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Abstract 

Companies with customer concentration have high business and liquidity 

risk, because major customer loss can lead to a significant reduction in cash 

flows from suppliers. Hence, managers tend to increase the amount of 

additional cash to reduce their business risk. Lower dividend payout in the 

company can reduce the cash outflow as an intra-organizational strategy and 

create additional cash flows for the company. The main purpose of this 

research is to investigate the effect of customer concentration on dividend 

payout policy in listed companies in Tehran Stock Exchange. To test the 

hypotheses of the research, multiple linear regression model and logit model 

have been used. To measure the company's dividend payout policy from the 

cash dividend ratio to net earnings and the dummy variable of the payment or 

non-payment of dividends, and to concentration on customer, of three 

measurement major sales ratios (sales above ���) to sales total, the 

Herfindahl˚ Hirschman Index, and Indicator variable of existence or absence 

of major customer in the company has been used. The statistical population of 

this research includes ��� active companies in Tehran Stock Exchange during 

����-����. The results of the research indicate that the concentration on 

customer has a negative and significant effect on dividend payout policy. In 

other words, in companies with concentration on major customer, the 

percentage of dividend payments and the probability of cash dividend payout 

are lower. 
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 1تأثير تمرکز بر مشتري بر سياست پرداخت سود سهام شرکت

 4معصومه صابرماهانی و  3دلدار، مصطفی   2مهدي مرادي

 چكيده

های با مشتری متمرکز، دارای ريسک تجاری و نقدينگي بالايي هستند؛ زيرا زيان مشتری عمده، شرکت
تا  رو مديران تمايل دارندينازاکنندگان منجر شود. های نقدی تأميندر جريان توجهقابلتواند به کاهش مي

وجوه نقد اضافي شرکت را افزايش دهند. پرداخت سود سهام کمتر برای کاهش ريسک تجاری خود، ميزان 
های خروجي وجوه نقد را کاهش و سازماني، جريانيک استراتژی درون عنوانبهتواند در شرکت مي

های نقدی اضافي برای شرکت ايجاد کند. هدف اصلي اين تحقيق بررسي تأثير تمرکز بر مشتری بر جريان
شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای آزمون های پذيرفتهدر شرکت سياست پرداخت سود سهام

گيری های تحقيق از مدل رگرسيون خطي چندگانه و مدل لاجيت استفاده گرديده است. برای اندازهفرضيه
سياست پرداخت سود سهام شرکت از نسبت سود تقسيمي نقدی به سود خالص و متغير شاخص پرداخت يا 

 10الای های بعمده )فروش هاینسبت فروش سود سهام و برای تمرکز بر مشتری از سه شاخص عدم پرداخت
هيرشمن و متغير شاخص وجود يا عدم وجود مشتری عمده در  -کل فروش، شاخص هرفيندالدرصد( به

در شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  140 شامل شده است. جامعه آماری اين تحقيقشرکت استفاده
است. نتايج تحقيق حاکي از اين است که تمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت  1395 تا 1388 زماني بازه طي

هايي که تمرکز بر مشتری عمده وجود دارد، درصد سود سهام اثر منفي و معناداری دارد. به عبارتي، در شرکت
 پرداخت سود تقسيمي و امکان پرداخت سود سهام نقدی کمتر است.

 
 تمرکز بر مشتری، سياست پرداخت سود سهام، مدل لاجيت. :ه هاي کليديواژ
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 M21 ،M41 ،G35 بندی موضوعي:طبقه

 مقدمه

يکي از موضوعات مهم در حوزه ادبيات مديريت مالي، موضوع سياست پرداخت سود سهام شرکت و 

 1سوی موديلياني و ميلر از نخستين بار برای سود، تقسيم سياست اهميت درباره بحثعوامل مؤثر بر آن است. 

 سهام بازار ارزش و پرداخت سود سهام بين سياست کامل، سرمايه بازار در های آنعقيده شد. به ( ارائه1961)

 آتي نقدی جريانات به تنها شرکت ارزش کامل، یبازار سرمايه در ندارد. وجود ارتباطي هيچ هاشرکت

ی ينهدرزم تحقيقات زيادی ديگر، طرف از .است شده انجام هایگذاریسرمايه از ناشي که دارد بستگي

داده  سؤالپاسخ روشني به اين  تاکنون اما پرداخت سود سهام در ادبيات مالي صورت گرفته است؛ مشيخط

 توجه تقسيمي سود به گذارانسرمايه چرا اينکه يا کنندمي توزيع را سود خود ها،شرکت چرا که نشده است

 است. يادشده ادبيات مالي در« معمای تقسيم سود» عنوانبه مسئله، اين دارند. از

محرک و انگيزه اصلي اين تحقيق بررسي اثر تمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت سود سهامِ 

ر ديدگاه سنتي که بيشت برخلافدر بورس اوراق بهادار تهران است.  شدهيرفتهپذهای شرکت

های با ( نشان داد که شرکت2012)  2ده است، پاتاتوکاسمضررات تمرکز بر مشتری را برجسته کر

که  يابند. اين بدين معني استمشتری متمرکز )عمده(، به يک کارايي عملياتي بالاتری دست مي

 منجر مشتری عمده بر تمرکزلذا  ؛کندکننده را ايجاد ميمشتری عمده، بالاترين مقدار فروش تأمين

 شود.مي سودآوری و عملکرد بهبود به

های با مشتری متمرکز، دارای ريسک تجاری و نقدينگي بالايي هستند؛ زيرا زيان مشتری عمده، ميشرکت

و    4؛ داليوال2008و همکاران،    3کنندگان شود )هرتزلدر جريان نقدی عرضه توجهقابلتواند منجر به کاهش 

فرض دچار پيش صورتبهها که اين شرکت رو، احتمال بالاتری وجود داردينازا(. 2016؛ 2014همکاران، 

وجه  تواند ريسک جريان وجوه نقد، نياز به نگهداشتيجه، حضور يک مشتری عمده ميدرنتورشکستگي شوند. 

جوه ها با مشتری متمرکز احتياج به نگهداری وافزايش دهد؛ لذا شرکت نقد اضافي و ريسک بحران مالي آتي را

رو مديران تمايل دارند تا برای کاهش ريسک تجاری خود، ميزان وجوه نقد ينزاانقد بالاتری )اضافي( دارند. 

ي، جريان سازمانيک استراتژی درون عنوانبهتواند اضافي شرکت را افزايش دهند. کاهش ميزان سود نقدی مي

                                                                                                          
�  . Miller and Modigliani 

�  . Patatoukas 

�  . Hertzel 

�  . Dhaliwal 
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براين، (. بنا2017،   1های نقدی اضافي شرکت را افزايش دهد )بي و ژوخروجي وجوه نقد را کاهش و جريان

هايي با مشتريان متمرکز اين انگيزه را دارند تا در جهت کاهش هر چه بيشتر درصد پرداخت سود سهام شرکت

 بردارند. گام

مسئله اصلي اين تحقيق پاسخ به اين سؤال است که آيا تمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت سود سهام 

 ضرورت دليل سه به مشتری و سياست پرداخت سود سهامتمرکز بر  زمينة در مطالعهاثر منفي دارد يا خير؟ 

عموماً ريسک تجاری و فروش محصولات در ايران  .2، ندارد وجود زمينه اين در کافي مطالعات .1دارد: 

ورهای غربي های اقتصادی کشسابقه صنايع ايران )که تحريمبه دليل شرايط نامطلوب اقتصادی و رکود بي

های ي در سالی بورسهاشرکتوده که منجر به افزايش سطح تمرکز بر مشتری در بر آن افزوده است( بالا ب

گذاران، سرمايه منافع حفظ بر علاوه تقسيمي سود سياست بر مؤثر عوامل فهم و درک. 3و  اخير شده است

 ن ازمدارارضايت سها جلب و سودآوری امکان افزايش نهايتاً و شرکت شکوفايي و رشد باعث

گيرانه بورس اوراق بهادار تهران برای قوانين سختهمچنين، وجود  .شودمي شرکت هایسياست

هام را ها به پرداخت سود سکنند، توجه شرکتهايي که سود نقدی ميان سهامداران خود تقسيم نميشرکت

ام هتمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت سود س اثر زمينه، تحقيق حاضر به بررسياين  درافزايش داده است. 

