای اولین بار در طول تاریخ انقلاباسلامی، تراز بازرگانی ایران مثبننت شنند و 

 (.2015)کمالی اردکانی، گسترده شدن هستند شرکای تجاری ایران به تدریج در حال 
گننذاری خننارجی در ایننران را نیننز ارائننه آمننار سننرمایه،  علاوه بر ارائه مطالب مختلف درمورد ایران  Unctadstatمجله معتبر  

 2014، 2013، 2012گذاریمستقیم خارجی در ایران پس از یننک دوره رشنند، در سننه سننال به گزارش این نشریه، سرمایه  دهد.می
یننران گیری توافق برجام ازجو امنیتی حاضننر بننر ا، با شکلاین شرایطدر  .  (Unctadstat.unctad.org)درسراشیبی قرار داشت

هننا و امکننان مبننادلات ، با لغو تحننریمهمچنینکرد. خواهد گذاری مطمئن درایران را فراهم سرمایهکاسته شده و همین امر زمینه  
 گرددمیویژه درصنعت نفت و گاز مهیا  های گوناگون، بهگذاری خارجی در بخشسیاسی واقتصادی گوناگون، شرایط برای سرمایه

 (. 2016)خبیری و منوچهر، 
گیرنده اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورهایی که دولت تصمیماقتصاددانان و کارشناسان به تجربهدریافتهاز طرف دیگر،  

های متعددی در بازار سهام دولت با واکنش طرفاز  اقدامیکلان اقتصاد باشد، با بازار بورس، رابطه مستقیم دارد به طوری که هر 
های بزرگ داشته و عمننده صنننایع ایران نیز، دولت نقش اصلی در اقتصاد و ساختار شرکت  در(.  2006،  1)سترللی  بودهمراه خواهد  

های اخیر بازار سرمایه بیشتر متأثر از عوامننل سیاسننی کننلان دهند. رشد سالهایی با مالکیت دولتی تشکیل میدر ایران را شرکت
 (.2017و همکاران،   2)ماجنین های بازار باشدهای مالی و وضعیت داخلی شرکتبوده تا اینکه متأثر از گزارشگری

بننر  نیننزها موثر است اما عوامننل دیگننری برجام بر ریسک اعتباری شرکتتوان نتیجه گرفت  بر اساس مطالب مطرح شده می
توان نتیجه گرفت ساختار مالکیت . بنابراین میهاستتار مالکیت شرکتخسا یکی از این عواملریسک اعتباری اثرگذار هستند که  

رتبه اعتباری اثر تعدیلگری داشته باشد. به عبارتی سوال اصلی پژوهش حاضر این اسننت کننه   بربرجام    تاثیر  تواند بر رابطه بینمی
ها موثر بوده و آیا ساختار مالکیت دولتی بر رابطه بین رتبه اعتباری و برجام اثر تعدیلگری داشننته آیا برجام بر رتبه اعتباری شرکت

 یا خیر.

 
1. Cetrelli 
2. Majin 
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به اینکه مبانی نظری و پیشینه پژوهش در حوزه برجام در ایران محدود بوده و اثر تعدیلگری ساختار مالکیت بر رابطه با توجه  
تواند برای تقویت مبانی نظننری مننورد اسننتفاده قننرار اعتباری و برجام مورد بررسی قرار نگرفته، نتایج این موضوع می  ریسکبین  

 شود.گیرد و این موضوع نوآوری پژوهش حاضر تلقی می
و پرداختننه هننا در ادامه مقاله به بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تعریف عملیاتی متغیرها و تحلیل یافته

 گردد.گیری و پیشنهادات ارائه مینهایتا نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

پننس از .  آینندشمار مننیبهگذاران از کارکردهای کلیدی بازارها و نهادهای مالیدر اقتصاد  اندازکنندگان به سرمایهانتقال وجوه از پس
تجاری با بسیاری از کشورهای اروپایی از سرگرفته شد و اندک اندک در حننال المللی روابط رای برجام و ایجاد فضای مثبت بیناج

گسترش است. از طرفی توافق برجام بازارهای جدید برای کالاهای صادراتی سنتی ایران در اروپا و آمریکا از قبیننل فننرش دسننت 
بافت، زعفران، میگو، خاویار و محصولات کشاورزی ایجاد کرد و امکان مشارکت با برخی کشورهای پیشرفته برای دسترسننی بننه 

های نو، فرصتهای جدید ترانزیت، کشتیرانی و نوسازی برخی صنایع نظیر صنعت کفش فراهم نمود. تاسیس دفاتر تجنناری فناوری
ای ریسک تجاری کشور طننی منندت کوتنناه کشورهای اروپایی و آسیایی در ایران برای توسعه مبادلات تجاری و کاهش یک رتبه

از (.  2015)کمننالی اردکننانی،    رودضای برجام، از دیگر اثرات مثبت برجام برای ساختار تجارت خارجی کشور به شمار میپس از ام
گیرنده کلان اند که میزان دولتی بودن اقتصاد کشورهایی که دولت تصمیمدریافته  اقتصاددانان و کارشناسان به تجربهطرف دیگر  

