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Abstract 

Leverage adjustments have attracted much  attention from the 
academic community and studies in recent decades. One of the factors 
affecting the adjustment of the company's leverage is customer 
concentration. Major customers are among the vital stakeholders and the 
primary source of income of the companies, which play a vital role in the 
profitability and strategic decisions of the company. The purpose of this 
study is to investigate the relationship between customer and leverage 
adjustment speed and the mediating role of cash flow volatility in this 
relationship. In order to test and analyze the hypotheses, the panel data 
of 113 companies  are members of the stock exchange from 2010 to 2023 
and GLS multiple regression were used.  The findings of the study 
showed that customer Concentration has a positive and significant effect 
on the speed of lever adjustment and cash flow volatility can play a 
mediating role in the relationship between customer Concentration and 
the speed of leverage adjustment speed.  In companies with high customer 
Concentration due to customer retention and company value, leverage 
adjustment leads to better company reputation and reaching optimal 
leverage. According to the results of this study, cash flow volatility have 
a significant mediating role in the relationship between customer 
Concentration and leverage adjustment speed and customer 
Concentration affects the leverage adjustment speed by increasing cash 
flow volatile. Companies and investors can pay special attention to the 
effect of customer Concentration on capital structure, factors determining 
the speed of leverage adjustment and the role of cash flow volatility and 
finally capital market decisions. The study findings highlight the vital 
role of customers as key stakeholders in capital structure decisions. 
 
Keywords: Cash Flow Volatility, Customer Concentration, Financial 
Leverage, Leverage Adjustment Speed. 
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1. Introduction 

In the past decades, extensive attention has been focused on 
adjusting the leverage to reach the target leverage. one of the 
factors affecting the company's leverage is focusing on customers, 
because the vital role of customers in capital structure decisions 
has been highlighted. Therefore, the purpose of this study is to 
investigate the effect of customer  concentration on the speed of 
lever adjustment with the role of mediating cash flow volatility in 
the stock exchange.  
 
2. Hypotheses 

Company-specific risks and market risks affect companies' 
achievement of optimal financial leverage, so by managing internal 
and external risks, the company can achieve optimal leverage 
sooner. Hypotheses: according to the theoretical foundations of the 
study, two hypotheses are presented; 
 H1: Customer concentration has a significant direct relationship 
with the leverage adjustment speed. 
H2: Customer concentration has a significant effect on the leverage 
adjustment speed through the of cash flows volatility. 
 
   3. Method 

Considering that this study can be used by users like; investors, 
managers, analysts, capital market participants and auditors, so it 
can be said that it has a practical purpose. Applied study is done in 
line with the needs of society and humanity. In order to achieve the 
goal of the study, the data of 113 member companies of the stock 
exchange were analyzed for the form of 2010 to 2024.  
  
4. Results 

The findings of the study showed that customer concentration 
has a significant effect on the speed of lever adjustment and can 
also have a positive effect on the speed of lever adjustment, so that 
the lever adjustment towards the target lever is done faster. Also, 
customer concentration affects the speed of leverage adjustment 
through cash flow volatility, if cash flow volatility can mediate the 
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relationship between customer concentration and the speed of 
leverage adjustment. the obtained results can be of interest to 
investors, managers, analysts and capital market activists.  
 
5. Discussion and Conclusion 

In a company with customer concentration, due to maintaining 
customers and thus maintaining the value of the company, 
suppliers adjust the leverage towards the target leverage and cause 
a significant impact on the speed of the leverage adjustment, and 
thus, cash flow volatility can play a role. Mediate the relationship 
between customer concentration and leverage adjustment speed. 
One of the most essential or critical knowledge enhancements of 
this study is; the effect of customer concentration on capital market 
decisions increases thematic literature regarding the factors that 
determine the speed of leverage adjustment and identifies the 
factors that determine the speed of leverage adjustment.  
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نقش ميانجي نوسانات  تعديل اهرم: تمركز مشتري و سرعت 
  هاي نقدجريان

  3مهناز خيرانديش ، * 2شادي حسن زاده  ،1محمد اميد اخگر 
  

دهه  :چكيده در  اهرم  و  تعديل  دانشگاهي  جامعه  سوي  از  را  زيادي  توجه  اخير  هاي 
 يمشتر  تمركز  ،اهرم شركت تعديل  از عوامل موثر بر  به خود جلب نموده است.    پژوهشگران

ها هستندكه  از جمله ذينفعان حياتي و منبع اصلي درآمد شركت   ،. مشتريان عمدهاست
دارند شركت  راهبردي  تصميمات  و  سودآوري  در  مهمي  بسيار  انقش  هدف    پژوهش   ين. 

نوسانات    يانجينقش م  و تأثيراهرم    يلسرعت تعد   با  ي تمركز مشترميان    ارتباط  يبررس
 هاي پنلياز داده ها،فرضيه تحليل آزمون و منظور به  است.  در اين ارتباط  هاي نقدجريان
  و رگرسيون چند  1402الي    1389در دوره زماني    عضو بورس اوراق بهادارشركت    113
 يل بر سرعت تعد  ي پژوهش نشان داد كه تمركز مشتر  هاي يافته   .استفاده شد  GLS  گانه

تمركز در ارتباط ميان    تواندمي   هاي نقدجرياننوسانات    و    دارد  ي معنادارمثبت و    يراهرم تأث
تعد  ي مشتر سرعت  داشتهاهرم    يلو  ميانجي  شركت .  باشد   نقش  تمركز   داراي  ي هادر 
تعديل اهرم منجر به بهتر شدن شهرت   ،و ارزش شركت  يانحفظ مشتر  يلبه دل  بالا   ي مشتر

هاي جريان  ، نوساناتپژوهش حاضر  يچنتا   با  مطابق.  شودمي اهرم بهينه    و رسيدن بهشركت  
 بوده  اهرم  يلو سرعت تعد  ي تمركز مشتر  يانارتباط م  در  معنادار يانجينقش م  داراي   نقد
 تأثير   هاي نقدي جرياننوسانات    يشافزا  يقاهرم از طر  يلبر سرعت تعد  ي مشتر  تمركزو  

ساختار  تأثير تمركز مشتري بر  توانند توجه ويژه به  مي گذارانو سرمايه  هاشركت  .گذاردمي 
نقد و در نهايت    نوسانات جرياننقش  و  اهرم    ليتعد  سرعتكننده  ن ييعوامل تعسرمايه،  

به عنوان    را  انيمشتر  ياتينقش ح  پژوهش  هاي يافته   داشته باشند.   هاي بازار سرمايهتصميم 
	.نمايدي برجسته م ،سرمايه ساختار هاي گيري يمدر تصم يدي كل ذينفعان

  
  . جريان نقد اهرم، نوسانات يلسرعت تعد ي،تمركز مشتراهرم مالي،  :يديكل كلمات

  
 

   . اجتماعي، دانشگاه كردستان، سنندج، ايراندانشيار گروه حسابداري، دانشكده علوم انساني و  . 1
Mo.akhgar@uok.ac.ir 

  . استاديار گروه حسابداري، دانشكده علوم انساني و اجتماعي، دانشگاه كردستان، سنندج، ايران نويسنده مسئول، . 2
 shadi.hasanzadeh@uok.ac.ir 

  . ناه كردستان، سنندج، ايراكارشناس ارشد حسابداري، دانشكده علوم انساني و اجتماعي، دانشگ. 3
kheirandishmahnaz@gmail.com 



 

5 
 

  مقدمه  .1
سعي در تعديل اهرم   هاشركت   حاكي از آن است كهنظري و شواهد تجربي  ادبيات  

  ، زيرا دارندرا  كردن ارزش و بهبود عملكرد شركت  مالي به سمت اهرم هدف به منظور بهينه 
اهرمسرعت   ويژگي  ،تعديل  تأثير  شاخص تحت  و  شركت  قرار  هاي  اقتصادي  كلان  هاي 

از عوامل موثر بر سرعت  ).  2،2021و همكاران  هوانگ  و  2021  ،1و همكاران  نگا( گيردمي 
اين موضوع كه مشتريان عمده در سودآوري و تصميمات   تعديل اهرم، تمركز مشتري است و

شركت دارند    راهبردي  حياتي  پيشين  نقش  ادبيات  ادر  شده  (مستند  و    اوليويراست 
صحيح    ناخت .  )2017  ،3همكاران رفتار  تعيين  براي  اهرم  تعديل  سرعت  بر  موثر  عوامل 

