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هاي اخير توجه زيادي را از سوي جامعه دانشگاهي و پژوهشگران به خود جلب تعديل اهرم در دههچكيده: 
. مشتريان عمده، از جمله ذينفعان است يتمركز مشتر ،اهرم شركتتعديل بر  مؤثراز عوامل نموده است. 

 راهبردي شركتها هستندكه نقش بسيار مهمي در سودآوري و تصميمات حياتي و منبع اصلي درآمد شركت
وسانات ن يانجينقش م و تأثيراهرم  يلسرعت تعد با يتمركز مشترميان  ارتباط يپژوهش بررس ين. هدف ادارند

شركت عضو  ١١٣ هاي پنلياز داده ها،فرضيه تحليل آزمون و منظور به است. در اين ارتباط هاي نقدجريان
 هاييافته .استفاده شد GLSگانه  گرسيون چندو ر ١٤٠٢الي  ١٣٨٩بورس اوراق بهادار در دوره زماني 

هاي نوسانات جريان و  دارد يمعنادارمثبت و  يراهرم تأث يلبر سرعت تعد يپژوهش نشان داد كه تمركز مشتر
 هاي. در شركتباشد نقش ميانجي داشتهاهرم  يلو سرعت تعد يتمركز مشتردر ارتباط ميان  تواندمينقد 

، تعديل اهرم منجر به بهتر شدن شهرت و ارزش شركت يانحفظ مشتر يلبه دلي بالا تمركز مشترداراي 
ش نق دارايهاي نقد جريان ، نوساناتپژوهش حاضر يچنتا با شود. مطابقشركت و رسيدن به اهرم بهينه مي

 ليبر سرعت تعد يمشتر تمركزو  بودهاهرم  يلو سرعت تعد يتمركز مشتر يانارتباط م در معنادار يانجيم
توانند توجه مي گذارانها و سرمايهشركت .گذاردمي تأثيرهاي نقدي نوسانات جريان يشافزا يقم از طراهر

 جريان و نقش نوساناتاهرم  ليتعد سرعتكننده نييعوامل تعويژه به تأثير تمركز مشتري بر ساختار سرمايه، 
نوان به ع يان رامشتر ياتينقش ح پژوهش هاييافتههاي بازار سرمايه داشته باشند. نقد و در نهايت تصميم

 .نمايديبرجسته م سرمايه، ساختار هايگيرييمدر تصم يديكل ذينفعان
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 مقدمه. ١

مالي به ها سعي در تعديل اهرم ادبيات نظري و شواهد تجربي حاكي از آن است كه شركت
كردن ارزش و بهبود عملكرد شركت را دارند، زيرا سرعت تعديل سمت اهرم هدف به منظور بهينه

، ١ن و همكارانگا( گيردهاي كلان اقتصادي قرار ميهاي شركت و شاخصاهرم، تحت تأثير ويژگي
اين  بر سرعت تعديل اهرم، تمركز مشتري است و مؤثراز عوامل ). ٢٠٢١،٢و همكاران هوانگ و ٢٠٢١

در ادبيات نقش حياتي دارند  راهبردي شركتموضوع كه مشتريان عمده در سودآوري و تصميمات 
بر سرعت تعديل اهرم  مؤثرناخت عوامل . )٢٠١٧ ،٣و همكاران اوليويراست (مستند شده اپيشين 

هاي آن اهميت بسياري دارد (ترانگ و براي تعيين رفتار صحيح تعديل و به حداقل رساندن هزينه
، نقش اهرم هدف را به ٥هاي مربوط به اهرم هدف، نظريه توازن). در ميان نظريه٢٠٢٢، ٤همكاران

ي، هاي ورشكستگها و هزينههيسازد. مطابق اين نظريه، توازن ميان سپر مالياتي بدخوبي نمايان مي
ها تمايل دارند تا تعديل ايجادكننده اهرم هدف است و درصورت عدم تحميل هزينه اضافي، شركت

به  تمركز بر مشتريان عمده). ١٤٠٠اهرم را با سرعت بيشتري دنبال نمايند (افلاطوني و همكاران،
 ز دست دادن يك مشتري عمده،ازيرا  ادبيات بيان شده است،عنوان يك روش تجاري پرخطر در 

ن و كاهش قابل توجه در آ بر جريانات نقدي تأثير گذاشته و موجب، آناعلام ورشكستگي يا  و تغيير
شود. بنابراين مطابق با اين ديدگاه كه تغيير مشتري عمده انداز آتي شركت ميبر چشمدر نهايت 

نمايد كه مشاركت بيشتري را مي شود، شركت تلاشهاي نقدي و ريسك آن ميباعث نوسان جريان
 عمدههايي كه مشتريان شركتهمچنين،  .با مشتريان عمده در قراردادهاي بلندمدت داشته باشد

با آسيب رساندن به عمليات  عمدهمشتريان . مالي بالايي مواجه هستندمينأهاي تدارند با هزينه
؛ ٢٠١٣، ٦ايتزكوويتز(كنند تر ميمنگارهو افزايش سرمايه را  دادهرا كاهش  هاآنحاشيه سود  هاشركت

مشتريان عمده به اين باور در صورتي كه  درمقابل، .)٢٠١٧، ٨كامپلو و گواو ٥٢٠١، ٧سن و همكاران
 و شودميكننده مينأتو  رابطه مشتريبيشتر به حفظ  منعقد شده منجرقراردادهاي  برسند كه

راي ب، تواند سودآوري به دنبال داشته باشدهد و محصولات شركت ميدميبهبود را عملكرد شركت 
ريان كند. بنابراين تمركز مشتتعديل اهرم تلاش نموده و تأثير مثبتي بر سرعت تعديل اهرم ايجاد مي

مشتري  هايي كه تمركزشركت در علاوه بر اينشود.  سرعت تعديل اهرم، منجر به افزايش ممكن است
و بهبود يافته عملكرد شركت تر بوده، كارانهحسابداري محافظهشود كه ، مشاهده ميدارد وجود

  ).٢٠٢٢ ،٩و همكاران رحمانكاهش روبرو شده است ( با هاي نقديجريان نوسانات
ها براي افزايش سهم خود در بازارها، تلاش بسياري براي جلب توجه مشتريان مروزه شركتا
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ها مفيد بوده و از جمله مهمترين ذينغعان شركت محسوب بقاي سازمانكنند، زيرا مشتريان براي مي
هاي خود را متكي هاي داراي مشتريان متمركز، فعاليت). شركت١٣٩٣شوند (كردستاني و عباسي،مي

(رحمان  شودميسرعت تعديل اهرم در  دهند، اين خود باعث تغييربه چندين مشتري عمده قرار مي
  ).٢٠٢٢ و همكاران،

ز ا تمايل به حفظ اهرم مالي پايين دارند تا بتوانندتمركز مشتري، هاي با شركت اين رو،از 
تواند بر توانايي شركت براي ايجاد جريانات نقدي كنند. تمركز مشتري ميدوري مالي منگارهات 

به  وشود ميكننده مينأت-روابط مشتري، همچنين باعث پايدارتر شدن جاري و آتي تأثير بگذارد
بررسي ادبيات داخلي  ).٢٠١٦ ،١٠و همكاران واليدال(نمايد هم كمك مي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي

)، ١٤٠٠هاي داخلي مانند افلاطوني و همكاران (حوزه تعديل اهرم حاكي از آن است كه بيشتر پژوهش
ثير اعتبار ) به تأ١٤٠٣)، عزيز و همكاران (١٤٠١زاده و همكاران ()، عباس١٤٠١رستمي و همكاران (

هاي شركت بر سرعت ها و ويژگيتجاري، مديريت ريسك، عدم اطمينان محيطي، ساختار دارايي
اند و بررسي ارتباط ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم مشاهده تعديل اهرم تمركز داشته

ا است: آيها شود. با توجه به مطالب بيان شده، هدف اين پژوهش در راستاي پاسخ به اين سوالنمي
داري ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم وجود دارد؟ و همچنين، آيا نوسانات ارتباط معني

