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 چكیده

ی گذشته، سهم  ، گویای آن است که طی دو دهه2023المللی پول در سالشده توسط صندوق بینتحقیقات انجام

  تی حمادر سراسر جهان در حال افزایش است. با توجه به ضرورت    -زامبی    –های غیرمولد و غیرقابل دوام  شرکت

ممکن است   ،19-دیکوو یریگدر طول همه  دبر اقتصا ی به وجودآمدهکاهش شوک منف یبرا  هاها از شرکتدولت

باشد    شدهکمک    یزامب  یهابه شرکت،  د یشدزیان  مقابله با    یها برا شده به شرکتارائه   یعموم  تیدر بحبوحه حما

  که در نهایت    اندازند  ریبه تأخآن را    ایاجتناب کرده    ورشکستگی احتمالی  ندیاز فرآو در نتیجه    که سرپا بمانند

های  گیری شرکتدلایل شکل  ی وابیرد  ، راستا   نی. در اخواهد شدو اشتغال    یگذارهیسرما  ،کل  یور بهرهباعث کاهش  

لذا در این پژوهش    است.  ، امری حیاتیاقتصاد  هیبق  یکلان آن برا   ی  و اقتصادیمال  یامدها یپزامبی، با توجه به  

ها با تأکید بر نقش دولت وکیفیت سود، و با نگاهی به  شرکت  شدنیزامب  بینیمدلی برای پیش   سعی شده است  

  و   دولت  به  متعلق  سهام  درصد  طریق  از  ی دولتی اقتصاد سیاسی ارائه گردد. به این منظور، شاخص مداخلهنظریه

های  و دادهگیری شده  اندازه  دولتی و کیفیت سود از طریق دو بعد مدیریت سود و پایداری سود،  وابسته  هایشرکت

لغایت    1389های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای مالی شرکت صورتمورد نیاز از  

  95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و هم آمده، سطح معنی  به دست  1399

مدل تحقیق برآورد  ،    zی  داری آماره توجه به ضریب تعیین مک فادن و سطح معنی  درصد محاسبه شده است و با

دار مداخله دولت و پایداری سود بر زامبی . نتایج پژوهش حاکی از آن است که وجود تأثیرگذاری معنیشده است

دار مدیریت سود بر معیار زامبی شدن  شود این در حالی است که تأثیرگذاری معنیشدن شرکت ها تائید نمی

 شرکت ها تائید شد. 

 . یاسیاقتصاد س  یه ینظری دولت، کیفیت سود،  های زامبی، مداخلهشرکت  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ی اقتصاد سیاسی  که در نظریه   ل سیاسی استئثیرپذیری از مساأت  ،هر کشور  یهای بازار سرمایهترین ویژگییکی از مهم

های  کنش  اکثر جوامع اقتصادی بازار محور، واحدهای تجاری، کانوندر    بدان پرداخته شده است. طبق این نظریه،

های سیاسی  گیری، این بدان معنا است که تصمیمهای مختلف هستندمتقابل اقتصادی، سیاسی و اجتماعی میان گروه

در راستای دریافت    است  ممکن  هاهای اقتصادی، تأثیر مستقیم و غیرمستقیم بر یکدیگر دارند، از طرفی، شرکتو فعالیت

کنند که گهگاه    پنهان  ها، از دولتروش  یا سایر  و  سود  مدیریت  طریق  از  را  خود  مالی  وضعیت  شدنامتیاز یا یارانه، وخیم

ی منابع  و در نهایت عدم تخصیص بهینهوری  کاهش نرخ بهره  منجر به  ،حمایت دولت برای سرپا ماندنبرخورداری از  

ی اقتصاد به امری ثانویه تبدیل گشته و شرایط ظهور  فعال در حوزه   هایاقتصادی شده و کارایی و اثربخشی شرکت

  بلکه   گیرد،می  قرار  استفاده  مورد  رسمی  اسناد  در  اغلب  تنهازامبی« نه  »شرکت  های زامبی فراهم گردد. اصطلاحشرکت

  زامبی  هایشرکت  وجود.  شد  پیشنهاد  (1987)1کین  توسط  بار  اولین  رود و برایکار میبه  نیز  دانشگاهی  تحقیقات   در

  اقتصادی  توسعه  درد«  زامبی» نقاط  های  (. شرکت2،2015پژوهان شود) اوون و هممی   زیادی  اجتماعی  هایآسیب  باعث

  به  منجر  و  کرده  استفاده  مالی  منابع  و  مادی  منابع  انسانی،  منابع  مانند  ارزشمند  اجتماعی  منابع  از  هستند چراکه

  از کارایی   و را کاهش داده  عادی  هایشرکت  اثربخشی منابع در  منابع،  محدودیت  به  توجه  با.  شود می  بزرگی  معضلات

  های شرکت.  دارد  اطلاعاتی وجودتقارن عدم  ها،شرکت  و  دولت  بین  این،  بر   کاهد، علاوهنیز می  صنعت  در  منابع  تخصیص

  تأیید،  و   بررسی  مراحل  در  موفقیت  صورت  در  و  دارند  مالی  کمک  از دولت، تقاضای  خود  بقای  حفظ  برای  معمولاً  زامبی

  ی اسیهای قدرت سکه با کانون  یرانی سهامداران عمده و مد  ،یاسیس  اقتصاد  دگاهیدر د کنند. از طرفی،  می  دریافت  یارانه

شرکت متبوع خود تأثیرگذار باشند. این موضوع به طور بالقوه کیفیت اطلاعات    یمال  عملکرد  توانند بریمرتبط هستند، م

ها و اهمیت نقش  دست شرکتشده ناشی از رشد این. با توجه به مسائل گفتهحسابداری را تحت تأثیر قرار خواهد داد

ی  توان برای نحوهها، مسأله این است که آیا میدولت در ایجاد آن و همچنین نظر به رشد روزافزون این قبیل شرکت

 بینی کرد؟ها را پیشهای زامبی، مدلی پیشنهاد داد تا بر اساس آن، ایجاد  این شرکتگیری شرکتشکل

 

 مبانی نظری    -2

 اقتصاد سیاسی   ینظريه 2- 1

ی دوم قرن بیستم با گسترش و نفوذ مکتب لیبرالیسم، وارد متون  که از نیمه  ی اقتصاد سیاسینظریه  سبر اسا

 ی اقتصادی باید در چارچوب، اقتصاد، سیاست و جامعه از یکدیگر، جدا نیستند و هر پدیده اقتصادی جهان شد

نماید، در  ط مباحث اقتصاد صرف را بررسی میقکه ف  محضف اقتصاد  لابرخ   این سه مؤلفه مورد بررسی قرار گیرد. 

  ، هادولت   بستگی نیروها و ساختارات اجتماعی، همقاقتصاد، به مباحثی چون طب  یبر حوزه   علاوهاقتصاد سیاسی  

 (. 24-25:  1396کریمی،    -پوراحمدی)شود ای می ه ژتوجه وی
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دولتی ایران در  آید. دولت و نهادهای شبهدر محیط اقتصادی ایران، دولت، بازیگر قدرتمند و اصلی به حساب می

ها از منابع مالی و  ها از نقش مهمی برخوردار هستند و به دلیل برخورداری آنساختار مالکیت و مدیریت شرکت

باشد، لذا استفاده  دولتی میی زیادی محدود به دولت و نهادهای شبهنفوذ سیاسی، ساختار مالکیت در ایران تا اندازه 

شناخت  ی اقتصاد سیاسی برای شرح رفتارهای متغیرهای اقتصادی و مالی از توجیه کافی برخوردار است و  از نظریه

های در حال تغییر واحدهای تجاری لازم  اقتصادی، اجتماعی و سیاسی به منظور درک ویژگی هایگروه  روابط بین

 . روری استو ض

 

 ی دولت مداخله 2- 2

ی  ی دولت مهم است. یک جامعه های مداخلهکند در بررسی نظریهاینکه فرد چه مفهومی را برای جامعه تصور می

سازد و معتقد است وقتی سازی دخالت و اصول اختیارگرایی، به شدت دخالت دولت را محدود می مبتنی بر حداقل