 شود.نمي مشاهدهحداقل در ايران  زمينه اين در چنداني مطالعة پردازد کهمي

در ادامه ساختار مقاله به اين شکل است که در بخش دوم به بررسي مباني نظری و پيشينه تحقيق 

ف های تحقيق پرداخته شد. در بخش چهارم به توصياست. در بخش سوم، به ارائه فرضيه شدهپرداخته

شود. اين بخش خود شامل، نوع تحقيق و جامعه آماری است. در شناسي تحقيق پرداخته ميروش

های تحقيق ادهد وتحليليهتجزاست. در بخش ششم به  شدهارائهبخش پنجم، الگو و متغيرهای تحقيق 

 ت.اس شدهارائهگيری است. در انتهای مقاله نيز بحث و نتيجه شدهپرداختههای تحقيق و يافته

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه تحقيق

 تمرکز بر مشتري

 مهم نقشي اهدافشان، به هاسازمان دستيابي در مشتری رضايت جلب ،وکارکسب محيط در امروزه

 بنابراين و شوندمي محسوب هاآن دارايي ينترمهم مشتريان، که انددريافته هاسازمان دارد. اساسي و

                                                                                                          
�  . Bei and Xu 
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 سوی از (.2012؛ پاتاتوکاس، 2006،   1آورند )بريوسمي شمار به سودمند تعاملي را مشتريان با ارتباط

 در که اینکته دارند. نقش سازمان موفقيت در اندازه يک به مشتريان، همه که گفت تواننمي ديگر،

 .است کليدی مشتريانِ بر تمرکز مسأله شود،مي تأکيد آن بر مشتری، با ارتباط مديريت مطالعات

 برای هاآن حفظ و يتبااهم و کليدی مشتريان تشخيص برای را هاسازمان مشتری، با ارتباط مديريتِ

 کاهش باعث کليدی )مشتريان عمده(، مشتريان بر تمرکز که دهدمي نشان و کرده ترغيب آتي مبادلات

شود مشتريان وفادار مي جانب از سازمان درآمدهای افزايش همچنين و جديد مشتری جلب هایهزينه

سود سازمان  %80کند؛ يعني پارتو نيز همين مطلب را بيان مي 20-80(. اصل 1393)کردستاني و عباسي، 

 شود.درصد مشتريان تأمين مي 20از 

ديريت دارد. در م به همراهرا  عمدهمشتريان  بر يدمفهوم ضمني تأک ،بر مشتری يدتأکدر اين پژوهش، 

لات به توان با فروش قسمت اعظمي از محصومياست که  ایعمدهتنها بر مشتريان  يدتأک ،ارتباط با مشتری

ه ب تمرکز بر مشتريانِ عمدهاهميت ها، ريسک تجاری را کاهش و سودآوری سازمان را افزايش داد. آن

که يکي از  عمده مطرح شده است ارزش حيات مشتريان با عنوان در حال حاضر مفهوميحدی است که 

ويژه مالي  یهامحاسبه ارزش حيات مشتريان مستلزم فن رود.به شمار ميارکان چهارگانه تمرکز بر مشتريان 

های جذب، ها بر اساس معيارهای مختلفي همچون هزينهشوند. سازمانخود مطرح مي یجااست که به

ها کوشند. بدين ترتيب سازمانمي عمدهعايدات ناشي از هر مشتری در انتخاب مشتريان های حفظ و هزينه

 .سازندهای بازاريابي خود را بر اين دسته از مشتريان استوار ميکوشش عمدهمشتريان  ييبا شناسا

 بيانيه بر اساس ولي ندارد، وجود عمده مشتريان افشای برای الزام خاصي يا استاندارد ايران، در

يک  به فروش از حاصل درآمد کهيدرصورت حسابداری مالي، استانداردهای تدوين يئته 131

 مشترياني چنين افشای دهد، تشکيل را درآمد شرکت کل درصد 10 از بيشتر يا درصد 10 مشتری،

 عمده، مشتريان تعيين رو برای پيش تحقيق در (.FASB ،1997) است الزامي مالي هایدر صورت

 است. شدهاستفاده استاندارد اين از

 

 تمرکز بر مشتري و سياست پرداخت سود سهام

                                                                                                          
�  . Berrios 
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کنندگان )تيتمن ( سياست مالي تأمين1ادبيات موجود يک رابطه معنادار بين تمرکز مشتری و )

 (،2013،    4؛ کوهن و لي2012،   3؛ وانگ2008همکاران،  و   2؛ بانرجي1988،   1و وسلس

؛ 1995،   6؛ کالواني و نارايانداس1983،   5کنندگان )راونسکرافت( ريسک و عملکرد تأمين2)

کنندگان ( کيفيت گزارشگری مالي تأمين3( و )2014؛ داليوال و همکاران، 2006،   7پيرسي و لاين

دهند. با اين حال مطالعات کمي به ( نشان مي2012و همکاران،   9؛ هوی2008،   8)رامان و شهرور

 کز مشتری و سياست پرداخت سود سهام پرداخته است.بررسي رابطه بين تمر

و متخصصان در ارزيابي خطرات ذاتي پژوهشگران ، گذاراناستاندارديک مشخصه اصلي که 

 سازند، اثرات تمرکز مشتری است. برای مثال، بيانيههای نقدی فعلي و آتي شرکت نمايان ميجريان

را الزام به افشای اطلاعات مرتبط به مشتريان  هااستانداردهای حسابداری مالي شرکت 131شماره 

اهميتي برخوردار هستند )هيئت استانداردهای کند؛ زيرا اين مشتريان از ريسک ذاتي باعمده مي

 (.1997حسابداری مالي، 

 های با مشتريان متمرکز، اين انگيزه را دارند تا به دو دليل وجوه نقد اضافيشرکت

 مشتريان عمده و بزرگ مستلزم ريسک جريان نقدی بالاتری نگهداری کنند. اول، تکيه بر

ها در جريان نقدی شرکت توجهقابلتواند منجر به کاهش )سقوط( است؛ زيرا زيان مشتری عمده، مي

 (. لذا احتمال بالاتری وجود دارد که2016؛ داليوال و همکاران، 2008شود )هرتزل و همکاران، 

 ها تمايل به انعقادو همچنين آن شکسته شوندفرض ورها به صورت پيشاين شرکت

 تواند، حضور يک مشتری عمده ميدرنتيجهها دارند. مدت با شرکتهای طولانيقرارداد

 ريسک جريان وجوه نقد، نياز به نگهداشت وجه نقد اضافي و ريسک ورشکستگي آتي را

 ه ممکن استهای با مشتری عمد( نشان داد که شرکت2012افزايش دهد. دوم، وانگ )

 يک تعهد به مشتريانشان نياز داشته باشند. گوسمن عنوانبهگذاری در دارايي خاصي به سرمايه

 ( اعتقاد داشتند که مشتريان عمده تمايل دارند تا از2006( و پيرسي و لين )2009) 10و کلبيک

                                                                                                          
�  . Titman and Wessels 
�  . Banerjee 
�  . Wang 
�  . Cohen and Li 

�  . Ravenscraft 

�  . Kalwani and Narayandas 

�  . Piercy and Lane 

�  . Raman and Shahrur 

�  . Hui 

��  . Gosman and Kohlbeck 
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اند تويم درنتيجهزني خود برای حفظ شرايط مطلوب در معامله استفاده کنند که قدرت چانه

 تر، درآمد بالاتر و نوسانات جريان نقدی را برای شرکت فروشنده به همراهسودآوری پايين

 داشته باشد.