   دارد؟ هاي نقد در رابطه ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم اثر ميانجيجريان
 وها يافتهبيان شناسي، روش پژوهش، نهيشيپ و نظري اتيادب مرورشامل  مقاله ساختار ادامه در
 ي است.گيرنتيجه بحث و

  

  هافرضيه توسعه و نظري ياتادب . مرور٢

 تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم. ١-٢

 ذشتهگ دهه چند دركنندگان و مشتريان نيمكاركنان، تأبا  هادر مورد روابط شركت يمال اتيادب
نقش توانايي مديريت در تمركز مانند از مطالعات موجود  ياريبس .است كرده رشد يريچشمگ طور به

تعامل ميان ر ب، كننده توانايي مديرانارتباط تمركز مشتري و اجتناب مالياتي با نقش تعديلمشتري و 
كنند كه چگونه اين ارتباط بر ندگان آن تمركز دارند و بيان ميكنشركت با مشتريان و تأمين

 )٢٠٠٨( ١١بنرجي و همكاران ) و٠١٥٢. سن و همكارن (گذاردتصميمات خط مشي شركت تأثير مي
 كنندگان انگيزه بيشتري براي نظارتنشان دادند زماني كه تمركز مشتري وجود داشته باشد، تأمين

مده ع يشركت به چند مشتر كي كسب و كاركه  يهنگام كنند.ها پيدا ميبر سلامت مالي شركت
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أثير ، بر عملكرد روزانه شركت ترايز كندمشتريان آن اهميت بيشتري پيدا مي، ارتباط با وابسته است
 مبادلات تيريمد يبرا مرتبط افراد ميان تعاملات و عرضه يقراردادها شامل روابط نيا. گذاردمي

  .)٢٠٢٣، ١٢و همكاران ونيتا( است خدمات و كالاها
ادبيات و شواهد تجربي به دلايل مختلف، مشتريان متمركز را به عنوان عامل ريسك براي شركت 

گيرند، زيرا بدليل وابستگي درآمد شركت به چند مشتري عمده، اگر به هر دليلي ارتباط در نظر مي
يابد و يكي از مشتريان عمده با شركت قطع شود، درآمد به دست آمده از جانب مشتري كاهش مي

شود و همچنين  شركت سودآوري در كاهش باعث مشتري مي تواند تا حد زيادي يك ورشكستگي
ها از مشتريان متمركز با ). شركت٢٠٢١، ١٣دهد (كاستا و حبيبب رد شركت را تحت تأثير قرارعملك
گذاري استاندارد، افزايش شرايط اعتبار و وادار زني در جهت كاهش قيمتگيري از قدرت چانهبهره

 و يسپير(نمايند هاي مطلوب خود، استفاده ميگذاري در موقعيتكنندگان به سرمايهكردن تأمين
هاي آنها ترين دارايياند كه مشتريان عمده از مهمها به اين نتيجه رسيده. شركت)٢٠٠٦ ،١٤لين

 هعلاق مورد هايگذاريشوند، بنابراين براي حفظ و نگهداري مشتريان اقدام به سرمايهمحسوب مي
ها گذارينمايند و اگر چنين مشترياني حذف شوند، در درجه اول ارزش اين سرمايهمي مشتريان

 تمركز مشتري و سرعت ميان ارتباط، دلايل متعددي براي پيشينبراساس ادبيات يابد. كاهش مي
ريان تها زماني كه به مششركت دادندنشان  )٢٠٠٠( ١٥: آلن و فيليپستعديل اهرم شركت وجود دارد

هرم ها داراي ااينگونه شركت داشته باشند،هاي منحصربفرد تمايل دارند دارايي ،كي باشندعمده مت
و از سوي ديگر  كندتحميل ميرا هاي زيادي مشتري هزينهاز دست دادن  ،كمتري هستند زيرا

كمبود  ها وبا هزينههاي متمركز بر مشتري به دليل ورشكستگي مشتري يا ريسك تعويض، شركت
مشتري اصلي يك شركت داراي  زماني كه ،ادبيات نشان داده است شوند.مواجه مينقدينگي 
زيرا، به يابد مي سرعت تعديل اهرم به سمت اهرم هدف كاهشها يا منگارهات مالي باشد، محدوديت

اران، و همك اوليويرا(كند هاي گوناگوني براي تأمين مالي استفاده ميمنظور رفع منگارهات مالي از راه
٢٠١٧.(  

 متس به ساختار چه هر. است استوار سرمايه و بدهي اصلي ركن دو بر هاشركت سرمايه ساختار
آيد (كوك و و انحراف از اهرم به وجود مي شودمي شناخته تراهرمي شركت نمايد ميل ها بدهي
ي توازن، يك نسبت اهرمي بهينه وجود دارد كه به آن اهرم هدف ). بر اساس نظريه٢٠١٠، ١٦تانگ

تواند ارزش خود را به حداكثر برساند. چنين نسبت شود، كه شركت با استفاده از آن ميگفته مي
ها هاي تأمين مالي بدهي به تعادل برسند و زماني كه شركتشود مزايا و هزينهاهرمي بهينه، باعث مي
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شوند بايد تمام تلاش خود را براي حفظ تعادل انجام دهند. مطالعات تجربي از اين نسبت منحرف مي
 يتركيب يهاو تحليل داده ييجز ليتعدي با استفاده از الگوكنند و بايون نيز از اين ديدگاه حمايت مي

مت اهداف خود كنند به سهايي كه داراي اهرم هدف هستند، بيشتر تلاش ميد، شركتنشان دا
با اين حال فرآيند تطبيق براي رسيدن به سطح هدف هزينه بر ). ٢٠٠٨، ١٧حركت نمايند (بايون

ها به سمت اهدافشان متفاوت است و دهد كه سرعت شركتاست، ادبيات ساختار سرمايه نشان مي
كنند ستدلال ميا )٢٠٠٦( ١٨وانزنريد و دروبتزرو است. هاي تعديل متفاوتي روبههر شركت با هزينه

تر و آنهايي كه از اهرم بهينه خود فاصله دارند، ساختار سرمايه خود را هايي با رشد سريعكه شركت
 عديلت سرعتبر  ياقابل توجه يرنادرست سهام تأث گذارييمتقكنند؛ همچنين تر تعديل ميسريع

 اشدداشته ب هدفاز  يشترب يادارد كه شركت اهرم كمتر  ينبه ا يبستگ يرتأث يناهرم دارد، گرچه ا
تر هاي ضعيفكنند كه شركتاستدلال مي )١٩٨٨( ٢٠تيتمن و وسلز .)٢٠٠٦ ،١٩رنگان و فلانري(

 هاي مالي كاهشهاي شركت صحيح باشد هزينهداراي اهرم بالاتري هستند، زماني كه عملكرد و برنامه
هايي با شود. همچنين شركتمي كند، در نهايت منجر به افزايش در سرعت تعديل اهرمپيدا مي

دهند. از سوي ديگر وجود حاكميت شركتي قوي باعث كيفيت بالا سرعت تعديل اهرم را افزايش مي
) دريافتند با تسهيل درك ١٤٠٣شود. افلاطوني و همكاران (افزايش در سرعت تعديل اهرم شركت مي

ند. يابهاي تعديل اهرم كاهش ميينهكنندگان از وضعيت واحد تجاري ريسك اطلاعاتي و هزاستفاده
ه كنند، متفاوت است كها به دليل سطوح مختلف نواقص كه تجربه ميسرعت تعديل اهرم در شركت

شود. بنابراين، هرچه در شركت، براي تأمين هاي تعديل متفاوت هم ميباعث به وجود آمدن هزينه
د، اختلال در سرعت تعديل اهرم بيشتر هاي معاملاتي بالاتر و محدوديت چشمگير باشمالي هزينه

  ).٢٠٠٨شود (بايون، مي
تمركز مشتري و معيارهاي ارزيابي عملكرد مالي  ميان دهند كهنشان مي نيز حاضر هايپژوهش

كه باعث بهتر شدن  ،بازده حقوق صاحبان سهام، حاشيه سود و ... رابطه مثبتي وجود دارد مانند:
اند، كه تمركز ها دريافتهمديران شركت ).١٣٩٩و همكاران،  شود (رضاييمديريت موجودي مي