ی  کالای عمومی اساسی، همچون دفاع، تأمین شد دیگر دخالت دولت موجه نیست. از سوی دیگر، یک جامعه 

اگر ایران را از  کند و عملیات دولت در آن کاملاً فراگیر است.  مبتنی بر اصول جمعی به طور کامل بازار را رد می

تأثیر  ی  وهدر عملکرد اقتصادی کشور و نح  نقش ویژه دولتی نماییم، باید به  قجمله کشورهای در حال توسعه تل

از   ش عمرانی پی  یهبا دقت نظر در پنج برنام(. 59-29، 1395نژاد، )مصلیه بیشتری نمود آن در روند توسعه توج

ها بوده و گیریها، حکومت کانون اصلی سیاست و تصمیم توان چنین دریافت که در تمام این برنامهمی  قلابان

ل، توسعه را به  قطوری که در این دوره، دولت به عنوان متغیر مستروز به نشو و اهمیت دولت افزوده شده بهروزبه

تداوم یافته است؛ به   انقلاب اسلامی کم و بیشاز پیروزی  ساین روند پ. متغیر وابسته هدایت کرده است یمثابه

برای چاره ئولیطوری که مس اوایل  ن نظام  اندازی را  سند چشم   1380  یدههاندیشی و گسست این فرآیند، در 

(. در ایران، دولت از طریق مالکیت قابل  1389شیرزادی،  )  طراحی نمودند تا کشور را در مسیر توسعه قرار دهد

های خصوصی)غیردولتی( در حال  کند. اگرچه شرکتهای تجاری ایفا میتوجه و کنترل، نقش مهمی در فعالیت

شود. همچنین،  سازی به شدت مشاهده میافزایش هستند اما نفوذ دولت در بخش خصوصی در طول روند خصوصی 

ویژه در صنایعی مثل منابع طبیعی، خدمات،  ی منابع اقتصادی، بههای دولتی هنوز هم نقش مهمی در همهشرکت

 ها دارند.  حمل و نقل و زیرساخت

 

 شرکت های زامبی  2- 3

  عموماً -ساز و کار بازار    فراتر ازشده و نیرویی  شود که ورشکستهایی اطلاق میزامبی به شرکت  یدر بازار مالی واژه

 د.کننقدینگی تزریق می  ن،آن را زنده نگه داشته و به آ  -نیروی دولتی

  باید   کم،    تولید  با  ناکارآمد  هایشرکت  عادی،  بازار  قوانین  به  توجه  با  دارد،  قرار  رکود  در  صنعت  یک  کههنگامی

  توانند می  و  برابرنابودی هستند  در  مقاومت  به   ها، قادربانک  و  دولت  کمک  با وجود  هاشرکت  این  اما  شوند،  حذف

 و   اجتماعی   هاینوآوری  بر  جدی،  طور  به   زامبی  هایشرکت.  دهند  قرار  فشار  تحت   را   بالا  کیفیت  با  هایشرکت
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  جدی   آسیب  باعث  هستند و  اقتصادی  یتوسعه  برای  پنهان  اصلی  خطر  یک  و  گذارندمی  تأثیر  تکنولوژیکی  پیشرفت

 (.2016،  1شوند)آیمای می  اقتصاد  به  ایگسترده  و

  اصلی این امر،   علل   که  دهدمی  نشان  مطالعات پیشین.  دارند  نقش  زامبی،  هایشرکت  تشکیل  در  متعددی  عوامل

 . هستند  هاشرکت  و خود  هابانک  دولت،

  مستقیم  هایکمک یارائه  قبیل از اقداماتی  است  ممکن خود، منافع خاطر به عموماً که است دولت اول دلیل

  همچنین،   (2015،  2ژاسکوفسکی )دهد  انجام   بازار  از  هاشرکت  خروج  از  جلوگیری  برای  مقررات،  و  وضع قوانین  یا  مالی

  از   بسیاری  که   معنی  این  به  کند،  مداخله  امر  این  در  هابانک  از طریق  و  مستقیم  غیر  طور  به  است دولت  ممکن

  خود   حیات  به  و  کرده  مالیتأمین  ها،بانک  از  مداوم  استقراض  طریق  از  شوند،  حذف  از بازار  باید  که  هاییشرکت

 (. 3،2014گائو   و  وانگ)   دهندادامه می

  ظهور  است که  داده  ( نشان2012  5و اوادا  2005،  4روسنگرن   و  پیک)  متعدد  مطالعات.  است  هابانک  دوم  دلیل

مرتبط    شدت  به  ها،شرکت  یگذشته   سررسید  هایبدهی  دادنپوشش  برای  ها بانک  مشارکت  با  زامبی  هایشرکت

  از  ناکارآمد  هایشرکت  خروج  جای  به  شودمی  باعث  قبلی،  هایوام  احیای  یا   پایین  هایبهره  با  وام  اعطای.  است

 . شوند  متولد  زامبی  هایبازار، شرکت

 به  منجر  را که  خرد  عوامل  بیرونی،  کلان   برعوامل  علاوه  محققان،  از  برخی.  هستند  هاشرکت  خود  سوم  دلیل

  پایین کیفیت که ( و دریافتند2016 6هو  و اند)چنگداده قرار بررسی مورد شوند را،می زامبی هایشرکت تشکیل

 . شودمی  زامبی  هایشرکت  گیریشکل  به  منجر  که  است  خرد  عوامل  ترینمهم  کارآفرینی،  محصول و عدم

  مالی   پشتیبانی  جمله از  بازار،  از  هاشرکت   خروج  از جلوگیری برای  را  غیرمستقیمی  یا  مستقیم اقدامات دولت

   .دهدمی  انجام...    و  مقررات  و  قوانین  وضع  دولتی،  هایشرکت  عملیات  مستقیم، کنترل

 : کرد  ذکر  عمـده  دسـته  دو  در  توانمی  را  توسعهدرحال  کشورهای  در  دولت  دخالت  دلایل

 هستند.   معروف  بازار  شکست  موارد  به  عموماً  که  اقتصاد  در  دولت  دخالت  عمومی  دلایل (1

  ضروری   را  دخالـت دولـت  کـه  خـارجی  و  داخلی  عرصه  در  توسعه  حال  در  کشورهای  خاص  شرایط (2

 . نمایاندمی

کشورهای    در  هااین شرکت.  کنندمی  بازی  مختلف  کشورهای  اقتصادی  توسعه  در   را  مهمی  نقش  های دولتیشرکت

  سـود   کـردن  حداکثر  به   تنها  که  خصوصی،  هایشوند و برخلاف شرکتمی  تشکیل  متعـددی  دلایـل  مختلف، به

ترکیبیمـی پیگیری  غیرتجاری  و  تجاری  اهداف  از  اندیشـند،    همانند   هاشرکت  این  تجاری  اهداف.  کنندمی  را 

و    اسـت   واحـد  هـر  تولیـد  هزینـه  کاهش  سود و    -فروش    افزایش  یعنی   خصوصی،   هایشرکت  تجاری  اهـداف

اشتغال،  درآمد،  توزیع  مانند)  اجتماعی  اهداف  شامل  هاآن  تجاری  غیر  اهداف   اهداف   (ایمنطقه   توسعه  ایجاد 
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  شـامل )  فیزیکی  و اهـداف(  هـاقیمـت  تثبیـت  ها،قیمت  سوبسید  تورمی  شرایط  در  گذاریقیمت  مانند)  اقتصادی

(  دفاعی  صنایع  و  کالاهـای غیرتجاری  در  گـذاری  سـرمایه  خـاص،  خـدمات  و  کالاهـا  تولیـد  رسـاندن  حـداکثر  بـه

 طراحی  آرمان  با  امر متناسب  این  که  هستند  تضاد  در  یکدیگر  با  هاشرکت  این  اهداف   موارد  از  برخی  در  البته.  هستند

 گیرد.می   صورت  هاشرکت  این  برای  و  شده

  بقای   حفظ  برای  معمولاً  زامبی  هایشرکت .  دارد  وجود   اطلاعاتیتقارن ها، عدمشرکت  و  دولت  بین  این،   بر  علاوه

