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Abstract 
 

Purpose: The present study collected research-related data with the aim of investigating the 

effect of parasitic companies on debt financing costs with emphasis on the role of government 

ownership. The data of this study are post-event observations. 

Methodology: The method of this research is applied and is descriptive-correlational in which 

the research background and theoretical foundations are collected through articles, libraries 

and the Internet. The statistical population of this study is all companies listed on the Tehran 

Stock Exchange and a systematic elimination method has been used to select the sample 

companies. The research period is from 2014 to 2020. In order to determine the relationship 

between independent and dependent variables and test research hypotheses, econometric 

models have been used. 

Findings: The results showed that the presence of the parasite company among companies in 

the same industry affects the cost of debt financing. Public ownership does not affect the 

relationship between the existence of a parasite company among co-industry companies and 

the cost of financing. 

Originality / Value: Considering the confirmation of the first hypothesis and the effect of 

zombie companies on the cost of financing, investors are advised to pay attention to the 

industry situation of that company when choosing the right company and to be aware of the 

presence of zombie companies in it. industry to be sure, because the mentioned companies can 

cause the cost of financing and on the other hand reduce the profit for the companies, and this 

causes a decrease in the profits of the shareholders. 
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 گذاریمالی و سرمایه  هایپیشرفت

 8شماره   -1401 پاییزسال سوم، 

 87-110 صفحات
 نوع مقاله: پژوهشی

 یدولت یتبر نقش مالک  ید با تأک ی بده یمال ینتأم ینهبر هز یزامب یهااثر شرکت
 

 2ی سمانه نخع، 1مقدم  یتقو یعل
 

 

 10/08/1401تاریخ پذیرش:                              14/04/1401تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده 

 ی،دولت یتبر نقش مالک  یدبا تأک یبده  یمال  ینتأم ینهبر هز  یزامب  یهااثر شرکت  یپژوهش حاضر با هدف بررس  هدف: 

 .باشدیم یدادیرو پژوهش از نوع مشاهدات پس ینا یهااست. دادهنموده یآورمرتبط با پژوهش را جمع یهاداده

اسوت که در آ    یبسوت هم -یفیصوورت توصو بوده و به  یپژوهش از نوع کاربرد ینروش ا  شنناسنی پژوهش: روش

  یهپژوهش، کل ینا  یشووده اسووت. جامعه آمار  یگردآور  ینترنتاز راه مقاله، کتابخانه و ا ینظر  یپژوهش و مبان یشووینهپ

 یاز روش حوذف  ونوهنم  یهواانتخوا  شووورکوت  یشوووده در بورو اوراه باوادار تارا  بوده و برا  یرفتوهپوذ  یهواشووورکوت

 ینارتباط ب یینمنظور تع. بهباشودیم  1399تا سوال   1393از سوال  یزپژوهش ن  یاسوتفاده شوده اسوت. بازه زمان یسوتماتی سو 

 .استفاده شده است یاقتصادسنج یپژوهش، از ال وها هاییهمستقل و وابسته و آزمو  فرض یرهایمتغ

 یبده  یمال  ینتأم ینههم صونعت بر هز یهاشورکت  ینآ  بود که وجود شورکت ان ل در ب یان رپژوهش ب یجنتا ها: یافته

هم صونعت و   یهاشورکت  ینوجود شورکت ان ل در ب  ینبر رابطه ب  یدولت  یتوجود دارد، مالک  دارییرابطه مثبت و معن

 .باشدینم یرگذارتأث یمال ینتأم ینههز

به   ی،مال  ینتأم ینهبر هز  یزامب  یهاشورکت یراول و تأث  یهفرضو  ییدشود به تأباتوجه اصنالت   ارزش افزوده لمیی: 

صونعت آ  شورکت موردنظر را موردتوجه    یتکه در زما  انتخا  شورکت مناسوح حتماو وضوع  شوودیم  یهتوصو   گذارا یهسورما

  ینتأم ینههز توانندیم  دهشو   یاد  یهادر آ  صونعت مطمنن شووند، ارا که شورکت  یزامب  یهاقرار دهند و از وجود شورکت

 .شودیدارا  مساام امر باعث کاهش سود ینها به وجود آورند و اشرکت یکاهش سود را برا یو از طرف یمال
 

 .یدولت یتمالک ی،بده یمال ینتأم ینههز ی،شرکت زامب عدم: هاواژهکمید 

 .G14, G28, G38  موضولی:   بندیطبقه

 
 ataghavi94@yahoo.com)نویسنده مسنول(. . یرا بجنورد، ا ی، واحد بجنورد، دانش اه آزاد اسلام ی، گروه حسابدار. 1
 .یرا فردوو، مشاد، ا یرانتفاعیموسسه غ ی، گروه حسابدار. 3
 

و  یموال  یهوایشووورفوت پ. یدولت   یوت بر نقش موالک  یودبوا توأک  یبوده یموال  ینتوأم  ینوهبر هز  یزامب   یهوااثر شووورکوت (.  1401. )سوووموانوه  ، ینخع ؛یعل ، مقودم یتقو  اسننتنناد:
 .87-110 .(8)3 ی، گذاریهسرما
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 مقدمه -1

تر آ  در مقایسه با بازده مورد  جویی مالیاتی و نرخ پایین صرفه   به علت تأمین مالی از طریق بدهی  

. اما آنچه برای اعتباردهندگا  شودمحسو  میتری برای تأمین مالی  دارا ، راهکار مطلو انتظار ساام

در خصوص اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توا  پرداخت اصل و باره وام و اعتبارات پرداختی توسط 

 . (1391، خورزوقیی محمد  و  )امیری د باشمی گیرندهوام

زیادیپژوهش سرمایه شرکتمالیتصمیماتدربارههای  ساختار  بر  مؤثر  عوامل  همچنین  و  ها 

موردتوجه همواره    ساامانتشار  . انتخا  بین تأمین مالی از طریق بدهی و یا  شده استها انجام  شرکت

به  دارد.    به همراهجویی مالیاتی  مالی از طریق بدهی برای شرکت، صرفهمین  أت  .بوده است  هاشرکت

مزیت تأمین مالی از    عنوا  اولینجویی مالیاتی برآمده از کسر هزینه باره از سود به صرفه   ، بیا  دی ر

 . (1973 ،1تزنبرگریکلاوو و ل)  شده استارائه  بدهیطریق 

نمایندگی بین مدیرا  و   و تضاد  (1976،  2)اسکات   ضعف مالی  دهنده فشار وهزینه بدهی نشا 

گروهسرمایه بین  یا  اعتباردهندگا   و  سرمایهگذارا   مختلف  اما   .است  ( 1977  ،3رز یما)  گذارا های 

سرمایههن امی سرمایه که  برای  تصمیم  مشغول  هستند،  شرکت  در  گذاریگذارا   مؤسسات  و  ها 

ارزیابی را  شرکت  ریس   منحنی  انتظار  می اعتباردهندگا   مورد  بازده  ریس   منحنی  این  کنند. 

 . هزینه باره شرکت است کند که این هما دگا  را تعیین میاعتباردهن

  زامبی   هایشرکت  گیریشکل  بر  ا ونه  دولت  ، به بررسی اینکه دخالت(2021) 4اانگ و همکارا  

 بررسی   را  زامبی  هایشرکت  گیریشکل   بر  دولت  مداخله  اثرات  تجربی  به طور  گذارد، پرداختند ومی   ثیرأت

 زامبی   شرکت  ی   به  شرکت  ی   شد تبدیل  خطر  تواندمی  دولت  بیشتر  مداخله  که  دادند  نشا   نمودند و

 .دهد افزایش را

)  نوروزآباد  یرحمان  همکارا   مقایسه (1399و  و  بررسی  به  در شرکتمالیمینأتهایاستراتژی،  ها 

  1395تا    1382های  شرایط عادی و بحرا ، شواهدی از بورو و فرابورو اوراه باادار تارا  طی سال

لی مین ماأ ثیر مثبت و مستقیم بر تأها و اندازه شرکت تدهد بازده داراییها نشا  مییافتند. نتایج یافته 

از طریق بازار ساام در هر دو دوره عادی و بحرا  دارد. رشد فروش، سودآوری و متوسط اهرم مالی 

 مین مالی از طریق بازار ساام دارد. أثیر منفی و معکوو بر تأت

 
1. Kraus & Litzenberger  
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  بر   که  گیریتصمیم  هایمدل  داخلی،  منابع  طریق  از  مالی  تأمین  ترپایین  هایهزینه  وجود  با  ارا

  داخلی  منابع  طریق  از  مالی  تأمین  بر   را  بدهی  طریق  از  مالی  تأمین  گیرند،می  شکل  نمایندگی  تنوری  هیپا

 جستجو  دارا ساام  و  مدیرا   تمایلات  نبود   یکسا   در  توا می  را  پرسش   این  پاسخ  دهند؟ می  ترجیح

  در  منابع  اتلاف  احتمال  کاهش  بر  علاوه  بدهی  طریق  از  مالی  تأمین  نمایندگی،  تنوری  منظر   از.  کرد

 . کندمی تحمیل مدیریت بر حاکمیتی انضباط ،رسودآوریغ هایگذاریسرمایه

مین مالی،  أمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر شرکت است. بدو  دسترسی به منابع تأت

در آ     هاکه شرکت  یطیمحگیرد؛ زیرا در زما  حاضر،  ها در معرض خطر قرار میتوا  رشد شرکت

نیاز، شرکتی منابع لازم را از بازار    هن امو رقابتی است و اگر در  شرفتیبه پ رو کنند، محیط فعالیت می

