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Abstract 
Purpose 
Zombie firms are companies that continue their operations despite 
persistent financial difficulties and an inability to generate sufficient 
income to meet their financial obligations. Their continued activity can 
lead to inefficient resource allocation, weaken market competition, and 
increase financial vulnerability in capital markets. Long-term debt 
accumulation, inefficient financial policies, and dependence on external 
financial support are among the conditions that contribute to the 
emergence and persistence of these firms. In this regard, corporate 
reporting can play an important role in revealing financial weaknesses 
and providing reliable information to investors, creditors, and other 
stakeholders. 

The purpose of this study is to identify the factors associated with 
zombie-firm conditions and to evaluate the effectiveness of different 
corporate reporting approaches in addressing these conditions. In 
particular, the study examines the role of paranoid reporting in disclosing 
unfavorable information and improving the transparency of corporate 
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financial conditions. It also develops a strategic reference point matrix to 
classify zombie firms according to financial-policy inefficiency and reporting 
practices. This framework aims to provide a basis for identifying different 
types of zombie firms and supporting more effective financial monitoring and 
policy decisions. 
Methodology 
This study adopts a mixed-method approach combining qualitative and 
quantitative analyses with fuzzy decision-making techniques. In the 
qualitative phase, relevant studies were identified and reviewed through a 
systematic process based on the PRISMA framework. The methodological 
quality of the selected studies was evaluated using the Critical Appraisal 
Skills Programme (CASP) checklist, which included ten criteria. Of the ten 
studies assessed, six met the required quality threshold, while four were 
excluded because their scores were below 30. 

Text mining was subsequently applied to the six selected studies to identify 
the most frequently reported factors associated with zombie firms. Six criteria 
were examined: default risk, low efficiency of return on assets, dependent 
ownership structure, long-term debt accumulation, discounted commitment 
guarantees, and a low interest coverage ratio. The analysis identified four 
prominent criteria: default risk, low efficiency of return on assets, long-term 
debt accumulation, and a low interest coverage ratio. These findings provided 
the basis for the subsequent quantitative analysis. 

The qualitative phase involved 15 experts, while 24 participants took part 
in the quantitative phase. The fuzzy Delphi method was used to evaluate the 
proposed criteria and establish expert consensus. In the second round, the 
difference between the defuzzified means was less than 0.2, and seven criteria 
were confirmed. Fuzzy pairwise comparisons were then used to determine the 
relative importance of the criteria associated with zombie-firm conditions. 
The consistency ratio was 0.085, which was below the acceptable threshold of 
0.10. 

To evaluate alternative reporting approaches, the study employed an 
intuitionistic fuzzy decision-making framework and the VIKOR method. 
Three reporting approaches—paranoid, competitive, and strategic 
reporting—were compared in relation to the identified criteria. Finally, a 
strategic reference point matrix was developed by combining two 
dimensions: long-term debt accumulation and paranoid reporting practices. 
Findings 
The findings indicate that long-term debt accumulation is the most important 
factor associated with zombie-firm conditions, followed by a low interest 
coverage ratio. When operating profitability and cash flows are insufficient 
to meet financial obligations, firms may resort to additional borrowing or 
repeatedly extend existing debts. Such practices can increase financial 
vulnerability and create a cycle of dependence on external financing. 



 

 

Inefficient resource allocation and weak operating performance may further 
intensify these conditions. 

The results of the intuitionistic fuzzy VIKOR analysis show that paranoid 
reporting achieved S = 0.209, R = 0.198, and Q = 0.081, ranking first. 
Strategic reporting achieved S = 0.216, R = 0.210, and Q = 0.104, ranking 
second. Competitive reporting achieved S = 0.222, R = 0.215, and Q = 0.124, 
ranking third. Therefore, paranoid reporting was identified as the highest-
ranked alternative among the three reporting approaches. 

The strategic reference point matrix combines two dimensions. The 
horizontal dimension (Y) represents long-term debt accumulation and 
distinguishes between inefficiency arising from non-dependent financial 
policies (y1) and inefficiency arising from dependent financial policies (y2). 
The vertical dimension (X) represents paranoid reporting practices and 
distinguishes between the non-disclosure of positive news (x1) and the direct 
disclosure of negative news (x2). 

Based on these dimensions, four categories of zombie firms were 
identified. The first category, zombie firms in the birth stage, corresponds to 
x1/y1. These firms may exhibit an accumulation of accounts receivable, a 
decline in net working capital, unsold inventory, and a reduction in market 
share or sales compared with competitors, and the sale of capital assets to 
obtain liquidity. 

The second category, growing zombie firms, corresponds to x1/y2. Their 
characteristics include government ownership, loans without compensating 
balances, mortgage guarantees, repeated annual extensions of unpaid debts, 
and government subsidies used to waive late-payment penalties. 

The third category, mature zombie firms, corresponds to x2/y2. These 
firms may experience inefficient use of fixed assets in generating operating 
income, limited development opportunities, resources wasted on projects, 
insufficient operating cash flows, and failure to achieve forecast revenues. 

The fourth category, saturated zombie firms, corresponds to x2/y1. Their 
characteristics include going-concern risks, an inability to cover interest 
expenses, toxic assets, and the use of government assistance or non-repayable 
support to cover accumulated losses. 

The findings also suggest that paranoid reporting can help reveal hidden 
information and financial weaknesses through professional skepticism and 
sensitivity to information irregularities. More comprehensive disclosure of 
unfavorable performance can improve the quality of decisions made by 
stakeholders. The gradual communication of relevant information may also 
reduce the likelihood of unexpected market reactions and herd behavior. 
Conclusion and Practical Implications 
The study concludes that long-term debt accumulation and inefficient 
financial policies are important conditions associated with the emergence and 
continuation of zombie firms. The results identify paranoid reporting as the 



 

 

highest-ranked approach among the three reporting alternatives examined. 
The proposed strategic reference point matrix also provides a framework for 
distinguishing zombie firms according to their financial-policy conditions and 
reporting practices. 

The findings have several practical implications. First, establishing a 
cross-sectoral working group to monitor zombie firms and assess the nature 
of their disclosures could improve the identification of financially vulnerable 
companies. Second, the identified criteria could be used to develop a checklist 
for evaluating financial risks and directing support toward firms with a greater 
capacity for sustainable recovery. Third, government support could gradually 
shift from non-repayable assistance and directed lending toward dynamic 
investment and resource allocation based on transparency and the 
development of sustainable resources. 

Relevant institutions, including audit organizations and technical 
committees in capital markets, could also review corporate disclosure 
practices. Particular attention should be given to the disclosure of financial 
leverage, institutional dependence, and financial policies in board reports and 
financial statement notes. 
Research Limitations and Future Research 
This study has certain limitations. Participants may interpret fuzzy scales and 
matrix-based assessments differently, which may affect their evaluations. 
Furthermore, the interviews may not have covered all hidden aspects of the 
relationship between reporting practices and zombie-firm conditions. Future 
research could apply structural equation modeling and involve larger 
participant samples to examine these relationships more comprehensively and 
further evaluate the proposed framework. 



 

 

 

 شدنیاز زامب یریاثربخش در جلوگ یگزارشگر یهاسبک یِابیارز
بازار  یهایاستگذاریجهت کاربست س ییالگو: ارائه یتجار یهاشرکت

 هیسرما
 

 

 .رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار                      مهدی نوری

 

 رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار           *  سید عباس برهانی
 

 رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار                     مژگان صفا
 

 رانیقم، ا ،یواحد قم، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار                 حسین جهانگیرنیا

 چکیده

 هنقش نیدنبال تدوها، بهشرکت شدنیاز زامب یریشگیاثربخش در پ یگزارشگر یهاسبک یابیمطالعه با هدف ارز نیا
 یهایاستگذاریکاربست ساز  ییالگو . بر پایهاست رانیا یهبازار سرما هندیآ یهایگذاراستیس یبرا کیراه استراتژ
شناسی آمیخته اجراء شده است، با اتکاء به رویکرد چندگانه در باشد. این مطالعه که برپایه روشایران می هیبازار سرما

های تجاری از طریق روش های زامبی شدن شرکتهای تحلیلی، ابتدا نسبت به تعیین زمینهبرداری از روشبهره
های گذشته، سطحی از انسجام ساختاری در ارزیابی غربالگری محتوایی سیستماتیک اقدام نمود تا با ارجاع به پژوهش

 .Saeedi et alاین پدیده در بازار سرمایه ایران را ممکن نماید. سپس مطالعه به صورت اقتباسی با ارجاع به پژوهش 

و « گزارشگری رقابتی»؛ «گزارشگری پارانوئید»های گزارشگری اثربخش شاملِ معیارهای استاندارد سبک (2026)
های تجاری ترکیب نمود تا پس از شناسایی شده ابَعادِ زامبی شدن شرکت را با معیارهای« ری استراتژیکگزارشگ»

سنجش پایایی این معیارها از طریق تحلیل دلفی، نسبت به ارزیابی ماتریسی آن بر پایه فرآیند فازی اقدام  لازم صورت 
بازده  نییپا ییکارا»؛ «ریسک نکول»زمینه  4مرتبط، پژوهش  18های پژوهش در بخش کیفی پس از مرور گیرد. یافته

 های تجاریرا به عنوان علل زامبی شدن شرکت «نییپا هنسبت پوشش بهر»و « بلندمدت یهایانباشت بده»؛ «هاییدارا
مهمترین معیار مرجع « رویه گزارشگری پارانوئید»شناسایی نمود. در بخش کمیّ مطالعه حاضر ابتدا مشخص شد 

های تواند همچون حائلی در توسعه شرکتباشد که میمی  بلندمدت یهایانباشت بدهتأثیرگذار کاهنده بر زمینه 
زامبی در سطح بازار سرمایه ایران تلقی گردد. سپس براساس رویکرد مطالعه در ارائه الگوی مرجع استراتژیک، با 

بندی چهار های پژوهش حکایت از دستهیافته« های بلندمدتانباشت بدهی»و « ویه گزارشگری پارانوئیدر»ترکیب 
های پنهان و های زامبی در چرخه تجاری بازار سرمایه دارد که از طریق افشاء جنبهگونه متفاوت ظهور شرکت

 متعارض در بازار سرمایه کنترل شود.توان انتظار داشت سرعت این پدیده ناها میگرایانه عملکردی شرکتواقع

 ینهاد یهایاستگذاریاثربخش، س یگزارشگر ،یتجار یهاشدن شرکت یزامب ها:کلیدواژه
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 مقدمه
های نظارتی در واکنش به تحریف و تقلب، استانداردهای المللی و هیئتبا توجه به اینکه نهادهای بین

تواند دامنه افشای ها به رعایت این استانداردها میاند، الزام شرکتای تدوین کردهگیرانهسخت
. (Bahiraei et al., 2026)اطلاعات در قالب گزارشگری مالی یکپارچه را گسترش دهد 

ها، که از شرایط بازار و ماندن ساختار واقعی آنهای زامبی و پنهانشرکت هحال، ظهور گستردبااین
شده، تضاد منافع ناشی شود، ضمن کاهش اثربخشی استانداردهای تدوینضعف استانداردها ناشی می

 .(Garcia-Merino et al., 2025) از فقدان شفافیت اطلاعاتی را افزایش داده است

ها امکان های زامبی در بازارهای مالی به این شرکتدر چنین شرایطی، گسترش سریع شرکت
اندازهای شرکت و چشم هجای توسعشده را بهکردن شفافیت مالی، منابع تأمیندهد با مخدوشمی

طلبانه های منفعتگذاریهای دیگری از سرمایهنفعان، به حوزهایجاد پایداری بیشتر برای ذی
نفعان را در های نهادی کارآمد، تضییع حقوق ذیدلیل نبود نظارتاص دهند؛ امری که غالباً بهاختص

 .(Minami & Yasuda, 2024) پی دارد

توزیع نابرابر منافع را فراهم کرده و  ههای بازار سرمایه، زمیناین سازوکار در ساختار شرکت
هایی نفعان پیوند داده است. در نتیجه، شرکتاعتمادی فزاینده میان ذیهای نمایندگی را به بیهزینه

، علاوه بر مصرف منابع «شدنزامبی»گیرند که در قالب استعاره آفرین شکل میهای بحرانبا ویژگی
زنند های مالی گسترده در آینده دامن مییش احتمال وقوع بحرانبازار، به افزا هانداز توسعبدون چشم

(Mahmoudi et al., 2025) .های بهره از های زامبی، با وجود ناتوانی در پوشش هزینهشرکت
کوشند از طریق تأمین منابع مالی بیشتر، بخشی از تعهدات جاری و محل درآمدهای اصلی، می

شده های اقساطی پوشش دهند و از منابع تأمینقالب بازپرداخت مدت و دراعتباری خود را در کوتاه
 Veganzones and) برداری کنندگذاری، مانند رمزارزها، بهرههای مختلف سرمایهدر حوزه

Severin, 2023). تخصیص  هتوان نتیجهای سنگین را میهای گرفتار بدهیرو، ظهور شرکتازاین
 ضعیف بازار و نبود هماهنگی منسجم با نظام اقتصاد آزاد دانست های مدیریتناکارآمد منابع در سال

(Blažková & Chmelíková, 2022). 