های با مشتری عمده، احتياج به نگهداری وجوه نقد بالاتری به دليل شده، شرکتبا توجه به موارد بيان

(. 2014،   1؛ کمپل و گائو2006 ريسک تجاری بالای از دست دادن مشتريان عمده خواهند داشت )بروس،

توانند وجوه نقد خود را از طريق ابزارهای مختلف همچون انتشار بدهي )با سررسيد ها ميشرکت

کاهش( پرداخت سود سهام و کاهش اقلام تعهدی اختياری )تر( و تأمين مالي بيروني، عدم بلندمدت

های با تمرکز مشتری بالا از سطح سود شرکت( نشان داد که 2012کاری سود( افزايش دهند. وانگ ))دست

 کنند.تر و صدور بدهي بالاتر برای نگهداشت وجه نقد استفاده مينقدی پايين

هايي که تمرکز مشتری بيشتر است، ( نشان دادند که در شرکت2014در تحقيقي کمپل و گائو )

های تبدهي در شرک یدادهاقرارداد که  نشانساختار سررسيد بدهي بالاتر است. شواهد اين تحقيق 

(، به بررسي ارتباط بين محتوای 2015)  2آدميو و وينفرد در تحقيقي با تمرکز مشتری بالاتر است.

 دهد کهاند. نتايج اين مطالعه نشان مياطلاعاتي قيمت سهام و سياست پرداخت سود سهام پرداخته

ود پرداخت سابطه با سياست در ر کنندهيينتعاطلاعات خصوصي در قيمت سهام يک عامل مهم 

 تغييرات سود تقسيمي بوده است. و سهام

های با مشتريان متمرکز بالا، اجتناب ( نشان دادند که در شرکت2016و همکاران )  3هوانگ

ها از ريسک مالياتي بالاتری برخوردار هستند. داليوال و مالياتي بالاتر است. همچنين اين شرکت

های که تمرکز مشتری بالاتر است، نشان دادند که در شرکت خودپژوهش ( در 2016همکاران )

 هزينه سرمايه نيز بالاتر است.

های ( نشان دادند که ميزان مديريت سود تعهدی )اقلام تعهدی اختياری( در شرکت2016)  4کيم و لو

مديريت سود  و ها هيچ رابطه معناداری بين تمرکز بر مشتریبا مشتری متمرکز کمتر است. نتايج تحقيق آن

( نشان داد که ميزان تقسيم سود نقدی و احتمال پرداخت 2017دهد. شواهد تحقيق بي و ژو )واقعي نشان نمي

 ها کمتر است.های با مشتری متمرکز در مقايسه با ساير شرکتسود سهام در شرکت

                                                                                                          
.   . Campello and Gao 

�  . Adimo and Vinfered 

�  . Huang 

�  . Kim and Luo 
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ند که نشان دا(، 1391در حوزه سياست پرداخت سود سهام، پورحيدری و دلدار ) پژوهشيدر 

تقل کمتر های مسهای تجاری در مقايسه با شرکتهای وابسته به گروهميزان سود تقسيمي در شرکت

ته به های وابسدهد که ميزان سود تقسيمي در شرکتاست. همچنين، نتايج اين تحقيق نشان مي

است. نتايج  ترها بالاهای وابسته به ساير گروههای تجاری متنوع و بزرگ در مقايسه با شرکتگروه

 دهد.هيچ رابطه معناداری بين عمر شرکت و سياست تقسيم سود نشان نمي پژوهش،اين 

(، نشان دادند 1392در ارزيابي اثر مالياتي سياست پرداخت سود سهام، خدامي پور و همکاران )

ران اثر ر تهدر بورس اوراق بهادا شدهپذيرفتههای نرخ مؤثر مالياتي بر ميزان سود تقسيمي شرکت که

 .منفي معنادار دارد

هام س سود پرداخت سياست بر مالکيت تمرکز تأثير بررسي( به 1393ستايش و ابراهيمي )

م، بيانگر اين است که بين تمرکز مالکيت با نسبت بازده سود سها از پژوهشنتايج حاصل پرداختند. 

ي به سهام پرداختنسبت پرداخت سود سهام، نسبت سود سهام پرداختي به فروش و نسبت سود 

ها معنادار ها رابطه مثبتي وجود دارد؛ اما اين رابطه در مورد نسبت سود سهام پرداختي به داراييدارايي

 .ودتمرکز مالکيت بيشتر باشد، سود سهام پرداختي نيز بيشتر خواهد ب هرچقدر، ديگربيانبهنيست؛ 

ثبت ی عمده بر اجتناب مالياتي اثر م( در تحقيقي نشان داد که تمرکز بر مشتر1395محمدی )خان

های با مشتری متمرکز، ريسک مالياتي کمتری دارند. در تحقيقي معنادار دارد. همچنين، شرکت

که در بورس اوراق بهادار تهران بين نقدشوندگي سهام ( نشان دادند 1395زاده )اصل و وليقاليباف

دارد. همچنين رابطه معکوس معناداری مثبت معناداری وجود  طهو سياست تقسيم سود شرکت راب

 ( در تحقيقي1396القار و مرفوع )حسني .اطلاعاتي وجود دارد تقارن عدمبين سياست تقسيم سود و 

 توانايي مديريت تأثير مثبت معناداری بر تقسيم سود شرکت دارد. داند کهنشان 

( به بررسي تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتظار اخبار بد بر 1396زاده )بادآور نهندی و تقي

بر عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند. در اين پژوهش نشان داده شد  تأکيدخطر سقوط قيمت سهام با 

ه ک داری بر خطر سقوط قيمت سهام دارد. همچنين زمانيتأثير منفي و معنا ،رداخت سود سهامکه پ

پرداخت سود سهام بر خطر  عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران زياد است، تأثير منفيِ

 .شودسقوط قيمت سهام تشديد مي

 

 هاي تحقيقفرضيه
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های ، فرضيهشدهارائه تجربي و نظری هایپيشينه مبنای بر و تحقيق اهداف به دستيابي منظوربه

 زير تدوين و آزمون گرديده است:

 دارد. معناداریفرضيه اول: تمرکز بر مشتری بر درصد پرداخت سود سهام شرکت اثر 

فرضيه دوم: تمرکز بر مشتری بر پرداخت سود سهام نسبت به عدم پرداخت سود سهام، اثر 

 دارد. معناداری

 

 شناسی تحقيقروش

 نوع از دف،ه حيث از و است حسابداری اثباتي تحقيقات حوزه در تجربي شبه تحقيقات نوع پژوهش از اين

 و( گذشته تاطلاعا از استفاده با) رويداردی پس و استقرايي نوع از حاضر تحقيق روش. است کاربردی تحقيقات

 الگوی وسيلهبه و تلفيقي صورتبه هاشرکت واقعي و حسابرسي شده اطلاعات. است همبستگي آن آماری روش

 قرارگرفته يمورد بررس رگرسيوني لاجيت )آزمون فرضيه دوم( چندگانه پنلي )آزمون فرضيه اول( و مدل رگرسيون

 افزارنرم از مزبور اطلاعات رود که متغير وابسته تحقيق يک متغير مجازی باشد.مدل لاجيت هنگامي به کار مي .است