  در.  کنندمی  دریافت  یارانه  تأیید،  و  بررسی  مراحل  در  موفقیت  صورت  در  و  دارند  مالی  کمک  از دولت، تقاضای  خود

  ها از دولت روش  یا سایر  و  سود  مدیریت  طریق  از  را  خود  مالی  وضعیت  شدنوخیم  است  ممکن  هاشرکت  نتیجه

  ضرر  داندنمی  دولت  که   جاآن  از.  استفاده کنند  گذشته  هاییارانه  ها برای تداوم دریافتکنند و از همین روش  پنهان

 توانایی   و  مالی  ثبات  واقعی،  عملکرد  کامل  عملیاتی، درک  ضرر  یا  است  سیاست  به  مربوط  هایزیان  ها،شرکت  زیان  و

  و   کنند  خارج  معضل  این  از  را  خود  بتوانند  هاشرکت  که  است  امیدوار  دولت.  است   دشوار  برایش  هاشرکت  مدیریتی

  باعث   بازار،  و  هابنگاه  در  دولت  ازحدبیش  یمداخله  این،  بر  است. علاوه  کار  این  انجام  راه  تنها  تقریباً  یارانه  دادن

  اقتصادی   هایبنگاه  بلکه  شود،می  بازار  در  ناعادلانه  رقابت  به  منجر  تنهانه  این.  است   شده  جویانهرانت   رفتارهای  ایجاد

  حال   در  روزبهروز  عملیاتی  کنند، شرایطمی   استفاده  خواریرانت  برای  محدودی  منابع  از  وری،بهره  بهبود  جای  به

  های شرکت  به  هاآن  شدنتبدیل  خطر  و  کرده  تضعیف  را  هاشرکت  خودکفایی  دولت  یبدترشدن گردیده، مداخله 

 دهد. می  افزایش  را  زامبی

 

 کیفیت سود  4-2

در بازارهای سرمایه،  باشد.  میگیری  مین اطلاعات مورد نیاز برای تصمیمأهای اصلی گزارشگری مالی ت یکی از هدف

گیری است که  تصمیم  مهم جهت  یکی از منابع اطلاعاتی،  ها، به ویژه صورت سود و زیانهای مالی شرکتصورت

که صحت،  طوریشود، بههای ارزشیابی سهام استفاده میرقم نهایی آن به عنوان داده اساسی در بسیاری از مدل

(.  1391،پژوهانهمنیا و  ها اثر دارد )ایزدیگیریبینی آن، مستقیماً روی تصمیمدقت، قابلیت اطمینان و قابلیت پیش

شوند.  های حسابداری اسـتفاده می هایی از سود اسـت که در ارزیابی مطلوبیت رویهچهار بعد کیفیت سود، ویژگی

 چهار ویژگی سود عبارتند از:  

ترین معیارهای کیفیت  های اخیر، اقلام تعهدی حسابداری به عنوان یکی از مهمدر سال  :کیفیـت اقـلام تعهدی

تر است  های ارزیابی کیفیت سود بر این نکته تمرکز دارندکه سودی مطلوباست. بسیاری از روش  سود معرفی شده

تری وجود  بیش  یهرچه زمان بین شناسایی درآمد و دریافت وجه نقد آن فاصله.  تر باشدکه به وجه نقد نزدیک

 (.2002،  1ت)دچو و دیچاو تری برخوردار اس داشته باشد، سود از کیفیت پایین

گذاران، سودهای با دوام و بـا ثبات  گر ثبات و دوام سود است. از دیدگاه سرمایهاین ویژگی بیان  :پايداری سود

استمرار آنبه بیـانها مطلوب هستند. صرفدلیل  پایداری  گر آن است که نظر از میزان و جهت تغییرات سود، 

ارقام سود با پایداری بالا از منظر  .  های زمانی سود بـا ثبات اسـتجاری تـا چه حدی در سری  یتغییرات سود دوره

 
1 Dechow & Dichev 
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گونه سودها بــه عنوان مبنایی برای  شود، تا جایـی کـه ایـنگذاران به عنوان سود بادوام درنظر گرفته میسرمایه

ارزش برای  میانبر  روش  یک  می اعمال  استفاده  سود(  به  قیمت  )نظیر ضریب  شیپر شوندگذاری  و  ،  1)فرانسیس 

2008.) 

بینی قابلیت پیش   .شـودبینی خـود تعریـف میین ویژگی به عنوان توانایی سود در پیشا    :بینی سودقابلیت پیش

همچنین، این ویژگی .  یکی از عناصر مربوط بودن است و بنابراین، از دیــد اسـتانداردگذاران ویژگی مطلوبی اســت

های  های سری گذاری اسـت. ایـن بعد از کیفیت سود بر ویژگیگران بـا اهمیت بوده، جزو ضروری ارزشاز دید تحلیل

بینی کند که سود سال آتی بر اساس تغییرات در سود سال جاری قابل پـیشزمانی سود تمرکز دارد و بیان می

 (. 2008)فرانسیس و شیپر،  اسـت

ای که سود هموار رابطه  گونههـای موقت در سود است؛ بهاین ویژگی به معنی نبود نوسان  :هموار بودن سود

گیری هموار بـودن از وجـه نقـد بـه عنـوان ساختار  های نقدی واقعی دارد. بنـابراین، در اندازهتری با جریاننزدیک

ایـن نـوع از همواربودن سود، متفاوت با سودی است کـه  (.  2008)فرانسیس و شیپر،  شـودمرجـع اسـتفاده می

رویه انتخاب مدیریت، هموار میتوسـط  مورد  معمولاً، سرمایههای حسابداری  بـا  شود.  گـذاران خواستار سودی 

به عنوان معیاری از ریسک شرکت استفاده   به صورتی که اندازه نوسان در سود را مستقیماً  ،هستند حداقل نوسان

 (.1388قفی و بلو،  )ثکنندمی

های  تواند کیفیت صورتی نمییدهد که پیروی از استانداردهای حسابداری به تنهامطالعات زیادی نشان می

های مالی و گزارشگری مالی زیرا عوامل دیگری نیز برروی کیفیت صورت،  مالی واقلام مندرج در آن را تضمین کند

ثیر  أشده توسط یک واحد اقتصادی علاوه بر استانداردهای حسابداری، تحت تهای مالی تهیهثیر دارند. صورتأت

های اقتصادی  عوامل متنوعی قرار دارد. یکی از عوامل بااهمیت و قابل توجه، نفوذ سیاسی مدیران و مالکان بنگاه

که کیفیت  جاییآن  ( و از2009  2)آنینگ سجاتیهای قدرت سیاسی است ها با کانوندر محافل سیاسی و روابط آن

بستگی   ...  کاری ومحافظه  های عملیاتی شرکت،فعالیت  راهبرد مدیریت،  سود به عوامل مختلفی چون نقدینگی،

ارائه  دارد، اندازه  یتعریف و  توافق  و   تای نیسگیری آن به اعتقاد اکثر محققان امر ساده معیارهای قطعی برای 

تاکنون محققین با آزمون معیارهای مختلف  و    کاملی در رابطه با تعریف و معیار کیفیت سود حسابداری وجود ندارد

(. در این  2006،  3ولوری و جنکینز )اندگیری آن دست نیافتهدر جهت سنجش آن، به روش واحدی برای اندازه

پژوهش از دو مفهوم مدیریت سود)کیفیت اقلام تعهدی( و پایداری سود برای  متغیر کیفیت سود بهره گرفته شده  

 است. 

