
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

  مالی مینأت و دارایی مدیریتپژوهشی  -فصلنامه علمی

  1393 پاییز) ششم(شماره پیاپی ، سوم، شماره دومسال 

 15/4/93: تاریخ پذیرش                     5/11/92: تاریخ دریافت

  81 – 92: صص

 

  kordestani@soc.ikiu.ac.ir                                                                                                      نویسنده مسؤول                                                 *

  

  بررسی تأثیر تمرکز مشتري بر عملکرد مالی شرکت

  

  2حد عباشیعبدالأ ،*1غلامرضا کردستانی

  

 ، ایرانقزوین ،)ره(دانشگاه بین المللی امام خمینیحسابداري  گروه دانشیار -1

kordestani@soc.ikiu.ac.ir 

 ، ایرانقزوین، )ره(دانشگاه بین المللی امام خمینی يدانشجو -2

a_abashi@yahoo.com  

  

  چکیده

دیدگاه اول تمرکز مشتري را عامل فشـار بـر   : تأثیر تمرکز مشتري بر عملکرد شرکت، از دو دیدگاه قابل بررسی است

هـا و تسـهیم    موجـودي گیرد و دیـدگاه دوم آن را عـاملی بـراي افـزایش همـاهنگی تولیـد، مـدیریت         فروشنده در نظر می

هـاي فـروش و بهبـود عملکـرد      افزایش تمرکز مشتري، موجب کاهش هزینه. د آوراطلاعات در زنجیرة تأمین به شمار می

براي . براي بررسی اثر تمرکز مشتري بر بهبود عملکرد مالی شرکت طراحی شده است پژوهشاین . شود مالی شرکت می

شـرکت   79هـاي مـوردنظر از    داده. هاي ترکیبی برآورد شده اسـت  ره، براي دادههاي رگرسیون چند متغی این منظور، مدل

ها  یافته. آوري شده است ، جمـع1390-1381پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دورة ) مشاهده 539(تولیديِ

بنـابراین افـزایش تمرکـز    . ر اسـت دهد، تمرکز مشتري، با عملکرد مالی رابطۀ مثبتی دارد که از نظر آماري معنـادا  نشان می

هـاي برخـوردار از تمرکـز مشـتري بـالا، مـدیریت        همچنـین شـرکت  . بخشـد  ها را بهبود مـی  مشتري، عملکرد مالی شرکت

  . کند ، از اهمیت وجود مشتریان عمده در بازار حمایت می پژوهشهاي این  یافته. کنند تري را تجربه می موجودي بهینه

  .تمرکز مشتري، زنجیرة تأمین، عملکرد مالی، مدیریت موجودي :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه 