 از عات،اطلا سازیآماده برای و يافت تطبيق مالي هایصورت اطلاعات با و و سايت کدال استخراج آورد نوينره

 .گرديد استفاده EVIEWS افزارنرم 9 نسخه از اطلاعات وتحليلتجزيه جهت و اکسل گسترده صفحه

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذيرفتهجامعه آماری موردنظر در اين پژوهش، شامل شرکت

 لحاظ گرديده است: باشد. شرايط زير برای انتخاب جامعه آماری، مي1395 تا 1388زماني  طي دوره

نيز در فهرست  1395و تا پايان سال  1388ها در بورس قبل از سال . تاريخ پذيرش آن1

 بورسي باشند. هایشرکت

 در دسترس باشد. هاآن موردنياز. اطلاعات 2

طي  منتهي به پايان اسفندماه باشد و در هاآنافزايش قابليت مقايسه پايان سال مالي  منظوربه. 3

 تغيير سال مالي نداده باشند. موردبررسيدوره 

 جامعه آماری عنوانبه 1395 تا 1388 زماني دوره در شرکت 140 ،ذکرشده شرايط به توجه با

 شده است. قرارگرفتهشرکت( مورد آزمون  -مشاهده )سال 1120تعداد  درمجموع .شد انتخاب

 

 الگو و متغيرهاي تحقيق

رگرسيوني زير به دو روش حداقل مربعات معمولي و  ( از مدل2017پيرو تحقيق و بي و ژو )

 است: شدهاستفاده لاجيت 
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 (: آزمون فرضيه اول1مدل )
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 (: آزمون فرضيه دوم2مدل )

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 زير است: صورتبهکه در آن تعريف عملياتي متغيرها 

 

 متغير وابسته و نحوه محاسبه آن

در اين تحقيق سياست پرداخت سود سهام متغير وابسته است که در اين تحقيق به دو صورت در 

 شود:گيری ميمدل لحاظ و اندازه

(: در آزمون فرضيه اول تحقيق، برای 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡درصد )نسبت( پرداخت سود سهام ) -1

گيری سياست پرداخت سود سهام شرکت از نسبت سود تقسيمي نقدی مندرج در صورت اندازه

ود شود. اين نسبت نمايانگر درصد سجريان وجوه نقد به سود خالص پس از کسر ماليات استفاده مي

 تقسيمي شرکت نسبت به سود خالص است.

(: در آزمون فرضيه 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑃𝑟𝑜𝑏𝑖𝑡پرداخت سود سهام ) رداخت سود سهام نسبت به عدم پ -2

گيری امکان پرداخت يا عدم پرداخت سود سهام از يک متغير مجازی )متغير دوم تحقيق، برای اندازه

قدی سود سهام ن هايي کههای جامعه آماری را به دو دسته شرکتشود. ابتدا شرکتشاخص( استفاده مي

صورت اجعه بهاند )برای مثال با مرهايي که سود سهام نقدی تقسيم نکردهاند در مقايسه با شرکتتقسيم کرده

های بهسرام در سال ها و سود پرداختي بابت تأمين مالي، شرکتگذاریجريان وجوه نقد و طبقه بازده سرمايه

هيچ سودی بين سهامداران خود تقسيم نکرده بودند  95تا  92های و شرکت فولاد کاويان برای سال 95تا  93

و سود سهام مصوب صفر است(، تفکيک کرده و سپس از يک متغير مجازی )کدگذاری شده( استفاده 

 .پذيردشود. اگر شرکت سود سهام تقسيم کرده باشد عدد يک و در غير اين صورت صفر ميمي

 

 متغير مستقل و نحوه محاسبه آن
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تنها متغير اصلي و مستقل تحقيق  (𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡حقيق، تمرکز مشتری )در اين ت

 بيانيه بر اساس ولي ندارد، وجود عمده مشتريان افشای برای الزام خاصي يا استاندارد ايران، خواهد بود. در

 10 يک مشتری، به فروش از حاصل درآمد کهدرصورتي حسابداری مالي، استانداردهای تدوين هيئت 131

 مالي هایدر صورت مشترياني چنين افشای دهد، تشکيل را درآمد شرکت کل درصد 10 از بيشتر يا درصد

 گردد:حالت در مدل لحاظ مي 3است در اين تحقيق، تمرکز مشتری به  الزامي

 کهيعمده )درصورتبرابر است با مجموع فروش شرکت به مشتريان در حالت اول، تمرکز مشتری  - 

 تشکيل را درآمد شرکت کل درصد 10 از بيشتر يا درصد 10 يک مشتری، به فروش از حاصل درآمد

 تر باشد يعني تمرکز مشتری بالاتر بوده است.دهد، مشتری عمده است(. هرقدر اين معيار بزرگ

من خواهد هيرش -گيری تمرکز مشتری، شاخص هرفيندالدومين متغير اندازهدر حالت دوم،  -

 گيری خواهد شد:زير اندازه صورتبهبود که 

𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 = ∑ (𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡)
2𝐽

𝑗=1 (                 1رابطه )  

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑗,𝑡 فروش شرکت :i  به مشتری عمدهj   در سالt. 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 فروش کل شرکت :i  در سالt. 

ود. اگر در شگيری تمرکز مشتری از يک متغير مجازی )شاخص( استفاده ميدر حالت سوم، برای اندازه -

 تمرکز مشتری وجود داشته باشد عدد يک و در غير اين صورت صفر است. tدر سال  iشرکت 

 

 متغيرهاي کنترلی و نحوه محاسبه آن

 شرايط و مالي تأمين هزينه کاهش برای مالي، اهرم اينکه به توجه با (:𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالي ) -1

مجموع  به هایبدهي نسبت از است، مؤثر سهام سود توزيع هایسياست بر مالي تأمين اعتباری

مالي  اهرم با هایشرکت رودمي انتظار بنابراين؛ است. شده استفاده اهرم نماينده عنوانبه هادارايي

 عنوانهب هابه ارزش دفتری دارايي هاتحقيق از نسبت بدهي کنند. در اين پرداخت کمتری سود بيشتر،

 (.1396زاده، )بادآورنهندی و تقياست  شده استفادهگيری اهرم مالي معيار اندازه

 شرکت، برتری عامل ترينمهم سهامداران، از بسياری نظر از (:𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها )نرخ بازده دارايي -2

 شرکت وجوه توزيع برای بيشتر منابع به دسترسي بيانگر بيشتر سودآوری است. آن سودآوری ميزان

 داشته وجود تقسيمي سود پرداخت و سودآوری ميان مثبتي رابطه رودمي انتظار بنابراين، است؛

ها در اين تحقيق برای محاسبه شاخص سودآوری از نسبت سود خالص به ارزش دفتری دارايي باشد.

