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بازار●است.●که●علاوه●بر●آشکارسازی●ضرورت●توجه●به●این●گونه●مشتریان،●از●جنبه●عملی●نیز●
برای●مدیران●از●جهت●چگونگی●هزینه●های●تأمین●مالی●با●در●نظر●گرفتن●درجه●تمرکز●مشتریان●
شرکت●ها،●مفید●است.●وهمچنین●●مي●●●تواند●به●سرمایه●●●گذاران●کمک●کند●تا●تمرکز●مشتریان●را●

نیز●به●عنوان●شاخصي●موثر●در●اخذ●تصمیم●به●سرمایه●گذاري●مد●نظر●قرار●دهند.
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مقدمه

سازمانی● فعالیت●های● بر● مؤثر● محیطی● عوامل● تأثیرگذارترین● و● مهم●ترین● از● یکی● مشتریان●
هستند.●همچنین●آن●●ها●بر●ریسک●تجاری●سازمان●●ها●موثرند.●ریسکی●که●می●تواند●بر●جریانات●
با● باید●در●رابطه● تاثیرگذار●باشد.●نکته●مهمی●که● انتظار●واحد●تجاری●در●آینده● نقدی●مورد●
تأثیر●مشتریان●بر●ریسک●تجاری●شرکت●به●آن●توجه●داشت،●ریسک●تمرکز●مشتری●است.●
طریق● از● سازمان● فروش●های● از● درصد● چند● که● است● معنی● این● به● مشتری● تمرکز● ریسک●
مشتریان●عمده●تأمین●می●شود.●در●صورتی●که●این●درصد●بالا●باشد●طبیعتا●سازمان●از●ریسک●
مشتریان● این● فقدان● و● تغییر● هرگونه● که● چرا● بود،● خواهد● برخوردار● بالایی● مشتری● تمرکز●

می●تواند●بر●ریسک●تجاری●آن●اثرگذار●باشد.
مرور●پژوهش●های●مالی●و●حسابداری●نشان●می●دهد●که●ریسک●تمرکز●مشتری●می●تواند●
بر●جنبه●های●مختلفی●از●فعالیت●های●واحد●تجاری●تأثیرگذار●باشد.●برای●مثال●خانلری●)1387(●
معتقد●است●تمرکز●بر●مشتریان●کلیدی●می●تواند●باعث●کاهش●هزینه●های●جذب●مشتری●جدید●
و●همچنین●افزایش●درآمد●های●شرکت●از●جانب●مشتریان●وفادار●شود.●کمپلو●و●گاوو1●)2017(●
نشان●دادند●تمرکز●مشتری●بالاتر●منجر●به●افزایش●نرخ●بهره●اوراق●منتشر●شده●شرکت●می●شود.●
اثر● بررسی● با● نیز● ●)2015( چانگ●و●همکاران2● می●یابد.● افزایش● آن● تجاري● ریسک● که● چرا●
تمرکز● بین● دریافتند،● شرکت● هزینه● ساختار● تصمیم●گیری●های● در● مشتری● تمرکز● سطوح●

مشتری●●و●●کشش●هزینه،●رابطه●ای●منفی●برقرار●است.
با●توجه●به●تأثیر●تمرکز●مشتریان●بر●جنبه●های●مختلف●فعالیت●های●سازمان،●چگونگی●این●
تأثیرگذاری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●شرکت●های●پذیرفته●شده●در●بورس●اوراق●بهادار●
تهران،●موضوعی●است●که●تحقیق●حاضر●در●صدد●بررسی●●و●●پاسخ●گویی●به●آن●است.●اهمیت●
پژوهش●حاضر●از●آن●جهت●است●که●درک●چگونگی●این●تأثیر●می●تواند●برچگونگی●ارزیابی●
وسیله● بدین● باشد●●و● موثر● تجاری● واحد● ریسک● ارزیابی● در● بالفعل● و● بالقوه●● سرمایه●گذاران●
اصلی● هدف● اساس● بر●همین● کند.● کمک● سرمایه●گذاران● بهینه● پرتفوی● ایجاد● و● اصلاح● به●

پژوهش●حاضر،●بررسی●اثر●ریسک●تمرکز●مشتری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●است.●

1. Campello and Gao (2017).
2. Chang et al. (2015).
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لذا●●در●ادامه●پس●از●بیان●مبانی●نظری●و●پیشینه●پژوهش،●فرضیات●و●روش●تحقیق●ارائه●شده●و●●
در●نهایت●پس●از●بیان●یافته●ها،●تجزیه●و●تحلیل●و●بحث●مربوط●به●نتایج●ارائه●خواهد●شد.

1. مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ندارند.● نقش● شرکت● و●موفقیت● رشد● در●● اندازه● یک● به● مشتریان● همه● که● است● واضح● پر●
آن●●ها● مالی● روابط● حجم● و● بوده● شرکت● با● بلندمدت● روابط● دارای● اغلب● عمده● مشتریان●
در●طول●سال،●به●نسبت●سایر●مشتریان●بسیار●بالاتر●است.●جکسن1●)1985(●از●این●گونه●مشتریان●
که●دارای●حسن●شهرت●بالایی●نیز●هستند،●به●عنوان●حساب●های●ویترینی2●یاد●می●کند.●همچنین●
این●دسته●از●مشتریان●می●توانند●تأثیرات●مثبت●و●منفی●فراوانی●بر●ساختار●سرمایه●●و●●نقدینگی●

شرکت●داشته●باشند.●از●جمله●این●تأثیرات●می●توان●به●موارد●زیر●اشاره●کرد:
1.●این●گونه●مشتریان●بر●عواید●و●دریافتی●های●شرکت●تأثیر●مستقیم●دارند.●به●طوری●که●این●
تاثیر●در●●ایالات●متحده●آمریکا●سبب●شده●تا●تولیدکنندگان●بیش●از●یک●سوم●از●مبلغ●
کل●فروش●خود●را●از●طریق●مشتریان●عمده●بدست●آورند.●برای●مثال●شرکت●تنکو●
آی●ان●سی3●در●گزارش●مالی●سالانه●خود●در●سال●2011●عنوان●می●کند●که●از●دست●
دادن●تمام●یا●بخش●قابل●توجهی●از●فروش●●ها●به●هریک●از●مشتریان●عمده●می●تواند●اثر●
سویی●بر●شرایط●مالی●و●همچنین●نتایج●عملیات●مجموعه،●از●طریق●کاهش●جریانات●

نقدی●داشته●باشد4.
2.●هنگامی●که●شرکت●منابعی●را●برای●تولید،●مختص●یک●مشتری●عمده●در●نظر●می●گیرد،●
این●سرمایه●تخصیص●داده●شده●در●بردارنده●ي●هزینه●های●فرصتي●است●که●تا●شرکت●
سفارش●مورد●نظر●را●به●طور●کامل●تکمیل●نکند●قابل●بازیافت●نخواهد●بود5مثل●وجوه●
محدود●شده●براي●خرید●مواد●اولیه●و●یا●مواد●ذخیره●شده●براي●یک●سفارش●خاص.

