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آزمون اثربخشي تمرکز مشتري بر سرعت تعديل نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق 
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 چکیده

نه گوهای وجوه نقد دریافتی بیشتر است، بنابراین در اینهایی با مشتریان عمده، ریسک جریاندر شرکت

یجه بالاتر است؛ در نت هامالی آتیِ شرکت نسبت به سایر شرکتها، سطح نگهداشت وجوه نقد و ریسک بحران شرکت

تواند سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را تحت تأثیر قرار دهد. هدف از انجام توان گفت که تمرکز مشتری میمی

ه های پذیرفتبررسی آزمون اثربخشی تمرکز مشتری بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در شرکت پژوهش حاضر،

 بورس شرکت( پذیرفته در -مشاهده سال 081شرکت ) 041باشد. در این راستا، بورس اوراق بهادار تهران می شده در

های پژوهش از منظور آزمون فرضیهاند. بهمورد بررسی قرارگرفته 0301 تا 0301 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق

آمده دستنتایج به ی )روش تلفیقی( استفاده شده است.های ترکیبالگوی رگرسیون خطی چندگانه با استفاده از داده

مثبت و معنادار تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت  از این پژوهش حاکی از تأثیر

های با مشتری عمده، میزان سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت باشد. به عبارتی، در شرکتوجه نقد می

قد بالاتر بوده است. این نتایج مبین اهمیت وجود مشتریان عمده در شرکت و اثربخشی این مشتریان در افزایش وجه ن

 باشد.سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد می
 

 تمرکز مشتری، سطح نگهداشت وجه نقد، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد. واژگان کلیدی:
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 مقاله پژوهشی
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 مقدمه

در دو دهه . دهنداختصاص می خود به را هاشرکت هایدارایی از توجهیقابل درصد همواره وجوه نقد

گذاران و پژوهشگران را به خود ها، توجه بسیاری از سرمایهگذشته، افزایش سطح نگهداشت وجه نقدِ شرکت

، نسبت وجوه 2111تا سال  0081از سال ( استدلال کردند که 0081و همکاران ) 1جلب کرده است. باتس

ها شواهدی یافتند که نشان های صنعتی آمریکا تقریباً دو برابر شده است. آنهای شرکتنقد به دارایی

های تواند جوابگوی کل بدهیهای آمریکایی می، سطح نگهداشت وجه نقد اکثر شرکت2113دهد از سال می

ترین ها به یکی از مهمبنابراین اخیراً مدیریت وجوه نقد شرکت؛ شدمدت بامدت و بلندشرکت اعم از کوتاه

 اذاتخ مستلزم نقد وجه بهینه موضوعات در حوزه حسابداری و مدیریت تبدیل شده است. البته مدیریت

 مالی، تأمین هایهزینه به توجه با آن مازاد و کسری که است نقد وجه خصوص نگهداری در رویه بهترین

 ها بایستیشرکت رو،(. ازاین0388شود )فخاری و تقوی، می هاشرکت برای اضافی هایایجاد هزینه به منجر

ل باشند و از طرفی سرعت تعدی نقد وجه از ایبهینه سطح به دستیابی درصدد نقد، وجه مناسب مدیریت با

 ودموج نقد وجه از حرکت سرعت نقد، تعدیل وجه سرعت از نگهداشت وجه نقد خود را بهبود بخشند. منظور

 تعدیل رعتس با و تدریجی صورتتعدیل به این پویا، توازن تئوری با است که مطابق بهینه نقد وجه سمت به

  .افتدمی اتفاق یکجا صورتبه تعدیل سرعت توازن ایستا، تئوری با مطابق دیگر سوی از. بود خواهد مشخصی

 فتهگ نقد بهینه، وجه به نسبت واقعی نقد وجه واکنش سرعتبه نقد وجه نگهداشت تعدیل سرعت ضریب

 زا حاصل و مزایای منافع بین که است نقدی وجه میزان فوق، عبارت در بهینه نقد وجه از منظور. شودمی

  (.0301کند )فخاری و اسدزاده،  ایجاد توازن نقد وجه نگهداری

تعدیل نگهداشت وجه نقد نیز های متفاوت، سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت هایی با ویژگیدر شرکت

های اخیر موردتوجه پژوهشگران قرارگرفته است، میزان هایی که در طول سالترین ویژگیمتفاوت است. یکی از مهم

هایی که دارای مشتریان عمده هستند، (. در شرکت2108، 2باشد )اسوتلانا و سانمشتریان عمده در شرکت می

ا این نوع ها برای مقابله بباشد که شرکتیسک ورشکستگیِ شرکت بالا میتبع آن رریسک کمبود نقدینگی و به

کنند تا میزان وجه نقد اضافی را در شرکت نگهداری نمایند؛ زیرا ممکن است که شرکت ، همواره تلاش میریسک

 3د )دالیوالدر طول دوره مالی، همه یا برخی از مشتریان عمده خود را از دست دهد و در نتیجه دچار ورشکستگی شو

هایی با مشتریان عمده، رود که در شرکتبنابراین انتظار می؛ (2101و همکاران،  4؛ هوانگ2101 ؛2104و همکاران، 

 میزان نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد بالا باشد.

در اختیار ها تمایل بالاتری دارند تا مزایای فروش اعتباری )نسیه( را رسد که شرکتبه نظر می

مشتریان عمده در مقایسه با سایر مشتریان )مشتریان خرد( قرار دهند؛ زیرا از دید شرکت، مشتریان عمده 

کنند. همچنین، وجود مشتریان عمده ریسک تجاری های نقدی شرکت را تأمین میقسمت اعظمی از جریان

                                                                                                                                           
1. Bates 
2. Svetlana and Sun 
3. Dhaliwal 
4. Huang 
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توان یبنابراین، م ؛کنندل می)ریسک از دست دادن مشتری( و ریسک نقدینگی بالایی را به شرکت تحمی

گفت وجود مشتریان عمده در شرکت، احتمال اعطای شرایط فروش نسیه )با سررسید بلندمدت( را در 

دهد تا شرکت از این طریق بتواند نظر مشتریان عمده را به خود جلب کند و این امر شرکت افزایش می

 تأثیر مثبت داشته باشد.ممکن است بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل آن 

 مالی ادبیات در محدودی هایپژوهش نقد، وجه تعدیل نگهداشت سرعت بر مؤثر در رابطه با عوامل

 خارج در ... و آزاد نقد وجه اهرم مالی، جریان مدیریت، هایبه سوگیری هاآن ازجمله توانمی که دارد وجود

 عواملی ازجمله تمرکز مشتری عوامل، این بین (. در2103، 2؛ اورلوا2101، 1لی و )جیانگ کرد اشاره کشور از

 حالبهتا اگرچه دیگر،عبارتقرارگرفته است؛ به موردتوجه کمتر آمدهعملبه هایبررسی به با توجه که است

 ضوعمو به کمتر ها،پژوهش این در ولی گرفته است صورت نقد وجه نگهداشت زمینه در بسیاری هایپژوهش

دیل تع است که شده فرض ها،پژوهش این اکثر در یعنی؛ است شده توجه نقد وجه داشتنگه تعدیل سرعت

 رعتس چگونگی اساس، همین بر است. و فوری آنی تعدیلی بهینه، نقد وجه سمت به نقد وجه نگهداشت

 در یپژوهش منابع کمبود به توجه با همچنین. بیشتری است بررسی نیازمند نقد وجه نگهداشت تعدیل

 تضرور همچنین و کشور از خارج در نقد نگهداشت وجه تعدیل بر سرعت تمرکز مشتری با تأثیر رابطه

 هک است موضوع این بررسی درصدد حاضر پژوهش پژوهشی، خلأ به دلیل ایران سرمایه بازار در آن بررسی

 این هاییافتهکه  رودمی انتظار. باشند اثرگذار نقد وجه تعدیل ضریب بر تواندمی تمرکز مشتری چگونه

 ایران سرمایه نوظهور بازار در پدیده این شناخت جهت از هم و پژوهشی خلأ کردن پر جهت هم از پژوهش

 .مفید باشد

های ایرانی، سطح بهینه با توجه به رکود مالی و بحران نقدینگیِ حاکم بر شرکتاز سوی دیگر، 

و  4؛ فولِی0000و همکاران،  3است )اُپلر ها موردتوجه پژوهشگران قرارگرفتهنگهداشت وجه نقدِ شرکت

های محدودی های پیشین، تنها بر جنبهاما متأسفانه در پژوهش؛ (2110؛ باتس و همکاران، 2112همکاران، 

؛ 2100، 5از مدیریت وجه نقد و حرکت به سمت سطح بهینه آن تأکید شده است )دیتمر و دوچین

بنابراین درک چگونگی تأثیر ؛ (2103؛ باتس و همکاران، 3210و همکاران،  7؛ گائو2100، 6ویکیتشواران

زنِ آنان بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد از اهمیت بسزایی برخوردار واسطه قدرت چانهمشتریان عمده به

 تواند به رشد ادبیات نوظهور در این زمینه کمک نماید.بنابراین پژوهش حاضر می؛ باشدمی

 دلیل سه تمرکز بر مشتری و سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد به ةزمین در طورکلی، مطالعهبه