اند، كه قانون اول كسب و كار جلب مشتري از اهميت خاصي برخوردار است و به اين باور رسيده
ابد؛ يشوند و فعاليت آنها خاتمه ميرضايت مشتريان است، در غير اين صورت دچار بازدهي منفي مي

كار نقطه متقابل هم هستند بدين صورت كه: بدون وجود مشتريان زيرا وجود مشتريان و كسب و 
ها تمايل به تمركز مشتري دارند اين كسب و كاري هم وجود نخواهد داشت. دليل ديگري كه شركت

 شود. زماني كه شركت مشترياناست كه تأمين نيازهاي مشتريان باعث كسب سودهاي بيشتري مي
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گيري را به آنها ارائه دهد، در نهايت اگر تواند خدمات چشم، ميكندو نيازهاي آنها را شناسايي مي
سودآوري شود. را اعمال كند منجر به درآمد و افزايش در ارزش شركت ميشركت تمركز مشتريان

هاي با تمركز مشتريان نمايان است. علاوه بر اين داشتن مشتريان عمده ممكن است بالا در شركت
سن و همكاران، (ك شركت از كيفيت عملكرد بهتري برخوردار است نشان دهنده اين باشد كه ي

٢٠١٧( .  
هاي نقدي و مديريت نقدينگي در عين حال، مشتريان عمده يك عامل خطر مهم براي جريان

كننده براي كننده اغلب شامل تعهد تأميندهند، روابط مشتري و تأمينشركت ارائه مي
ها نيازهاي مشتريان عمده را برآورد گذارييهاينگونه سرماشود، كه هاي خاص ميگذارييهسرما

سازي هاي منحصربفرد و سفارشيهاي پژوهش و توسعه، داراييكند و ممكن است شامل هزينهمي
) دريافتند، ٢٠١٦( ٢١ايروين و همكاران ).٢٠٠٨بنرجي و همكاران، فرآيندهاي توليد استاندارد باشد (

تر تمركز بيشتري به مشتريان خود دارند، در اوايل ارتباط هاي بزرگهايي كه نسبت به شركتشركت
دهند و در ابتدا احتمال بيشتري براي متضرر شدن هاي بيشتري را انجام ميگذاريبا مشتري سرمايه

 وجود به كارآمد رابطه كي تينها درو  شود طرف بر يمنف اثرات كه يصورت دردارند، با اين حال، 
راين شود. بنابمنجر به كاهش هزينه اعتبار، افزايش اشتراك فناوري و بهبود سودآوري شركت مي د،يآ

هاي خاص براي توسعه گذاريهايي كه مشتريان متمركز دارند، بيشتر درگير سرمايهشركت
هايي توسط فعالان بازار گذاريشوند و افزايش چنين سرمايهقراردادهاي منعقد شده با مشتريان مي

ت تواند با تمركز مشتري بر سرعشود. علاوه بر اين، شركت از اين طريق ميباعث رضايت مشتريان مي
  ود:شتعديل اهرم تأثير بگذارد. مطابق با مباحث فوق فرضيه اول پژوهش به صورت زير تدوين مي

 .دارد معنادار ميمستقاهرم ارتباط  ليبا سرعت تعد يتمركز مشتر :اول هيفرض

  

  ميانجي نوسانات جريان نقد. نقش ٢-٢

 تواند اثرات منفي برشود و ميهاي نقدي منجر پديد آمدن ريسك شركت مينوسان جريان     
جود و مشتريان متمركز: زماني كه اول زيرا در نگاه .داشته باشد متمركز بر مشتري هايدرآمد شركت
غيير تاگر يك مشتري كليدي شود، كه ميوابسته  عمدهآمد شركت به چند مشتري رد ،داشته باشند

ورشكستگي يك مشتري عمده منجر  زيرا، يابدكاهش ميشده يا ورشكسته شود، كل درآمد ارائه  يابد
را به همراه دارد.  هاي نقدي آتيجرياندر نهايت كاهش شود كه ميبيني غيرقابل پيشبه بدهي 

 الي هماهرم ميابد، توانايي شركت براي اصلاح مي افزايش هاي نقدنوسانات جريانبنابراين، زماني كه 
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و ارزش بازار شركت تأثير  سرعت تعديل اهرمبر  هاي به وجود آمدهريسكافزايش د و يابكاهش مي
 تمركز داراي هاي). شركت٢٠٢٠، ٢٢د (چن و وانگشوافزايش منگارهات مالي ميباعث كه  گذاردمي

 نگهداشت عمده) نيازمند مشتريان دادن دست از (ريسكبالا  تجاري ريسك دليل به عمده مشتري

 براي حفظ خود زنيچانه قدرت از تا دارند تمايل عمده هستند، همچنين مشتريان اضافي نقد وجه

 تر، درآمدپايين سودآوري تواندمي آن نتيجه در كه نمايند استفاده كنندگانتأمين مطلوب شرايط

باشد (صفا و همكاران،  داشته همراه به كنندگانتأمين براي را هاي نقديجريان نوسانات و بالاتر
هاي نقدي كم و نزديك به ها داراي جريان). زماني كه شركت١٣٩٨فرد و صالحي، و اميني١٣٩٩

هايي با كسري و مازاد شود، در حالي كه در شركتتر ميصفر هستند، سرعت تعديل اهرم آهسته
سله سل شوند، بر اساس تئوري توازن وتر تعديل ميسه برابر سريعبيش از انحراف اهرم هدف، دو تا 

رو هاي نقد روبهتر از اهرم هدف است و با نوسانات جريانهايي كه اهرم آنها پايينمراتب، شركت
هستند بايد نسبت به زماني كه اهرم بالاتر از اهرم هدف بوده، تعديل اهرم با سرعت بيشتري انجام 

  . )٢٠٠٨بايون، ( شود
، بالاتر است و داراي كسري وجوه نقد هستند اهرم هدفنسبت به هايي كه اهرم آنها شركت

شود. رشد مي هايآوري و فرصت، كه اين امر باعث كاهش سودرا دارند اهرمترين سرعت تعديل ابال
 .شودها و حقوق صاحبان سهام ها، بدهياهرم ممكن است باعث تغيير در داراييتعديل بنابراين 

قدي هاي نهاي جريانهايي كه داراي مشتريان متمركز هستند، براي اينكه بتوانند بر ريسكشركت
د. كننغلبه كنند و توان مالي خود را نشان دهند، وجه نقد بيشتري به منظور ذخيره نگهداري مي

باشند، با هايي كه داراي مشتريان متمركز ميشركت كنندمي استدلال) ٢٠١٦داليوال و همكاران (
آوري وجه نقد رو هستند و همچنين از طريق بازارهاي خارجي جمعافزايش هزينه سرمايه بالاتر روبه

هايي كه داراي مشتريان دهد، شركتهاي قبلي نشان ميبراي آنان بسيار پرهزينه است. استدلال
ري ندگي مالي بيشتهايي كه با درماهستند، شركت متمركز هستند از بحران مالي بيشتر برخوردار

 ).٢٠١٢، ٢٣(پاتاتوكاسشود شوند، انگيزه بيشتري براي افزايش وجه نقد و سود پديدار ميرو ميروبه
ها هايي با مشتريان متمركز به منظور صرفه جويي از وجه نقد به اجتناب از بدهيبدين ترتيب شركت

دهند زماني ختار سرمايه نشان ميهايي اعم از سرعت تعديل سابه طور كلي پژوهش .شوندمتوسل مي
هاي مبادله كه يكي از عناصر كه نقدينگي بيشتري در سطح شركت وجود داشته باشد، هزينه

هاي علاوه بر اين، تغيير مشتري عمده، ريسك جريان شود.هاي تعديل اهرم است كمتر ميهزينه
گذارد. در نتيجه، شهرت شركت در بازار انداز آن تأثير ميدهد و بر چشمنقدي شركت را افزايش مي
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شود، كه هزينه تعديل اهرم را و سرعت هاي مالي ميبيند و باعث به وجود آمدن محدوديتآسيب مي
  ).٢٠٢١و همكاران دهد (گان تعديل انرا افزايش مي