 (.2009و، )بروکمن و آنلاست  شده استفاده
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بيشتر بودن ارزش بازار حقوق (: 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام ) -3

صاحبان سهام نسبت به ارزش دفتری مبين اين است که شرکت عملکرد مطلوبي دارد و توانسته است 

رسد ينظر ميک سيگنال مطلوب از عملکرد و سودآوری خود به بازار سرمايه منتقل کند؛ لذا، به 

 (. 2017ها سود بيشتری ميان سهامداران خود توزيع کنند )بي و ژو، اين شرکت

 سود پرداخت رودمي انتظار باشد، بيشتر شرکت اندازه هرچه (:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت ) -4

 شرکت فعاليت گستردگي و حجم کنندهتعيين شرکت اندازه که است بديهي شود. بيشتر تقسيمي

 فرض بنابراين، است. شرکت رشد فرصت عدم دهندهنشان باشد، بيشتر شرکت اندازه هرچ، . است

 به رشد، هایفرصت در گذاریسرمايه جایبه را آزاد خود نقد جريان بيشتر هاشرکت اين شودمي

شرکت از لگاريتم طبيعي ارزش دفتری  . در اين تحقيق، برای سنجش اندازهبپردازند سهامداران

 (. 1396زاده، است )بادآورنهندی و تقي شدهاستفاده های شرکت دارايي

های مالکان نهادی عبارت است از شرکت(: 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡درصد مالکيت سهامداران نهادی ) -5

 يرهغگذاری و های سرمايهها، صندوقين سرمايه، هلدينگهای تأمها، شرکتگذاری، بانکسرمايه

های شرکت، اين انگيزه را دارند تا بر گذاران نهادی به دليل کنترل بر سياستاست. سرمايه

های پرداخت سود شرکت اثرگذار بوده و ميزان تقسيم سود را افزايش دهند. درصد مالکيت سياست

های مالي و ترکيب مالکيت سهامداران های پيوست صورتتمراجعه به يادداشسهامداران نهادی با 

 (.1390نيا و علينقيان، است )ايزدی آمدهدستبه

زيان ده باشد اين متغير برابر  موردبررسي شرکتاگر (: 𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡متغير مجازی زيان شرکت ) -6

قسيم ری برای تده، عموماً توانايي کمتهای زيانيک است و در غير اين صورت صفر است. شرکت

(. همچنين، با توجه به اجبار قانون تجارت و قوانين داخلي بورس 2017)بي و ژو، سود نقدی دارند 

اند، ده بودهشود حتي با اينکه زيانها بورسي ملاحظه ميمبني بر توزيع سود سهام، در برخي شرکت

 اند.سود نقدی ميان سهامداران خود از محل ساير منابع شرکت توزيع کرده

های اصلي (: جريانات نقدی عملياتي حاصل از فعاليت𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡جريان وجوه نقد عملياتي ) -7

شرکت و منبع اصلي جريان وجوه نقد به داخل شرکت است. قسمت اعظمي از مصارف شرکت از 

گيرد. هر قدر وجوه نقد عملياتي بيشتر باشد، شرکت توانايي محل وجوه نقد عملياتي صورت مي

ی از نسبت وجوه نقد عملياتي به ارزش دفتر بيشتری برای پرداخت سود نقدی دارد. در اين تحقيق

 (.2016است )داليوال و همکاران،  شده استفادهگيری جريان وجوه نقد عملياتي ها برای اندازهدارايي
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 هایهای اوليه عمر خود به دليل مواجه با فرصتها معمولاً در سال(: شرکت𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡عمر شرکت ) -8

ها، معمولاً تری برای تقسيم سود نقدی دارند. با افزايش عمر شرکتگذاری سودآور، تمايل کمسرمايه

شود. در اين تحقيق از لگاريتم طبيعي عمر شرکت از تاريخ تأسيس ها بيشتر ميپرداخت سود سهام آن

 (. 1393شده است )ستايش و ابراهيمي،  گيری عمر شرکت استفادهبرای اندازه

 

 هاي تحقيقيافته

 آمار توصيفی

 2و آمار توصيفي متغيرهای مجازی تحقيق در جدول  1آمار توصيفي متغيرهای کمي تحقيق در جدول  نتايج

رداخت سود مجزاست. ميانگين درصد پصورت به متغير هر برای پارامترهای توصيفي بيانگر آورده شده است که

دارد. مقدار انحراف معيار آن  284/0ای در حدود و ميانه 323/0سهام )نسبت سود تقسيمي به سود خالص( تقريباً 

های دهند که شرکتاست. اين ارقام نشان مي 719/0و  0بوده، حداقل و حداکثر مقدار آن به ترتيب  285/0

اند. ميانگين تمرکز درصد از سود خالص هر ساله خود، سود نقدی داشته 32متوسط معادل  طوربهي موردبررس

ای در و ميانه 384/0درصد به کل فروش خالص شرکت( تقريباً  10ی مشتری )نسبت فروش به مشتريان عمده بالا

است و  939/0و  0بوده، حداقل و حداکثر مقدار آن به ترتيب  338/0دارد. مقدار انحراف معيار آن  353/0حدود 

ي در اين بررس موردهای های شرکتدرصد از فروش 38متوسط در حدود  طوربهمويد اين مطلب است که 

 درصد( صورت پذيرفته است. 10به مشتريان عمده )بالای  پژوهش،

 

 . نتايج آمار توصيفي متغيرهاي کمي تحقيق1جدول 
 نبيشتري کمترين انحراف معيار ميانه ميانگين نماد متغير

 Dividend 323/0 284/0 285/0 0 719/0 درصد پرداخت سود سهام

 Customer تمرکز مشتری

Concentration 
384/0 353/0 338/0 0 939/0 

هيریشمن برای  -شاخص هرفيندال

 تمرکز مشتری
HHI 263/0 124/0 317/0 0 964/0 

 LEV 653/0 659/0 187/0 198/0 939/0 اهرم مالی

 ROA 073/0 068/0 137/0 364/0- 431/0 هانرخ بازده دارایی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 حقوق صاحبان سهام
MTB 965/4 217/3 252/4 414/0 944/13 

 SIZE 008/14 845/13 352/1 504/10 149/19 اندازه شرکت



 1398 بهار، چهارمسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   84

 

 Instown 405/0 328/0 336/0 0 978/0 درصد مالکيت سهامداران نهادی

 CFO 109/0 095/0 123/0 182/0- 511/0 جریان وجوه نقد عملياتی

 AGE 615/3 725/3 363/0 564/2 204/4 عمر شرکت

 متغيرهاي مجازي تحقيق. آمار توصيفي 2جدول 
درصد  فروانی مطلق شرط نماد متغير

 فراوانی

امکان پرداخت سود 

 سهام
DividendProb 

 %95 1067 1دارد=

 %5 53 0ندارد=

 %100 1120 کل

متغير مجازی تمرکز 

 مشتری
Customer Concentration 

dummy 

 %67 753 1دارد=

 %33 367 0ندارد=

 %100 1120 کل

مجازی زیان  متغير

 شرکت
LOSS 

 %18 204 1دارد=

 %82 916 0ندارد=

 %100 1120 کل

 

درصد از جامعه  95که در حدود  دهديمنتايج آمار توصيفي متغيرهای مجازی )کيفي( نشان 

است که دليل بالا بودن آن قانون اجباری بورس مبني  شده پرداخت، سود سهام يموردبررسآماری 

های بورسي است. برای مثال، در بررسي آمار توصيفي متغير بر پرداخت سود سهام توسط شرکت

شرکت  و 95تا  93 یهاسالهای بهسرام در سياست پرداخت سود سهام، ملاحظه گرديد که شرکت

بين سهامداران خود تقسيم نکرده بودند و سود  هيچ سودی 95تا  92های فولاد کاويان برای سال

تمرکز مشتری  يموردبررسدرصد از جامعه آماری  67سهام مصوب صفر است. همچنين، در حدود 

 يموردبررسدرصد از جامعه  18درصد فروش( وجود دارد. همچنين، حدود  10)مشتری عمده بالای 

ه ده بودن، اقدام بها عليرغم زيانرکتاند. همچنين ملاحظه گرديد که برخي شزيان گزارش کرده

و شرکت  95تا  93های پتروشيمي فارابي در سال های. برای مثال، شرکتاندتوزيع سود سهام کرده

اند، ولي در صورت عملکرد خود زيان خالص گزارش نموده کهيدرحال 94پارس پامچال در سال 

 در صورت جريان وجوه نقد خود، سود نقدی به سهامداران نيز گزارش کرده بودند.