های متعددی در بازار سهام همراه دولت با واکنش  طرفاز    اقدامیطوری که هر  رابطه مستقیم دارد بهاقتصاد باشد، با بازار بورس،  
تواننند رابطننه بننین برجننام و هننا مننیتوان نتیجه گرفت دولتننی بننودن یننا نبننودن شننرکتبنابراین می(.  2006)سترللی،    خواهد بود

 اعتباری را تحت تاثیر قرار دهد.رتبه
بنندین منظننور از پرداخت.  تغییرات نوسانات ریننز سنناختار بننازار سننهام ایننران توسننط برجننام( در پژوهشی به بررسی2016جلا )

های بانک، سرمایه گذاری نفت، سرمایه گذاری صنعت پتروشیمی وخودرو طی دوره می تننا اطلاعاتمربوط به شاخص کل، شاخص
بیانگر ایجاد تغییرات مثبت برجام در نوسانات شنناخص کننل، بانننک و سننرمایه  نتایجمیلادی پرداخت.  2016-2014اکتبر سالهای  

 گذاری صنعت پتروشیمی و خودرو چندانتحت تاثیر برجام نبودند.های سرمایهگذاریصنعت نفت بود. از سوی دیگر شاخص
با حجننم ، های خصوصی و دولتی ایرانپذیریبانکبررسی تأثیر ساختار مالکیت بر رفتار ریسک(، در پژوهشی به  2016فشاری )

نسننبت بننه های دولتننی  بانکپرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که    1393تا    1384بانک برای دوره زمانی    15ای متشکل از  نمونه
که تمرکز مالکیننت بننر ریسننک بننانکی تننأثیر معننناداری ننندارد.  در حالید. خصوصی در معرض ریسک بیشتری قرار دارن  بانکهای
های خصوصننی داشته است در حالی که سایر بانک های خصوصی شده در دوره بعد ازخصوصیسازی کاهشبانکریسک    همچنین

ها اند و در نهایت به این نتیجه رسید که تغییرات در ریسک بانکپذیری نداشتهو دولتی در این دوره تغییرات محسوسی در ریسک
 بوده است. هاآنسازی  ناشی از خصوصی

بانک تجاری کشور طی سالهای 18 تاثیر عوامل کلان اقتصادی بر ثبات و ریسک بانکی(، به بررسی  2016جنتی و همکاران )
 ارز، نننرخ افننزایش امننا دهنندی افزایشم را بانکی مثبات وتور اقتصادی رشد نرخ پرداختند و به این نتیجه رسیدند که  1393-1384

 منجننر بننه کنناهش ریسننک  اقتصادی  همچنین رشد.  گرددمی  بانکی  منجر به کاهش ثبات  نفتی  درآمدهای  و  دولت  بودجه  کسری
 اسننت نقنندینگی و تاثیر منفی برریسننک اعتباری نیز دارای تاثیر مثبت برریسک  تورم.  شودمی  نقدینگی  ریسک  و افزایش  اعتباری

 .دهدمی کاهش را اعتباری ریسک اما از نظر آماری معنادار نیست نقدینگی ریسک بر نیز بودجه تاثیر کسری
 و مطرح نمود بننا اجننرای ( در پژوهشی به بررسی تاثیر برجام بر تجارت خارجی جمهوری اسلامی ایران پرداخت2015کمالی )

رسد نظر میالمللی درمورد ایران تحولات مثبتی در تجارت خارجی ایران روی داده همچنین بهتر بینو ایجاد فضای مناسب  برجام
های رسمی و غیررسمی، تجارت خارجی ثمراتی از توافق برجام در عرضه تجننارت خننارجی با گذشت زمان و رفع برخی محدودیت

 نصیب کشور خواهد شد.
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های پذیرفتهشدهدر بننورس اوراق تأثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت(، در پژوهشی تحت عنوان  2016ماژین و همکاران )
شرکت پذیرفتهشده در بورس  73های داده  بدین منظورپرداختند    ارتباط وابستگی دولتی با عملکرد شرکتبه بررسی    بهادار تهران

با استفاده از تحلیل ضرایب رگرسیون مورد آزمون قرارگرفته است. نتننایج پننژوهش پژوهشآوری و فرضیه  اوراق بهادار تهران، جمع
هایی کننه توان بیان کردشرکتبه عبارتی می  بین مالکیت دولتی و عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.  نشان داد

هننای اثر نوسانات بازار بر سهام شرکت  به عبارتی.استها تأثیرگذار  شرکت  یوابستگی دولتی دارند، این مالکیت بر عرضه و تقاضا
 است.دولتی بیشتر 

های اقتصادی بر کمبننود دارو در ایننران در برنامننه جننامع اقنندام (، در پژوهشی به بررسی تاثیر تحریم2016)  1ستایش و مکی
ها منجر به پیامدهای منفی بهداشت عمومی برای شننهروندان عننادی مشترک پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد تحریم

ها همچنین صنعت داروسننازی داخلننی بخش شد. تحریمایران شد. این امر شامل ایجاد کمبود حیاتی داخلی برای داروهای نجات  
ایران را فلج کرده و منجر به قطع تولید داروهای عمومی و مجبور کردن کشور به واردات دارو و مواد خننام بننا کیفیننت پننایین بننه 