مالی● موقعیت● در● خود● انکار● غیرقابل● نقش● بدلیل● مشتریان● گونه● این● است● ممکن● ●.3
شرکت،●خواستار●امتیازات●تجاری●ویژه●ای●از●قبیل:●امتیاز●انحصاری●قیمت،●اعتبارات●

1. Jackson (1985).
2. Showcase Accounts
3. Tenneco Inc
4. Irvine  et al. (2016).
5. Irvine  et al. (2016).
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نگهداری● به● شرکت● اجبار● و● شرکت● پرداخت●های● در● تاخیر● گسترده،● تجاری●
موجودی●کالای●اضافی●شوند●که●این●درخواست●●ها●ممکن●است●سودآوری●شرکت●
چنین● در● هنگام2● به● تولید● سیستم● کارگیری● به● ● چه● سازند1.اگر● مواجه● خطر● با● را●
شود.● انبارداری● هزینه● قبیل● از● شرکت● هزینه●های● کاهش● باعث● ● می●تواند● مواقعی●
باتاکریشنان●و●همکاران3●●)2012(●معتقدند●که●ممکن●است●مشتریان●عمده●از● ● ولی●
کاهش●هزینه●های●شرکت●به●علت●به●کارگیری●سیستم●تولید●به●هنگام●آگاه●باشند،●به●
همین●دلیل●تقاضای●امتیازات●بیشتری●داشته●و●در●نتیجه●شرکت●را●از●بهبود●سودآوری●
محروم●سازند.●لاستگارتن4●)1975(●در●مطالعات●تجربی●خود●درباره●تمرکز●مشتری●

نتیجه●می●گیرد●که●تمرکز●بالای●مشتری،●سودآوری●شرکت●را●کاهش●می●دهد.●
از●درآمدهای● قابل●توجهی● تأمین●بخش● از●خطر● نگرانی●زیادی● اقتصاد●دانان● ● 4.همچنین●
شرکت●توسط●یک●مشتری●خاص●دارند.●لاستگارتن●و●گالبرایت5●)1952(●معتقدند●
این● مشکل● منشأ● هستند.● عملیاتی●شرکت●●ها● برای●سودهای● تهدیدی● عمده● مشتریان●
دیگر● یا● و● فروش● کارایی● طریق● از● شرکت●ها،● که● سودی● حاشیه● بهبود● که● است●
مقیاس●های●اقتصادی●دریافت●می●کنند،●الزاما●به●شرکت●باز●نمی●گردد.●مشتریان●عمده●
می●توانند●با●تشخیص●قدرت●چانه●زنی●خود،●از●این●موقعیت●در●انواع●قرارداد●ها●استفاده●

کنند.
5.●موفقیت●در●تجارت●با●یک●مشتری●عمده●نیز●می●تواند●●یک●رویداد●هیجان●انگیز●در●
طول●حیات●شرکت●باشد.●به●اعتقاد●ایرواین●و●همکاران6●)2016(●تجارت●با●مشتریان●
عمده●می●تواند●درآمدهای●شرکت●را●به●طور●قابل●توجهی●افزایش●داده●و●موجب●بهبود●

کارایی●عملیات●و●تسهیل●در●تحویل●کالا●ها●شود.
دالیول●و●همکاران7●)2016(●معتقدند●که●تمرکز●مشتریان،●ویژگی●مهمی●است●که●قانون●گذاران●
و●متخصصان●در●ارزیابی●ریسک●های●ذاتی●جریان●های●نقدی●حال●و●آینده●شرکت●●ها●به●آن●

1. Irvine  et al. (2016).
2. Just in time.
3. Bhattacharya et al. (2012).
4. Lustgarten (1975).
5. Lustgarten & Galbraith (1952).
6. Irvine  et al. (2016).
7. Dhaliwal  et al. (2016).
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توجه●ویژه●ای●دارند.●آن●ها●همچنین●با●تأکید●بر●استانداردهای●حسابداری●و●قوانین●کمیسیون●
بیانیه● مثال● برای● می●کنند.● تأکید● عمده● مشتریان● اطلاعات● افشای● بر● بهادار● اوراق● و● بورس●
استانداردهای●حسابداری●مالی●شماره●1311●)14●قبلی(●شرکت●●ها●را●ملزم●می●کند●تا●اطلاعات●
مربوط●به●مشتریان●عمده●خود●را●افشا●کنند.●به●این●دلیل●که●این●مشتریان●تمرکز●معنی●دار●و●
است● معتقد● ●)2012( الیس2● این● بر● علاوه● می●گذارند.● نمایش● به● را● ریسک● از● چشم●گیری●
شواهد●قابل●توجهی●وجود●دارد●که●نشان●می●دهد●شرکت●ها●به●آسانی●این●ریسک●را●شناسایی●
به●حداقل●یک●مشتری● از●شرکت●های●سهامی●آمریکایی● بطوریکه●حدود●45●درصد● کرده●
عمده،●برای●بخش●قابل●ملاحظه●ای●از●درآمدهای●خود●وابسته●اند.●این●مطالعات●نشان●می●دهد●
سهام● صاحبان● حقوق● هزینه●های● بر● مشتری● تمرکز● تاثیر● موضوع● زمینه● در● پژوهش● که●
هزینه●حقوق●صاحبان●سهام● بر● موثر● عوامل● تبیین● به● است●که● مطالعاتي● از●جمله● شرکت●●ها●

مربوط●می●باشد.
●●باتاچاریا●و●همکاران3●)2012(●و●فرانسیس●و●همکاران4●)2008(●در●پژوهش●خود●به●این●
نتیجه●رسیدند●که●جریان●اصلی●ریسک●های●تجاری،●بیشتر●ناشی●از●محیط●عملیاتی●شرکت●
اثر● این●ریسک●●ها● دادند● نشان● مدیریتی.●آن●ها● تا●دستورالعمل●های● است● و●مدل●کسب●وکار●
ریسک●های● چنین● منبع● آن●ها● ولی● دارد● شرکت●●ها● سهام● صاحبان● حقوق● هزینه● بر● زیادی●
تجاری●و●دلیل●مخاطره●آمیز●بودن●آن●را●مشخص●نمی●کنند.●در●هر●حال●در●خصوص●ریسک●
کلی● »به●طور● است:● معتقد● ●)2012( هیوی● دارد.● وجود● زیادی● نظری● دلایل● عمده● مشتریان●
به●مشتریان●عمده●برای●بخش●بزرگی●از●فروش●های●شرکت،●می●تواند●پر●مخاطره● وابستگی●
باشد.●اگر●مشتری●عمده●از●نظر●مالی●دچار●مشکل●شده،●اعلام●ورشکستگی●کند●و●یا●تصمیم●
به●توسعه●محصولات●به●صورت●داخلی●بگیرد،●شرکت●با●ریسک●از●دست●دادن●فروش●های●
آینده●قابل●توجهی●مواجه●می●شود.●همچنین●این●امکان●وجود●دارد●که●برای●تأمین●محصولات●
مورد●نیاز●خود●به●سمت●شرکت●دیگری●تغییر●جهت●دهد5.●در●واقع●دلیل●مخاطره●آمیز●بودن●
وابستگی●به●مشتریان●عمده،●این●است●که●درصورت●ورشکستگی●مشتری،●شرکت●با●ریسک●●