 

 

 

 
1 Francies&Schipper 
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 ی پژوهش پیشینه -3

 های خارجیپژوهش 3- 1

در   2019تا    2014های  ها طی سالها و بانکدر پژوهشی با بررسی روابط شرکت  (2022)  1ن پژوهافاوارا و هم

  ریتکث   یعامل اصل  ی،بانک  وام   اعطای  کشورها،  ریسا یموجود برا  یهاافتهیبرخلاف  ایالات متحده امریکا، دریافتند  

ی که حداقل دو سال متوال  به عنوان زامبی در نظر گرفتندرا  ییهاشرکتایشان  .ستین یزامب یهاشرکت  یو بقا

 . ی باشدمنف،  رشد فروشو    بالاتر از متوسط صنعت  ینسبت اهرمو    داشته باشند  زیان

  ن نشا  و    های زامبی پرداختندگیری شرکتدخالت دولت بر شکل  اثر  به بررسی   (2020)2ن اپژوهانگ و همچ

  ن شدتواند خطر تبدیلمی  های مالی و مالیاتی،از طریق اعطای یارانه، حمایت تر دولتبیش  یکه مداخله  ندددا

 . شرکت به زامبی را افزایش دهد

به کارگیری    و  گرانهای تأمین مالی بدهی دیهای زامبی بر هزینهشرکت  ( با بررسی اثر2019)  3پژوهان همیو و  

باعث    یهتوج  به طور قابل،    ،های زامبیکه شرکتدریافتند    ،2018تا    2008های غیرمالی از سال  های شرکتداده

 شوند. میهای عادی  های تأمین مالی بدهی شرکتهزینه  افزایش

 که  شودمی مالی خطرات به منجر زامبی  هایشرکت ورشکستگی هستند معتقد (2019)4پژوهان هم و سانگ

تصویر    و  داده  قرار  تأثیر  تحت  غیرمستقیم  طور  به  را  دولت  نهایت،  در  و   گذاردمی  تأثیر  اجتماعی  و  ثبات اقتصادی  بر

 . کندمی  مداخله  هاشرکت  در  دولت  دلیل،  همین  به  کند،تضعیف می  را  دولت  عملکرد  و  دار ساختهخدشه  را  آن

  که  دریافتند های،شانگ در متوسط و  کوچک هایشرکت  از نمونه یک ( با بررسی 2018) 5پژوهان هم و لووان

  را   زامبی  هایشرکت  وضعیت  بلندمدت،  در  ولی  شود  واقع  مؤثر  تواندمی  مدت،کوتاه  در  توسعه،  و  های تحقیقیارانه

   .کندمی  بدتر

اق(  2015)6پژوهان همبرام و   بر  واقعی مبتنی  و ارتباطات سیاسی را  لادر پژوهشی، مدیریت سود  م تعهدی 

استفاده   2001تا  1997های لاکشور طی س  47های بزرگ در ات شرکتلاعبررسی کردند. در این پژوهش از اط

م  لاها با مدیریت سود واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقشد. نتایج پژوهش نشان داد ارتباطات سیاسی شرکت

، نقش  درآمد مبتنی بر تعهدی و واقعی  یتریهای مدتخاب استراتژینر او د  مثبت معناداری دارد   یهتعهدی رابط

 . داردمهمی  

  دبه بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر ارزش شرکت پرداختند. ایشان به این نتیجه رسیدن  (  2014)7و استفان  یلوینت

 .  که ارتباط مثبت و معناداری بین ارتباطات دولتی و ارزش شرکت وجود دارد

 
1 Favara  et al 
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از  (  2012)1پژوهان همزو و   از شرکت  1438در بررسی  های  شده در بورس شنزن و شانگهای پذیرفتهشرکت 

ها  ری دارند، هم چنین آنلاتهای فاقد روابط سیاسی که وابسته به دولت نیستند، کیفیت سود بادریافتند شرکت

 د. یابنشان دادند که هرچه مالکیت سهامدار خارجی در ترکیب سهامداران افزایش یابد، کیفیت سود نیز افزایش می

 

 پژوهش های داخلی  3- 2

و  1397الی1388  زمانی یدربازه  دولتی شرکت 75شامل  آماری ینمونه  از  استفاده ( با1398پژوهان)هم و زرین

ورشکستگی   بینیپیش  برای  پژوهشی  مدل  دولتی،  هایشرکت  ورشکستگی  بر  مؤثر  متغیر  44اکتشافی    عاملی  تحلیل 

 . دادند  ارائه  دولتی،  هایشرکت

شده  های پذیرفتهبین ارتباطات سیاسی و عملکرد شرکت  یهدر پژوهشی، رابط(  1396پژوهان)همرهنورد و  

ی  هشرکت طی دور   103ای شامل  ها، از نمونهدر بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. برای آزمون فرضیه

کند بین ارتباطات سیاسی و نسبت  های پژوهش بیان میاستفاده شد. نتایج آزمون فرضیه 1393تا    1389زمانی  

ها و نسبت بازده حقوق  سیاسی شرکتاط  داری وجود دارد. همچنین، بین ارتبمنفی معنیی هها رابطبازده دارایی

دهد بین ارتباطات سیاسی و  منفی معناداری وجود دارد. درنهایت، نتایج پژوهش نشان می  یهصاحبان سهام رابط

 . منفی معناداری وجود دارد  یهها رابطعملکرد مالی شرکت

  گزارشگری   کیفیت  با  مالکیت  تمرکز  بین  رابطه  بر  دولتی  روابط  تأثیر  ( به بررسی1393)  حصار  ویسی  و  رضایی

هزینه  مالی   نتیجه  این  به  1390تا1380هایسال  طی   شرکت  32بررسی    با  ایشان.  پرداختند  عادی  سهام  یو 

  هزینه  دارای  همچنین  و  دارند  تریپایین  سود  کیفیت  دولت،  با  گسترده  سیاسی  روابط  ها دارایشرکت  که  رسیدند

 . باشندمی  بالاتری  عادی  سهام

  استفاده  با سود کیفیت بر سیاسی اقتصاد ینظریه اثر بررسی ( با1392پژوهان) هم و نیکومرام پژوهش نتایج  

 زمانی  یدوره  طی   در  سود  مدیریت  افزایش  موجب  سیاسی  مدیریت  که   دهدمی  نشان  ساله،  9قلمروی زمانی    یک  از

 است.   شده  تهران  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  در  پژوهش

 

 شناسی پژوهش روش -4

پژوهش    ینهدف اتحلیلی از نوع همبستگی قرار داد.    –ی تحقیقات توصیفی  توان در دسته پژوهش حاضر را می

ها  های زامبی است تا به دولتبرای شناسایی شرکت  یشنهاد یپ  ی مدلبا استفاده از ارائه  یدانش و آگاه  یتوسعه

بـازار،    از  خروج  هایسیاست  ها طراحی نمایند و با تعییناین امکان را بدهد که ساختارهایی برای اصلاح این شرکت

اقتصاد کشور  یهاشـرکت  ناکارآمدی  تحمیل  موجب  کـه  اقـداماتی  از به  رشد    زامبی  و  پویایی  از  جلوگیری  و 

و    یپژوهش کاربرد   یک  ،آن  یاجرا  ییجهپژوهش از منظر نت  ینا  ین،بنابرا  گردد،، ممانعت  شود می   وری در آنبهره 

 . باشدیم  یپژوهش مقطع  یک  ی،بعد زمان  یدگاهو از د  استقرایی  –  یاسیق  یاز منظر منطق اجرا، پژوهش

 

 
1 Xu et al 
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 پژوهش  قلمرو  -5

های مورد  داده  .است  اوراق بهادار تهران  شده در بورسهای پذیرفتهشرکت  یهقلمرو مکانی این پژوهش، شامل کلی

به عنوان ابزار    1399لغایت    1389های  مربوط به سالها  شرکت   یمال  یهااز طریق صورت   1400نظر طی سال  

 . قرار گرفته است  آوری شده و مورد تجزیه و تحلیل جمع،  پژوهش

 باشد: گری زیر میدر این پژوهش تعداد نمونه برابر کل جامعه آماری پس از غربال 

در بورس اوراق    1389(، شرکت قبل از سال  1389-1399زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره 

 های یاد شده حذف نشده باشد؛ از فهرست شرکت   1399بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  

ها باید به پایان  های انتخابی، سال مالی شرکت سازی شرایط شرکت سنجی و همسان ب( برای افزایش توان هم

 اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ 

به   شفافپ(  فعالیتدلیل  بین  مرزبندی  شرکت نبودن  مالی  تأمین  و  عملیاتی  )شرکت های  مالی  های  های 

 اند؛ ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت گذاری و واسطه سرمایه

ها نظیر ادبیات  باشد، گردآوری بخشی از دادهمیشرکت    157  گری بالا،  نمونه پس از غربال  حجم  ،پژوهش  یندر ا

ای انجام شده  های کتابخانه های استخراج متغیرهای تحقیق با استفاده از روشی پژوهش و فرمولموضوع، پیشینه

در مواردی که اسناد و مدارک مربوط به عملکرد گذشته یک جامعه یا نمونه مورد بررسی مورد مطالعه قرار  است. 