 است.کشور شده 
های پذیرفتننه شننده ثباتی قیمت سهام شرکت(، در پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر بی2014)  2الزایدن و آل راواش 

پرداختند. نتایج پژوهش نشننان داد کننه رابطننه معننناداری بننین   2009  -2005شرکت طی بازه    51در بورس عمان با حجم نمونه  
 قیمت سهام وجود دارد.سهامداران بزرگ و نوسانات 

نمودننند  1997-2011های برزیلی طی بازه زمانی (، در پژوهشی اقدام به تعیین رتبه اعتباری شرکت2014مارسیا و همکاران )
منظور از ده متغیر مستقل )اهرم مالی، سودآوری، اندازه، پوشش مالی، رشد، نقدینگی، حاکمیت شننرکتی، کنتننرل، عملکننرد و بدین

المللی، عملکرد در مالی، فعالیت در عرصه بیننتایج نشان داد که بین اهرم    .الملل(استفاده کردندبازار مالی و فعالیت در عرصه بین
 داری حاکم است.بازار مالی، سودآوری و رشد با رتبه اعتباری رابطه معنی

 های پژوهشفرضیه
 شود:بندی میهای پژوهش به شرح ذیل صورتبراساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش فرضیه

 فرضیه اول: برجام دارای تاثیر معناداری بر رتبه اعتباری است.
 گری دارد.ساختار مالکیت بر رابطه بین برجام و رتبه اعتباری اثر تعدیل: فرضیه دوم

 روش پژوهش
های مالی پژوهش نیازمند دادهرود. جهت انجام تحلیل در این همبستگی به شمار می-های توصیفیاین پژوهش در دسته پژوهش

های مالی ایران استخراج و سپس با اسننتفاده از ها از پایگاه دادهآوری اطلاعات مربوط به رتبه اعتباری، ابتدا دادهست. جهت جمع
کنترلننی، از های مربوط به ساختار مالکیت و متغیرهننای  محاسباتی که در اکسل صورت گرفت، رتبه اعتباری محاسبه گردید. داده

 صورت دستی استخراج شدند.های مالی بههای همراه صورتهای مالی ایران و یادداشتپایگاه داده

 جامعه و نمونه آماری
ا تنن   1390باشد که از ابتدای سال  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری این پژوهش شامل تمام شرکت

 :شدندبا استفاده از روش حذف سیستماتیک و با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب  و اندفعالیت داشته 1400پایان سال 
 .اطلاعات مالی شرکت دردوره مورد مطالعه( در دسترس بودن 1
 .پایان سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماهباشد و در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد (2

 
1. Setayesh & Mackey 

2. Alzeaideen& Al_Rawash 
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 ها( نباشد.های هلدینگ و لیزینگگران مالی، شرکتگذاری واسطههای سرمایهها و موسسات مالی )شرکت( جزء بانک3
 از آن خارج نشده باشد.  99-90های در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و طی سال 89( شرکت تا پایان سال 4

پذیرفته شده در بورس اوراق بهننادار تهننران دسننت یننافتیم. شرکت    139ای متشکل از  های فوق به نمونهبا اعمال محدودیت
ست. همچنین متغیرهننای پننژوهش بننه شننرح ذیننل افزار استاتا و ایویوز استفاده شده اهای پژوهش نیز از نرمجهت آزمون فرضیه

 .باشندمی

 رتبه اعتباری
گیری آن از مدل امتیاز بازار نوظهور منظور اندازهبهبندی اعتباری، ارزیابی احتمال پرداخت به موقع تعهدات مالی است که  رتبه

صورت جننامع و بنیننادی مننرور استفاده شده است. این مدل ابتدا با استفاده از یک رویکرد ریسک کمی، وضعیت مالی شرکت را به
رتبننه تعنندیل شننده نهننایی های اعتباری خاص در بازار نوظهور، به یک  های به عمل آمده از ریسککرده، سپس براساس ارزیابی

و مقنندار معننادل رتبننه  محاسننبه 1براساس رابطه  در این مدل، ابتدا امتیاز بازار نوظهور(. 2015)جعفری و احمد وند،   یابددست می
گردد که این سننه فنناکتور عبارتننند از: اعتباری استخراج،سپس رتبه معادل امتیاز بازار نوظهور براساس سه فاکتور اصلی تعدیل می

( تننوان 3( میزان امنیننت اعتبنناری صنننعت مربوطننه )2پذیری شرکت در مقابل کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز )( آسیب1)
   رقابتی شرکت در صنعت.