نجار عمدتاً از طریق گزارشگری های تجاری، این سازوکارهای مالی ناهدر سطح شرکت
توانند از منابع یابند که با تحریف اطلاعات میها درمییابند؛ زیرا شرکتطلبانه بروز میفرصت

. (Taheri & Sajedifar, 2025)برداری کنند حمایتی دولت برای حفظ ثبات بازار سرمایه بهره
طلبانه را کوشند عملکردهای منفعتدادن اطلاعات مثبت و اغواکننده، میوکارها با پوششاین ساز

ها به نقدینگی بیشتر از های مالی، امکان دستیابی شرکتپنهان سازند و ضمن کاهش محدودیت
نقض افشای .  (El Ghoul et al., 2021)پرده را فراهم کنندهای سیاسی پشتطریق حمایت

حال، های زامبی است؛ بااینفرضی سنتی در ادبیات شرکتیق دستکاری، پیشاطلاعات از طر
گیرند، سبب کار میعنوان ابزار بههایی که گزارشگری مالی را بهشناخت ناکافی از عملکرد شرکت

های آور شفافیت مالی به رشد و ظهور شرکتشده است ضعف نظارت و خلأ استانداردهای الزام
 .(Lin, 2023) زامبی دامن بزند

گذاری بازار سرمایه، تاکنون توجه های سیاستگیریبا وجود اهمیت این مسئله برای جهت
شدن های مؤثر در بروز زامبیکوشد با شناسایی زمینهمحدودی به آن شده است. پژوهش حاضر می
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ه افشای تر، بررسی کند کهای گزارشگری یکپارچهها با شیوههای بازار سرمایه و تلفیق آنشرکت
ها جلوگیری کند. اهمیت تواند از وقوع این ناهنجاریتر اطلاعات عملکردی تا چه اندازه میگسترده

 .توان از دو منظر بررسی کردمطالعه را می

گزارشگری مالی و افشای  هافزایی، نبود چارچوب شناختی روشن دربارنخست، از منظر دانش
سازی ادبیات نظری بازارهای مالی را ضرورت غنی های زامبی،اطلاعات در بستر گسترش شرکت

، Munoz-Izquierdo et al. (2026) سازد. ازآنجاکه مطالعات محدودی، از جملهآشکار می
Ascani and Nair (2025)  وAlbuquerque and Iyer (2024)اند، ، به این پدیده پرداخته

زدایی های پیشرو در زامبیکتای برای شناخت گزارشگری مالی شرپژوهش حاضر ظرفیت تازه
های بازار سرمایه تناسب داشته تواند با واقعیتکند. دوم، از منظر کاربردی، این مطالعه میفراهم می

ها کمتر شدن شرکتزامبی هها و وجود تقلب و تحریف، پدیدهای مالی شرکتدلیل ابهامباشد. به
تواند به تقویت های مفهومی این پدیده میزمینه ای بررسی شده است. بنابراین، تبیینصورت ریشهبه

های گذاریشدن و تدوین سیاستهای در معرض زامبیسازوکارهای نظارتی، شناسایی بهتر شرکت
 .تر کمک کندمنسجم

 (Multi Method) مندحاضر با رویکردی ترکیبی )آمیخته( و چندروش هبر این اساس، مطالع

های بازار سرمایه از شدن شرکتهای زامبییعنی بخش کیفی، زمینهشود. در گام نخست، انجام می
های شوند. سپس، معیارهای این پدیده با شیوهپژوهش شناسایی می هطریق غربالگری پیشین

شوند تا زمینه برای تلفیق می Saeedi et al. (2026)گزارشگری اثربخش، برگرفته از پژوهش 
های ترین عامل کنترل شرکتزی شهودی فراهم شود و محوریورود به بخش کمّی و انجام تحلیل فا

گیری از مصاحبه با خبرگان و بر اساس ماتریس زامبی ارزیابی و انتخاب گردد. در گام دوم، با بهره
 ههای زامبی در بازار سرمایمرجع استراتژیک، انواع شرکت هعنوان سازدوبعدی افقی و عمودی به

های گیریشوند. در نهایت، هدف غایی پژوهش، تبیین جهتبندی میایران به روش اکتشافی دسته
تر از های منسجمگذاریهای زامبی و اتخاذ سیاستشناختی آتی بازار سرمایه برای تفکیک شرکت

 .افشای اختیاری اطلاعات است هطریق توسع

 مبانی نظری
الگوهای فرهنگ ست، در کهنهای صنعت سینما در هالیوود اکه امروزه یادآور فیلم« زامبی» هواژ

فارغ از معنای  .(Rai et al., 2025) کندباستان ریشه دارد و به ترس از مردگان متحرک اشاره می
 میلادی، توسط 80 هتجاری، در اواخر ده ههای زامبی در عرصای این واژه، مفهوم شرکتافسانه

Kane (1987) هایی شد. این مفهوم به شرکت ها مطرحطلبی ساختاری شرکتدر ارتباط با فرصت و
دلیل ناتوانی در بازپرداخت های مالی گسترده نیاز دارند، اما بهاشاره دارد که برای بقا به حمایت

 .(Gosh, 2025) مانندها بازمیهای خود، از رقابت مؤثر با سایر شرکتبدهی

 2000 هتا اوایل ده 80 هاز اواخر ده« رفتهاز دست هده»با آغاز رکود اقتصادی ژاپن، موسوم به 
های این کشور با هدف حمایت از صنایع در معرض سقوط تدوین شد میلادی، بسیاری از سیاست

(Mahmoudi et al., 2025) . هایی اشاره به شرکت« های زامبیشرکت»در این بستر، اصطلاح
های کسب حمایت اند و برای جلوگیری از آن، در پیدارد که در مرز ورشکستگی مالی قرار گرفته

این (Fukuda and Nakamura, 2011).  های دولتی هستندهای بانکی و یارانهنهادی، وام
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های بهره از محل درآمدهای اصلی، برای حفظ بقا و ها، با وجود ناتوانی در پوشش هزینهشرکت
را مدت خود های دولتی بخشی از تعهدات کوتاهجلوگیری از ورشکستگی، با اتکا به حمایت

های سنگین ناشی از بنابراین، بدهی .(Veganzones and Severin, 2023) کنندپرداخت می
ها دانست؛ های اصلی این شرکتتوان از ویژگیهای ضعیف را میگیریناکارآمدی و تصمیم

 ,Brahmana and Setiawan) دهدورشکستگی قرار می هها را بارها در آستانهایی که آنویژگی

2025). 

دهد، وقوع آن دولت رخ می هشدن بیشتر در کشورهایی با سطح نسبتاً بالای مداخلرچه زامبیاگ
های مالی فراگیر، از جمله یافته و مبتنی بر بازار نیز دور از انتظار نیست. بحراندر اقتصادهای توسعه

د تر باشنافتهیر اقتصادهای توسعههای زامبی دتوانند شواهدی از ظهور شرکتگیری کرونا، میهمه
(Shome & Verma, 2024). 

های زامبی را در یک آثار اقتصادی گسترش شرکت Chao et al. (2023)در این راستا، 
 .اندشده ارائه کردهبندی تعدیلطبقه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 های اقتصادیهای زامبی در نظام. تأثیر گسترش شرکت1شکل 

 
Banerjee and Hofmann (2018) تأثیرگذار مطابق ها را حاصل دو عامل شرکت شدنزامبی

 نمایند.ارائه شده است، تلقی می (2)در شکل  آنچه

 
 

 هاعلل تأثیرگذار بر زامبی شدن شرکت .2 شکل
 

های منفی منجر تواند به هنجارشکنیهای زامبی در اقتصاد می(، حضور شرکت2بر اساس شکل )
شدن رو، زامبیازاین .(Jin et al., 2022) کند های سالم را مختلشود و رشد و گسترش شرکت
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های اخیر گذاری بخش خصوصی در سالضعف سرمایه هها ممکن است یکی از عوامل بالقوشرکت
ها از طریق مدیریت کنترل گسترش این شرکت .(Blažková & Chmelíková, 2022) باشد

های های انباشته شرکتکمک کند. بدهی تواند به بهبود رشد تولید و اشتغالکارآمد نظام اقتصادی می
کند و با افزایش ریسک اعتباری، احتمال بروز بحران مالی و ها وارد میزامبی، فشار بیشتری بر بانک

کاهش اثربخشی . (Ascani and Nair, 2025) دهدهای تجاری را افزایش میورشکستگی شرکت
تواند اقتصاد را با شوکی شدید مواجه کند، یز میها در توزیع منابع مالی مورد نیاز بخش صنعت نبانک

 ای معیوب ایجاد کندهای بیشتری را در معرض ورشکستگی قرار دهد و چرخهشرکت
(Albuquerque and Iyer, 2024) .های هایی ناکارا و گرفتار زیانهای زامبی، بنگاهشرکت

اند و بقای حداقلی را از دست دادهاند که توان عملیاتی و قدرت ایفای تعهدات مالی خود بلندمدت
ها، با وجود ناتوانی مزمن در پوشش های بانکی وابسته است. این شرکتهای دولتی و وامها به یارانهآن

های تأمین مالی و بهره از محل درآمدهای عملیاتی، از طریق اعتبارات تجدیدشونده، استمهال هزینه
 .(Lu et al., 2026)د دهنمت به حیات خود ادامه میقیندیون و دسترسی رانتی به منابع ارزا

اقتصادی، اغلب در عدم تقارن  هها از چرختداوم این وضعیت و عدم خروج کارآمد شرکت
های نمایندگی ریشه دارد. در چنین شرایطی، مدیران ممکن است اطلاعاتی و تضاد منافع ناشی از هزینه

طلبانه برای عنوان ابزارهایی فرصتافیت بهاز گزارشگری تهاجمی، مدیریت سود و نقض شف
 ,Nehrebecka) شرکت استفاده کنند هسازی افول عملکرد و جلوگیری از ورشکستگی بالقوپنهان

عنوان سازوکاری عملیاتی و اهرمی کلیدی برای در این میان، اثربخشی گزارشگری مالی به .(2025
عملکرد  هموقع و منصفانتر اقلام تعهدی و بازتاب بهتکند. افشای باکیفیبخشی به بازار عمل میانضباط

ها و انباشت شدن، از جمله افت بازده داراییزامبی هاقتصادی، امکان شناسایی علائم هشداردهند
 سازدگذاران فراهم میدهندگان و سرمایهها، را برای نهادهای ناظر، تسهیلاتغیرمتعارف بدهی

(Veganzones and Séverin, 2026). 

ویژه از طریق گسترش افشای اختیاری اطلاعات و همچنین، ارتقای گزارشگری اثربخش، به
طلبانه و تواند کنترل رفتار فرصتهای نقدینگی، میهای راهبردی و ریسکگیریسازی جهتشفاف
های توسعه این شیوه. (Saeedi et al., 2026)کاری مدیران را در بازار سرمایه تقویت کند پنهان

کند و مانع سرمایه را تقویت می هطلبانه، تخصیص بهینکاری فرصتگزارشگری، ضمن کاهش پنهان
شود. بنابراین، ها و نهادهای مالی میهای ناکارآمد از سوی بانکتداوم تأمین مالی نامولد شرکت

شدن بیهای نظارتی، از زامتنها با کاهش خلأهای استانداردی و سوءاستفادهگزارشگری اثربخش نه
موقع و ها به شفافیت مالی، زمینه احیای بهکند، بلکه از طریق الزام شرکتها جلوگیری میبنگاه

 Muñoz-Izquierdo) آوردهای کارآمدتر بازار سرمایه را فراهم میمنابع به شرکت هتخصیص بهین

et al., 2024). 