رو اتخاذ  گذاری مناسح خواهد شد؛ ازاینهای سرمایهپوشی از فرصتمین نکند، مجبور به اشمأمالی ت

مین أرود. تمی  به شماررا   گیری مدیهای مام تصمیممین مالی، یکی از جنبهأهای درست تسیاست

مین مالی أمنظور تها بهها است. شرکتشرکترویپیشمطلو هایحلمالی از طریق بدهی، یکی از راه

از دو جنبه ن را  وضعیت اعتباری خود هستند: نخست، آیا در زما  نیاز توانایی   از طریق بدهی عموماو

تجاری یا سایر منابع اعتباری لازم )توانایی دسترسی به مین منابع مالی از طریق وام بانکی، اعتبارات أت

هایشا  توانایی لازم وفرع بدهیبدهی( با هزینه پایین )هزینه بدهی( را دارند؟ و دوم، در پرداخت اصل

های اعتباری امروز بن اه، رو نشوند و مبادا تصمیمهرا داشته باشند )رتبه اعتباری( تا با بحرا  مالی روب

 مالی   مینأت  برای  هاشرکتهایهزینهی مالی فردای شرکت را با خطر مواجه کند. کاهشریپذانعطاف

هایی که برای  از طرفی، به شرکت  .است   اقتصاد  بالای  تیفیباک  توسعه  ارتقای  برای  مامی  ابزار  بدهی

. (2021،  1)یو و همکارا  شود  زامبی گفته می   هایهای خود، نیاز به کم  مالی دارند شرکتادامه فعالیت

را  در صنعت  یعال یهاو شرکتشوند میمازاد  تیظرفتشدید صنعت،  شرفتیپ مانع زامبی یها شرکت

متحت قرار  بدو  ش  شرکتدهندیفشار  روندهای  .  در    عرضهدار  طرفی  ساختار  اصلاحات  زامبی 

 توسط   هایبده   واگذاریو    یررسم یغ  یها حال، انباشت وامنیدرع  .(2016،  2)ژو و هی ی دارند  فیحلقه ضع

و   یاعتبار  ریس    آورد کهیبه ارمغا  م  یتجار  یهابان   یرا برا  یو اعتبار  ین ینقدشرکت، ریس   

را   را یمد  یتواند خطرات اخلاق یم  نیهمچن  هااین شرکتکند.  یم  دیبازار اوراه قرضه را تشد  یمال

د که  ندهکننده میکنند به مدیرا  اطلاعات گمراهزامبی که وام دریافت می   هایشرکت  کند.   یتحر

برند که این امر توانایی مدیرا  را در تحمل  دهد آناا از خطر ورشکست ی رنج نمینشا  می  این امر 

؛  ( 2021)یو و همکارا ،  شود  کند و باعث ایجاد ی  سری مشکلات نامطلو  میریس  تضعیف می
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های زامبی ها، بررسی اثر شرکتر شرکتمین مالی از طریق بدهی دأبه اهمیت هزینه ت، باتوجه نیبنابرا

 رسد.  ه نظر می بنقش مالکیت دولتی ضروری  کید برأبدهی با ت مالی مینأت بر هزینه
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

ایفا   کنندهنییتعگذاری نقش  ها از طریق بدهی در تصمیمات سرمایهشرکتمالیمینأتهایهزینه

ویژه در کسح به  هاشرکت  یمالی به نرخ هزینه مناسح در تعیین ترکیح باینه ساختار  اب یدستکنند.  می

برخوردار است. هزینه بدهی، باره پرداختی   ژهیوسودآوری از اهمیت   به شکلنتایج مطلو  از عملیات  

به اعتباردهندگا  است که شرکت در ازای جبرا  ریس  دریافت تسایلات، به اعتباردهندگا  پرداخت 

 سوخاهوتا )  یابد.مراتح هزینه بدهی افزایش میکند. هر اه ریس  دریافت تسایلات بیشتر باشد، به یم

تر آ  در پایینجویی مالیاتی و نرخ  مین مالی از طریق بدهی، به علت صرفهأ. ت(2019،  1و همکارا  

شود؛ اما آنچه مین مالی محسو  میأتری برای تمطلو   کاردارا ، راهمقایسه با بازده مورد انتظار ساام

اعطای وام و اعتبار اهمیت دارد، توا  بازپرداخت اصل و باره وام و اعتبارات    بارهبرای اعتباردهندگا  در

وام است  پرداختی  ر   یل )گیرنده  زما  ( 2016،  2ی چیو  در  مام  موارد  از  یکی  شرکت  اعتباری  رتبه   .

تتصمیم است.  أگیری  اعتباری شرکت  ریس   ارزیابی  نسبی  معیارهای  از  و  است  مالی  و مین  )گری 

، رتبه اعتباری را قدرت سودآوری شرکت معرفی کردند که احتمال توانایی باز پرداخت (2006،  3همکارا  

مین  أدهد. رتبه اعتباری شرکت از عوامل مامی است که در هن ام تباره و اصل بدهی را افزایش می

 . (2014، 4ل و همکارا  ایمورس)مین مالی تأثیرگذار است أهای تمالی جدید، بر میزا  و هزینه

کند؛  ای برای واحدهای اقتصادی ایفا میاز سویی دی ر، دولت همواره نقش حامی را در هر جامعه

وجود دارد    شرفتی به پ  روو    افتهیتوسعهرو ارتباطات سیاسی با دولت به طور گسترده در اقتصادهای  ازاین

و در بسیاری از کشورهای اروپایی، آسیایی و آمریکای لاتین مشاهده شده است. در کشور ایرا  نیز  

مین مالی و ساختار أهای تیاستدولت نقش بزرگی در اقتصاد دارد و در ایرا  نیز همانند سایر کشورها، س

 نی؛ بنابرا(1396ی،  گورج  یاحمد )اعتمادی و  گیرد  ثیر روابط با دولت قرار میأتها تحتسرمایه شرکت

دی  های تولی مین مالی بن اهأبه فضای حاکم بر نظام مالی کشور، بررسی ساختار ترسد باتوجهبه نظر می

  فصل   این  ها به دنبال داشته باشد.ثیرگذاری آ  بر عملکرد بن اه أتواند نتایج و شواهد مناسبی از تمی

 آ ، از پس شود،می بیا  پژوهش انجام ضرورت سپس شده پرداخته اصلی نکات و لهنمس به بیا  ابتدا
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. شودمی   پرداختهمورداستفاده    متغیرهای  تعریف  به   و  شده   عنوا    هشوپژ  اهداف  و  فرضیات  سؤالات،

 .شودمی پرداخته پژوهش در  شده برده کار به یافزارهانرم و پژوهش  انجام روش  به بیا  سپس

گفته    گذاریهای تجاری، انجام خریدها یا سرمایه ن مالی به عمل تایه منابع مالی برای فعالیتمیأت

کرد  ین با فراهمحین مالی هستند و در همین  مش برای تألا ها در ت. ناادهای مالی و بان شودمی

کسح برای  آناا  سرمایه  به  میکوکارها،  یابند  کم   دست  اهدافشا   به  تا  طوسینند  و   )صباغیا  

 . ( 1401همکارا ، 

  ی اندازو راه  جادیشرکت و ا  تیادامه فعال  یبرا  هو وجو  یمنابع مال  هیتا  یعنی  نانس،یفا  ای  یمال  نیتأم

انتشار ساام، فروش   قیعمدتاو از طر  یمال  نیتأم  ی،اقتصاد   یواحدها نیا  ییتوسعه و درآمدزا  یهاطرح

م انجام  اعتبار  و  وام  و  قرضه  شرکتردیگیاوراه  برا.  رس  یها یدهب  هیتسو  یها   ی اجرا   ده،یموعد 

دارا  در گردش و پرداخت سود به ساام  هیسرما  شیسودآور در دسترو، افزا  یگذارهیسرما  یهاپروژه

مال منابع  ا  یدسترس  یاریبس  یبه  از فعالیت  نیدارند.  نقد حاصل  و فروش    یاتیهای عملمنابع، وجوه 

انتشار اوراه مشارکت و انتشار   ،ی(، استقراض وام بانک یمال  نیتأم  یسازمانعنوا  منابع درو ها )بهییدارا

.  (1389و همکارا ،    ی)ملانظرشوند  ی( را شامل میمال  ن یتأم  یسازمانعنوا  منابع برو )به   دیساام جد

شرکت    یبرا  یمال  نیتأم مام  ی ک یهر  مد  یموضوعات  نیتراز  که  دست  را یاست  آ   نرم با  وپنجه 

  د یاند راه مختلف با  ن یاز ب  را یو در هر مورد مد  ستین  یامنابع کار ساده  نیروش تأم  یاب یارز  .کنندیم

 داد؟  حیها ترجروش   ریروش را بر د  یتوا  یاما ا ونه م  نند؛یروش را برگز  ی

باشد که در یم  یمال  نیاصول تأم  تی عااست ر  تی اهم  یشرکت دارا   ی  یمال  نیآنچه که در تأم

  ی ها کند و سلامت شرکت را از جنبه یم  فا یرا ا  یمام  ار ینقش بس  وهیش  ن یآ  واحد ا  یحفظ و ن ادار

شرکت   ی یهابرنامه یراستکنند. بهیم نیتضم ندهآی یهابرنامه  یو اجرا یگوناگو  از جمله سودده

ش  یهن ام که  خواهد شد  بهدرآ   یمال  نیتأم  یهاوهیکامل  تدو  یطراح  یخوبواحد  باشد.    نیو  شده 

فعالیت مدار  زمانانچه  در  نقد  ا  یبه جر  نهیهای شرکت  پول  گردد  ،انداختن  اشکال  با    ،داار  شرکت 