آماری مرتبط با    هایشده است. دادهاسناد و مدارک برای گردآوری اطلاعات استفاده    یگیرد از روش مطالعهمی

ها استخراج و با توجه  های مالی شرکت های پژوهش با استفاده از روش اسناد و مدارک سازمانی، از صورتفرضیه

که اطلاعات  دست آمده محاسبه شده است. با توجه به اینهای متغیرها از اطلاعات بههای پژوهش، دادهبه فرضیه

شود که در جامعه هایی استفاده میها از فرمولگردد و در تبدیل آنشده استخراج میها از اسناد حسابرسیو داده

گیری دارای اعتبار خواهد بود. با  ی اندازهتوان ادعا نمود که وسیلهگیرد، در نتیجه میعلمی مورد استفاده قرار می

این به  از فرمولکه در محاسبه شاخص توجه  مورد مطالعه  استفاده میهای  ابزار  های خاصی  عنوان  به  شود که 

گیری آن صفات  های نظری مختص اندازهشوند و طبق اسناد موجود در ادبیات و پایهاستاندارد جهانی محسوب می 

 گیری اطمینان حاصل کرد.  توان به روایی وسیله اندازهشوند، بنابراین از این دیدگاه، میمحسوب می  

و مراجعه به کتابخانه سازمان    اییانهرا  یاطلاعات  یهابانک   یقاز طر  پژوهش  ینا  یازمورد ن  یهاداده بنابراین،  

متعلق به سازمان    یتسا  www.rdis.ir  یتو مراجعه به وب سا  ینآورد نوافزار ره بورس و اوراق بهادار و استفاده از نرم

ها  شرکت  یمال  یها صورت  ی شده وآور(، جمع یلام ـپژوهش، توسعه و مطالعات اس  یریتدـ ـبورس و اوراق بهادار )م

 . مورد استفاده قرار گرفته است  پژوهشه عنوان ابزار  ب

 

 های تحقیق فرضیه  -6

 . دارد  معناداری  تأثیر  ها،شرکت  شدنزامبی  بر  دولت  یاول: مداخله  فرضیه

 . دارد  معناداری  تأثیر  ها،شرکت  شدنزامبی  بر  سود  دوم: مدیریت  فرضیه

 . دارد  معناداری  تأثیر  ها،شرکت  شدنزامبی  بر  سود  سوم: پایداری  فرضیه
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 متغیرهای پژوهش   -7

 متغیر وابسته:  7- 1

 زامبی  های شرکت

  عموماً -شده و نیرویی ماوراء ساز و کار بازار  شود که ورشکستهایی اطلاق میزامبی به شرکت  یدر بازار مالی واژه

  های بر اساس پژوهش(.  2005،  1)آهیرنه شینادا کندآن را زنده نگه داشته و تزریق نقدینگی به آن می  -نیروی دولتی

خالص،    یانز  یدارا  ی،در سه سال متوال  هایی که(، شرکت2019پژوهان )و با استفاده از روش  سانگ و هم  یشینپ

در نظر گرفته    یزامب  هایباشد، به عنوان شرکت  یک  از  ترکم  هاآن  ینگینسبت نقد  ی،در سه سال متوال  یاباشند  

 . صورت، مقدار صفر است   ینا  یردر غ  اختصاص خواهد یافت  نبه آ  1خواهد شد و مقدار  

 

 متغیر مستقل: 7- 2

  سهام   درصد  طریق  از  ( و1395پژوهان،  به معنای حمایت سیاسی دولت)حیدری و هم  (:GOV)دولت    مداخله

-شرکت  برای  و  1  مقدار  دولتی  هایشرکت  برای.  شودمی  گیریاندازه  دولتی،  وابسته  هایشرکت  و  دولت  به  متعلق

 . خصوصی مقدار صفر است  ایه

 شود: که از طریق مدیریت سود)کیفیت اقلام تعهدی( و پایداری سود سنجیده می  کیفیت سود

سود، • قصد    مدیریت  با  خارجی  مالی  گزارشگری  فرآیند  در  می دخالت هدفمند  تعریف  -تحصیل سود 

 کنیم. (. برای این منظور از مدل جونز تعدیل شده استفاده می 2،1989ود)شیپر ش

 گردد:( محاسبه می1در مدل تعدیل شده جونز ابتدا اقلام تعهدی از طریق رابطه )

 ( 1رابطه )
𝑇𝐴𝑡,𝑖 = ∆𝐶𝐴𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐿𝑡,𝑖 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖 + ∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖 − 𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖 

TA    اقلام تعهدی شرکت =i    در سالt 

∆𝐶𝐴𝑡,𝑖  هاری جاری شرکت  = تغییر در داراییi    بین سالt    وt-1 

∆𝐶𝐿𝑡,𝑖  های جاری شرکت  = تغییر در بدهیi    بین سالt    وt-1 

∆𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡,𝑖    تغییر در وجه نقد شرکت =i    بین سالt    وt-1 

∆𝑆𝑇𝐷𝑡,𝑖   های بلندمدت شرکت  = تغییر در حصه جاری بدهیi    بین سالt    وt-1 

𝐷𝐸𝑃𝑡,𝑖    هزینه استهلاک شرکت =i    در سالt 

, 𝛼3 𝛼2پس از محاسبه کل اقلام تعهدی، پارامترهای  𝛼1    به منظور تعیین اقلام تعهدی غیر اختیاری، از طریق رابطه

 شوند. ( برآورد می2)

 ( 2رابطه )
𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖𝑡,−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖,𝑡) = +𝜀𝑖𝑡 

 
1 Ahearne and Shinada 
2 Schipper 
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 که داریم: 

𝑇𝐴𝑖,𝑡    کل اقلام تعهدی شرکت =i    در سالt 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡    تغییر در درآمد فروش شرکت =i    بین سالt    وt-1 

∆𝑅𝐸𝐶  های دریافتنی شرکت  = تغییر در حسابi    بین سالt    وt-1 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡    ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات شرکت =i    در سالt 

𝐴𝑖𝑡,−1   های شرکت  = کل ارزش دفتری داراییi    در سالt-1 

𝜀𝑖𝑡   اثرات نامشخص عوامل تصادفی = 

𝛼3 𝛼2 , 𝛼1    پارامترهای برآورد شده شرکت =i 

, 𝛼3 𝛼2پس از محاسبه پارامترهای  𝛼1   از طریق روش حداقل مربعات طبق فرمول ذیل اقلام تعهدی غیر اختیاری

(NDA)  ( تعیین می3از طریق رابطه ) :شود 

 ( 3رابطه )
𝑁𝐷𝐴𝑡,𝑖 = 𝛼1(1/𝐴𝑖,𝑡−1) + 𝛼2[(∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶)/𝐴𝑖,𝑡−1] + 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) 

 

 شود: ( محاسبه می4از طریق رابطه )  NDAپس از تعیین    (DA)و در نهایت اقلام تعهدی اختیاری  

 ( 4رابطه )
𝐷𝐴𝑖,𝑡 − (𝑇𝐴𝑖,𝑡/𝐴𝑖,𝑡−1) − 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 

 پایداری سود  •

 : شودمی   استفاده(  2003)  1وینسنت   و  شیپر  پیشنهادی  الگوی  از   سود  پایداری  گیریاندازه  برای
X (i,t)=b0+b1 X (i,t-1)+ε (i,t) 

 :کهجایی

i,tX  شرکت  سهم  هر  سود  i  سال  در  t 

1-,tXi  شرکت  سهم  هر  سود  i  1  سال  در-t 

  ε (i,t)  است  الگو  باقیمانده  خطای . 