 توازن عدم با که هاییشرکت همه ازآنجاکه (2ندارد،  وجود این زمینه کافی در مطالعات (0دارد:  ضرورت

                                                                                                                                           
1. Jiang and Lie 
2. Orlova 
3. Opler 
4. Foley 
5. Dittmar and Duchin 
6. Venkiteshwaran 
7. Gao 
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 میزان انحراف بررسی اساس همین بر شوند،می مواجه زیادی مشکلات با هستند روروبه خود نقد در وجه

 است، حرکت حال خود در هدف سطح سمت به نقد موجودی سرعتی چه با اینکه و شده نگهداری نقد وجه

بر سطح نگهداری وجه نقد و  مؤثر عوامل فهم و ( درک3آید و  شمار به توجهیقابل و مهم موضوع تواندمی

شرکت  شکوفایی و رشد گذاران، باعثسرمایه منافع مدیریت و حفظ بر تعدیلات نگهداشت وجه نقد علاوه

 رضایت سهامداران از جلب و سودآوری افزایش نهایتاً و نقد مازاد شرکت وجوهگذاری بهینه با سرمایه

هایی خالی پژوهش جای شدتبه ایران ، دربنابراینشود؛ می شرکت های نگهداری وجوه نقد مازادسیاست

 شود.ردازد، احساس میکه به شناسایی عوامل مؤثر بر سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد بپ

سپس  و پرداخته پژوهش روش به پژوهش، پیشینه و نظری مبانی بیان از پس ادامه در رو همین از

 .پردازیممی نتایج بیان و هایافته وتحلیلتجزیه به

 

 پژوهش مبانی نظری

ان را نیز مشتریمنظور دستیابی به اهداف شرکت، بایستی جلب رضایت اند که بهاخیراً مدیران دریافته

مدیران بر این عقیده هستند که مشتریان شرکت )مخصوصاً مشتریان عمده(،  در اولویت قرار دهند. اغلب

اشند ها بباید درصدد برقراری رابطه سالم با آن دهند و هموارهبخش بزرگی از سرمایه شرکت را تشکیل می

(. البته همه مشتریان به یک اندازه برای 2111 ،1)بریوسی عمل بپوشانند تا بتوانند به اهداف شرکت جامه

نقش  نمایند،شرکت بااهمیت نیستند و به نسبت میزان خریدی که در طول چند دوره متوالی از شرکت می

ظور از مشتریان عمده شرکت، مشتریانی هستند که قسمت عمده من مهمی در آینده شرکت خواهند داشت.

شود. در ها تأمین میشرکت( از محل آن -کل فروش هرسالدرصد از  01فروش خالص شرکت )حداقل 

ول گونه مشتریان و یا وصهایی با مشتریان عمده، احتمال کمبود نقدینگی به علت از دست دادن اینشرکت

 تواند ورشکستگی شرکت را به دنبال داشته باشد.ها وجود دارد که این عوامل مینشدن مطالبات آن

های زیان با رویارویی برای مطمئن ایذخیره کاهد ومی مالی بحران احتمال از نقد وجه نگهداری

 های دارای محدودیت مالی،رود. همچنین نگهداری وجوه نقد کافی در شرکتمی شمار به غیرمنتظره

 یآورجمع هایهزینه کم کردن به سازد و در نهایتمی ممکن را بهینه گذاریهای سرمایهسیاست پیگیری

 (.0301کند )معطوفی و گلچویی، می کمک موجود هایدارایی کردن نقد الی یام منابع

 محسوب هاآن مالی راهبرد از مهمی بخش بلکه تصادفی نیست، هاشرکت در وجه نقد انباشت شیوۀ

 ادبیات (. اگرچه2101، 2دارد )لوزانا و داران نقد وجه مقدار بهینه انباشت به بنگاه تمایل در ریشه که شودمی

 اما داند،می آن ازحدبیش نقدی نتیجه جریان را شرکت ینگهداری شده نقد وجه سنتی، طوربه پژوهش

 ار آن و کنندمی ذخیره هاشرکت که نقدینگی دارند میزان در رشد به رو روند از حکایت های اخیربررسی

 را شرکت مناسب، نقدی (. وضعیت2110و همکاران،  داند )باتسمی بنگاه راهبردی گیریِنتیجه تصمیم

                                                                                                                                           
1. Berrios 
2. Lozano and Durán 
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 ورمنظبه بنگاه، از عملیات حاصل نقدی جریان در کاهش یا خارجی منابع مالی کمبود بر سازد کهمی قادر

 گیرد. ارقر قوی مالی یک وضعیت در و کند غلبه آسانیبه مثبت، خالص ارزش فعلی با هایطرح مالی تأمین

 از بخش مهمی عنوانبه نقدی را هایدارایی هابنگاه نیست، ضروری مالی منابع تأمین به قادر بازار زمانی که

 ینقد جریان مقابل نوسانات در سپری همچون نقد، وجه انباشت رو،کرد. ازاین خواهند نگهداری خود مالی مشیخط

 (.2110، 1دهد )گریگلیزمی گذاری افزایشسرمایه تصمیمات اتخاذ در را مدیران پذیریانعطاف کند ومی عمل

های نگهداشت وجه نقد، یک سطح هدف ها با بررسی منافع و هزینهشده، شرکتا توجه به موارد بیانب

را برای میزان نگهداری وجه نقد در نظر خواهند گرفت و سعی بر آن خواهند داشت که همواره وجه نقد 

ن پویا در رابطه با جاری را به سمت سطح هدف تعدیل نمایند. بر این اساس دو الگوی توازن ایستا و تواز

ها (. در الگوی توازن ایستا که اغلب پژوهش2110تعدیل نگهداشت وجه نقد کاربرد دارد )وِنکیتشواران، 

ها بعد شود و فرض بر این است که شرکتاند، یک سطح هدف وجه نقد تعیین میگرفتهبدین طریق انجام

گردند. در الگوی نگهداشت وجه ح هدف خود برمیهایشان و ایجاد شوک، بلافاصله به سطاز تغییر در ویژگی

ها با تأخیر، وجه نقد موجود را به سمت ساختار وجه فرض بر این است که شرکت نقد پویا )تعدیل جزئی(،

ست های تعدیل انمایند که این تأخیر در تعدیل به دلیل وجود ناسازگاری بازار و هزینهنقد هدف تعدیل می

 (.2101)دیتمار و داچین، 

بایست بر اساس میزان اهمیت بنابراین، اگر مدیران نگران حداکثر سازی ثروت سهامداران هستند، می

رو، های نهایی نگهداری وجه نقد، یک سطح بهینه از وجه نقد را نگهداری کنند. ازاینمنافع نهایی و هزینه

ای از دنبال دستیابی به سطح بهینهها بایستی وجوه نقد خود را به نحو درستی مدیریت کنند و به شرکت

 (.0301وجه نقد باشند )فخاری و اسدزاده، 

فته گ سرعت واکنش وجه نقد واقعی نسبت به وجه نقد بهینه،سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به

شود. منظور از وجه نقد بهینه در عبارت فوق، میزان وجه نقدی است که بین منافع و مزایای حاصل از می

معتقدند که  (2108) و همکاران 2چو. (0301)معطوفی و گلچویی،  وجه نقد توازن ایجاد کند نگهداری

های نقد و منفعت ناشی از حداقل ی موازنه بین بازده پایین نگهداری داراییوسیلهمقدار بهینه وجه نقد به

 .شودکردن نیاز به تأمین مالی خارجی تعیین می

 که عوامل دهدمی نشان مالی ادبیات نقد وجه تعدیل سرعت وردم در فوق هایتئوری وجود رغمعلی

 سه هب توانرا می عوامل این طورکلیبه. باشد مؤثر نقد وجه نگهداشت تعدیل سرعت بر تواندمی مختلفی

 جریان شرکتی )مثل ( عوامل2( ...خارجی  مالی تأمین سهولت و شرایط )مثل محیطی ( عوامل0: دسته

 بندیطبقه توجه به با. نمود ( تقسیم...مدیریت  هایسوگیری رفتاری )مثل ( عوامل3 (...آزاد و نقد وجه

آن، در این  در رابطه با اندک هایپژوهش همچنین وجود تمرکز مشتری و نقش اهمیت دلیل به مذکور،

رداخته پ نقد وجه نگهداشت تعدیل بر نگهداشت وجه نقد و سرعت پژوهش به بررسی تأثیر تمرکز مشتری

 شود.می

                                                                                                                                           
1. Gryglewicz 
2. Cho 
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( 2102) 1برخلاف دیدگاه سنتی که بیشتر مضرات تمرکز بر مشتری را برجسته کرده است، پاتاتوکاس

بدین  یابند. اینهایی با مشتریان متمرکز، به یک کارایی عملیاتی بالاتری دست مینشان داد که شرکت

 منجر مشتری تمرکز بنابراینکند، معنی است که مشتریان عمده، بالاترین مقدار فروش شرکت را ایجاد می

 شود.می سودآوری و عملکرد شرکت بهبود به

نظران صاحب موردتوجه مالی، ادبیات حوزه در دیرباز از نقدی موجودی مورد در مطالعات متعددی