ــروزه  ــب و کــار محــیطدر ام ــب ،کس رضــایت  جل

مهم و  به اهدافشان، نقشیها سازمان دستیابی در ،مشتري

اند که مشتریان، مهمترین ها دریافتهسازمان. اساسی دارد

شـوند و بنـابراین ارتبـاط بـا     هـا محسـوب مـی   دارایی آن

از ]. 16[آورنـد مشتریان را تعاملی سودمند بـه شـمار مـی   

بـه یـک    ،مشـتریان  ۀهمکه توان گفت نمی ،سوي دیگر

اي کـه در  نکتـه . اندازه در موفقیت سازمان نقـش دارنـد  

ــات  ــا مشــتري، مطالع ــاط ب ــدیریت ارتب ــر آن ت م ــدأب  کی

ــی ــت   ۀلأمســ ،شــود م ــدي اس ــر مشــتریان کلی ــز ب  .تمرک

تشـخیص   بـراي هـا را  مدیریت ارتباط با مشتري، سازمان

ها براي مبادلات مشتریان کلیدي و با اهمیت و حفظ آن

دهد که تمرکز بر مشتریان آتی ترغیب کرده و نشان می

هاي جلب مشتري جدید و هش هزینـهکلیدي، باعث کا

همچنین افزایش درآمـدهاي سازمان از جانـب مشـتریان   

پارتو نیز همـین مطلـب    20-80قانون ]. 3[شودوفادار می

مشـتریان  % 20 سود سازمان از% 80 کند؛ یعنیرا بیان می

  .شودتأمین می

طور کلّی تأثیر تمرکـز مشـتري یـا داشـتن مشـتري      به

تـوان از دو دیـدگاه   کت را مـی عمده، بـر عملکـرد شـر   

 : مورد بررسی قرار داد

از یک دیدگاه، داشتن مشـتري عمـده و تمرکـز     -1

مشتري بالاتر، به عنـوان عـاملی بـراي تحـت فشـار قـرار       

ایـن دیـدگاه،   . شـود دادن شرکت فروشنده، مطـرح مـی  

اي است که در محیط اولیه يها پژوهشنشأت گرفته از 

دهـد کـه مشـتریان    ان مـی شـود و نش ـ اقتصادي انجام می

ــر شــرکت فروشــنده    ــراي عملکــرد بهت ــانعی ب عمــده، م

کننـد کـه مشـتریان    این پژوهشگران استدلال می. هستند

عمده، با تحت فشار قـرار دادن فروشنــدگان وابسـته بـه     

کنند؛ خود، آنان را مجبور به فراهم کردن امتیـازاتی می

ــد   امتیــازاتی از قبیــل کــاهش قیمــت محصــولات، تمدی

هــاي اعتبــاري بلندمــدت و   اعتبــار تجــاري و فــروش  

در ]. 18، 19، 9[نگهــداري موجــودي کــالاي اضـــافی   

کـه در زمینـۀ مـدیریت عملیـات و      ییها پژوهشمقابل، 

بازاریابی انجام شده اسـت، دیـدگاه دیگـري را آشـکار     

  .سازدمی

در این دیدگاه، داشتن مشـتري عمـده و تمرکـز     -2

زایش همـاهنگی تولیـد و   مشتري بالاتر، عاملی بـراي اف ـ 

بـر ایـن اسـاس،    . رودها به شـمار مـی  مدیریت موجودي

فروشــندگانی کــه مشــتریان متمرکــز دارنــد، بــه منــافعی 

هاي مشـترك بازاریـابی   یابند که حاصل تلاشدست می

و تبلیغات است و در نهایـت بـه صـورت کـاهش مـؤثر      

طیفـی  ]. 12، 7، 11[کنـد هاي فروش نمود پیدا میهزینـه

دهـد کـه   مرتبط با این دیدگاه، نشان می يها ژوهشپاز 

روابط مؤثر مشتریان عمده با فروشندگان خـود، تسـهیم   

دهـد و بـه   اطلاعات در طول زنجیرة تـأمین را ارتقـا مـی   

فروشـنده، در تولیـد سـاده و    / کننـده هاي تـأمین شرکت

مؤثر و نیز افزایش مدیریت سرمایۀ در گـردش، کمـک   

  ]. 13، 15، 12[کندمی

در رابطـه بـا    ،یک از دو دیـدگاه فـوق  کدامین که ا

با شواهد تجربی بیشتري همـراه  در عمل  ،تمرکز مشتري

درصدد یافتن  پژوهشدارد و این   پژوهشاست، نیاز به 

ایـن مقالـه در ادامـه، بـه     . جوابی براي ایـن سـؤال اسـت   

ها، روش ، فرضیه پژوهشبررسی مبانی نظري و ادبیات 

پردازد و در پایـان، نتـایج را مـورد    ها میو یافته پژوهش

  . دهدبحث قرار می

  

  تمرکز مشتري و عملکرد مالی

ها تحت تأثیر عوامـل مختلفـی   عملکرد مالی شرکت

همــاهنگی و همکــاري عوامــل تولیــد، : اسـت، از جملــه 

هـا، مــدیریت سـرمایۀ در گــردش و   مـدیریت موجــودي 

 تمامی موارد ذکـر . هاي بازاریابی و فروشکاهش هزینه



  

  83/   شرکت مالی عملکرد بر مشتري تمرکز تأثیر بررسی

 

از . شـود شده، به بهبود عملکرد مالی شرکت منجـر مـی  

طرفی تمرکز مشتري بر ایـن عوامـل، تـأثیر مثبـت دارد؛     

هایی که از تمرکز مشتري برخـوردار هسـتند، بـا    شرکت

ــد، مشــارکت دادن مشــتریان عمــده، مــی  تواننــد در تولی

همـاهنگی ایجــاد کننــد و تولیــد ســاده و مــؤثري داشــته  

شـتریان عمــده و در نظــر گـرفتن     تعامل با م]. 17[باشند

هـاي تولیـد بسـیار مفیـد     هـا، براي هماهنگیتقاضـاي آن

همکــاري مشــتري در طراحــی محصــول، عامــل  . اســت

کلیدي در دستیابی به عملکـرد باکیفیـت اسـت و تـأثیر     

البتـه تـأثیر تمرکـز     .مستقیمی بـر عملکـرد شـرکت دارد   

شـواهد  . مشتري بر عملکرد شرکت، کمی پیچیده است

دهــد کــه تمرکــز مشــتري، کــارایی عملیــاتی  نشــان مــی

ولـی نتـایج آن    ،بخشدهاي سودآور را بهبود میشرکت

تمرکــز . تــر، متفــاوت اســتهــاي جــوانبــراي شــرکت

ــرکت   ــالی ش ــدگی م ــک درمان ــتري، ریس ــا  مش ــایی ب ه

بنـابراین ارتبـاط   . دهـد سودآوري کمتـر را افـزایش مـی   

ۀ تمرکز مشتري و عملکـرد شـرکت تحـت تـأثیر چرخ ـ    

هاي تولیـد و  همچنیـن هماهنگی]. 10[گیردعمر قرار می

تسهیم اطلاعات، در زنجیرة تأمین، سبب بهبود مدیریت 

هاي عمدة نگهداري جویی در هزینهها و صرفهموجودي

هــا شــده و عملکــرد مــالی شــرکت را بهبــود  موجــودي

  ]. 20[ بخشد می

هایی که تمرکز مشتري بالا دارند، به واسطۀ شرکت

هــاي فــروش و مشــتریان عمـده و وفــادار، هزینـه   وجـود 

هنگامی که شرکت . شوندتبلیغات اندکی را متحمل می

با چند مشتري عمده در ارتبـاط باشـد، دیگـر نیـازي بـه      

در . هاي هنگفت تبلیغات و بازاریابی نـدارد تحمل هزینه

واقع وجود مشتریان عمدة نامـدار، در لیسـت خریـداران    

یغ بزرگی است کـه بـدون   محصولات شرکت، خود تبل

ــد و      ــتریان جدی ــذب مش ــه ج ــر ب ــه، منج ــت وج پرداخ

. اعتباربخشــی بــه محصــولات شــرکت خواهــد شـــد     

گونه مشتریان عمده که داراي حسـن  از این] 11[جکسن

 هـاي ویترینـی  شهرت بـالایی هسـتند بـه عنـوان حسـاب     

بنابراین بـا داشـتن مشـتریان عمـده،     . کندشرکت یاد می

ازاریابی و فروش را تا حدود زیادي هاي بتوان هزینهمی

هایی که رود، شرکتدر نتیجه انتظار می]. 7[کاهش داد

داراي تمرکز مشـتري بـالایی هسـتند، از عملکـرد مـالی      

  . بهتري برخوردار باشند

  