  ). 2022  ،4هاي آن اهميت بسياري دارد (ترانگ و همكاران تعديل و به حداقل رساندن هزينه
 نقش اهرم هدف را به خوبي نمايان  ،5هاي مربوط به اهرم هدف، نظريه توازندر ميان نظريه

ميانمي  توازن  نظريه،  اين  مطابق  بدهي   سازد.  مالياتي  هزينهسپر  و  ورشكستگيها    ،هاي 
ها تمايل دارند ايجادكننده اهرم هدف است و درصورت عدم تحميل هزينه اضافي، شركت 

تمركز بر  ).  1400(افلاطوني و همكاران،  نمايندتا تعديل اهرم را با سرعت بيشتري دنبال  
از دست زيرا    شده است،ادبيات بيان  به عنوان يك روش تجاري پرخطر در    مشتريان عمده

بر جريانات نقدي تأثير گذاشته  ،  آناعلام ورشكستگي  يا    و   تغيير  دادن يك مشتري عمده،
شود. بنابراين انداز آتي شركت مي بر چشمكاهش قابل توجه در آن و در نهايت    موجب  و

آن    و ريسك  هاي نقدي جريانمطابق با اين ديدگاه كه تغيير مشتري عمده باعث نوسان  
نمايد كه مشاركت بيشتري را با مشتريان عمده در قراردادهاي  شود، شركت تلاش ميمي 

باشد  داشته  مشتريان  شركت همچنين،    .بلندمدت  كه  هزينه  عمدههايي  با  هاي دارند 
هستندمين أت مواجه  بالايي  عمليات    عمدهمشتريان  .  مالي  به  رساندن  آسيب   ها شركت با 

؛  2013  ،6ايتزكوويتز(كنند  تر مينگاره مو افزايش سرمايه را    ادهدرا كاهش    هاآنحاشيه سود  
مشتريان عمده در صورتي كه    درمقابل،  .)2017  ،8كامپلو و گواو  5201  ، 7سن و همكاران

كه  برسند  باور  اين  منجرقراردادهاي    به  شده  حفظ    منعقد  مشتري بيشتر  به  و   رابطه 
ومي كننده  مين أت شركت    شود  مي مي بهبود  را  عملكرد  شركت  محصولات  و  تواند دهد 

بر سرعت براي تعديل اهرم تلاش نموده و تأثير مثبتي  ،  سودآوري به دنبال داشته باشد
سرعت  ، منجر به افزايش  ممكن استبنابراين تمركز مشتريان  ند.  كتعديل اهرم ايجاد مي 

اهرم اينشود.    تعديل  بر  كه  شركت   در  علاوه  مشاهده  ددار  وجود  مشتري   تمركزهايي   ،
كهمي  محافظه  شود  شركت  بوده،  تر  كارانهحسابداري    نوساناتو    يافتهبهبود  عملكرد 

  ). 2022 ،9و همكاران  رحمان( شده است كاهش روبرو   با هاي نقديجريان
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شركت ا توجه مروزه  جلب  براي  بسياري  تلاش  بازارها،  در  خود  سهم  افزايش  براي  ها 
سازمانمي مشتريان   بقاي  براي  مشتريان  زيرا  مهمترين كنند،  جمله  از  و  بوده  مفيد  ها 

مي  محسوب  شركت  شركت 1393،عباسي  و  (كردستاني   شوندذينغعان  داراي  ).  هاي 
دهند، اين هاي خود را متكي به چندين مشتري عمده قرار ميمشتريان متمركز، فعاليت 

  ). 2022 و همكاران،(رحمان  شودمي سرعت تعديل اهرم در   خود باعث تغيير
 تمايل به حفظ اهرم مالي پايين دارند تا بتوانند تمركز مشتري،  هاي با  شركت   از اين رو،

تواند بر توانايي شركت براي ايجاد جريانات كنند. تمركز مشتري مي دوري  مالي  ات  نگارهاز م
كننده  مينأت-روابط مشتري ، همچنين باعث پايدارتر شدن  نقدي جاري و آتي تأثير بگذارد

 ).2016  ،10و همكاران  وال يدال(نمايد  مي هم كمك    و به كاهش عدم تقارن اطلاعاتيشود  مي 
  هاي داخلي بررسي ادبيات داخلي حوزه تعديل اهرم حاكي از آن است كه بيشتر پژوهش

همكاران (  مانند افلاطوني همكاران ()،  1400و  عباس )1401رستمي و  همكاران   زاده،  و 
عدم اطمينان  اعتبار تجاري، مديريت ريسك،  تأثير    به)  1403، عزيز و همكاران ()1401(

اند و  هاي شركت بر سرعت تعديل اهرم تمركز داشتهها و ويژگيمحيطي، ساختار دارايي
اهرم   تعديل  سرعت  و  مشتري  تمركز  ميان  ارتباط  نميبررسي  به  .  شودمشاهده  توجه  با 

شده بيان  سوالمطالب  اين  به  پاسخ  راستاي  در  پژوهش  اين  هدف  ارتباط  ،  آيا  است:  ها 
آيا نوسانات  داري ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم وجود دارد؟ و همچنين، معني 
   ؟ دارد  اهرم اثر ميانجي  تمركز مشتري و سرعت تعديلدر رابطه ميان  هاي نقدجريان
بيان شناسي،  روش پژوهش، نهيشيپ و نظري  اتيادب مرورشامل   مقاله ساختار ادامه در
 ي است. گيرنتيجه بحث و  ها ويافته

  
  هافرضيه توسعه و نظري ياتادب  مرور  .2

 تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم .2.1

  چند   در كنندگان و مشتريان  ن يمكاركنان، تأبا    هادر مورد روابط شركت  يمال  اتيادب
نقش    ماننداز مطالعات موجود    ي اريبس . است  كرده  رشد  ي ريچشمگ  طور  به  گذشته  دهه

و   مشتري  تمركز  در  مديريت  نقش  توانايي  با  مالياتي  اجتناب  و  مشتري  تمركز  ارتباط 
ندگان آن تمركز كنمشتريان و تأمين   با شركت    ميانتعامل  بر  ،  كننده توانايي مديرانتعديل

 . گذاردبر تصميمات خط مشي شركت تأثير مي   اين ارتباطكه چگونه    كنند بيان مي دارند و  
همكارن و  همكاران  و  )2015(  سن  و  تمركز    ) 2008(  11بنرجي  كه  زماني  دادند  نشان 

تأمين باشد،  داشته  وجود  مالي  مشتري  سلامت  بر  نظارت  براي  بيشتري  انگيزه  كنندگان 
وابسته عمده   ي شركت به چند مشتر  كي   كسب و كاركه   ي هنگام  كنند. پيدا مي  هاشركت 
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  ، بر عملكرد روزانه شركت رايز  كند مشتريان آن اهميت بيشتري پيدا مي ، ارتباط با  است
مي  يبرا  مرتبط  افراد  ميان  تعاملات  و  عرضه  ي قراردادها  شامل   روابط  نيا.  گذاردتأثير 

  .)2023، 12و همكاران  ونيتا( است خدمات و كالاها مبادلات تيريمد
مشتريان متمركز را به عنوان عامل ريسك   ،ادبيات و شواهد تجربي به دلايل مختلف

،  بدليل وابستگي درآمد شركت به چند مشتري عمدهد، زيرا  نگيربراي شركت در نظر مي 
اگر به هر دليلي ارتباط يكي از مشتريان عمده با شركت قطع شود، درآمد به دست آمده  

 باعث  مشتري مي تواند تا حد زيادي   يك  يابد و ورشكستگي از جانب مشتري كاهش مي 
دهد (كاستا    رارو همچنين عملكرد شركت را تحت تأثير قشود    شركت  سودآوري   در  كاهش

  در جهت زني  از قدرت چانه  گيري بهره ها از مشتريان متمركز با  ). شركت 2021،  13و حبيبب
قيمت  تأمين كاهش  كردن  وادار  و  اعتبار  شرايط  افزايش  استاندارد،  به  گذاري  كنندگان 

.  )2006  ،14لين  و  پيرسي(نمايند  استفاده مي   ،هاي مطلوب خودگذاري در موقعيت سرمايه
هاي آنها محسوب  ترين دارايياند كه مشتريان عمده از مهم ها به اين نتيجه رسيده شركت 

 علاقه   مورد  هاي گذاري شوند، بنابراين براي حفظ و نگهداري مشتريان اقدام به سرمايهمي 
اين مي   مشتريان ارزش  اول  درجه  در  شوند،  حذف  مشترياني  چنين  اگر  و  نمايند 
  ميان  ارتباط، دلايل متعددي براي  پيشينبراساس ادبيات   يابد.ها كاهش مي گذاري سرمايه