 :اند ازهای پژوهش عبارتبر این اساس، پرسش

 اند؟های بازار سرمایه کدامشدن شرکتهای زامبیویژگی :سؤال اول پژوهش

های بازار شدن شرکتترین سبک گزارشگری در کاهش زامبیمحوری :سؤال دوم پژوهش
 سرمایه کدام است؟
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شدن های زامبیچه ابعادی از گزارشگری اثربخش و زمینه هبر پای :سؤال سوم پژوهش
 های تجاری در بازار سرمایه، امکان ارائه الگوی ماتریس مرجع استراتژیک وجود دارد؟شرکت

های گزارشگری، این مطالعه از طریق سبک هشدبر مبنای چارچوب شناختی از پیش تعیین
کند. های بازار سرمایه را شناسایی میشدن شرکتهای زامبیغربالگری محتوایی سیستماتیک، ویژگی

های گزارشگری، شناختی استراتژیک ها و ابعاد سبکسپس با ترکیب علل کاهش کارایی این شرکت
های آتی در جهت جلوگیری گذاریشود تا مبنایی برای سیاستهای پنهان بازار فراهم میاز واقعیت

باشد. در ادامه، برای پاسخ به سؤال سوم پژوهش، دو محور  های زامبی در بازار سرمایهاز ظهور شرکت
شود تا الگوی ماتریس مرجع شده ایجاد میبر اساس معیارهای تعیین «Y» و افقی «X» عمودی

 .های زامبی در بازار سرمایه ارائه شوداستراتژیک برای کاهش پیامدهای نامتعارف ظهور انواع شرکت

 پیشینه پژوهش
Munoz-Izquierdo et al. (2026) های زامبی و موارد افشا در شرکت»ای با عنوان در مطالعه

، بررسی کردند که آیا افشای گزارش حسابرسی و تأکید بر بندهای اظهارنظر «گزارش حسابرسی
 Going Concern Uncertainty) حسابرسان، از جمله بندهای عدم قطعیت تداوم فعالیت

Paragraphs-GCUP) بر مطلب خاص، بندهای تأکید (Emphasis of Matter Paragraphs-

EMP) و موارد کلیدی حسابرسی (Key Audit Matters-KAM)تواند در تشخیص ، می
 201۷های اسپانیایی در سال ای از شرکتهای زامبی مؤثر باشد. این پژوهش با استفاده از نمونهشرکت

های حسابرسی گزارش هنتایج نشان داد توسعها انجام شد. های حسابرسی مستقل آنو بررسی گزارش
عدم  ههای زامبی مؤثر باشد. برای نمونه، اظهارنظر دربارتواند در تشخیص شرکتاین بندها می هبر پای

ها از تأمین منابع وابسته را برای تواند اهداف شرکتمی (GCUP) قطعیت تداوم فعالیت
 .گیرندگان روشن سازدتصمیم

Ascani and Nair (2025) های زامبی: شواهدی بررسی ماهیت شرکت»ای با عنوان مطالعه در
تواند فرایند نوآوری در های زامبی مینشان دادند که حضور شرکت« های ایتالیاییتجربی از شرکت

وری پایین و اتکای زیاد به دلیل بهرهها بهها و صنایع را تضعیف کند. این شرکتسطح بنگاه
های سالم و دهند و دسترسی شرکتابع مالی و اعتباری را به خود اختصاص میهای مالی، منحمایت

 .کنندنوآور به منابع را محدود می

 Albuquerque and Iyer (2024)های ظهور مردگان متحرک: شرکت»پژوهشی با عنوان  رد
الی بورسی و های زامبی غیرمای جامع از شرکتداده، با استفاده از مجموعه«زامبی در سراسر جهان

ها گذشته، دلایل ظهور این شرکت هخصوصی در اقتصادهای پیشرفته و بازارهای نوظهور طی دو ده
دلیل میانگین های خصوصی، بهرا بررسی کردند. نتایج نشان داد شرکت 19-گیری کوویدپس از همه

ی دارند؛ در مقابل، سازی کمترتر از متوسط بازارهای مالی نوظهور، نرخ زامبینرخ چرخه عمر پایین
 ههای بیشتری در زمینگیری کرونا با چالشتر پس از همهیافتههای فعال در بازارهای مالی توسعهشرکت

دهندگان در های زامبی و محدودیت ظرفیت تأمین مالی مواجه شدند. همچنین، وامظهور شرکت
ر بهبود شرایط بازار، تسهیلات ها و مؤسسات مالی و با انتظاواکنش به رکود جریان نقدینگی بانک

جای پرداخت ها بهها اختصاص دادند. این سیاست موجب شد برخی شرکتبیشتری به شرکت
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های مدت خود را بازپرداخت کنند و در نتیجه، ریسک بحرانهای انباشته، صرفاً تعهدات کوتاهبدهی
 .مالی افزایش یابد

Mahmoudi et al. (2026) شدن تأثیر خودشیفتگی مدیرعامل بر زامبی»عنوان ای با در مطالعه
، پژوهشی کاربردی با رویکرد توصیفی ـ همبستگی انجام دادند. «شرکت: آزمونی از نظریه سطوح بالا

الی  1390زمانی  هشده در بورس اوراق بهادار تهران طی دورشرکت پذیرفته 134های مربوط به داده
لاجستیک باینری تحلیل شد. نتایج نشان داد خودشیفتگی  هغیر، با استفاده از رگرسیون چندمت1400

تواند معیاری برای کاهش ها دارد و میشدن شرکتمنفی و معناداری با احتمال زامبی همدیرعامل رابط
مثبت و معنادار و سودآوری  همدیره رابطاین پدیده باشد. همچنین، اندازه شرکت و استقلال هیئت

 90ها داشتند. ریسک مالی شرکت نیز در سطح اطمینان شدن شرکتبا زامبیمنفی و معنادار  هرابط
مدیره و سن شرکت شدن نشان داد؛ اما استقلال هیئتمثبت و معناداری با احتمال زامبی هدرصد، رابط

 .معناداری با این احتمال نداشتند هرابط

Mohammadi et al. (2026)  ها با شدن شرکتی زامبیبینمدل پیش هارائ»در پژوهشی با عنوان
ها ارائه کردند. در این شدن شرکتبینی زامبی، مدلی برای پیش«تأکید بر نقش دولت و کیفیت سود

های وابسته به آن و کیفیت سود دولت از طریق درصد سهام متعلق به دولت و شرکت هپژوهش، مداخل
های های مالی شرکتهای صورتدادهگیری شد. از طریق دو بُعد مدیریت سود و پایداری سود اندازه

گردآوری و سطح معناداری  1399لغایت  1389های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالپذیرفته
فادن و سطح درصد محاسبه شد. بر اساس ضریب تعیین مک 95متغیرها و کل مدل در سطح اطمینان 

دولت و پایداری سود  هاد تأثیر معنادار مداخل، مدل پژوهش برآورد شد. نتایج نشان دz معناداری آماره
شدن که تأثیر معنادار مدیریت سود بر معیار زامبیشود؛ درحالیها تأیید نمیشدن شرکتبر زامبی
 .ها تأیید شدشرکت

دهد مطالعات گذشته کمتر به نقش و کارکرد های تجربی نشان میپژوهش همرور پیشین
رو، پژوهش اند. ازاینهای بازار سرمایه پرداختهشدن شرکتامبیگزارشگری اثربخش در مواجهه با ز

های های ناشی از ظهور شرکتحاضر با تمرکز بر این خلأ علمی و بررسی ابعاد مختلف ناهنجاری
های گزارشگری اثربخش، ای محرک این پدیده با شیوهکوشد از طریق ادغام عوامل زمینهزامبی، می

های گیریر نقاط مرجع استراتژیک ارائه کند؛ چارچوبی که بتواند جهتچارچوبی ماتریسی مبتنی ب
 .منابع ترسیم کند هآتی بازار سرمایه را در راستای پیشگیری از این پدیده و دستیابی به توزیع بهین

 شناسیروش
های پیشین نشان گیرد. مرور پژوهشای قرار میهای توسعهپژوهش هاز نظر نتیجه، این مطالعه در زمر

اند، ها پرداختهشدن شرکتهای گذشته به بررسی چگونگی زامبیدهد، اگرچه اندیشمندان طی سالمی
های های نظری موجود و ارزیابی شرکتشناخت یکپارچه و کافی از این پدیده برای اتکا به چارچوب

گیری از فرایند غربالگری فراهم نشده است. این پراکندگی نظری، مبنایی برای بهرهایران  هبازار سرمای
ایران برای  ههای بازار سرمایشدن شرکتکند تا چارچوب نظری زامبیمحتوایی سیستماتیک فراهم می

 .های تحلیلی توسعه یابدارزیابی

از نظر هدف، پژوهش توصیفی است؛ زیرا شناخت کافی از رویکردهای ارزیابی گزارشگری مالی 
تواند مبنایی برای شناخت بهتر های زامبی وجود ندارد و مطالعه میدر کاهش پیامدهای منفی شرکت
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ه ها باشد. از نظر نوع دادهای گزارشگری مالی اثربخش در کاهش ظهور این شرکتکارکردها و شیوه
ها از طریق غربالگری شدن شرکتهای زامبینیز پژوهش ترکیبی است. ابتدا در بخش کیفی، زمینه

شود. سپس در بخش کمّی، معیارهای دو مبنای های پیشین شناسایی میمحتوایی سیستماتیک پژوهش
و معیارهای  Saeedi et al. (2025)های گزارشگری مالی برگرفته از پژوهش پژوهش، یعنی سبک

شوند تا از طریق تحلیل فازی و ماتریسی های بازار سرمایه، با یکدیگر ترکیب میشدن شرکتزامبی
 .ها مشخص شودشدن شرکتترین سبک گزارشگری مالی در کاهش زامبیتابعه، محوریدو

راهی استراتژیک برای  همنظور دستیابی به نقشدر نهایت، با توجه به اهداف دو بخش پیشین و به
ترین بُعد گزارشگری گذاری، ماتریس نقاط مرجع بر اساس محور عمودی، یعنی محوریسیاست

شود. بر این های تجاری، ارائه میشدن شرکتزامبی هاثربخش، و محور افقی، یعنی مؤثرترین زمین
 ههای زامبی در بازار سرمایتوانند مبنای کاهش گسترش شرکتهای قابل افشایی که میاساس، جنبه

 .باشند، شناسایی خواهند شد ایران

 کنندگان پژوهشمشارکت
های لازم برای دستیابی به ها و اجرای تحلیلپژوهش و نیاز به گردآوری داده هبا توجه به ماهیت آمیخت

 .کنندگان در دو بخش کیفی و کمّی تفکیک شدنداهداف مطالعه، مشارکت

عمومی، بازار سرمایه و مدیریت  همالی هکنندگان از میان اندیشمندان حوزدر بخش کیفی، مشارکت
ها های تجاری، حاصل سالشناخت عمیق از ساختارهای شرکت هواسطمالی انتخاب شدند. این افراد به

توانستند از طریق مشارکت در فرایند امتیازدهی سیستماتیک، پژوهش و فعالیت علمی و آموزشی، می
ی بازار سرمایه و پاسخ به سؤال اول پژوهش کمک هاشدن شرکتبه شناسایی عوامل مؤثر در زامبی

گیری همگن و انتخاب آگاهانه، با ارزیابی معیارهای کنند. انتخاب نمونه در این بخش بر اساس نمونه
 .کفایت خبرگی انجام شد

نخست، برای تأمین کفایت نظری، افراد باید از سوابق علمی و آموزشی مرتبط، از جمله تدریس 
بودند. دوم، عمومی، حسابداری و مالی، برخوردار می ههای مالیدکتری در رشته هورهای ددر سرفصل

های تحقیق و توسعه یا ای، مانند مشارکت در تیمبرخورداری از صلاحیت تجربی در سوابق حرفه
شناسی بازار سرمایه، مدنظر قرار گرفت. سوم، افراد های پژوهشی مرتبط با آسیبها و پروژهطرح

 .داشتندکافی برای اختصاص زمان به فرایند پژوهش می هاید انگیزمنتخب ب

بانان اطلاعات و ارزیابی معیارهای کفایت خبرگی، تعداد بر این اساس، با استفاده از تکنیک دروازه
های خبره در بخش کیفی مشارکت کردند. این افراد پس از اجرای فاز کمّی نیز در پاسخ به پرسش 15