  تمرکز مشتري و سطح موجودي کالا

هـاي جـاري   موجودي مواد و کالا، یکـی از دارایـی  

اي را هـاي عمـده  هاست که نگهداري آن هزینـه شرکت

ــایعات، هزینـــه. بـــه همـــراه دارد ــارداري، ضـ هـــاي انبـ

ــا اجــاره، هزینــه  هزینــه هــاي هــایی از قبیــل اســتهلاك ی

ــه  ــنلی، هزین ـــله    پرس ــه، از جم ــارگردانی و بیم ــاي انب ه

هـا  هاي نگهـداري موجـودي است که این هزینـه هزینـه

هــــا را درصـــــد ارزش کـــــل موجـــــودي 40تــــا  20

جــویی حاصــل از   بنــابراین صــرفه  ].6[گیــرد  دربرمــی

نگهــداري موجــودي کمتــر، بــراي توســعۀ شـــرکت      

از سـوي دیگـر،   . آوردبه وجود می هاي دیگري فرصت

دلیل کمبـود  چنانچه پاسخگویی به تقاضاي مشتریان، به 

موجودي، بـا مشـکل مواجـه شـود و شـرکت نتوانـد در       

زمان تقاضاي مشتري، موجودي مـورد نیـازش را تـأمین    

ر از دســت دادن مشــتري شــرکت را تهدیــد  کنــد، خطــ

هـاي سـنتی   این یکی از دلایلی است که سیستم. کند می

ذخیره کردن بیش از حد موجـودي، بـه آن    برايتولید، 

  ]. 2[آوردند روي می

هـا دو گزینـه پـیش روي    در چنین شرایطی، شرکت

که جهت پاسـخگویی بـه شـرایط عـدم     دارند، یکی این

ــاي    ــی و تقاض ــان محیط ــد   اطمین ــیش از ح ــتریان، ب مش

هاي نگهداري موجـودي  موجـودي ذخیره کنند و هزینه

کـه موجـودي را در سـطح پـایین     را تحمل کنند، یا ایـن 
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 بـه . نگه داشته و خطر از دست دادن مشـتري را بپذیرنـد  

حل عنوان شـده، بـراي    یک از دو راهرسد هیـچنظر می

روسـت،  حـل بهتـري کـه پـیش    راه. شرکت مفید نیسـت 

چنانچه فروشنده با مشتریان خود . ل با مشتریان استتعام

هـا مطلـع باشـد،    در ارتبـاط بـوده و از تقاضـاي آتـی آن    

هـاي تقاضـاي مشـتري    تواند تولید را بر اساس برنامـه  می

ــد ـــم نمای ــن. تنظی ــم صــرفه در ای ــورت، ه ــویی در ص ج

یابـد و هـم   هاي نگهــداري موجـودي تحقــق مـی     هزینه

ــی  ــظ م ــتریان حف ــوندمش ــاد    اهر. ش ــه ایج ــوم، ب ــل س ح

ریـزي   هاي تولید بهنگام و مباحثی همچون برنامـه  سیستم

منجـر  مشارکتی، مشارکت تقاضا و مشارکت موجـودي  

اما ایـن تعامـل و همـاهنگی بـا مشـتریان،      ]. 5[شده است

ــم       ــتریان ک ــداد مش ــه تع ــد ک ــد ش ــر خواه ــانی میس زم

؛ چرا که در صـورت وجـود مشـتریان خـرد و     ]17[باشد

هـا بسـیار   نگ شدن با تقاضاهاي مختلـف آن زیاد، هماه

هـاي تولیـدي کـه انـواع     در شـرکت . مشکل خواهد بود

ــی موجــودي ــا را نگــه م ــالا  ه ــد، تمرکــز مشــتري ب دارن

هاي نگهداري را بـه میـزان قابـل تـوجهی     تواند هزینه می

هـایی کـه تمرکـز مشـتري بـالایی      شـرکت . کاهش دهد

دارنـد و  دارند، در هر زمان، موجودي کمتري نگـه مـی  

بـدین  ]. 14[تمایلی به نگهداري موجودي اضافی ندارنـد 

توان دریافـت کـه سـطح تمرکـز مشـتري، بـا        ترتیب می

  .سطح موجودي کالا در ارتباط است

 