هاي نمايندگي و تمركز مشتري با استفاده از ) در پژوهش، هزينه٢٠٢٣تايون و همكاران ( 
هاي ) به اين نتيجه دست يافتند كه شركت١٩٧٧-٢٠١٦هاي آمريكا در دوره (نمونه شركت

افي اض كننده با مشتريان بسيار متمركز به احتمال زياد ارزش بازاري كمتري براي وجه نقدعرضه
كننده با تمركز مشتري بالاتر، غرامت بيشتري هاي عرضهدهند كه شركتنشان ميو  زنندتخمين مي

اهرم و  سرعت تعديلتمركزمشتري، در پژوهشي، ) ٢٠٢٢رحمان و همكاران (براي مدير عامل دارند. 
م ل اهرسرعت تعدي ،بر مشتري هاي متمركزكه شركت ند،دريافترا بررسي كردند و  ارزش شركت
ا بر هدارايي هاي نقد و ويژگيطريق افزايش نوسانات جرياناز عمدتاً تمركز مشتري و  كمتري دارند

تنظيم  عدم تقارن در سرعتدر پژوهشي  )٢٠٢١( ٢٤. تائو و همكارانذارگتأثير مي سرعت تعديل اهرم
هايي با اهرم پايين، متوسط و ي كردند و با در نظر گرفتن شركتنسبت به اهرم هدف را بررس اهرم

 ليشود، سرعت تعديدر نظر گرفته م ليلو تح هيمدت در تجزكه اهرم كوتاه يهنگامبالا دريافتند، 
از اهرم كل و  يتجربشواهد  ت،يشود. در نهايمدت كوچكتر مكوتاه يهايدر سطوح مختلف بده

   .دكنيم يبانيپشت سلسه مراتب يتئور بامدت كوتاهو اهرم مبادله  يراهرم بلندمدت با تئو ليتعد
) در پژوهش، نقش توانايي مديريت در تمركز مشتري و عملكرد ١٤٠١برومند و همكاران (

مهم دارند  هايگيرياند، مديراني كه در شرايط دشوار نياز به تصميمشركت به اين نتيجه دست يافته
تر هستند و مديريت ارتباط با كنند موفقدر انتخاب مشترياني كه سودهاي بيشتري را كسب مي

ها مشتريان كليدي خود را شناسايي كند و به حفظ و نگهداري آنها شود سازمانريان باعث ميمشت
هاي جلب مشتريان جديد كاهش يابد و درآمدهاي شود كه هزينهبپردازد، تمركز بر مشتريان منجر مي

جاري بر ) در پژوهش، تأثير اعتبار ت١٤٠٠مرتبط با سازمان افزايش پيدا كند. افلاطوني و همكاران (
نمونه شركتي بورس اوراق بهادار تهران، با اين هدف كه  ١٤٣سرعت تعديل اهرم، با استفاده از 

هاي تأمين مالي باشد، به اين نتيجه تواند يكي از روشاستفاده از اعتبار تجاري در كوتاه مدت مي
بيشتر  ) است، استفادهاند، واحدهايي كه حجم بدهي آنها نسبت به ميزان بهينه بيشتر يا (كمتررسيده

و كمتر از اعتبار تجاري منجر به كاهش (افزايش) سرعت تعديل اهرم براي رسيدن به اهرم هدف 
ير طبقات جريان وجوه نقد بر سرعت أثت) در پژوهش، ١٤٠١شود. محسني ملكي و همكاران (مي

انحرافات به تعديل هاي تعديل و ها با توجه به هزينه، مطابق پژوهش شركتتعديل ساختار سرمايه
باشد ها لزوماً منطبق با ساختار هدف شركت نميپردازند و ساختار سرمايه شركتساختار سرمايه مي
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نها هايي كه اهرم آاند كه سرعت رسيدن به اهرم بهينه در شركتدر نهايت به اين نتيجه دست يافته
است و جريان وجه نقد ناشي از عمليات ياشد كه اهرم آنها بالا هايي ميتر است بيشتر از شركتپايين

بر اساس مطالب بيان شده، فرضيه زير تدوين ياشد. اي در سرعت تعديل اهرم ميعامل تعديل كننده
  شود:مي

هاي نقد در رابطه ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم نقش نوسانات جريان :دوم هيفرض
  دارد. گريميانجي

  
  
  
  

  
  

  

  مدل مفهومي .١شكل 

  

  پژوهش شناسي. روش٣

همبستگي با هدف كاربردي بوده و براي استدلال نتايج مبتني بر  -پژوهش حاضر توصيفي
استفاده شد و اي براي گردآوري اطلاعات از روش كتابخانهقياسي است. در اين پژوهش  -استقرايي
بخش است: بخش اول آن شامل ادبيات نظري، تعريف، شناسايي مفهوم متغيرهاي مستقل شامل دو 

اب، هاي مربوط است كه از كتو وابسته و بحث و بررسي چگونگي ارتباط ميان آنها با استفاده از نظريه
س وهاي اينترنتي و مجلات داخلي و خارجي اعم از گوگل اسكالر، نشريه الزوير، اسكاپمقالات، پايگاه

هاي مورد هاي پژوهش است كه دادهآوري دادهو... استفاده شده است. بخش دوم، در برگيرنده جمع
ها در سايت كدال به هاي مالي و اطلاعات منتشر شده شركتآورد نوين، صورتافزار رهنياز از نرم

ي توصيفي هارگرسيون چند متغيره بوده كه براي تحليل دست آمده است. روش آماري اين پژوهش،
جامعه آماري شامل  استفاده شده است. ٢٠١٠و ايويوز ٢٠١٣افزارهاي اكسل و استنباطي از نرم

باشد كه براي مي ١٤٠٢تا  ١٣٨٩هاي تهران طي سال بورس اوراق بهاداردر هاي پذيرفته شده شركت
صورت . بدينهايي اعمال شده استمحدوديت هاسازي جامعه آماري به منظور انتخاب شركتهمگن

نوسانات 
هاي نقدجريان  

تمركز 
 مشتري

سرعت تعديل 
 اهرم
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ها منتهي به پايان اسفند باشد؛ طي دوره زماني مورد بررسي تغيير سال مالي كه پايان سال مالي آن
گري مالي (بانك، بيمه، هلدينگ، گذاري و واسطههاي سرمايهشركتجزو  يا فعّاليت نداشته باشند؛

 ليزينگ و موسسات مالي) نباشند

 ١١٣هاي فوق ا در دسترس باشند. با اعمال محدوديتها براي محاسبه متغيرههاي آنو داده
  شركت) انتخاب گرديده است. -سال ١٥٨٢شركت (معادل 

 
  هاي نمونهفرآيند غربالگري شركت :١نگاره 

  ٥٨٦  ١٤٠٢هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال تعداد كل شركت

    "ها) معيارها (براي حذف نمونه "

  ٢٧٤  .١٤٠٢هاي عضو بورس تهران ( بجز فرابورس) تا پايان سال مالي شركتتعداد 

  )٤٣(  اند.هايي كه جزو بانك، بيمه، هلدينگ، ليزينگ و موسسات مالي بودهتعداد شركت

اسفند نبوده يا در قلمرو زماني پژوهش  ٢٩هايي كه سال مالي آنها منتهي به تعداد شركت
  اند.تغيير سال مالي داشته

)٥٢(  

  )٦٦(  .در بورس فعال نبوده ١٤٠٢تا  ١٣٩٨هايي كه در قلمرو زماني تعداد شركت

  ١١٣  "هاي نمونه تعداد شركت "

  

  مدل و متغيرهاي پژوهش. ٣-١

 يبرا) ٢٠٢٢)، رحمان و همكاران (٢٠٢٠هاي وو و لي (به پيروي از پژوهشپژوهش  نيدر ا
استفاده  )٣و ٢( ونيدوم از رابطه رگرس هيآزمون فرض يبرا و) ١( ونيرابطه رگرس ازاول  هيآزمون فرض

