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 چکیده

ها       صاحبان سهام شرکت هیسرما نهیبر هز یتمرکز مشتر سکیر ریتأث یهدف پژوهش حاضر، بررس   

صاحبان  هیسرما نهیبر هز یتمرکز مشتر سکیکه ر نیپژوهش عبارت است از ا نیا یکل هی. فرضباشد یم

بر  یو مبتن بوده یعل -یلیو تحل یا پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه نیاست. ا رگذارتأثی ها سهام شرکت

شده در  رفتهیشرکت پذ 501 یپژوهش اطلاعات مال نی( است. در اتای)پانل د ییتابلو یها داده لیتحل

 یسال(. برا -شرکت  080شده است ) یبررس 5811تا  5831 یدوره زمان یبورس اوراق بهادار تهران در ط

 Minitabو  Spss ،3.5Eviews 22 یرهاافزا پژوهش از نرم ی به دست آمده جینتا لیو تحل هیتجز

 سکیپژوهش نشان از آن داشت که ر هیفرض دییدر ارتباط با تأ قیتحق جی، استفاده شده است. نتا5..5

 است. رگذارتأثی ها صاحبان سهام شرکت هیسرما نهیبر هز یتمرکز مشتر

 

 سهامداران ه،یسرما نهیهز ،یتمرکز مشتر سکیر :واژگان کلیدی
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 8مهرنوش کوه کن، 2یریام یعلدکتر ، 5کریم نعمتی دکتر
  رانیا یدانشگاه آزاد اسلام ،واحد مرودشت ،یگروه حسابدار اریاستاد 5

 رانیا بندرعباس، ،یزاد اسلامدانشگاه آ بندرعباس، واحد ،یگروه حسابدار اریاستاد 2

 کارشناسی ارشد گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد بستک 8
 

بررسی تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام 

ها شرکت  
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 مقدمه

های بهینه گیریهای شرکت، که پایه و اساس تصمیمشفافیت و کیفیت مطلوب اطلاعات مالی در ارتباط با میزان فروش   

باشد و ای برخوردار میکنندگان از اطلاعات است، از اهمیت ویژهگذاران، اعتباردهندگان و به طور اعم استفادهاقتصادی سرمایه

های مالی هنگامی کنندگان از گزارشواقعی، ریسک تمرکز مشتری کاهش پیدا خواهد کرد. استفادهبا افشای اطلاعات فروش 

ها حاوی اطلاعات شفاف و قابل اتكاء های مالی اتكاء کنندکه این گزارشتوانند به اطلاعات مالی منعكس شده در گزارشمی

اطلاعات شفاف و قابل اتكاء در ارتباط با میزان فروش های شرکت مكانیزمی کارا برای فراهم کردن باشند. حسابرسی فروش

اثر  های شرکتدر ارتباط با فروش رود اطلاعات با کیفیت بالاترانتظار می(. 2052، 5باشد )باتاچاریا و همكارانشرکت می

ثر در ؤیكی از متغیرهای مبازده مورد انتظار )هزینه سرمایه( داشته باشد. هزینه سرمایه  گذاران ازمطلوبی بر انتظارات سرمایه

. به (2050، 2)داهلیوال و همكاران گیری است و به عنوان بازده مورد انتظار سهامداران  تعریف می شودهای تصمیممدل

گذاران در شرکت تأمین عبارت دیگر هزینه سرمایه به حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید بدست آورد تا بازده موردنظر سرمایه

 .(2052، 8)کامپلو و همكاران شودشود گفته می

 

 بیان مسأله

هزینه سرمایه از نظر مفهومی در ارتباط با بازده مورد انتظار تعریف می شود. به عبارت دیگر هزینه سرمایه به حداقل نرخ بازده 

سرمایه کمتر باشد ارزش (. در صورتی که بازده مورد انتظار از هزینه 2050، 1شود )داهلیوال و همكارانمورد انتظار گفته می

واحد اقتصادی کاهش خواهد یافت و در نهایت نرخ رشد فروش نیز نوسانات منفی را تجربه خواهد کرده و ریسک تمرکز 

(. بنابراین مدیریت برای حفظ ارزش واحد اقتصادی باید تلاش کند 2051، 1مشتری افزایش پیدا خواهد کرد )فانگ و همكاران

حداقل به سطح هزینه سرمایه برساند. در این میان کلید موفقیت کاهش هزینه سرمایه است. در صورتی بازده مورد انتظار را 

که مدیریت موفق شود هزینه سرمایه را کاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشی از پروژهای سودآوری که برای واحد 

(. 2051، 0رزش واحد اقتصادی خواهد افزود )گارملی و ماتسااقتصادی رقیب با هزینه سرمایه بالاتر مقرون به صرفه نیست، بر ا

گذاری گذاران در شرکت سرمایهگذاران است، بنابراین زمانی که سرمایههزینه سرمایه شرکت نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

دیگر هزینه سرمایه از  (. به بیانی2050، .باشند )داهلیوال و همكارانکنند به دنبال افزایش سود قابل اکتساب خود میمی

آید. این یک واقعیت مهم است که توسط مدیران در نظر گرفته شود مبادله بین ریسک و بازده و نوسانات فروش به دست می