  پژوهشپیشینۀ 

خاستگاه دیدگاه اول را کـه در آن داشـتن مشـتریان    

عمـده و برخـورداري از تمرکـز مشــتري بـالا بـه عنــوان      

هاي فروشنـده مطـرح شـده   شرکتمانعی براي عملکرد 

] 9[هـاي جـان کنـت گالبرایـث    تـوان بـه ایـده   است، می

ــه  ـــدرت چان ــارة ق ــط داددرب ــی رب ــث. زن در ] 9[گالبرای

ــه ــااي مطالع ــوان  ب ــرمایه«عن ــاییس ــوم : داري امریک مفه

هــاي مهــم در اعمــال یکــی از روش» قــدرت همســنگ

قدرت بر فروشنده را، نگهـداري فروشـنده در وضـعیت    

کنـد و آن را یکـی از مقاصـد    طمینـان معرفـی مـی   عدم ا

در چنـین فضـایی، مشـتریان    . شـمرد مشتري عمده برمـی 

. عمده نسبت به فروشندگان برتري نسبی خواهند داشت

کننده، رفتار مصرف«اي با عنوان نیز در مقالـه] 18[پورتر

فروش و عملکرد بازار در صنایع کالاهـاي  قدرت خرده

ــی »مصــرفی ــان م ــد کــ، نش ــدرت  ده ــه ق ــایی ک ه در ج

فروش بالاست، نرخ بازده تولیدکننده، بـه واسـطۀ    خرده

 . زنی پایین، کم خواهد بودقدرت چانه

اي متشـکل  با بررسی نمونـه ] 12[کالونی و ناریاندس

تولیدکننـــده، کــه داراي روابــط بلنـــدمدت بــا      76از 

ــده  ـــریان عم ــن     مشت ــه ای ــد ک ــان دادن ــد، نش ــان بودن ش

گـذاري بـالاتري را تجربـه    ه سرمایـهتولیدکننـدگان بازد

آنهــا بیـــان کردنــد کــه تولیدکنندگـــانی کــه . کننــدمــی

شـان هسـتند،   داراي روابط بلنـدمدت با مشتـریان عمـده 

هـــاي اداري، عمـــومی و توزیـــع و تواننـــد هزینـــهمـــی

 پژوهشـگر ایـن دو   پژوهش. شان را کاهش دهند فروش

هـاي  دانسـت کـه زمینـه    ییهـا  پـژوهش توان جـزو  را می

ــود   ــراهم نم ــدگاه دوم را ف ــور دی ــدگاه دوم، . ظه در دی

داشـتن مشــتریان عمـده، مزایــاي قابـل تــوجهی را بــراي    

کنـد، مزایـایی از   هاي برخوردار از آن فراهم می شرکت

قبیل افزایش همـاهنگی و مشـارکت در تولیـد، افـزایش     

ــرة تــأمین، افــزایش       ــهیم اطلاعــات در طــول زنجی تس

ــودي  ــدیریت موج ــاهش م ــا، ک ــه ه ــاي اداري و هزین ه

هـاي معمـول   عمومی و توزیع و فروش، کاهش تحریف

که این مزایـا نهایتـاً بـه عملکـرد برتـر      ... زنجیرة تأمین و

ــد، منجــر   شــرکت ــالا دارن ــایی کــه تمرکــز مشــتري ب ه

  ].17[شود می

ــامع ــرین ج ــی ت ــدگاه دوم   پژوهش ــد دی ــه در تأیی ک

ــه،  ــژوهشصــورت پذیرفت ــوان ] 17[پاتاتوکــاس پ ــا عن ب

ــتري تم« ــز مش ــرکت و   : رک ــرد ش ــراي عملک ــومی ب مفه
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2او در این پژوهش، مقیاس. است» بازارهاي سرمایه
CC 

نتـایج  . گیري تمرکز مشتري معرفی نمودرا جهت اندازه

، بیانگر آن است که رابطـۀ مثبتـی بـین تمرکـز      پژوهش

مشتري و معیارهاي ارزیابی عملکرد مالی از قبیـل بـازده   

حبان سـهام، تعـداد دفعـات    ها، بازده حقـوق صـا  دارایی

گردش دارایی، حاشیهۀ سود ویژه، حاشیۀ سود عملیاتی 

دهـد  نشان مـی  پژوهشاز طرفی، نتـایج . وجود دارد... و

کـه افـزایش تمرکـز مشـتري بـا کـاهش قابـل توجــه در        

  .هاي اداري، عمومی و توزیع و فروش همراه استهزینه

 داخلی که به بررسی رابطۀ بـین  يها پژوهشهرچند 

ــند،     ــه باش ــرکت پرداخت ــرد ش ــتري و عملک ــز مش تمرک

ي محـدودي در رابطـه بـا    هـا  پژوهشمشاهده نشد، ولی 

هـاي مختلـف صـنایع و    برآورد درجۀ تمرکـز در بخـش  

رضـایی و  . ارتباط آن با بازده سهام صورت گرفته است

به بررسی نقشِ متغیرِ درجۀ تمرکز بازار، ] 4[همکارانش

آنهـا بـا اسـتفاده از    . ختنـد بینی بـازده سـهام پردا  در پیش

ــدازة    ــدال، ان ــاي شــاخص تمرکــز صــنعتی هرفین متغیره

، نسبت ارزش دفتري به بـازار  )ارزش بازار سهام(صنعت

ــاي پرتفــوي صــنعت، ســعی در   ســهام، اهــرم مــالی و بت

، پـژوهش نتـایج  . بینی بازده سهام سال آتی داشـتند  پیش

ــین متغیرهــاي مســتقل درجــۀ   حــاکی از آن اســت کــه ب

صـنعتی و انـدازة صـنعت، بـا بـازده سـهام آتـی،        تمرکز 

  . داري وجود دارد رابطۀ معنی

  

   پژوهشهاي فرضیه

تـوان دریافـت کـه    ، مـی پژوهشبا نگاهی به پیشینـۀ 

موضوع تمرکز و به خصوص تمرکز مشتري، آن هم در 

 يهـا  پـژوهش رنگـی را در  ها، جایگاه کمسطح شرکت

حسابداري و مدیریت داخلـی بـه خـود اختصـاص داده     

کـه تـا کنـون حـول موضـوع       ییها پژوهشبیشتر . است

تمرکز، جریان داشته، در سطح صنایع بوده و به موضوع 

این . ها توجه نشده استتمرکز مشتري در سطح شرکت

با عنایت به موضـوع تمرکـز مشـتري در سـطح      پژوهش

نطقـی بـین روابـط    دنبـال برقـراري ارتبـاط م   شرکت، بـه 

براي . هاي مالی استموجود در زنجیرة تأمین و گزارش

شـرح زیـر تـدوین    بـه  پـژوهش هـاي  این منظـور فرضیــه  

  : اندشده

ــالی  : فرضــیۀ اول ــین تمرکــز مشــتري و عملکــرد م ب

  .شرکت، ارتباط مثبتی وجود دارد

هـا و بـازده   عملکرد مالی بـا دو متغیـرِ بـازده دارایـی    

شود و فرضـیۀ اول شـامل   جیده میسهامداران عادي، سن

  : دو فرضیۀ فرعی است

بـــین تمرکـــز مشـــتري و بـــازده : الـــف -1فرضـــیۀ 

  . ها، ارتباط مثبتی وجود دارد دارایی

بین تمرکز مشتري و بازده سهامداران : ب -1فرضیۀ 

  . عادي، ارتباط مثبتی وجود دارد

فرضیۀ دوم بیانگر ارتباط بین تمرکز مشتري و سطح 

رود با افزایش انتظـار می. ي شرکت استموجودي کالا

تمرکز مشتري سطح موجودي کالاي شـرکت، کـاهش   

  . یابد

بین تمرکـز مشـتري و سـطح موجـودي     : فرضیۀ دوم

  .کالاي شرکت، ارتباط منفی وجود دارد

  