  :است شده
١(  ∆𝐿௜,௧ = α଴ + αଵCC୧,୲ + ෍ α௜Controli୧,୲ + ∈୧,୲ 

٢(  CFV୧,୲ୀ α଴ ାαଵCC୧,୲ ା ෍ α௜Controli୧,୲ ା ∈୧,୲ 

٣(  ∆𝐿௜,௧ = α଴ + αଵCC୧,୲ + αଶCFV୧,୲ + ෍  α௜Controli୧,୲ +∈୧,୲ 

  

  متغيرهاي پژوهش .٣-٢

  باشند.متغيرهاي پژوهش به شرح زير ميمطابق با روابط رگرسيوني فوق 
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  )𝜆(سرعت تعديل اهرم متغير وابسته: . ١-٢-٣

شركت به پيروي از ژو و همكاران  -براي هر سال اهرم يلبرآورد سرعت تعد يبرا )٤( از رابطه
ها . اين رابطه مبتني بر نظريه توازن پويا است و بر اين اساس شركتشده است ) استفاده٢٠١٦(

 از انحراف هزينه موازنه بين برقراري با كنندمي يك ساختار سرمايه هدف هستند و تلاشداراي 

كنند، طوريكه  حركت آن به سمت هدف سرمايه ساختار به دستيابي هزينه و سرمايه هدف ساختار
  بيشترين ارزش براي شركت حاصل شود.

٤(  ∆𝐿௜,௧ = 𝜆൫𝐿௜,௧
∗ − 𝐿௜,௧ିଵ൯ + 𝜇௜,௧ 

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

اهرم شركت، استفاده شده و اهرم  سنجش يرهاياست، كه به عنوان متغ tدر زمان  iسال قبل شركت
مشخص كننده جزء خطا 𝝁௜,௧  آمده است. به دست  هاي شركتداراييبر كل ها بدهيكل  يماز تقس

، ٢٥گويال(فرانك و كنند يبه سمت اهرم هدف حركت م يها با چه سرعتكه شركت دهدينشان م  λو
)، ١٤٠٣) و پژوهش انجام شده توسط افلاطوني و همكاران (٥مطابق با رابطه ( يات). بر اساس ادب٢٠٠٩

 صنعت شركت، سطح متغيرهاي از تابعي بايدنبوده و  يريگقابل اندازه يماهرم هدف به صورت مستق

   باشد. كلان اقتصاد و
٥(  𝐿௜,௧

∗ = 𝛽𝑋௜,௧ିଵ 

هاي ) است، شامل: اندازه، فرصت٢٠١٦هاي شركت كه بر اساس مدل ژو و همكاران(ويژگي
  باشد.مي هاي نامشهوداي و ارزش داراييرشد، نسبت مخارج سرمايه

نسبت ارزش بازار شركت ): Growthهاي رشد (ها، فرصت): لگاريتم طبيعي داراييSizeاندازه (
هاي ثابت مشهود به مجموع ): داراييExpenditureاي (يهبه ارزش دفتري آن، نسبت مخارج سرما

هاي فروش، اداري و عمومي به فروش ): از نسبت هزينهSaleهاي نامشهود(ها و ارزش داراييدارايي
  شوند. گيري مياندازه

  

  ) CCتمركز مشتري (متغير مستقل: . ٢-٢-٣

) محاسبه ٦براساس مشتريان عمده طبق رابطه (t براي سال  iشاخص تمركز مشتري شركت 
ه كالمللي ايران، در صورتيهيئت تدوين استانداردهاي حسابداري بين ١٣١شود. مطابق با بيانيه مي

درآمد حاصل از فروش به يك مشتري بيشتر از ده درصد كل درآمد شركت باشد بايد اسامي اين 
هاي مالي افشا شود، كه در اين پژوهش از اين مبنا استفاده شده است. تمركز يان در صورتمشتر
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 گيرد، يكيشود و دو عامل را در نظر ميگيري ميهيرشمن اندازه-مشتري براساس شاخص هرفيندال
تعداد مشتريان عمده كه با شركت در تعامل هستند و ديگري اهميت نسبي هر مشتري در درآمد 

تر ه شركت. دامنه محاسبه شده بين صفر و يك است و هر چه مقدار بدست آمده به يك نزديكسالان
و  ٢٠١٤اند (چانگ و همكاران، باشد يعني مشتريان عمده سهم بيشتري از فروش شركت را داشته

  ).١٣٩٧شيباني و همكاران،
٦(  

𝐶𝐶௜,௧ = ∑ ( 

ௌ஺௅ா   
               ௜,௝,௧

ௌ஺௅ா
          ௜,௧

 )ଶ௜  
௝ୀଵ

 

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

  

  )CFVهاي نقد(متغير ميانجي: نوسانات جريان. ٣-٢-٣

 سرعتهاي نقدي از طريق تمركز مشتري بر براساس فرضيه پژوهش متغير نوسانات جريان
ارون هاي بكند. براساس ادبيات نظري و پژوهشگذارد و نقش ميانجي را ايفا ميتعديل اهرم تآثير مي

اند. مطابق با ) شايان ذكر است متغير ميانجي را يك زنجيره علي در نظر گرفته١٩٨٦( ٢٦و كني
ادبيات نظري متغير ميانجي بايد همبستگي معناداري با متغير مستقل داشته باشد و همينگونه متغير 

 لميانجي با متغير وابسته هم داراي همبستگي معناداري باشند و در نهايت رابطه ميان متغير مستق
ن ترين رابطه ميانجي نمايان خواهد شد. بنابرايتر معنادار بوده اگر معنادار نباشد قويو وابسته كه پيش

هاي نقد شركت با استفاده از انحراف استاندارد جريان وجه نقد عملياتي شركت طي نوسانات جريان
  شود.گيري ميسال مالي اندازه ٥

ضيه دوم به محاسبه آزمون سوبل، به منظور رد يا هاي رگرسيون براي فرپس از تخمين رابطه
گيري شود. كه محاسبه آن با استفاده از معادله زير قابل اندازهعدم رد نقش متغير ميانجي پرداخته مي

  است:

Z= 
𝒂∗𝒃

ට൫𝒃𝟐∗𝑺𝒂
𝟐൯ା൫𝒂𝟐∗𝑺𝒃

𝟐൯ 

  

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

  ).٢٠٢٢باشد (رحمان و همكاران،، ميمتغير ميانجي و وابسته
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  يكنترل يرهايمتغ. ٤-٢-٣

) و رحمان و همكاران ٢٠١٦( ٢٨)، ژو و همكاران٢٠١٤( ٢٧هاي چنگ و همكارانمطابق پژوهش
 هاي رگرسيوني، متغيرهاي كنترلي زير استفاده شده است.) در رابطه٢٠٢٢(

شركت براي اين متغير استفاده شده است كه  هايدارايي كل از لگاريتم): SIZE( شركت اندازه
ت اس يعموم هاييآسان به بده يو دسترس يشترب يتشفاف ،يينشان دهنده نوسانات كمتر دارا

  ).٢٠٢٢(رحمان و همكاران،
ها استفاده شده است. هاي ثابت بر كل دارايي: از تقسيم دارايي(TANG)ها ساختار دارايي

هاي ثابت مشهود بالا ، ريسك ورشكستگي و هزينه بهره كمتر و داراي اعتبار هايي با داراييشركت
   .)٢٠١٧، ٢٩دووس و همكاران(بيشتري هستند 

: برابر است با قدرمطلق نسبت هزينه ماليات برسود خالص پس از كسر (TAX) ماليات مؤثرنرخ 
كه نسبت ماليات. چون نرخ ماليات بر سود خالص نهايي تأثير دارد و سودآوري شركت هم، زماني

  ).٢٠٠٨بايون، ( رود، با اهرم نسبت عكس داردبدهي از سطح بهينه فراتر مي
نسبت ارزش دفتري به ارزش : (𝐵M) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