ها را کاهش گذاران مؤثر است و ممكن است هزینه سرمایه شرکتکه ریسک تمرکز مشتری بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

(. ریسک تمرکز مشتری به میزان دقت و افشای اطلاعات در ارتباط میزان مشتریان جذب شده 2051، 3ادهد )تیلور و ورسچی

ها به دنبال کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش (. از آن جایی که شرکت2058، 1های متوالی بستگی دارد )کاستلودر دوره

های مالی با کیفیت و افشای کامل اطلاعات مرتبط با ائه صورتتوانند با ارها میباشد، مدیران شرکتثروت سهامداران خود می
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در واقع اگر نرخ بازده سرمایه گذاری یک شرکت (. 2058، 50های شرکت به این هدف برسند )گلدمن و و همكارانمیزان فروش

براین در صورتی . بنا(2052، 55)الیس و همكاران اش بیشتر باشد ثروت سهامداران افزایش خواهد یافتهزینه سرمایه شرکت از

و میزان فروش  های سرمایه گذاری بیشتری را بپذیرندتوانند پروژهرا تجربه کنند، می تریها هزینه سرمایه پایینکه شرکت

شفافیت اطلاعات منتشر شده در . از آنجا که (2052، 52خود را افزایش داده و ریسک تمرکز مشتری را کاهش دهند )والتا

توان نتیجه گرفت که با افزایش میزان ثر بر کیفیت اطلاعات حسابداری است، لذا میؤاز جمله عوامل م ارتباط با میزان فروش،

در صورتی که مدیریت موفق شود  یابد.هزینه سرمایه کاهش می شفافیت اطلاعات منتشر شده در ارتباط با میزان فروش،

پروژهای سودآوری که برای واحد اقتصادی رقیب با هزینه هزینه سرمایه را کاهش دهد، بازده مورد انتظار مازاد ناشی از 

با توجه به مطالب مطرح شده مساله اصلی  بنابراین سرمایه بالاتر مقرون به صرفه نیست، بر ارزش واحد اقتصادی خواهد افزود.

بورس اوراق بهادار های پذیرفته شده در این پژوهش بررسی تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

گذاران بالقوه و بالفعل و..... فراهم  باشد و به دنبال این هدف مبانی کاربردی برای بازیگران بازار سرمایه شامل سرمایهتهران می

مندان قرار دست آمده مورد استفاده علاقه خواهد نمود. بدیهی است که به دنبال انجام هر تحقیقی تلاش بر این است نتایج به

یرد تا در اتخاذ تصمیمات مؤثر کارا و مفید باشد، لذا این تحقیق نیز مستثنی از این امر نخواهد بود. از طرف دیگر نتایج بگ

 ها نیز قابل توجه خواهد بود تا نتایج مثبت بیشتری را رقم بزنند.  تحقیقات برای خود مدیران شرکت

 

 متغیرهای اصلی پژوهش

مشتری برابر است با مجموع نسبت میانگین نرخ رشد فروش در سه سال متوالی بر نرخ : ریسک تمرکز 58ریسک تمرکز مشتری

رشد فروش در سال جاری به توان دو. ریسک تمرکز مشتری نشان دهنده میزان تمرکز مشتری بر روی محصولات تولیدی و یا 

ا و خدمات شرکت افزایش پیدا خدمات ارائه شده می باشد و در صورت کاهش نرخ مزبور، میزان ریسک عدم فروش کالاه

 (.2050، 51خواهد کرد )داهلیوال و همكاران

: عبارت است از میزان هزینه محاسبه شده برای هر واحد سهم در قبال تغییرات افزایشی ایجاد شده در حقوق 51هزینه سرمایه

رد تا بازده مورد نظر سرمایه به عبارت دیگر هزینه سرمایه به حداقل نرخ بازدهی که شرکت باید بدست آوصاحبان سهام. 

 (.2051، 50)البوقورق و همكاران شودگذاران در شرکت تأمین شود گفته می

 در ادامه به برخی از تحقیقات خارجی و داخلی انجام شده در زمینه این پژوهش اشاره خواهد شد.

 

 مروری بر تحقیقات انجام شده

به بررسی  "صاحبان سهام هیسرما نهیهز و یتمرکز مشتر سکری"عنوان ، در تحقیقی تحت (2050) .5داهلیوال و همكاران   

هایی که تمرکز مشتری وجود دارد در ها نشان داد که در شرکتروابط بین متغیرهای فوق پرداختند. نتایج تحقیق آن

یه از عوامل دیگری ها نشان داد که هزینه سرماها خواهد شد. همچنین نتایج تحقیق آنبلندمدت باعث افزایش هزینه شرکت
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پذیرد. درنهایت نتایج ها و شاخص صنعت مورد فعالیت تأثیر میمانند ریسک اقلام غیرمترقبه، نسبت اهرم مالی، بازده دارایی

ها ها حاکی از این بود که با در نظر گرفتن تأثیر عواملی مانند ریسک اقلام غیرمترقبه، نسبت اهرم مالی، بازده داراییتحقیق آن

ها در کوتاه مدت ممكن است نوسانات منفی را نیز تجربه کند. خص صنعت مورد فعالیت، شاخص هزینه سرمایه شرکتو شا