  پژوهشروش 

از لحــاظ هــدف، کــاربردي و از نظــر  پــژوهشایــن 

ــت  ـــی اسـ ــوع همبستگـ ــت، از نـ ــون . ماهیـ ــراي آزمـ بـ

هاي رگرسیون چند متغیره، بـر  مدل پژوهشهاي  فرضیـه

جامعــۀ . هــاي ترکیبــی بــرآورد شــده اســت  اســاس داده

هـاي پذیرفتـه شـده دربـورس     ، شـرکت  پژوهشآماري 

 شـرکت  79شـامل    پـژوهش اوراق بهادار تهران و نمونۀ 

بــراي . اســت 1390تــا  1381طــی دورة ) مشــاهده 539(

م تشــخیص نــوع مــدل، آزمــون چــاو و در صــورت لــزو
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، پــژوهشایــن . آزمــون هاســمن انجــام شــده اســت    

گیــرد کــه اطلاعــات مربــوط بــه  مشــاهداتی را در برمــی

هــــاي توضــــیحی مشـــتریان عمــــده را در یادداشــــت 

. افشـا کـرده باشـد   ) یادداشـت فـروش  (هاي مالی صورت

ــازار    ــري و ب ــه ارزش دفت ــوط ب ــین اطلاعـــات مرب همچن

هـاي بـازده   شرکت، تغییـرات سـالانه در فـروش و نـرخ  

در انتخـاب نمونـه، شـرایط    . حسابداري، مورد نیاز است

  : ذیل نیز در نظر گرفته شده است

گـري مـالی،   گذاري، واسـطه هاي سرمایهشرکت) 1

از نمونۀ مورد آزمون کنـار  هاي بیمه، ها و شرکتبانک

 . گذاشته شدند

  .حذف شدند ده از نمونههاي زیانشرکت) 2

دفتـري حقـوق صـاحبان     هایی کـه ارزش شرکت) 3

  . ها منفی بود، از نمونه حذف شدندسهام آن

بــرآورد شــده ) 1(بــراي آزمــون فرضــیۀ اول، مــدل  

  : است

)1(  Performanceit = at + β1tRank(CCit) + 

β2tMVit + β3tAgeit + β4tSGit + β5tFLEVit 

، عملکــرد مــالی شــرکت )1(متغیـر وابســته در مــدل  

هـا و بـازده   از بازده دارایـی  فروشنده است که با استفاده

) CC(تمرکز مشـتري . شودسهامداران عادي سنجیده می

اسـت کـه از    tدر سـال   iمتغیرِ توضیحیِ اصلیِ شـرکت  

بـه جـاي   . آیدطریق مشتریان عمدة شرکت به دست می

بندي همگن شده در رگرسیون، از رتبه CCمقادیر اولیۀ 

طـور  ههـا، ب ـ استفـاده شده است کـه در آن، بـه شـرکت   

. شـود اي تخصـیص داده مـی  رتبـه  CCسالانه و براساس 

ــه عنــوان مبنــا قـــرار  CC بزرگتــرین مقــدار  در ســال، ب

شـود  ها بر آن تقسیـم مـی سایـر شرکتCC گیـرد و  می

ــا  ــفر  Rank(CC)ت ــدد ص ــین ع ــایین(ب ــه پ ــرین رتب و ) ت

این تبدیل باعث کـاهش  . قرار گیرد) بالاترین رتبه(یک

ــدا  ــالقوة ان ــاي ب ــري شــده و تفســیر ضــریب  زهخطاه گی

ــهیل    ـــري را تســ ــز مشتــ ــر تمرکــ ـــونی متغیــ رگرسیــ

ــی ــد م ــازارِ   ]. 17[نمای ــتقل، ارزش ب ــاي مس ــایر متغیره س

ــان دوره، ســن شــرکت و درصــد رشــد    شــرکت در پای

براي کنترل تأثیر ساختار سرمایه بـر  . سالانۀ فروش است

عملکرد شرکت، از متغیـر کنترلـی اهـرم مـالی اسـتفاده      

 .شده است

  :شودبرآورد می) 2(براي آزمون فرضیۀ دوم، مدل 

)2(  IHLD it = at + β1t Rank (CC it) + β2t MV it + 

β3t Age it + β4t SG it + β5t FLEV it 

در جــایگزینی ســطح ) 1(بــا مـدل  ) 2(تفـاوت مــدل  

  . موجودي کالا، به عنوان متغیر وابسته است

  

  پژوهشتعریف عملیاتی متغیرهاي 

CCit : تمرکز مشتري شرکتi  در سال t است که بر

اده از رابطۀ زیر بـه  اساس مشتریان عمدة شرکت، با استف

  :آیددست می

)3(  

 
  

Salesijt : فروش شرکتi  به مشتري عمدةj   در سال

t .  

Salesit : فروش کل شرکتi  در سالt .  

تمرکز مشـتري شـرکت    ةنمایندCC  ،فوق ۀدر رابط

استاندارد یا الـزام   ،در ایران .کننده استمینأت /فروشنده

 ولی بـر  ،خاصی براي افشاي مشتریان عمده وجود ندارد

استانداردهاي حسابداري هیأت تدوین  131 بیانیۀاساس 

که درآمد حاصـل از فـروش بـه یـک     مالی، در صورتی

درصـد کـل درآمـد     10تر از درصد یا بیش 10مشتري، 

ــین م   ــد، افشــاي چن ــتریانی در شــرکت را تشــکیل ده ش

رو  پـیش   پـژوهش در . ]8[هاي مالی الزامی اسـت صورت

استفاده شده این استاندارد از  ،براي تعیین مشتریان عمده

ــت ــاخص     .اس ــومی از ش ــتري، مفه ــز مش ــاس تمرک مقی

اســت کــه دو عامـــل را در نظــر  3هیرشــمن -هرفینـــدال
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گیرد؛ یکی تعداد مشتریان عمـده کـه بـا شـرکت در      می