نشان    ) 2000(  15آلن و فيليپس:  تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم شركت وجود دارد
مششركت   دادند به  كه  زماني  باشندتها  متكي  عمده  دارايي  ،ريان  دارند  هاي  تمايل 

از دست دادن    ،ها داراي اهرم كمتري هستند زيرااينگونه شركت   داشته باشند،منحصربفرد  
هاي متمركز بر مشتري شركتو از سوي ديگر    كندتحميل مي را  هاي زيادي  مشتري هزينه

تعويض،   ريسك  يا  مشتري  ورشكستگي  دليل  هزينهبه  مواجه با  نقدينگي  كمبود  و  ها 
ها ي يك شركت داراي محدوديتمشتري اصل  زماني كه  ،ادبيات نشان داده است شوند.مي 
زيرا، به يابد  مي   سرعت تعديل اهرم به سمت اهرم هدف كاهشات مالي باشد،  نگارهيا م

  اوليويرا ( كند  هاي گوناگوني براي تأمين مالي استفاده مي ات مالي از راهنگارهمنظور رفع م 
  ).2017و همكاران، 
  ساختار  چه  هر.  است  استوار  سرمايه  و  بدهي  اصلي   ركن  دو  بر  هاشركت   سرمايه  ساختار

و انحراف از اهرم به وجود   شودمي   شناخته  تراهرمي   شركت  نمايد  ميل  ها  بدهي  سمت   به
، يك نسبت اهرمي بهينه وجود  ي توازننظريهبر اساس  .  )2010،  16آيد (كوك و تانگمي 

تواند ارزش خود را  ، كه شركت با استفاده از آن مي شوددارد كه به آن اهرم هدف گفته مي
هاي تأمين مالي  شود مزايا و هزينهبه حداكثر برساند. چنين نسبت اهرمي بهينه، باعث مي 

شوند بايد تمام تلاش  ها از اين نسبت منحرف ميبدهي به تعادل برسند و زماني كه شركت 
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  كنندي نيز از اين ديدگاه حمايت ميمطالعات تجرب  خود را براي حفظ تعادل انجام دهند.
هايي  ، شركتدنشان دا  يتركيب  ي هاو تحليل داده  ييجز  ل يتعدي  با استفاده از الگوو بايون  

 نمايند كنند به سمت اهداف خود حركت  كه داراي اهرم هدف هستند، بيشتر تلاش مي
با اين حال فرآيند تطبيق براي رسيدن به سطح هدف هزينه بر است،  ).  2008  ،17بايون(

ها به سمت اهدافشان متفاوت است دهد كه سرعت شركت ادبيات ساختار سرمايه نشان مي 
استدلال    )2006(  18وانزنريد و دروبتزرو است.  هاي تعديل متفاوتي روبه و هر شركت با هزينه

تر و آنهايي كه از اهرم بهينه خود فاصله دارند، ساختار  با رشد سريع  هاييكنند كه شركتمي 
قابل    يرنادرست سهام تأث   گذاري يمت ق كنند؛ همچنين  تر تعديل ميسرمايه خود را سريع

دارد كه شركت اهرم    ينبه ا  يبستگ  يرتأث  يناهرم دارد، گرچه ا  تعديل  سرعتبر    ي ا توجه
  )1988(  20تيتمن و وسلز  .)2006  ،19رنگان  و  فلانري (  داشته باشد  هدفاز    يشترب  ياكمتر  

تر داراي اهرم بالاتري هستند، زماني كه عملكرد و  هاي ضعيفكنند كه شركت استدلال مي 
هزينهبرنامه  باشد  صحيح  شركت  مي هاي  پيدا  كاهش  مالي  به كندهاي  منجر  نهايت  در   ،

هايي با كيفيت بالا سرعت تعديل  شود. همچنين شركت افزايش در سرعت تعديل اهرم مي
دهند. از سوي ديگر وجود حاكميت شركتي قوي باعث افزايش در سرعت  اهرم را افزايش مي

مي  شركت  اهرم  (  شود.تعديل  همكاران  و  درك   )1403افلاطوني  تسهيل  با  دريافتند 
هاي تعديل اهرم كاهش  ندگان از وضعيت واحد تجاري ريسك اطلاعاتي و هزينهكناستفاده 

كنند،  ها به دليل سطوح مختلف نواقص كه تجربه مي سرعت تعديل اهرم در شركت يابند.  مي 
هزينه آمدن  وجود  به  باعث  كه  است  مي متفاوت  هم  متفاوت  تعديل  بنابراينهاي   ، شود. 

هاي معاملاتي بالاتر و محدوديت چشمگير باشد،  ينههرچه در شركت، براي تأمين مالي هز
  ). 2008شود (بايون، اختلال در سرعت تعديل اهرم بيشتر مي 

مي  نيز   حاضر  هاي پژوهش كهنشان  ارزيابي   ميان دهند  معيارهاي  و  مشتري  تمركز 
  ، بازده حقوق صاحبان سهام، حاشيه سود و ... رابطه مثبتي وجود دارد   عملكرد مالي مانند:

مي موجودي  مديريت  شدن  بهتر  باعث  (رضاييكه  همكاران،    شود  مديران    ).1399و 
دريافتهشركت  باور  ،  اندها  اين  به  و  است  برخوردار  خاصي  اهميت  از  مشتري  تمركز  كه 

، در غير اين صورت دچار  استاند، كه قانون اول كسب و كار جلب رضايت مشتريان  ده يرس
يابد؛ زيرا وجود مشتريان و كسب و كار نها خاتمه ميشوند و فعاليت آبازدهي منفي مي

نقطه متقابل هم هستند بدين صورت كه: بدون وجود مشتريان كسب و كاري هم وجود  
مشتري دارند اين است كه تأمين    ها تمايل به تمركزنخواهد داشت. دليل ديگري كه شركت 

مي  بيشتري  سودهاي  كسب  باعث  مشتريان  كه  نيازهاي  زماني  و شود.  مشتريان  شركت 
گيري را به آنها ارائه دهد، در نهايت  تواند خدمات چشمكند، مي نيازهاي آنها را شناسايي مي 
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شود.  اعمال كند منجر به درآمد و افزايش در ارزش شركت مي  رااناگر شركت تمركز مشتري
است. علاوه بر اين داشتن مشتريان   نمايان  هاي با تمركز مشتريانسودآوري بالا در شركت 

كه يك شركت از كيفيت عملكرد بهتري برخوردار اين باشد    هدن نشان ده  عمده ممكن است
    .)2017سن و همكاران، (است 

هاي نقدي و مديريت در عين حال، مشتريان عمده يك عامل خطر مهم براي جريان
كننده  نده اغلب شامل تعهد تأمين كندهند، روابط مشتري و تأمين نقدينگي شركت ارائه مي 

ها نيازهاي مشتريان عمده  گذاري يهشود، كه اينگونه سرما هاي خاص ميگذاري يهبراي سرما
هاي منحصربفرد  هاي پژوهش و توسعه، داراييكند و ممكن است شامل هزينه را برآورد مي

ايروين و  ).2008  بنرجي و همكاران،(سازي فرآيندهاي توليد استاندارد باشد  و سفارشي 
تر تمركز بيشتري هاي بزرگ هايي كه نسبت به شركت دريافتند، شركت  )2016(  21همكاران

سرمايه مشتري  با  ارتباط  اوايل  در  دارند،  خود  مشتريان  انجام گذاري به  را  بيشتري  هاي 
 كه  يصورت  درو در ابتدا احتمال بيشتري براي متضرر شدن دارند، با اين حال،    دهندمي 

منجر به كاهش هزينه   د،يآ  وجود  به  كارآمد  رابطه  كي  تينها   درو    شود  طرف  بر  يمنف  اثرات
هايي كه  شركت شود. بنابراين  اعتبار، افزايش اشتراك فناوري و بهبود سودآوري شركت مي 

ب دارند،  متمركز  سرمايهمشتريان  درگير  قراردادهاي  گذاري يشتر  توسعه  براي  خاص  هاي 
مي  شده با مشتريان  سرمايه منعقد  بازار گذاري شوند و افزايش چنين  فعالان  توسط  هايي 

تواند با تمركز مشتري شود. علاوه بر اين، شركت از اين طريق ميباعث رضايت مشتريان مي 
مباحث فوق فرضيه اول پژوهش به صورت   بر سرعت تعديل اهرم تأثير بگذارد. مطابق با