به ارائه ماتریس نقاط مرجع استراتژیک مشارکت داشتند. بنابراین، خبرگان منتخب باز مربوط نیمه
های کنشگران پژوهش های اول و سوم پژوهش مشارکت کردند. ویژگیبخش کیفی در پاسخ به سؤال

 .( ارائه شده است1در جدول )
 
 
 
 
 



 13 |کاران و دوم )بیش از دو نویسنده نام خانوادگی نویسنده اول و هم نام خانوادگی نویسنده اول

 

 . اطلاعات جمعیت شناختی خبرگان پژوهش1جدول 

 سن جنسیت کنندگانمشارکت
مدرک 
 تحصیلی

 حوزه تخصصی/سمت سازمانی سابقه

شماره  هخبر ]1[
 یک

 مرد
44 
 سال

دکتری 
 تخصصی

1۷ 
 سال

حقوقی بورس اوراق  همدیریت کمیت
 بهادار تهران

 زن دو هشمار هخبر ]2[
46 
 سال

دکتری 
 تخصصی

13 
 سال

عضو کمیته راهبری شرکتی سازمان 
 بورس اوراق بهادار

 مرد سه هشمار هخبر ]3[
50 
 سال

دکتری 
 تخصصی

28 
 سال

عضو کمیته تدوین مقررات کانون 
 کارگزاران بورس

 هشمار هخبر ]4[
 چهار

 مرد
43 
 سال

دکتری 
 تخصصی

21 
 سال

 یاطلاعات یهاستمیاداره توسعه س

 زن پنج هشمار هخبر ]5[
4۷ 
 سال

دکتری 
 تخصصی

15 
 سال

عضو کمیته تدوین استانداردهای 
 حسابداری

 هشمار هخبر]6[
 شش

 مرد
49 
 سال

دکتری 
 تخصصی

2۷ 
 سال

 معاون اجرایی بورس اوراق بهادار تهران

 هشمار هخبر]۷[
 هفت

 مرد
50 
 سال

دکتری 
 تخصصی

30 
 سال

عضو کمیته تدوین استانداردهای 
 حسابداری

 هشمار هخبر]8[
 هشت

 مرد
4۷ 
 سال

دکتری 
 تخصصی

12 
 سال

عضو کمیته راهبری شرکتی سازمان 
 بورس اوراق بهادار

 مرد نه هشمار هخبر]9[
50 
 سال

دکتری 
 تخصصی

18 
 سال

اطلاعات بازار  تیمرکز نظارت بر امن
 هیسرما

 زن ده هشمار هخبر]10[
44 
 سال

دکتری 
 تخصصی

13 
 سال

عضو کمیته تدوین مققرات سازمان بورس 
 اوراق بهادار

 هشمار هخبر]11[
 یازده

 مرد
49 
 سال

دکتری 
 تخصصی

14 
 سال

 یمال نیو تأم ییمرکز مبارزه با پولشو
 سمیترور

 هشمار هخبر]12[
 دوازده

 مرد
59 
 سال

دکتری 
 تخصصی

30 
 سال

عضو کمیته حقوقی سازمان بورس اوراق 
 بهادار

 هشمار هخبر]13[
 سیزدهم

 مرد
52 
 سال

دکتری 
 تخصصی

26 
 سال

عضو کمیته تدوین استانداردهای 
 حسابداری

 هشمار هخبر]14[
 چهاردهم

 مرد
63 
 سال

دکتری 
 تخصصی

34 
 سال

عضو کمیته تدوین استانداردهای 
 حسابداری

 هشمار هخبر]15[
 پانزدهم

 مرد
28 
 سال

دکتری 
 تخصصی

54 
 سال

عضو شورای عالی انجمن حسابداران 
 خبره

 
های ها با سبکشدن شرکتعلل زامبی هشددر بخش کمّی، با هدف تلفیق معیارهای شناسایی

های بازار سرمایه گزارشگری در بازار سرمایه، گروهی از مدیران مالی و رؤسای حسابداری شرکت
های لیستگویی به سؤال دوم پژوهش فراهم شود. برای تکمیل چکمشارکت کردند تا امکان پاسخ
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، یعنی سبک گزارشگری و معیارهای ماتریسی و امتیازدهی به تقاطع معیارهای دو مبنای پژوهش
 .گیری غیرتصادفی و هدفمند استفاده شدهای تجاری، از نمونهشدن شرکتزامبی

پذیری معیارهای بخش کیفی به بخش کمیّ و کنندگان با هدف افزایش تعمیمانتخاب این مشارکت
در اجرای تحلیل فازی، هدف  ههای جامعهدف انجام شد. با توجه به محدودیت هجامع هبا اتکا به تجرب

 Llamazares هایی همچوننفر در این بخش مشارکت کردند. این تعداد با اتکا به پژوهش 24تعداد 

پذیر تلقی شد. افزون بر این، ، برای اجرای تحلیل کمّی توجیهAydoğan et al. (2024) و (2018)
با  Lin et al. (2020) شود؛ زیراپایین و محدود از کارکردهای این تحلیل محسوب می هحجم نمون

ترشدن کنندگان را عاملی برای پیچیدهها با متغیرهای زبانی، افزایش تعداد مشارکتتوجه به تناسب داده
 .داننددو یا بیشتر، میبههای دودلیل مقایسهتحلیل، به

 های تحلیل و اجرای پژوهشروش
های تحلیل و اجرای آن متناسب با نوع متغیرها و ساختاریافتگی با توجه به ماهیت ترکیبی پژوهش، روش

 .اندها انتخاب شدهداده

 های تجاریالف( غربالگری محتوایی زامبی شدن شرکت

های شدن شرکتهای زامبیهای گذشته یکپارچگی شناختی کافی درباره زمینهاز آنجا که در پژوهش
ی وجود ندارد، در این مطالعه از غربالگری محتوایی سیستماتیک و ساختار اجرایی پریزما برای تجار

 :شودشناسایی عوامل پرتکرار استفاده شده است. این فرآیند در چهار مرحله انجام می

های گذشته، ابعاد با مراجعه به ادبیات پژوهشی سال :تعیین اهداف غربالگری .1
شود تا معیارهای قابل ای تجاری و اهداف غربالگری مشخص میهشدن شرکتمحوری زامبی

 .های مشابه شناسایی شوندمقایسه با پژوهش

های اطلاعاتی و نوع متون بازه زمانی جستجو، پایگاه :مندتدوین پروتکل مرور نظام .2
« فرانسیستیلور »و « امرالد»، «ساینس دایرکت»المللی های بینشود. پایگاهقابل ارزیابی تعیین می

مبنای جستجو قرار گرفتند. همچنین، « دیآیاِس»و « نور مگز»، «مگ ایران»های داخلی و پایگاه
، جستجو محدود به «Truncation»و  «OR» های مرتبط و عملگرهایبا استفاده از کلیدواژه

 ای و مطالعاتهای سرمقالهها، یادداشتهای مرتبط با معیارهای سنجش شد و کتابپژوهش
 .مروری کنار گذاشته شدند

شده براساس سه منظر های شناساییپژوهش :محدودسازی و ارزیابی مطالعات .3
 .ارزیابی شدند تا مطالعات منتخب برای مرحله بعد تعیین شوند« تحلیل»و « محتوا»، «عنوان»

 «CASP» در مرحله نهایی، از ده معیار ارزیابی انتقادی :تعیین معیارهای سنجش .4

های شدن شرکتکنندگان باتجربه برای شناسایی معیارهای مؤثر بر زامبیهی مشارکتو امتیازد
 .تجاری استفاده شد

 های گزارشگریب( معیارهای استاندارد سبک

سه رویه زیر بررسی  Saeedi et al. (2025)های گزارشگری در پژوهش بندی سبکبا اتکا به دسته
 :شوندمی
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سازی اخبار منفی و انعکاس صرف جلوگیری از پنهان :1رویه گزارشگری پارانوئید .1
 .نفعان بیرونینفعان و حفظ حقوق ذیها به ذیها، با هدف انتقال واقعیتاطلاعات مثبت شرکت

 افشای اطلاعات مبتنی بر سازوکارهای کنترل داخلی و :رویه گزارشگری رقابتی .2
 .های عملکرد مالیپذیری دادهمقایسه افزایش اعتماد بازارهای مالی، با تأکید بر ارتقای قابلیت

 افشای اطلاعات مربوط به عملکرد تجاری، مشتریان :رویه گزارشگری استراتژیک .3
نفعان و تقویت های استراتژیک، با هدف ارتقای آگاهی ذیعمده، شرکای تجاری و کنسرسیوم

 .هاهای تعهدی شرکتنامههای حقوقی و ضمانتپشتوانه

های بازار سرمایه شدن شرکتهای زامبیدوم پژوهش، در ارتباط با زمینه این سه معیار در بخش
 .شوندارزیابی می

های ج( اجرای تحلیل دلفی برای تأیید پایایی معیارهای مؤثر بر زامبی شدن شرکت
 تجاری

های تجاری، از دلفی فازی مبتنی بر مقیاس اعداد شدن شرکتپس از تعیین معیارهای ارزیابی زامبی
پذیری معیارها ( برای سنجش پایایی و تعمیم2بخشی جدول )و مقیاس زبانی پنج TFN(2( ی مثلثیفاز

ها برای تحلیل تأثیرگذاری و سازی آنشده و آمادهشود. هدف، تأیید معیارهای شناساییاستفاده می
 .تأثیرپذیری در مرحله کمّی است

 

 ( مقیاس اعداد فازی مثلثی2جدول )

 
 9 ۷ 5 3 1 مقیاس زبانی
 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم عبارات زبانی

اعداد 
 فازی

𝐔 3 5 ۷ 9 10 

𝐌 1 3 5 ۷ 9 

𝐋 0 1 3 5 ۷ 
 

های فازی تبدیل ها براساس عبارات زبانی اشاره شده، به مقیاسآوری دادهها پس از جمعاین مقیاس
نسبت به تجمیع نظرات براساس امتیازهای ارائه  «L»پایین و « M»؛ میانه «U»شوند تا بتوان در سه سطح بالا می

خبره( از طریق معادله  𝑛عدد فازی مثلثی )تجمیع دیدگاه  𝑛میانگین فازی شده اقدام لازم صورت گیرد. 
 شود:( محاسبه می1)

 

FAVE = (
∑ l

n
,
∑m

n
,
∑u

n
(1) همعادل       (  

یی کردن مقادیر نمود که برای فازی زدابایست اقدام به سپس از طریق تجمیع فازی دیدگاه خبرگان، می
باشد. به عبارت دیگر، باید مقدار قطعی نظرات فازی خبرگان را مشخص نمود. هر شاخص قابل محاسبه می

 شود:( به ترتیب زیر استفاده می2) هبرای این منظور از معادل

DFij =
⌊(uij−lij)+(mij−lij)⌋

3
lij     (2) همعادل  

 

                                                           
1 Paranoid Reporting 
2 Triangular fuzzy number 
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در نظر گرفته  2/0های اثرگذار، آستانه تحمل اختلاف کمتر از غربالگری شاخصدر مرحله پایانی، برای 
 .ها به تحلیل فازی بخش کمیّ پژوهش استشده است. این آستانه مبنای تأیید معیارها و ورود آن

د( تحلیل فازی شهودی برای ارزیابی تأثیرگذاری و تأثیرپذیری دو تابع معیارهای مورد 
 سنجش

 1شده، از روش مرکز سطح یا سنتروید گراویتیهای گردآوریمون فازی متناسب با دادهبرای انتخاب آز
 های واقعی و فازی با استفاده از معیارهایهای مقیاسشود. در این فرآیند، تطبیق وزناستفاده می

2»MMC« ،»Recall« ،»Precision« ،»Measure-F« و» Accuracy« شود. ارزیابی می
 )CV (3و وارسی اعتباری  )Train (در روش سنتروید نیز از طریق روش آموزش اعتبارسنجی مقیاس

 .گیردانجام می

ن میزان وابستگی امتیازهای فازی و واقعی را نشا :«MMC» عضویت فازی مقادیر حداکثر .1
یانگر ب 0بینی دقیق، مقدار + بیانگر پیش1ارد؛ مقدار قرار د 1تا  -1دهد. این مقدار در بازه می

شده شده و مشاهدهبینیتطابق کامل مقادیر پیشدهنده عدمنشان -1بینی تصادفی و مقدار پیش
 .است

نسبت موارد منفی صحیح  :»Recall« بر مبنای شاخص 4های منفی درستنرخ پاسخ .2
رود های احتمالی به کار میکند و برای سنجش انحرافشده را مشخص میبندیطبقه

(Membeni et al., 2023). 