تعامـل هســتند و دیگـري اهمیــت نسـبی هــر مشــتري در    

قـرار دارد و   1و  0بین CC دامنۀ . درآمد سالانۀ شرکت

  . دهندة تمرکز مشتري کمتر استمقادیر کمتر نشان

ضـرب  از حاصل: ارزش بازار شرکت در پایان دوره

دسـت   دوره، بـه  تعداد سـهام در قیمـت سـهم در پایـان    

 . آید می

ــا ســال  : ســن شــرکت ــاریخ تأســیس شــرکت ت از ت

  . موردنظر درنظر گرفته شده است

از فـروش خـالص سـال جـاري     : رشد سالانۀ فـروش 

منهاي فروش خالـص سال قبل، تقسـیم بـر فـروش سـال     

 . آیدقبـل به دست می

ــداي دوره  ــالی در ابت ــري : اهــرم م نســبت ارزش دفت

ــی ــا در امجمــوع دارای ــري  ه ــه ارزش دفت ــداي دوره ب بت

  . حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره است

نسبت سود قبل از اقلام غیرعـادي و  : هابازده دارایی

. ها در ابتداي دوره استمالیات، به ارزش دفتري دارایی

هـاي مختلـف   که نرخ مالیـات در شـرکت  با توجه به این

ایـن  متفاوت است، از سود قبل از مالیات بـراي محاسـبۀ   

 . نسبت استفاده شده است

نسـبت سـود قبـل از اقـلام     : بازده سـهامداران عـادي  

غیرعادي و مالیـات، بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان      

کـه نـرخ   بـا توجـه بـه ایـن    . سهام در ابتـداي دوره اسـت  

هـاي مختلـف متفـاوت اسـت، بـراي      مالیات، در شرکت

ه محاسبۀ این نسبت نیز از سود قبل از مالیات استفاده شد

 . است

نسـبت موجـودي بـه دارایـی     : سطح موجـودي کـالا  

اسـت کــه از تقســیم موجـودي مــواد و کــالا، بــه ارزش   

  . آیدها، به دست میدفتري مجموع دارایی

  

  

  هاي پژوهش یافته

هاي چـاو و  در این بخـش، ابتدا با استفاده از آزمون

هاسمـن به تشخیـص نـوع مـدل رگرسـیونی و تابلــویی     

د و سپس نتایج بـرازش مـدل و تأییـد یـا     شوپرداخته می

  . گیردها، مورد بررسی قرار میعدم تأیید فرضیه

  

  تشخیص مدل

هـاي  در صورتی که شـرایط تأثیرگـذار بـر شـرکت    

ها تقریباً یکسان باشد و عرض مورد بررسی در تمام سال

طور معناداري با یکدیگر متفـاوت  ها بهاز مبدأ تمام سال

ها، فقط یک عرض از تمام آن سالتوان براي نباشد، می

هــا  بــه عبـارت دیگــر، مـدل داده  . مبـدأ در نظـــر گرفـت  

کـه شـرایط تأثیرگـذار بـر     است، ولی در حالتی 4تلفیقی

هــاي مــورد بررســی در هــر ســال، بــه صــورت  شــرکت

ها باشد، قاعدتاً عـرض از  معناداري، متفاوت از بقیۀ سال

بقیــۀ  مبـدأ آن سـال، بـه صــورت معنـاداري، متفـاوت از     

هـا،  در چنـین شـرایطی، مـدل داده   . هـا خواهـد بـود   سال

از آزمــون چــاو بــراي انتخــاب نــوع ]. 1[اســت 5تــابلویی

فـرض صـفر   . شـود اسـتفاده مـی  ) تلفیقی یا تابلویی(مدل

ــت و در     ــدل اس ــودن م ــی ب ــانگر تلفیق ــاو، بی ــون چ آزم

نـام آزمـون   صورت رد فرض صفر، آزمون دیگـري بـه   

اثـرات  (هاي تابلوییدل دادههاسمـن براي انتخاب نوع م

آزمـون هاسـمن، بـه    . شـود انجـام مـی  ) ثابت یا تصـادفی 

دنبال پاسخگویی به این سؤال است که آیا بایـد عـرض   

از مبــدأها را جملاتــی ثابــت فــرض کــرد یــا تصــادفی؟  

هـاي چـاو و هاسـمن را بـراي     ، نتایج آزمـون )1(جدول 

گونـه کـه در   همـان . دهـد نشان مـی  پژوهشهاي فرضیه

آمده است، نوع مدل فرضـیۀ اول تـابلویی از   ) 1(ول جد

نوع مدل اثرات ثابـت اسـت، ولـی بـراي فرضـیۀ دوم از      

که فرض صفر آزمون چاو مبنی بر تلفیقی بـودن  آنجایی

  . مدل، رد نشده، نوع مدل تلفیقی است
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  پژوهشهاي تشخیص نوع مدل فرضیه )1( جدول

آزمون آمارة   فرضیه

  چاو

انتخاب نوع 

  مدل

  انتخاب نوع مدل تابلویی  آمارة آزمون هاسمن

  اثرات مثبت   *155/37  تابلویی  *284/4  الف  اول

  اثرات مثبت  *998/47  تابلویی  *476/5  ب

  .چون نوع مدل تلفیقی است، نیازي به این آزمون نیست  تلفیقی  237/1  دوم

  .درصد 1معناداري در سطح خطاي *

  

  آزمون فرضیۀ اول 

، دو بـار بـرازش   )1(براي آزمون فرضـیۀ اول، مـدل   

بار بـا  ها و یکبار با متغیر وابستـۀ بازده داراییشد؛ یک 

، بـا در  )1(نتـایج بـرآورد مـدل    . بازده سهامداران عادي

عنـوان متغیـر وابسـته، در    ها، بـه  نظر گرفتن بازده دارایی

  .آمده است )2(جدول 

  

  ها تأثیر تمرکز مشتري بر بازده دارایی: الف - 1نتایج آزمون فرضیۀ  )2( جدول

�� ��������� +:    )الف - 1(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= �����  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  -317/9  -189/1    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  032/0  544/2  011/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMW 122/0  853/11  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 035/0  249/1  212/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 107/0  552/5  000/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 016/0-  779/4-  000/0  اهرم مالی