  شود:زير تدوين مي 
 .دارد معنادار مي مستقاهرم ارتباط  ليبا سرعت تعد ي تمركز مشتر :اول هيفرض

  
  نقش ميانجي نوسانات جريان نقد .2.2

جريان      آمدن  نقدي    هاي نوسان  پديد  شركتمنجر  مي   شودمي  ريسك    اثرات تواند  و 
بر  مشتري   هاي شركت درآمد    منفي  بر  باشد   متمركز  نگاه   .داشته  در  كه  اول  زيرا  زماني   :

شود، مي وابسته    عمدهآمد شركت به چند مشتري  ر د  ،وجود داشته باشند  مشتريان متمركز 
 يابد كاهش مي شده  يا ورشكسته شود، كل درآمد ارائه    تغيير يابداگر يك مشتري كليدي  كه  
يت ادر نهشود كه  مي بيني  غيرقابل پيش به بدهي    ورشكستگي يك مشتري عمده منجر  زيرا،

  هاي نقد جرياننوسانات  بنابراين، زماني كه  را به همراه دارد.    آتي  هاي نقدي جريانكاهش  
مي اصلاح  افزايش  براي  شركت  توانايي  هميابد،  مالي  مي   اهرم  و  يابكاهش  افزايش  د 

كه   گذاردو ارزش بازار شركت تأثير مي   سرعت تعديل اهرم بر    هاي به وجود آمدهريسك
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 تمركز داراي  هاي . شركت )2020،  22(چن و وانگد  شومي ات مالي  نگارهافزايش مباعث  
 عمده) نيازمند مشتريان دادن دست از بالا (ريسك تجاري  ريسك دليل به  عمده مشتري 

 قدرت از  تا دارند  تمايل عمده هستند، همچنين مشتريان اضافي  نقد  وجه نگهداشت 
 نتيجه در كه  نمايند  استفاده  كنندگانتأمين  مطلوب شرايط  براي حفظ خود زني چانه
درآمدپايين سودآوري  تواندمي آن نقدجريان نوسانات و بالاتر تر،   براي  را ي هاي 

).  1398  فرد و صالحي،اميني  و1399  (صفا و همكاران،  باشد داشته همراه به كنندگانتأمين 
كم و نزديك به صفر هستند، سرعت تعديل   هاي نقدي جريانها داراي  زماني كه شركت 

هايي با كسري و مازاد بيش از انحراف اهرم شود، در حالي كه در شركت تر مياهرم آهسته
سريع برابر  سه  تا  دو  ميهدف،  تعديل  وتر  توازن  تئوري  اساس  بر  مراتب،   شوند،  سلسله 

رو روبه  هاي نقدجريانتر از اهرم هدف است و با نوسانات  م آنها پايين هايي كه اهرشركت 
هستند بايد نسبت به زماني كه اهرم بالاتر از اهرم هدف بوده، تعديل اهرم با سرعت بيشتري  

  .  ) 2008بايون، ( انجام شود
بالاتر است و داراي كسري وجوه نقد   اهرم هدفنسبت به  هايي كه اهرم آنها  شركت 

بالا هستند تعديل  ،  سرعت  دارند  اهرمترين  سود را  كاهش  باعث  امر  اين  كه  و ،  آوري 
ها ها، بدهي اهرم ممكن است باعث تغيير در داراييتعديل  بنابراين    شود.رشد مي   هاي فرصت 

براي اينكه   هايي كه داراي مشتريان متمركز هستند،شركت  .و حقوق صاحبان سهام شود
غلبه كنند و توان مالي خود را نشان دهند، وجه    هاي نقدي جريانهاي  بتوانند بر ريسك

مي نگهداري  ذخيره  منظور  به  بيشتري  (كنند.  نقد  همكاران  و   استدلال  )2016داليوال 
باشند، با افزايش هزينه سرمايه بالاتر هايي كه داراي مشتريان متمركز مي شركت  كنندمي 
آوري وجه نقد براي آنان بسيار  هستند و همچنين از طريق بازارهاي خارجي جمع  روروبه

هايي كه داراي مشتريان متمركز دهد، شركت هاي قبلي نشان مي پرهزينه است. استدلال 
هايي كه با درماندگي مالي بيشتري هستند، شركت   هستند از بحران مالي بيشتر برخوردار

،  23(پاتاتوكاسشود  ري براي افزايش وجه نقد و سود پديدار ميشوند، انگيزه بيشترو ميروبه
هايي با مشتريان متمركز به منظور صرفه جويي از وجه نقد به  بدين ترتيب شركت   ).2012

يي اعم از سرعت تعديل ساختار هابه طور كلي پژوهش  .شوندها متوسل مي اجتناب از بدهي
مي  سرمايه باشد،    دهندنشان  شركت وجود داشته  سطح  نقدينگي بيشتري در  زماني كه 
علاوه بر   شود.هاي تعديل اهرم است كمتر مي هاي مبادله كه يكي از عناصر هزينههزينه

انداز دهد و بر چشمشركت را افزايش مي   نقدي   هاي جرياناين، تغيير مشتري عمده، ريسك  
بيند و باعث به وجود آمدن بازار آسيب ميگذارد. در نتيجه، شهرت شركت در  آن تأثير مي
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 دهدافزايش مي  انراشود، كه هزينه تعديل اهرم را و سرعت تعديل  هاي مالي مي محدوديت
  . )2021(گان و همكاران  

نمايندگي و تمركز مشتري با استفاده   هاي هزينه ،  در پژوهش  )2023تايون و همكاران ( 
شركت  نمونه  دورهاز  در  آمريكا  كه  )  1977-2016(  هاي  يافتند  دست  نتيجه  اين  به 

كمتري هاي عرضهشركت  كننده با مشتريان بسيار متمركز به احتمال زياد ارزش بازاري 
ا تمركز كننده بهاي عرضهدهند كه شركت نشان مي و    زنندبراي وجه نقد اضافي تخمين مي 

دارند.   عامل  مدير  براي  بيشتري  غرامت  بالاتر،  (رحمان  مشتري  همكاران  در )  2022و 
  ند، دريافت  را بررسي كردند و  اهرم و ارزش شركت  سرعت تعديلتمركزمشتري،  ،  پژوهشي

شركت  متمركزكه  مشتري   هاي  دارند  ،بر  كمتري  اهرم  تعديل  مشتري و    سرعت  تمركز 
 ها بر سرعت تعديل اهرمدارايي  و ويژگي  هاي نقدجريانطريق افزايش نوسانات  از    اًعمدت

  تنظيم اهرم   عدم تقارن در سرعتدر پژوهشي    )2021(   24و همكاران. تائو  ذارگتأثير مي 
با اهرم پايين، متوسط    هاييي كردند و با در نظر گرفتن شركت نسبت به اهرم هدف را بررس

دريافتند،   بالا  كوتاه  يهنگام و  اهرم  تجزكه  در  تح  هيمدت  م   ليلو  گرفته  نظر  شود،  يدر 
شواهد  ت،يشود. در نهاي مدت كوچكتر مكوتاه  ي هاي در سطوح مختلف بده  ليسرعت تعد

 ي تئور  بامدت  كوتاهو اهرم  مبادله    ي اهرم بلندمدت با تئور  لياز اهرم كل و تعد   يتجرب
    .د كني م ي بانيپشت سلسه مراتب

) همكاران  و  پژوهش1401برومند  در  و   ،)  مشتري  تمركز  در  مديريت  توانايي  نقش 
يافته  دست  نتيجه  اين  به  شركت  به  عملكرد  نياز  دشوار  شرايط  در  كه  مديراني  اند، 

كنند  بيشتري را كسب مي  هاي مهم دارند در انتخاب مشترياني كه سودهاي گيري تصميم 
ها مشتريان كليدي خود  شود سازمانتر هستند و مديريت ارتباط با مشتريان باعث مي موفق

شود كه را شناسايي كند و به حفظ و نگهداري آنها بپردازد، تمركز بر مشتريان منجر مي 
يدا  هاي جلب مشتريان جديد كاهش يابد و درآمدهاي مرتبط با سازمان افزايش پهزينه

تأثير اعتبار تجاري بر سرعت تعديل اهرم،  ،  ) در پژوهش1400كند. افلاطوني و همكاران (
نمونه شركتي بورس اوراق بهادار تهران، با اين هدف كه استفاده از اعتبار    143با استفاده از  

اند، هاي تأمين مالي باشد، به اين نتيجه رسيده تواند يكي از روشتجاري در كوتاه مدت مي 
احدهايي كه حجم بدهي آنها نسبت به ميزان بهينه بيشتر يا (كمتر) است، استفاده بيشتر  و