 .  است  سود  بیشتر  کیفیت  گویای  آن  بودن  تربیش  و  بوده  1b  یعنی  الگو  شیب  ضریب  سود،  پایداری  معیار  

 

 متغیرهای کنترلی  7- 3

 آید. دست می های جاری بههای جاری بر ارزش دفتری بدهینسبت جاری: از تقسیم ارزش دفتری دارایی

توانایی رشد شرکت: از تقسیم تفاضل مبلغ درآمد عملیاتی دوره جاری و قبل بر درآمدهای عملیاتی دوره قبل 

 آید. دست میبه

 هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است. سن شرکت: از طریق لگاریتم طبیعی تعداد سال

 
1 Schipper & Vincent 
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اندازه شرکت: اندازه شرکت عمدتاَ معرف وضعیت شرکت از نظر سودآوری، حجم فعالیت و ارزش شرکت است و از  

 شود. ها محاسبه میطریق لگاریتم طبیعی کل دارایی

 شود. اهرم مالی: نماینده ریسک مالی شرکت است و از طریق نسبت کل بدهی به کل دارایی محاسبه می

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام: یکی از معیارهای سودآوری و عملکرد شرکت است و از طریق نسبت سود خالص  

 شود. بر حقوق صاحبان سهام محاسبه می

 

 پژوهش  های و آزمون فرضیه هاتحلیل دادههای روش

برای تجزیه    گردد.های ترکیبی و مقطعی استفاده میاز رگرسیون چند متغیره با به کارگیری داده   پژوهش،در این  

  های آماری به دو شکل توصیفی و استنباطی استفادهاز روش  پژوهشو آزمون فرضیات    پژوهشهای  و تحلیل داده

ها  شناختی داده های جمعیتکه در ابتدا با استفاده از آمار توصیفی به تبیین و توصیف ویژگی  ترتیبه به اینشد

، فروض کلاسیک رگرسیون مورد  پژوهشو سپس برای برآورد پارامترها و بررسی آزمون فرضیات    هدش پرداخته  

ها و آزمون فرضیات و استخراج مدل رگرسیون  برای تحلیل توصیفی داده  11ویوز  ای   از نرم افزار  رفته وگ  بررسی قرار

 شده است. استفاده  

شوند، تعیین  بینی انجام میهایی که با هدف ارائه مدلی برای پیشویژه آندر برخی از مسائل پژوهشی، به

کننده که هر کدام از آنها تا  بینیبینی آن را داریم(، و متغیرهای پیش همبستگی بین متغیر وابسته )که قصد پیش 

بینی حدودی با این متغیر همبستگی دارند، دارای اهمیت زیادی است. روشی که از طریق آن متغیرهای پیش 

شوند، رگرسیون چند متغیره نام دارد. در این روش، یک معادله رگرسیون چند متغیره محاسبه  کننده ترکیب می

کند. ضرایب معادله برای هر متغیر،  بینی را در یک فرمول خلاصه میگیری شده پیش های اندازه شود که ارزش می

د آن  اهمیت  اساس  پیش بر  می ر  معین  و  محاسبه  ملاک  متغیر  درجه بینی  متغیرهای    یشود.  بین  همبستگی 

بهبینیپیش  وابسته،  متغیر  و  رگرسیون چندمتغیره  معادله  در  می کننده  داده  نشان  )سرمد،  وسیله ضرایب  شود 

 مدل رگرسیون چند متغیره به شرح زیر است:   (.220:  1384
Yi = α + β1 X1,i + β2 X2,i + … + βn Xn,i + εn,i 

 که در آن   

iY    =i   اُمین مشاهده متغیر وابسته 

  α   )عرض از مبدأ )مقدار ثابت = 

n,iX    =i    اُمین مشاهده برای متغیرمستقلnX (n=1,2,…,n ) 

β  ضریب متغیر مستقل =                                             

  ε    جزء اخلال = 

استفاده شده    tو برای بررسی اعتبار ضرایب، از آزمون    Fی  داربودن مدل از آماره در این مدل برای بررسی معنی

تر باشد، وجود آن ضریب در مدل، تائید  درصد کم  5داری  است. اگر در این آزمون مقدار احتمال از سطح معنی

 شود. شود و در غیر این صورت تائید نمیمی
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معنا که اطمینان  بررسی شد، به این %5تر از واحد و سطح معناداری کمابتدا پایایی متغیرها از طریق آزمون ریشه

های حاصل  کسب شود میانگین و واریانس )پراکندگی( متغیرهای پژوهش در طول زمان ثابت است. مطابق یافته

پژوهش، در    توان گفت متغیرها طی دورهاست، می  % 5تر از  داری کمکه سطح معنیدلیل ایناز آزمون پایایی، به

که پسماندها جهت اجرای آزمون خودهمبستگی از اهمیت خاصی برخوردار  سطح پایا بوده است. سپس از آنجایی

از صفر بودن میانگین جملات خطا )پسماندها(، این آزمون صورت گرفت.  می باشند؛ به منظور کسب اطمینان 

داری  آزمون و سطح معنی  از آزمون صفر بودن میانگین جملات خطا )پسماندها( آماره باتوجه به نتایج حاصل  

یافته بر روی  شود. همچنین از طریق دیکی فولر تعمیممربوطه، فرض صفر بودن میانگین پسماندها پذیرفته می 

جملات خطای برآورد، آزمون همجمعی انجام شده است تا بررسی شود آیا بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل  

جمعی را  توان وجود همآزمون و احتمال مربوط به آن، می  بلندمدت وجود دارد یا خیر؟ که با توجه به آماره   رابطه 

شود که در مدل پذیرفت. برای بررسی مؤثر بودن متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته از آزمون والد استفاده می

یرهای مستقل و کنترل ضریب غیرصفر داشته و بر متغیر وابسته مؤثر  نتایج حاصله گویای آن است که تمام متغ

 های حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح زیر است: یافته  هستند.

 
 آزمون فرضیه اول  -(1جدول)

 Zآماره  انحراف استاندارد  ضريب نام متغیر 
سطح 

 داریمعنی

آماره 

 خطیهم

 120319/1 8230/0 223671/0 219895/0 049184/0 مداخله دولت 

 504759/1 0000/0 - 32770/15 607234/0 - 307496/9 نسبت جاری 

 102941/1 0035/0 921361/2 195468/0 571033/0 توانایی رشد شرکت 

 073662/1 0364/0 092740/2 244067/0 510769/0 سن شرکت 

 141377/1 0228/0 - 277277/2 069667/0 - 158651/0 اندازه شرکت 

 081185/2 8630/0 172556/0 681689/0 117630/0 اهرم مالی 

 853671/1 2597/0 - 127199/1 223659/1 - 379308/1 نرخ بازده دارایی 

 - 0000/0 925806/5 427135/1 456924/8 مقدار ثابت 

 ضریب تعیین مک فادن: 

586158/0 

معیار آکائیک:  

375295/0 
 400560معیار شوارتز: 

معیار هانان کوئین:  

384641/0 

آمار آزمون  

LR  :

3425/895 

سطح  

داری: معنی

00000/0 

 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته  61/58توان ادعا کرد که  شده می فادن مدل برازش با توجه به ضریب تعیین مک

داده می  فرضیه و کنترل توضیح  متغیرهای مستقل  ( مشاهده  1طور که در جدول )شود. همانپژوهش توسط 

درصد بیشتر است،    5برای متغیر مداخله دولت از سطح خطای قابل قبول    zی  داری آماره شود سطح معنیمی
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معنی  تأثیرگذاری  زامبی شدن شرکتبنابراین وجود  معیار  بر  مداخله دولت  نمیدار  تائید  و فرضیه ها  اول    شود 

شود. از بین متغیرهای کنترل، نسبت جاری، توانایی رشد شرکت، سن شرکت و اندازه شرکت  پژوهش پذیرفته نمی

خطی در تخمین رگرسیون  شده نشان از عدم وجود همخطی گزارشباشند. آماره همدار میدارای تأثیرگذاری معنی 

 مدل پژوهش است. 