بینی را براساس تعداد مواردی که الگوریتم در میزان صحت پیش :«Precision» شاخص صحت .3
 .کنددرستی تعیین کرده است، ارزیابی میاقعی را بههای فازی و وها مقیاسآن

 و «Precision» دار دو شاخصمیانگین وزن :«F-Measure» ارزیابی دقت آزمون .4
«Recall» و در  1آل برابر با دهد. مقدار آن در شرایط ایدهشان میبندی را ناست و کیفیت طبقه

 .(Kalantari et al., 2023)بدترین وضعیت برابر با صفر است 

های فازی و بینی دادهمطلوبیت آزمون را براساس صحت پیش :«Accuracy» شاخص دقّت .5
 .کندواقعی در روش آموزش ارزیابی می

ها، از امتیازهای روابط ماتریسی زوجی برای تعیین تحلیل مناسب دادهپس از انتخاب آزمون متناسب با 
 .اندها ارائه شدهشود. روابط فازی تحلیل منتخب در بخش یافتهاستنتاج فازی دو تابع استفاده می

 و( ارائه ماتریس نقاط مرجع استراتژیک

های تجاری، الگوی اولیه شرکتشدن های زامبیپس از تعیین معیارهای گزارشگری پارانوئید و زمینه
 «X» گیرد. در این الگو، محور عمودیماتریس نقاط مرجع استراتژیک بر پایه مختصات دکارتی شکل می

های تجاری شدن شرکتبیانگر معیار مؤثر زامبی «Y» بیانگر معیار گزارشگری اثربخش و محور افقی
 .اس دارداست؛ هر محور نیز براساس محتوای معیار منتخب، دو مقی

                                                           
1 Centroid-of-Gravity 
2 Maximum Fuzzy Membership 
3 Cross Validation 
4 True Negative Rate 
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 های ماتریسی قابل پدیداریفضای دو بعُدی مختصات دکارتی برای توصیف رُبع .3شکل 
 

 و دو مقیاس محور «Y» ( چهار تقاطع ماتریسی را براساس ارتباط دو مقیاس محور3مختصات شکل )

«X» کندایجاد می: 

𝑦 → 𝑥 ⟹ ‖⌈𝒚𝟏 → 𝒙𝟏 ∥ 𝒚𝟏 → 𝒙𝟐 ∥ 𝒚𝟐 → 𝒙𝟏 ∥ 𝒚𝟐 → 𝒙𝟐⌉‖  
  

گیرند. سپس های زامبی قرار میهای فاز کمّی، مبنای تفکیک انواع شرکتها پس از تعیین یافتهاین تقاطع
شود و میباز انجام کنندگان بخش کیفی مصاحبه نیمهای هر تقاطع، با مشارکتبرای تعیین مضامین گزاره

 .گیرندهای زامبی قرار میهای کنترلی شرکتها پس از کدگذاری، مبنای شناسایی جنبهپاسخ

 های مطالعهیافته
های بازار سرمایه شدن شرکتمند مبتنی بر پریزما، معیارهای زامبیدر بخش کیفی، با استفاده از مرور نظام

 .دهدمند را نشان میها و مرور نظامپژوهش( مراحل جستجو، انتخاب 3شناسایی شدند. جدول )
 

 لیست اجرایی فرآیند پریزما در مرور پژوهش مشابهچک .3جدول 
 های ارزیابیخروجی شرح مراحل مراحل

مرحله اول: 
تعیین اهداف 

 کلی

در این مرحله طرح کلی انجام 
 شود.فرآیند پریزما تعیین می

به همراستای اهداف مطالعه با اهداف برای این منظور با مشورت از اساتید نسبت 
 شود.غربالگری اقدام می

مرحله دوم: 
های پروتکل

 مرور نظامند

 ای پژوهشهای دادهپایگاه

 های داخلیپایگاه های بین المللیپایگاه
 Science Direct 

 مگ ایران 
 پژوهش« 1»استخراج  پژوهش« 2»استخراج 

 Emerald  نورمگز 
 پژوهش« 2»استخراج  پژوهش« 4»استخراج 

 Taylor & Francis  دیآیاس 
 پژوهش« 1»استخراج  پژوهش« 3»استخراج 

های مورد بازه زمانی پژوهش
 جستجو

 1405تا  1400 2026تا  2021

 سازیتمرکز بر رویکردهای تحلیلی مروری و چارچوب های تحلیلی مورد نظرروش
 های بازار سرمایهمجلات حوزه مورد بررسیهای نوع مجله

 واژگان کلیدی

 Zombie Firms  های زامبیشرکت 
 Zombie Lending  داریناکارآمد پا یهابنگاه 
 Firm Survival of 
Unproductive Firms 

 دهانیز یهاتداوم شرکت 

 Indebted Affiliated Firms  بدهکار ههای وابستشرکت 

X 

Y 

O 

𝑥 → 𝑦 ⇒ ‖⌈𝒚𝟏 → 𝒙𝟏 ∥ 𝒚𝟏 → 𝒙𝟐 ∥ 𝒚𝟐 → 𝒙𝟏 ∥ 𝒚𝟐 → 𝒙𝟐⌉‖ 

A 

B 

C 
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مرحله سوم: 
محدود کردن 

اهداف 
 ارزیابی پریزما

پژوهش  ]21[از مجموع 
انتخاب شده اولیه، پس از 

هایی حذف برخی از پژوهش
که مروری بودند یا در قالب 
سرمقاله مطرح شده بودند و 

هایی که با برخی از پژوهش
ادراک شناختی از محتوا مواجه 

پژوهش طی  ]18[بود، تعداد 
رآیندِ پریزما سه مقیاس اجرای ف

 «لیتحل»و « محتوا»؛ «عنوان»
 گیرند.مورد ارزیابی قرار می

 های قابل : در ارزیابیعنوان
انجام در فرآیند پریزما، 
مشابهت تطبیقی عناوین 

های انتخابی با یک پژوهش
ارزیابی سطحی اولیه نسبت به 
محتوا در تطبیق با ماهیت 

شود تا در مطالعه انجام می
های مشابه، پژوهشانتخاب 

 دقت اولیه لحاظ گردد.
 های قابل : در ارزیابیمحتوا

انجام در فرآیند پریزما، 
مشابهت محتوایی به لحاظ 

گیرد نظری مورد توجه قرار می
تری نسبت به و ارزیابی دقیق
عنایت « عنوان»ارزیابی مرحله 

 گردد.
 آخرین مرحله تحلیل :

ارزیابی در این فرآیندهای قابل 
اجرای پریزما، مرتبط با نوع 

های های منطبق بر دادهتحلیل
 باشد. قابل سنجش می

ارزیابی در مرحله سوم براساس 
« -»و »+« های درج علامت

»+« گیرد. علامت صورت می
 هدر این ارزیابی نشان دهند

 هنشان دهند« -»ضریب مؤثر و 
مؤثر آن پژوهش ضریب غیر

 باشد.می

 تأیید/حذف تحلیل محتوا عنوان های منتخبپژوهش

Gouveia et al. (2026) + + - تأیید 
McGowan et al. 
(2025) 

 تأیید + + +

Brahmana and 
Setiawan (2025) 

 تأیید - + +

Gosh (2025) - - + حذف 

Rai et al. (2025) + + + تأیید 
Albuquerque and Iyer 
(2024) 

 تأیید - + +

Minami & Yasuda 
(2024) 

 حذف - - -

Shome & Verma 
(2024) 

 تأیید + + +

Upadhyay and Baag 
(2024) 

 تأیید + - +

Álvarez et al (2023) - + - حذف 

Chao et al (2023) - + - حذف 
Veganzones and 
Severin (2023) 

 حذف - - -

Blažková & 
Chelíková (2022) 

 تأیید - + +

Feng et al (2022) + - - حذف 

Jin et al (2022) - - - حذف 

Favara et al (2016) + - - حذف 
Mahmoudi et al .
(2025) 

 تأیید - + +

Taghavi-
Moghadam & 

Nakhai (2022) 
 

 تأیید + - +

مرحله چهارم: 
تعیین 

 معیارهای
 سنجش

هدف در این مرحله تعیین 
های معیارهای سنجش تله

های دارای پانزی شرکت
احتمال تقلب با سایر 

های مورد بررسی شرکت
 باشد. لذا می

مهارت  هبرنام ستیلکای چبرای طی چنین فرآیندی براساس معیارهای ده گزینه
 ]5[تا  ]1[شود تا براساس اختصاص امتیازهای تلاش می «CASP» یانتقاد یابیارز

سوم، نسبت به تعیین  هپژوهش تأیید شده از مرحل« 10»هریک از خبرگان به 
 های تجاری اقدام لازم صورت گیرد.شدن شرکتهای زامبیویژگی
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انتقادی، و معیارهای ارزیابی  CASP1 لیستدر گام چهارم فرآیند پریزما، با استفاده از چک

 گیری از الگویشوند. در این راستا، با بهرههای مرتبط از نظر کیفیت و اعتبار علمی غربالگری میپژوهش

Wang et al. (2018) های شدن شرکتهای زامبیمعیاره، ویژگی 10امتیازی و  50های ارزیابی و فرم
 .شوندتجاری شناسایی و استخراج می

 

 اختصاص امتیازها هنتقادی و تفسیر نحومعیارهای ارزیابی ا .4جدول 
برنامه مهارتی  معیارهای

 (CASPارزیابی انتقادی )
 شرح معیارها

 های امتیازیمقیاس
]1[ ]2[ ]3[ ]4[ ]5[ 

 هدف پژوهش -1
ه سئوال کاملاً متمرکز پرداخت کیبه  یبررس نیا ایآ

      است؟

 طرح پژوهش -2
 نیا مهم و مرتبط در یهاتمام جنبه دیکنیفکر م ایآ

      مطالعه لحاظ شده است؟

 های پژوهشتحلیل -3
اند تا از تلاش کرده یبه اندازه کاف سندگانینو ایآ

 یمورد بررس دهیپد یابیارز یمناسب برا یهالیتحل
 استفاده کنند؟

     

 شناسی پژوهشروش -4
 و قابل یغن یشناسمطالعه تا چه حد از روش نیا

      برخوردار است؟ یاعتماد

 گیری پژوهشنمونه -5
 یبانیپشت یشناسانتخاب نمونه توسط روش ندیفرآ ایآ
      شود؟یم

های آوری دادهجمع -6
 پژوهش

ها توسط داده یآورو جمع یهماهنگ ندیفرآ ایآ
      شود؟یم یبانیپشت یشناسروش

      است؟ میمطالعات قابل تعم ریبه سا جینتا ایآ پذیری پژوهشتعمیم -۷

 رعایت اخلاق پژوهش -8
پژوهش مذکور، اخلاق را از نظر  سندگانینو ایآ
د مور دهیپد یابیبه مراجع و تعدد آن در ارز یبندیپا

 اند؟کرده تیرعا یبررس
     

      برخوردار است؟ یمطالعه تا چه حد از تنوع نظر نیا های نظری پژوهشجنبه -9

 ارزش پژوهش -10
مطالعه تا چه حد در حوزه مورد مطالعه ارزش  نیا

      دارد؟ یکاربرد

 
کنندگان در امتیازدهی پژوهش منتخب و آموزش مشارکت« 10»( برای ارزیابی 4لیست جدول )چک

 .شده است ( ارائه5ها در جدول )به کار رفت. نتایج ارزیابی پژوهش
 
 
 
 
 
 

                                                           
1 Critical Appraisal Skills Programmer 
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 اولیه ههای تأیید شدپژوهش «𝐂𝐀𝐒𝐏» یانتقاد یابیمهارت ارز هبرنام. 5 جدول
 

   «CASP» یانتقاد یابیمهارت ارز هبرناممعیارهای  
های پژوهش

مورد تأیید از 
 مرحله پریزما

 ارزش تئوری اخلاق پذیریتعمیم آوریجمع نمونه روش تحلیل طرح هدف
 نتیجه امتیاز

Gouveia et 
al. (2026) 3 2 3 1 3 2 4 2 2 3 25 حذف 

McGowan et 
al. (2025) 