 

 نتايج تجربی آزمون فرضيه اول
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دا قبل از در ابت. است شدهاستفاده خطي چندگانه رگرسيون فرضيه اول تحقيق از آزمون برای

 ورد بررسيمبين متغيرهای مستقل تحقيق از طريق آزمون تورم واريانس  خطي همبرازش الگو، ميزان 

 باشد، 5 دعد از تربزرگ عامل تورم واريانس اگر که است اين از حاکي عملي تجربيات قرار گرفت.

 را جدی اخطار يک باشد، 10 از تربزرگ کهدرصورتي واست  احتمالي اخطار يک وجودمبين 

 چندگانه خطي هم علت به مربوطه رگرسيوني ضرايب که دارد آن از حکايت و شودمي يادآور

 خطي همنتايج اين آزمون حاکي از عدم وجود  ،4. طبق جدول اندشده برآورد ضعيفي صورتبه

 مستقل رهایمتغي خودهمبستگي وجود عدم بررسي شديد بين متغيرهای مستقل است. همچنين، برای

 همبستگي اگر. کندمي تغيير 4 تا 0 بين آماره اين مقداراست.  شده استفادهواتسون  -آماره دوربين از

 نزديک آماره مقدار اگر. شود 2 نزديک بايد آماره مقدار باشد، نداشته وجود متوالي هایمانده بين

 دهندهنشان شود، 4 به نزديک اگر و هاباقيمانده بين مثبت همبستگي دهندهنشان شود، صفر به

و  5/1ن بين واتسو -اگر آماره دوربين طورکليبه. است متوالي هایباقيمانده بين منفي همبستگي

 ،4. طبق جدول توان فرض عدم وجود همبستگي بين خطاهای مدل را پذيرفتقرار گيرد، مي 5/2

 نتايج اين آزمون نيز بيانگر عدم وجود مشکل خودهمبستگي است.

 با .باشند ترکيبي يا مقطعي زماني، سری صورت به توانندمي هادادهبرای انتخاب مدل تحليل داده، 

نوع  از هاکه آيا داده شود مشخص بايستي باشند،مي ترکيبي نوع از پژوهش اين هایداده اينکه به توجه

شده  استفاده چاو و آزمون هاسمن آزمون از منظور بدين باشند؟مي (Panelتابلويي ) ( ياPooledتلفيقي )

 يا باشد %5 از بيشتر هاآن مقدار احتمال که مشاهداتيآن دسته از  برای . در آزمون چاو،است

شود )در اين مي استفاده تلفيقي روش از باشد، جدول آماره از کمتر هاآن آزمون آماره ديگرعبارتيبه

 مقدار احتمال که مشاهداتيآن دسته از  برای . از سوی ديگر،حالت، نيازی به انجام آزمون هاسمن نيست(

 Fنتايج آزمون چاو ) شد. خواهد استفاده تابلويي روش از مدل تخمين برای است، %5 از کمتر هاآن

 بايستياست،  %5دهد که در آزمون فرضيه اول، با توجه به اينکه سطح معناداری کمتر از ( نشان ميليمر

 دو از استفاده با تواندميتابلويي  روش مدل اول پژوهش در هر سه حالت به روش تابلويي برآورد شود.

 آزمون از شود، استفاده مدل کدام از اينکه تعيين گيرد. برای انجام «ثابت اثرات» و« تصادفي اثرات» مدل

 مدل از است %5 از کمتر هاآن مقدار احتمال که مشاهداتي مدل، تخمين شود. برایمي استفاده هاسمن

شود. مي استفاده تصادفي اثرات مدل از است %5 از بيشتر هاآن مقدار احتمال که مشاهداتي و ثابت اثرات

باشد، نتايج آزمون هاسمن ( ميpanelشده در اين پژوهش از نوع تابلويي )با توجه به اينکه الگوی استفاده

ان گفت تودهد که برای مدل اول در هر سه حالت بايد از روش اثرات ثابت استفاده کرد. لذا، مينشان مي
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ده شول پژوهش )آزمون فرضيه اول( در هر سه حالت، به روش تابلويي اثرات ثابت تخمين زدهمدل ا

 شده است.ارائه 3نتايج آزمون چاو و هاسمن در جدول  است.

 هاسمنو  چاونتايج آزمون  .3جدول 

 مدل

 نتایج آزمون هاسمن چاو نتایج آزمون

 نتيجه آزمون
 آماره

سطح 

 معناداری
 آماره

سطح 

 معناداری

 -مدل اول پژوهش

 حالت اول
715/3 000/0 592/79 000/0 

مدل اثرات  -روش تابلویی

 ثابت

 -مدل اول پژوهش 

 حالت دوم
722/3 000/0 901/80 000/0 

مدل اثرات  -روش تابلویی

 ثابت

 -مدل اول پژوهش 

 حالت سوم
720/3 000/0 052/78 000/0 

مدل  اثرات  -روش تابلویی

 ثابت

 

 تجربی آزمون فرضيه اولنتايج 

اخت سود د پردتمرکز بر مشتری بر درص»فرضيه اول اين تحقيق به اين صورت مطرح شد که 

 .«داری داردسهام شرکت اثر معنا

کز بر گيری متغير تمرکه در قسمت تعريف عملياتي متغيرها اشاره شد، برای اندازه گونههمان

ريشمن يه-درصد(، شاخص هرفيندال 10مشتری از سه متغير درصد فروش به مشتريان عمده )بالای 

 است. شده استفادهو متغير شاخص )مجازی( وجود يا عدم وجود مشتری عمده 

 ضريب متغير تمرکز بر مشتری 4ه مشتريان عمده(؛ در جدول در حالت اول )متغير درصد فروش ب

( است و 002/0است که سطح معناداری آن معادلِ ) -984/2معادل  tو آماره   -050/0معادل 

درصد است، بنابراين معناداری متغير مستقل در سطح اطمينان  5ازآنجاکه سطح معناداری آن کمتر از 

دهد که تمرکز مشتری بر درصد پرداخت سود سهام اثر منفي مي شود. اين نتيجه نشانتأييد مي 95%

 داری دارد.و معنا

 ضريب متغير تمرکز بر مشتری 4هيريشمن(؛ در جدول -در حالت دوم )شاخص هرفيندال

(Customer itConcentration معادل )و آماره   -053/0t  که در سطح  است -016/3معادل

( است، معناداری متغير مستقل در %5بيني )کمتر از خطای پيش ازآنجاکهو  است( معنادار 002/0)
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دهد که تمرکز بر مشتری بر درصد پرداخت شود. اين نتيجه نشان ميتأييد مي %95سطح اطمينان 

 داری دارد.سود سهام اثر منفي و معني

ضريب متغير  4در حالت سوم )متغير مجازی وجود يا عدم وجود مشتری عمده(؛ در جدول 

 است -017/2معادل  tو آماره  -025/0( معادل Customer itConcentration) کز بر مشتریتمر

( است، معناداری متغير %5بيني )کمتر از خطای پيش ازآنجاکهو  است( معنادار 043/0که در سطح )

شود. اين نتيجه نيز مبين اثر منفي تمرکز بر مشتری بر تأييد مي %95مستقل در سطح اطمينان بيش از 

 درصد پرداخت سود سهام است.