 ثبح در واقع. است گرفته خود به تریگسترده مراتببه ابعاد موضوع این اخیر هایسال در اما است، بوده

 در اینکه و شود بایست نگهداریمی شرکت ارزش حداکثر سازی برای نقد وجه میزان چه اینکه مورد در

 جبران را بهینه سطح از انحراف چه سرعتی( )با چگونه هاشرکت ناکافی یا و مازاد نقد وجه وجود صورت

 .است قرارگرفته هاشرکت مدیران دانشگاهیان و درخور توجه و مهم بحث عنوانبه کنندمی

های با مشتری عمده دارای ریسک تجاری و نقدینگی بالایی هستند زیرا زیان طورکلی، شرکتبه

 2کنندگان )شرکت( شود )هرتزلتوجه در جریان نقدی عرضهتواند منجر به کاهش قابلمشتری عمده، می

ها دارد که این شرکترو، احتمال بالاتری وجود (. ازاین2101 ؛2104و همکاران،  3؛ دالیوال2118همکاران،  و

، تواند ریسک جریان وجوه نقدفرض ورشکسته شوند. در نتیجه، حضور یک مشتری عمده میصورت پیشبه

افزایش دهد. این محدودیت باعث شده است  نیاز به نگهداشت وجه نقد اضافی و ریسک بحران مالی آتی را

های با مشتری عمده، افزایش شرکتکه سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در 

 یابد.

های با مشتریان عمده، ممکن است که بنا به دو دلیل سطح نگهداشت وجه نقد خود بنابراین، شرکت

هایی که دارای مشتریان عمده و بزرگ هستند، ریسک جریانات نقد را افزایش دهند. اول اینکه، در شرکت

توانند با عدم خرید مجدد از شرکت، منجر به کاهش ه میورودیِ شرکت بیشتر است؛ زیرا مشتریان عمد

رتزل رو نمایند )هبهتوجه جریانات نقدی دریافتیِ شرکت شوند و در نتیجه شرکت را با بحران مالی روقابل

ها احتمال بالاتری وجود دارد که این شرکت بنابراین(. 2111؛ دالیوال و همکاران، 2118و همکاران، 

زنیِ خود، علاقه زیادی واسطه قدرت چانهورشکسته شوند. همچنین مشتریان عمده به فرضصورت پیشبه

هایی با مشتریان عمده، ریسک بنابراین، در شرکت؛ به انعقاد قراردادهای بلندمدت با شرکت دارند

ن ریسک منظور مقابله با ایورشکستگی بیشتر است و به همین دلیل بایستی سطح نگهداشت وجوه نقد به

کنند تا با سرعت بیشتری به سمت سطح نگهداشت وجه ها تلاش میگونه شرکتفزایش یابد و مدیران اینا

( در پژوهش خود استدلال کرد که در بعضی 2102) 4دوم اینکه، وانگ نقد هدف )بهینه( حرکت نمایند.

خاصی های ی خود، در داراییمنظور جلب رضایت مشتریان عمدهمواقع ممکن است که شرکت به

                                                                                                                                           
1. Patatoukas 
2. Hertzel 
3. Dhaliwal 
4. Wang 
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( 2110) 1گذاری نماید تا از این طریق تعهد خود را به مشتریان عمده ثابت کند. گوسمن و کولبیکسرمایه

زنی دهد مشتریان عمده با توجه به قدرت چانه( شواهدی ارائه کردند که نشان می2111) 2و پیرسی و لین

ه تر از شرکت خریداری نمایند کیینتر و با قیمتی پاکنند تا محصولات و خدمات با کیفیتخود، تلاش می

تر، سطح نگهداشت وجه نقد بالاتر و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تواند سودآوری پاییناین امر می

 بیشتر را برای شرکت به همراه داشته باشد.

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

جه نقد حمایت ها از سطح بهینه نگهداشت وتوان این حقیقت را کتمان کرد که همه شرکتنمی

نمایند، اما با توجه به اینکه عوامل متعددی بر سرعت حرکت کنند و برای حرکت به سمت آن تلاش میمی

به  های مختلفیشرکت به سمت سطح نگهداشت وجه نقد بهینه )هدف( تأثیرگذار است، بایستی از جنبه

ا شود تو در پژوهش حاضر تلاش میربررسی عوامل مؤثر بر این متغیر حیاتیِ شرکت پرداخته شود؛ ازاین

نظر از تأثیر عوامل مختلف بر سرعت تعدیل یکی از خلأهای موجود در این زمینه برطرف شود. البته صرف

های تعدیل نگهداشت وجه نقد نیز که در نتیجه اقدامات مدیران برای رسیدن به نگهداشت وجه نقد، هزینه

تواند بر سرعت حرکت به سمت سطح بهینه تأثیرگذار ، میشودسطح بهینه وجه نقد به شرکت متحمل می

 قد،ن نگهداشت وجه تعدیل سرعت زمینه در هاییپژوهش وجود علیرغم که دهدمی نشان مالی ادبیات باشد.

 اشتتعدیل نگهد سرعت تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد و تأثیر بررسی به اندکی هایپژوهش

 شده است. پرداخته داخلی و خارجی مرتبط هایپژوهش مروربه ادامه در بنابرایناند؛ پرداخته نقد وجه

 د،نق وجه مازاد با هاییشرکت با مقایسه در نقد وجه کسری با هاییکه شرکت کندمی بیان  (2103) اوُرلوا

 عتسر و آزاد نقد وجه جریان بین ی مستقیمرابطه وجود به پژوهشگر این همچنین .دارند کمتری تعدیل سرعت

( به بررسی ارتباط تمرکز مشتری با قراردادهای بدهی 2104) 3کمپلو و گائو .برد پی نقد نگهداشت وجه تعدیل

هایی که تمرکز مشتری عمده بیشتر است، ساختار سررسید بدهی پرداختند. شواهد پژوهش نشان داد در شرکت

 های با تمرکز مشتری بالاتر است.دهی در شرکتبالاتر است. شواهد این پژوهش نشان داد که قراردادهای ب

هایی با تمرکز مشتری، میزان اجتناب مالیاتی و ( نشان دادند که در شرکت2101هوانگ و همکاران )

( در پژوهشی به بررسی اثر ریسک تمرکز بر 2101دالیوال و همکاران ) ریسک مالیاتی نیز بیشتر است.

 های با تمرکز مشتری بالاتراهد این پژوهش نشان داد که در شرکتمشتری بر هزینه سرمایه پرداختند. شو

 است، هزینه سرمایه نیز بالاتر است.

تمرکز مشتری و سودآوری بر اساس بین به بررسی رابطه  خود ( در پژوهش2101و همکاران ) 4ایروین

تمرکز ن بی ،رشد ها نشان داد که در مرحلههای پژوهش آنها پرداختند. یافتهمراحل چرخه عمر شرکت

                                                                                                                                           
1. Gosman and Kohlbeck 
2. Piercy and Lane 
3. Campello and Gao 
4. Irvine 
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رابطه مثبت و  بین تمرکز مشتری و سودآوری ،مشتری و سودآوری رابطه منفی و معنادار و در مرحله بلوغ

کننده سازمانی بر سرعت تعدیل ( به بررسی عوامل تعیین2108اسوتلانا و سان )معنادار وجود دارد. 

کننده سازمانی که عوامل تعیین دهدنگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان می

تواند انحراف از سطح نقدینگی هدف و میزان بخصوص حاکمیت شرکتی و حفاظت از حقوق سهامداران می

 سرعت تعدیل آن را تحت تأثیر قرار دهد.

( به بررسی سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد در اقتصادهای نوظهور 2108و همکاران ) 1چانگ

 41طور متوسط، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقدِ دهد که بهاز پژوهش نشان می نتایج حاصل .پرداختند

تحده مهای موجود در انگلستان و ایالاتتر از شرکتای پایینملاحظهطور قابلهای چینی بهدرصد از شرکت

اختند. د( به بررسی تأثیر کیفیت سود بر سطح نگهداشت وجه نقد پر2108و همکاران ) 2آمریکا است. فارینها

دهد که بین این دو متغیر مزبور رابطه معکوس و معناداری وجود دارد و در نتایج پژوهش نشان می

 شود.ده، این رابطه تضعیف میهای زیانشرکت

( به بررسی رابطه بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 2108و همکاران ) چو

که بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد رابطه دهد پرداختند. نتایج پژوهش نشان می

 هایی که تأمین مالی داخلیمنفی و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج بیانگر این است که در شرکت

 شود.نمایند، رابطه بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تضعیف میبالاتری استفاده می

( به بررسی عوامل مؤثر سازمانی در تعیین سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد 2108) 3ساناُرلوا و 

ویژه حاکمیت شرکتی، سرعت های نهادی بهکنندهها در پژوهش خود دریافتند که تعیینپرداختند. آن

( در پژوهش خود سرعت تعدیل 2121) 4دهند. اسوتلانا و رامشتعدیل نگهداشت وجه نقد را افزایش می

گهداشت وجه نقد را مورد کنکاش قرار دادند و بر اهمیت سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تأکید کردند. ن

های دارای امتیاز مالی زیاد، سرعت بندی و شرکتهای رتبهنتایج پژوهش حاکی از این است که در شرکت

های جوه نقد مازاد، شرکتهایی با وتر است؛ این در حالی است که در شرکتتعدیل نگهداشت وجه نقد پایین

های دارای کسری مالی، سرعت حرکت سطح نگهداشت وجه نقد به سمت سطح بندی و شرکتفاقد رتبه

 باشد.بهینه بیشتر می

اطمینانیِ مدیرعامل ( حاکی از تأثیر منفیِ بیش2120و همکاران ) 5شده در پژوهش کالاکنتایج ارائه

 های شرکت( نشان دادند که ویژگی0302ایمانی و همکاران )بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است. 