 (.Altman & Hotchkiss. 2005)شود گیری میامتیاز بازار نوظهور با استفاده از مدل زیر اندازه
 

 

 EMS=3.25+6.56𝑋1+3.26𝑋2+6.72𝑋3+1.05𝑋4 (1رابطه )

 
𝑋1 =

سرمایه  در  گردش

مجموع  داراییها 
 

 
𝑋2 =

سود  انباشته 

مجموع  دارایی  ها 
 

 
𝑋3 =

سود  قبل از  بهره و  مالیات 

مجموع  دارایی  ها 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

𝑋4 =
 ارزش  دفتری مجموع  حقوق صاحبان  سهام

 ارزش  دفتری مجموع  بدهی ها 
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 ( 2005هاچکیس )معادل آلتمن و  های اعتباری و رتبه ′′𝒛امتیاز   . 1نگاره 
  ′′𝒛امتیاز  رتبه اعتباری معادل 

AAA 15/8  ≥  

 

 

 منطقه سلامت مالی 

AA+ 60/7- 15/8 
AA 30/7 – 60/7 
AA- 00/7 – 30/7 
A+ 85/6- 00/7 
A 65/6 – 85/6 
A- 40/6- 65/6 

BBB+ 25/6- 40/6 
BBB 85/5- 25/6 
BBB- 65/5- 85/5  

 

 

 منطقه تردید 

BB+ 25/5- 65/5 
BB 95/4- 25/5 
BB- 75/4- 95/4 
B+ 50/4- 75/4 
B 15/4- 50/4 
B- 75/3- 15/4  

 

 

 منطقه درماندگی مالی 

CCC+ 20/3- 75/3 
CCC 50/2- 20/3 
CCC- 75/1- 50/2 

D  ≤75/1 

 منبع: آلتمن و هاچکیس

 
مقایسننه شننده، بنندین   1  نگننارهدست آمده با امتیاز مندرج در  امتیاز بازار نوظهور، امتیاز بهپس از محاسبه امتیاز براساس مدل  

شود کننه آید. سپس این رتبه در سه مرحله براساس سه فاکتور مطرح شده تعدیل میدست میطریق رتبه اعتباری معادل امتیاز به
 شامل مراحل ذیل است:

 پذیری در مقابل نوسانات نرخ ارزمعادل براساس آسیبتعدیل رتبه اعتباری  -مرحله اول 
(، از نسبت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر فعالیت تأمین مننالی 2015در این مرحله مطابق پژوهش انجام شده توسط جعفری و احمدوند )

هننای جنناری آن کننه در سننال آینننده سررسننید منعکس در صورت جریان وجه نقد و همچنین میزان نقدینگی در مقایسه با بدهی
صورت که اگر نسبت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر وجه نقد شرکت نسبت به متوسط صنعت کمتر بننوده خواهند شد استفاده شده، بدین

شننود؛ یا نسبت وجه نقد بر بدهی جاری شرکت از متوسط صنعت کمتر باشد رتبه اعتباری معادل آن به اندازه سه درجه تعدیل می
پذیری شرکت، کنناهش ثی بودن وضعیت آسیبرسانیم. در صورت خنمی +Bباشد بعد از سه درجه کاهش به +BBمثلا اگر رتبه  

( و در صورت ناچیز بننودن ریسننک کنناهش ارزش BBبه  +BBای در رتبه اعتباری معادل صورت پذیرفته است )مثلا یک درجه
ناشی از نوسانات نرخ ارز برای شرکت )نسبت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر وجه نقد شرکت از این نسبت برای متوسط صنننعت بیشننتر 
باشد یا نسبت وجه نقد بر بدهی جاری شرکت از این نسبت برای متوسط صنعت بیشتر باشد(، تغییننری در رتبننه اعتبنناری معننادل 

 انجام نشده است.
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 تعدیل رتبه اعتباری معادل براساس صنعت –مرحله دوم  
، 2  نگننارهدر این مرحله رتبه اعتباری معادل به دست آمده از مرحله اول با میانگین رتبه امنیننت اعتبنناری صنننعت مننندرج در  

. اگر اختلاف بین دو رتبه مذکور یک تا سه درجه باشد، رتبه اعتباری معادل تعدیل شده در شودشده و اختلاف بررسی میمقایسه  
باشد،  BBیا +BBB-  ،BBو رتبه صنعت  BBBمثلا، اگر رتبه اعتباری معادل داده شده،  به اندازه یک درجه تغییر  قبل  مرحله  

در این صورت رتبه اعتباری معادل محاسبه شده در مرحله اول به اندازه یک درجننه کنناهش داده شننده اسننت. در صننورت وجننود 
مرحله اول به اندازه دو درجه تعدیل و اگر اختلاف شننش  به دست آمده ازاختلاف بیش از سه و کمتر از شش درجه، رتبه اعتباری 

ای و بیشتر باشد، رتبه اعتباری مذکور به اندازه سه درجه تعدیل )مثبت یا منفی( شده است. در ایننن پننژوهش بننه پیننروی از درجه
منندل (، رتبه اعتباری هر شرکت با میانگین رتبه اعتباری محاسبه شده برای هر صنعت از طریق 2016پژوهش پیری و همکاران )

𝒛′′ گردیده است،مقایسه. 