شود كه براي شركت فراهم مي بازار تأثير رقابتي بر تغيير اهرم دارد زيرا، با افزايش اين نسبت انگيزه
ليل ا به دگذاري آتي استفاده كند و يهاي سرمايهبتواند با محدود كردن نسبت اهرمي خود از فرصت

 وانزنريد و دروبتز،(شود هاي آتي، منجر به افزايش اهرم ميگذارينياز به بودجه اضافي براي سرمايه
٢٠٠٦.(  

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

  ).١٣٩٦خداداي و همكاران، (استفاده شده است  هاييدارامجموع بر  ياتاز مال قبل
هاي عضو بورس اوراق بهادار هاي شركت: با استفاده از داده (GROWTH)هاي رشد فرصت 

ش آيد) به ارزها از يكديگر به دست ميها و داراييها (با كسر مبالغ بدهياز  نسبت ارزش بازار دارايي
 آيد) بهره گرفته شدهها (با كسر مبلغ بهاي تمام شده از مبلغ استهلاك به دست ميدفتري دارايي

 ).٢٠٠٤گويال، فرانك و (است 

 

  پژوهش هاي. يافته٤

بندي و معني دادن به هاي پژوهش دستهاز آنجايي كه يكي از فرآيندهاي تجزيه و تحليل داده



 ١٥٧                          ..     نوسانات . تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم: نقش ميانجي

 

هاي اخير به ، پس با استفاده از معيارهاي تأييد شده در پژوهشاست آوري شدههاي جمعداده
ده هاي متغيرها پرداخته شتوصيف شاخصها به متغيرها و سپس به بندي آنها براي تبديل دادهدسته

هاي آوري شده با توجه به مقياسهاي آماري اطلاعات جمعاست. بنابراين، براي توصيف شاخص
  هاي توصيفي استفاده شده است.گيري از شاخصاندازه

 
 شپژوه يرهايمتغ يفيتوص آمار .٢ نگاره

  انهيم  نيانگيم  نماد  ريمتغ نام
 انحراف

  اريمع
  كشيدگي  چولگي  نهيشيب  نهيكم

    ٨/١  ٣١/٠  ٠/  ٠/CC   يمشتر تمركز

  ٢/٣  /-      ٦٢/٠  ٠/  ٠/L𝝙    اهرم ليتعد سرعت

هاي نوسانات جريان
  نقد

CFV  /٠  /٥٢/٠  ٠        ٦/٢  

      ٤/٥  ٠/  ٠٦/٠  SIZE    شركت اندازه

  ٧/١        ٠/  ٠/  ٠/TAX    اتيمال مؤثر نرخ

  ٠٦/٤    ٨٤/٠    ٠/  ٠/  ٠/TANG    هاييدارا ساختار

    ٤/٧  ٠/  ٠/  ٠/BM   بازار بهدفتري  ارزش

  ٢/٤  ٣/١      ٠/  ٠/  ٠/ROA    هاييدارا بازده نرخ

٠٦/٢٥/٧      ٢٣/١  ٤٤/٠  ٩٣/٠  GROWTH  رشد يهافرصت

   
) نشان دهنده  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش است. ميانگين تمركز مشتري كه متغير ٢نگاره (

هاي درصد از فروش 35است، يعني به طور متوسط حدود  ٠/ 35باشد، برابر بامستقل پژوهش مي
شده هاي انجام مشابه پژوهششركت به مشتريان عمده در جامعه مورد بررسي بوده است. اين عدد 

است. ميانگين  %٢٧و  %٣٨) به ترتيب ١٣٩٦) و خدادادي و همكاران (١٣٩٧مرادي و همكاران (
 ٤٠/٠) ١٣٩٧خاني (بوده كه نزديك به پژوهش رامشه و قره % 39سرعت تعديل اهرم در اين پژوهش

مي باشد. و همينگونه ميانگين نرخ بازده  %٥٠) ١٤٠١و همكاران (  بوده و براي پژوهش رستمي
 ١٤/٠) كه برابر با ١٤٠٢شده است كه نزديك به پژوهش صالحي و همكاران ( ١٥/٠ها برابر با دارايي

قانوني  مؤثرداري را با نرخ بوده است و تفاوت معنا %١٣مالياتي هم  مؤثرنرخ باشد. شده است مي
و  ٠,٥دهد. ضريب چولگي متغير تمركز مشتري برابر است با؛ ) نشان مي%٥/٢٢هاي بورسي(شركت
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توان گفت توزيع مورد بررسي نرمال است. ضريب كشيدگي قرار دارد مي -٣+ و ٣از آنجايي كه بين 
ي ماكزيمم نرمال است، به اين معني كه بلندي منحني توزيع در نقطه ٣,٢سرعت تعديل اهرم برابر با 

  است.
  

  تصريح مدل و نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول. ٤-١ 

هاي زماني معين روي هدر پژوهش حاضر ارتباط فرضيات به دليل مقادير يك متغير در دوره
 هاي تركيبي، ابتدا بايدهاي پنلي برآورد شده است. در تحليل دادهواحدهاي متعدد، با استفاده از داده

هاي مورد بررسي تعيين شود. بنابراين براي انتخاب دادهنوع الگوي متناسب با شرايط پژوهش و 
مذكور نشان داد كه  ليمر (چاو) استفاده شده است. آزمون چاو براي رابطه Fالگوي مناسب از آزمون

  .بايد از مدل اثرات ثابت استفاده شود
 

  (چاو) مريل Fآزمون . ٣ نگاره
 آمار درجه آزادي  يمعنادار  آزمون نام

F  ٧٥/١ )٧٥٦,١١٢(       ٠٠٠/٠  مريل  
Chi-Square  ٤٩/٢٠٢  ١١٢  ٠٠٠/٠  

  
  اول هيفرض جينتا . ٤نگاره 

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

  بيضر  نماد  ريمتغ
  سطح
 يمعنادار

 آماره تي
  انحراف

 اريمع

عامل تورم 
  واريانس

  ٤٨/١  ٠٠/٠  ٩٦/٢  ٠٠/٠  ٠١/٠ CC  يمشتر تمركز

  ١٠/١  ٠٤/٠  -٧٥/٢  ٠٠/٠  -١١/٠ ROA  نرخ بازده دارايي

  ٦٠/١  ٠٨/٠  -٦٨/٢  ٠٠/٠  -٢٢/٠  SIZE  شركت اندازه

  ٧٦/١  ٠١/٠  ٧٥/٠  ٤٤/٠  ٠٠/٠  GROWTH  رشديهافرصت

  ٥٤/٠  نييتع بيضر

  ٩١/١  واتسون نيدورب آماره

  
شـود، ضريب تمركز مشتري كه متغير مستقل پژوهش ) مشـاهده مي٤همانگونه كه در نگاره (
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باشد كه درصد است، به اين معنا مي ٥و سـطح معناداري آن كمتر از  ٠١/٠اسـت با باشـد برابر مي
)، ٥٤/٠ضريب تعيين ( معنادار وجود دارد. مثبت و ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم ارتباط

ــطح معناداري آماره  ــر Fس ــطح خطاي مورد پذيرش يعني ) مي٠٠٠/٠( فيش ــد كه كمتر از س باش
شــده است،  ٥ين مقدار ميانگين آماره تورم واريانس به اين دليل كه كمتر درصـد) اسـت، .همچن٥(

 رفع براي پژوهش اين بيانگر عدم وجود همخطي شــديد ميان متغيرهاي فرضــيه اول اســت. در

 به معمولي مربعات حداقل رگرسيون از ناهمساني واريانس و مدل خطاهاي خودهمبستگي همزمان

  ).٢٠٠٩است (پترسن، شده استفاده مقاوم استاندارد خطاي روش
 

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم. ٢-٤

هاي رگرسيوني فرضيه دوم در مطابق با فرضيه اول نتايج آزمون چاو و هاسمن براي رابطه
  .باشد)، حاكي از براورد الگو پنلي و مدل اثرات ثابت مي٥نگاره(

  