راهکار مناسح ممکن است    افتنیمواجه خواهد شد و در صورت  یمال   ن یتأم  وه یمشکلات برآمده از ش

خواهد بداند که  ممکن است ب   تیشرکت در حال فعال    ی.  دبه شرکت وارد شو  یریناپذخسارات جبرا 

 یانتشار ساام عاد  قیموردنیاز خود را از طر  هوجو  ایتواند باشد، آیم  یاه راه  ین ینقد  نیراه تأم  نیباتر

سود انباشته که هر    قیاز طر  ایکند و    نیرضه تأمقوام بلندمدت با صدور اوراه    افتیدر  ا یساام ممتاز    ای

  .خواهد داشت دنبال به را  ییایو مزا حیهای فوه معاحلاز راه  ی

  طیبه شراباتوجه  دیهر شرکت با  کنیشود ولیارائه م  یو کل  یصورت عمومها به حلراه  نیا  یراستبه

  ار یهای مختلف را اختحلاز راه  یب یترک  نکهیا  ایو    دیراهکار را انتخا  نما  نیترحاکم بر خودش مناسح
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رو دینما مخ  رفتههمی.  مبهدست  تلف عوامل  هم  مناسحیدست  تا      ی  یمال  نیتأم  وهیش  نیتردهند 

شرکت است و بخش    یها تیعوامل مربوط به محدود  یسر   یطورکلی  به   ،شرکت مشخص گردد

مثال  عنوا  باشد بهیم  یبررسها قابلتیمحدود  ن یاز ا    یسازما  که هر    طیمربوط به خارج از مح   رید

که قادر به کسح سود   یمؤسسه دارد شرکت  یمال  نیتأم  ی ون ر اد  یریدرآمد مؤسسه اثر اشم   زا یم

ضعف  نقطه  نیفشار قرار خواهد گرفت که ا  ریز  یرونیو منابع ب  هیدارد در جذ  سرما  یسود کم  ایو    ستین

را  شرکت اشم بلندمدت شرکت  مکانداز  مؤسسات دیدر  به    ر یکند و  بلندمدت  وام  داد   به  حاضر 

نم  ولاصل  پرداختضمانت    رایز  باشد؛یشرکت  است  آ  کم  از سرما  کنیوفرع  در   هیانانچه شرکت 

 ی از سو   ،باشندیمدت مکوتاه  یهاداد  وام   به  گذارا  حاضرهیبرخوردار باشد سرما  یگردش نسبتاو خوب

و  ین ینقد ازینشده، ن عیتوز یند از محل سودهاتوای  سود باشد متاویدرآمد و ناا  یاگر شرکت دارا  رید

 .  (1393 ،یکودک  یثان ی)خورسندلازم خود را مرتفع سازد  هیسرما

 راتیتأث  یدارا  یمال  نیمهر منبع تأ  .ردیتواند از منابع مختلف صورت گیم  یمال  نیتأم  ن،یبنابرا

  ی ب یانتخا  ترک  یمال  نیاز تأم  یهدف اصل   .است  یخاص خود بر بازده و مخاطرات صاحبا  واحد انتفاع

.  دیانمگذارا  حداکثر  ه یسرما  یرا حداقل و ارزش شرکت را برا  هیسرما  نه یاست که هز  یاز منابع مال

راه برا  یمختلف   یها شرکت  اخت  یمال  نیتأم  یرا  تأم  دیاز نظر زما  سررس  هدارد ک  اریدر    ی مال   نیبه 

گردند  یم  میتقس  یو خارج  یمنابع به منابع داخل  نیمدت و بلندمدت و از لحاظ محل تأما یمدت، مکوتاه

ممکن  رویکرد رفتاری، حاکی از آ  است که هی در حوزه تأمین مالی بر پا .(1393 مرادزاده و همکارا ،)

سرما باشندگذارا یهاست  غیرمنطقی  نت  ،،  شنایجهدر  سوگیری  عوام خ،  یا  سرما  لتی  ، گذارا یه روانی 

 . (1400ی، دعائ)فرهادی و یرگذار باشد ثبر روی تصمیمات آنا ، تأ تواندیم

 یمال  ن یتأم، ج(  مدتا یم  یمال   نیتأم   (،  مدتکوتاه   یمال  نیتأممین مالی، الف(  أهای تانواع روش 

 باشند. انباشته می ممتاز، ز( سود ی، و( ساامساام عاده(  ،استقراض، د( بلندمدت

 وتمتفا هن اارزش دو  یشافزهای ا روش های دولتی و نظرا  در مورد ماهیت شرکتمیا  صاحح

 دارد: دجوو

ا  هن ا   عایت ر  طشر   با  خصوصی  بخش  به  لتیدو  هایشرکتمالکیت    ترسریع   اه  هر   ل نتقااول 

هد اخوها  ارزش آ   یشاافزها و  شرکت  تیر یدر مد  ل تحو  موجح  که  ستا  دیقتصاا  راتمقرو    بطاضو

 . شد

ا  یجیرتد   زیساخصوصی  هن ادوم،  ن اه   آرام  کهو    ر ساختا  حصلاا   او  ماتیاقدا  منجاا  با  ست 

 ی تقا ار  همچنینو    رکا  وینیر  ریبیکاو    خصوصی  یهارنحصاا  وزبر  لحتماا  سبح  به  لتی،دوهای  شرکت

 .  دشوحاصل می خصوصی ی ها فعالیت شرکتو  قابتر تسایل ایبر وکارکسح یفضا
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نابسامانی  مدرآناکا  مسبح مدیریت  رادولتی    مالکیت  ل،او  هن ا  در ی  هاشرکت  در  مختلف  یهاو 

رو، . ازاینبینجامد  شرکت  دیقتصاا  منافع  با  مدیریت  همسویی  به  تواندنمی  گاههیچ  ایرز  ؛داندمی  لتیدو

 مدیریتی    مدآ  رکا روی    با  لیو؛  دشو   منجر  لشتغاا  موقتی  کاهش  به ستا  ممکن  زیسا خصوصی  گراه

 د، شومی  تقویت  خصوصی  بخش  د،قتصاا  بر  لتدو  سلطه  کاهشو    لتیدو   یها رنحصاا  فعر  ،مدرآکا

  بادوم،    هن ا.  یابدمی  کاهش  طبیعی  طوربه    ریبیکاو    ش گستر  خصوصی  یها ارگذکه سرمایه   ریطوبه

مدیریت    توا می  که  ستا  معتقد  زی،ساخصوصی  سیاسی  و  جتماعیا  یپیامدها  به   نسبت  نیان ر  بر  تأکید

و    تغییررا    لتیدو   هایشرکت ااین شرکت  رساختاداد  را  آ   دکر  حصلاها  ارزش  او  را   داد   یشافزها 

 . (1385، ایرانمنش)

اکنو    سیاستدر    ما  رکشوهم  اصل  تحقق  اساسی  44های  دنبال  قانو     زی ساخصوصی  به 

شود که اهداف ست. عموماو این انتقاد مطرح می اوراه باادار ا  رو بوها در  آ   عرضهو    لتیی دوها شرکت

 ی هاو ساام شرکت  شودنمی  محقق  خصوصی  بخش  تقویتو  سازی  در خصوصی  44های اصل  سیاست

  عنو  به،  ی هستنددولتشبه  که  نیاراگذسرمایه   طریقاز      به طور پناا  عرضه و  رو بودر    راشکاآ  لتیدو

 شده فروخته  شرکت  ینکها  یا  ،(1387و همکارا ،     انهیحساو  )  آیدمی  در  لتیدو   بخش  تمل   به  یی رد

  تحت   غیردولتی  مؤسسه عمومی    او  لیو   ،کنندمی  تمل   لتیدوغیر  عمومی  یهادنااو    هامؤسسه   را

 شده؛ اما همچنا  خارجکه مالکیت از دولت  وجودی باواگذارشده  شرکت ،ستالت دو مدیریتو  لکنتر

 بخش خصوصی   توسط  فروخته شده  شرکت  که  ستا  ینا  ی رد  مانند. حالتتحت مدیریت دولتی باقی می

 طریقکار از    ن ی. اشودنمی  داده   مدیره هینت  بهورود    زهجاا  جدید  دارا ساام  به   ماا  ،شودمی  اریخرید

 منجاا  ،داردین ه م  لتدو  رختیارا در ا  مدیریت  ا همچن  که  شرکت  مساااز    ایشدهکنترل  ارمقد  اریگذوا

  ی   مدیریتی  کبلو  خرید  به  موفق  خصوصی  ارخرید  ی   که  ستا   آمدهش یپ  این  از  ترافر  . حتیدشو

  به بطیر عموضو ینو ا ستا دهنکر اپیدرا  شرکت مدیرههینت بهورود  زهجاکماکا  ا  یشده؛ ول شرکت

، 44های کلی اصل سیاست لعماا  موفقیت ینکه اندارد. موضوع دی ر  خصوصی بخش م ساا د خرد بو

 : ستا صلیا فهددو  تأمین  به بستهوا

 . دیقتصاا وکارکسح یفضا یتقا ار ،اولهدف 

 . رتتجا و تولید مردر ا لتیدو هایکارایی شرکت یتقا ار ،دومهدف 

دستیابی به    راه باترین  نی؛ بنابراستدوم ا فهد به دستیابی ایبر وریضر ط شراول  فهد تأمین  

از   نه  گذردمی  خصوصی  مدیریت  به  لتیدو  مدیریتاز    دولتی  یهامدیریت شرکت  تغییر  راهاز    مدو  فهد