(، به بررسی تأثیر پاداش مازاد حسابرس و نرخ رشد فروش بر هزینه سرمایه در سطح کشورهای 2051) 53احمید و همكاران

الزحمه مازاد حسابرس و نرخ بازده مورد نیاز نها ارتباط میان حقکشور پرداختند. آ 51در  2058الی  2002جهان برای دوره 

ضمنی بر هزینه سرمایه در بازارهای جهانی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها بیانگر این است که کشورهایی که در 

-ی حسابرسی شده برای تصمیمهای مالتری در تهیه صورتاند، نقش برجستهتر عمل کردههایشان قویگذاریحفظ سرمایه

تری در تری نسبت به سایر کشورهایی که عملكرد ضعیفاند. و از این رو از هزینه سرمایه پایینگذارانشان داشتهگیری سرمایه

های نظارتی ( در تحقیقی با عنوان کیفیت حسابرسی، مكانیسم2051) 51اند برخوردارند. آزیكانی و همكاراناین زمینه داشته

 3.10در بازار سهام تگزاز آمریكا میان  2001الی  5111جایگزین افزایش نرخ رشد فروش و هزینه سرمایه برای سالهای 

 20هایی که از حسابرسان بزرگکنند که در نتایج تحقیقات انجام شده پیشین، شرکتشرکت انجام دادند. آنها بیان می -سال

-اند را نشان میهایی که از حسابرسان بزرگ استفاده نكردهنسبت به دیگر شرکتتری اند، هزینه سرمایه پاییناستفاده کرده

هایی که از شود و نتایج نشان داد که شرکتدهند. استفاده از حسابرسان متخصص صنعت منجر به کاهش هزینه سرمایه می

تری را نسبت به نه بدهی پاییناند به طور چشمگیری هزینه سرمایه و هزیحسابرسان دارای تخصص در صنعت استفاده کرده

دهند. آنها همچنین در تحقیق خود تفاوت منافع استفاده از حسابرسان متخصص در صنعت را های نمونه نشان میسایر شرکت

 بر یمثبت ریثأت حال به تا 2003 سال در یجهان یمال بحراناند. های نظارتی جایگزین مورد توجه قرار دادهبا انسجام مكانیسم

هایی که توسط  همچنین هزینه حقوق صاحبان سهام به طور منفی با شرکت .داشته است یبده نهیهزو  سهام هیسرما نهیهز

( در پژوهشی نشان 2051) 25اند در ارتباط است. بالسون و همكاران چهار سازمان بزرگ حسابرسی مورد حسابرسی قرار گرفته

در پژوهشی نشان دادند که کیفیت  22ایزلی و همكاراندهد. کاهش میها را دادند که نرخ رشد فروش هزینه سرمایه شرکت

ای و اطمینان بخشی است، در ارتباط حسابرسی بر هزینه سرمایه با تأثیرات شهرت حسابرس که منعكس کننده نقش بیمه

            (، در پژوهشی اهمیت تخصص حسابرس در صنعت را زمانی که  2058) 28است. شنگ ته چوآ و چیا هسیانگ چانگ

های نظارتی جایگزین وجود دارد را مورد بررسی قرار دادند و نتایج استفاده از یک حسابرس متخصص صنعت زمانی مكانیسم

گذاران نهادی را تبیین کرد. تاثیر نسبتا ضعیفی بر هزینه های نظارتی جایگزین همچون هیات مدیره یا سرمایهکه مكانیسم

(، در تحقیقی به بررسی تاثیر کیفیت حسابرسی بر مدیریت سود و هزینه حقوق 2055) 21انسرمایه دارد. هوپی و همكار

شرکت پرداختند. در این تحقیق بررسی  -سال 8850میان  2001الی  2005صاحبان سهام در بازار سهام چین برای دوره 

هایی یا مالكیت خصوصی انجام شرکتهایی با مالكیت دولتی و های چینی شامل شرکتموضوع فوق   میان دو گروه از شرکت

های انتخاب شده فوق از لحاظ مالكیت، ارتباطات نمایندگی و ریسک ورشكستگی با یكدیگر تفاوت دارند، که شده است. گروه

گذاران، با توجه به خطر گذاری سرمایههایی در تأثیر حسابرسی در کاهش خطاهای گزارشگری مالی و قیمتمنجر به تفاوت

تر کیفیت حسابرسی بر مدیریت سود و هزینه حقوق صاحبان سهام برای      شود. نتایج بیانگر تأثیرات قویی میاطلاعات
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( در تحقیق خود با عنوان 5811محمد نصیرپور )هایی با مالكیت دولتی است. هایی با مالكیت خصوصی نسبت به شرکتشرکت

با استفاده از دو  11الی  10های بورس اوراق بهادار تهران، برای دوره بررسی تأثیر اندازه شرکت بر هزینه سرمایه در شرکت

های های بورس مورد بررسی قرار دادد. یافتهروش آمار توصیفی و استنباطی تأثیر اندازه شرکت را بر هزینه سرمایه در شرکت