  (چاو) مريل Fآزمون . ٥نگاره 

  آمار  درجه آزادي  يمعنادار سطح  آزمون نام

  )١( رابطه از حاصل جينتا

F  ٢,٣٢  )١٠٢٦,١١٢(  ٠٠/٠  مريل  

  )٢( رابطه از حاصل جينتا

F  ٩,٥٥  )١٠٢٩,١١(  ٠٠/٠  مريل 

   
هاي نقد نقش ميانجي را براي تمركز مشتري و از آنجايي كه در فرضيه دوم نوسانات جريان

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

  سوبل استفاده شده است.
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  دوم هيفرض جينتا .٦ نگاره
      )١( رابطه از حاصل جينتا 

𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭ୀ 𝛂𝟎 ା𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 ା ෍ 𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 ା ∈𝐢,𝐭 

  ضريب  نماد  ريمتغ
سطح 

  معناداري
  آماره تي

انحراف 
  معيار

عامل تورم 
  واريانس

  ٠٨/١  ٠٠/٠  -٨٠/٥  ٠٠/٠  ٠٠٩/٠ CC  يمشتر تمركز
  ٥٣/٤  ١١/٠  ٨٠/١١  ٠٠/٠  ٣٩/١  SIZE  شركت اندازه
  ٣٨/٢  ٠٩/٠  -٣٦/٢  ٠١/٠ -٠٢٢/٠  TANG  هاييدارا ساختار

  ٥٦/٢  ١٠/٠  ٤٧/١  ١٤/٠  ١٥/٠  BM  بازار به دفتري ارزش
  ٦٢/١  ٠١/٠  ٤٩/٠  ٦٢/٠  ٠٠٥/٠  GROWTH  رشد يهافرصت

  ٣٢/٣  ٠٦/٠  ٢٥/٠  ٧٩/٠  ٠١/٠  ROA  هاييدارابازدهنرخ

  ٧٣/٢  ٠١/٠  -٣٠/٠  ٧٥/٠  ٠٠٤/٠ TAX  اتيمالمؤثر نرخ

  ٦٦/٠  نييتع بيضر

  ٨١/١  واتسون نيدورب آماره                   
 

)٢رابطه (نتايج حاصل از   

∆𝐋𝐢,𝐭 = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 + 𝛂𝟐𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭 + ෍  𝛂𝐢𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 +∈𝐢,𝐭 

  ضريب  نماد  ريمتغ
سطح 

 معناداري
 آماره تي

انحراف 
 معيار

عامل تورم 
  واريانس

  ٣,٥٢  ٠٢/٠  ٧٣/٠  ٤٦/٠  ٠١/٠ CC  يمشتر تمركز
هاي نوسانات جريان

  نقد
CFV ١٢/٤  ٠٢/٠  ٧٨/٢  ٠٠/٠  ٠٦/٠  

  ٦٨/٢  ٠٧/٠  ٤٦/٠  ٦٤/٠  ٠٣/٠  TAX  اتيمال مؤثر نرخ
  ٧٥/٣  ١٢/٠  ٩٠/٢  ٠٠/٠  ٣٧/٠  TANG  هاييدارا ساختار

  ٠٣/٤  ٠٧/٠  -٨١/٢  ٠٠/٠  -٢٠/٠ SIZE  اندازه شركت
  ٢٨/١  ٠٤/٠  -٦٧/٣  ٠٠/٠  -١٤/٠ ROA  هانرخ بازده دارايي

  ٢٥/٤  ٠١/٠  ٤١/٠  ٦٧/٠  ٠٠/٠  GROWTH  رشد يهافرصت
  ٠٩/١  ٠٧/٠  ٥٧/٠  ٥٦/٠  ٠٤/٠ BM  ارزش دفتري به بازار

  ٥٦/٠  نييتع بيضر
  ٨٤/١  واتسون نيدورب آماره
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ي متغير مستقل و ) بيانگر رابطه اول فرضيه دوم براي سنجش رابطه٦بخش اول نتايج نگاره (
باشد. از آنجايي كه سطح معناداري تمركز مشتري كه نقش متغير مستقل را دارد متغير ميانجي مي

توان درصد كمتر شده است، مي ٥به دست آمده است و از سطح خطاي مورد پذيرش يعني  ٠٠/٠
  هاي نقد با تمركز مشتري داراي رابطه منفي و معنادار است. ه نوسانات جريانگفت ك

هاي نقد باشد، ضريب نوسانات جريان) مربوط به رابطه دو فرضيه دوم مي٦بخش دوم نگاره (
باشد، چون از سطح مي ٠٠/٠هاي نقد برابر با است و سطح معناداري نوسانات جريان ٠٦/٠برابر با 

 هاي نقدباشد كه ميان نوسانات جرياندرصد كمتر است به اين معنا مي ٥رش يعني خطاي مورد پذي
  و سرعت تعديل اهرم ارتياط مثبت و معناداري وجود دارد. 

هاي رگرسيوني فوق، از آزمون هاي به دست آمده حاصل از رابطهبنابراين با استفاده از تحليل
انات جريان نقد استفاده شده است. چنانچه مقدار سوبل براي رد يا عدم رد اثر ميانجي متغير نوس

باشد. آماره آزمون در باشد اثر ميانجي معنادار مي ٩٦/١آماره آزمون سوبل در محدوده مقدار بحراني 
 اين روش با فرمول و نگاره زير محاسبه شده است.

 
  . آزمون سوبل٧نگاره

 

Z=
٠,٠٠٩*٠,٠٦-

ඨቆ٠,٠٦
٢

∗٠,٠٠١
٢

ቇାቆ -٠,٠٠٩
٢

∗٠٢٤
٢

ቇ 

= ٢,٥١-  

 
است،  ٠١١/٠و آماره احتمال آن   -٢,٥١) و فرمول محاسبه شده، آماره سوبل ٦مطابق نگاره (

باشد. بنابراين متغير نوسانات جريان نقد درصد مي ٩٥دار بودن آماره در سطح كه نشان دهنده معنا
د م رنمايد و نتايج حاكي از عدگري ميارتباط ميان تمركز مشتري وسرعت تعديل اهرم را ميانجي

 باشد.فرضيه دوم مي
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 گيرينتيجهو  . بحث٥

اند، ولي بدليل وجود بر سرعت تعديل اهرم پرداخته مؤثرهاي بسياري به عوامل اگرچه پژوهش
هاي رقيب در خصـوص سـاختار سرمايه، هنوز درك روشني از تأثيرگذاري تمام عوامل وجود نظريه

ـــت، تمركز ندارد. يكي از اين عوامل كه در پژوهش ـــين داخلي مورد توجه قرار نگرفته اس هاي پيش
ــالحي و همكاران ( ــت. ص ــتري اس ــرمايهته)، درياف١٤٠٢مش گذاران در اند اختلاف باورها و عقايد س

بازارهاي سـرمايه تأثير مسـتقيم بر اهرم مالي و سـرعت دستيابي به اهرم بهينه دارد. در اين راستا، 
ميانجي نوسانات  اثر و سرعت تعديل اهرم و تمركز مشـتري ميان ارتباط بررسـي به پژوهش حاضـر

هاي پژوهش مطابق نتايج درج شــده در نگاره بر يافته .اســت پرداخته مذكور رابطه در جريان نقد
اسـاس فرضـيه اول نشـان داد كه تمركز مشتري با سرعت تعديل اهرم ارتباط مثبت و معنادار دارد. 