به سمت  اندازه، عدم تعادل مالی، جریان نقدی آزاد و حاکمیت شرکتی بر سرعت تعدیل وجه نقد اعم از

                                                                                                                                           

1. Chang 

2. Farinha 

3. Orlova and Sun 

4. Svetlana and Ramesh 

5. Kalak 

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=2142211
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عملکرد  دهد( شواهدی ارائه شد که نشان می0303در پژوهش کردستانی و عباسی ) .است تأثیرگذار هدف

 باشد.ها مدیریت وجه نقد بهتر میگونه شرکتمشتری عمده بهتر است. همچنین در اینهایی با مالیِ شرکت

تعدیل  سرعت با آزاد نقد وجه جریان و مالی اهرم ( نیز نشان دادند که بین0301فخاری و اسدزاده )

ری کسدارد؛ البته این رابطه زمانی معنادار است که شرکت دارای  وجود مثبتی یرابطه نقد وجه نگهداشت

 مالکیت خانوادگی، سرعت هایی با( استدلال کردند که در شرکت0301معطوفی و گلچوبی ) وجه نقد باشد.

گیِ هایی با مالکیت خانواددر شرکت از سوی دیگر،. به سمت بهینه بیشتر است نقد وجه نگهداشت تعدیل

 مت هدف بیشتر است.وجه نقد به س تعدیل سرعت مالی، محدودیت با خانوادگی هایجوان و شرکت

( نیز ادعا کردند که اثربخشی کمیته حسابرسی موجب بهبود مدیریت 0301دُری )حاجیها و رجب

وجه نقد، افزایش سطح نگهداشت وجه نقد و در نهایت افزایش سرعت حرکت به سمت بهینه خواهد شد. 

بین تمرکز مشتری و  ( حاکی از این است که0301شده در پژوهش خدادادی و همکاران )شواهد ارائه

نیز شواهدی ارائه ( 0302شیبانی و همکاران )در پژوهش الزحمه حسابرسی رابطه معکوسی وجود دارد. حق

. دشومیهای اجتناب مالیـاتی فعالیتموجب افزایش شرکت در  وجود مشتریان عمده دهدنشان می کهشد 

 بازار کمتر، شدیدتر است.هایی با سهم ها تأکید کردند که این رابطه در شرکتآن

 هاشرکت وام بانکیِ وتمرکز مشتری در پژوهش خود دریافتند که بین ( 0302زاده )حاجیها و تقی

موجب تقویت ، آن های پرداختنیحسابمیزان و  شرکت وضعیت مالی ،همچنیندارد.  معکوسی وجودرابطه 

( در پژوهش 0308فرد و صالحی )امینی .خواهد شدها بین تمرکز مشتری و وام بانکی شرکت منفیِرابطه 

هایی با مشتریان عمده، میزان پاداش مدیران بیشتر است. همچنین خود استدلال کردند که در شرکت

های دارای مشتریان عمده، سود دهد شرکت( شواهدی ارائه کردند که نشان می0308مرادی و همکاران )

 تقسیمی کمتری دارند.

 

 های پژوهشفرضیه

 طوربه. شودمی شرکت محسوب برای خطرآفرین عوامل مقابل در سپری عنوانبه اغلب قدن وجه

 هک رودمی انتظار است؛ بنابراین بیشتر ریسک با هایشرکت برای ضامنی عنوانبه نقد وجه طبیعی

 سایر به نسبت بیشتری با سرعت را نقد وجه کمبود هرگونه بیشتر، عملیاتی و مالی ریسک با هایشرکت

 کاهش و موقعیت حفظ خاطر به تواندامر می این (.2101)جیانگ و لی،  نمود خواهند جبران هاشرکت

وجود مشتریان عمده در  موازنه، نظریه طبق .نقد باشد وجه کمبود صورت در مدیران، گذاریکنار ریسک

ی مشتریان عمدهدارای  که هاییشرکت رودمی انتظار و دهدمی را افزایش ورشکستگی احتمال شرکت

 رود کهانتظار می بنابراین کنند؛ نگهداری را بیشتری نقد مالی وجه ریسک کاهش برای بالایی هستند،

 .باشند برخوردار بیشتری نقد وجه تعدیل سرعت مشتریان عمده بیشتر از با هایشرکت

و پژوهشگران گذاران در طول یک دهه گذشته، تمرکز مشتری موردتوجه مدیران، حسابرسان، قانون

وجوه نقد بااهمیت  قرارگرفته است و وجود یا عدم وجود این مشتریان، در هنگام ارزیابی ریسک جریان

باید ها شرکت(، کلیه SFASاستانداردهای حسابداری مالی ) 030بیانیه شماره بنابراین بر طبق  ؛باشدمی
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طح س دارند تا تمایل، عمدهبا مشتری  یهای. شرکتاطلاعات مربوط به مشتریان عمده خود را افشاء نمایند

ی تا بتوانند در صورت از دست دادن هر یک از مشتریان عمده ؛نگهداشت وجه نقد خود را افزایش دهند

قد میزان وجوه نبر  مشتریان عمدهتوان گفت که ؛ بنابراین، میبا ریسک بحران مالی مقابله نمایند خود،

شیبانی ) ستیابی به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد تأثیرگذار هستندو تلاش شرکت برای د نگهداری شده

 (.0302و همکاران، 

شود، ممکن است ای از محصولات شرکت توسط یک یا چند مشتری عمده خریداری میزمانی که بخش عمده

ت؛ اس مرورزمان به این مشتریان وابسته شود و این موضوع برای تداوم فعالیت شرکت بسیار مضرکه شرکت به

کننده با ورشکستگی مواجه شود یا مشتری عمده نسبت به تغییر شرکت که شرکت تأمینمثال، درصورتیعنوانبه

ا مشتریان هایی بشود، بنابراین همواره شرکتی خود اقدام کند، شرکت با ریسک جریانات نقد آتی مواجه میکنندهتأمین

(. 2101و همکاران،  دالیوال)تری دارند داشت وجه نقد بیشتر و بهینهگیرند و سطح نگهعمده، این ریسک را در نظر می

با  های این مشتریی شرکت دچار ورشکستگی شود، شرکت با وصول طلبکه مشتریِ عمدهاز سوی دیگر، درصورتی

هایی با مشتریان عمده، ریسک عدم وصول مطالبات مشتری شود؛ به همین دلیل، مدیران شرکتمشکل مواجه می

زل . مطابق با این ادعا، هرتکنند تا همواره وجوه نقد مازاد داشته باشندگیرند و بر این اساس تلاش میمده را در نظر میع

هایی که دهد بازده سهام شرکت( شواهدی ارائه کردند که نشان می2101و همکاران ) 1کولای( و 2118و همکاران )

ه با که وضعیت مالیِ مشتری عمد، درصورتیعلاوه بر این باشد.نفی میها اعلام ورشکستگی کردند، ممشتریان عمده آن

 یابد. طور چشمگیری کاهش میکننده بههای شرکت تأمینافُت شدیدی مواجه شود، میزان فروش

زنی مشتریان عمده تمایل دارند از قدرت چانه(، 2111دوم اینکه مطابق با استدلال پیرسی و لین )

تر و دفعات کننده به کاهش قیمت فروش، ایجاد شرایط اعتباری راحتکردن تأمین منظور وادارخود به

های کاهش سطح موجودی مشتریان عمده استفاده کنند. این توافق تحویل بیشتر با مقادیر کمتر مطابق با

موجب کننده فشار آورده و در نتیجه نقدینگی تأمین کننده و تغییر ریسکنامطلوب بر حاشیه سود تأمین

که مشتریان عمده دارند،  هاییشود. علاوه بر این، شرکتکننده میتر برای تأمینسودآوری پایین

سیستم  گذاری خاص، مانند طراحی و توسعه تجهیزات تخصصی یا معرفی یکزیاد به سرمایهاحتمالبه

کند، این آورند و اگر مشتری عمده ارتباط را قطع موجودی جدید برای یک مشتری خاص روی می

های دهد که شرکتها نشان میدهد. این استدلالخاص بلافاصله ارزش خود را از دست می گذاریسرمایه

های با مشتری متمرکز برای شرکتبنابراین، های نقدی بیشتری دارند؛ جریان با مشتری متمرکز، ریسک

دهند وجه نقد بیشتری می ، ترجیحهای نقدی و نمایش دادن توانایی مالی خودغلبه بر ریسک بالاتر جریان

 و با سرعت بیشتری به سمت سطح نگهداشت وجه نقد هدف حرکت نمایند. نگهداری کنند

 های زیر تدوین و آزمون گردیده است:، فرضیهبا توجه به موارد ذکرشده

 فرضیه اول: تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارد.