های بورس اوراق بهادار ن در شرکتداری بین اندازه شرکت و هزینه سرمایه آدهد که هیچ رابطه معنیتحقیق نشان     می

(، در تحقیقی با عنوان بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی با هزینه سرمایه 5811تهران وجود ندارد. رحیمی و کردستانی )

 هایصورت اطلاعات سود به بررسی مدیریت و سرمایه هزینه بر کیفیت حسابرسی سهام عادی و مدیریت سود به بررسی اثر

 پرداختند. تحقیق 11 تا 31 زمانی دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 505 های سهامقیمت و مالی

 بازار واقعی اطلاعات براساس که است گذشته( از اطلاعات استفاده )با رویدادی پس نوع و تجربی شبه تحقیقات شاخه از آنها

 آزمون از حاصل هایاست. یافته گرفته انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های مالی شرکتهایصورت و سهام

نوروش و مجیدی کند. نمی تأیید را سود مدیریت و عادی سهام سرمایه هزینه با حسابرسی بین کیفیت رابطه هافرضیه

سی ایران بررسی کردند. های  بوری سرمایه را در شرکتکیفیت سود و هزینه ، نرخ رشد فروش،یتحقیقی رابطه در ،(5811)

معكوسی بین کیفیت سود و  طهراب 58.1( به استثنای سال 58.3 -5832ی مورد آزمون )نتایج تحقیق نشان داد که در دوره

 هیسرما نهیو هز ، نوسانات فروشسود یفیهای کیژگیو نیرابطه ب یدر پژوهش ،(5811) یدیمج هزینۀ سرمایه وجود دارد.

 تیسود، قابل دارییسود، شامل پا یفیهای کیژگیو نیپژوهش، وجود رابطه معكوس ب جینمودند. نتا یسهام عادی را بررس

. ابراهیم کردلر و کندیم دییأسهام عادی را ت هیسرما نهیموقع بودن و هزه سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام، ب ینیب شیپ

های های کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه در شرکتؤلفهبررسی رابطه بین م" (، در پژوهشی تحت عنوان5818همكاران )

تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 10مالی  اطلاعات از استفاده با "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

سال -شرکت 03. شامل ها  نمونه تحقیق آن به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. تعداد 5831 تا 5832 های سال طی

 باشد.های مختلف کیفیت حسابرسی و هزینه سرمایه میهای تحقیق بیانگر عدم وجود رابطه معنادار میان مؤلفهباشد. یافته می

بررسی رابطه میان ساختار سرمایه، میانگین موزون هزینه سرمایه و " (، در پژوهشی تحت عنوان5810ولی پور و همكاران )

 تا 58.1 های سال تهران طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 83مالی  اطلاعات از استفاده با "هاروند تغییرات آن

باشد. نتایج تحقیق  سال می-شرکت 830 شامل ها  نمونه تحقیق آن به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. تعداد 5833

باشد و همچنین روند تغییرات میانگین موزون یک دوند افزایش نمینشان از آن داشت که روند تغییرات نسبت بدهی دارای 

داری بین ساختار سرمایه و میانگین موزون هزینه ای معنیهزینه سرمایه دارای یک دوند کاهشی نیست. همچنین رابطه

هزینه سرمایه بررسی شفافیت سود حسابداری بر "(، در پژوهشی تحت عنوان 5810سرمایه یافت نشد. کردستانی و علوی )

 .583 تا 5838 های سال تهران طی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 10مالی  اطلاعات از استفاده با "سهام عادی

های تحقیق باشد. یافته سال می-شرکت 110 شامل ها  نمونه تحقیق آن به بررسی روابط بین این متغیرها پرداختند. تعداد

 کنند.شفافیت سود بالاتری دارند هزینه سرمایه سهام عادی کمتری را تجربه میهایی که دهد شرکتنشان می

 

 تحقیق فرضیه

 شود:این تحقیق به صورت زیر ارایه می با توجه به مبانی نظری و تحقیقات انجام شده فرضیه

 تأثیرگذار است. هاریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت
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 روش تحقیق

این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگی و از لحاظ هدف نیز از نوع تحقیقات کاربردی است. همچنین طرح پژوهش از نوع    

های پذیرفته شده در بورس شود. جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتهای تاریخی استفاده مینیمه تجربی است، زیرا از داده

 5833هایی است که تا پایان سال است و نمونه تحقیق شامل شرکت 5811لغایت  5831اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند، دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد، طی دوره زمانی تحقیق تغییر 

های در نظر گرفته رس باشد. بر اساس محدودیتهای مورد نیاز برای انجام این تحقیق در دستسال مالی نداده باشند و داده

های مورد نیاز شرکت )شرکت در تمام سال ها( به عنوان نمونه نهایی تحقیق انتخاب شد. اطلاعات و داده 501شده تعداد 

های رسمی بورس اوراق بهادار تهران از جمله سایت مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات برای انجام تحقیق از طریق سایت

افزار ره آورد نوین گردآوری و محاسبات اولیه مورد نیاز در صفحه گسترده ، شرکت اطلاع رسانی بورس و نرم(Rdis)سلامی ا

صورت  Minitab 50و  20Spssو  . Eviewsافزارهای اکسل انجام شد. سپس تجزیه و تحلیل نهایی با استفاده از نرم