 حذف 26 3 3 3 2 3 3 2 3 2 2

Brahmana 
and 
Setiawan 
(2025) 

1 2 3 4 3 1 2 1 2 3 22 

 حذف

Rai et al. 
 تأیید 30 4 3 3 4 4 2 5 4 2 4 (2025)

Albuquerque 
and Iyer 
(2024) 

3 5 3 4 3 4 3 5 4 3 3۷ 
 تأیید

Shome & 
Verma 
(2024) 

5 4 3 4 3 5 3 2 4 4 
 تأیید 3۷

Upadhyay 
and Baag 
(2024) 

3 3 4 3 5 5 3 2 3 4 35 
 تأیید

Blažková & 
Chelíková 
(2022) 

3 3 3 4 5 3 3 5 4 3 34 
 تأیید

Mahmoudi 
et al. (2025) 

 تأیید 33 3 3 3 3 4 3 3 4 3 4

Taghavi-
Moghadam 
& Nakhai 
(2022) 

2 4 3 2 1 3 3 2 2 3 

 حذف 25

 
حذف  یاز دور بررس 30 ریز ازیکسب امت لیپژوهش به دل« 4» شده،یابیپژوهش ارز« 10»از مجموع 

 انتخاب شدند. یکاومتن یو بالاتر برا 30 ازیپژوهش با امت« 6»شدند و 
 

 های زامبیکاوی علل مؤثر بر پدیدآمدن شرکت. متن6 جدول
Table 5. Text mining of the factors influencing the emergence of zombie firms 

 نکولریسک های مورد تأییدپژوهش

کارایی 
پایین 
بازده 
 هادارایی

ساختار 
مالکیت 

 وابسته

انباشت 
های بدهی

 بلندمدت

های ضمانت
تعهدی 

 شدهتنزیل

نسبت 
پوشش 

بهره 
 پایین

[5] Rai et al. (2025)       
[6] Albuquerque and Iyer 
(2024)       

[8] Shome & Verma (2024)       
[9] Upadhyay and Baag 
(2024)       

[13] Blažková & Chelíková 
(2022)       

[17] Mahmoudi et al. (2025)       

 4 2 4 2 5 3 امتیاز
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شده، چهار بُعد به دلیل تکرار در بیش از نیمی از براساس شش پژوهش منتخب و شش معیار شناسایی
، «ریسک نکول»اند از: های زامبی قرار گرفتند. این چهار معیار عبارتها مبنای ارزیابی شرکتپژوهش

این معیارها در «. پایین نسبت پوشش بهره»و « های بلندمدتانباشت بدهی»، «هاکارایی پایین بازده دارایی»
 .شدندهای گزارشگری ترکیب فاز کمّی با سبک

های مبتنی بر مقیاس زبانی لیستشده به بستر مطالعه، چکپذیری معیارهای شناساییبرای بررسی تعمیم
 .( آمده است۷کنندگان قرار گرفت. نتایج میانگین فازی در جدول )( در اختیار مشارکت2فازی جدول )

 
 . پایایی بدست آمده از تحلیل دلفی فازی 7 جدول

 

   خیلی کم کم متوسط زیاد خیلی زیاد ارزش زبانی

میانگین  1 3 5 7 9 ارزش عددی
غیرفازی 

دوم نسبت 
 به اول

 هنتیج
(۷،9، 10) معیارها مبنا تفاضل  (9 ،۷ ،5)  (۷ ،5 ،3)  (5 ،3 ،1)  (3 ،1 ،0)  

زمینه
ی

ها
 

ت
ی شرک

پدیدار
ی 

ها
زامبی

 

 نکولریسک 
11 5 0 0 0 63/۷ 

12/0 12 2 1 0 0 ۷5/۷ 

 هاکارایی پایین بازده دارایی
10 5 0 0 0 55/۷ 

05/0 11 1 3 0 0 60/۷ 

 بلندمدت یهایانباشت بده
11 1 3 0 0 60/۷ 

03/0 11 4 0 0 0 63/۷ 

 نیینسبت پوشش بهره پا
9 4 2 0 0 48/۷ 

07/0 10 4 1 0 0 55/۷ 

ک
سب

ی
ها

 
ی

گزارشگر
 

 دیپارانوئ یگزارشگر هیرو
13 2 0 0 0 05/8 

15/0 14 1 0 0 0 20/8 

 یرقابت یگزارشگر هیرو
12 2 1 0 0 85/۷ 

05/0 12 3 0 0 0 90/۷ 

 کیاستراتژ یگزارشگر هیرو
9 4 2 0 0 44/۷ 

16/0 10 2 3 0 0 60/۷ 

 
شود، چه تعداد از مجموع با تجمیع امتیازهای ارائه شده از معیارهای سنجش در این مطالعه، مشخص می

های کننده در این بخش، نسبت به هریک از معیارهای شناسایی شده، امتیازهایی در مقیاسمشارکت «15»
 کم؛ «(00/3؛00/5؛00/۷)-5» متوسط؛ «(00/5؛00/۷؛00/9)-۷» زیاد؛ «(00/9؛00/۷؛00/10)-9» خیلی زیاد

امتیازهای خبرگان در سه سطح اند. ارائه نموده« (00/0؛00/1؛00/3)-1» خیلی کمو  «(00/1؛00/3؛00/5)-3»
شده محاسبه و میانگین غیرفازی هر معیار تعیین با استفاده از ضرایب دفازی« حداقل»و « میانه»، «حداکثر»

با دور نخست مقایسه و معیارهایی که اختلاف میانگین غیرفازی شد. سپس، در دور دوم تحلیل دلفی، نتایج 
عنوان معیارهای دارای اجماع نظری و قابلیت تعمیم به فاز کمیّ انتخاب شدند. بر بود، به 0/2ها کمتر از آن

گویی به سؤال دوم پژوهش معیار تأیید و برای پاسخ ۷کننده، مشارکت 15های این اساس، از میان ارزیابی
های گزارشگری اثربخش و بندی معیارهای سبکمنظور اولویتوارد مرحله کمّی شدند. در ادامه، به

 گیری چندمعیارهها، از روش تصمیمشدن شرکتهای زامبیشناسایی مؤثرترین عامل در کاهش محرک

VIKOR ای پیشنهادیگزینهیابی معیارها بر مبنای مقیاس پنجفازی استفاده شد. همچنین، ارز Saaty 

 و طیف زبانی ترجیح یکسان تا کاملاً ارجح، با استناد به 9و  ۷، 5، 3، 1های عددی ، شامل ارزش(1990)

Tesfamariam & Sadiq (2006) انجام گرفت. 
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 یمراتبی فازهای سلسلههای زبانی مربوط به تعیین اولویت. مقیاس8 جدول
 9 ۷ 5 3 1 ارزش عددی

 ارزش زبانی
ترجیح 
 یکسان

 کاملاً ارجح خیلی ارجح ارجح تاحدی ارجح

مقیاس عددی 
 فازی

«1 ،1 ،1» «5 ،3 ،1» «۷ ،5 ،3» «9 ،۷ ،5» «9 ،9 ،۷» 

مقیاس 
 تفسیری

𝑖 = 𝑗 𝑖 > 𝑗 𝑖 ≫ 𝑗 𝑖 ⋙ 𝑗 𝑖 ⋙> 𝑗 
«𝑖 » با«𝑗 » برابر

 است

«𝑖 » بر«𝑗 » تاحدی
 ارجح است

«𝑖 »بر «𝑗 » از
 ارجح است

«𝑖 » بر«𝑗 » از خیلی
 ارجح است

«𝑖 » بر«𝑗 » ًاز کاملا
 ارجح است

 
بازده  نییپا یینکول، کارا سکیها شامل رشرکت شدنیمؤثر بر زامب اریمرحله، چهار مع نیدر ا

 سیدر ماتر یزوج یهاسهیمقا قیاز طر ن،ییبلندمدت و نسبت پوشش بهره پا یهایانباشت بده ها،ییدارا
هر  تیاولو اوزان، یسازو نرمال یهندس نیانگی. سپس، با محاسبه مشوندیم یابیارز یمراتبسلسله یفاز
 یاصل یهانهیزم ییشناسا ی( ارائه شده و مبنا9در جدول ) هاسهیمقا نیا جی. نتاگرددیم نییتع اریمع

 .ردیگیها قرار مشرکت شدنیزامب
 

 کنندگانهای زوجی فازی حاصل از شاخص نظرات مشارکت. ماتریس مقایسه9 جدول

به دست آمد که کمتر از  (085/0)های بازار سرمایه برابر با شدن شرکتهای زامبینرخ سازگاری زمینه
دهد. اوزان کنندگان را نشان میاست و سطح مطلوب سازگاری معیارها با دیدگاه مشارکت« 10/0»

 .اند( ارائه شده10شده فازی معیارها در جدول )نرمال
 
 
 

های زمینه
زامبی 
 شدن

 V1 V2 V3 V4 اختصار

ریسک 
 نکول

V1 «00/1» 
«00/1» «00/1» 

29/3 9۷/3 89/4 80/3 2۷/4 55/5 4۷/3 08/4 12/5 

کارایی 
پایین 
بازده 
 هادارایی

V2 29/0 38/0 4۷/0 «00/1» 

«00/1» «00/1» 

50/3 01/4 85/4 18/3 ۷6/3 59/4 

انباشت 
 یهایبده

 بلندمدت

V3 40/0 ۷1/0 85/0 21/0 32/0 41/0 «00/1» 

«00/1» «00/1» 

58/3 20/4 39/5 

نسبت 
پوشش 

 نییبهره پا

V4 18/0 2۷/0 35/0 16/0 23/0 30/0 34/0 65/0 ۷9/0 «00/1» 

«00/1» «00/1» 
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 فازی معیارهای پسایندی. وزن نرمال 10 جدول

نسبت پوشش بهره 
 نییپا

 یهایانباشت بده
 بلندمدت

بازده  نییپا ییکارا
 هاییدارا

 معیارها نکول سکیر

V1 V2 V3 V4 اختصار 

؛ 2۷6/0؛ 359/0»
229/0» 

 «21۷/0؛ 264/0؛ 341/0» «235/0؛ 28۷/0؛ 365/0»
؛ 251/0؛ 329/0»

211/0» 
 اوزان

 بندیرتبه چهارم سوم اول دوم

 

شدن مؤثرترین عامل زامبی« 〈V2〉-بلندمدت یهایانباشت بده»شده نشان داد نتایج اوزان نرمال
 .قرار دارد« 〈V4〉-نیینسبت پوشش بهره پا»هاست و در رتبه دوم، شرکت

 

 های زبانی ادراکی. مقیاس11 جدول
 ضرایب فازی معیارها ردیف

;(0,0,1)]〉 بدون تأثیر «1» 0.10], [0,0,1.5); 0.90]〉 
;(0,1,2.5)]〉 تأثیرگذاری ضعیف «2» 0.20], [0.5,1,2.5); 0.۷5]〉 
;(0,3,4.5)]〉 تأثیرگذاری تاحدی متوسط «3» 0.35], [1/5,3,5.5); 0.60]〉 
;(2.5,5,6.5)]〉 تأثیرگذاری متوسط «4» 0.50], [3.5,5,۷.5); 0.45]〉 
;(4.5,۷,8)]〉 متوسط به بالا یگذارتأثیر «5» 0.65], [5.5,۷,9.5); 0.35]〉 
;(5.5,9,9.5)]〉 ادیز یگذارتأثیر «6» 0.80], [۷.5,9,10); 0.15]〉 
;(8.5,10,10.5)]〉 گذارتأثیر اریبس «۷» 0.90], [9.5,10,10); 0.10]〉 

 

های گزارشگری بایست با ماتریس زبانی شهودی معیارهای مرجع در ویکور یعنی رویهدر ادامه می لذا
 جدولهای تجاری طبق های زامبی شدن شرکتمؤثر را نسبت به معیارهای تصمیم در ویکور یعنی زمینه

 ( ارزیابی نمود.12)
 

 . تعیین میزان اهمیت مبنای مرجع نسبت به منبای تصمیم12 جدول
و ستون « 𝑖»تقاطع سطر 
«𝑗» 