 به،  مالکیتدر    تغییر  یجابه   باید  مسنله     کانو  به خصوصی. به بیا  دی ر،  لتیدو  مالکیت  اریگذراه وا
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  به   تبااماا  ینا  به  . پاسخ وییدشو  هادر ارزش شرکت  اتتغییر  باعث  تا  دد گر  فمعطو  مدیریتدر    تغییر

 . دارد شرکتارزش  بر یثر ا اه دارا ساام مختلف ترکیح ،دشو مشخص  کهدارد  بست ی ینا

ی ها شرکتو    هاهبن ا  مالکیت  اریگذوا  به  فمعطو  44  اصل  هایسیاست  ایجردر ا  فعلی  دیکررو

درناایت  هستند که واگذاری مالکیت به بخش خصوصی،     گما  ینا  بر  فعلی  دیکر  روفعاامد  .ستا  لتیدو

  به دنبال   و  دیقتصاا  وکارکسح  یفضا   یتقا ار  نیزواگذارشده و    لتیدو  های کارایی شرکت  یتقاار  فهد  به

  خیر ا  لسا  در اند  هیژوبه   ا یردر ا  زیسا خصوصی  تجربه. هراند  نجامیدا  هداخو  دیقتصاا  هفاو ر  شدآ  ر

 تأمین نشده است. هرگز فیاهدا انین که ستداده ا  نشا

  حقوقی   اشخاص  آ   مال   ترین بزرگ  که  شودمی  اطلاه  شرکتی  به  :خصوصی  مالکیت  با  شرکت

 . ( 1388)محمدی و همکارا ، شرکتی(  مالکیت +انفرادی مالکیت)  باشد حقیقی  اشخاص یا غیردولتی

اثربخش طرفیاز   شد.  خواهد  اعتبار  انحراف  باعث  دولت  دخالت  مال  ی،  بر    یادیز  یرتأث  یبازار 

وام از  یافتدر ی،دولت یها با شرکت یسهکه در مقا یافتنددر (2016لی و ریچی )دارد.  یبده  یهاینههز

باره   یهامجبور به پرداخت نرخ  یادشوارتر است    یخصوص   یهاشرکت  یبرا  یدولت   یتجار  یهابان 

  ی، احتمال یرندگا گانتخا  وام یت تا برا ها را وادار کرده اسدولت بان  یرمستقیمبالا هستند. مداخله غ

با دولت   یژهکه روابط و  یفبا عملکرد ضع  ییهابه شرکت  یعنیرا اتخاذ کنند،    یر بازارگراغ  یهامنطق

ارائه کنند. تا حدودکم  یهادارند، وام ها  بان   یبرا  یضمن  ینتضم  دهندهدولت نشا   یحترج  ی،باره 

)لیم ندارد    یکاریب  یجادخود و ا  یتمورد حما  یها شرکت  یبه اجازه ورشکست   یلیدولت تما  یرااست، ز

 ی با ساختار اقتصاد  یمال  ین معناست که ساختار تأم  ین. وجود ضمانت دولت به ا(2018،  1و همکارا  

 ی ها به سمت شرکت  یادیز  یاربس  یاعتبار  ابعمنابع وجود دارد. من  یدمطابقت ندارد و عدم تطابق ج   ینا

شرکت  یدولت  و  سراز  یتظرف  یدارا  یهاناکارآمد  شرکتشودی م  یرمازاد  این  اعتبار.  منابع   ی ها 

کم است.   یعاد یها شرکت یموجود برا یهامجموع وام  ینبنابرا برند،ی م ینرا از ب یعاد یها شرکت

 بپردازند. یشتریب ایهینههز ید بایعتاوطب یرنداگر بخواهند وام ب 

های خود، نیاز است که برای ادامه فعالیت هاییشرکت ای برایی  اصطلاح رسانه شرکت زامبی

شود که توا  بازپرداخت اصل بدهی را ندارند.  های بدهکاری اطلاه میدارند، یا به شرکت کم  مالیبه

وکار آناا پس حاصل از کسح درآمد دهند، کهمیهای زامبی اغلح در حالی به فعالیت خود ادامه  شرکت

های ثابت، توا  پرداخت اصل بدهی را نخواهند داشت. اصطلاح های عملیاتی و هزینهاز پوشش هزینه 

نخستین زامبی«  در دهه  »شرکت  بان برای شرکت  1990بار  توسط  ژاپنی که  این کشور های  های 

 (.شدند )در دورا  معروف به دهه از دست رفته ژاپن به کار گرفته ش پشتیبانی می

 
1. Lim et al. 
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 خارجی   مصارف  و  داخلی  مصارف  بین  که  هستند  مالی  تأمین  محدودیت  در  زمانی  های زامبیشرکت

مالی   تأمین  محدودیت  از  منظور  بنابراین،؛  باشند   روروبه  شکاف  ی   با  شدهدادهصی تخص  وجوه

 برای   مطلو   هایگذاریسرمایه  برای  موردنیاز  وجوه  همه  تأمین  مانع  که  است  هاییمحدودیت

  تأمین   مانعکه    تفسیر کرد  طورنی امالی    محدودیت  اصطلاح  توا  ازیا می  .گرددمی  های زامبیشرکت

 . (1388، نژادینقپور و کاشانی)است  مطلو  های گذاریسرمایه همه برای وجوه

نوعی دارای محدودیت مالی دانست، اما سطوح محدودیت توا  به ها را میشرکتتمامتعریفبا این 

مالی متفاوت است. از دلایل عمده وجود اختلاف بین هزینه تأمین مالی داخلی و خارجی، عدم تقار   

را می اطلاعا نمایندگی  در مورد  تی و مشکلات  مدیرا   اطلاعاتی  تقار   برد. در حالت عدم  نام  توا  

انداز آتی و ارزش واقعی شرکت اطلاعاتی طورکلی اشمگذاری و بههای سرمایهجریا  نقدی، فرصت

اطلاعاتی سازمانی در اختیار دارند. عدم تقار  اطلاعاتی موجح ایجاد ریس   گذارا  برو  بیش از سرمایه 

کنندگا  منابع مالی در قبال ریس  اطلاعاتی که تحمل گردد. تأمین کنندگا  منابع مالی میبرای تأمین

گذارا  برای  گیرند. به همین دلیل سرمایه کنند، مبلغ صرف ریس  برای این تأمین مالی در نظر می می

 . (1388حیدری و همکارا ، ) ندکن هایی نرخ بازده بالاتری را طلح میگذاری در انین شرکتسرمایه

نمایندگی   دلمشکلات  منافع   ل یبه  با  کاملاو  مدیرا   منافع  است.  کنترل  و  مالکیت  جداسازی 

نشا    هاپژوهشو مدیرا  به افزایش اندازه شرکت تمایل دارند. نتایج برخی    دارا  سازگار نیستساام

های کوا   های بزرگ نسبت به شرکتو منافع مالی و غیرمالی مدیرا  در شرکت داده است که مزایا

ی ارزش، رشد اندازه شرکت باشد. تنوری حداکثرسازجای  تواند به هدف مدیریت می  ن ی؛ بنابرابیشتر است

آزاد پیش  هایی اجرا  پروژهامکا  دارد    موازات افزایش جریانات نقد آزاد،کند که به بینی میجریا  نقد 

است منفی  فعلی  ارزش  خالص  دارای  که  بنابراگردد  می  نی؛  نمایندگی  موجح مشکلات  تواند 

 . (2010، 1نیو مارت سیفرانس)گردد گذاری بیش از حد سرمایه

با ارتباط  نمایندگی در  نقد مطرح است. جنسن و    مشکلات  منافع داخل واحدهای تجاری وجوه 

های خاصی از قبیل حفظ سطح معینی  محدودیت  ،دهندگا  در قراردادهای بدهیمکلینگ معتقدند وام

های تجاری جدید گذاری در فعالیتهای جدید و عدم سرمایه از سرمایه در گردش، عدم تحصیل دارایی

وا برای  پرداخت سود ساام  عدم  میگیرندهمو  تعیین  سرمایهها  حالت  این  در  بازده  کنند.  نرخ  گذارا  

تأمین مالی خارج از   ؛ لذاکنندگذاری شرکت مطالبه میهای سرمایهبالاتری را برای تأمین مالی پروژه 

 . (2010، نیو مارت  سی)فرانس شودتر میشرکت گرا 

 
1. Francis & Martin 
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با بازده مورد    او یآ  در ق  ترنییو نرخ پا  یاتیمال  ییجوصرفه   لی به دل  یبده  قیطراز    یمال  نیتأم

 یباره آنچه که برا  نی. اما در ادیآیحسا  مبه یمال نیراهکار مناسح جات تأم  یدارا ، انتظار ساام

 بازپرداخت اصل و پرداخت باره وام است.  ییتوانا باشد،ی اعتباردهندگا  مام م

مین مالی أهای تهای زامبی بر هزینه ا ونه شرکت"  ، در مقاله خود با عنوا  (2021یو و همکارا  )

 غیرمالی   هایشرکت  هایداده   یریکارگبه   با   "های اثرات سرریزگذارند: از دیدگاهثیر میأبدهی دی را  ت

  بدهی   مالی  تأمین  هایهزینه   بر  را  زامبی  هایشرکت  تأثیر  تجربی  به طور  ،2018  تا  2008  سال  از

  تجربی   نتایج.  مورد بررسی قرار دادند  ثابت  اثر  مدل  طریق  از(  یزامب  ر یغ  یها)شرکت  عادی  هایشرکت

 را   عادی  هایشرکت  بدهی  مالی  مینأت  هایهزینه  یتوجاقابل  به طور  زامبی  هایشرکت  که  داد   نشا 

 وتحلیل تجزیه.  کنندمی  تأیید  را  یافته  این  زاییدرو   هایآزمو    و  استحکام  هایآزمو  .  دهندمی  افزایش

