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چکیده
امروزه جلب رضایت مشتری در رسیدن سازمان ها به اهدافشان، نقش اساسی ایفا می کند. مشتریان 

مشتریان  به  پرداختی  اعتبار  میزان  می آیند.  حساب  به  سازمان ها  دارایی های  مهمترین  از  عمده، 

، بررسی رابطه  می تواند از عوامل اثرگذار بر جلب رضایت مشتری باشد. لذا، هدف پژوهش حاضر

و  تعدیلی ریسک عملیاتی  اثر  و مطالعه  به مشتریان  پرداختی  اعتبار تجاری  و  تمرکز مشتری  بین 

اهرم مالی در این رابطه  در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. برای 

آزمون فرضیه های پژوهش از اطلاعات مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

اعمال  از  پس  طوری که  به  است،  شده  استفاده   1396 تا   1392 سال های  بین  زمانی  فاصله  در 

گردید.  انتخاب  شرکت   88 از  متشکل  نهایی  نمونه  پژوهش،  این  در  موردنظر  محدودیت های 

آزمون  برای  متغیره،  چند  خطی  رگرسیون  تحلیل  تجزیه  از  پژوهش  متغیرهای  اندازه گیری  از  پس 
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آن  از  کی  حا پژوهش  یافته های  است.  پذیرفته  صورت  تلفیقی  داده های  آماری  تکنیک های  و 

که تمرکز مشتری، اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان را افزایش می دهد. علاوه بر این، نتایج  است 

، تمرکز مشتری تاثیر بیشتری بر اعتبار  که در شرکت هایی با ریسک عملیاتی  بالاتر نشان می دهد 

، تمرکز مشتری تاثیر بیشتری  تجاری پرداختی به مشتریان  دارد و در شرکت هایی با اهرم مالی  بالاتر

بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  دارد.

G23, L11:JEL طبقه بندی 
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مقدمه

در یک محیط تجاری، تأمین مالی رسمی و غیر رسمی تواماً وجود دارد. تأمین مالی غیررسمی، 
رشد  پیشرفت  سبب  و  دارد  شرکت ها  مالی  تأمین  در  مهمی  نقش   ، نوظهور بازارهای  در  به ویژه 
تأمین مالی  بر محرک های  تأمین مالی  زمینه  انجام شده در  اقتصاد می شود2،1. تحقیقات  یک 
کمک  کشور  اقتصادی  رشد  بر  موضوع  این  چگونه  اینکه  و  رسمی  غیر  مالی  تأمین  عملیاتی  و 
تأمین  منبع  نوع  دو  این  مکملی  و  جانشینی  ارتباط  مطالعات  کثر  ا بوده اند.  متمرکز  می کند، 
لزوماً،  می کنند7.  بررسی  را  رسمی  غیر  مالی  تأمین  کمک کننده  اجتماعی  عوامل  یا  مالی6,5,4,3، 
بررسی  اجتماعی   - اقتصادی  محیط  یک  در  را  رسمی  غیر  مالی  تأمین  نقش  ابتدا  مطالعات 
را  غیررسمی  مالی  تأمین  میزان  شرکت،  یک  داخلی  عوامل  چگونه  که  موضوع  این  می کنند. 
تأمین  میزان  تمرکز مشتری،  آیا  که  نیست  بررسی است. هرچند، مشخص  مورد  تعیین می کنند، 
تمرکز  که  حقیقت  این  می دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  شرکت  یک  شده  پذیرفته  رسمی  غیر  مالی 
مشتری اثر مادی بر قیمت محصول، قرارداد بین مشتری و شرکت، ساختار هزینه یک شرکت و 
گرفته شده توسط شرکت را تعیین  ، میزان اعتبار تجاری  سود  دهی یک شرکت دارد9,8 و از اینرو
باشند،  داشته  بیشتری  چانه زنی  قدرت  که  مشتریانی  رسمی،  غیر  مالی  تأمین  می کند.  مانند 
اسناد  دریافتنی،  حساب های  حسب  بیشتری10بر  تجاری  اعتبار  می توانند  که  است  طبیعی 
کمتری را به دست آورند. شرکت ها اعتبار تجاری را برای حفظ  دریافتنی و پیش پرداخت های 