 تری بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارد.فرضیه دوم: تمرکز مش

                                                                                                                                           

1. Kolay 
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 شناسی پژوهشروش

 پژوهش همچنین روش. باشدمی حسابداری اثباتیِ هایپژوهش حوزه در شبه تجربی و پژوهش حاضر، از نوع

تفاده با اس رگرسیون خطی چندگانه آن آماری روش و( گذشته اطلاعات از استفاده با) رویدادیپس و استقرایی نوع از

و  آورد نوینره افزارنرم از هاشرکت واقعی و حسابرسی شده اطلاعات. باشدهای ترکیبی )روش تلفیقی( میاز داده

 از اطلاعات، سازیآماده برای و یافته است تطبیق هامالی شرکت هایصورت اطلاعات با و استخراج سایت کدال

 .شده است استفاده  1ایویوز افزارنرم 01 نسخه از اطلاعات و تحلیل تجزیه جهت و اکسل گسترده صفحه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار جامعه آماری موردنظر در این پژوهش، شامل کلیه شرکت

 باشند. شرایط زیر برای انتخاب جامعه آماری لحاظ گردیده است:، می0301 تا 0301زمانی  تهران طی دوره

 های بورسی باشند.نیز در فهرست شرکت 0301و تا پایان سال  0301در بورس قبل از سال  ها. تاریخ پذیرش آن0

 ها مورد معامله مستمر قرارگرفته و توقف نماد نداشته باشند.ها در دسترس باشد و سهام آن. اطلاعات موردنیاز آن2

ره اسفندماه باشد و در طی دو ها منتهی به پایانمنظور افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی آن. به3

 مورد بررسی تغییر سال مالی نداده باشند.

ی هاها، شرکت. به دلیل ساختار مالی متفاوت برخی مؤسسات بورسی، شرکت انتخابی جزء بانک4

 ها و ... نباشد.گذاری، لیزینگهای سرمایهگذاری، صندوقسرمایه

 انتخاب آماری جامعه عنوانبه 0301 تا 0301 زمانی دوره در شرکت 041 ذکرشده، شرایط به توجه با

 شرکت( مورد آزمون قرارگرفته شده است. -مشاهده )سال 081در مجموع تعداد  .شد

 

 الگو و متغیرهای پژوهش

( و 2101(، جیانگ و لی )2114) 2های پژوهش پیرو پژوهش ازکان و ازکانمنظور آزمون فرضیهبه

رگرسیونی زیر استفاده شده است. بدین منظور برای آزمون فرضیه  های( از مدل2101هوانگ و همکاران )

 ( استفاده شده است:2( و برای آزمون فرضیه دوم از مدل )0اول از مدل )

 (: آزمون فرضیه اول0مدل )

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛾2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛾3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛾4𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛾5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛾6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +
𝛾7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛾8𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 (: آزمون فرضیه دوم2مدل )

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 = 𝛾0 + 𝛾1(𝜆 (𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1)) + 𝛾2(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) ×
𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛾3(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛾4(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 +

𝛾5(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛾6(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛾7(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ −

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛾8(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) × 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛾9(𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡

∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) ×
𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

                                                                                                                                           
1. Eviews 
2. Ozkan and Ozkan 



 

 

ت...
رع

 س
بر

ي 
تر

ش
ز م

رک
تم

ي 
ش

بخ
ثر

ن ا
مو

آز
  /

ضا
در

حم
م

 
ک

نی
دار

 دل
فی

صط
و م

ی 
هان

رما
صاب

مه 
صو

مع
ت، 

بخ
   

 
 

   
   

  
  
  

  
  

  
 

   
  

  
  

  
  
 

 
 

   
  

  
  

  
 

   
 

 

55 

 صورت زیر است:متغیرها بهها تعریف عملیاتی این مدل در که

 

 هامتغیرهای وابسته و نحوه محاسبه آن

(: در آزمون فرضیه اول، سطح نگهداشت وجه نقد متغیر وابسته 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡. سطح نگهداشت وجه نقد )0

مدت به ارزش های کوتاهگذاریعلاوه سرمایهگیری آن از نسبت وجوه نقد بهاست که برای اندازه

 (.2112، 1شود )دیتمار و اسمیتاستفاده می tدر سال  iی شرکت هادفتری دارایی

. سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد: مدلی که برای تخمین سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد استفاده 2

شده است. این ( مطرح2114باشد که توسط ازکان و ازکان )شده است، یک مدل تعدیل جزئی می

 سطحو  نگهداشت وجه نقد واقعی سطح شکاف بین ،tسال  در امiدهد که شرکت اجازه میمدل 

 :کاهش دهد 𝜆خود را به مقدار  نگهداشت وجه نقد هدف )بهینه(

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1 = 𝜆 (𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ − 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1) + 𝜀𝑖𝑡 (                                3مدل )  

 که در آن:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 سطح نگهداشت وجه نقد شرکت در سال :t . 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
 .tدر سال  نگهداشت وجه نقد هدف )بهینه( : سطح∗

𝜆سطح نگهداشت  که سرعتی است ی میزاندهنده: سرعت تعدیل جزئی نگهداشت وجه نقد است که نشان

 1رود این ضریب در دامنه حرکت است. انتظار می حال در سطح هدف )بهینه( سمت به نرخ این با شرکت وجه نقد

شود باشد. همچنین، فرض میتر میدهنده سرعت تعدیل سریعقرارگرفته و مقدار بالاتر )نزدیک به یک( نشان 0و 

 پردازند.به تعدیل سطح نگهداشت وجه نقد خود می 𝜆ها با سرعت یکسان که تمامی شرکت

𝜀𝑖𝑡.جزء اخلال مدل است : 

گیری اندازهغیرقابل یا بودن مشاهده غیرقابل اول، مشکل مواجه است. اهمیت با مشکل دو با (3) مدل تخمین

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡نگهداشت وجه نقد هدف ) بودن سطح
( است و مشکل دوم حضور وقفه متغیر سطح نگهداشت وجه نقد ∗

 سطح سازیمدل طریق مشکلات، ازاین  رفع ( در میان متغیرهای توضیحی است. برای𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1سال قبل )

 سطح معقول از تخمینی به نگهداشت وجه نقد، بر مؤثر کمک متغیرهای به نگهداشت وجه نقد هدف )بهینه(

 پس خواهیم داشت: .کنیممی پیدا دست نگهداشت وجه نقد هدف شرکت،

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖𝑡−1 (                                                                                                    0رابطه )  

است که دربرگیرنده مجموعه عواملی  tام در زمان iهای شرکت برداری از ویژگی 𝑋𝑖𝑡−1در رابطه فوق 

که  هم ضریب تخمینی این بردار خواهد بود βها مؤثر هستند. شرکت سطح نگهداشت وجه نقداست که بر 

های اصلی نگهداشت وجه نقد )تئوری ها هستیم. در این پژوهش، با توجه به تئوریبه دنبال برآورد آن

های نقد آزاد و تئوری موازنه( چهار عامل سودآوری شرکت، رشد شرکت، اهرم سلسله مراتبی، تئوری جریان

                                                                                                                                           

1. Dittmar and Smith 
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برای  بنابرایناند. مل مؤثر بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت انتخاب شدهعنوان عوامالی و اندازه شرکت به

 تخمین ضرایب برداری از مدل زیر استفاده شده است:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡            (4مدل ) = 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

سطح نگهداشت وجه نقد  ضرایبعنوان به( 1β، 2β ،3β ،4β(، از مقادیر مدل )4پس از برازش مدل )

(، مقدار سطح 𝑋𝑖𝑡−1های شرکت )ها در ویژگیو سپس با ضرب آنشود استفاده می (0هدف در رابطه )

توان با جایگذاری مقدار برآوردی سطح نگهداشت وجه نقد هدف )بهینه( به دست خواهد آمد. در نهایت، می

( 𝜆(، به تخمین قابل قبولی از سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد )3مدل )نگهداشت وجه نقد هدف در 

 𝜆های جامعه آماری با سرعت یکسان شود که شرکتیافت. نکته حائز اهمیت این است که فرض میدست

 پردازند. به تعدیل سطح نگهداشت وجه نقد خود می

 

 متغیر مستقل و نحوه محاسبه آن

 ایران، ( تنها متغیر اصلی و مستقل پژوهش خواهد بود. در𝐶𝐶𝑖𝑡در این پژوهش، تمرکز مشتری )

 تدوین هیئت 030 بیانیة بر اساس ولی ندارد، وجود عمده مشتریان افشای برای الزام خاصی یا استاندارد

 از بیشتر یا درصد 01 یک مشتری، به فروش از حاصل درآمد کهدرصورتی حسابداری مالی، استانداردهای

در  است. الزامی مالی هایدر صورت مشتریانی چنین افشای دهد، تشکیل را درآمد شرکت کل درصد 01

گر صورت که اگیری تمرکز مشتری از یک متغیر مجازی استفاده شده است؛ بدیناین پژوهش، برای اندازه

مکاران، گیرد )هوانگ و هدارای مشتریِ عمده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می tدر سال  iشرکت 

2101.) 