 های تحقیق نیز از الگوی رگرسیونی چندگانه و روش آماری پانل دیتا استفاده شده است. گرفت. برای آزمون فرضیه

 اند: ( به صورت زیر برآورد شده2050) 21های پژوهش برگرفته از پژوهش داهلیوال و همكاران مدل

 های پژوهش: مدل مربوط به فرضیه

ti,,8,7,6,5

,4,3,2,10,

 tsFixedEffecG
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εROArowthRateBookLev
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 نتایج آزمون فرضیه

و فرضیه باشد  می ها شرکت فرضیه تحقیق بررسی تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهامهدف از آزمون 

 شود:  صورت زیر تعریف می هآماری آن ب

0H :داردنداری وجود  معنا تأثیر ،ها شرکت ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام . 

 1H: معناداری وجود دارد تأثیر ،ها شرکت ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام. 

% 11در سطح اطمینان  �1شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می ( به صورت داده5این فرضیه با استفاده از مدل )

 دار باشد مورد تأیید قرار خواهد گرفت.  معنی
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نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از  های پانل در برآورد مدل مورد  که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده برای این

تر  برآورد مناسب که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت مقید و به منظور این Fآزمون چاو یا 

                                                 
��

 - Dhaliwal et al 
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شود. نتایج حاصل از این  های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ارائه شده است. 5ها در جدول شماره  آزمون

 

 

 (1برای مدل )و هاسمن  نتایج آزمون چاو  :1 جدول شماره

 P-Value آزادیدرجه  مقدار آماره  آماره  تعداد آزمون

 F 1101/5 (151،501) 0000/0 080 چاو

 �2 080 هاسمن
.028/50 3 0515/0 

 

گر این  بیان % رد شده و11نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهی(، فرض0000/0آن ) P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 (0515/0آن ) P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتاهمچنین  پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یماست که 

شود. لذا لازم است  یرفته میپذ 1Hهی% رد شده و فرض11نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 01/0که کمتر از 

برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است ه از روش اثرات ثابت برآورد شود. مدل با استفاد

هایی در ارتباط با نرمال بودن  خطی بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل، آزمون است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود. برای  ها و عدم ها، استقلال باقیمانده باقیماندها، همسانی واریانس

باشد  برا می -ها، آزمون جارکیو توان استفاده کرد. یكی از این آزمون های مختلفی می آزمون نرمال بودن جملات خطا از آزمون

 از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک آزمونج ینتاکه در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است. 

 آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار نرمال توزیع از% 11 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد

باشد.  ها می یكی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده. باشد می 01/0 از تر  بزرگ (13.1/0)

ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه  ها ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب نبوده و کم که واریانسدر صورتی 

تر از  ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک برای بررسی همسانی واریانس

توان گفت مدل دارای مشكل ناهمسانی  وجود همسانی واریانس رد شده و می (، فرضیه صفر مبنی بر0/.022باشد ) می 01/0

( استفاده GLSباشد. در این مطالعه برای رفع این مشكل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته ) واریانس می

مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل ها که یكی از  شده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده

( استفاده شده است. با توجه به نتایج D-Wشود از آزمون دوربین واتسون )باشد و خود همبستگی نامیده می رگرسیون می

توان نتیجه  باشد می می 1/2و  1/5جایی که مابین  بوده و از آن 51/2اولیه برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون برابر با 

که آیا مدل  که مدل دارای رابطه خطی است و این باشند. علاوه بر این، برای آزمون این مستقل از هم می ها باقیماندهت گرف

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون رمزی استفاده گردیده  مورد

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی  می 01/0تر از  ( بزرگ1810/0ون رمزی )است. با توجه به این که سطح اهمیت آزم

 2های جداول با شماره در فوق های آزمون نتایج خلاصهباشد.  بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای خطای تصریح نمی

  .است شده ارائه 1تا 
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 (1)برای مدل برا -جارکونتایج آماره  :2 جدول شماره

 های استاندارد سری باقیمانده (6

 زمان ˚نتایج آزمون اثرات ثابت بر مبنای مقطع 

 �2 اثرات ثابت 
 داریسطح معنی

 13.1/0 0122/5 برا -جارکوآماره 

 

 (1)برای مدل پاگان  -برشنتایج آماره  :3 جدول

  آزمون اثرات ثابت

 مقطع  ˚ سطح: واحد

 داریسطح معنی F اثرات ثابت

 0/.022 2138/2 پاگان -برشآماره 

 

 (1)برای مدل واتسون  -دوربیننتایج آماره  :4شماره  جدول

 آزمون اثرات ثابت

 مقطع ˚ سطح: واحد

 زمان ˚نتایج آزمون اثرات ثابت بر مبنای مقطع 

 داریسطح معنی D اثرات ثابت 

 D-W 51/2 51/2آماره 

 

 (1) برای مدل رمزینتایج آماره  :5شماره  جدول

   آزمون اثرات ثابت

 مقطع ˚ سطح: واحد

 زمان ˚نتایج آزمون اثرات ثابت بر مبنای مقطع 

 داریسطح معنی F اثرات ثابت 

 1810/0 0210/2 رمزیآماره 
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( 5مدل )چنین نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک،  و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به   