1. SFAS No. 131
2. Ellis (2012).
3. Bhattacharya et al. (2012).
4. Francis et al. (2008).
5. Hui et al. (2012).
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حساب●های● دریافت● در● ناتوانی● از● ناشی● شده،● پیش●بینی● نقدی● جریان●های● دادن● دست● از●
و● ●)2009( زانگ1● و● جوریون● تحقیقات● نتایج● با● ادعا● این● می●شود.● مواجه● معوق،● دریافتنی●
شرکت●●هایی● دادند،● نشان● خود● تحقیق● در● ان●ها● دارد● مطابقت● ●)2015( همکاران2● و● کولی●
بزرگتری● غیرعادی● منفی● سهام● بازده● می●دهند،● مشتریان●خود● به● بیشتری● تجاری● اعتبار● که●
از● با● دارد،● تجاری● فعالیت● حوزه● یک● در● فقط● که● شرکتی● همچنین● می●کنند.● تجربه● را●
دست●دادن●مشتری●عمده،●کمتر●قادر●به●تعدیل●زیان●فروش●●ها●خواهد●بود.●به●عبارت●دیگر●
با● عمده،● مشتریان● دادن● دست● از● با● دارند،● کمتری● درآمدی● منابع● تنوع● که● شرکت●هایی●
خطرات●بیشتری●مواجه●می●شوند3.●به●اعتقاد●ایرواین●و●همکاران●)2013(●شرکت●های●دارای●
شرکت●●ها● این● سرمایه●گذاری● و● دارند● کمتری● نسبتا● درآمدی● منابع● تنوع● عمده،● مشتریان●
با● که● زمانی● در● جایگزین4،● فروش●های● یافتن● از● را● آن●ها● خاص،● مشتریان● گونه● این● روی●
آنها،● اعتقاد● به● باز●می●دارد.●همچنین● مواجه●می●شوند،● تقاضای●مشتریان●عمده●خود● کاهش●
شرکت●●های●●با●تمرکز●مشتري●بالا●که●در●مرحله●ابتدایي●فعالیت●خود●قبل●از●بلوغ●هستند●به●
دلیل●سرمایه●گذاري●روي●مشتریان●خاص●دارای●هزینه●های●ثابت●عملیاتی●بیشتری●خواهند●بود●
افزایش●اهرم● افزایش●اهرم●عملیاتی●شده●و● به● افزایش●هزینه●های●ثابت●عملیاتی●منجر● و●این●
عملیاتی●به●همراه●عدم●اطمینان●در●تقاضا،●افزایش●ریسک●شرکت●را●به●دنبال●دارد.●که●این●

افزایش●ریسک●شرکت،●احتمال●درماندگي●مالي●شرکت●را●افزایش●خواهد●داد.●
این●ادبیات●نشان●می●دهد●که●به●طور●کلی●به●دلیل●جایگاه●با●اهمیت●●مشتری،●به●عنوان●عاملی●
کلیدی●در●تولید●و●کسب●و●کار،●تحقیقات●زیادی●در●خارج●از●کشور●در●مورد●تمرکز●مشتری●
و●جنبه●های●مختلف●ریسک●تجاری●انجام●شده●است.●بی●شک●مرور●این●تحقیقات●می●تواند●به●

درک●و●تدوین●طرح●مناسب●پژوهش●کمک●کند●که●در●ادامه●به●آن●ها●پرداخته●می●شود.
بهره● افزایش●نرخ● به● بالای●مشتری●منجر● نشان●دادند●که●تمرکز● کمپلو●و●گاوو●)2017(●
وام●شده●و●نیز●موجب●نرخ●بهره●بالاتر●در●قراردادهای●جدید●می●شود.●چرا●که●ریسک●شرکت●
افزایش●می●یابد.●همچنین●به●اعتقاد●آن●ها●تمرکز●مشتری،●سررسید●وام●های●مذکور●را●کاهش●

می●دهد.●

1. Jorion and Zhang (2009).
2. Kolay et al. (2015).
3. Irvine  et al. (2013).
4. Alternative
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میحاو●و●نارانجو1●)2017(،●در●پژوهش●خود●به●بررسی●تمرکز●مشتری●و●انتقال●مخاطرات●
و●نوسانات●در●طول●چرخه●عمر●مشتری●پرداختند.●آن●ها●در●تحقیق●خود●●ارتباط●بین●تمرکز●
که● دریافتند● آن●ها● دادند.● قرار● بررسی● مورد● را● شرکت●●ها● سهام● بازده● نوسانات● و● مشتری●
نوسانات2●بازده●ي●سهام●شرکت●هایی●که●تمرکز●مشتری●بالاتری●دارند،●بیشتر●است.●همچنین●
آن●ها●نشان●دادند●تمرکز●بر●مشتری●●بر●هزینه●هاي●وصول●جریان●هاي●نقدي●از●مشتریان●تاثیر●
دارد●چرا●که●این●هزینه●ها●می●تواند●به●دلایلی●مانند●نوع●مشتری،●احتمال●عدم●پرداخت●بدهی●
توسط●مشتری،●نوسانات●مشتری،●تمرکز●مشتری،●اعتبارات●تجاری●گسترده●و●رقابت●در●بازار●

محصول●مربوط●باشد.●
نسبت●های● و● مشتری● تمرکز● بررسی● به● خود● پژوهش● در● ●،)2016( همکاران● و● ایرواین●
سودآوری●در●طول●چرخه●عمر●مشتری●پرداختند.●آن●ها●به●این●نتیجه●رسیدند●که●سودآوری●
شرکت●اغلب●در●مراحل●پایانی●عمر●شرکت●●ایجاد●می●شود،●به●این●دلیل●که●سرمایه●گذاری●
مشتری●در●مراحل●اولیه●چرخه●عمر●منجر●به●افزایش●هزینه●●ها●می●شود.●این●نتایج●مبین●آن●است●
که●در●مرحله●رشد،●رابطه●منفی●و●معنی●داری●بین●تمرکز●مشتری●و●سودآوری●وجود●دارد●اما●

این●رابطه●در●زمان●بلوغ●مثبت●می●شود.
حبیب●و●همکاران3●)2015(،●در●پژوهش●خود●با●عنوان●تمرکز●مشتری،●مسئولیت●اجتماعی●
مسئولیت● افشای● بر● مشتری● تمرکز● اثر● بررسی● به● غیرسیستماتیک4● ریسک● و● شرکت●●ها●
تمرکز● مفهوم● از● استفاده● با● آن●ها● پرداختند.● آمریکایی● در●شرکت●های● اجتماعی●شرکت●●ها●
مشتریان●شرکتی●و●دولتی،●دریافتند●که●شرکت●هایی●با●مشتریان●شرکتی●متمرکز●دارای●سطح●
شرکت●های● برای● افشا● سطح● این● که● حالی● در● هستند،● بالاتری● اجتماعی● مسولیت● افشای●
یافتند● دست● نتیجه● این● به● آن●ها● نهایت،● در● است.● پایین●تر● متمرکز،● دولتی● مشتریان● دارای●
که●فعالیت●در●زمینه●مسئولیت●اجتماعی●شرکت●●ها●باعث●کاهش●ریسک●غیرسیستماتیک●در●

شرکت●هایي●می●شود●که●از●تمرکز●مشتریان●بیشتري●برخوردار●هستند.
تمرکز● اثر●سطوح● بررسی● به● پژوهش●خود● در● ●،)2015( و●همکاران● شی●هویی●چانگ●
تحلیل● و● تجزیه● با● آن●ها● پرداختند.● شرکت● هزینه● ساختار● تصمیم●گیری●های● در● مشتری●

1. Mihov and Naranjo (2017). 
2. Volatility.
3. Habib et al. (2015).
4. Idiosyncratic Risk.
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تمرکز● بین● منفی● رابطه● تولیدی،●یک● از●شرکت●های● متشکل● نمونه● از●یک● داده●های●هزینه●
مشتری●و●کشش●هزینه●●ها1●پیدا●کردند،●به●این●معني●که●در●شرکت●هایي●که●از●تمرکز●مشتریان●
این،● بر● علاوه● است.● کمتر● ثابت● هزینه●●های● به● متغیر● هزینه●●های● نسبت●● برخوردارند● بالاتري●
رقابت●صنایع●عرضه●کننده●کالا● با●شدت● مشتری،● بیشتر● قدرت●چانه●زنی● دریافتند●که● آن●ها●
در●بازار●محصولات●تقویت●می●شود●و●منجر●به●کشش●هزینه●کمتر●در●شرکت●هایی●با●تمرکز●