 های شرکت  بدهی  مالی  تأمین  هایهزینه  بر  زامبی  هایشرکت  تأثیر  در   را  توجایقابل  هایتفاوت  بیشتر،

 های مقیاو   و  مالکیت،  مختلف  اشکال  خارجی،  مالی  تأمین  وابست ی  مختلف  سطوح  به  که  معمولی

 بدهی   مالی  مینأت  هایهزینه   بر  زامبی   هایشرکت  منفی  تأثیر.  دهدنشا  می  است،  متفاوت  شرکت

  کوا   هایشرکت و غیردولتی های شرکت بالا، خارجی مالی وابست ی با  صنایع در عادی هایشرکت

  عادی   هایشرکت  بدهی  مالی  مینأت  هایهزینه  زامبی،  یها شرکت  مناسح   دفع.  است  بیشتر  و متوسط

  ارتقای   و  سازیباینه   و  بخشد  بابود  را  صنعت  رفتههمیرو  منابع  تخصیص  کارایی  تا  دهدمی  کاهش  را

 .دهد ارتقا را اقتصاد داریتوسعه پا و صنعتی ساختار

  زامبی  هایشرکت گیریشکل بر ا ونه دولت بررسی اینکه دخالت، به ( 2021اانگ و همکارا  )

 زامبی   هایشرکت  گیریشکل  بر  دولت  مداخله  اثرات  تجربی  به طور  مقاله  این.  گذارد، پرداختندمی  ثیرأت

  ی   به  شرکت ی  شد تبدیل  خطر تواندمی دولت بیشتر  مداخله  که دهدنشا  می  کند ومی بررسی را

  بر  علاوه.  کنندمی  تأیید   را  یافته   این  ییزادرو   و  استحکام  هایآزمو .  دهد  افزایش  را  زامبی  شرکت

 انجام دادند  زامبی  هایشرکت  تشکیل  در  دولت  مداخله  مکانیسم   مورد  در  مقدماتی  کاوش   ی   این، آناا 

 تأثیر  هاییشرکت  انین  تشکیل  بر   مختلف  هایدیدگاه  از  دولت  باورهای  ا ونه  که  کردند  بررسی  و

  و   مالی  حمایت  منابع،  از  حمایت  یارانه،  یریکارگبه  با  دولت  که  دهدنشا  می  لیوتحلهی. تجزگذارندمی

 . شودمی زامبی هایشرکت ایجاد باعث مالیات

بین شرکت  ،(2019) 1و و همکارا  ژ رابطه  بررسی  قالح ی    انباشت  و  زامبی  هایبه    بدهی در 

برای شرکتی  و  نظری  ااراو  در  هایتجربی  پرداختند.    با   این  کهییازآنجا  اخیر،  هایسال  اینی، 

 به   زامبی  هایشرکت  شیوع  کند،می  نرم  وپنجهدست  گسترده   اقتصادی  ساختار  تجدید  و  بدهی  افزایش

 
1. Zhu et al. 
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  وقوع  پشت   منطق  که  کندمی   ارائه نظری  ااراو   ی    مقاله این.  شده است  تبدیل   حیاتی  مشکل  ی 

می  هابان   دیدگاه  از  را  زامبی  هایشرکت  سازی مدل   برای  را  دیفرانسیل  معادلات  آناا.  دهدنشا  

 ورشکسته  گیرندهوام  ی   دوباره  مالی  مینأت  برای  آ   تصمیم  مبنای  که  قبلی  برآورد  و  بان   انتظارات

 ضد   ال وی  در  و  است  ضروری  های زامبیشرکت  دهیوام  در  بینانهخوش   انتظار  ی .  دادند  توسعه  است،

 سودآوری،   بازیابی  اگر  که  کندمی  بینیپیش  همچنین  این مدل.  است  ذاتی  زامبی  هایشرکت  ایارخه

  با  مقاله   این .  یابد  افزایش   ناپایدار  سطح  تا   تواندمی  بدهی  باشد،  زیاد  خیلی  اولیه  بدهی  بار  یا   باشد  کند

 اول، .  کندمی   برجسته   را   یافته  دو  ،2007-2017  هایسال   در  زامبی  هایشرکت  اینی  تجربه  بررسی

نشا    را  ایارخه  ضد  ال وی  شنژ ،  و  شان اای  ساام  هایشرکت  میا   در  زامبی  هایشرکت  سام

 بین  ارتباط  تولیدی،  هایبخش  در  بدهی  انباشت  و  هازامبی  سام  بین  مثبت  بست یهم  دوم،.  دهدمی

 ها، زامبی  مشکل  با  مقابله  برای.  کندمی  روشن  را  این  درها  شرکت  ی بده  افزایش  و  زامبی  هایشرکت

 است  ممکن  زیرا  کند،  جلوگیری  بیشتر  هایتحریف  از  تا  بسنجد  دقتبه  را  خود  هایسیاست  باید  دولت

 . باشد غیرممکن آ  حذف و ناپذیراجتنا  زامبی هایشرکت وقوع

 بدهی  هزینه  و  کشور  ی   در  اعتماد  سطح  بین  رابطه  بررسی  به  مقاله  این  ،(2019) 1منگ و یین

 ، ساله20  دوره ی   در   کشور  22  در   مستقر  هایشرکت  به   مربوط   هایداده  یریکارگبه   با   آناا   .پردازدمی

  سطح   با  کشورهایی  در  دهدنشا  می  که  کردند  پیدا  قوی  شواهد  و  بررسی کردند  را  کشور  اعتماد  سطح

  اعتماد   تأثیر   این   که  دریافتند  همچنین.  دارند  تریپایین   قرضه  اوراه  بازده  انتشار  بالاتر،  اجتماعی  اعتماد

 طورکلی،به.  است  بارزتر  مالی  بحرا   زما   در  و  ضعیف  حاکمیتی  فضای  با  کشورهایی   در  بدهی  هزینه  به

 . کندمی برجسته شرکت مالی رفتار دهیشکل در را اجتماعی سرمایه نقش آناا نتایج

  پیامدها پرداختند. افزایش   و  علل  زامبی،  هایشرکت  ، به بررسی ظاور(2018) 2و هافمن   یبانرج

  های هزینه  توانندنمی  که  شوندمی  تعریف  هاییشرکت  عنوا به  که  زامبی   اصطلاحبه  هایشرکت  تعداد

 علمی  محافل  در  را  ایفزاینده  توجه  دهند،  پوشش  طولانی  دوره  ی   در  جاری  سود  از  را  بدهی  خدمات

  فارست   هایشرکت  مورد   در  شرکت  سطح  هایداده  یریکارگبه   با.  کرده است  جلح  خود  به  سیاسی  و

  ثبت  را  1980  دهه  اواخر  از  هازامبی  گسترش   در  سریع   افزایش  ی   پیشرفته، آناا   اقتصاد   14  در  شده

 رایز  گذارند؛ی م  تأثیر   اقتصادی  عملکرد بر  هازامبی   که  دریافتند  همچنین  باره  نرخ کاهش  اثرات.  کردند

  دهد. می کاهش را مولدتر هایشرکت در اشتغال و گذاریسرمایه  آناا حضور  و دارند کمتری یور باره 

 
1. Meng & Yin 
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)  نوروزآبادرحمانی   همکارا   و  (1399و  بررسی  به  در شرکتمالیمینأتهایاستراتژیمقایسه ،  ها 

  1395تا    1382های  شرایط عادی و بحرا ، شواهدی از بورو و فرابورو اوراه باادار تارا  طی سال

مین مالی أ ثیر مثبت و مستقیم بر تأها و اندازه شرکت تدهد بازده داراییها نشا  مییافتند. نتایج یافته 

دوره عادی و بحرا  دارد. رشد فروش، سودآوری و متوسط اهرم مالی   از طریق بازار ساام در هر دو

ثیری أهای مشاود و ریس  بازار، تمین مالی از طریق بازار ساام دارد. داراییأ ثیر منفی و معکوو بر تأت

  ها و اندازه شرکت دهد بازده داراییها نشا  می علاوه یافتهمین مالی از طریق بازار ساام ندارد. بهأبر ت

بر تأت بازار بدهی در هر دو دوره عادی و بحرا  دارد. رشد  أثیر منفی و معکوو  مین مالی از طریق 

ثیر در دوره أ مین مالی از طریق بدهی دارد؛ اما این تأثیر منفی و معکوو بر تأفروش در دوره بحرا  ت

بر ثیر  أعادی مثبت و مستقیم است. متغیرهای سودآوری و متوسط اهرم مالی نیز ت مثبت و مستقیم 

مین مالی از طریق بدهی در دوره أثیر مثبتی بر تأهای مشاود تمین مالی از طریق بدهی دارند. داراییأت

ثیری بر  أمقدار ضرایح، ریس  بازار، ت  ه یپابحرا  دارد؛ ولی در دوره عادی این رابطه منفی است. بر  

 مین مالی از طریق بدهی ندارد. أت

مین مالی از طریق بدهی  أثیر ساختار مالکیت بر هزینه تأ، به بررسی ت(1398و همکارا  )  زادهیغن

 برآورد  در  اعتباردهندگا   های پذیرفته شده در بورو و فرابورو اوراه باادار تارا  پرداختند.در شرکت

 کیفیت   شودمی  فرض.  دهندمی  قرار  لخواهد  را  هاشرکت  در  موجود  شرکتی  حاکمیت  کیفیت  بدهی،  هزینه

  حاضر  پژوهش  هدف  بنابراین   داشته باشد،  وجود  شرکت  در  ارزش   ایجاد  مراحل   تمام  در  شرکتی  حاکمیت

 مینأت  هزینه  بر  مالکیت  ساختار  معیار  دو  عنوا به  عمدهدار  ساام  مالکیت  و  دولتی  مالکیت  ثیرأت  تبیین

 رندهیبرگ  در  شده است،  انتخا   ی به روش غربال ر   که. نمونه پژوهش  باشدمی  بدهی  طریق  از  مالی

  ها یافته باشد،می  تارا  اوراه باادار بورو و فرابورو  در شده پذیرفته هایشرکت بین از شرکت 128

 از   مالی  مینأت  هزینه  بر  دولتی  مالکیت  و  دارا ساام  ترکیح  در  عمده  دارا ساام  وجود  که  دهدنشا  می

 دارند.  معناداری و معکوو  ثیرأت بدهی طریق

مین مالی و بازده مازاد با اثر تعدیل گری  أ، به بررسی رابطه بین هزینه ت( 1398پیری و همکارا  )

سرمایهفرصت شرکتهای  پژوهش  آماری  جامعه  پرداختند.  و  گذاری  بورو  در  شده  پذیرفته  های 

با   1396تا    1388های  شرکت طی سال  91های  داده   منظور  نیبدفرابورو اوراه باادار تارا  است.  