 تعدیل رتبه اعتباری معادل براساس توان رقابتی –مرحله سوم 
به اینکه شرکت در صنعت خود غالننب و برجسننته بننوده یننا از نظننر   با توجهدر این مرحله به توان رقابتی شرکت توجه شده و  

کند. شود یا خیر، رتبه اعتباری مرتبه دوم یک درجه تغییر میاندازه، نفوذ سیاسی و کیفیت مدیریت یک قدرت داخلی محسوب می
پس از طی مراحل فننوق، رتبننه اعتبنناری تعنندیل  گردد.اگر توان رقابتی شرکت خنثی باشد تغییری در رتبه اعتباری آن اعمال نمی

مورسننیا و همکنناران،  . به پیروی از پژوهشدر مدل پژوهش استفاده شده استدست آمده و به عنوان متغییر وابسته شده نهایی به
 است. یل ذبندی به شرح . این طبقهشد بندیامتیازات تخصیص یافته به رتبه اعتباری به هفت طبقه تقسیم(  2014

 

 های اعتباری امتیاز تخصیص یافته به رتبه . 2نگاره
  رتبه اعتباری  امتیاز

7 AAA  

 

 

 

 گذاری خوب سطح سرمایه

 )منطقه سلامت مالی( 

6 AA+ 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+  

 

 گذاری پایین سطح سرمایه

 )منطقه تردید( 

3 BB 

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+  )سطح سوداگرانه)بنجل 

 CCC 1 )منطقه درماندگی مالی(

1 CCC- 

1 D 

 ( 2006)و همکاران  فیاشباسک منبع:
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 ساختار مالکیت 
باشنند. در ایننن متغیرهای مستقل و وابسته تأثیر دارد. متغیر تعدیلگر در این پژوهش سنناختار مالکیننت مننیاین متغیر بر رابطه بین  

پژوهش از ساختار مالکیت دولتی و غیردولتی استفاده شده است. بدین صورت که اگر شرکت دارای ساختار مالکیت دولتننی باشنند 
 عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به این متغیر اختصاص داده شده است.

 گیری متغیر مستقلاندازه
ی وجود توافق برجام عدد یننک گیری آن در دورهمنظور اندازهباشد. بهمتغیر مستقل در این پژوهش برنامه جامع اقدام مشترک می

 ها عدد صفر درنظر گرفته شده است.و سایر دوره
 توافننق یننا ایننایران هسننته توافق غرب در ایوینو هسته ونهایی جامع توافق که  جام  بر  اختصار  به  یا  مشترک  اقدام  جامع  رنامهب
 1394تیننر 23 شنننبهسه در ایلننوزان، هسننته تفاهم دنبال وبه  ایایران  هسته  برنامه  سر  بر  توافق  درراستای  شود،می  نامیده  نیز  ایران

 بسننته( آلمننان عننلاوه به آمریکا متحده  ایالات  و  بریتانیا  روسیه،  فرانسه،  چین،)  5+1ه  وگرو  اروپا  اتحادیه  ایران،  بین  اتریش  دروین

برجام خارج و بازگشننت  رسماا از جمهور ایالات متحده آمریکارئیس دونالد ترامپ ،1397اردیبهشت    18در    (.2017)طباطبایی،    دش
 خننود، تعهدات کاهش مرحله چهار از پس نیز روحانی  حسن  دولت  ،1398  دی  15  درشب  به صورت گذشته را اعلام کرد هاتحریم

 هیچ  با  دیگر  ایران  اسلامی  بیانیه،جمهوری  این  مطابق.  نمود  اعلام  جامرا  بر  در  ایران  تعهدات  کاهش  نهایی  ایگامپنجمو  بیانیه  طی
 مواجننه( توسننعه و  پننژوهشو  شننده  غنننی  مننواد  میننزان  سازی،  درصدغنی  سازی،  غنی  ظرفیت  شامل)  عملیاتی  درحوزه  محدودیتی

عدد یک و بازه خارج از این دوره عدد صفر برای   98الی    94براین اساس برای دوره    (. https://fa.wikipedia.org)  باشدنمی
 شده است.متغیر برجام درنظر گرفته 

 متغیرهای کنترلی
دار دارد. همچنننین گننری و همکنناران دریافتند اهرم مالی، رشد شرکت بر رتبه اعتبنناری تننأثیر معنننی  (،2016)احمدوند و همکاران  

(، بین اندازه شننرکت 2004)  1دار دارد. بر اساس پژوهش کیم و گو(، دریافتند اهرم مالی بر رتبه اعتباری تأثیر منفی و معنی2006)
های انجام شده متغیرهننای کنترلننی پننژوهش دار وجود دارد. بر این اساس با توجه به پژوهشو رتبه اعتباری ارتباط مثبت و معنی

 حاضر عبارتند از موارد ذیل:
 آید.های شرکت به دست میالف(اندازه شرکت: از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی

 آید.دست میب( رشد شرکت: از تفاوت فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل به
 آید.ج( اهرم مالی: از نسبت بدهی به دارایی به دست می

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی 

هننای اطننراف دهنده نحننوه پراکننندگی دادهارائه شده است. انحراف معیار عددی است که نشان  (3)آمار توصیفی متغیرها در نگاره  
اننندازه شننرکت بیشننترین انحننراف و  کمترین انحراف معیار    کمیاهرم مالی  باشد. در بین متغیرهایها میمقدار میانگین همان داده

بیشترین انحراف   رتبه اعتباریهای کیفی، در بین داده .متمرکزتر بوده و از دقت بیشتری برخوردار است اهرم مالیلذا معیار را دارد 
این عدد   باشدمی  66/3همچنین میانگین محاسبه شده برای رتبه اعتباری  حول میانگین را دارد و از دقت کمتری برخوردار است.  