مشتری●بالاتر،●می●شود.
ایتزکویتز2●)2013(●دریافت●که●رابطه●معنی●داری●بین●میزان●نگهداشت●وجه●نقد●و●تمرکز●
فروش● به● عمده● مشتریان● میزان● نسبت● از● که● هنگامی● است● معتقد● او● دارد.● وجود● مشتریان●
تمرکز● و● نقد● وجه● نگهداشت● میزان● بین● قوی●●●تری● ارتباط● که● درمی●یابیم● می●شود،● استفاده●
باعث● مشتریان● مشارکت● میزان● در● افزایش● واحد● هر● متوسط● به●طور● دارد.● مشتریان●وجود●
8●درصد●افزایش●در●نسبت●نگهداشت●وجه●نقد●می●شود.●در●این●تحقیق●او●دریافت●که●بین●
نقد● وجه● میزان● ● خلاف● بر● ولي● است.● برقرار● مثبت● رابطه● شرکت● اهرم● و● عمده● مشتریان●

نگهداری●شده،●مقدار●این●اثر●●بااهمیت●نمي●باشد●.
و● مشتری● تمرکز● بین● مثبتی● رابطه● که● داد● نشان● خود● مطالعه● در● ●)2012( پاتاتوکاس3،●
معیارهای●ارزیابی●عملکرد●مالی●از●قبیل●بازده●دارایی●ها،●بازده●حقوق●صاحبان●سهام،●تعداد●
نتایج● طرفی،● از● دارد.● وجود● عملیاتی● سود● حاشیه● و● سود● حاشیه● دارایی،● گردش● دفعات●
اداري،● هزینه●هاي● در● توجه● قابل● کاهش● با● مشتري● تمرکز● افزایش● که● داد● نشان● پژوهش●

عمومی●و●توزیع●و●فروش●همراه●است.●
به●طور●کلی●مرور●تحقیقات●فوق●نشان●می●دهد●که●علیرغم●با●اهمیت●بودن●تاثیر●مشتریان●
هزینه● بر● مشتریان●می●تواند● نوع● این● به● مربوط● فعالیت●های●عملیاتی،●ریسک● نتیجه● بر● عمده●
نبود●تحقیقات● به● با●توجه● بر●همین●اساس● ● تاثیر●بگذارد● از●طریق●صاحبان●سهام● تامین●مالی●
مشابه●در●ایران●و●همچنین●تحقیقات●اندک●در●سایر●کشور●ها●پژوهش●حاضر●در●صدد●بررسی●
این●موضوع●در●سطح●شرکت●های●موجود●دربازار●سرمایه●ایران●است●لذا●سوال●اصلی●پژوهش●

حاضر●به●صورت●زیر●قابل●طرح●است●:●

1.●منظور●از●کشش●هزینه●این●است●که●با●تغییر●●در●آمد●فروش●به●چه●میزان●هزینه●متغیر●تغییر●می●یابد.●
2. Itzkowitz )2013(. 
3. Patatoukas (2012).
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تاثیر●ریسک●تمرکز●مشتری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●در●شرکت●های●پذیرفته●شده●
در●بورس●اوراق●بهادار●تهران●چگونه●است●؟

2. فرضیه و روش پژوهش

در●پاسخ●به●این●سوال●که●آیا●ریسک●تمرکز●مشتری●می●تواند●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●
تأثیرگذار●باشد●فرضیه●زیر●مطرح●شده●است:

“ریسک●تمرکز●مشتری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●شرکت●●ها●تأثیر●معنی●داری●دارد.”
روش●پژوهش

این●پژوهش●از●جمله●تحقیقات●تجربی●و●از●نظر●هدف●تحقیق،●کاربردی●است.●همچنین●
از●نظر●روش●و●ماهیت،●از●جمله●تحقیقات●همبستگی●-●رگرسیونی●●به●شمار●می●آید.●به●منظور●
تشریح●و●تبیین●توان●توضیح●دهندگی●متغیر●وابسته،●توسط●متغیرهای●دیگر،●از●مدل●رگرسیونی●
چند●متغیره●استفاده●شده●است●و●روش●تحلیل●داده●ها،●تجزیه●تحلیل●ترکیبی●داده●●ها●خواهد●
نرم●افزار● و● شده● حسابرسی● مالی● از●صورت●های● اطلاعات،● و● داده●●ها● جمع●آوری● برای● بود.●
ره●آورد●نوین●استفاده●شده●است.●سپس●محاسبات●مورد●نیاز●در●نرم●افزار●Excel●انجام●شد.

●برای●آزمون●فرضیات●و●داده●های●مربوط●به●تحقیق●که●به●صورت●سال●-●شرکت●هستند،●
لیمر● ●F از●آزمون● استفاده●شده●است.●همچنین● ●Eviews نرم●افزار● و● ●F معنی●داری● از●آزمون●
برای●تعیین●تلفیقی●یا●ثابت●بودن●و●همچنین●از●آزمون●هاسمن●جهت●بررسی●اثرات●ثابت●یا●
مانده●مدل● باقی● بودن●فرض●عدم●خود●همبستگی● برقرار● برای● است.● استفاده●شده● تصادفی●
از●آزمون●دوربین●واتسون،●وبرای●برقرار●بودن●فرض●عدم●وجود●ناهمسانی●واریانس●مانده●●ها●
متغیرهای● بین● فرض●عدم●همخطی● بودن● برقرار● بررسی● برای● نهایت● در● و● وایت● آزمون● از●

توضیحی●از●آزمون●عامل●تورم●واریانس)VIF(●استفاده●شده●است.

3. جامعه آماری و نمونه پژوهش

جامعه●آماری●در●این●تحقیق●شرکت●های●فعال●در●بورس●اوراق●بهادار●تهران●)عمدتا●تولیدی(●
این● انتخاب● دلیل● شده●اند.● انتخاب● هدفمند● صورت● به● مطالعه● مورد● نمونه●های● که● هستند،●
توضیحی● یادداشت●های● در● آن●ها● عمده●● مشتریان● به● مربوط● اطلاعات● افشای● شرکت●ها،●
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صورت●های●مالی●است.●لذا●شرکت●های●انتخاب●شده●باید●دارای●شرایط●زیر●باشند:
1.●تا●قبل●از●سال●1388●در●بورس●اوراق●بهادار●تهران●پذیرفته●شده●باشند.●

2.●پایان●سال●مالی●آن●ها●29●اسفند●باشد.
3.●در●دوره●مورد●بررسی●تحقیق●توقف●عملیات●و●تغییر●در●دوره●مالی●نداشته●باشد.

4.●صورت●های●مالی●شرکت●●ها●حسابرسی●شده●و●غیر●تلفیقی●باشد.
مالی،● واسطه●گری● سرمایه●گذاری،● )شرکت●های● مالی● موسسات● و● بانک●●ها● جزو● ●.5

شرکت●های●هلدینگ،●بانک●●ها●و●لیزینگ●ها(●نباشند.
6.●اطلاعات●مالی●مورد●نیاز●به●طور●کامل●در●دسترس●باشد.

مالی● صورت●های● توضیحی● یادداشت●های● در● عمده● مشتریان● به● مربوط● اطلاعات● ●.7
)یادداشت●فروش(●افشا●شده●باشد.

بین● زمانی● دوره● در● شرکت(● ●79( شرکت● ـ● سال● ●474 نهایت● در● بالا● شرایط● اعمال● با●
سال●های●1388●تا●1393●انتخاب●شدند.