و كمتر از اعتبار تجاري منجر به كاهش (افزايش) سرعت تعديل اهرم براي رسيدن به اهرم 
ير طبقات جريان وجوه أث ت،  پژوهش  ) در1401(  شود. محسني ملكي و همكارانهدف مي 

هاي تعديل  ها با توجه به هزينه ، مطابق پژوهش شركت ر سرمايهنقد بر سرعت تعديل ساختا
ها لزوماً منطبق با  پردازند و ساختار سرمايه شركت و انحرافات به تعديل ساختار سرمايه مي 
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اند كه سرعت رسيدن به  باشد در نهايت به اين نتيجه دست يافته ساختار هدف شركت نمي 
ياشد كه  هايي ميتر است بيشتر از شركت پايين   هايي كه اهرم آنهااهرم بهينه در شركت 

سرعت  اهرم آنها بالا است و جريان وجه نقد ناشي از عمليات عامل تعديل كننده  اي در 
  شود:بر اساس مطالب بيان شده، فرضيه زير تدوين مي   ياشد.تعديل اهرم مي

جريان  :دوم  هيفرض سرعت  نوسانات  و  مشتري  تمركز  ميان  رابطه  در  نقد  تعديل هاي 
  . دارد گري ميانجي  نقشاهرم 

  مدل مفهومي  .1 شكل
  
  
  

  
  

  
  پژوهش  شناسيروش .3

استدلال نتايج مبتني همبستگي با هدف كاربردي بوده و براي    -پژوهش حاضر توصيفي
پژوهش    قياسي  -بر استقرايي اين  در  كتابخانهاست.  روش  از  اطلاعات  گردآوري  اي براي 

استفاده شد و شامل دو بخش است: بخش اول آن شامل ادبيات نظري، تعريف، شناسايي  
مفهوم متغيرهاي مستقل و وابسته و بحث و بررسي چگونگي ارتباط ميان آنها با استفاده  

نظريه پ از  مقالات،  كتاب،  از  كه  است  مربوط  و ايگاه هاي  داخلي  مجلات  و  اينترنتي  هاي 
استفاده شده است. بخش دوم، در   اعم از گوگل اسكالر، نشريه الزوير، اسكاپوس و...  خارجي

آورد نوين،  افزار رههاي مورد نياز از نرمهاي پژوهش است كه دادهآوري دادهبرگيرنده جمع 
ل به دست آمده است. روش ها در سايت كداهاي مالي و اطلاعات منتشر شده شركت صورت

هاي توصيفي و استنباطي  رگرسيون چند متغيره بوده كه براي تحليل آماري اين پژوهش،
نرم اكسلاز  ايويوز  2013  افزارهاي  است.   2010و  شده  شامل    استفاده  آماري  جامعه 
شده  شركت  پذيرفته  بهادار در  هاي  اوراق  سال  بورس  طي    1402تا    1389هاي  تهران 

براي  مي  كه  شركت همگن باشد  انتخاب  منظور  به  آماري  جامعه  هايي محدوديت  هاسازي 
ها منتهي به پايان اسفند باشد؛ طي  صورت كه پايان سال مالي آناعمال شده است. بدين
بررس مورد  زماني  نداشتدوره  فعّاليت  يا  مالي  سال  تغيير  باشند؛ي  هاي كتشرجزو   ه 

 گري مالي (بانك، بيمه، هلدينگ، ليزينگ و موسسات مالي) نباشند گذاري و واسطهسرمايه

نوسانات 
هاي نقدجريان  

سرعت تعديل تمركز 
 اهرم
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هاي فوق  ها براي محاسبه متغيرها در دسترس باشند. با اعمال محدوديتهاي آنو داده
  شركت) انتخاب گرديده است.  - سال  1582شركت (معادل  113

 
  هاي نمونه فرآيند غربالگري شركت. 1نگاره 

  586  1402هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال تعداد كل شركت 
    "ها)  معيارها (براي حذف نمونه "

  274  .1402هاي عضو بورس تهران ( بجز فرابورس) تا پايان سال مالي تعداد شركت 
  )43(   اند.بيمه، هلدينگ، ليزينگ و موسسات مالي بوده هايي كه جزو بانك، تعداد شركت 

  پژوهشاسفند نبوده يا در قلمرو زماني  29هايي كه سال مالي آنها منتهي به تعداد شركت 
  )52(   اند.تغيير سال مالي داشته

  )66(   .در بورس فعال نبوده  1402تا  1398هايي كه در قلمرو زماني تعداد شركت 
  113  "هاي نمونه  شركت تعداد   "

  
  مدل و متغيرهاي پژوهش .3.1

) 2022(  )، رحمان و همكاران2020هاي وو و لي (به پيروي از پژوهشپژوهش    نيدر ا
  ون يدوم از رابطه رگرس  هيآزمون فرض  ي برا  و)  1(  ونيرابطه رگرس  ازاول    هيآزمون فرض  ي برا
  : است  شدهاستفاده   )3و 2(

1( ∆𝐿௜,௧ ൌ α଴ ൅ αଵCC୧,୲ ൅෍α௜Controli୧,୲ ൅ ∈୧,୲ 
2( CFV୧,୲ୀ α଴ ାαଵCC୧,୲ ା෍α௜Controli୧,୲ ା ∈୧,୲ 
3( ∆𝐿௜,௧ ൌ α଴ ൅ αଵCC୧,୲ ൅ αଶCFV୧,୲ ൅෍  α௜Controli୧,୲ ൅∈୧,୲ 

  
  متغيرهاي پژوهش  .3.2

  باشند.مطابق با روابط رگرسيوني فوق متغيرهاي پژوهش به شرح زير مي
  
  )𝜆(سرعت تعديل اهرم متغير وابسته: . 3.2.1

شركت به پيروي از ژو و    -براي هر سال  اهرم  يلبرآورد سرعت تعد  ي برا   ) 4(  از رابطه
. اين رابطه مبتني بر نظريه توازن پويا است و بر اين شده است  ) استفاده2016همكاران (

 موازنه  برقراري  با كنندمي ها داراي يك ساختار سرمايه هدف هستند و تلاشاساس شركت 
ه  ب هدف سرمايه ساختار به دستيابي هزينه و سرمايه هدف  ساختار  از انحراف هزينه بين 

  كنند، طوريكه بيشترين ارزش براي شركت حاصل شود.  حركت آن سمت
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4( ∆𝐿௜,௧ ൌ 𝜆൫𝐿௜,௧
∗ െ 𝐿௜,௧ିଵ൯ ൅ 𝜇௜,௧ 

𝐿௜.௧     𝐿௜,௧  ،فوق  رابطه  در
اهرم هدف    ي،معرف نسبت اهرم واقع  يببه ترت   𝐿௜,௧ିଵو      ∗

اهرم شركت،    سنجش   يرهاي است، كه به عنوان متغ  tدر زمان    iو اهرم سال قبل شركت 
.  ت آمده اسبه دست    هاي شركتداراييبر كل  ها  بدهي كل    يماستفاده شده و اهرم از تقس

  𝝁௜,௧ مشخص كننده جزء خطا وλ   به سمت    يها با چه سرعتكه شركت   دهدينشان م
مطابق با رابطه    ياتبر اساس ادب.  )9200،  25گويال(فرانك و    كنندي اهرم هدف حركت م 

)5) همكاران  و  افلاطوني  توسط  شده  انجام  پژوهش  و  صورت )،  1403)  به  هدف  اهرم 
 اقتصاد و  صنعت شركت،  سطح  متغيرهاي  از تابعي  بايدنبوده و    يري گقابل اندازه  يممستق 
    .باشد  كلان
5( 𝐿௜,௧

∗ ൌ 𝛽𝑋௜,௧ିଵ 
شركتويژگي همكاران(  هاي  و  ژو  مدل  اساس  بر  است،2016كه    اندازه،   :شامل   ) 

سرمايهفرصت  مخارج  نسبت  رشد،  دارايي  اي هاي  ارزش  نامشهودو    باشد. مي هاي 
نسبت ارزش بازار   ):Growth(  هاي رشدها، فرصت لگاريتم طبيعي دارايي  ):Size(  اندازه

هاي ثابت  دارايي):  Expenditure(اي  يه، نسبت مخارج سرما آنشركت به ارزش دفتري  
هاي فروش،  ): از نسبت هزينه Saleهاي نامشهود(ها و ارزش داراييمشهود به مجموع دارايي
    شوند.گيري مياندازه اداري و عمومي به فروش