(  +BBگننذاری پننایین )های نمونه پژوهش در منطقه سطح سرمایهطور میانگین رتبه اعتباری شرکتدهنده این است که بهنشان
توان نتیجننه گرفننت تمننامی متغیرهننا درصد کمتر است می 5قرار دارد. همچنین باتوجه به اینکه احتمال آماره آزمون جارک برا از  

 اند(.درصد وینسورایز شده 2ها در سطح های پرت، دادهباشند )به منظور حذف دادهغیرنرمال می

 
1. Kim & Gu 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%86%D8%A7%D9%84%D8%AF_%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D9%85%D9%BE
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%A6%DB%8C%D8%B3%E2%80%8C%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1_%D8%A7%DB%8C%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D9%87_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B1%D9%88%D8%AC_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B1%D9%88%D8%AC_%D8%A2%D9%85%D8%B1%DB%8C%DA%A9%D8%A7_%D8%A7%D8%B2_%D8%A8%D8%B1%D8%AC%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/
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 آمار توصیفی متغیرها  . 3نگاره

 احتمال جارک برا  انحراف معیار  میانگین  میانه  حداکثر  حداقل  عنوان متغیر 

CR 1 7 4 66/3 88/1 000/0 

BARJAM 0 1 5/0 5/0 5/0 000/0 

OG 0 1 000/0 212/0 4/0 000/0 

Growth 43/0- 94/1 23/0 32/0 47/0 000/0 

Size 415/10 55/15 25/12 57/12 037/1 000/0 

Lev 153/0 005/1 56/0 56/0 198/0 000/0 

     های پژوهش منبع: یافته 
 

 کننههای ترکیبننی اسننتفاده شننده  های پژوهش از رگرسیون چند متغیره مبتنی بر دادهدر این پژوهش به منظور آزمون فرضیه
برای تعیین نننوع الگننو )اثننرات از آزمون بروش پاگان و همچنین های تابلویی و تلفیقی جهت انتخاب بین روش دادهبدین منظور،  

احتمال آمنناره آزمننون بننروش پاگننان   ،(4)آزمون هاسمن استفاده شده است. با توجه به نتایج مندرج در نگاره  ثابت یا تصادفی( از  
شننود. هننای پننژوهش رد مننیبوده بنابراین فرض صفر آزمون مبنی بر تلفیقننی بننودن داده   %5های پژوهش کمتر از  برای فرضیه

درصنند  5درصد و برای فرضننیه دوم بیشننتر از  5  فرضیه اول کمتر ازهمچنین با توجه به اینکه احتمال آماره آزمون هاسمن برای  
 باشد.اثرات ثابت می مدل دوم دارایدارای اثرات تصادفی و  اولتوان نتیجه گرفت مدل دست آمد میبه

 

 نتایج آزمون بروش پاگان و هاسمن  . 4نگاره

 مدل پژوهش 
 هاسمن آزمون آزمون بروش پاگان

 نتیجه   احتمال   آماره نتیجه   احتمال   آماره

000/0 053/1336 فرضیه اول  935/8 پانل    062/0  اثرات تصادفی  

60/1270 فرضیه دوم   000/0 383/18 پانل    000/0  اثرات ثابت  

 های پژوهش منبع: یافته 

 آزمون ناهمسانی واریانس 
هننای طراحننی شننده منندل و خودهمبستگی متغیرهای ، ضروری است ناهمسانی واریانسپژوهشهای قبل از آزمون نهایی فرضیه

)به دلیل داشتن اثرات تصننادفی(  LRجهت بررسی ناهمسانی واریانس فرضیه اول از آزمون    مورد بررسی قرار گیرد. بدین منظور
 و فرضیه دوم والد تعدیل شده )به دلیل داشتن اثرات ثابت( استفاده شده است. 

 

 و خودهمبستگی  نتایج آزمون ناهمسانی واریانس . 5 نگاره

 مدل پژوهش 
 والدریجآزمون آزمون ناهمسانی 

 نتیجه   احتمال   آماره نتیجه   احتمال   آماره

000/0 54/333 فرضیه اول  دارد  ناهمسانی   494/5 /  000/0 دارد  همبستگی خود   

21/2926 فرضیه دوم   000/0 161/60 ناهمسانی دارد    000/0  خودهمبستگی دارد  

 های پژوهش یافته منبع: 

(، فرض صفر رد شننده بننه 5باشد که با توجه به نتایج مندرج در نگاره )دو آزمون عدم وجود ناهمسانی واریانس می  فرض صفر هر
باشند. به منظننور بررسننی مشننکل خودهمبسننتگی نیننز از آزمننون عبارت دیگر هر دو فرضیه دارای مشکل ناهمسانی واریانس می