3-1. مدل  ها و متغیرهای مورد استفاده در پژوهش
استفاده● از●مدل● تمرکز●مشتری●و●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام،● بین● منظور●آزمون●روابط● به●

شده●توسط●دالیوال●و●همکاران●)2015(●استفاده●شده●است:●

●

سه●دسته●متغیر●مستقل،●وابسته●و●کنترلی●در●الگوی●تحقیق●حاضر●●وجود●دارد●که●هر●کدام●
به●شرح●زیر●تعریف●و●محاسبه●شده●اند:

متغیر●وابسته:●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●)COE(●متغیر●وابسته●تحقیق●حاضر●●است●که●
برای●اندازه●گیری●آن،●از●مدل●گوردون●استفاده●شده●است:

●

که●در●آن:
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COE:●●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●●یا●بازده●موردانتظار●سهامدران●عادي●است.●

● PDPS:●سود●سهام●توزیعی●مورد●انتظار●سال●آتی.●

P0:●قیمت●سهام●در●ابتدای●سال.
g:●نرخ●رشد●مورد●انتظار●است●که●از●طریق●نرخ●رشد●فروش●محاسبه●می●شود.●

برای●محاسبه●سود●سهام●مورد●انتظار،●سود●پیش●بینی●شده●هر●سهم●ملاک●عمل●قرار●گرفته●
و●سپس●سود●سهام●مورد●انتظار●براساس●میانگین●سود●تقسیمی●به●●کل●سود●در●یک●دوره●ی●

5●ساله●به●شرح●زیر●اندازه●گیری●می●شود:

   PDPSt =PEPSt × Dt*  

بر●مجموع●سود● تقسیم● اخیر● تقسیمی●5●سال● با●مجموع●سود● است● برابر● ●Dt
* که●در●آن●

خالص●5●سال●اخیر●و●PEPSt●●نیز●سود●پیش●بینی●شده●هر●سهم●است.●
برای●محاسبه●نرخ●رشد●)g(●نیز●از●نرخ●رشد●فروش●به●دلیل●پایدارتر●و●قابل●پیش●بینی●تر●

بودن●آن●نسبت●به●نرخ●رشد●سود●سهام،●استفاده●شده●است1.

متغیر مستقل

متغیر●مستقل●در●این●تحقیق●تمرکز●مشتری●است.●در●این●تحقیق●برای●به●دست●آوردن●اندازه●
تمرکز●مشتری●از●دو●شاخص●هرفیندال-●هیرشمن●و●انتروپی●استفاده●می●شود:

و● چانگ● پاتاتوکاس)2012(،● مانند● گذشته● مطالعات● هیرشمن:● هرفیندال-● شاخص●
همکاران●)2015(،●دالیوال●و●همکاران)2015(●و●کمپلو●و●گاو●)2017(،●از●شاخص●هرفیندال-●
مشتري،● تمرکز● مقیاس● کرده●اند.● استفاده● مشتری● تمرکز● آوردن● دست● به● برای● هیرشمن2●
تعداد● نظر●می●گیرد،●یکی● را●در● از●شاخص●هرفیندال●هیرشمن●است●که●دو●عامل● مفهومی●
مشتریان●عمده●که●با●شرکت●در●تعامل●هستند●و●دیگري●اهمیت●نسبی●هر●مشتري●در●درآمد●
سالانة●شرکت.●لازم●به●ذکر●است●در●صورتی●که●درآمد●حاصل●از●فروش●به●یک●مشتري،●
بیشتر●از●10●درصد●کل●درآمد●سالیانه●شرکت●را●تشکیل●دهد،●آن●مشتری●به● یا● 10●درصد●
عنوان●مشتری●عمده●محسوب●می●شود3.●دامنه●تمرکز●مشتری●بین●0●و●1●بوده●که●در●آن●مقادیر●

1.●مرادزاده●فرد●و●عدیلی●)1388(.
2. Herfindal-Hirschman.

3.●کردستانی●و●عباشی●)1393(.●
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پایین●تر●مربوط●به●تمرکز●مشتری●کمتر●و●مقادیر●بالاتر●به●شرکت●هایی●با●تمرکز●مشتری●بالاتر●
اختصاص●دارد.●در●این●روش●تمرکز●مشتری●عمده●i●ام●در●سال●t،●تا●مشتری●عمده●K●ام●به●

صورت●زیر●اندازه●گیری●می●شود:●دالیوال●و●همکاران●)2015(

●

●جمع● ●Salesit و● ●t سال● در● ●j عمده● مشتری● به● ●i فروش●های●شرکت● ●Salesit آن● در● که●
فروش●های●شرکت●i●در●سال●●t●●است.●دامنه●این●متغیر●بین●صفر●و●یک●است●که●مقدارهای●

بزرگ●تر●مربوط●به●شرکت●هایی●با●تمرکز●مشتری●بالاتر●است.●
برده●می●شود● به●کار● برای●واریانس● به●عنوان●گزینه●ای● شاخص●آنتروپی:●معیار●آنتروپی●
در●واقع●آنتروپی●معیار●معکوس●تمرکز●است●و●هنگامی●که●آنتروپی●افزایش●می●یابد●تمرکز●

کاسته●می●شود1.

●

که●در●آن:●

●

●●Salesit●نشان●می●دهد●و●t●را●در●سال●J●به●مشتری●عمده●i●فروش●های●فروشنده●Salesijt●که
معکوس● شاخص● این● حقیقت● در● می●دهد.● نشان● ●t سال● در● را● ●i فروشنده● فروش●های● جمع●

تمرکز●مشتری●است.

) Con var( متغیرهای کنترلی

نشان● ●)2011( وچن3● ●)2012( کمپبل2● قبلي● تحقیقات● از● آمده● بدست● نتایج● کلي● طور● به●
رابطه● شدند● گرفته● بکار● پژوهش● این● در● که● زیر● کنترلي● متغیرهاي● مورد● در● که● می●دهد●

1.●رزمی●و●همکاران●)1389(.
2. Campbell(2012).
3. Chen(2011).
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مشخصي●وجود●ندارد●ودر●تحقیقات●مختلف●نتایج●متفاوتي●با●توجه●به●نمونه●ها●بدست●آمده●
است●بر●همین●اساس●با●توجه●به●محدودیت●اندازه●گیري●تنها●تعدادي●ازمتغیر●هاي●کنترلي●در●

این●پژوهش●مورد●بررسي●قرار●گرفته●اند1.
لذا●متغیر●های●کنترلی●پژوهش●حاضر●●عبارتند●از:

SMV:●لگاریتم●●ارزش●بازار●سهام●که●از●حاصل●ضرب●تعداد●سهام●در●قیمت●هر●سهم●●●

بین●ارزش● ● مثبتي● ارتباط●منفي●ویا● انتظار●می●رود● پایان●هر●سال●بدست●می●آید2.● در●
بازار●وهزینه●سرمایه●حقوق●صاحبان●سهام●وجود●داشته●باشد3.

BV:●ارزش●دفتری●سهام●که●از●تقسیم●ارزش●دفتری●حقوق●صاحبان●سهام●بر●تعداد●●●

ارزش● بین● مثبتي● ارتباط● می●رود● انتظار● می●آید4.● بدست● مالی● سال● پایان● در● سهام●
دفتري●وهزینه●سرمایه●حقوق●صاحبان●سهام●وجود●داشته●باشد.