معیارهای 
 مرجع

رویه گزارشگری 
 پارانوئید

رویه گزارشگری 
 رقابتی

رویه گزارشگری 
 استراتژیک

 Z معیارهای تصمیم
V 

Z1 Z2 Z3 

 متوسط یگذارتأثیر V1 ریسک نکول
 یتاحد یگذارتأثیر

 متوسط
 یتاحد یگذارتأثیر

 متوسط

کارایی پایین بازده 
 هادارایی

V2 
متوسط به  یگذارتأثیر

 بالا

 یتاحد یگذارتأثیر
 متوسط

 متوسط یگذارتأثیر

 یهایانباشت بده
 بلندمدت

V3 گذارتأثیر اریبس 
متوسط به  یگذارتأثیر

 بالا
 ادیز یگذارتأثیر

نسبت پوشش بهره 
 نییپا

V4 متوسط یگذارتأثیر ادیز یگذارتأثیر 
متوسط به  یگذارتأثیر

 بالا
 

( جهت متناظرسازی زبانی شهودی توسط 12) جدول( در 11) جدولهای ارائه شده از با درج مقیاس
های فازی شهودی، مقادیر زبانی فازی را به اوزان مشخصی در بایست در ادامه از طریق مقیاسخبرگان، می

 ( تبدیل نمود.13) جدول
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 معیارهای مرجع نسبت به معیارهای تصمیم. ماتریس تصمیم فازی شهودی و وزن هریک از 13 جدول
« 𝑖»تقاطع سطر 

 «𝑗»و ستون 
معیارهای 

 مرجع
 رویه گزارشگری رقابتی رویه گزارشگری پارانوئید

رویه گزارشگری 
 استراتژیک

معیارهای 
 تصمیم

Z 
V 

Z1 Z2 Z3 

〉 V1 ریسک نکول
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,۷.5); 0.45] 〉 〈

[(0,3,4.5); 0.35],
[1/5,3,5.5); 0.60]〉 〈

[(0,3,4.5); 0.35],
[1/5,3,5.5); 0.60]〉 

کارایی پایین 
 هابازده دارایی

V2 〈
[(4.5,۷,8); 0.65],
[5.5,۷,9.5); 0.35]〉 〈

[(0,3,4.5); 0.35],
[1/5,3,5.5); 0.60]〉 

〈
[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,۷.5); 0.45] 〉 

انباشت 
 یهایبده

 بلندمدت

V3 〈
[(8.5,10,10.5); 0.90],
[9.5,10,10); 0.10] 〉 

〈
[(4.5,۷,8); 0.65],
[5.5,۷,9.5); 0.35]〉 〈

[(5.5,9,9.5); 0.80],
[۷.5,9,10); 0.15] 〉 

نسبت پوشش 
 نییبهره پا

V4 〈
[(5.5,9,9.5); 0.80],
[۷.5,9,10); 0.15] 〉 〈

[(2.5,5,6.5); 0.50],
[3.5,5,۷.5); 0.45] 〉 〈

[(4.5,۷,8); 0.65],
[5.5,۷,9.5); 0.35]〉 

 

« 〈Z1〉گزارشگری پارانوئید  هروی»نتایج نشان داد بالاترین ضریب تأثیرپذیری در میان معیارهای مرجع به 
 هاثرگذار است. بنابراین، روی« 〈V3〉»های بلندمدت انباشت بدهی»ویژه بر اختصاص دارد؛ این رویه به

گزارشگری اثربخش در کاهش مؤثرترین عامل  هترین رویعنوان محوریگزارشگری پارانوئید به
 .های بازار سرمایه شناسایی شدشدن شرکتزامبی

محاسبه شدند. نتایج در جدول « Qi»و « Ri»؛ «Si»مقادیر ، های گزارشگریبرای تعیین رتبه نهایی رویه
 .( ارائه شده است14)

 گزارشگری اثربخش هترین بُعد روی. تعیین محوری14 جدول

 های گزارشگری اثربخشرویه
رویه گزارشگری 

 پارانوئید

رویه گزارشگری 
 رقابتی

رویه گزارشگری 
 استراتژیک

 Z1 Z2 Z3 معیارها
Si 209/0 222/0 216/0 

Ri 198/0 215/0 210/0 

Qi 081/0 124/0 104/0 

 دوم سوم اول بندیرتبه

 

در رتبه اول، « 〈Z1〉گزارشگری پارانوئید  هروی»در فرآیند ویکور فازی شهودی،  «Qi» براساس معیار
گزارشگری رقابتی در رتبه سوم قرار گرفت. این نتیجه  هگزارشگری استراتژیک در رتبه دوم و روی هروی

انباشت »تواند به کاهش دهد گزارشگری پارانوئید با افزایش ظرفیت افشای فراگیر اخبار منفی مینشان می
های زامبی در بازار کمک کند و همچون حائلی در برابر گسترش شرکت« 〈V3〉»های بلندمدت بدهی

 .سرمایه ایران عمل نماید

عنوان عامل محوری گزارشگری زمان دو معیار نهایی، یعنی گزارشگری پارانوئید بهی تفسیر همبرا
های تجاری، از ماتریس نقاط شدن شرکتعنوان زمینه مؤثر زامبیهای بلندمدت بهاثربخش و انباشت بدهی

 «X» دو محوربا چهار تقاطع حاصل از « 2×2»مرجع استراتژیک استفاده شد. در این چارچوب، ماتریس 

 .شودتشکیل می «Y» و
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ناکارآمدی به دلیل »مقیاس و شامل دو مقیاس « های بلندمدتانباشت بدهی»بیانگر  «Y» محور افقی
. محور است« 〈𝒚𝟐〉های مالی وابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» و « 〈𝒚𝟏〉های مالی غیروابسته سیاست
« 〈𝒙𝟏〉عدم انعکاس اخبار مثبت »و شامل دو مقیاسِ « گزارشگری پارانوئید هروی»نیز بیانگر  «X» عمودی

های زامبی و تدوین این دو محور، مبنای تفکیک انواع شرکتاست. « 〈𝒙𝟐〉انعکاس مستقیم اخبار منفی »و 
 .دهندراه استراتژیک پژوهش را تشکیل می هنقش

شوند. شایان ذکر است های زامبی تلقی میراه استراتژیک در تفکیک نوع شرکت هاین نقش هاولی هساز
نقاط مرجع  هها براساس ماهیت محتوایی هریک از دو مبنای مدنظر پژوهش در چارچوب اولیاین مقیاس

های اولیه جهت شناخت بهتر شوند. در ادامه نسبت ارائه تعاریف هریک از سازهاستراتژیک بسط داده می
 شود.مرجع استراتژیک اقدام می همحورهای تعبیه شده در سازاز 
 محور اُفقی  ←های بلندمدتانباشت بدهی«𝐘:» های این معیار بیانگر ناکارآمدی سیاستگذاری

مالی و ناتوانی شرکت در ایفای تعهدات ناشی از تأمین مالی است. هنگامی که رشد سودآوری و جریان 
های باشد، شرکت برای پوشش تعهدات به استقراض جدید یا تمدید بدهینقدی متناسب با تأمین مالی ن

های بلندمدت و اتکای بیشتر به تسهیلات، بقای آورد. تداوم این وضعیت، با انباشت بدهیقبلی روی می
 :اند ازکند. دو مقیاس این محور عبارتمالی شرکت را شکننده می

های این مقیاس به ضعف :«〈𝒚𝟏〉های مالی غیروابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» (الف)
های بلندمدت مدیریتی یا سیستمی اشاره دارد که مانع استفاده اثربخش از منابع مالی برای پوشش بدهی

ها و کسب درآمد عملیاتی، به جای تخصیص منابع به توسعه پروژهشوند. در این وضعیت، شرکت بهمی
 .شودها متوسل میتقراض درونی و بیرونی برای پوشش بدهیاس

 یهایناظر بر ناکارآمد اسیمق نیا :«〈𝒚𝟐〉های مالی وابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» (ب) 
است.  یشرکت یساختار راهبر ای یاسیس یهایوابستگ ،ینهاد یهاتیحما ،یرونیعوامل ب سکیاز ر یناش

 لیبرخوردار شود، اما به دل یدولت یهاکمک ایبهره شرکت ممکن است از منابع کم ،یطیشرا نیدر چن
صرف  گریمدت و بخش دکوتاه یهایدهمنابع صرف بازپرداخت ب نیاز ا یضعف نظارت، بخش

 شرکت گردد. تیخارج از چرخه فعال یهایگذارهیسرما
 محور عمودی  ←گزارشگری پارانوئید  هروی«𝐗:»  افشای اطلاعات پنهان و این معیار به

اشاره دارد. در این رویکرد، « ایبدگمانی حرفه»های عملکردی شرکت با نوعی انعکاس واقعیت
های مالی احتمالات منفی و تهدیدکننده ارزش شرکت را شناسایی و پیش از کنندگان صورتتهیه

گرایی سنتی در افشا، بر دهکنند. این شیوه، برخلاف ساهای اطلاعاتی افشا یا کنترل میوقوع بحران
پذیری ریسک استوار است و با هدف افزایش شفافیت و اعتماد بلندمدت به بینیکاری و پیشمحافظه

 ,Syabaniyah and Aditya, 2025; Lewis and Abhishek) گیردمی اطلاعات صورت

قلانی نسبت به منظور از گزارشگری پارانوئید، افراط در بدبینی نیست، بلکه حساسیت ع. (2023
 :اند ازهای اطلاعاتی است. دو مقیاس این محور عبارتناهنجاری

این مقیاس به افشای متوازن اطلاعات و پرهیز از  «:〈𝒙𝟏〉اخبار مثبت عدم انعکاس » (الف)
سازی صرف اخبار مثبت یا منفی اشاره دارد. در این شیوه، اطلاعات پنهان عملکرد شرکت با هدف برجسته
 .شودهای مورد انتظار و واقعی و هنجارسازی افشای فراگیرتر ارائه میسازی بازدهمتوازن
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های پنهان عملکرد این مقیاس بر افشای صریح جنبه :«〈𝒙𝟐〉انعکاس مستقیم اخبار منفی » )ب( 
ها و عملکردهای ضعیف تأکید دارد. چنین افشایی، با وجود احتمال ها، ریسکشرکت، از جمله زیان
گیری ذینفعان را افزایش دهد و از تضییع حقوق آنان تواند آگاهی و ظرفیت تصمیمواکنش اولیه بازار، می

 .جلوگیری کند

های بلندمدت، های قابل افشای گزارشگری پارانوئید در جلوگیری از انباشت بدهیبرای شناسایی جنبه
 :باز زیر از خبرگان مطرح شدچهار سؤال نیمه

»ثبت اندازه عدم انعکاس اخبار م( تاچه 1) 
1

x»، ها به دلیل در پوشش زوایای پنهان ناکارآمدی شرکت
1» های مالی غیروابستهسیاست

y»، های زامبی تلقی گردد؟گر شناختِ نوع خاصی از شرکتتواند جلوهمی 
2» ( تاچه اندازه انعکاس اخبار منفی2)

x» ،های ها به دلیل سیاستدر پوشش زوایای پنهان ناکارآمدی شرکت
»مالی غیروابسته 

1
y» ،های زامبی تلقی گردد؟گر شناختِ نوع خاصی از شرکتتواند جلوهمی 

1» ( تاچه اندازه عدم انعکاس اخبار مثبت3)
x»، ها به دلیل در پوشش زوایای پنهان ناکارآمدی شرکت

»های مالی وابسته سیاست
2

y»، های زامبی تلقی گردد؟گر شناختِ نوع خاصی از شرکتتواند جلوهمی 

»( تاچه اندازه انعکاس اخبار منفی 4)
2

x» ،های ها به دلیل سیاستدر پوشش زوایای پنهان ناکارآمدی شرکت
»مالی وابسته 

2
y»، های زامبی تلقی گردد؟گر شناختِ نوع خاصی از شرکتتواند جلوهمی 

عنوان ماتریس نقاط مرجع استراتژیک ارائه شد. این ماتریس با ( به4ها، شکل )پاسخپس از کدگذاری 
ترکیب معیارهای حاصل از فرآیند تحلیلی پژوهش، چارچوبی برای تبیین کارکرد گزارشگری پارانوئید در 

 .کندهای زامبی فراهم میکاهش انواع شرکت
 

 های زامبیگزارشگری پارانوئید در کاهش انواع شرکت. ماتریس مرجع استراتژیک نهایی کارکردهای 4شکل 

 
 

بلندمدت، چهار نوع شرکت  یهایانباشت بده لیو دلا دیپارانوئ یگزارشگر یهاهیرو بیبر اساس ترک
  است: ییقابل شناسا یزامب