  
   )CCتمركز مشتري (متغير مستقل: . 3.2.2

) 6اساس مشتريان عمده طبق رابطه (برt براي سال    iشاخص تمركز مشتري شركت  
المللي حسابداري بين  هيئت تدوين استانداردهاي   131شود. مطابق با بيانيه  محاسبه مي 

كه درآمد حاصل از فروش به يك مشتري بيشتر از ده درصد كل درآمد رتيو، در صايران
هاي مالي افشا شود، كه در اين پژوهش از شركت باشد بايد اسامي اين مشتريان در صورت

هرفيندال شاخص  براساس  مشتري  تمركز  است.  شده  استفاده  مبنا  هيرشمن  - اين 
، يكي تعداد مشتريان عمده كه با شركت  گيردشود و دو عامل را در نظر مي گيري مي اندازه

در تعامل هستند و ديگري اهميت نسبي هر مشتري در درآمد سالانه شركت. دامنه محاسبه  
تر باشد يعني مشتريان آمده به يك نزديكشده بين صفر و يك است و هر چه مقدار بدست  
و شيباني و    2014اند (چانگ و همكاران،  عمده سهم بيشتري از فروش شركت را داشته

  ).1397همكاران،
6(  

𝐶𝐶௜,௧ ൌ ∑ ሺ 
ௌ஺௅ா   

               ௜,௝,௧
ௌ஺௅ா

          ௜,௧
 ሻଶ

௜  
௝ୀଵ
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   𝑆𝐴𝐿𝐸௜,௧و    tدر سال    jبه مشتري عمده    iفروش شركت    𝑆𝐴𝐿𝐸௜,௝,௧در رابطه فوق،  
  است.  tدر سال  iفروش كل شركت 

  
  ) CFV(هاي نقدجريان متغير ميانجي: نوسانات . 3.2.3

تمركز مشتري بر هاي نقدي از طريق  براساس فرضيه پژوهش متغير نوسانات جريان
براساس ادبيات نظري و  كند.را ايفا مي   ميانجي  نقش  و  گذاردسرعت تعديل اهرم تĤثير مي 

) شايان ذكر است متغير ميانجي را يك زنجيره علي در 1986(  26هاي بارون و كنيپژوهش
گرفته  متغير  نظر  با  معناداري  همبستگي  بايد  ميانجي  متغير  نظري  ادبيات  با  مطابق  اند. 

باشد داشته  همبستگي    مستقل  داراي  هم  وابسته  متغير  با  ميانجي  متغير  همينگونه  و 
تر معنادار بوده اگر ناداري باشند و در نهايت رابطه ميان متغير مستقل و وابسته كه پيش مع

  هاي نقدجرياننوسانات ترين رابطه ميانجي نمايان خواهد شد. بنابراين معنادار نباشد قوي 
سال مالي    5شركت با استفاده از انحراف استاندارد جريان وجه نقد عملياتي شركت طي  

  شود.مي گيري اندازه
هاي رگرسيون براي فرضيه دوم به محاسبه آزمون سوبل، به منظور پس از تخمين رابطه

شود. كه محاسبه آن با استفاده از معادله زير رد يا عدم رد نقش متغير ميانجي پرداخته مي
  گيري است: قابل اندازه 

Z= 𝒂∗𝒃

ට൫𝒃𝟐∗𝑺𝒂
𝟐൯ା൫𝒂𝟐∗𝑺𝒃

𝟐൯ 
  

ضريب مسير ميان    )b(،  تقل و ميانجيمس مسير ميان متغير    ضريب  )aدر رابطه فوق (
وابسته و  ميانجي  ميانجي )  Sa(،  متغير  و  مستقل  متغير  مسير  استاندارد  (خطاي   ،Sb (

  ).2022باشد (رحمان و همكاران،، ميخطاي استاندارد مسير متغير ميانجي و وابسته
 

  ي كنترل يرها يمتغ. 3.2.4
) و رحمان و 2016(  28)، ژو و همكاران 2014( 27چنگ و همكاران هاي مطابق پژوهش 

 هاي رگرسيوني، متغيرهاي كنترلي زير استفاده شده است. ) در رابطه2022همكاران (

شركت براي اين متغير استفاده شده    هاي دارايي  كل  از لگاريتم):  SIZE(  شركت  اندازه
 هاي يآسان به بده   يو دسترس  يشترب  يتشفاف  ،يينشان دهنده نوسانات كمتر دارا است كه  

  ). 2022(رحمان و همكاران، است  يعموم
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ها استفاده شده  هاي ثابت بر كل دارايي: از تقسيم دارايي(ሺTANGها  ساختار دارايي
ثابت مشهود بالا ، ريسك ورشكستگي و هزينه بهره كمتر   هاي هايي با دارايياست. شركت 

    .)2017، 29دووس و همكاران( و داراي اعتبار بيشتري هستند 
برسود خالص   ماليات  هزينه  قدرمطلق نسبت  : برابر است با(ሺTAX ماليات نرخ موثر  

سودآوري شركت  . چون نرخ ماليات بر سود خالص نهايي تأثير دارد و  پس از كسر ماليات
بايون، (  رود، با اهرم نسبت عكس داردكه نسبت بدهي از سطح بهينه فراتر ميهم، زماني 

2008 .(  
نسبت ارزش دفتري  : ሺ𝐵Mሻ نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

براي شركت    به ارزش بازار تأثير رقابتي بر تغيير اهرم دارد زيرا، با افزايش اين نسبت انگيزه 
گذاري هاي سرمايهشود كه بتواند با محدود كردن نسبت اهرمي خود از فرصت فراهم مي 

، منجر به  هاي آتيگذاري آتي استفاده كند و يا به دليل نياز به بودجه اضافي براي سرمايه
  ). 2006وانزنريد و دروبتز، ( شودافزايش اهرم مي

ها يكي از عوامل تأثيرگذار بر اهرم است،  : نرخ بازده دارايي(ROA)ها  نرخ بازده دارايي
ها ارتباط منفي دارد و از نسبت  زيرا زماني كه بازدهي فراتر از سطح بهينه باشد با بدهي 

خداداي و همكاران،  (استفاده شده است    هاييدارا مجموع  بر    ياتاز مال   قبل  عملياتيسود  
1396 .(  
هاي عضو بورس اوراق هاي شركت با استفاده از داده  :  (GROWTH)هاي رشد  فرصت  
ها از يكديگر به دست  ها و دارايي(با كسر مبالغ بدهي ها دارايينسبت ارزش بازار  از  بهادار

دست    (با كسر مبلغ بهاي تمام شده از مبلغ استهلاك بهها  داراييبه ارزش دفتري  آيد)  مي 
 ). 2004فرانك و گويال، ( بهره گرفته شده استآيد) مي 

 

  پژوهش  هاييافته .4
بندي و معني  هاي پژوهش دستهاز آنجايي كه يكي از فرآيندهاي تجزيه و تحليل داده

داده به  جمعدادن  شدههاي  با  است  آوري  پس  در  ،  شده  تأييد  معيارهاي  از  استفاده 
به دسته پژوهش اخير  دادههاي  تبديل  براي  توصيف  بندي آنها  به  سپس  متغيرها و  به  ها 
هاي آماري اطلاعات هاي متغيرها پرداخته شده است. بنابراين، براي توصيف شاخصشاخص
تفاده شده  هاي توصيفي اسگيري از شاخصهاي اندازهآوري شده با توجه به مقياسجمع
  است. 
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 ش پژوه ي رها يمتغ يفيتوص آمار  .2 نگاره

  انحراف  انهيم  ن يانگيم  نماد   ريمتغ نام
  كشيدگي   چولگي  نه ي شيب  نهيكم  اريمع

  تمركز
 CC 35 /0  22 /0  31 /0  0/00  0/98  0/5 8 /1  يمشتر

  سرعت 
L𝝙  39 /0  48 /0  62 /0  63 /1  اهرم  ليتعد

 -  1/52  -0/7  2 /3  

نوسانات  
  CFV  84 /0  72 /0  52 /0  03/0  2/23  0/7  6 /2  هاي نقد جريان

  SIZE  0.15  06 /0  23 /0  0/00  0/92  2/06 4 /5  شركت   اندازه

  موثر نرخ
  TAX  13 /0  13 /0  09 /0  0/00  0/29  0/13  7 /1  اتيمال

  ساختار
  TANG  18 /0  14 /0  16 /0  0/00  84 /0  1/1  06 /4  هايي دارا

دفتري  ارزش
 BM 12 /0  03 /0  21 /0  0/00  0/92  2/3 4 /7  بازار  به

 بازده نرخ
  ROA  15 /0  10 /0  15 /0  0/00  0/74  3 /1  2 /4  هايي دارا

  يهافرصت
 GROWTH  93 /0  44 /0  23 /1  0/00  7/06  06 /2 5 /7  رشد 

  
آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش است. ميانگين تمركز مشتري     ) نشان دهنده2(  نگاره         