R:●بازده●سهام●که●عبارتست●از●تفاضل●ارزش●بازار●سهام●در●انتها●و●ابتدای●سال●مالی●●●
مالی● سال● ابتدای● در● سهام● بازار● ارزش● بر● تقسیم● نقدی،● تقسیمی● سودهای● بعلاوه●
بازده●سهم●●وهزینه●سرمایه●حقوق● بین● مثبتي● یا● ارتباط●منفي●و● انتظار●می●رود● است.●

صاحبان●سهام●وجود●داشته●باشد.
و●●● دارایی●●ها● گردش● نسبت● از● نرخ● این● آوردن● بدست● برای● دارایی●●ها● بازده● ●:ROA

بر● فروش● تقسیم● از● دارایی●●ها● گردش● می●شود.● استفاده● خالص● سود● حاشیه● نسبت●
مجموع●دارایی●●ها●بدست●می●آید●همچنین●حاشیه●سود●خالص●از●تقسیم●سود●خالص●
انتظار●می●رود●ارتباط●منفي●ویا● متعلق●به●سهامداران●عادی●بر●فروش●بدست●می●آید.●

مثبتي●بین●بازده●دارایي●ها●●وهزینه●سرمایه●حقوق●صاحبان●سهام●وجود●داشته●باشد.
●نکته●مهم●در●مورد●متغیرهاي●کنترلي●این●است●که●علیرغم●وجود●متغیرهاي●کنترلي●دیگر،●
مثل●بازده●لحظه●اي●سهم●●وتفسیر●تحلیل●گران●ویا●نرخ●رشد●بلندمدت●شرکت●که●بر●هزینه●
متغیرهاي● اندازه●گیري● در● محدودیت● بدلیل● تحقیق● این● در● موثرند،● سهام● صاحبان● حقوق●

کنترلي●●صرفا●از●چهار●متغیر●فوق●استفاده●شده●است.

1.●کمپل●وچن●به●نقل●از●دالیول)2013(.
2.●ملازاده●و●همکاران●)1395(.●

3.●دالیوال)2015(.
4.●کیهان●مهام●●)1393(.
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4. یافته های پژوهش

4-1. آمار توصیفی
این● در● است.● شده● ارائه● ●)1( جدول● در● پژوهش● متغیرهای● به● مربوط● توصیفی● آمار● نتایج●
متغیر●ها● انحراف●معیار،●حداقل●و●حداکثر● میانه،● میانگین،● تعداد●مشاهدات،● متغیرها،● جدول●
نشان●داده●شده●است.●با●توجه●به●مقادیر●بالای●دو●متغیر●کنترلی●ارزش●بازار●و●ارزش●دفتری●
سهام،●قبل●از●ورود●آن●ها●در●نرم●افزار،●از●مقادیر●مربوطه●با●توجه●به●مثبت●بودن●مقادیر●آنها،●
اندازه●شرکت●ها● اثر● رفتن● بین● از● براي● این●کار● دلیل● Ln●گرفته●شده●است)دالیوال●2015(.●

در●پژوهش●بوده●است●.دلیل●منفی●شدن●هزینه●حقوق●صاحبان●بعضی●شرکت●●ها●رشد●فروش●
پراکندگی● مقدار● بیشترین● دارای● سهام● بازار● ارزش● معیار● انحراف● است.● بوده● آن●ها● منفی●
بوده●که●این●موضوع●نشان●دهنده●نوسان●پذیری●بالای●بازار●سهام،●در●میان●شرکت●های●مورد●
بررسی●است.●متغیر●بازده●دارایی●●ها●نیز●دارای●کمترین●مقدار●انحراف●معیار●است.●هم●چنانکه●
بالاتري● میانگین● از● آنتروپي● تمرکز● شاخص● مي●دهد،● نشان● تمرکز● شاخص●های● میانگین●
بیشتر●این●شاخص● تاثیر● نسبت●به●شاخص●تمرکز●هرفیندال●برخوردار●است●که●نشان●دهنده●
و57● میانگین40● همچنین● است.● نمونه● ●شرکت●هاي● سهام● هزینه●حقوق●صاحبان● متوسط● بر●
درصدي●شاخص●های●تمرکز●مشتریان●در●نمونه●های●مورد●بررسي●نشان●می●دهد●که●مشتریان●

شرکت●های●ایراني●از●تمرکز●بالایي●برخوردار●هستند.●

جدول 1ـ آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف معیارمیانگینبیشینهکمینهنمادنام متغیر

COE-7/3917115/3944630/3680410/703028هزینه●حقوق●صاحبان●سهام

)HH1(تمرکز●مشتری●هرفیندالCC0/00001091/0000/4366740/351903

)E(تمرکز●مشتری●آنتروپيCC01/●6994220/5679520/362036

R-0/8645340/6651170/4987441/106471بازده●سهام

ROA0/2384840/6313430/1209660/129514بازده●دارایی●ها

SMV9/94415018/5385513/423751/732350لگاریتم●ارزش●بازار●سهام

BV2/6864869/2977157/4823180/738646لگاریتم●ارزش●دفتری●سهام
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4-2. آزمون های تشخیصی
قبل●از●تخمین●مدل●و●تجزیه●و●تحلیل●یافته●●ها●باید●روش●تخمین●مناسب●برای●برآورد●مدل●با●
نتایج●آزمون●های●تشخیصی●برای● لیمر●و●هاسمن●مشخص●شود.●جدول●)2(● ● ●F●انجام●آزمون
مدل●پژوهش،●با●استفاده●از●شاخص●هرفیندال●-●هیرشمن●برای●محاسبه●تمرکز●مشتری●را●نشان●
می●دهد.●با●توجه●به●جدول●)2(●مشاهده●می●شود●که●احتمال●آزمون●F●لیمر●●)0/0573<0/05(●
وجود● عدم● است.● مشترک● اثرات● الگوی● مدل● برآورد● جهت● برتر● الگوی● بنابراین● است.●
کلاسیک● الگوهای● فروض● ازجمله● خودهمبستگی،● نبود● و● مانده●●ها● واریانس● ناهمسانی●
با●پژوهش●هستند●که●قبل●از●به●کارگیری●الگوهای●رگرسیونی●لازم● رگرسیون●خطی●مرتبط●
است●که●از●برقراری●آن●ها●اطمینان●حاصل●شود1.●به●منظور●بررسی●عدم●وجود●خودهمبستگی●از●
آماره●دوربین●واتسون●استفاده●شد.●مطابق●با●جدول●)2(●آماره●دوربین●واتسون●)2/093883(●●بین●
مقادیر●بحرانی●1/5●تا●2/5●قرار●گرفته،●لذا●خودهمبستگی●در●مقادیر●خطای●مدل●تحقیق●وجود●
ندارد.●برای●بررسی●وجود●یا●عدم●وجود●مشکل●ناهمسانی●واریانس●از●آزمون●وایت●استفاده●شد●
که●نتایج●آن●در●جدول●)2(●نشان●داده●شده●است.●نتایج●این●آزمون●نشان●می●دهد●که●احتمال●
وجود● عدم● بر● دلیلی● که● است● ●5% خطای● سطح● از● بزرگ●تر● ●،)0/5332( ●F آماره● به● مربوط●
ناهمسانی●واریانس●است.●همچنین●آزمون●عامل●تورم●واریانس●برای●بررسی●وجود●همخطی●بین●
متغیرهای●توضیحی●موجود●در●الگو●انجام●شده●است.یعني●مقدار●عامل●تورم●واریانس●با●عدد●
10●مورد●سنجش●قرار●گرفته●است●در●صورتي●که●عامل●تورم●واریانس●بزرگتر●از●عدد●10●باشد●
نشان●دهندۀ●این●موضوع●است●که●همخطی●بین●متغیرهای●مستقل،●اثرنامطلوبی●بر●برآوردگرهای●
روش●حداقل●مربعات●دارد2.●نتایج●آزمون●حاکی●از●آن●بود●که●مقدار●VIF●برای●همه●متغیرهای●

مستقل●کمتر●از●10●است،●لذا●همخطی●بین●متغیرهاي●مستقل●●وجود●ندارد.