تننوان نتیجننه درصد کمتر هست بنابراین مننی 5با توجه به اینکه احتمال آماره این آزمون در هر دو مدل از   والدریج استفاده شده و
باشننند بنننابراین بننرای تخمننین نهننایی منندل و رفننع مشننکل ناهمسننانی و گرفت هر دو مدل دارای مشکل خودهمبسننتگی مننی

 خودهمبستگی از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است.
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 نتایج آزمون فرضیه اول
، از عامل تورم واریانس جهت اطمینان از اینکه ارتباط خطی بین متغیرهای مستقل بننر نتننایج (6)با توجه به نتایج مندرج در نگاره 

بننه دسننت  5شاخص تورم واریانس برای تمامی متغیرها کمتر از   و با توجه به اینکهپژوهش اثر نامطلوبی ندارد استفاده شده است  
گیری مدل ایجاد نخواهد کرد. بننا خطی جدی بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد و مشکلی در نتیجههم  توان نتیجه گرفتمیآمد  

درصنند کمتننر اسننت فننرض   5باشد و از آنجا که سطح معناداری آن از  می  -291/0برجام  توجه به اینکه ضریب برآورد شده برای  
شود اما با توجه به اینکه این ضریب منفننی بننه دسننت آمننده د میبر رتبه اعتباری تأیی  برجامعبارتی اثر  شود. بهصفر آزمون رد می

ها برجام رتبه اعتباری شرکتوجود توافق باشد به عبارتی در دوران دهنده وجود رابطه معکوس بین رتبه اعتباری و برجام مینشان
 کاهش پیدا کرده است.

 

 بر رتبه اعتباری  برجامتأثیر  . 6نگاره

𝐶𝑅𝑖t=𝛽0 +𝛽1Barjam𝑖t+𝛽2𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖t+𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+𝛽4𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖t+ 𝜀𝑖t 

 ضریب  نماد  نام متغیر 
خطای  

 استاندارد 
 zآماره 

سطح 

 معناداری 

تورم  

 واریانس 

 - 𝛽0 242/3 465/0 96/6 000/0 مقدار ثابت

 Barjam 291/0- 059/0 92/4- 000/0 03/1 برجام

 Lev 484/5- 185/0 52/29- 000/0 03/1 اهرم مالی 

 Size 286/0 035/0 14/8 000/0 15/1 اندازه شرکت 

 growth 161/0 050/0 21/3 001/0 16/1 رشد شرکت

 های پژوهش منبع: یافته 

   نتایج آزمون فرضیه دوم
با توجه به نتننایج مننندرج پردازد. ساختار مالکیت بر رابطه بین برجام و رتبه اعتباری می  فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر تعدیلی  

احتمننال  اما با توجه به اینکهو رتبه اعتباری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد    ساختار مالکیتشود بین  ، مشاهده می(7)در نگاره  
شود. ش رد میهدرصد کمتر است بنابراین فرضیه دوم پژو 5عتباری از اساختار مالکیت و برجامبر رتبه گری اثر تعدیلآماره آزمون 

 گری ندارد. به عبارتی ساختار مالکیت بر رابطه بین برجام و رتبه اعتباری اثر تعدیل
 

 ساختار مالکیت بر رابطه بین برجام و رتبه اعتباری تأثیر  : 7نگاره 
𝐶𝑅𝑖t=𝛽0 +𝛽1𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑖t+ 𝛽2𝑂𝐺𝑖t + 𝛽3𝑂𝐺𝑖t ∗ 𝐵𝑎𝑟𝑗𝑎𝑚𝑖𝑡 +  𝛽4𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖t+𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖t+𝛽6𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎit+ 𝜀𝑖t 

خطای   ضریب  نماد  نام متغیر 

 استاندارد 

سطح  zآماره 

 معناداری 

تورم  

 واریانس 

 𝛽0 177/3 4673/0 8/6 000/0 0 مقدار ثابت 

 Barjam 277/0- 064/0 30/4- 000/0 3/1 برجام 

 OG 214/0 1236/0 74/1 083/0 9/1 مالکیت ساختار 

 OG*Barjam 014/0- 144/0 10/0- 919/0 09/2 ساختار مالکیت * برجام 

 Size 288/0 035/0 2/8 000/0 17/1 اندازه شرکت 

 Lev 508/5- 187/0 45/29- 000/0 05/1 اهرم مالی 

 growth 165/0 050/0 29/3 001/0 17/1 رشد شرکت 

 های پژوهش یافته منبع: 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

ها برای ادامه حیات مجبور به رقابننت بننا عوامننل مختلفننی در ها در حال رشد و بسیار رقابتی است و شرکتمحیط فعالیت شرکت
به منننابع مننالی باشند و بدین منظور نیاز های جدید میگذاریهای خود از طریق سرمایهالمللی و گسترش فعالیتسطح ملی و بین

گذاری در هننر ریسک سننرمایه. به عبارتی  باشدمیحائز اهمیت    هستندبه همین دلیل عواملی که بر جذب سرمایه تاثیرگذار    .دارند
 گوننناگون، اقتصادی و سیاسی مبادلات  امکان  و  هاتحریم  لغو  با  برای جذب سرمایه خارجی از اهمیت زیادی برخوردار است.  کشور