ارائه شده  0شماره  جدولد مدل در رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق 

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews . افزار مدل با استفاده از نرم است. شكل برآورد شده
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 با استفاده از روش اثرات ثابت تحقیق نتایج آزمون فرضیه: 6شماره  جدول

 متغیر وابسته: هزینه سرمایه صاحبان سهام

 شرکت ˚سال  080تعداد مشاهدات: 

 GLSاثرات ثابت  ˚روش آماری برآوردی: پانل دیتا 

 5831-5811سال مورد بررسی: 

 رابطه داریسطح معنی tآماره  ضریب علامت متغیر  عنوان متغیر

 جزء ثابت
0� 

 معنیبی 0020/0 -1250/0 -0830/0

tinncentratioCustomerCo ریسک تمرکز مشتری ,)( 
 منفی 0/.000 -1/.101 -01.5/0

 لگاریتم ارزش بازار سهام
tiMarketLog ,)( 

 مثبت 0058/0 2103/8 0/..08

 نسبت اقلام غیرمترقبه
tiIdoosy , 

 مثبت 0203/0 3103/2 0222/0

tiBTM های رشدفرصت , 
 منفی 0/.008 -1312/8 -0128/220

tiBookLev ارزش دفتری اهرم مالی , 
 مثبت 0/.050 3132/2 0203/0

tirowthRate نرخ رشد ,G 
 معنی دار 0138/0 003/0. 0838/0

tiROA هانسبت بازده دارایی , 
 منفی 0000/0 -1188/1 -0022/0

 اثرات صنعت مورد فعالیت
ti, tsFixedEffec 

 مثبت 0080/0 1313/8 0080/281

 0111/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

 داریسطح معنی

2033/2 

0000/0 

 

( 5مدل )چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک،  و همچاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

ارائه شده  0جدول شماره د مدل در رج برآویتانشود.  یصورت اثرات ثابت برآورد م هپانل و ب یها با استفاده از روش دادهتحقیق 

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews . افزار مدل با استفاده از نرم است. شكل برآورد شده
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( با اطمینان 0000/0باشد ) تر می کوچک 01/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره  در بررسی معنی

هزینه سرمایه درصد از  11/01  نیز گویای آن است کهمدل ضریب تعیین شود.  دار بودن کل مدل تأیید می % معنی11
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ج ارائه یبا توجه نتاداری ضرایب  گردد. در بررسی معنی ها توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می صاحبان سهام شرکت

باشد  می 01/0تر از  کوچک ریسک تمرکز مشتریبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره  از آن، 0جدول شماره شده در 

 11داری ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام در سطح اطمینان  (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0/.000)

توان گفت ریسک تمرکز  درصد می 11گیرد. بنابراین فرضیه تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان  درصد مورد تأیید قرار می

( -01.5/0. منفی بودن ضریب این متغیر )داری وجود داردیمعن تأثیر ا،ه مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

 5طوری که با افزایش  باشد به ها می حاکی از وجود تاثیر معكوس ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

یابد. بنابراین با  واحد کاهش می 01.5/0ها نیز به میزان  واحدی ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

توان نتیجه گرفت که ریسک تمرکز  های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می توجه به تجزیه و تحلیل

 تأثیرگذار است. ها مشتری بر هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

 

 نتیجه گیری و بحث

گذاری گذاران در شرکت سرمایهگذاران است، بنابراین زمانی که سرمایهیههزینه سرمایه شرکت نرخ بازده مورد انتظار سرما

(. به بیانی دیگر هزینه سرمایه از 2050، 20باشند )داهلیوال و همكارانکنند به دنبال افزایش سود قابل اکتساب خود میمی

که توسط مدیران در نظر گرفته شود آید. این یک واقعیت مهم است مبادله بین ریسک و بازده و نوسانات فروش به دست می

ها را کاهش گذاران مؤثر است و ممكن است هزینه سرمایه شرکتکه ریسک تمرکز مشتری بر نرخ بازده مورد انتظار سرمایه

(. ریسک تمرکز مشتری به میزان دقت و افشای اطلاعات در ارتباط میزان مشتریان جذب شده 2051، .2دهد )تیلور و ورسچیا

ت ها بدنبال کاهش هزینه سرمایه خود و افزایش ثرو(. از آنجایی که شرکت2058، 23ای متوالی بستگی دارد )کاستلوهدر دوره

های مالی با کیفیت و افشای کامل اطلاعات مرتبط با میزان    توانند با ارائه صورتها میشرکت باشد، مدیرانسهامداران خود می

(. شفافیت و کیفیت مطلوب اطلاعات مالی در ارتباط با 2058، 21)گلدمن و و همكارانهای شرکت به این هدف برسند فروش

گذاران، اعتباردهندگان و به طور اعم های بهینه اقتصادی سرمایهگیریهای شرکت، که پایه و اساس تصمیممیزان فروش

ای اطلاعات فروش واقعی، ریسک تمرکز باشد و با افشای برخوردار میکنندگان از اطلاعات است، از اهمیت ویژهاستفاده

توانند به اطلاعات مالی منعكس شده در های مالی هنگامی میکنندگان از گزارشمشتری کاهش پیدا خواهد کرد. استفاده

های شرکت ها حاوی اطلاعات شفاف و قابل اتكاء باشند. حسابرسی فروشهای مالی اتكاء کنند که این گزارشگزارش

، 80باشد )باتاچاریا و همكارانبرای فراهم کردن اطلاعات شفاف و قابل اتكاء در ارتباط با میزان فروش شرکت می مكانیزمی کارا

2052.) 

