
مهسا رجبی نژاد

بنگاه‌های زامبی
بنگاه زامبي به بنگاهي اطلاق 

مي‌شود که غيرمولد، با بهره‏وری کم و 
همراه با ریسک بالا بوده و از حیث فنی  
حداقل براي دو سال متوالي؛ سه شاخص‏ 
عملکردی آنها به صورت روبرو باشد؛

نسبت پوشش هزینه بهره کمتر از يک

نسبت اهرمي بالاتر از متوسط همان رشته فعالیت

رشد فروش واقعي منفي 

بــروز بحــران‏ اخیــر همه‏گیــری کوويــد- 19 و بدنبــال آن اعمــال سیاســت‏های حمایتــی دولت‏هــا بــرای مهــار آن منجــر بــه طــرح مجــدد مســئله ظهــور بنگاه‏هــای زامبــی شــد. 
ــر اســاس نتایــج  ــوده و ب ــه طــور پيوســته در حــال افزايــش ب ــی جهــان، تعــداد بنگاه‌هــاي زامبــي در اقتصــاد جهــان ب ــروز بحــران‏ مال ــه ویــژه بعــد از ب ــر ب طــي 20 ســال اخی
ــه 10  درصــد در ســال 2020  ــه‏ای از بنگاه‏هــا در اقتصادهــای پیشــرفته و نوظهــور  ســهم ایــن گــروه بنگاه‌هــا از 6 درصــد در ســال 2000 ب ــر روی نمون تحقیــق انجــام شــده ب

رســيده اســت.    
افزايــش روز افــزون تعــداد بنگاه‌هــاي زامبــي در فعالیت‏هــای صنعتــی گوناگــون اثــرات ســرریز منفــی بــر ســرمايه‌گذاري، بهــره‏وری، و اشــتغال بنگاه‌هــاي غيرزامبــي در همــان 

صنعــت و در کل اقتصــاد دارد.
ظهــور بنگاه‏هــای زامبــی در اقتصادهایــی کــه از موضــع سیاســتی احتیاطــی کلان ضعیــف، رشــد اقتصــادی کــم، نــرخ بهــره واقعــی منفــی و نظــام ورشکســتگی ســازمان نیافتــه 
برخوردارنــد، بیشــتر اتفــاق می‏افتــد. از منظــر فعالیت‏هــای اقتصــادی نیــز فعالیت‏هایــی کــه بــا نوســانات شــدید قیمــت دارایی‏هــا و تقاضــا مواجــه هســتند، خــروج و ورود رقبــا در 
بــازار مرتبــط ســخت‏گیرانه‏تر اســت، از یارانه‏هــای دولتــی اســتفاده می‏کننــد  و از قابلیــت تجــارت کمتــری برخوردارنــد، بیشــتر در معــرض ظهــور و رشــد بنگاه‏هــای زامبــی قــرار 
ــد می‏شــوند. بانک‏هــای ناســالم  ــازار محصــولات و نهاده‏هــای تولی ــال در ب ــروز اخت ــی ارزان، باعــث ب ــع مال ــه مناب ــر ب ــل دسترســی راحت‏ت ــه دلی ــی ب ــد. بنگاه‏هــای زامب می‏گیرن
نیــز تمایــل بیشــتری بــرای جــذب بنگاه‏هــای زامبــی برخــوردار از تســهیلات ارزان دارنــد، زیــرا ازیــن طریــق مشــکلات ترازنامــه خــود را از چشــم مقــام نظارتــی، پنهــان می‏کننــد. 
بنگاه‏هــای کوچــک و متوســط دسترســی کمتــری بــه تســهیلات ارزان بانکــی دارنــد و در نتیجــه بنگاه‏هــای زامبــی بیشــتر بنگاه‏هــای بــزرگ و بــا مالکیــت و یــا مدیریــت دولتــی 

ــوند.   ــامل می‏ش را ش

ثبــات  نبــود  بحران‏هــا،  بــروز 
انجــام  عــدم  و  اقتصــادی 

ســاختاری  اصلاحــات 

ــتم  ــی در سیس ــارت کاف ــدم نظ ع
بانکــی

نبــود محیــط کســب و کار رقابتــی 
ــاي  ــدگاری بنگاه‌ه ــه مان و در نتیج

فاقــد بهــره‏وری و زیــان‏ده

اســتمرار  و  مدت‏دارنبــودن 
ــای  ــی از بنگاه‏ه ــت‏های حمایت سیاس
ماننــد  حوزه‏هایــی  در  ناکارآمــد 
ــرخ بهــره  ــا ن اختصــاص تســهیلات ب
ــی ــای مالیات ــا معافیت‏ه ــی و ی ترجیح

پاسخ سیاستی 
برای مقابله با 
زامبی‌سازی 

تصویــب و یــا بــه روزرســانی قوانیــن و قواعد 
مرتبــط بــا چارچوب‏هــای ورشکســتگی و 

ــدف ــا ه ــا ب ــرای بنگاه‏ه ــازی ب بازس

قاعده‏منــد  و  قــوی  نظــارت  اعمــال 
ــت  ــدف تقوی ــا ه ــی ب ــتم بانک ــر سیس ب

ســامت بخــش بانکــی از طریــق؛
مهار اثرات تراکمی از طریق؛

ارتقای رقابت‏پذیری در اقتصاد و 
انجام اصلاحات ساختاری 

- بررســی دقیــق امــکان تجدیــد ســرمایه بانک‏هــا بــه منظــور 
کاهــش انگیــزه آنهــا بــرای ورود بــه فعالیت‏هــای خطرپذیــر

 ظهور مردگان متحرک؛ 
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تخریــب  فرآینــد  از  پشــتیبانی 
ــهیل  ــزوم تس ــورت ل ــاق و در ص خ

زامبــی بنگاه‏هــای  بازســازی 

- انجام آزمون استرس معتبر
- افزایش تعداد بازرسی‏های موردی 

- اعمــال بافرهــای رگولاتــوری در قالــب ســرمایه بالاتــر و یــا 
بدهــی‏ غیرجــاری کمتــر

- اعمــال موضــع احتیاطــی محکم‏تــر بــه منظــور محدودکــردن 
وام‏دهــی بــه بنگاه‏هــای زامبــی

دلایل افزایش بنگاه‌های زامبی