هننا امکننان جننذب سننرمایه و در نتیجننه گوناگون ایجاد شد بنابراین با  لغو تحریم  هایدربخش  خارجی  گذاریسرمایه  برای  شرایط
اند که میزان دولتننی بننودن اقتصاددانان و کارشناسان به تجربهدریافتهاز طرف دیگر،  ها فراهم شد.  بهبود وضعیت اعتباری شرکت

 طرفاز    اقدامیگیرنده کلان اقتصاد باشد، با بازار بورس، رابطه مستقیم دارد به طوری که هر  اقتصاد کشورهایی که دولت تصمیم
توان نتیجننه گرفننت برجننام بننر ریسننک اعتبنناری می  این اساس بر  بود.  های متعددی در بازار سهام همراه خواهد  دولت با واکنش

هننا ها موثر است اما عوامل دیگری نیز بر ریسک اعتباری اثرگذار هستند که یکی از این عوامننل سنناختار مالکیننت شننرکتشرکت
تواند بر رابطه بین تاثیر برجام بر رتبه اعتبنناری اثننر تعنندیلگری داشننته توان نتیجه گرفت ساختار مالکیت میباشد. بنابراین میمی

وده و آیننا سنناختار مالکیننت ها مننوثر بنن باشد. به عبارتی سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا برجام بر رتبه اعتباری شرکت
شننرکت پذیرفتننه  139های به منظور اجرای پژوهش از دادهدولتی بر رابطه بین رتبه اعتباری و برجام اثر تعدیلگری داشته یا خیر. 

استفاده شد. همچنین برای اندازه گیری رتبه اعتباری از منندل امتینناز   1399الی    1390شده در بورس اوراق بهادار طی بازه زمانی  
از این بازه عدد صننفر   جکه توافق برجام وجود داشت عدد یک و خار  98الی    94بازار نوظهور و برای اندازه گیری برجام برای بازه  

 نیز خارج از این بازه قرار گرفتند. %50از شرکتهای نمونه در بازه توافق برجام قرار دادشته و  %50اختصاص داده شد به عبارتی 
با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش و همچنین بیان مسئله این پژوهش، اقدام به بررسی تاثیر برجام  بر رتبه اعتباری و 

 . با توجه به نتایج حاصننل از آزمننون فرضننیهنمودیمگری ساختار مالکیت بر رابطه بین برجام و رتبه اعتباری  همچنین تاثیر تعدیل
از  تننردوران وجود توافق برجام رتبه اعتباری شننرکتها پننایینبرجام بر رتبه اعتباری تاثیر معکوس و معنادار دارد به عبارتی در   ،اول

وقننوع حالت وجود توافق برجام بوده است. نتایج با مبانی نظری مغایرت دارد. دلیل این مغایرت را وقوع عوامل دیگر همزمننان بننا 
و  19کووینند    شیوع همگیریرتباط داد به عنوان مثال تورم، افزایش قیمت دلار،  توان امی  توافق برجام و همچنین خروج از برجام
های آتی تاثیر این عوامننل را نیننز درنظننر شود پژوهشگران در پژوهشبنابراین پیشنهاد میسایر شرایط اقتصادی تاثیر گذار بوده،  

 کالاهننای بننرای جدینند همچنین با توجه به اینکه در دوران توافق برجام بازارهننای  گرفته و مجدد به بررسی این موضوع بپردازند
 امکننان  و  کرد  ایجاد  کشاورزی  محصولات  و  خاویار  میگو،  زعفران،  دستبافت،  فرش   قبیل  از  آمریکا  و  اروپار  د  ایران  سنتی  صادراتی
 برخننی ونوسننازی رانننی ترانزیت،کشننتی جدینند فرصتهای نو، هایفناوری به دسترسی  برای  پیشرفته  کشورهای  برخی  با  مشارکت

شننود پژوهشننگران اقنندام بننه نمود، با توجه به تاثیر متفاوت برجام در صنایع مختلف پیشنهاد می  فراهم  کفش  صنعت  نظیر  صنایع
 بررسی موضوع پژوهش به تفکیک صنایع مختلف با درنظر گرفتن تاثیر تورم نمایند. 

های  اند و همچنین با توجه به شدید بودن تاثیر تورم در سالتجدیدارزیابی نشدهها    های مالی شرکتبا توجه به اینکه صورت
 های این پژوهش بوده است.اخیر، نادیده گرفتن تورم یکی از محدودیت
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 منابع
(. شناسایی و تبیین فاکتورهای تعیین کننده رتبه اعتباری. ماهنامه مطالعننات 1396رضایی،شعیب؛ تملکی، حسین )  ،حمدوند، میثما

 .154-135  ، صص(1کاربردی در علوم مدیریت و توسعه، )
پذیرفته شننده در بننورس های (. بررسی ارتباط بین تغییرات ساختار سرمایه و تغییرات ارزش شرکت1384پور بهابادی، داود )سینح

 .اوراق بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد. دانشگاه تهران

ها بننا اسننتفاده از بدهیلحاظ توان مالی پرداخت اصل و فرعبندی اعتباری از رتبه (.1390، علی )غیوری مقدم،  ، حمیدمحمودآبادی
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