 35يعني به طور متوسط حدود  است،    0/  35باشد، برابر باكه متغير مستقل پژوهش مي 
اين عدد  .  هاي شركت به مشتريان عمده در جامعه مورد بررسي بوده استدرصد از فروش

  )1396و همكاران (  دادادي خ  و  )1397هاي انجام شده مرادي و همكاران ( پژوهش شابه  م
% بوده كه   39اين پژوهشميانگين سرعت تعديل اهرم در  .  است  %27و    %38به ترتيب  

و همكاران     بوده و براي پژوهش رستمي  0/ 40)  1397خاني (رامشه و قره   نزديك به پژوهش
شده است    15/0ها برابر با  و همينگونه ميانگين نرخ بازده دارايي  .مي باشد  50%)  1401(

نرخ    باشد.شده است مي   14/0كه برابر با  )  1402و همكاران (  صالحيپژوهش    نزديك به كه  
هم   مالياتي  معن  %13موثر  تفاوت  و  است  شركتا بوده  قانوني  موثر  نرخ  با  را  هاي داري 

و از   0.5ضريب چولگي متغير تمركز مشتري برابر است با؛    دهد.) نشان مي %5/22بورسي(
 توان گفت توزيع مورد بررسي نرمال است. ضريب قرار دارد مي  -3+ و  3آنجايي كه بين  
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است، به اين معني كه بلندي منحني توزيع در   3.2كشيدگي سرعت تعديل اهرم برابر با  
  ي ماكزيمم نرمال است. نقطه 

  
  فرضيه اولآزمون مدل و نتايج حاصل از  تصريح .4.1 

هاي زماني معين  ه مقادير يك متغير در دورهبه دليل  در پژوهش حاضر ارتباط فرضيات  
هاي  برآورد شده است. در تحليل داده  پنليهاي  با استفاده از دادهروي واحدهاي متعدد،  

هاي مورد بررسي تعيين  تركيبي، ابتدا بايد نوع الگوي متناسب با شرايط پژوهش و داده
. آزمون شده است ليمر (چاو) استفاده    Fشود. بنابراين براي انتخاب الگوي مناسب از آزمون

  .فاده شودبايد از مدل اثرات ثابت استكه  دادمذكور نشان  چاو براي رابطه
 

  (چاو)  مريل Fآزمون  .  3 نگاره
 آمار درجه آزادي   يمعنادار  آزمون  نام

F  1/ 75 )756,112(       0/ 000  مر يل  
Chi-Square  000 /0  112  49 /202  

	
  اول  هيفرض جينتا . 4نگاره  

∆𝐿௜,௧ ൌ α଴ ൅ αଵCC୧,୲ ൅෍α௜Controli୧,୲ ൅ ∈୧,୲ 

  سطح   بيضر  نماد   ر يمتغ
 يمعنادار

آماره 
 تي

  انحراف
 اريمع

عامل 
تورم  

  واريانس 
  CC 01 /0  00 /0  96 /2  00 /0  48 /1  ي مشتر تمركز

  ROA 11 /0-  00 /0  75 /2-  04 /0  10 /1  نرخ بازده دارايي 
  SIZE  22 /0-  00 /0  68 /2-  08 /0  60 /1  شركت   اندازه
  GROWTH  00 /0  44 /0  75 /0  01 /0  76 /1  رشد يهافرصت

  0/ 54  نييتع بيضر
  1/ 91  واتسون  نيدورب آماره

  
اهده مي4(  نگارههمانگونه كه در   تقل  ) مشـ تري كه متغير مسـ ريب تمركز مشـ ود، ضـ شـ

د برابر اسـت با  پژوهش مي طح   01/0باشـ ت، به اين  5ي آن كمتر از معنادارو سـ د اسـ درصـ
د كه  معنا مي رعت تعديل اهرم تمر ميانباشـ تري و سـ وجود   معنادار مثبت و ارتباطكز مشـ

باشـد كه كمتر از ) مي000/0( فيشـر Fي آماره  معنادارسـطح   )،54/0ضـريب تعيين (  دارد.
ــطح خطاي مورد پذيرش يعني ( ــت5س ــد) اس همچنين مقدار ميانگين آماره تورم .،  درص
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بيانگر عدم وجود همخطي شـــديد ميان    شـــده اســـت،  5به اين دليل كه كمتر  واريانس
يه اول اسـت. تگي همزمان رفع براي  پژوهش اين در  متغيرهاي فرضـ  خطاهاي  خودهمبسـ

 اسـتاندارد خطاي  روش به معمولي مربعات حداقل رگرسـيون از ناهمسـاني واريانس و مدل

  ).2009است (پترسن، شده استفاده مقاوم
 

  فرضيه دومآزمون نتايج حاصل از  . 4.2
 فرضيه دوم  هاي رگرسيونيبق با فرضيه اول نتايج آزمون چاو و هاسمن براي رابطهمطا

  .باشد، حاكي از براورد الگو پنلي و مدل اثرات ثابت مي )5(نگارهدر 
  

  (چاو)  مريل Fآزمون    . 5  نگاره
  آمار   درجه آزادي   ي معنادار سطح  آزمون  نام

  )1(  رابطه از حاصل جينتا
F  2.32  )1026,112(  0/ 00  مر يل  

  )2(  رابطه از حاصل جينتا
F  9.55  )1029,11(  0/ 00  مر يل 

   
نوسانات   دوم  فرضيه  در  كه  آنجايي  نقدجرياناز  تمركز   هاي  براي  را  ميانجي  نقش 

آزمون رگرسيون مربوط به فرضيات را   كند، نخست و سرعت تعديل اهرم ايفا مي مشتري  
و سپس براي رد   انجام شده  به منظور محاسبه مقدار ضرايب و خطاي استاندارد در ايويوز  

  از آزمون سوبل استفاده شده است. يا عدم رد فرضيه 
  

  دوم  هيفرض جينتا  .6 نگاره

       )1( رابطه از حاصل جينتا 
𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭ୀ 𝛂𝟎 ା𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 ା෍𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 ା ∈𝐢,𝐭 

 سطح  ضريب  نماد   ريمتغ
  انحراف  آماره تي  معناداري 

  معيار 
عامل تورم 

  واريانس 

  CC 009 /0  00 /0  80 /5-  00 /0  08 /1  ي مشتر تمركز
  SIZE  39 /1  00 /0  80 /11  11 /0  53 /4  شركت   اندازه
  TANG  022 /0- 01 /0  36 /2-  09 /0  38 /2  هايي دارا ساختار
 به  دفتري ارزش

  BM  15 /0  14 /0  47 /1  10 /0  56 /2  بازار 
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متغير   ي ) بيانگر رابطه اول فرضيه دوم براي سنجش رابطه 6(  نگارهبخش اول نتايج  

ي تمركز مشتري كه نقش  معنادارباشد. از آنجايي كه سطح  مستقل و متغير ميانجي مي 
 5به دست آمده است و از سطح خطاي مورد پذيرش يعني    00/0متغير مستقل را دارد  

با تمركز مشتري داراي    هاي نقدجريانتوان گفت كه نوسانات  درصد كمتر شده است، مي 
    ت.اس معنادار و منفيرابطه 

هاي جريانباشد، ضريب نوسانات  ) مربوط به رابطه دو فرضيه دوم مي 6(   نگاره بخش دوم  
باشد،  مي   00/0برابر با    هاي نقدجرياني نوسانات  معناداراست و سطح    06/0برابر با    نقد

  ميان باشد كه  درصد كمتر است به اين معنا مي   5از سطح خطاي مورد پذيرش يعني    چون
  ي وجود دارد.  معنادارو سرعت تعديل اهرم ارتياط مثبت و   هاي نقدجرياننوسانات 

  GROWTH  005 /0  62 /0  49 /0  01 /0  62 /1  رشد  يهافرصت
  ROA  01 /0  79 /0  25 /0  06 /0  32 /3  هايي دارابازدهنرخ 
  TAX 004 /0  75 /0  30 /0-  01 /0  73 /2  ات يموثرمال نرخ