های تابلویی مورد آزمو  قرار دادند. نتایج پژوهش  ی روش رگرسیو  اندگانه و ال وی دادهریکارگبه

ت هزینه  که  است  این  معناأبیان ر  و  مثبت  رابطه  مالی  فرصتمین  و  دارد  مازاد  بازده  با  های  داری 

نقش  سرمایه دارد. همچنین  مازاد  بازده  با  معناداری  و  مثبت  رابطه  های  ی فرصتکنندگلیتعدگذاری 

 مین مالی و بازده مازاد، منفی و معنادار است. أگذاری در رابطه بین هزینه تسرمایه
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تامراد  اینیصالح  ت(1398)ی  و  بررسی  به  سیاستأ،  بر  سیاسی  ارتباطات  تثیر  مالی  أهای  مین 

بورو و فرابورو اوراه   شرکت پذیرفته شده در  150  رنده یبرگ  درای  پرداختند. به این منظور، نمونه 

های پژوهش های حاصل از آزمو  فرضیه بررسی شدند. یافته  1396تا    1390های  باادار تارا  طی سال 

بدهیمی  بیا  نسبت  بر  سیاسی  ارتباطات  کوتاهکنند  بدهیهای  نسبت  نسبت  مدت،  بلندمدت،  های 

کنند ارتباطات  ها بیا  می ثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین یافته أها و هزینه بدهی تمجموع بدهی

 ثیر منفی معناداری دارد.  أت  هاشرکت یرتبه اعتبارسیاسی بر 

مین أهای تثر بر سودآوری صنایع مختلف بر روش ؤ، به بررسی عوامل م( 1397)  یو جن    یکرم

ها به بررسی های فعال در بازار بورو و فرابورو اوراه باادار( پرداختند. آ  مالی )منتخبی از شرکت

کید بر  أبا ت  1395تا    1391سال    5شرکت بورسی طی    110های ثابت  ثر بر سودآوری و داراییؤعوامل م 

از هزینه    اندعبارتها  ها پرداختند. متغیرهای مستقل مورد بررسی در مطالعه آ شرکتاینمالیمین أتنحوه

مین مالی از  أمین مالی از طریق بدهی، تأمین مالی ساام، اندازه شرکت، تأمین مالی بدهی، هزینه تأت

ای ثابت و سودآوری که روابط این متغیرها در هطریق انتشار ساام و متغیرهای وابسته شامل دارایی 

های ثیر اندازه شرکت، داراییأ. در مدل اول به بررسی تگرفته استقالح دو مدل مجزا مورد بررسی قرار  

مین مالی از طریق ساام بر روی سودآوری شرکت پرداخته شده أمین مالی از طریق بدهی و تأثابت، ت

مین مالی از طریق ساام  أمین مالی از طریق بدهی و هزینه تأهزینه ت  ثیر اندازه شرکت،أو در مدل دوم، ت

. نتایج حاصل حاکی از این است که در  گرفته استهای ثابت شرکت مورد بررسی قرار  بر روی دارایی

مین مالی از طریق بدهی منفی و معنادار است، اما بین سودآوری و  أمدل اول رابطه بین سودآوری با ت

مین  أطریق ساام رابطه معناداری وجود ندارد. در مدل دوم رابطه دارایی ثابت و هزینه تمین مالی از  أت

ی  از دو مدل معنادار مالی از طریق بدهی و ساام مثبت و معنادار است. همچنین اندازه شرکت در هیچ

 باشد. نمی

( همکارا   و  به  (1396خزائی  تأثیر،   عملکرد  بر  بدهی  ابزارهای  طریق  از  مالی  تأمین  بررسی 

  در   فعال  تولیدی  بن اه  141  تابلویی  هایداده   از  منظور  این  برای  ایرا  پرداختند.  در  های تولیدیبن اه

شده    استفاده  1379- 1392  زمانی  دوره  طی  صنعت  20  قالح  در  تارا   اوراه باادار  بورو و فرابورو 

 بازده  و  هادارایی  بازده  تولید،  عوامل  کل  وریباره  متغیرهای  از  ها،بن اه  کردعمل  بررسی  برای.  است

 1پترین  و  لوینسو   یمتدولوژ  از  تولید  عوامل  کل  وریباره   برآورد  منظوربه.  شده است  استفاده  فروش 

 از   مالی  تأمین  تأثیر 2سطحی   اند  تابلویی  هایداده   رویکرد  هیپا  بر  سپس  و  شده  گرفته  باره  (2003)

 
1. Levinsohn & Petrin 
2. Multilevel Panel 
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  فرضیه  تأیید  دهندهنشا    نتایج.  گرفته است  قرار   آزمو   مورد  هابن اه  عملکرد  بر  بدهی  ابزارهای  طریق

 تولیدی   هایبن اه  عملکرد  بر  بدهی  ابزارهای  طریق  از  مالی  تأمین  دارمعنی  و  مثبت  تأثیر  بر  مبنی  پژوهش

 نقدی   داخلی جریانات  منابع  طریق  از  مالی  تأمین  دارمعنی  و  منفی  تأثیر  از  حاکی  نتایج  همچنین.  است

 و   هایارانه  هدفمندسازیقانو اجرای  دارمعنی  و  منفی  تأثیر  نیز  و  بررسی  مورد  هایبن اه   عملکرد  بر

 است.  هابن اه وریباره  بر ارز نرخ افزایش
 

 شناسی پژوهش روش -3

های ثانویه  داده  یریکارگاین پژوهش از نظر ماهیت و محتوا از نوع رگرسیو  است که با به   ش رو 

از صورت  مالی شرکتمستخرج  بورو های  در  پذیرفته شده  فرابورو   های  به    و  تارا   باادار  اوراه 

گرفته استقرایی صورت  –انجام این پژوهش در ااراو  استدلال قیاسی    .پردازدمتغیرها میتأثیر  تحلیل  

 لیوتحل هی( است، یعنی بر مبنای تجزیتجربمهیاست. از سوی دی ر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی )ن

)صورت تاریخی  و  گذشته  میشرکتمالیهایاطلاعات  انجام  نوع  ها(  از  پژوهش  این  گیرد. همچنین 

کتابخانهمطالعه تحلیلی  ای  و  پا  –ای  بر  و  بوده  پانل  های  مدلتحلیل    هی علمی   رهیاندمتغرگرسیو  

 شود.قلمداد میرگرسیو   -حیث روش توصیفی حیث هدف کاربردی و از باشد. پژوهش ازمی

 زیر است:  قراربه پژوهشهای فرضیه

شرکت ▪ در  زامبی  شرکت  وجود  تبین  هزینه  و  صنعت  هم  رابطه أهای  بدهی  مالی  مین 

 معناداری وجود دارد.

های هم صنعت و هزینه مالکیت دولتی بر رابطه بین وجود شرکت زامبی در بین شرکت ▪

 ر استمین مالی تأثیرگذاأت

شود. اطلاعات ای استفاده میها و اطلاعات از روش کتابخانهآوری دادهدر این پژوهش برای جمع

ی مالی حسابرسی شده، سایت سازما  بورو و فرابورو  هابه صورتمالی موردنیاز، از طریق مراجعه  

رسانی  باادار، سامانه جامع اطلاع، سایت مدیریت فناوری بورو و فرابورو اوراه  1اوراه باادار تارا  

 آورد نوین گردآوری شده است. افزار رهو نرم 2(ناشرا  )کدال

 : زیر است قراربه پژوهشهای برای بررسی فرضیه پژوهشمدل 
 

 (1رابطه ) 

𝐸𝑋𝑃𝐸𝑁𝑆𝑖𝑡 =  𝛼0  + 𝛼1𝑍𝑅𝑖𝑡 + 𝛼2𝐺𝑂𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑍𝑅𝑖𝑡 × 𝛼2𝐺𝑂𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐶𝑅𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

1. www.irbourse.com 
2. www.codal.ir 

www.irbourse.com
www.codal.ir
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 نماد سال است.  𝑡 ،نماد شرکت 𝑖 ،(1)رابطه  در این مدل 

 متغیر وابسته: 

 (: نسبت هزینه مالی تقسیم بر وام دریافتی توسط شرکت 𝐸𝑋𝑃𝐸𝑁𝑆𝑖𝑡مین مالی بدهی ) أهزینه ت

 متغیر مستقل:  

های هم صنعت شرکتی با شرایط شرکت زامبی قرار  (: اگر در گروه شرکت𝑍𝑅𝑖𝑡شرکت زامبی ) 

شود که  داشته باشد این متغیر ی  در غیر این صورت صفر است. شرکت زامبی به شرکتی گفته می

اندازه سرمایه  ه به تارزش زیا  انباش  -2سه سال متوالی زیا  ده باشد،    -1شرط زیر باشد:  دارای سه  

های دی ر صنعت ارزش بازاری شرکت بیشتر از میان ین ارزش بازاری شرکت  - 3شرکت باشد و بیشتر،  

 . (2021)یو و همکارا ، باشد 

 متغیر تعدیمگر: 

های غیر  (: درصد ساام تحت مالکیت دولت، ناادهای حکومتی و سازما 𝐺𝑂𝑉𝑖,𝑡مالکیت دولتی )

 خصوصی.  