  8/45 – 9/30X 1 +0/57 X 2 +0/51 X 3 -0/158 X 4 + ε   =Y 

 آزمون فرضیه دوم 

 های حاصل از آزمون فرضیه دوم به شرح زیر است: یافته

 
 آزمون فرضیه دوم  -(2جدول ) 

 خطی آماره هم داریسطح معنی Zآماره  انحراف استاندارد  ضريب نام متغیر 

 175007/1 0000/0 870743/4 699564/0 407394/3 مدیریت سود 

 507466/1 0000/0 - 30380/15 652038/0 - 978659/9 نسبت جاری 

 121964/1 0204/0 319261/2 200042/0 463949/0 توانایی رشد شرکت 

 052043/1 0324/0 139027/2 253905/0 543109/0 سن شرکت 

 116491/1 0075/0 - 675018/2 073140/0 - 195650/0 اندازه شرکت 

 036528/2 6099/0 510205/0 683833/0 348895/0 اهرم مالی 

 890867/1 2024/0 - 274643/1 248228/1 - 591045/1 نرخ بازده دارایی 

 - 0000/0 453026/6 475091/1 518797/9 مقدار ثابت 

 ضریب تعیین مک فادن: 

604493/0 

معیار آکائیک:  

359078/0 

معیار شوارتز:  

384343/0 

معیار هانان  

کوئین:  

368424/0 

: LRآمار آزمون 

3494/923 

داری: سطح معنی

00000/0 

 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  تک متغیرها و همداری برای تکسطح معنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته  44/60توان ادعا کرد که  شده می فادن مدل برازش با توجه به ضریب تعیین مک

داده می  فرضیه و کنترل توضیح  متغیرهای مستقل  ( مشاهده  2طور که در جدول )شود. همانپژوهش توسط 

درصد کمتر است،    5برای متغیر مدیریت سود از سطح خطای قابل قبول    zی  داری آماره شود سطح معنیمی

معنی  تأثیرگذاری  تائید می بنابراین وجود  زامبی شدن شرکت ها  معیار  بر  دوم    شود و فرضیه دار مدیریت سود 

شود. از بین متغیرهای کنترل، نسبت جاری، توانایی رشد شرکت، سن شرکت و اندازه شرکت  پژوهش پذیرفته می 

معنی تأثیرگذاری  می دارای  وجوددار  عدم  از  نشان  شده  گزارش  خطی  هم  آماره  تخمین    باشند.  در  خطی  هم 

 رگرسیون مدل پژوهش است. 

9/5 + 3/4X 1 -9/97 X 2 +0/463 X 3 +0/543 X 4 -0/19X5+ ε   =Y 
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 آزمون فرضیه سوم 

 یافته های حاصل از آزمون فرضیه سوم به شرح زیر است: 

 
 آزمون فرضیه سوم  -(3جدول )

 ضريب نام متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 خطی آماره هم داریسطح معنی Zآماره 

 068826/1 1846/0 326863/1 207010/0 274674/0 پایداری سود 

 494026/1 0000/0 - 40775/15 607057/0 - 353387/9 نسبت جاری 

 099245/1 0032/0 945032/2 194814/0 573732/0 توانایی رشد شرکت 

 050986/1 0292/0 181001/2 245736/0 535950/0 سن شرکت 

 116188/1 0214/0 - 300639/2 069787/0 - 160554/0 اندازه شرکت 

 080443/2 9518/0 060443/0 686027/0 041465/0 اهرم مالی 

 904208/1 2666/0 - 110813/1 205943/1 - 339577/1 نرخ بازده دارایی 

 - 0000/0 994297/5 413201/1 471146/8 مقدار ثابت 

 ضریب تعیین مک فادن: 

587255/0 

معیار  

آکائیک:  

374324/0 

معیار شوارتز:  

399590/0 

معیار هانان کوئین:  

383670/0 

: LRآمار آزمون 

0187/897 

داری: سطح معنی

00000/0 

 

درصد محاسبه شده است.    95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسطح معنی

 درصد از تغییرات متغیر وابسته  72/58توان ادعا کرد که با توجه به ضریب تعیین مک فادن مدل برازش شده می 

شود  ( مشاهده می 3طور که در جدول)شود. همانپژوهش توسط متغیرهای مستقل و کنترل توضیح داده می   فرضیه

درصد بیشتر است، بنابراین وجود    5برای متغیر پایداری سود از سطح خطای قابل قبول    zی  داری آماره سطح معنی

سوم پژوهش پذیرفته    شود و فرضیهها تائید نمیدار پایداری سود بر معیار زامبی شدن شرکتتأثیرگذاری معنی

رهای کنترل، نسبت جاری، توانایی رشد شرکت، سن شرکت و اندازه شرکت دارای تأثیرگذاری  شود. از بین متغینمی

خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش  شده نشان از عدم وجود همخطی گزارشباشند. آماره همدار میمعنی

 است. 

8/47 – 9/3X 1 +0/573 X 2 +0/53 X 3 -0/16 X 4 + ε   =Y 

 

  ی را به عنوان نقطه   یزامب  هایشرکتبا تعیین متغیرهای اساسی، علل تشکیل    که  است  هدف اصلی پژوهش این

را   کافی یو شواهد تجرب مورد استفاده قرار گرفته یزامب هایشرکت یتئور ل یدرجهت تکم تا ،یرد شروع در نظرگ

های پژوهش مورد آزمون آماری قرار گرفتند و است. در راستای این هدف، فرضیه  .دهدارائه  بعدی    قاتیتحق  یبرا 

 نتایج حاصله به شرح زیر ارائه می شود:
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 نتیجه عنوان  رديف 

 0Hتائید  .دارد معناداری تأثیر ها، شرکت شدن زامبی بر  دولت  دخالت  1

 0Hعدم تائید  .دارد معناداری تأثیر ها، شرکت شدن زامبی بر   سود مدیریت  2

 0Hتائید  .دارد معناداری تأثیر ها،شرکت شدنزامبی  بر سود  پایداری 3

 

 بودن مدلمون مناسبزآ

ابتدا این فرض را مطرح می بودن مدل تخمینبرای آزمون مناسب صورت  را به   Yسازیم که مدل تغییرات  شده، 

)در این    αکنیم. اگر در سطح خطای  استفاده می  Fکند. برای آزمون فرض مزبور، از آماره  داری توجیه نمی معنی

توان گفت تغییرات توجیه شده  شود و می از مقدار جدول بیشتر باشد، فرض صفر رد می   F( مقدار آماره  %5تحقیق  

متغیر مستقل وجود دارد. همچنین اگر   که رابطه معناداری بین متغیر وابسته وتوسط مدل مناسب است و یا این 

شود  ( باشد، فرض صفر رد و چنین استنباط می%5)در این تحقیق  αسطح معناداری مدل کمتر از سطح خطای 

 نماید )یعنی مدل مناسب است(.  داری توجیه می صورت معنا را به  Fکه مدل تغییرات  

 

 زمون معنادار بودن ضرايب آ

 صفر  ضریب رگرسیون برابر شود کهضرایب برآوردی رگرسیون فرض می از یک  هر بودن دارمعنی  منظور آزمونبه

 گردد:صورت زیر بیان میندارد. یعنی فرضیه صفر به تاثیری وابسته متغیر بر مستقل متغیر  عبارتی به  و است 
H0: β = 0 

 

 شود یعنی: ثر واقع می ؤدارد که متغیر مستقل در تغییرات متغیر وابسته م در مقابل آن فرضیه رقیب بیان می

H1: βi ≠ 0 
 

شود. اگر در سطح اطمینان  استفاده می  %5استیودنت، در سطح معناداری    tبرای آزمون این فرضیات از آزمون  

بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی    tبدست آمده از آزمون، بزرگتر از    t( قدر مطلق  =%5)خطای    95%

دار بودن  معنی معنارد فرض صفر به شود. در این آزمون  ید می ائو در غیر این صورت تفرض صفر رد شده  باشد،  

 معنا بودن ضریب مورد نظر است. مفهوم بی رد فرض صفر به  ضریب مورد نظر و عدم  

 

 گیری بحث و  نتیجه

و برای مدت    هبهره را کاهش داد  برای ایجاد رونق، نرخ   در اکثر کشورهامرکزی    بانک،  2008  بعد از بحران مالی