در این پژوهش ابتدا خلاصه آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده شد. در ادامه به ارائه آمار استنباطی پرداخته شد و 

های ابتدا از آزمون چاو استفاده شد تا مشخص  ها ارائه شد. برای آزمون مدل فرضیه های تحقیق در قالب آمار استنباطیمدل

گردد که آیا از روش پانل باید استفاده کرد یا روش ترکیبی و در ادامه از آزمون هاسمن برای استفاده از روش پانل اثرات 

های  مفروضات رگرسیون کلاسیک برای مدل اصل ازتصادفی یا اثرات ثابت استفاده شد. در نهایت برازش مدل ارائه و نتایج ح

تحقیق بیان گردید. در این تحقیق یک فرضیه اصلی مورد بررسی قرار گرفت. در فرضیه اصلی تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر 
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ها بررسی شد. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه نشان داد که ریسک تمرکز مشتری بر  هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

تأثیرگذار است. نتایج فرضیه تحقیق با بعضی از تحقیقات گذشته از جمله پرساکیس و  ها زینه سرمایه صاحبان سهام شرکته

( مطابقت داشته و با نتایج 2058)88( و شنگ ته چوآ و چیا هسیانگ چانگ2051) 82(، ایزلی و همكاران2051) 85آرتیدیس

 ( در تضاد است. 2055) 81همكارانهوپی و  ( و2052، )81تحقیق الیس و همكاران

 

 پیشنهادات

تری را در خصوص هزینه  تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات جامع سازمان بورس اوراق بهادار می -5

 سرمایه صاحبان سهام برای سهامداران منتشر نماید.

تیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان و سطح ریسک تمرکز توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اخ -2

 ها. مشتری و هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکت

گذاران داشته باشد،  تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایه از آن جهت که افزایش میزان و سطح ریسک تمرکز مشتری می -8

گشا  کز مشتری و هزینه سرمایه صاحبان سهام بسیار راهارائه اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در زمینه ریسک تمر

 خواهد بود.

ها و  گذاری در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیل گران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایه بهتر است تحلیل -1

سهام و عوامل تاثیرگذار بر  های خاصی مبتنی بر وضعیت هزینه سرمایه صاحبان دهند، تحلیل های معمولی که انجام می تكنیک

 ها با توجه به استانداردهای حسابداری به عمل آورند. آن و ریسک تمرکز مشتری شرکت

گردد تحقیقی در ارتباط با تاثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه  با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می-1

 ها انجام شود. تغییرات سود شرکتسرمایه صاحبان سهام و تاثیرگذاری آن بر 

 

 های آینده پیشنهادهایی برای پژوهش

به منظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج تحقیق و نیز کمک به روشن شدن میزان تأثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه 

 توان به موضوع های زیر توجه بیشتری نمود: ها در آینده می شرکت

 ها. نعت بر روی روابط بین ریسک تمرکز مشتری و هزینه سرمایه صاحبان سهام شرکتمطالعه تأثیر نوع ص -5

های مالی و شاخص صنعت، در بررسی میزان تأثیر ریسک  استفاده از سایر متغیرهای ارزیابی کنترلی مانند محدودیت -2

 ها. تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه شرکت

مانند: تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی شناسایی میزان تأثیر ریسک تمرکز بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی،  -8

 ها. مشتری بر هزینه سرمایه شرکت

انجام تحقیق مشابه دیگری با در نظر گرفتن ریسک تمرکز مشتری ناشی از مسائل سیاسی و تاثیر آن بر ارزش ذاتی  -1

 ها. شرکت
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گردد تحقیقی در  گری مالی از نمونه تحقیق حذف شده بودند، پیشنهاد می سطههای با فعالیت وابا توجه به این که شرکت -1

های تحقیق  ها انجام گرفته و نتایج آن با یافته رابطه با میزان تاثیر ریسک تمرکز مشتری بر هزینه سرمایه در این نوع شرکت

 حاضر مقایسه گردد.