 متغیر کنترلی:  

𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡ها : ل اریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 

𝐿𝑂𝐴𝑁𝑖,𝑡: ها نسبت وام دریافتی تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی 

𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡هال تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی: نسبت بدهی ک 

𝐶𝑅𝑖,𝑡ها : نسبت بدهی جاری تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 سود خالص تقسیم بر ارزش دفتری حقوه صاحبا  ساام : 

AGEi,tهای سوپری شوده از زما  پذیرش شورکت در بورو و فرابورو اوراه باادار : تعداد سوال

 تارا 

𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡  تغییرات فروش بین سال :𝑡 و 𝑡 − 𝑡تقسیم بر فروش سال  1 − 1. 

شرکت پژوهش،  این  آماری  تارا   جامعه  باادار  اوراه  فرابورو  و  بورو  در  شده  پذیرفته  های 

 اند. غربال ری انتخا  شده به روش باشد که می

فرابورو اوراه باادار تارا    های پذیرفته شده در بورو ودر این پژوهش ی  نمونه از شرکت

 . ساله7طی ی  دوره 

به های مورد بررسی  مورد بررسی قرار گرفته است. شرکت  1399تا   1393های مالی  شامل صورت

 شوند. معیارهای زیر انتخا  می  هیپاغربال و بر   روش 
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 ( انتخا  نمونه 1جدول )
Table (1) sample selection 

 تعداد شرکت  شرح 

 570 1399فرابورو سال  های بورو وشرکتتعداد کل 

 ( 159) 1393فرابورو اوراه باادار تارا  بعد از سال  های پذیرفته شده در بورو وتعداد شرکت

 ( 112) نیست.  اسفندماههایی که پایا  سال مالی آناا منتای به حذف شرکت

 ( 60) ها ها و لیزینگها، بیمههلدینگ، بان های گری مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهحذف شرکت

 ( 48) اندهایی که نماد آناا حذف شدهشرکت

 ( 69) های باقیمانده که اطلاعات آناا به طور کامل در دسترو نیست. حذف شرکت

 122 های نمونه آماری شرکت
 

 هاداده  وتحمیلتجزیه -4

داده تجزیه فروتحلیل  داده ااندمرحلهیندی  اها،  آ   طی  که  است  مختلف  ی  طره  به  که  هایی 

ها شوند تا زمینه برقراری روابط بین دادهپردازش می  ا یپای و در  بنددستهاند خلاصه،  آوری شدهجمع

تحلیل انجام  بهو  علمی  فرضیه منظور  های  داده آزمو   فرآیند  این  در  فراهم شود.  لحاظ ها  از  ها هم 

لحاظ از  و هم  می  مفاومی  پالایش  تکنی تجربی  و  بشوند  نقش  آماری  گوناگو   در  ه  های  سزایی 

عاده   هاافتهیمی تعم تجزیهبه  فرآیندهای  باتوجهدارند.  نوع  وتحلیل  فرضیهپژوهشبه  ماهیت  نوع ،  ها، 

 آوری اطلاعات و... متفاوت هستند. برای جمع کاررفتهبه سازی، ابزارنظریه

این   تاثر شرکتبررسی  به    پژوهشدر  هزینه  بر  زامبی  تأهای  با  بدهی  مالی  نقش  أمین  بر  کید 

پرداخته شده است. ابتدا    فرابورو اوراه باادار   های پذیرفته شده در بورو ومالکیت دولتی در شرکت

با   آ   از  ارائه شده و پس  توصیفی  آزمو ریکارگبه آمار  تجزیهی  به  آماری تشریح شده  وتحلیل  های 

وتحلیل ال وی رگرسیو  پرداخته شده و بعد با تجزیه پژوهشهای بست ی دادهو همناهمسا  واریانس 

 داری مدل رگرسیو  پرداخته شده است. حاصل از فرآیند تحقیق و بررسی معنی

ها و وتحلیل دقیق آ  ای متغیرها جات برآورد مدل، تجزیهبرای بررسی مشخصات عمومی و پایه

به های توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. باتوجهآشنایی با آماره   شناخت جامعه آماری مورد تحقیق، 

های سری زمانی و مقطعی برای آزمو  فرضیات استفاده شده است، لذا تعداد اینکه از روش ترکیح داده

ها به طور کاملاو  مشاهده بوده است و شرکت  854های ترکیبی،  داده  بر اساو مشاهدات سال شرکت  

 اند. یع توزیع شدهتصادفی بین صنا
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 ( آمار توصیفی2) جدول
Table (2) descriptive statistics 

 متغیرها  میان ین میانه حداکثر  حداقل انحراف معیار  تعداد مشاهده 

 مین مالی بدهی أهزینه ت 171319/0 165767/0 961922/0 000000/0 144503/0 854

 مالکیت دولتی  436801/0 497750/0 980000/0 000000/0 360081/0 854

 اندازه شرکت  14/ 5993 52728/14 30722/20 11602/11 508513/1 854

 وام دریافتی  185319/0 144964/0 849564/0 000000/0 167042/0 854

 اهرم مالی  583443/0 585427/0 363412/1 025430/0 223254/0 854

 نسبت بدهی جاری  499263/1 311461/1 138485/6 170516/0 862958/0 854

 بازده حقوه صاحبا  ساام  239918/0 211779/0 618154/2 - 898764/2 430561/0 854

 عمر شرکت  43128/23 00000/22 00000/53 000000/9 752089/8 854

 رشد فروش 349788/0 209324/0 785221/3 - 914644/0 609429/0 854

 

 پژوهش یفیک  یرهایمتغ یفی( آمار توص3جدول )
Table (3) descriptive statistics of qualitative research variables 

 نام متغیر 
تعداد  
 مشاهدات 

1 

درصد فراوانی  
 مشاهدات 

1 

تعداد مشاهدات  
 صفر

درصد فراوانی  
 مشاهدات صفر 

 89/0 628 11/0 98 شرکت زامبی 
 

درصد بوده که    17دارای میان ین    مین مالی بدهیأهزینه تشود که متغیر  مشاهده می  (2)  جدولدر  

های درصد وام  17های مورد بررسی برابر با  به این معناست که به طور متوسط، هزینه مالی در شرکت

درصد بوده که   43های مورد بررسی بوده است. متغیر مالکیت دولتی دارای میان ین دریافتی در شرکت

ی، به رخصوص یغهای  درصد ساام تحت مالکیت دولت، ناادهای حکومتی و سازما ست که  به این معنا

درصد است که بیان ر    18. متغیر وام دریافتی دارای میان ین  درصد بوده است  43طور متوسط برابر با  

درصد ارزش دفتری   18های مورد بررسی،  آ  است که به طور متوسط، میزا  وام دریافتی در شرکت

درصد از   58درصد بوده که به این معناست که    58ها بوده است. متغیر اهرم مالی دارای میان ین  دارایی

مین شده است. بیشترین مقدار اهرم مالی أها تهای مورد بررسی از محل بدهیها در شرکتکل دارایی

ی دارای میان ین باشد. متغیر نسبت جارمی  1396بوده که مربوط به شرکت کاشی حافظ در سال    36/1

برابر   49/1های مورد بررسی  های جاری در شرکتدرصد بوده که به این معناست که میزا  دارایی  149

میان ین  بدهی دارای  ساام  صاحبا   حقوه  بازده  متغیر  است.  بوده  جاری  که    23های  بوده  درصد 

های مورد بررسی  درصد از ارزش دفتری حقوه صاحبا  ساام در شرکت  23دهنده آ  است که  نشا 
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درصد است که بیان ر آ  است    34به سود خالص تبدیل شده است. متغیر رشد فروش دارای میان ین  

  درصد بوده است. 34 ش یپنسبت به سال  هرسالکه میزا  رشد فروش در 
 

 گیرینتیجه و بحث -5

های  زامبی در شرکتدر فرضیه اول ما به دنبال آزمو  این عبارت بودیم که آیا بین وجود شرکت  

 مین مالی بدهی رابطه معناداری وجود دارد؟أهم صنعت و هزینه ت

ارزیابی ت بر ثیر وجود شرکت زامبی در بین شرکتأهدف از آزمو  این فرضیه،  های هم صنعت 

های هم به نتایج حاصل، وجود شرکت زامبی در بین شرکتباشد. باتوجهمین مالی بدهی میأهزینه ت

فرضیه اول پژوهش پذیرفته    سا نیبددار دارد.  ثیری مثبت و معنیأمین مالی بدهی تأنه تصنعت بر هزی

اانگ   (،2021یو و همکارا  )  هایپژوهشآمده از  دستشود. نتیجه آزمو  این فرضیه، با نتیجه به می

) و   )  ،(2021همکارا   همکارا   و  میهم  (2019ژو  شرکتراستا  وجود  بین باشد.  در  زامبی  های 

هایی وجود دارند که از شرایط های هر صنعت به این معنی است که در آ  صنعت مذکور شرکتشرکت