 

 هامتغیرهای کنترلی و نحوه محاسبه آن

و شاخصی  tدر سال  iهای شرکت (: نمایانگر نسبت سود خالص به داراییitROAها ). نرخ بازده دارایی0

رکت تواند نمایانگر دستیابی بالاتر شباشد. عملکرد مطلوب شرکت میها میبرای محاسبه نرخ بازده دارایی

 (.2108ها برای تعدیلات احتمالی وجوه نقد باشد )چانگ و همکاران، توانایی بالاتر آنبه وجوه نقد و 

(: برابر است یا نسبت ارزش بازار itMTB. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )2

انتظار  رشد بالاتر با هایشرکت مدیران از .tدر سال  iبه ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

 در گذاریسرمایه برای نقد وجه بودن دسترس در از تا کنند نگهداری بیشتری نقد وجه که رودمی

 (.2101باشند )جیانگ و لی،  داشته ها اطمینانطرح

(: برابر است با انحراف معیار نسبت وجوه نقد عملیاتی به itCFV. ریسک )نوسان( جریانات نقدی )3

خود  نقدی هایجریان در را بالایی نوسان که هایی. شرکتtدر سال  iدارایی پنج سال قبل شرکت 

 طوربه ممکن است زیرا شوند،می مواجه نقد وجه کمبود با تریقوی احتمالبه کنند،می تجربه

 اطمینان عدم بین مثبت ایرابطه که رودمی انتظار بنابراین، یابد. کاهش نقدی جریان غیرمنتظره

 (.2108باشد )فارینها و همکاران،  داشته وجود نقد وجه مانده و نقدی جریان
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در سال  i(: برابر است با لگاریتم طبیعی عمر شرکت از تاریخ تأسیس شرکت itAGE. عمر شرکت )4

tها، میزان وجوه نقد و تعدیلات آن افزایش خواهد یافت )چانگ و همکاران، . با افزایش عمر شرکت

2108.) 

 رانیمد یبده جادیبا ا. tدر سال  i(: برابر است با نسبت بدهی به دارایی شرکت itLEV. اهرم مالی )1

ه ب تواندینقد در دسترس که م انیاز جر امر نیو ا شوندیم یآت ینقد یهاانیملزم به پرداخت جر

 دکاهیم زینقد آزاد ن یهاانیجر یندگینما نهیاز هز متعاقباً و کاهدیشود، م نهیهز رانیمد اریاخت

 با مانده وجه نقد رابطه معکوس داشته یکه اهرم مال رودیم انتظار ن،یدارد. بنابرا یو اثر کنترل

 (. 2101، 32)دنیس و سیبیلکوی باشد

های که برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی (: متغیر اندازه شرکتitSIZE. اندازه شرکت )1

 با شوند، است خریداری نیاز که مالی منابع مقدار اسطهوبه بزرگ های. شرکتtدر سال  i شرکت 

 مدیران که رودمی انتظار بنابراین، .گیرندمی قرار ناخواسته هایتملک معرض در کمتری احتمال

 داشته بیشتری اختیار و قدرت مالی، هایسیاست و گذاریسرمایه خصوص در بزرگ هایشرکت

 (.2108شود )چانگ و همکاران، می وجه نقد مانده بیشتر مقدار به منجر که باشند

های جامعه آماری مورد بررسی به هفت (: در این پژوهش، ابتدا شرکتitINDUSTRY. نوع صنعت )2

( برای لحاظ کردن اثرات 0و  1اند. در ادامه از یک متغیر مصنوعی )صنعت فعال تقسیم شده

 (.0301مشایخی و دلدار، های پژوهش استفاده شده است )تصادفی نوع صنعت در مدل

 

 های پژوهشیافته

 مار توصیفیآ

از آمار توصیفیِ متغیرهای پژوهش که شامل میانگین، میانه، انحراف معیار،  شدهحاصلنتایج 

 1103/1شده است. میانگین سطح نگهداشت وجه نقد تقریباً ( ارائه0کمینه و بیشینه است، در نگاره )

که انحراف معیاری در حدود  2414/1و حداکثر مقدار  1112/1، دارای حداقل مقدار 1208/1میانه 

علاوه های نقدی و معادل نقد )وجوه نقد بهدهد که میزان داراییرد. این نتایج نشان میدا 1110/1

های بوده است. درصد ارزش دفتری دارایی 1طور متوسط حدود مدت( بههای کوتاهگذاریسرمایه

( متغیر نگهداشت وجه نقد 1110/1( به انحراف معیار )1103/1همچنین، نزدیک بودن میانگین )

 142/1گر پراکندگی پایین این متغیر است. همچنین میانگین موجودی نقد بهینه )هدف( معادل نمایان

است و حداقل و حداکثر  100/1 معادلباشد که دارای انحراف معیاری می 142/1و میانه آن برابر با 

یک بودن دهد که نزدباشد. این نتیجه نشان میمی 184/1و  101/1این متغیر نیز به ترتیب برابر با 

ها برای میانگین سطح نگهداشت واقعی به موجودی نقد بهینه )هدف(، مبین برنامه جامع شرکت

حرکت موجودی نقد واقعی به سمت وجوه نقد بهینه )هدف( بوده است. همچنین، نزدیک بودن میانگین 

قد و موجودی نبه انحراف معیار نیز نمایانگر نرمال بودن این دو متغیر پژوهش )سطح نگهداشت واقعی 

 بهینه( بوده است.



 

 

ي
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
وم

 د
 و

سی
، 

ار
به

 
00

11
 

 
 

 
 

   
   

 
   

   
   

  
  

  
  
  

  
 

   
   

 

55 

، دارای حداقل مقدار 113/1میانه  122/1ها تقریباً بر این، میانگین نرخ بازده داراییعلاوه 

دهد که به دارد. این نشان می 030/1که انحراف معیاری در حدود  421/1و حداکثر مقدار  -312/1

بازدهی )سود خالص( کسب شده است. علاوه  122/1های شرکت معادل گذاری در داراییازای سرمایه

ها بر این، میانگین )انحراف معیار( متغیر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریِ حقوق صاحبان سهام شرکت

( است. این مؤید این مطلب است که ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در 140/2) 220/2نیز تقریباً 

دفتری آن است. همچنین، از لحاظ آماری باید گفت که  برابر ارزش 220/2جامعه مورد بررسی معادل 

ها و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری فاصله میانگین از انحراف معیار دو متغیر نرخ بازده دارایی

های بورسی از های بازدهی و رشد متفاوت شرکتحقوق صاحبان سهام )رشد شرکت( نمایانگر نرخ

معیار )پراکندگی( و فاصله بیشتر میانگین از انحراف معیار شده یکدیگر است که باعث افزایش انحراف 

 است.

دارد. مقدار  120/1ای در حدود و میانه 102/1میانگین ریسک جریان وجوه نقد عملیاتی، تقریباً 

است. این نتیجه  311/1و  101/1بوده، حداقل و حداکثر مقدار آن به ترتیب  114/1انحراف معیار آن 

درصد بوده است. همچنین، نزدیک  0طور متوسط حدود نوسانات وجوه نقد عملیاتی به دهد کهنشان می

بودن میانگین به انحراف معیار متغیر ریسک جریانات نقد عملیاتی مبین توزیع تقریباً نرمال این متغیر 

حداکثر و  008/1، دارای حداقل مقدار 114/1میانه  110/1بوده است. میانگین شاخص اهرم مالی تقریباً 

های دهد که میزان بدهی شرکتدارد. این نشان می 201/1که انحراف معیاری در حدود  040/0مقدار 

توان گفت که با توجه به فاصله بالای ها بوده است. همچنین، میدرصد دارایی 1160مورد بررسی حدود 

های مورد بررسی رکت(، پراکندگی نسبت اهرم مالی در ش201/1( از انحراف معیار )110/1میانگین )

 تواند برای بورس اوراق بهادار تهران مطلوب باشد.بسیار بالا بوده است که این نمی

 

 آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش .1جدول 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 1103/1 1208/1 1110/1 1112/1 2414/1 (itCASHسطح نگهداشت وجه نقد واقعی )

 1101/1 1302/1 1102/1 1114/1 4200/1 (itCASH-1سطح نگهداشت وجه نقد سال قبل )

*سطح نگهداشت وجه نقد هدف )بهینه( )
itCASH) 142/1 142/1 100/1 101/1 184/1 

 1114/1- 1112/1- 140/1 022/1- 002/1 (itCASH-itCASH-1) سال قبل نقد وجه سطح نگهداشت از انحراف

 101/1 101/1 122/1 120/1- 118/1 (itCASH-*itCASH-1) هدف نقد وجه نگهداشتسطح  از انحراف

 122/1 113/1 030/1 312/1- 421/1 (itROAنرخ بازده دارایی )

 220/2 211/2 140/2 401/1 014/2 (itMTBرشد شرکت )