 جدول 2ـ نتایج آزمون های تشخیصی برای مدل پژوهش 
)شاخص هرفیندال- هیرشمن(

نتیجه آزموناحتمالآماره آزمونآزمون

مدل●اثرات●مشترکF1/3003130/0573●●لیمر

1.●سلطانی●و●نادم●)1392(.
2.●افلاطونی●)1392(.
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نتیجه آزموناحتمالآماره آزمونآزمون

همسانی●واریانس20/4530/5332آزمون●وایت

عدم●وجود●خودهمبستگی---2/093883دوربین●واتسون

جدول●)3(●نتایج●آزمون●های●تشخیصی●برای●مدل●پژوهش،●با●استفاده●از●شاخص●آنتروپی●
که● می●شود● مشاهده● ●)3( جدول● به● توجه● با● می●دهد.● نشان● را● مشتری● تمرکز● محاسبه● برای●
مدل● برآورد● جهت● برتر● الگوی● بنابراین● است.● ●)0/05<0/0253( لیمر● ●F آزمون● احتمال●
در● را● ثابت● اثرات● الگوی● هاسمن،● آزمون● از● استفاده● با● سپس● است.● ثابت● اثرات● الگوی●
مقابل●الگوی●اثرات●تصادفی●آزمون●کرده●و●با●توجه●به●نتیجه●بدست●آمده●)0/0351>0/05(●
الگوی●برتر●جهت●برآورد●مدل،●الگوی●اثرات●ثابت●است.●مطابق●با●جدول●)3(●آماره●دوربین●
واتسون●)2/349761(●بین●مقادیر●بحرانی●1/5تا●2/5●قرار●گرفته،●لذا●خودهمبستگی●در●مقادیر●
مربوط● احتمال● که● می●دهد● نشان● نیز● وایت● آزمون● نتایج● ندارد.● وجود● تحقیق● مدل● خطای●
%5●است●که●دلیلی●بر●عدم●وجود●ناهمسانی● F●)0/3303(،●بزرگتر●از●سطح●خطای● به●آماره●
واریانس●است.●همچنین●نتایج●آزمون●عامل●تورم●واریانس●نشان●داد●که●مقدار●VIF●برای●همة●

متغیرهای●مستقل●کمتر●از●10●است،●لذا●همخطی●بین●آن●ها●وجود●ندارد.

جدول 3ـ نتایج آزمون های تشخیصی برای مدل پژوهش )شاخص انتروپی(

نتیجه آزموناحتمالآماره آزمونآزمون

مدل●اثرات●ثابتF1/38387510/0253●لیمر

مدل●اثرات●ثابت11/98071610/0351هاسمن

همسانی●واریانس20/4530/3303آزمون●وایت

عدم●وجود●خودهمبستگی---2/349761دوربین●واتسون

آزمون فرضیه پژوهش
است.● سهام● صاحبان● حقوق● هزینه● بر● مشتری● تمرکز● ریسک● تاثیر● مدعی● پژوهش● فرضیه●
از●هر●دو●شاخص●هرفیندال●-●هیرشمن●و● ● با●استفاده● به●برآورد●مدل● نتایج●مربوط● ادامه● در●

آنتروپی●بترتیب●در●جداول●)4(●و●)5(●آورده●شده●است.●
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با●توجه●به●نتایج●جدول●)4(،●آماره●F●در●سطح●اطمینان●95●%●معنی●دار●بوده●و●در●نتیجه●
مدل●تحقیق●در●کل●معنی●دار●است●و●متغیرهای●مستقل●و●کنترلی●توانایی●توضیح●متغیر●وابسته●
مدل●را●داشته●اند.●علاوه●بر●این●ضریب●تعیین●تعدیل●شده●حاصل●از●آزمون●مدل●34●%●بوده●
که●نشان●می●دهد●34●%●از●تغییرات●متغیر●وابسته●توسط●متغیر●مستقل●ذکر●شده●در●مدل●تحقیق●

تبیین●می●شود.●

جدول 4ـ نتایج آزمون فرضیه با استفاده از شاخص هرفیندال- هیرشمن

VIFاحتمالآماره tضریبنمادنام متغیر

---Cα0-0/469435-2/4968730/0129●)عرض●از●مبدا(

CC0/0723602/2534780/02471/018994تمرکز●مشتری

R0/12748611/641530/0001/020195بازده●سهام

ROA0/5335255/4156480/00001/670940بازده●دارایی●ها

SMV0/0148521/8435730/06591/275251ارزش●بازار●سهام

BV0/00611082/6259940/00891/449053ارزش●دفتری●سهام

احتمال●آماره●F●:0/0000آماره●F●:●50/36217ضریب●تعیین●تعدیل●شده:●0/342883

احتمال●بدست● به●سطح● با●توجه● همچنین●همانطور●که●در●جدول●فوق●مشاهده●می●شود●
●،)CC-H=0/0247(●آمده●برای●تمرکز●مشتری●محاسبه●شده●با●استفاده●از●شاخص●هرفیندال
در●سطح●احتمال●95●%●ریسک●تمرکز●مشتری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام،●تأثیر●مثبت●و●
معنی●داری●دارد،●به●این●دلیل●که●0/0247●>●0/05●است.●در●نتیجه●با●هر●یک●واحد●افزایش●

در●تمرکز●مشتری،●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●به●اندازه●7●درصد●افزایش●می●یابد.
جدول●)5(●نتایج●برآورد●مدل●پژوهش●با●استفاده●از●شاخص●آنتروپی●برای●محاسبه●تمرکز●
بوده● معنی●دار● ●% اطمینان●95● F●در●سطح● آماره● ●،)5( نتایج●جدول● به● توجه● با● است.● مشتری●
و●در●نتیجه●مدل●تحقیق●در●کل●معنی●دار●است.●ضریب●تعیین●تعدیل●شده●حاصل●از●آزمون●
مستقل●ذکر● متغیر● توسط● وابسته● متغیر● تغییرات● از● ●% نشان●می●دهد●40● بوده●که● ● مدل،●%40●
به● با●توجه● تبیین●می●شود.●همانطور●که●در●جدول)5(●مشاهده●می●شود● شده●در●مدل●تحقیق●
سطح●احتمال●بدست●آمده●برای●تمرکز●مشتری●محاسبه●شده●با●استفاده●از●شاخص●آنتروپی●



ت ل و راسف تمووا مشتو  بو هاانه حاص  واح ان .ها  شووت ها  پااوکته ش هسسس 119

)CC-E=0/0333(،●در●سطح●احتمال●95●%●ریسک●تمرکز●مشتری●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●
سهام،●تأثیر●مثبت●و●معنی●داری●دارد،●به●این●دلیل●که●0/0333●>●0،05●است.●شاخص●آنتروپی●
با●افزایش●آن●مقدار●تمرکز●کاسته●می●شود.●در●نتیجه●با●توجه● معیار●معکوس●تمرکز●بوده●و●
به●ضریب●بدست●آمده●برای●تمرکز●مشتری●محاسبه●شده●با●استفاده●از●این●شاخص●)0/14(،●
نتیجه●می●شود●ارتباط●بین●ریسک●تمرکز●مشتری●و●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●مثبت●است.●
یعنی●با●هر●یک●واحد●افزایش●در●تمرکز●مشتری،●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●به●اندازه●14●