دهد، ميزان پرداخت سود سهام نقدی که نتايج فرضيه اول در هر سه حالت نشان مي طورهمان

 يک عنوانبهتواند کاهش ميزان سود نقدی ميهای با مشتری عمده کمتر است؛ زيرا در شرکت

های نقدی اضافي شرکت را سازماني جريان خروجي وجوه نقد را کاهش و جرياناستراتژی درون

های با مشتريان متمرکز اين انگيزه را دارند تا در جهت کاهش هر چه افزايش دهد. بنابراين، شرکت

 پرداخت سود سهام گام بردارند. بيشتر درصد

 
 آزمون فرضيه اول تحقيق. 4جدول

+ itInstown6+ �itSIZE5+ �itMTB4+ �itROA3� +it LEV2+ �it CustomerConcentration1+ �0� = itDividend

it+�itAGE9+  �itCFO8+ �itLOSS7� 

گيري تمرکز روش اندازه

 مشتري
 هيرشمن-شاخص هرفيندال شکل فرونسبت فروش به مشتريان عمده به

متغير مجازي وجود يا عدم وجود مشتري عمده در 

 شرکت

 tآماره  ضريب متغير مستقل
 سطح 

 معناداري
VIF آماره  ضريبt 

سطح 

 معناداري
VIF آماره  ضريبt 

سطح 

 معناداري
VIF 

327/8 702/0 جزء ثابت  000/0  - 702/0 312/8  000/0  - 699/0 288/8  000/0  - 

CustomerConcentratio

itn 

050/0-  984/2-  002/0  056/1  053/0-  016/3-  002/0  062/1  025/0-  017/2-  043/0  028/1  

itLEV 294/0-  060/7-  000/0  922/1  295/0-  080/7-  000/0  916/1  302/0-  233/7-  000/0  919/1  

itROA 470/0-  940/6-  000/0  863/3  472/0-  012/7-  000/0  864/3  473/0-  880/6-  000/0  863/3  

itMTB 003/0  188/2  028/0  546/1  003/0  194/2  028/0  546/1  003/0  136/2  032/0  544/1  

itSIZE 001/0  406/0  684/0  084/1  001/0  368/0  712/0  083/1  001/0  416/0  677/0  080/1  

itInstown 060/0  218/3  001/0  153/1  058/0  095/3  002/0  156/1  066/0  492/3  000/0  152/1  

itLOSS 364/0-  
694/17

- 
000/0  895/1  364/0-  

702/17

- 
000/0  894/1  364/0-  

629/17

- 
000/0  891/1  

itCFO 638/0  938/11  000/0  274/1  639/0  945/11  000/0  274/1  639/0  937/11  000/0  272/1  

itAGE 054/0-  292/3-  001/0  058/1  055/0-  322/3-  000/0  066/1  053/0-  235/3-  001/0  044/1  

 499/0 503/0 502/0 شدهضريب تعيين تعديل
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 نتايج تجربی آزمون فرضيه دوم

غير وابسته مت کههنگامي .است شدهاستفاده لاجيت رگرسيون فرضيه دوم تحقيق از آزمون برای

در  شود.يک متغير شاخص )صفر يا يک( باشد، از رگرسيون لاجيت استفاده مي صورتبهتحقيق 

اين نوع از رگرسيون نيز چند فرض زيربنايي بايد بررسي شود. اولين فرض همانند رگرسيون خطي 

بين متغيرهای مستقل است که در اين تحقيق از آزمون تورم واريانس  خطي همچندمتغيره، بررسي 

 هماست و نتايج آن حاکي از عدم وجود  شدهارائه 6است. نتايج اين آزمون در جدول  شدهاستفاده

 شديد بين متغيرهای مستقل است. خطي

رسي ای بردار بودن مدل رگرسيون لاجيت است که در اين تحقيق بردومين آزمون، آزمون معنا

است. سطح  شدهاستفاده) LRنمايي )آماره آن از دو آزمون معروف کای اسکور و نسبت درست

که در  هاباشد. نتايج اين آزمون %5ها بايد کمتر از سطح خطای معناداری در هر دوی اين آزمون

 داری مدل رگرسيون لاجيت است. سوميناست و شواهد آن حاکي از معني شدهارائه 5جدول 

دار بودن ضرايب است که در اين تحقيق از ياز در رگرسيون لاجيت، آزمون معناآزمون مورد ن

 باشد. %5است. سطح معناداری در اين آزمون بايد بيشتر از سطح خطای  شدهاستفاده آزمون والد

 است و شواهد آن حاکي از معناداری ضرايب مدل است. شدهارائه 4نتايج اين آزمون در جدول 

 

 والد( و LRنمايي )نسبت درست، کاي اسکورنتايج آزمون  .5ول جد

 مدل

 والد نتایج آزمون  LR نتایج آزمون  کای اسکور نتایج آزمون

 آماره سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره
سطح 

 معناداری

 -مدل دوم پژوهش

 حالت اول
001/44 000/0 823/88 000/0 

230/1 193/0 

 -مدل دوم پژوهش 

 حالت دوم
965/43 000/0 213/90 000/0 

105/1 251/0 

 -مدل دوم پژوهش 

 حالت سوم
236/44 000/0 391/87 000/0 

170/1 224/0 

 957/1 966/1 963/1 آماره دوربين واتسون

F 748/126آماره   192/127  074/125  

000/0 سطح معناداري آزمون فيشر  000/0  000/0  
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 نتایج آزمون
مدل رگرسيون لاجيت 

 معنادار است

مدل رگرسيون لاجيت معنادار 

 است

ضرایب مدل رگرسيون 

 لاجيت معنادار است
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تمرکز بر مشتری بر پرداخت سود سهام »فرضيه دوم اين تحقيق به اين صورت مطرح شد که 

 . «داری داردنسبت به عدم پرداخت سود سهام، اثر معني

 ضريب متغير تمرکز بر مشتری 6در حالت اول )متغير درصد فروش به مشتريان عمده(؛ در جدول 

و  است( 024/0که سطح معناداری آن معادلِ ) است -258/2معادل  Zو آماره   -559/0معادل 

، بنابراين معناداری متغير مستقل در سطح اطمينان استدرصد  5سطح معناداری آن کمتر از  ازآنجاکه

تمرکز بر مشتری عمده، احتمال پرداخت سود سهام  کهدهد شود. اين نتيجه نشان ميتأييد مي 95%

 .دهدميرا کاهش 

 ضريب متغير تمرکز بر مشتری 6هيريشمن(؛ در جدول -ندالدر حالت دوم )شاخص هرفي

(Customer itConcentration معادل )و آماره   -767/0Z  که در سطح  است -922/2معادل

( است، معناداری متغير مستقل در %5بيني )کمتر از خطای پيش ازآنجاکهو  است( معنادار 003/0)

مرکز، با مشتری مت هایشرکتمبين اين مهم است که در شود. اين نتيجه تأييد مي %95سطح اطمينان 

 احتمال پرداخت سود سهام کمتر بوده است.

ضريب متغير  6در حالت سوم )متغير مجازی وجود يا عدم وجود مشتری عمده(؛ در جدول 

 است -026/2معادل  Zو آماره  -451/0( معادل Customer itConcentration) تمرکز بر مشتری

( است، معناداری متغير %5بيني )کمتر از خطای پيش ازآنجاکهو  است( معنادار 035/0که در سطح )

شود. اين نتيجه نيز مبين اثر منفي تمرکز بر مشتری بر تأييد مي %95مستقل در سطح اطمينان بيش از 

 احتمال پرداخت سود سهام است.