 102/1 120/1 114/1 101/1 311/1 (itCFVریسک جریان وجوه نقد عملیاتی )

 111/3 210/3 342/1 218/2 200/4 (itAGEعمر شرکت )

 110/1 114/1 201/1 008/1 040/0 (itLEVاهرم مالی )

 001/04 112/04 310/0 114/01 324/00 (itSIZEاندازه شرکت )
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-درصد از سال 12دهد که در ، درصد فراوانی نسبی متغیر تمرکز مشتری نشان می2در جدول 

درصد( وجود داشته است که این درصد  01بررسی، تمرکز مشتری عمده )مشتریان بالای  های موردشرکت

 شرکت بوده است.-سال 110متعلق به 

 

 آمار توصیفی متغیرهای مجازی پژوهش .2جدول 
 درصد فراوانی فروانی مطلق شرط متغیر

 (itCCمتغیر مجازی تمرکز بر مشتری عمده )

 %11 110 0دارد= 

 %34 320 1ندارد= 

 %011 081 کل

 های پژوهش: یافتهمنبع    

 

 آمار استنباطی

قبل  .است شده استفادههای ترکیبی رگرسیون خطی چندگانه بر اساس داده های پژوهش ازمدل آزمون منظوربه

در  است. VIFها، آزمون فرض رگرسیون انجام شود. یکی از این آزمونهای پیشها، ابتدا بایستی آزموناز آزمون مدل

توجهی ی قابلخطی چندگانهدهد که مشکل همباشد، نشان می 01تر از حالت کلی، زمانی که عامل تورم واریانس بزرگ

خطی است. این آماره، بیانگر وجود احتمالی مشکل هم 1تر از بین متغیرهای مستقل وجود دارد، همچنین مقادیر بزرگ

ی و منظور بررسباشد. بهخطی بین متغیرهای مستقل میم وجود مشکل هماز این آزمون بیانگر عد شدهحاصلنتایج 

کشف مشکل خودهمبستگی از آماره دوربین واتسون استفاده شده است. در حالت استاندارد باید میزان آماره دوربین 

وان گفت که مشکل ت( می1( و )1باشد که با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون در نگاره ) 1/2تا  1/0واتسون بین 

 خودهمبستگی وجود ندارد.

 زمانی، سریِ صورتبه توانندمی هاطورکلی، دادهها مشخص شود. بهدر قدم بعدی، بایستی الگوی تخمین مدل

شود که الگوی  مشخص بایستی باشند،ترکیبی می نوع از این پژوهش هایداده اینکه به توجه با باشند. ترکیبی مقطعی یا

 چاو و آزمون بروش پاگان از آزمون منظور بدین باشند؟می (Panelتابلویی ) ( یاPooledنوع تلفیقی ) از پژوهشهای مدل

از نوع  درصد باشد، الگوی مدل 1پاگان بیشتر از که سطح معناداریِ آزمون چاو و آزمون بروششده است. درصورتی استفاده

از نوع تابلویی است و  درصد باشد، الگوی مدل 1آزمون کمتر از  که سطح معناداریِ این دوتلفیقی است و درصورتی

رای بررسی تصادفی شود، بی الگوی اثرات تصادفی و الگوی اثرت ثابت تقسیم میکه الگویی تابلویی به دو زیرمجموعهازآنجایی

درصد مبین  1معناداریِ بیشتر از یا ثابت بودن الگوی تابلویی بایستی آزمون هاسمن را انجام دهیم )که در این آزمون، سطح 

توجه این است که باشد(. نکته قابلدرصد مبین الگوی اثرات ثابت می 1الگوی اثرات تصادفی و سطح معناداری کمتر از 

با توجه به اینکه الگوی استفاده شده در این پژوهش از باشند. پاگان، سازگار با یکدیگر میهمواره نتایج آزمون چاو و بروش

یرا منظور انتخاب مدل اثرات ثابت یا اثرات تصادفی نداریم، زباشند، بنابراین نیازی به انجام آزمون هاسمن بهمی تلفیقی نوع

با توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو و آزمون بروش پاگان، در این پژوهش الگویِ اثرات مشترک )مقید( بر الگوی تابلویی 

طور شده است. همان( ارائه3ها در نگاره )نتایج این آزمونباشد. ه انجام آزمون هاسمن نمیبرتری دارد و بدین ترتیب نیازی ب
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درصد است، نتایج حاکی از آن است که برای هم  1آمده که بیشتر از دستشود، با توجه سطح معناداری بهکه مشاهده می

 ( از روش تلفیقی استفاده گردیده است.2( و هم مدل )0مدل )

 

 بروش پاگانو  چاونتایج آزمون  .3 جدول

 مدل
 آزمون بروش پاگان آزمون چاو

 نتیجه آزمون
 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 (Pooledروش تلفیقی ) 401/1 412/1 042/1 111/0 ( پژوهش0مدل )

 (Pooledروش تلفیقی ) 088/1 230/0 110/1 122/2 ( پژوهش2مدل )

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری »فرضیه اول این پژوهش به این صورت مطرح شد که 

باشد که در سطح می 143/2معادل  tو آماره  102/1( معادل itCC( ضریب متغیر تمرکز مشتری )4در نگاره ) .«دارد

( است، معناداری متغیر مستقل در سطح اطمینان %1بینی )باشد و ازآنجاکه کمتر از خطای پیش( معنادار می100/1)

نگهداشت  تمرکز مشتری بر سطحشود؛ یعنی ، فرضیه اول در جهت مستقیم تأیید میبنابراینشود. تأیید می %01بیش از 

آمده برای متغیرهای کنترلی در این فرضیه دستوجه نقد تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین با توجه به نتایج به

( و رشد شرکت )در سطح اطمینان %01ها )در سطح اطمینان بیش از توان گفت که متغیرهای نرخ بازده دارایییم

( بر سطح نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معنادار دارند. نتایج پژوهش رابطه معناداری بین نگهداشت وجه %01بیش از 

مر شرکت، اهرم مالی و اندازه شرکت( وجود ندارد. همچنین نقد و سایر متغیرهای کنترلی )ریسک جریانات وجوه نقد، ع

و تجهیزات؛ خودرو و  آلاتهای مورد بررسی در این پژوهش در هفت صنعت فعال )دارویی؛ ماشینکه شرکتازآنجایی

نشان  شدهحاصلبندی شدند، نتایج طبقه ساخت قطعات؛ کانی و معدنی؛ شیمیایی؛ غذایی و آشامیدنی؛ صنایع فلزی(

 اد که سطح نگهداشت وجه نقد در صنایع مختلف متفاوت بوده است.د

 

 ی اول پژوهشآماری فرضیه نتایج آزمون .4جدول 
 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد تعریف متغیر

 - c 110/1 032/1 801/1 مقدار ثابت

 itCC 102/1 143/2 100/1 021/0 تمرکز مشتری

 itROA 140/1 280/0 124/1 418/2 نرخ بازده دارایی

 itMTB 112/1 801/2 113/1 222/0 رشد شرکت

 itCFV 112/1- 141/1- 012/1 022/0 ریسک جریانات وجوه نقد

 itAGE 114/1- 201/1- 212/1 012/0 عمر شرکت

 itLEV 114/1- 218/1- 288/1 211/2 اهرم مالی

 itSIZE 113/1 048/1 343/1 014/0 اندازه شرکت

 بلی بلی بلی بلی itINDUSTRY تصادفی نوع صنعتاثرات 

 F 113/33آماره  312/1 هشدلیتعدضریب تعیین 

 111/1 سطح معناداری 283/0 آماره دوربین واتسون

 های پژوهش: یافتهمنبع
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تمرکز مشتری بر سرعت تعدیل نگهداشت »فرضیه دوم پژوهش به این صورت مطرح گردیده بود که 

Cashit)( ضریب متغیر تمرکز مشتری )1. در نگاره )«معناداری داردوجه نقد تأثیر 
∗ − Cashit−1) ×

CCit و آماره  113/1( معادلt  باشد و ازآنجاکه ( معنادار می144/1باشد که در سطح )می 104/2معادل

شود؛ تأیید می %01( است، معناداری متغیر مستقل در سطح اطمینان بیش از %1بینی )کمتر از خطای پیش

یل تمرکز مشتری بر سرعت تعددیگر، عبارتشود. به، فرضیه دوم نیز در جهت مستقیم تأیید میبنابراین

آمده برای متغیرهای کنترلی در دستنگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین نتایج به

 سرعت تعدیل نگهداشتدهد که متغیرهای ریسک جریانات وجوه نقد و عمر شرکت بر این فرضیه نشان می

وجه نقد تأثیر مثبت و معنادار و متغیر اندازه شرکت بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی و 

رکت ، رشد شهامعناداری دارد. نتایج پژوهش رابطه معناداری بین سایر متغیرهای کنترلی )نرخ بازده دارایی

های مورد بررسی که شرکتندارد. همچنین ازآنجایی( و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد وجود و اهرم مالی

و تجهیزات؛ خودرو و ساخت قطعات؛ کانی و  آلاتدر این پژوهش در هفت صنعت فعال )دارویی؛ ماشین