 

 منابع و مآخذ

 نهیو هز یحسابرس تیفیک های مؤلفه نیرابطه ب ی(، بررس5818) ن،یسح ،یو استك یعل ان،یزدانی م؛یکردلر، ابراه .5

و عمل. سال اول،  هی: نظریشده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه حسابرس رفتهیپذ های در شرکت هیسرما

 .501-580، صص 5شماره 

 ،یسهام عاد هیسرما نهیبر هز یسود حسابدار تیشفاف ی(، بررس5810) ،یمصطف دیس ،یغلامرضا و علو ،یکردستان .2

 .18-05، ص 52فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال سوم، شماره 

 سهام عادی سرمایه هزینه با حسابرسی کیفیت بین رابطه بررسی (،5811) ،کردستانی، غلامرضا و رحیمی، مصطفی .8

 .5.-12 ،20سود، فصلنامه مطالعات حسابداری،  مدیریت و

ارشد،  یکارشناس نامه انیپا ه،یسرما نهیسود، نوسانات فروش و هز تیفیک نی(، رابطه ب5811رضا، ) ،یدیمج .1

  .دانشگاه تهران

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ های شرکت هیسرما نهیاندازه شرکت بر هز ریتأث ی(، بررس5811محمد، ) رپور،ینص .1

 .یگروه حسابدار ،یدانشكده علوم ادار ،یبهشت دیارشد، دانشگاه شه یکارشناس نامه انیبهادار تهران، پا

 در شرکت هیسرما نهیسود و هز تیفینرخ رشد فروش، ک نیرابطه ب ی(، بررس5811و مجیدی، رضا، ) دیسع نوروش، .0

 .18برق، شماره  یشده در بورس اوراق بهادارتهران، حسابدار رفتهیپذ های

 نیانگیم ه،یساختار سرما انیرابطه م ی(، بررس5810) مان،یدایس ،یدیمحمدرضا و کا ،یهاشم؛ الماس پور، یول ..

سال سوم، شماره  ،یو حسابرس یمال حسابداری پژوهشنامه فصلنامه ها، آن راتییو روند تغ هیسرما نهیموزون هز

 .531-251، صص 5810دوازدهم، زمستان 

�. Ahmed, A., Rasmussen, S., and Tse, S. Y. (����). Audit Quality, Alternative 

Monitoring Mechanisms, and Cost of Capital: An Empirical Analysis, (August) 

Available at SSRN: http://ssrn.com. 

�. Azizkhani, M., Monroe, G. S. and Shailer, G. (����). Auditor Tenure and Cost of 

Equity Capital, June, npublished working paper, University of N.S.W. 

��. Albuquerque, A., Papadakis, G., Wysocki, P. (����). The impact of risk on CEO 

equity incentives: evidence from customer concentration, Working Paper, University 

of Miami. 

��. Balsam, S., Krishnan, J. and Yang, J.S.  (����). Auditor Industry Specialization and 

Earnings Quality, Auditing-a Journal of Practice & Theory, vol. ��, no. �, Pp ��-��. 
��. Bhattacharya, N., Ecker, F., Olsson, P.M., Schipper, K. (����). Direct and mediate 

dassociations amonge arnings quality, information asymmetry, and thecost of equity, 

The Accounting Review, Vol. ��, Pp���˚���. 

��. Campbell, J.L., Dhaliwal, D.S., SchwartzJr, W.C. (����). Financing constraintsand 
thecostof capital: evidence from thefunding of corporate pension plans, Review of 

Financial Studies, Vol.��, Pp ���˚���. 

http://majournal.ir/
http://ssrn.com/


 601-39، ص 6931 پاییز،  2ت و حسابداری، شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیری
http://MaJournal.ir 

��. Costello, A. (����). Mitigating incentive conflict sininter-firmrelationships: evidence 

from long-termsupply contracts, Journal of Accounting and Economics, Vol. ��, Pp 

��̊��. 
��. Dhaliwal, D., ScottJudd, J., Serfling, M., Shaikh, S. (����). Customer concentration 

risk and the cost of equity capital, Journal of Accounting and Economics, vol. ��, Pp 

��̊��. 
��. Easley, D. and O'Hara, M. (����). Information and the Cost of Capital, Journal of 

Finance, vol. ��, no. �, Pp ����-����. 

��. Fang, V.W., Tian, X., Tice, S. (����). Doesstockli quidityenhance orimpede firminn 

ovation? Journal of Finance, Vol. ��, Pp ����˚����. 

��. Gormley, T.A., Matsa, D.A. (����). Commonerrors: howto (andnotto) control 

forunobse rvedhete rogeneity, Review of Financial Studies, Vol. �, Pp. ���˚���. 

��. Goldman, E., Rocholl, J., So, J. (����). Politically connected board sof director sand 

theallocation of procurement contracts, Review of Finance, Vol.��, Pp����̊����. 

��. Hope, O., Kang, T. T., Wayne, B. and Yoo, Y. K. (����). Impact of Excess Auditor 

Remuneration on Cost of Equity Capital around the World, Journal of Accounting, 

Auditing and Finance, Forthcoming. 

��. Persakis, A., Iatridis, G. E.  (����). Cost of capital, audit and earnings quality under 

financial crisis A global empirical investigation, Journal of International Financial 

Markets, Institutions & Money. 

��. Sheng-Te, Ch., and Chia-Hsiang, Ch. (����). Whether an auditor imagination of 

industry specialist reduces the cost of capital? Empirical from Taiwan. 

��. Taylor, D.J., Verrecchia R.E. (����). Delegated trade and the risk premium, Working 

Paper, University of Pennsylvania. 

��. Valta, P.  (����). Competition and thecost of debt, Journal of Financial Economics, 

Vol. ���, Pp ���˚���.  

http://majournal.ir/