  0/ 66  نييتع بيضر

  1/ 81  واتسون   نيدورب آماره                    
  

  )      2نتايج حاصل از رابطه (                                      
∆𝐋𝐢,𝐭 ൌ 𝛂𝟎 ൅ 𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 ൅ 𝛂𝟐𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭 ൅෍  𝛂𝐢𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 ൅∈𝐢,𝐭 

سطح    ضريب  نماد   ر يمتغ
 معناداري

 آماره تي
انحراف  
 معيار

عامل تورم  
  واريانس

  CC 01 /0  46 /0  73 /0  02 /0  3.52  ي مشتر تمركز
نوسانات  

  CFV 06 /0  00 /0  78 /2  02 /0  12 /4  هاي نقدجريان 

  TAX  03 /0  64 /0  46 /0  07 /0  68 /2  اتيمال موثر نرخ
  TANG  37 /0  00 /0  90 /2  12 /0  75 /3  هايي دارا ساختار

  SIZE 20 /0-  00 /0  81 /2-  07 /0  03 /4  اندازه شركت 
نرخ بازده  

  ROA 14 /0-  00 /0  67 /3-  04 /0  28 /1  هادارايي 

  GROWTH  00 /0  67 /0  41 /0  01 /0  25 /4  رشد  يهافرصت
ارزش دفتري به  

  BM 04 /0  56 /0  57 /0  07 /0  09 /1  بازار 

  0/ 56  نييتع بيضر
  1/ 84  واتسون نيدورب آماره
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، از فوقرگرسيوني   هاي رابطه هاي به دست آمده حاصل از بنابراين با استفاده از تحليل 
.  استفاده شده است  اثر ميانجي متغير نوسانات جريان نقد  رد يا عدم ردبراي  آزمون سوبل  

 معنادارباشد اثر ميانجي   96/1مقدار بحراني    در محدوده سوبل  چنانچه مقدار آماره آزمون
 شده است. زير محاسبه   نگارهو  باشد. آماره آزمون در اين روش با فرمول مي 

 
  . آزمون سوبل 7نگاره

 
 

Z= -0.009*0.06
ඥሺ0.062∗0.0012ሻାሺ-0.0092∗0242ሻ = 2.51-   

 
 011/0آن  و آماره احتمال      -2.51ل  ) و فرمول محاسبه شده، آماره سوب 6(  نگارهمطابق  

معن دهنده  نشان  كه  سطح    بودن  دارا است،  در  مي  95آماره  متغير  درصد  بنابراين  باشد. 
جريا ونوسانات  مشتري  تمركز  ميان  ارتباط  نقد  تعن  را  سرعت  اهرم  گري ميانجيديل 

 باشد. نمايد و نتايج حاكي از عدم رد فرضيه دوم مي مي 

 

 گيري نتيجهو   بحث .5
اند، ولي هاي بســـياري به عوامل موثر بر ســـرعت تعديل اهرم پرداختهاگرچه پژوهش
ــني از بـدليـل وجود نظريـه ــرمـايـه، هنوز درك روشـ ــاختـار سـ ــوص سـ هـاي رقيـب در خصـ

هاي پيشـين داخلي  تمام عوامل وجود ندارد. يكي از اين عوامل كه در پژوهش  تأثيرگذاري 
اند )، دريافته1402صالحي و همكاران (  مورد توجه قرار نگرفته است، تمركز مشتري است.

گذاران در بازارهاي ســرمايه تأثير مســتقيم بر اهرم مالي و اختلاف باورها و عقايد ســرمايه
 ميان ارتباط بررسـي به در اين راسـتا، پژوهش حاضـرنه دارد.  سـرعت دسـتيابي به اهرم بهي

تري  رعت تعديل اهرم و تمركز مشـ انات جريان نقد اثر و سـ  مذكور رابطه در ميانجي نوسـ

بر اسـاس فرضـيه اول   نگارهمطابق نتايج درج شـده در  هاي پژوهشيافته  .اسـت پرداخته
مطابق  دارد.   معنادارتمركز مشــتري با ســرعت تعديل اهرم ارتباط مثبت و  نشــان داد كه
ركتمباني نظري،  تند به منظور جذب و نگهداري    داراي هايي كه شـ تريان متمركز هسـ مشـ

ــتري  ــرمايه ، مش ــتريان ميگذاري اقدام به س كند و يا زماني كه انحرافات هاي دلخواه مش
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پردازند. تعديل اهرم به سـمت ا سـرعت بيشـتري ميآيد به تعديل اهرم باهرمي به وجود مي
ركت مي هرت شـ دن شـ تريان متمركز اهرم هدف منجر به بهتر شـ ركت با مشـ ود، كه شـ شـ

تواند به اين شــهرت و از جمله يك اهرم مالي بهينه برســد. از طرف ديگر اين احتمال مي
ها و از دارايي وجود دارد كه اگر شـركت مبتني بر تمركز مشـتري براي جلب نظر مشـتريان

رمايه تري گذاري يا سـ تگي يك مشـ كسـ ورت ورشـ تفاده كنند، در صـ ند اسـ تري پسـ هاي مشـ
به وجود آيد. از آنجايي كه   هاي نقدجريانباعث تأثير در جريانات نقدي شــود و نوســانات  

ود، پساهرم مالي با وجه نقد تعديل مي يه دوم و پذيرش تأثيرمطابق با يافته شـ  هاي فرضـ
انات   رعت تعديل اهرم با نوسـ انات جريان نقد، سـ ارتباط   هاي نقدجرياننقش ميانجي نوسـ

ــر  بنابراين   ،  ي داردمعنادارمثبـت و  هاي مطرح در نظريه توازن بينيبا پيشپژوهش حاضـ
به اين  وهمخواني دارد    )2022ن و همكاران (ارحمهاي  پژوهش با يافتهســازگار اســت و 

انات  پردازد كه بموضـوع مي ا ورشـكسـتگي مشـترياني كه شـركت بر آنان متمركز اسـت، نوسـ
ــركـت بـه هـاي نقـدي بـه وجود ميجريـان آيـد و بـه دليـل جلوگيري از بـازخوردهـاي منفي، شـ

   پردازد، همينگونهتعديل اهرم مالي مي
  

  هاپيشنهادات و محدوديت .6
با انتخاب بهتر شود  پيشنهاد مي  هاشركتبه   نتايج حاصل شده از فرضيه اولر اساس ب

تر مشـتريان متمركز خود، تأثير چشـمگيري را در سـرعت تعديل اهرم ايجاد كنند.  و صـحيح
نقش ميانجي را   هاي نقدجريانبر اســاس نتايج حاصــل از فرضــيه دوم، نوســانات   چنانچه

مي ا  ايفـ اهرم  ل  ديـ ت تعـ ــرعـ سـ و  ــتري  مشـ تمركز  ان  ميـ اط  ارتبـ ابراين  براي  بنـ د،  كنـ
ــتريـاني  أمينتـ ــتريـاني اقـدام بـه منعقـد كردن قرارداد كننـد و بر مشـ ا مشـ كننـدگـان بـايـد بـ

مواجه   هاي نقدجريانهاي كمتري را شـامل شـوند كه با نوسـانات  متمركز شـوند كه ريسـك
هايي از جانب هاي مربوطه و شـناسايي چنين ريسكتوانند با بررسـينشـوند، حسـابرسـان مي

ر نيز  به پژوهشــگران ديگ.  ادهاي مربوطه از آنها جلوگيري كنندگذاري و يا قراردســرمايه
هاي مشـتريان، درك بندي ويژگيسـتهد؛  هاي بيشـتر در راسـتاپژوهششـود كه پيشـنهاد مي

ا را أثير    آنهـ ــتري از تـ ــركـت  تمركز مشـ ــرعـت تعـديـل اهرم شـ ابر سـ د و دهـافزايش مي  هـ
تواند تأثير آنرا بر ارتباط ميان تمركز مشتري ميها  هايي در رابطه با ساختار داراييپژوهش

تر ي ارهاياز مع يكي و سـرعت تعديل اهرم نشـان دهد. به تمركز مشـ درصـد فروش   ي محاسـ
تر ركت انيبه مشـ ت، از آنجا  عمده شـ ركت  از ي كه تعداد يياسـ تر  ها،شـ خود را در  انيمشـ
ا نم  يمال ي صـورتها   هاشـركت نيا ي برا ي محاسـبه تمركز مشـتر امكان  نيبنابرا  كنند،يافشـ
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ــتـه  وجود داشـ ا  وجود  عـدمو    نـ اهيپـ   اطلاعـات مربوط بـه اهرم هـدف  ي آورجمع  ي داده برا  گـ
  گيري در تدوين پژوهش شده است.منجر به محدوديت چشم
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