  F F 445/18  000/0آمارة 

  331/0  ضریب تعیین

  312/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  880/1  آمارة دوربین واتسون

در ســطح  Fدهــد کــه آمــارة نشــان مــی) 2(جــدول 

درصـد، معنـادار اسـت و خطـی بـودن رابطـۀ        1خطـاي 

همچنـین وجـود ارتبـاط بـین     . کنـد متغیرها را تأییـد مـی  

ها، در سطح خطـاي  سطح تمرکز مشتري و بازده دارایی

متغیر توضـیحی اصـلی،    tآمارة . شوددرصد، تأیید می 5

از طرفـی  . است 011/0و سطح اهمیـت آن  544/2برابر 

=  0,032(مـت ضـریب بـه دسـت آمــده    با عنایت به علا

β1 (توان گفـت کـه رابطــۀ تمرکـز مشـتري و بـازده       می

هایی که بدین معنـی که شرکت. ها، مثبت استدارایـی

هـاي  از تمرکز مشتري بالایی برخوردارند، بازده دارایـی 

  .بالاتري را دارند
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دهندة میزانـی از تغییـرات متغیـر    ضریب تعیین، نشان

. شـود توسط متغیرهاي مستقل تبیین مـی وابسته است که 

ــین تعدیـــل شــده بــدین     )2(در جــدول  ، ضــریب تعی

درصـد تغییــرات    31معنـاست که متغیرهـاي توضـیحی  

استقلال خطاها نیـز در  . دهندمتغیر وابسته را توضیـح می

 -مدل وجود دارد؛ زیرا عدد مربـوط بـه آمـارة دوربـین    

ضـرایب بـه    بـا توجـه بـه   . اسـت  5/2تـا   5/1واتسون بین 

ـــرهاي   دســت آمــده و ســطح معنــاداري آن، بــراي متغی

ــی  ــی م ــرکت  کنترل ــت، ش ــوان گف ــدازة   ت ــه ان ــایی ک ه

تــر و اهـرم مـالی کمتــري     تر، رشد فروش بـیش  بزرگ

  . کنندهاي بالاتري را تجربه میدارند، بـازده دارایی

جـاي متغیــر  ، بـه  )ب -1(منظــور آزمـون فرضـیۀ    بـه 

ا، از متغیر بازده سهـامداران عادي هوابستـۀ بازده دارایی

. گـردد بار دیگر برازش مـی ) 1(شود و مدل استفـاده می

) ب -1(با فرض مدل اثرات ثابت، نتایج آزمون فرضـیۀ  

برابـر   Fآمـارة  ) 3(در جدول . آمده است) 3(در جدول 

درصـد معنـادار اسـت کـه      1و در سطح خطاي  136/17

نتـایج بـه   . سـت بیانگر معناداري کلـی مـدل رگرسـیون ا   

دست آمده، بیانگر وجـود رابطـۀ معنـاداري بـین سـطح      

 tآمـارة  . تمرکز مشتري و بازده سهامدارن عـادي اسـت  

بنـابراین  . اسـت  041/0و سـطح اهمیـت آن    045/2برابر 

. شوددرصد تأیید می 5در سطح خطاي ) ب -1(فرضیۀ 

ــه علامــت مثبــت ضــریب تمرکــز    ــا توجــه ب ــین ب همچن

هرچــه تمرکــز مشــتري افــزایش ) β1=  0,022(مشــتري، 

  . یابدیابد، عملکرد شرکت نیز به تبع آن افزایش می

  

  تأثیر تمرکز مشتري بر بازده سهامداران عادي: ب - 1نتایج آزمون فرضیۀ  )3( جدول

�� ��������� +):    ب - 1(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= �����  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  -829/7  -932/4    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  022/0  045/2  041/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMV 422/0  316/8  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 208/0  511/1  131/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 502/0  290/5  000/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 141/0  813/8  000/0  اهرم مالی

  F F 136/17  000/0آمارة 

  314/0  ضریب تعیین

  295/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  797/1  آمارة دوربین واتسون

  

 30ضریب تعیین تعدیل شده، بیـانگر تـوان توضـیح    

 -آمــارة دوربــین. درصــدي متغیرهــاي توضــیحی اســت

. دهـد واتسون نیز استقلال خطاها از یکدیگر را نشان می

تر و رشد فـروش بیشـتري   هایی که اندازة بزرگشرکت

. کننددارند، بازده سهامدارن عادي بالاتري را تجربه می

، رابطۀ اهرم مالی و بـازده  )الف -1(اما بر خلاف فرضیۀ 

یعنـی بـا افزایــش    . سهامداران عادي، مثبت شـده اسـت  

  .یابداهرم مالی، بازده سهامـداران عادي افزایـش می
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  آزمون فرضیۀ دوم 

. آمده اسـت ) 4(نتایج آزمون فرضیۀ دوم در جدول 

درصد معنادار  1و در سطح خطاي  391/5برابر F آمارة 

ــا و    ــین متغیره اســت کــه بیــانگر وجــود رابطــۀ خطــی ب

ــر  tآمــارة . معنــاداري کــل مــدل رگرســیونی اســت  براب

است و نشان از  025/0و سطح اهمیت آن برابر  -243/2

ــا . درصــد دارد 5تأییــد فرضــیۀ دوم در ســطح خطــاي   ب

 توجـــه بـــه علامـــت منفـــی ضـــریب متغیـــر توضـــیحی

توان گفت که رابطۀ بین تمرکـز مشـتري   ، می)β1(اصلی

و ســطح موجــودي، معکــوس اســت؛ یعنــی بــا افــزایش  

. یابـد تمرکز مشتري، سطح موجـودي کـالا کـاهش مـی    

واتسـون ،حکایـت از مسـتقل     -توجه بـه آمـارة دوربـین   

معنـاداري ضـریب متغیـر    . بودن خطاها از یکـدیگر دارد 

هاي ست که شرکتکنترلیِ اندازة شرکت، بیانگـر آن ا

ـــودي    ــب موجـ ـــري را در قالـ ـــی کمتـ بـــزرگ، دارایـ

  . کنندنگهـداري می

  