ه سرعت نشان داد ک شدهحاصلبندی شدند، نتایج طبقه معدنی؛ شیمیایی؛ غذایی و آشامیدنی؛ صنایع فلزی(

 یع مختلف متفاوت بوده است.تعدیل نگهداشت وجه نقد در صنا

 

 ی دوم پژوهشآماری فرضیه نتایج آزمون .5جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب نماد تعریف متغیر

 - c 111/1 211/3 111/1 مقدار ثابت

λ (Cashit سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد
∗ − Cashit−1) 481/1 110/4 111/1 828/0 

Cashit) تمرکز مشتری
∗ − Cashit−1) × CCit 113/1 104/2 144/1 021/0 

Cashit) نرخ بازده دارایی
∗ − Cashit−1) × ROAit 041/1 101/0 223/1 418/2 

Cashit) رشد شرکت
∗ − Cashit−1) × MTBit 1114/1- 104/1- 112/1 222/0 

Cashit) ریسک جریانات وجوه نقد
∗ − Cashit−1) × CFVit 021/1 028/2 133/1 022/0 

Cashit) عمر شرکت
∗ − Cashit−1) × AGEit 018/1 021/3 111/1 012/0 

Cashit) اهرم مالی
∗ − Cashit−1) × LEVit 124/1- 441/0- 011/1 211/2 

Cashit) اندازه شرکت
∗ − Cashit−1) × SIZEit 128/1- 810/2- 114/1 014/0 

Cashit) اثرات تصادفی نوع صنعت
∗ − Cashit−1) × INDUSTRYit بلی بلی بلی بلی 

 F 048/08آماره  234/1 شدهلیتعدضریب تعیین 

 111/1 سطح معناداری 012/0 آماره دوربین واتسون

 های پژوهش: یافتهمنبع

 

 گیری و بحثنتیجه

هایی با مشتری عمده، دارای ریسک تجاری و نقدینگی بالاتری هستند؛ زیرا زیان مشتری شرکت

 ؛فروشنده( شودکنندگان کالا )شرکت توجه در جریان نقدی عرضهتواند منجر به کاهش قابلعمده، می

منظور مقابله با ریسک بحران مالیِ آتی، سطح نگهداشت وجه هایی با مشتریان عمده، بهبنابراین، در شرکت
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نقد نیز بیشتر است. این محدودیت باعث شده است که سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت 

 های با مشتری عمده، احتمالاً بالاتر است.وجه نقد در شرکت

دهد که با افزایش تمرکز مشتری )وجود یا عدم وجود مشتری عمده(، تایج این پژوهش نشان مین

ز، های با مشتری متمرکرسد که شرکتبه نظر می یابد.ها افزایش میسطح نگهداشت وجه نقد شرکتمیزان 

احتمالی باعث این محدودیت  بنابراینهای نقدی آتی خود مطلع بوده؛ احتمالاً از ریسک تجاری و جریان

با افزایش تمرکز  کهشواهد حاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان داد افزایش نگهداشت وجه نقد شده است. 

به عبارتی، با افزایش تمرکز  .یابدزیاد سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد افزایش میاحتمالمشتری، به

( و پیرسی 2110گوسمن و کلبیک ) مشتریان، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد گرایش به رو به بالا دارد.

کنند تا زنی خود، تلاش می( استدلال کردند که مشتریان عمده با توجه به قدرت چانه2111و لین )

د سودآوری توانتر از شرکت خریداری نمایند که این امر میتر و با قیمتی پایینمحصولات و خدمات با کیفیت

سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد بیشتر را برای شرکت به همراه  تر، سطح نگهداشت وجه نقد بالاتر وپایین

 داشته باشد.

درصد )مشتریان  01شود که فروش به مشتریان بالای آمده، استدلال میدستبا توجه به نتایج به

های عمده، کاهش ریسک عدم فروش محصول ترین مزیت فروشعمده(، دارای مزایا و معایبی است. بزرگ

تواند از کاهش فروش شرکت جلوگیری کرده و موضوع می بازار محصول است که اینو کاهش رقابت 

دسترسی شرکت به وجوه نقد را افزایش دهد و در نهایت حرکت شرکت را برای دستیابی به یک سطح 

 بهینه وجه نقد سرعت بخشد.

ی با ها، ورشکستگشرکتاز طرفی، با توجه به وضعیت فعلی اقتصاد ایران و وجود بحران مالی در اکثر 

های ورودی ناپذیری )ازجمله کاهش ناگهانی جریانهای جبرانتواند زیاناز دست دادن هر مشتری عمده می

وجه نقد( به شرکت وارد کند؛ زیرا پیدا کردن مشتری عمده در وضعیت فعلی اقتصادی ایران، امری سخت 

ین پژوهش، وجود مشتریان عمده ریسک فروش را پایین توان گفت با توجه به نتایج امی بنابراینبوده است. 

یابد و شرکت های نقدی ورودی به شرکت، سطح نگهداشت وجه نقد افزایش میآورده و با افزایش جریان

 توانایی بیشتری برای حرکت به سمت وجوه نقد بهینه دارد.

؛ هوانگ و 2104ائو، های قبلی مربوط به تمرکز مشتری )کمپلو و گنتایج این پژوهش، با پژوهش

( متفاوت است؛ زیرا این پژوهش به 0301محمدی، ؛ خان0303؛ کردستانی و همکاران، 2101همکاران، 

ت. پرداخته اس تعدیل نگهداشت وجه نقدسطح نگهداشت وجه نقد و سرعت بررسی اثر تمرکز مشتری بر 

( از نظر جهت 2111پیرسی و لین )( و 2110گوسمن و کلبیک )های همچنین نتایج این پژوهش با پژوهش

به بررسی اثر تمرکز مشتری بر سرعت تعدیل  ادشدههای یو نوع پژوهش مطابقت دارد؛ زیرا پژوهش

 .اندافتهیدستو به نتایجی مشابه با پژوهش حاضر اند پرداخته نگهداشت وجه نقد

ش ریسک عدم فروش با توجه به نتایج پژوهش حاضر مبنی بر اهمیت نقش مشتریان عمده در کاه

شود که به تأثیر مثبت تمرکز مشتری بر سطح ها پیشنهاد میها، به مدیران اجرایی شرکتمحصولات شرکت

رو، به ای داشته باشند. ازایننگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت توجه ویژه
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ایران و بالا رفتن ریسک عدم فروش  شود که به دلیل شرایط نامطلوب فعلی اقتصادمدیران پیشنهاد می

محصولات در نتیجه کاهش قدرت خرید مردم، در راستای شناسایی هر چه بیشتر مشتریان عمده گام 

بردارند تا با فروش بالاتر محصولاتِ خود به مشتریان کلیدی، ضمن نگهداریِ میزان وجه نقد کافی، مسیر 

نه بهبود بخشند و در نتیجه سرعت تعدیل نگهداشت حرکت خود را به سمت نگهداری سطوح وجه نقد بهی

ال شود که اگر به دنبگذاران و فعالان بازار سرمایه پیشنهاد میوجه نقد افزایش یابد. همچنین، به سرمایه

ی هایهای با نقدینگی کافی و سرعت تعدیل وجوه نقد بالا هستند، در شرکتگذاری در شرکتسرمایه

ای تمرکز مشتری )مشتری عمده( هستند؛ زیرا نتایج این پژوهش مبین تأثیر گذاری کنند که دارسرمایه

 مثبت تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد است.

تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر ریسک های آتی شود که در پژوهشبه پژوهشگران پیشنهاد می

 هدودستشود با تفکیک مشتریان عمده به همچنین، پیشنهاد می .ها مورد بررسی قرار گیردنقدینگی شرکت

ی، تأثیر تمرکز مشتری بر سطح نگهداشت وجه نقد و سرعت نهاد ریغمشتریان حقیقی و حقوقی یا نهادی و 

توانند تأثیر های آتی خود میگران در پژوهشپژوهش تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت بررسی گردد.

ابطه بین تمرکز مشتری و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را مورد بررسی قرار مدیریت سود واقعی بر ر

یر قرار الذکر را تحت تأثتواند رابطه بین دو متغیر فوقدهند تا دریابند که آیا مدیریت سود واقعیِ مدیران می

ا در ر توانند رابطه بین تمرکز مشتری و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقددهد. همچنین، پژوهشگران می

شود که در های دارای محدودیت )بحران( مالی مورد بررسی قرار دهند. در نهایت، پیشنهاد میشرکت

های عمده( بر سطح درصد )تمرکز بر خرید 01های آتی به بررسی تأثیر خریدهای عمده بالای پژوهش

  نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد شرکت پرداخته شود.
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 منابع 

های پذیرفته أثیر تمرکز مشتری بر پاداش مدیران در شرکتت (.0308فرد، زینب و صالحی، مهدی. )مینیا

 .020-041 صص. (،32)0، های حسابداریپژوهش .شده در بورس اوراق بهادار تهران

سفی، امیر. ) سن و یو ستگیر، مح شت وجه نقد و (. 0302ایمانی، کریم؛ د سرعت تعدیل نگهدا
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