ــتريان متمركز هســتند به منظور جذب و نگهداري مطابق مباني نظري، شــركت هايي كه داراي مش
ــرمايه ــتري،  اقدام به س ــتريان ميهاي دلخواگذاريمش كند و يا زماني كه انحرافات اهرمي به ه مش

پردازند. تعديل اهرم به سمت اهرم هدف منجر به آيد به تعديل اهرم با سرعت بيشتري ميوجود مي
تواند به اين شهرت و از جمله شود، كه شركت با مشتريان متمركز ميبهتر شـدن شهرت شركت مي

ر اين احتمال وجود دارد كه اگر شــركت مبتني بر تمركز يك اهرم مالي بهينه برســد. از طرف ديگ
هاي مشتري پسند استفاده كنند، در گذاريها و يا سرمايهمشتري براي جلب نظر مشتريان از دارايي

ه هاي نقد بصـورت ورشـكسـتگي يك مشتري باعث تأثير در جريانات نقدي شود و نوسانات جريان
 هاي فرضيه دوم وشود، پس مطابق با يافتهوجه نقد تعديل مي وجود آيد. از آنجايي كه اهرم مالي با

 هاي نقدپذيرش تأثير نقش ميانجي نوســـانات جريان نقد، ســـرعت تعديل اهرم با نوســـانات جريان
ـــر با پيش هاي مطرح در نظريه توازن بينيارتبـاط مثبـت و معنـاداري دارد،  بنابراين پژوهش حاض

ــت و با يافته ــازگار اس ــوع ٢٠٢٢هش رحمان و همكاران (هاي  پژوس ) همخواني دارد و به اين موض
نقدي  هايپردازد كه با ورشـكسـتگي مشترياني كه شركت بر آنان متمركز است، نوسانات جريانمي

  .پردازدآيد و به دليل جلوگيري از بازخوردهاي منفي، شركت به تعديل اهرم مالي ميبه وجود مي

  

  هاو محدوديت ها. پيشنهاد٦

تر يحبا انتخاب بهتر و صحشود ها پيشنهاد مياساس نتايج حاصل شده از فرضيه اول به شركت رب
تايج بر اساس ن مشتريان متمركز خود، تأثير چشمگيري را در سرعت تعديل اهرم ايجاد كنند. چنانچه

و  ريهاي نقد نقش ميانجي را براي ارتباط ميان تمركز مشتحاصل از فرضيه دوم، نوسانات جريان
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د كنندگان بايد با مشترياني اقدام به منعقد كردن قرارداكند، بنابراين تأمينسرعت تعديل اهرم ايفا مي
هاي هاي كمتري را شامل شوند كه با نوسانات جريانكنند و بر مشترياني متمركز شوند كه ريسك

جانب  هايي ازين ريسكهاي مربوطه و شناسايي چنتوانند با بررسينقد مواجه نشوند، حسابرسان مي

به پژوهشگران ديگر نيز پيشنهاد . گذاري و يا قراردادهاي مربوطه از آنها جلوگيري كنندسرمايه

هاي مشتريان، درك آنها را از تأثير تمركز بندي ويژگيهاي بيشتر در راستا؛ دستهشود كه پژوهشمي
ا ههايي در رابطه با ساختار داراييدهد و پژوهشها افزايش ميمشتري بر سرعت تعديل اهرم شركت

 يارهاياز مع يكتواند تأثير آنرا بر ارتباط ميان تمركز مشتري و سرعت تعديل اهرم نشان دهد. يمي
ركتش از يكه تعداد يياست، از آنجا عمده شركت انيدرصد فروش به مشتر يمحاسبه تمركز مشتر

 يراب يمحاسبه تمركز مشتر امكان نيبنابرا كنند،يافشا نم يمال يخود را در صورتها انيمشتر ها،
 اطلاعات مربوط به اهرم هدف يآورجمع يداده برا گاهيپا وجود عدمو  نداشته وجود هاشركت نيا

  گيري در تدوين پژوهش شده است.منجر به محدوديت چشم
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 الف. فارسي

تأثير اعتبار تجاري بر سرعت تعديل  ).١٤٠٠( نسب، نيما.شكوريافلاطوني، عباس؛ حسين، تمجيدي؛ 
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  .٤٨- ٢٩: )٣( ١٢، دانش حسابداري اهرم.
 ليو سرعت تعد تيريلحن گزارش مد.  )١٤٠٣(. حسن ،يوزلق؛ كفسان ،يمنصور ؛عباس ،يطونلااف

  . ١٠١-٨٣): ١( ١٥ ،يحسابدار دانش مجله. اهرم
هاي ). تأثير تمركز مشتري بر پاداش مديران در شركت١٣٩٨مهدي. ( ،صالحي ب؛زين ،اميني فرد

 .١٤٠-١٢١): ١(٩، حسابداري و منافع اجتماعي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نقش توانايي مديريت در تمركز مشتري و  ).١٤٠١( برومند، نفيسه؛ باقري، مرتضي؛ نريماني، رسول.
  . ٤٧٠- ٤٥٨): ٢١( ٦، رويكردهاي پژوهشي نويننشريه علمي . عملكرد شركت

كارانه ). نقش حسابداري محافظه١٤٠٣مهدي. ( ،حيدريو  اكبر ،زواري رضايي ؛عبدالله ،خالد عزيز
مديريت دارايي  م. در افزايش سرعت تعديل اهرم مالي در مواجهه با ريسك سقوط قيمت سها

   .٤٥-٦٠): ١٩( ٤ .و تامين مالي
 لزحمهاحقو  يمشتر تمركز بين بطهرا سير). بر١٣٩٦نيا، علي. (ويسي، سجاد؛ چراغيخدادادي، ولي؛ 

  .٦٠-٤٥). ١( ٤، مالي ارينشحسابدداحسابرسي. 
تعديل اهرم  ). تأثير مديريت ريسك بر سرعت١٤٠١حامد. ( ،كارگر؛ مهدي ،مهرآور ؛وهاب ،رستمي

  .٨٨-٥٩)، ١(١٤، هاي حسابداريپيشرفت. هامالي در مراحل چرخه عمر شركت
). سودمندي درجه تمركز بازار در پيش بيني بازده ١٣٩٩( فرزين؛ نصيري، ناصر؛ حقيق، ناصر. رضايي،

: )٦٢(٢٠، مطالعات مديريت بهبود و تحول ، هاي صنعتي. بورس اوراق بهادار تهرانسهام گروه
٨٩-٦١.  

 مشتري تمركز تأثير بررسي .)١٣٩٧اميد. ( پورحيدري، احمد؛  پور، خدامي عباس؛. تذرجي، شيباني

 و حسابداري هايبررسي شركت. فصلنامه بازار سهم گرفتن در نظر با مالياتي براجتناب
  .٢٣٢-٢١٥): ٢(٢٥، حسابرسي

  رانگذاهيسرما ديعقايي واگرا ريث). تأ١٤٠٢صالحي، مهدي؛ رستمي، وهاب؛ كارگر، حامد. (
 ،رازيش دانشگاهي حسـابداري هاشـرفتيپ مجله. نهيسمت اهرم به بهي مال اهرم ليسرعت تعد بر       

٢٢٦-٢٠٩)، ٨٤( ١٥.  
). ارتباط تمركز مشتري و اجتناب مالياتي با نقش ١٣٩٩حسامي. (ندا  ا؛ سيد رض ،قاضي؛ مژگان ،صفا

  .١١٣-٩١)، ١(١٠، حسابداري و منافع اجتماعي. كننده توانايي مديرانتعديل
مسئوليت پذيري ). ١٤٠١(اعظم.  ،پوريوسفو  محمود ،لاري دشت بياض ؛محمدرضا ،عباس زاده

)، ٤(١٠. راهبرد مديريت مالي اجتماعي شركتي بيشتر، سرعت تعديل اهرم كمتر: يك واقعيت؟
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١٢٤-١٠٣.  
 بررسي تاثير تمركز مشتري بر عملكرد شركت.  ). ١٣٩٣( كردستاني، غلامرضا؛ عباسي، عبدالاحد.

  .٢٣-٢١): ٣( ٢، و تامين مالي فصلنامه علمي پژوهشي مديريت دارايي
). تاثير ١٤٠١محسني ملكي رستاقي، بهرام؛ داداشي، ايمان؛ شفيعي كاخكي، مريم؛ قائميان، عاطفه. (

فصلنامه علمي پژوهشي دانش سرمايه  طبقات جريان وجوه نقد بر سرعت ساختار سرمايه.
  . ٤١١-٣٩١: )٥٠( ١٣گذاري، 

تأثير تمركز بر مشتري بر سياست ). ١٣٩٧مرادي، مهدي؛ دلدار، مصطفي؛ صابرماهاني، معصومه. (
  .٧١-٩٤). ١( ٢٤.  مالي مديريت راهبردت. پرداخت سود سهام شرك
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