درصد●افزایش●می●یابد.●

جدول 5ـ نتایج آزمون فرضیه با استفاده از شاخص انتروپی

VIFاحتمالآماره tضریبنمادنام متغیر

---Cα0-0/317139-1/1150120/2655●)عرض●از●مبدا(

CC-0/148545-2/1362280/03331/023469تمرکز●مشتری

R0/12156511/641530/00001/020103بازده●سهام

ROA0/53352510/689100/00001/687948بازده●دارایی●ها

SMV0/0646573/2899030/00111/270049ارزش●بازار●سهام

BV-0/042808-1/1970720/23201/432966ارزش●دفتری●سهام

احتمال●آماره●F:0/0000●آماره●F:●4/875620ضریب●تعیین●تعدیل●شده:0/404789

جمع بندی و ملاحظات

در● سهام● صاحبان● حقوق● هزینه● و● مشتری● تمرکز● ریسک● بین● ارتباط● پژوهش● این● در●
شرکت●های●پذیرفته●شده●در●بورس●اوراق●بهادار●تهران●درطی●دورۀ●●1388●تا●1393●مورد●
با● که● مشتری،● تمرکز● ریسک● بررسي●●تاثیر● درصدد● پژوهش● فرضیه● قرارگرفت.● بررسی●
بر●هزینه●حقوق● آنتروپی●محاسبه●شده●است،● و● از●دو●شاخص●هرفیندال-●هیرشمن● استفاده●
تمرکز● میزان● به● متفاوتي● پیش●فرض●های● با● اگر●چه●دو●شاخص● است.● بوده● صاحبان●سهام●
مثبت● اثر● شاخص●ها● این● هردو● که● می●دهد● نشان● یافته●ها● ولي● می●پردازند● شرکت● فعالیت●
بکارگیری●شاخص● به● مربوط● یافته●های● داشته●اند.● مالي●شرکت● تامین● هزینه● بر● ومعني●داري●
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هزینه● ● بر● مشتری● تمرکز● ریسک● معنی●دار● و● مثبت● تاثیر● نشان●دهنده● ● هیرشمن● ●- هرفیندال●
حقوق●صاحبان●سهام●است.●بدین●صورت●که●با●افزایش●تمرکز●مشتری●هزینه●حقوق●صاحبان●
سهام●نیز●افزایش●یافته●است.●در●حقیقت●با●افزایش●ریسک●تمرکز●مشتری،●ریسک●تجاری●
شرکت●افزایش●یافته●و●همین●عامل●باعث●●افزایش●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●یا●بازده●مورد●
انتظار●سهامداران●می●شود.●با●استفاده●از●شاخص●آنتروپی●نیز●نتایج●بدست●آمده●با●استفاده●از●
با● دارد.● پژوهش● از●صحت●و●دقت●محاسبات● نشان● تأیید●شد●که● شاخص●هرفیندال●مجدداً●
توجه●به●اینکه●شاخص●آنتروپی●معکوس●تمرکز●است،●یافته●های●پژوهش●نشان●می●دهد●که●
بدین● دارد.● سهام● صاحبان● حقوق● هزینه● بر● معني●داري● و● مثبت● اثر● مشتری● تمرکز● ریسک●
صورت●که●با●افزایش●تمرکز●مشتری●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●افزایش●یافته●است.●این●یافته●
با●نتایج●تحقیق●دالیوال●و●همکاران●)2015(●همخوانی●دارد.●نتایج●پژوهش●آن●ها●نیز●نشان●داد●
ریسک●تمرکز●مشتری●محاسبه●شده●با●استفاده●از●شاخص●هرفیندال●-●هیرشمن،●ارتباط●مثبت●

و●معنی●داری●با●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●شرکت●●ها●دارد.
درنهایت،●با●توجه●به●مزایاي●زیادي●که●مشتریان●عمده●در●شرکت●دارند،●ولیکن●تمرکز●
بیش●از●●حد●واحد●تجاري●بر●آن●ها●می●تواند●باعث●ریسک●تجاري●شرکت●شده●و●در●نتیجه●
●عملکرد●مدیران● باعث●تضعیف● امر● افزایش●دهد●که●همین● را● مالي●شرکت●ها● تامین● هزینه●
خواهد●شد.این●یافته●ها●تاکید●مجددي●براین●مطلب●است●که●اطلاعات●حسابداري●همچنان●بر●

تصمیمات●تامین●مالي●مدیران●●و●هزینه●تامین●مالي●شرکت●ها●موثر●می●باشند.

پیشنهاد هاي کاربردی

تأثیرات● و● مشتری● تمرکز● ریسک● مفهوم● درک● در● می●تواند● حاضر● پژوهش● موضوع●
مشتریان●عمده●بر●روند●عملیات●شرکت●ها،●مثمرثمر●باشد.●همچنین●با●توجه●به●نتایج●تحقیق●و●
تأثیرگذاری●تمرکز●مشتریان●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام●شرکت●ها،●دولت،●بازیگران●بازار،●
سرمایه●گذاران●کنونی●و●بالقوه،●شرکت●های●عضو●بورس،●مدیران●و●سایر●استفاده●کنندگان●و●
خوانندگان●صورت●های●مالی،●می●توانند●با●مراجعه●به●صورت●های●مالی●شرکت●●ها●و●مشاهده●
مشتریان●عمده●در●لیست●خریداران●محصولات●شرکت●و●در●نتیجه●آگاهی●از●درجه●تمرکز●
مشتریان●شرکت،●در●کنار●سایر●عوامل●شناخته●شده●و●موثر●بر●هزینه●حقوق●صاحبان●سهام،●
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به●اهمیت●و●تأثیر●عامل●تمرکز●مشتری●●پي●ببرند.●و●در●نهایت●تصمیمات●بهتری●در●انتخاب●
افشای● اهمیت● دهنده● نشان● همچنین● یافته●ها● این● بگیرند.● سرمایه●●گذاري● جهت● شرکت●ها●
اجباری● افشای● الزامات● از● بخشی● عنوان● به● ● شرکت●●ها● مالی● در●صورت●های● اطلاعات● این●
شرکت●ها●است●وهمچنین●تاکید●مجددي●بر●فایده●مندي●اطلاعات●حسابداري●به●عنوان●ابزاري●

تسهیل●●کننده●جهت●تصمیم●گیري●ها●است●.
یافته●●●●●های●این●پژوهش●نشان●●داد●که●تمرکز●بر●مشتریان●تاثیرغیر●قابل●انکاري●برفعالیت●هاي●
تامین●مالي●یعني●هزینه●سرمایه●حقوق●صاحبان●سهام●دارد.●که●علاوه●بر●آشکا●●رسازی●ضرورت●
هزینه●های● چگونگی● از●جهت● مدیران● برای● نیز● عملی● جنبه● از● مشتریان،● این●گونه● به● توجه●
تأمین●مالی●با●در●نظر●گرفتن●درجه●تمرکز●مشتریان●شرکت●ها،●مفید●است●وهمچنین●●مي●●●تواند●
به●سرمایه●●●گذاران●کمک●کند●تا●تمرکز●مشتریان●را●نیز●به●عنوان●شاخصي●موثردر●اخذ●تصمیم●

به●سرمایه●گذاري●مد●نظر●قرار●دهند.
درنهایت●تحقیق●حاضر●با●توجه●به●تازگی●آن●در●بازار●سرمایه●ایران●●می●تواند●●نشان●دهنده●
مسیری●نو●برای●محققین●و●زمینه●ساز●تحقیقات●بیشتری●در●زمینه●تأثیر●ریسک●تمرکز●مشتری●
سایر●حوزه●های● همچنین● و● عمر●شرکت● یعنی●چرخه● امورتجاری● مختلف● ابعاد● به● توجه● با●

فعالیت●شرکت●در●بازار●نوظهور●سرمایه●ایران●باشد.●
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