نیستندأت برخوردار  مالی درستی  مالی و ساختار  بنابرامین  باعث  های زامبی میوجود شرکت  نی؛  تواند 

مالی و به   هکنندنیتأمهای  تواند بدبینی سایر شرکتمین مالی شود. دلیل این امر میأت  هافزایش هزین

ی وجود ی  راست بهانداز نامناسح انین صنعتی باشد.  گذارا  از اشمها و حتی سرمایهبان   ژهیوطور  

گذارا  آ  صنعت را داار خدشه کرده و ذهنیت سرمایه  هندیآتواند  شرکت نابساما  در ی  صنعت می

کنندگا  در ازای مبلغ بیشتری انتظار  رو سبح شود که این تأمینمین گرا  مالی را منفی کند و ازاینأو ت

مین  أهای هم صنعت بر هزینه تهای زامبی در بین شرکتوجود شرکت  ن ی؛ بنابرامین مالی داشته باشندأت

 شود.پذیرفته می پژوهشثیر مثبت دارد و فرضیه اول أمالی بدهی ت

بین وجود   رابطه  بر  مالکیت دولتی  آیا  بودیم که  این عبارت  آزمو   دنبال  به  ما  در فرضیه دوم 

 ثیر دارد؟ أمین مالی تأهای هم صنعت و هزینه تشرکت زامبی در بین شرکت

بطه بین وجود شرکت زامبی در بین  ثیر مالکیت دولتی بر راأهدف از آزمو  این فرضیه، ارزیابی ت

به نتایج حاصل، مالکیت دولتی بر رابطه بین  مین مالی است. باتوجهأهای هم صنعت و هزینه تشرکت

 سا  نیبدداری ندارد.  ثیر معنیأمین مالی تأهای هم صنعت و هزینه توجود شرکت زامبی در بین شرکت

  های پژوهشآمده از  دستاین فرضیه، با نتیجه بهشود. نتیجه آزمو   فرضیه دوم پژوهش پذیرفته نمی

به باشد. باتوجهراستا نمیهم (2018بانرجی و هافمن ) (،2019منگ و یین ) (،2021اانگ و همکارا  )

شود  گذارا  توصیه میمین مالی، به سرمایه أهای زامبی بر هزینه تثیر شرکتأفرضیه اول و تتأییدشد  

وضعیت صنعت آ  شرکت موردنظر را موردتوجه قرار   حتم  به طورکه در زما  انتخا  شرکت مناسح  
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توانند های یاد شده میهای زامبی در آ  صنعت مطمنن شوند، ارا که شرکتدهند و از وجود شرکت

ها به وجود آورند و این امر باعث کاهش سود مین مالی و از طرفی کاهش سود را برای شرکتأهزینه ت

 شود.دارا  میساام
 

 تعارض منافع -6

 گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد. هیچ

 
 

 منابع -7

)لیجل  ، یگورج  یاحمد  ؛نیحس  ،یاعتماد بررس1396.  س  ی(.  ارتباط  سرما  یاسیاثر  کاهش    یگذاره یبر  و 

   .4-23 ،(34)9 ،یو حسابرس یحسابدار قاتی تحقدر بورو اوراه باادار تارا .  یمال نیتأم یهاتیمحدود

سود   تیفیو ک  یبده  قیاز طر  یمال  نی تأم  نیارتباط ب  لیتحل  (.1391)  هاجر.  ی،خورزوقی  محمد  ی؛هاد  ی،ریام

 .  61-81، (16)4 ی،مال یحسابدار شده در بورو اوراه باادار تارا .  رفتهیپذ یهاشرکت

 .  37-40  ،40مدیریت.    اندازاشم  نشریه  دولتی،  هایشرکت  سازیخصوصی  پارادوکس(.  1385)  . محمد  ،ایرانمنش

و بازده مازاد با اثر   یمال  نیتأم  نهیهز  نیرابطه ب  ی(. بررس1398معصومه. )  ،یرسول  ؛یعل  ،آشتا   ؛زیپرو  ،یریپ

  .161-183 ،(2)6 ،یمال یدانش حسابدار. یگذارهیسرما یهافرصت ل ریتعد

و ارزش    ینااد  گذارا ه یسرما  ن یرابطه ب  ی(. بررس 1387. )یهد  ، اسکندر  ؛ محمد  ،یمراد  یی؛ حی  ،  انهی  حساو

   .107-122 ،(3)15 ، یو حسابرس یحسابدار یهای بررسشرکت. 

 س  ی نرخ بازده مورد انتظار و ر  نیب  یرابطه   ی(. بررس1388جواد. )  ،یرضائ  ؛محمد   ،بغدادآباد  یتوکل  ؛حسن  ،یدریح

  .1-32 ،(4)44 ،یاقتصاد قات یمجله تحق. را یعمده در اقتصاد ا ییدارا یمند )بتا( در ااار طبقهنظام

  ق یاز طر  یمال  نیتأم  ری(. تأث1396رضا. )  ،لوطالح   ؛احمد  ،یمیصم  یجعفر  ؛رمنصوریام  ،ا  یطارانچ  ؛ و یا  ، یخزائ

  .287-312 ،(2)52 ،یاقتصاد قاتیمجله تحق. را یدر ا یدیتول یهابر عملکرد بن اه  یبده یابزارها

 و سدی هایپروژه در مالی منابع مینأت هایروش  بندی  لویتوا و  بررسی(. 1393رضا. ) ی،کودک یثان یخورسند

  پایا  نامه  ایرا ،  نیروی  و  آ   منابع  توسعه  شرکت  نیروگاهی  و  سدی  هایپروژه  موردی  مطالعه  نیروگاهی،

  .حسابداری و مدیریت دانشکده مرکزی، تارا  واحد اسلامی  آزاد ارشد، دانش اه

 نیتأم  یهایاستراتژ(.  1399. )اریاسفند  ،یمحمد  ؛کرم  ،یلیخل  ؛اصغری عل  ،یرستم   یانوار  ؛ساما   ،نوروزآباد  یرحمان

و    ییدارا  تیریمد  هینشراز بورو اوراه باادار تارا .    یو بحرا : شواهد  یعاد  ط یها در شراشرکت  یمال

   .13-30 ،(2)8 ،یمال نیتأم

) یعل  ،یتامراد  ؛محسن  ،اینیصالح تأث1398.  س  ری(.  س   یاسیارتباطات   ی هاپژوهش.  یمال  نیتأم  یهااستیبر 

  .39-60 ،(2)11 ،یمال یحسابدار
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 یمال  نیتأم  یرهایمتغ  ریتأث  نهیبا   ی(. انتخا  ال و 1401شاره. )  ،یزدانی  ؛ زهرا  ،یمراد  ؛دیام  ، یطوس  ا یصباغ

  ی مال  یها شرفتیپ.  نییبالا و پا  یگذار هیسرما  یهابا فرصت  یهادر شرکت  یاریاخت  یبر اقلام تعاد  یخارج

  .47-72 ،(7)3 ،یگذاره یو سرما

 ی مال  نیتأم  نهیبر هز  تیساختار مالک  ر یتأث  یبررس  ،(1398. )زاده، عادل  یشاه ول؛  دیپور، سع  یعل؛  هیزاده، حوریغن

  ت، یریدر مد  یکنفرانس مل  نیااارم  شده در بورو اوراه باادار تارا ،  رفتهیپذ  یهادر شرکت   یبده  قیاز طر

 .  تارا  ،یو جاان یامنطقه  یاب یبر بازار دیو اقتصاد با تأک یحسابدار

)ثمیم  ،یدعائ؛  محسن  ،یفرهاد مدل1400.  تأکه یسرما  لاتیتما  یساز(.  با  روانشناخت  دیگذارا   عوامل  با    یبر 

   .113-143 ،(5)2 ،یگذارهیو سرما یمال یهاشرفتیپ. متلیو د یفاز یاستفاده روش دلف

 وجه  –  ینقد  ا یجر  تیبر حساس  یمال   یهاتیاثر محدود  ی(. بررس1388. )ژ  یب  ،نژاد  ینق  ؛محمد  ،پور  یکاشان

  .72-93 ،(2)1 ، یو حسابرس یحسابدار قاتتحقی.  نقد

( بر حی)تمرکز و ترک  تیاثر ساختار مالک  ی (. بررس1388. )یماد  ،یمشک  ؛حسن  ،اصلبافیقال  ؛شاپور  ،یمحمد

   .69-88 ،(28)11 ،یمال قاتیتحقشده در بورو اوراه باادار تارا .   رفتهیپذ یهاو ارزش شرکت یبازده

و   یرابطه محافظه کار  ی(. بررس1393. )یمرتض  ،عدل زاده  ؛مایش  ،یکرم  ؛ میمر   ،فرج زاده  ؛یماد   ،مرادزاده فرد

شده در بورو   رفتهیپذ یهادر شرکت ییناا تیو مالک یمال نیتأم تی با توجه به وضع یگذارهیسرما ییکارا

  .97-116 ،(44)11 ،یمال یحسابدار  یمطالعات تجرباوراه باادار تارا . 

  نیتأم  یهابر روش   دیمختلف با تأک  عیصنا  ی(. عوامل مؤثر بر سودآور1397. ) رهوشنگ یام  ، یجن   ؛فران   ،یمکر

  .81-108 ،(10)3 ،فصلنامه اقتصاد دفاعفعال در بازار بورو اوراه باادار(.  یهااز شرکت ی)منتخب یمال

بررس1389محمد. )  ،ییصحرا  ؛رضوا   ،یحجاز  ؛ماناز  ،یملانظر ب  ی (.  )منابع   یمال  نیتأم  یهاروش   نیرابطه 
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