 «〈𝒙𝟏〉عدم انعکاس اخبار مثبت »در این وضعیت، ترکیب  :های زامبی در حال تولّدشرکت .1
های زامبی گیری شرکتتواند سرعت شکلمی «〈𝒚𝟏〉های مالی غیروابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» و
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، «2»، کاهش خالص سرمایه در گردش «1»های دریافتنی را کاهش دهد. افشای انباشت حساب
های و فروش دارایی« 4»، افول سهم بازار یا حجم فروش نسبت به رقبا «3»نرفته های راکد فروشموجودی

هایی از ناکارآمدی شرکت هستند. انعکاس این اطلاعات و هشدار ، نشانه«5»ای برای تأمین نقدینگی سرمایه
های تواند از گسترش شرکتگیری، آگاهی ذینفعان را افزایش داده و میهای در حال شکلدرباره ضعف

 .زامبی در حال تولّد جلوگیری کند

 «〈𝒙𝟏〉عدم انعکاس اخبار مثبت »این وضعیت، ترکیب  در :های زامبی در حال رشدشرکت. 2
تواند اهمیت دارد. افشای متوازن عملکرد شرکت می «〈𝒚𝟐〉های مالی وابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» و

های بلندمدت را روشن سازد. اطلاعاتی مانند درصد های نهادی و انباشت بدهیدلایل اتکای آن به حمایت
های نامه، میزان ضمانت«2»، میزان تسهیلات دریافتی بدون مانده جبرانی «1»شرکت های دولتی در مالکیت

و سوبسیدهای دولتی در « 4»نشده های بازپرداختبدهی ه، تمدید سالان«3»رهنی شرکت در تأمین منابع 
های آن برای ، امکان ارزیابی بهتر عملکرد شرکت و برنامه«5»ها بخشودگی جرائم تأخیری بازپرداخت

تواند ناکارآمدی ناشی از کند. در نتیجه، شفافیت گزارشگری میهای انباشته را فراهم میکاهش بدهی
 .های زامبی را کنترل کندسرعت رشد شرکت های مالی وابسته وسیاست

ناکارآمدی به دلیل »و   «〈𝒙𝟐〉انعکاس مستقیم اخبار منفی»ترکیب  :های زامبی بالغشرکت .3
های ها مؤثر باشد. افشای ناکارآمدی داراییتواند در کنترل این شرکتمی «〈𝒚𝟐〉های مالی وابسته سیاست

های شده در پروژه، منابع مالی اتلاف«2»محدودیت توسعه شرکت ، «1»ثابت در ایجاد درآمدهای عملیاتی 
، تصویری «5»شده بینیو عدم تحقق درآمدهای پیش« 4»، عدم گردش وجه نقد عملیاتی «3»گذاری سرمایه
یافته، دهد. این اطلاعات به حفاظت از منابع تخصیصتر از عملکرد شرکت در اختیار ذینفعان قرار میروشن

 .کندگذاری کمک میهای با بازده بالاتر و کنترل ریسک سرمایهتفویانتخاب پر

انعکاس مستقیم اخبار »ترکیب در این وضعیت، ترکیب  :های زامبی اشباع شدهشرکت .4
های زامبی تواند در کنترل شرکتمی «〈𝒚𝟏〉های مالی غیروابسته ناکارآمدی به دلیل سیاست» و « 〈𝒙𝟐〉منفی
های سیاسی و نهادی به حمایت ههای انباشته، به پشتوانها با وجود بدهیاین شرکتشده مؤثر باشد. اشباع

، «2»، ناتوانی در پوشش هزینه بهره «1»ها دهند. افشای ریسک تداوم فعالیت شرکتفعالیت خود ادامه می
عوض های بلایا کمک« 4»های دولتی و پوشش زیان انباشته از طریق کمک« 3»های سمی تجمیع دارایی

کند. بنابراین، الزام به افشای مستقیم اخبار منفی در ، امکان نظارت مؤثرتر را فراهم می«5»دولت 
های زامبی جلوگیری تواند از اشباع شرکتاستانداردهای افشا و هنجارسازی مسئولانه در بازار سرمایه می

 .کند

 گیریبحث و نتیجه
شدن زارشگری اثربخش برای جلوگیری از زامبیهای گهدف این مطالعه، ارزیابی فازی بسط سبک

گیری از روش کیفی و های بازار سرمایه بود. پژوهش با رویکرد چندروشی )مالتی متود( و بهرهشرکت
های تجاری را بررسی کرد. نتایج شدن شرکتهای زامبیفرآیند غربالگری محتوایی پریزما، زمینه

 هروی»ها و شدن شرکتمؤثرترین زمینه زامبی« ای بلندمدتهانباشت بدهی»فرآیندهای فازی نشان داد 
یکی از مبانی عملکردی مؤثر در افشای فراگیرتر اطلاعات و نظارت کارآمدتر بر « گزارشگری پارانوئید
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های بلندمدت و سرعت رشد تواند از انباشت بدهیهاست. این رویه با افزایش آگاهی ذینفعان میشرکت
 .جلوگیری کندهای زامبی شرکت

ها به توان پیامد ناکارآمدی مدیریت منابع و تخصیص نامناسب آنهای بلندمدت را میانباشت بدهی
ها را دشوار های راهبردی شرکت دانست. عدم اثربخشی درآمدهای عملیاتی، بازپرداخت بدهیبرنامه

وری و افزایش ناترازی منابع، شرکت سازد. با کاهش بهرهکند و شرکت را به تأمین منابع بیشتر وابسته میمی
های بیشتری از سوی اعتباردهندگان آورد و با محدودیتبرای استمرار فعالیت به تسهیلات جدید روی می

 .شدن شرکت باشدتواند آغاز فرآیند زامبیشود. این وضعیت میمواجه می

ای حفظ گردش نقدینگی و ها، دولت برهای ناشی از تحریمدر شرایط بحرانی اقتصادی و محدودیت
های دهد. با این حال، برخی شرکتهای بدهکار قرار میحمایت از صنایع، منابع مالی در اختیار شرکت

ها برای توسعه فعالیت و رفع جای استفاده از حمایتفاقد ساختار منسجم یا اهداف راهبردی مشخص، به
مدت و کسب منابع بیشتر های کوتاهز بدهیها را صرف پرداخت بخشی اهای تأمین مالی، آنمحدودیت

دهد. گذاران را افزایش میاعتمادی سرمایهکنند. تداوم این وابستگی، ناکارآمدی تخصیص منابع و بیمی
 ؛Shome & Verma (2024) ؛Albuquerque and Iyer (2024)  هایاین یافته با پژوهش

Upadhyay and Baag (2024) و Blažková & Chelíková (2022) راستاست که انباشت هم
 .اندهای زامبی دانستههای بلندمدت را مبنایی مؤثر برای شناسایی شرکتبدهی

تر اخبار و بینانهتواند با انعکاس واقعدهد افشای پارانوئید اطلاعات میدیگر پژوهش نشان می هیافت
اند، آشکار گذاران دور ماندهتر از دید سهامداران و سرمایههای پنهانی را که پیشعملکرد شرکت، جنبه

گیرندگان مالی و های بلندمدت و وابستگی به منابع نهادی، به تصمیمسازد. افشای انباشت بدهی
دهد پیش از تشدید مشکلات شرکت، برای حفاظت از حقوق ذینفعان اقدام کنند. سیاستگذاران امکان می

های ناگهانی و رفتارهای تواند از واکنشبینانه میهای واقعهمچنین، ارسال تدریجی اطلاعات و سیگنال
ها را یری در بازار جلوگیری کند. این یافتهگاعتمادی و آشفتگی تصمیموار و پیامدهایی مانند بیتوده

تطبیق داد که بر  Minami & Yasuda (2024) و El Ghoul et al. (2021) هایتوان با پژوهشمی
 .اندهای زامبی تأکید داشتهنقش گزارشگری اثربخش در کنترل شرکت

، ماتریس نقاط مرجع های بلندمدتگزارشگری پارانوئید و انباشت بدهی هدر ادامه، با ترکیب روی
 .( برای پاسخ به سؤال سوم پژوهش ارائه شد5استراتژیک شکل )
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 های بلندمدت. الگوی ماتریس نقاط مرجع استراتژیک بسط گزارشگری پارانوئید در کاهش انباشت بدهی5شکل 
 

 

 
 

انباشت های مالی در های ناکارآمدی سیاستاین الگو جزئیات افشای پارانوئید را با مقیاس
ها، سرعت گسترش این شدن شرکتکند تا با شناسایی ظرفیت زامبیهای بلندمدت ترکیب میبدهی
نامتعارف و اتلاف منابع را کاهش دهد. بر این اساس، افشای فراگیر اطلاعات و کاهش  هپدید
های شرکتتواند به شناسایی انواع های بلندمدت، میسازی اخبار منفی، از جمله انباشت بدهیپنهان

زامبی و بهبود آگاهی ذینفعان کمک کند. این الگو با تبدیل اطلاعات پنهان به مبنایی برای 
تواند محدودیت منابع و اختلال در گردش نقدینگی را کاهش دهد. با توجه به گیری، میتصمیم

های ن با پژوهشهای آراه استراتژیک، امکان تطبیق مستقیم یافته هرویکرد بدیع این بخش در ارائه نقش
 .گذشته وجود ندارد

 ها و پیشنهادهاهای سیاستی، محدودیتتوصیه

بخشی برای پایش مستمر شود کارگروهی بینهای پژوهش، به سیاستگذاران توصیه میبر اساس یافته
تواند با استفاده از ها تشکیل دهند. این کارگروه میهای زامبی و ماهیت افشای آنرفتار شرکت

ها را بررسی و های احتمالی شرکتلیست افشا، ریسکشده از چکهای امتیازی استخراجشاخص
تخصیص منابع حمایتی دولت در شرایط تحریمی و تورمی را هدفمندتر کند. در این راستا، 

های گذاریهای بلاعوض و تسهیلات دستوری به سمت سرمایهتواند از کمکهای نهادی میحمایت
 .صیص منابع بر مبنای شفافیت گزارشگری و توسعه منابع پایدار حرکت کندپویاتر و تخ
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همچنین، در سطح استانداردهای گزارشگری مالی و حسابرسی، ضروری است نهادهای 
های های فنی بازار سرمایه، بازشناسی رویهکننده استاندارد مانند سازمان حسابرسی و کمیتهتدوین

را در دستور کار قرار دهند. بازنگری « رقابتی»و « متهورانه»؛ «هیتوجی»؛ «کارانهمحافظه»افشای 
گیری گزارشگری را تسهیل کند و به تواند ارزیابی کیفیت و جهتاستانداردهای رسمی افشا می

های اهرمی، حسابرسان در تشخیص الگوهای زامبی یاری رساند. از این رو، افشای جزئیات قابلیت
مدیره های هیئتکارانه یا تهاجمی افشا در گزارشهای محافظههادی و سیاستمیزان وابستگی به منابع ن

 .های مالی ضروری استهای توضیحی صورتو یادداشت

هایی مواجه است. نخست، های مورد استفاده، با محدودیتاین مطالعه، به دلیل توالی تحلیل
ا محدودیت همراه باشد. اگرچه برای های تحلیلی ممکن است بها و استفاده از مقیاسآوری دادهجمع

ها آوری دادههای جمعبانان اطلاعات و واسطههای امتیازی از دروازهلیستتوزیع و دریافت چک
های فازی یا ماتریسی از ادراک یکسان شده در مقیاساستفاده شد، احتمال دارد امتیازهای ارائه

ابزار مصاحبه در بخش سوم پژوهش این احتمال کنندگان برخوردار نباشد. دوم، استفاده از مشارکت
ها شدن شرکتهای پنهان تأثیر گزارشگری اثربخش بر کاهش زامبیکند که برخی جنبهرا ایجاد می

شود با اتکا به چارچوب ماتریسی پوشش داده نشده باشد. بنابراین، به پژوهشگران آینده توصیه می
کننده استفاده کنند لات ساختاری و تعداد بیشتری مشارکتشده، از تحلیل معادمرجع استراتژیک ارائه

 .های بازار سرمایه با انسجام بیشتری بررسی شودپذیری معیارها به شرکتتا تعمیم

 تعارض منافع
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردکنند که در انجام و انتشار این پژوهش هیچنویسندگان اعلام می
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