های با مشتری عمده، دهد، در شرکتکه نتايج فرضيه دوم در هر سه حالت نشان مي طورهمان

های با مشتريان شرکتتر است؛ زيرا پرداخت سود سهام نقدی نسبت به عدم پرداخت سود سهام پايين

عمده، احتياج به نگهداری وجوه نقد بالاتری به دليل ريسک تجاری بالای از دست دادن مشتريان 

توانند وجوه نقد خود را از طريق کاهش احتمال پرداخت سود ها ميخواهند داشت. شرکتعمده 

  سهام مهيا کنند.
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 آزمون فرضيه دوم تحقيق .6 جدول
+ itInstown6+ �itSIZE5+ �itMTB4+��itROA3� +it LEV2+��it CustomerConcentration1+��0� = itDividendProb

it+�itAGE9+  �itCFO8+ �itLOSS7� 

گيري روش اندازه

 تمرکز مشتري
 هيرشمن-شاخص هرفيندال کل فروشنسبت فروش به مشتريان عمده به

متغير مجازي وجود يا عدم وجود مشتري عمده 

 در شرکت

 Zآماره  ضريب متغير مستقل
سطح 

 معناداري
VIF آماره  ضريبZ 

سطح 

 معناداري
VIF آماره  ضريبZ 

سطح 

 معناداري
VIF 

830/0 629/1 جزء ثابت  406/0  - 692/1 867/0  385/0  - 453/1 739/0  459/0  - 

CustomerConce

itntration 

559/0-  258/2-  024/0  056/1  767/0-  922/2-  003/0  062/1  450/0-  026/2-  035/0  028/1  

itLEV 766/0-  679/0-  496/0  922/1  742/0-  663/0-  507/0  916/1  916/0-  813/0-  416/0  919/1  

itROA 756/3  074/2  038/0  863/3  734/3  064/2  039/0  864/3  656/3  026/2  042/0  863/3  

itMTB 142/0  115/2  034/0  547/1  141/0  093/2  036/0  546/1  144/0  145/2  031/0  544/1  

itSIZE 061/0  520/0  603/0  084/1  063/0  543/0  586/0  083/1  057/0  497/0  618/0  080/1  

itInstown 597/1  505/2  012/0  153/1  558/1  449/2  014/0  156/1  649/1  588/2  009/0  152/1  

itLOSS 510/0-  088/1-  276/0  895/1  541/0-  152/1-  249/0  894/1  477/0-  020/1-  307/0  891/1  

itCFO 811/2  840/1  065/0  274/1  778/2  812/1  070/0  274/1  864/2  885/1  059/0  272/1  

itAGE 096/0  246/0  805/0  058/1  072/0  186/0  852/0  066/1  140/0  358/0  720/0  044/1  

ضريب تعيين مک 

 فادن
208/0 211/0 204/0 

 9 9 9 درجه آزادي

)نسبت  LRآماره 

 نمايي(درست
823/88  213/90  391/87  

سطح معناداري 

 LRآزمون 
000/0  000/0  000/0  

 

 گيري و بحثنتيجه

 مشتری يک مدل تجاری شرکت، به سياست پرداختکند که چگونه ابعاد تمرکز بر اين مطالعه بررسي مي

سود سهام شرکت مرتبط است. با توجه به اينکه سطح تمرکز بر مشتری، عملکرد عملياتي شرکت، ريسک 

رود که تمرکز بر مشتری، دهد، انتظار ميهای مالي شرکت را تحت تأثير قرار ميجريان وجوه نقد و سياست

، تمرکز طور خاصرا تحت تأثير قرار دهد. به پرداخت سود سهام نقدی درصد پرداخت سود تقسيمي و احتمال

 گردد.بر مشتری شرکت منجر به تقاضا برای نگهداشت وجه نقد بيشتر، نوسان مالي کمتر و سود بالاتر مي

ها به دليل ريسک تجاری بالای از دست دادن مشتريان عمده، نيازمند نگهداری وجوه نقد اضافي هستند. شرکت

توانند وجوه نقد اضافي خود را از طريق ابزارهای مختلف همچون انتشار بدهي )با سررسيد ها ميکتشر

 تر( و تأمين مالي بيروني، عدم پرداخت سود سهام افزايش دهند.بلندمدت
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ود تمرکز بر مشتری باعث کاهش درصد پرداخت سنتايج حاصل از آزمون فرضيه اول تحقيق نشان داد که 

ريان عمده، تمرکز بر مشتنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم تحقيق نشان داد که شود. همچنين، نقدی سهام مي

دهد. نتايج هر دو فرضيه با تحقيق بي کاهش مي پرداخت سود سهام نقدی را نسبت به عدم پرداخت سود نقدی

يي با مشتری هاشرکتدارد. اين نتايج با مباني نظری پژوهش نيز سازگار است؛ زيرا در ( نيز مطابقت 2016و ژو )

کنندگان را های نقدی عرضهتواند جريانمتمرکز، احتمال ورشکستگي بالا است و زيان مشتری عمده، مي

 ؛ داليوال0820و همکاران،  احتياج به نگهداری وجوه نقد اضافي دارند )هرتزل هاشرکتکاهش دهد؛ لذا اين 

های يک استراتژی داخلي، جريان عنوانبهتواند (. کاهش پرداخت سود سهام مي2016؛ 2014و همکاران، 

 (.2017نقدی اضافي برای شرکت ايجاد کند )بي و ژو، 

؛ هوانگ و 2014نتايج اين تحقيق با تحقيقات قبلي مربوط به تمرکز مشتری )کمپل و گائو، 

زيرا اين  ؛( متفاوت است1395محمدی، و خان 1393و همکاران؛  ؛ کردستاني2016همکاران، 

تحقيق به بررسي اثر تمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت سود سهام پرداخته است. همچنين نتايج 

( از نظر جهت و نوع تحقيق مطابقت دارد 2017بي و ژو ) ( و 2012های وانگ )اين تحقيق با تحقيق

که اند سي اثر تمرکز بر مشتری بر سياست پرداخت سود سهام پرداختهبه برر يادشدهزيرا تحقيقات 

 .انديافتهدستبه نتايج مشابه اين پژوهش نيز 

با توجه به نتايج پژوهش حاضر مبني بر اهميت نقش مشتريان عمده در کاهش ريسک عدم فروش 

تمرکز  شود که به تأثير منفيميگذاران و فعالان بازارهای مالي پيشنهاد ها، به سرمايهمحصولات شرکت

ها پيشنهاد آن رو، بهای داشته باشند. ازاينبر مشتری بر سياست پرداخت سود سهام شرکت توجه ويژه

هام کمتر پرداخت سود سکه به دنبال دريافت سود سهام نقدی بيشتر با ريسک عدم شود درصورتيمي

ه تمرکز بر مشتری عمده کمتر است. از سويي، بگذاری کنند که ميزان هايي سرمايه، در شرکتهستند

پيشنهاد ها ، به مديران شرکتپرداخت سود سهامگيرانه بورس اوراق بهادار تهران برای دليل قوانين سخت

که با کاهش وابستگي خود به مشتريان عمده )کاهش تمرکز بر مشتريان عمده(، ريسک شود مي

نقدی آتي و ريسک مواجه با بحران مالي را کاهش های دادن مشتريان، ريسک جريان از دست

 پرداخت سود سهام شرکت را کاهش دهند. داده و اثر منفي تمرکز مشتری بر سياست

کنندگان )خريدآتي تأثير تمرکز عمده تأمين هایپژوهش درشود که پيشنهاد مي پژوهشگرانبه 

شود پيشنهاد ميهمچنين،  .شوددرصد( بر سياست پرداخت سود سهام شرکت بررسي  10های بالای 

تأثير تمرکز  ،نهادی غيربا تفکيک مشتريان عمده به دو دسته مشتريان حقيقي و حقوقي يا نهادی و 

ان تمرکز با توجه به اينکه ميزهمچنين،  مشتری بر سياست پرداخت سود سهام شرکت بررسي گردد.



 93                                                                  تأثیر تمرکز بر مشتري بر سیاست پرداخت سود سهام شرکت
 

به  هش حاضر در صنايع مختلفشود پژوبر مشتری در صنايع مختلف متفاوت است، پيشنهاد مي

  تفکيک صنعت خاص انجام شود.
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