  تأثیر تمرکز مشتري بر سطح موجودي: نتایج آزمون فرضیۀ دوم )4( جدول

�� ��������� +):    2(مدل  + �������(����) + ������� + �������� + �������= ������  

  سطح معناداري tآمارة   ضرایب برآورد شده  نماد ضرایب  نماد  متغیرها

  000/0  66/6  668/0    عرض از مبدأ

  Rank(CC)  018/0-  243/2-  025/0  بندي تمرکز مشتريرتبه

  LogMV 039/0-  791/4-  000/0  لگاریتم ارزش بازار

  Log(Age) 015/0  678/0  497/0  لگاریتم سن شرکت

  SG 502/0  475/0  634/0  رشد سالانۀ فروش

  FLEV 0007/0  276/0  782/0  اهرم مالی

  F F 391/5  000/0آمارة 

  048/0  ضریب تعیین

  039/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  753/1  آمارة دوربین واتسون

  

  گیري  بحث و نتیجه

ــین تمرکــز   هــدف ایــن پــژوهش، بررســی ارتبــاط ب

براي ایـن منظـور   . مشتري و عملکرد مالی شرکت است

گیــري تمرکـز مشــتري شــرکت  بــراي انـدازه  CCمتغیـر  

ــژوهش نشــان داد کــه تمرکــز  . معرفــی گردیــد نتــایج پ

هـا  مشتري بر روي عملکرد مالی که شامل بازده دارایـی 

در . تأثیر مثبتی داردو بازده حقوق صاحبان سهام است، 

ــالا،  واقــع شــرکت هــاي برخــوردار از تمرکــز مشــتري ب

همچنـین نتـایج   . کننـد عملکرد مالی بهتري را تجربه مـی 

پژوهش بیانگر آن بود که سطح تمرکز مشتري و سـطح  

موجودي کـالا، بـا یکـدیگر ارتبـاط منفــی دارنـد و بـا        

ــالاي      ــودي ک ـــح موج ــتري، سط ـــرکز مش ــزایش تم اف

، مشــابه  پــژوهشنتــایج ایـن  . یابــدمـی شـرکت کـــاهش  

هاي پاتاتوکاس، بیـانگر  یافته. هاي پاتاتوکاس است یافته

ــتري و       ــز مش ــین تمرک ــت ب ــادار مثب ــۀ معن ــود رابط وج

هـا،  معیارهاي ارزیابی عملکرد مالی از قبیل بازده دارایی
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ــازده حقــوق صــاحبان ســهام، تعــداد دفعــات گــردش   ب

... عملیــاتی و دارایـی، حاشـیۀ سـود ویــژه، حاشـیۀ سـود     

  ]. 17[است

وجود رابطه بـین تمرکـز مشـتري و عملکـرد مـالی،      

ــأثیر      ــت ت ــرکت تح ــرد ش ــه عملک ــت ک ــانگر آن اس بی

هاي نامشهودي همچون مشتریان عمده است کـه   دارایی

ــه آن  گـــذاران، ســرمایه. ســازدرا ضــروري مــیتوجــه ب

ــدگان، هــا و ســایر تصــمیماعتباردهنــدگان، بانــک گیرن

هـا و  هـاي مـالی شـرکت   مراجعه به صـورت توانند با  می

مشاهدة مشتریان عمده در لیست خریداران محصـولات  

 هـاي  تري کسب نمـوده و تصـمیم  شرکت، اطمینان بیش

ــد  ــري بگیرن ــن. بهت ــده در   از ای ــتریان عم ــاي مش رو افش

برخـورداري  . رسدنظر می هاي مالی ضروري بهصورت

و استقرار ها از مشتریان عمده، براي مدیریـت موجـودي

  . هایی مانند سیستم تولید بهنگام، مفید استسیستم

ــی    ـــاد م ــژوهش، پیشنه ــایج پ ــه نت ــه ب ــا توج ــود، ب ش

هاي خود کنندگان از اطلاعات مالی، در ارزیابی استفاده

ها، علاوه بر در نظر گرفتن معیارهاي از عملکرد شرکت

مالی، به عوامل غیرمالی مانند تمرکز مشـتري نیـز توجـه    

کننـــدگان از از طرفـــی لازمـــۀ توجـــه اســـتفاده .کننـــد

هاي مالی به اطلاعاتی همچون تمرکز مشتــري،   صورت

در . هاستافشاي مناسـب این اطلاعات از سوي شرکت

استانداردهاي گزارشگري مالی ملی، اسـتاندارد خاصـی   

افشـاي  . در رابطه با افشاي مشتریـان عمده وجـود نـدارد  

هـا مـی توانـد فرآینـد     چنین اطلاعـاتی از طرف  شرکت

ــمیم ــريتصـ ــرمایه گیـ ــد سـ ــود بخشـ ــذاران را  بهبـ . گـ

هــاي داراي گــذاران، مایلنــد کــه ســهام شــرکت  ســرمایه

گـذاري کننـد، اگرچـه    تـر قیمـت  تمرکز مشتري را بیش

ها و منافعِ داشتن مشـتريِ  کنند بین هزینهها تلاش میآن

افشاي این اطلاعـات یکـی از   . عمده، توازن برقرار کنند

شـود کـه   گذاران محسوب مینیازهاي اطلاعاتی سرمایه

توانند مندان میعلاقه.  تواند اختیاري یا اجباري باشدمی

آینــده، تــأثیر تمرکــز مشــتري بــر      يهــا  پــژوهشدر 

ها را با توجه به چرخۀ عمر شـرکت،  سودآوري شرکت

مورد مطالعه قرار دهند یا واکنش بازار بـه اعـلان سـود،    

هـایی بـا درجـۀ متفـاوت تمرکـز      کتدر دو گروه از شر

  .مشتري را مقایسه کنند
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