هایی همراه بود، اما عوارض جانبی منفی هم داشت.  پایین نگه داشت. اگرچه این سیاست با موفقیت  ،طولانی  تقریباً

دلیل به و   دهندرغم ناکارآیی به فعالیت خود ادامه میهایی بود که بهیکی از این عوارض، رشد قابل توجه شرکت 

توانند  ها میامکان ادامه فعالیت بدون حمایت مالی ندارند. این حمایت   ،بودن قدرت سودسازیده بودن یا پایینزیان

شود.  در کشور ما نرخ سود تسهیلات بانکی به صورت دستوری مشخص می .  در قالب تسهیلات با نرخ پایین باشند 
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  چنین   در  که  هاییاست. شرکت   بوده نرخ تورم تر ازهای اخیر همواره با اختلاف قابل توجهی پایین این نرخ در سال 

شک از مشکلات  ستند، بینی  خود  بدهی  بازپرداخت  پوشش  برای  سودسازی  به  قادر  بانکی  هاینرخ  این  با  نیز  شرایطی

شدت کاهش داده  ها را به نوری و قدرت سودآوری آبهره   ،برند و این ساختارهای معیوبساختاری زیادی رنج می 

های  ها به منزله درگیر بودن منابع کشور اعم از نیروی انسانی و سرمایه در بخش است. ادامه فعالیت این شرکت 

ها در اختیار  کند تا منابعی که این شرکتها کمک میور خواهد بود. از گردونه خارج شدن این شرکت غیره بهره 

مدلی برای    یروی، در این مقاله به ارائه، از اینداشتند در قالب و ساختار دیگر کمک بیشتری به رشد اقتصاد کند

ی اقتصاد سیاسی پرداخته  ها با تأکید بر نقش دولت وکیفیت سود، و با نگاهی به نظریهشرکت  شدنیزامب  بینیپیش

دولتی   وابسته  هایشرکت  و  دولت  به  متعلق  سهام  درصد  طریق  از  ی دولتشده است. به این منظور، شاخص مداخله

های  صورتهای مورد نیاز از و دادهگیری شده اندازه و کیفیت سود از طریق دو بعد مدیریت سود و پایداری سود،

آمده و بر    دستبه  1399لغایت    1389های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهمالی شرکت

 . ها، مدل تحقیق برآورد شده استاین داده  اساس

هدف از    دارد«.    معناداری  تأثیر  ها،شرکت   شدنزامبی  بر  دولت  یکند »مداخلهاول پژوهش بیان می  فرضیه

آمده،  وجود  دست . بر اساس نتایج بهاست  هاناکارآیی شرکتاین فرضیه، ارزیابی تأثیر مالکیت دولتی بر    نآزمو

شود  اول پژوهش پذیرفته نمی  ها تائید نشده و فرضیهشدن شرکتدار مداخله دولت بر معیار زامبیتأثیرگذاری معنی

  ی موجود برا   یهاافته یبرخلاف  در ایالات متحده امریکا، که دریافتند    (2022)  1ن پژوهافاوارا و همکه با پژوهش  

حال،  باشد، با این راستا می، همستین  یزامب   یهاشرکت   یو بقا  ریتکث  یعامل اصل  ی،بانک  وام   اعطای  کشورها،  ریسا

دخالت دولت    اثر  به بررسی  ( که 2018)  پژوهان هم  و  و لووان ( 2020ن )اپژوه انگ و همباتوجه به نتایج  تحقیقات چ

-از طریق اعطای یارانه و حمایت تر دولت بیش  یمداخله  ندددا  ننشا  و    های زامبی پرداختندگیری شرکتبر شکل

فضای  چه  ، باید در نظر داشت چنانشرکت به زامبی را افزایش دهد  نشدتواند خطر تبدیلمی  ای مالی و مالیاتی،ه

تواند ابتکار  بخش خصوصی واقعی نمی  ،کار به معنای واقعی آزاد نباشد و اقتصاد دستوری بر کشور حکم براند و کسب

های دستوری  گذاری قیمت   یویژه در حوزهدولت در اقتصاد، به   یلهعمل را به دست گیرد. در عین حال که مداخ

 . در بازار، عامل بازدارنده مهمی برای رونق تولید است 

های یافته  .دارد«  معناداری  تأثیر  ها،شرکت  شدنزامبی  بر  سود  کند »مدیریتدوم پژوهش اشاره می  فرضیه

دار مدیریت سود بر معیار زامبی شدن شرکت ها را تائید  حاصل از آزمون این فرضیه، وجود تأثیرگذاری معنی 

  د، ولی مطابقت دار  (2017)2پژوهان مسانچز و هشود که با نتایج پژوهش  دوم پژوهش پذیرفته می  کند و فرضیه می

ثیر معنادار مدیریت  أنتوانستند شواهدی از وجود ت  ( که2020)3ن پژوهامآگوستیا و هبرخلاف نتایج اعلامی از سوی  

 باشد. ، میی یافت کنندگسود مبتنی بر ورشکست

دارد«. نتایج نشان    معناداری  تأثیر  ها، شرکت  شدنزامبی  بر  سود   کند »پایداریسوم پژوهش بیان می  فرضیه

سوم پژوهش پذیرفته  داری ندارد و فرضیهها تأثیرگذاری معنیدهد پایداری سود بر معیار زامبی شدن شرکتمی

 
1 Favara  et al 
2Sanchez  et al 
3 Agustia et al 

https://www.eghtesadnews.com/fa/tags/%D9%86%D8%B1%D8%AE_%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
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با بررسی تأثیر کیفیت سود بر ورشکستگی دریافتند در  که    (1394)صالحی و بذرگر  شود که با نتایج پژوهش  نمی

شده با ورشکستگی معنادار و مستقیم لم تعهدی اختیاری تعدی لا م تعهدی اختیاری و اقلا بین اق  یمدل آلتمن رابطه

 باشد.  ، متفاوت میاست 

ای انتخاب شوند که عوارض  گونههای حمایتی بهباید توجه داشت که سیاست های پژوهش،  باتوجه به یافته

  کننده مصرف   از  حمایت  برای  گذاریقیمت  در  دولت  دخالت  کاهش.  نکند  تضعیف   را اقتصاد کشور  ها،منفی آن

  ورود   تسهیل  ،(نکند   اختلال  دچار  را  بازار   هایقیمت  که  گیرد  صورت  طریقی  از  باید  کنندهمصرف   از  حمایت)

  ها، گذاری ت در سیاستثبا  جدید،  وکارکسب   ایجاد  و  ثبت  بوروکراسی  کاهش  و  انحصار  با  مبازره)   جدید  هایشرکت 
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Abstract 

Abstract: The research conducted by the International Monetary Fund in 2023 shows that during the 

last two decades, the share of unproductive and unsustainable companies - zombies - is increasing all 

over the world. Given the need for government support for companies to mitigate the negative shock to 

the economy during the Covid-19 pandemic, zombie companies may have been helped to survive in 

the midst of public support provided to companies to cope with severe losses. stay and as a result avoid 

the possible bankruptcy process or delay it, which will eventually reduce the overall productivity, 

investment and employment. In this regard, tracking and the reasons for the formation of zombie 

companies, considering its macro financial and economic consequences for the rest of the economy, is 

vital. Therefore, in this research, an attempt has been made to provide a model for predicting the 

zombification of companies by emphasizing the role of the government and the quality of profit, and 

looking at the theory of political economy. For this purpose, the government intervention index was 

measured through the percentage of shares owned by the government and state-affiliated companies 

and the quality of profit through the two dimensions of profit management and profit sustainability, and 

the required data from financial statements. The companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

during the years 2019 to 2019 have been obtained, the significance level for each variable and also for 

the whole model has been calculated at the confidence level of 95% and according to the determination 

coefficient of McFadden and The significance level of the z statistic, the research model has been 

estimated. The results of the research indicate that the existence of a significant influence of government 

intervention and profit stability on the formation Zombie of companies is not confirmed, while the 

significant influence of profit management on the criterion of formation Zombie of companies was 

confirmed. 

Keywords: Zombie companies, government intervention, profit quality, political economy theory. 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