با مشتریان، به ویژه مشتریان قدرتمند تأمین می کنند11. رابطه 
راحت تری  تجاری  اعتبار  می تواند  قدرتمندتر  مشتریان  موجود،  نظری  ادبیات  پایه  بر 

1. Allen et al, (2005).
2. Ayyagari et al., (2010).
3. Petersen and Rajan, (1997).
4. Biais and Gollier, (1997).
5. Daripa and Nilsen, (2011).
6. Lin and Chou, (2015).
7. Wu et al., (2014).
8. Gosman et al., (2004).
9. Galbraith and Stiles, (2010).
10. Fabbri and Menichini, (2009).
11. Giannetti et al., (2011).
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شرکت  مشتریان  دارد،  بالایی  مشتری  تمرکز  شرکت  یک  وقتی که  رو   این  از  آورد2،1.  به دست 
تجاری  اعتبار  شرکت  و  هستند  قدرتمند  مالی  معاملات  و  کنش ها  ترا وضع  در  جمعی  بطور 
تجاری  اعتبار  میزان  با  مثبتی  همبستگی  مشتری  تمرکز  و  می بخشد  خود  مشتریان  به  بیشتری 
موجب  مشتری  تمرکز  افزایش  با  که  می رود  انتظار  اساس  این  بر  دارد3.  شرکت  آمده  به دست 
وجود  نیز  امکان  این   ، دیگر سوی  از  شود.  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  شدن  بیشتر 
از  متفاوت  دارند،  بالایی  مالی  اهرم  و  عملیات  ریسک  که  شرکت هایی  در  تاثیر  این  که  دارد 
اعتبار  و  مشتری  تمرکز  رابطه  بر  تاثیر  دو  است  ممکن  عملیاتی  ریسک  باشد.  شرکت ها  سایر 
مشتریان  شود،  مواجه  بالا  عملیاتی  ریسک  با  شرکت  یک  وقتیکه  اول،  باشد.  داشته  تجاری 
می آورند.  به دست  بیشتر  تجاری  اعتبار  درخواست  برای  بیشتری  چانه زنی  قدرت  شرکت  آن 
اعتبار  میزان  تأمین  برای  شرکت  توانایی  باشد،  یکسان  دیگر  عوامل  که  شرایطی  در  برعکس، 
کمتر است. علاوه بر این، وقتی یک  تجاری مشابه برای مشتریان به دلیل ریسک عملیاتی بالا 
شرکت اهرم مالی بالایی دارد، آن شرکت ظرفیت بیشتری برای دادن اعتبار تجاری به مشتریان 
تجاری  اعتبار  و  مشتری  تمرکز  بین  ارتباط  بالا،  مالی  اهرم  با  شرکت  یک  برای  بنابراین،  دارد. 
تمرکز  بین  رابطه  که   است  این  بر  انتظار  ترتیب،  بدین  است4.  عمیق تر  مشتریان  به  پرداختی 
)تضعیف  تعدیل  عملیاتی  ریسک  تاثیر  تحت  مشتریان،  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  و  مشتری 
اغلب  در  وجود،  این  با  باشد.  شرکت ها  سایر  از  قوی تر  مالی  اهرم  تاثیر  تحت  و  تقویت(  یا 
در  خالی  فضای  یک  و  شده  انگاشته  نادیده  موضوع  این  گرفته،  صورت  داخلی  مطالعات 
انگیزه ای  خود،  این  که  دارد  وجود  این باره  در  تحقیق  برای  حسابرسی  و  حسابداری  ادبیات 
که رابطه بین تمرکز  جهت انجام پژوهش حاضر می باشد. لذا در این پژوهش سعی بر آن است 
عملیاتی  ریسک  تعدیل کنندگی  اثر  همچنین  و  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  با  مشتری 
آن که موجب بسط  پژوهش ضمن  یافته های  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  رابطه،  این  بر  مالی  اهرم  و 
موجب  می تواند  می شود،  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  مورد  در  موجود  نظری  ادبیات 
درک بهتر سرمایه گذاران، قانون گذاران بازار سرمایه و تدوین  کنندگان استانداردهای حسابداری 

1. Porter, (1980).
2. Wilner, (2000).

3. پنگ و همکاران، )2018(.

4. پنگ و همکاران، )2018(.
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و سایر استفاده کنندگان اطلاعات حسابداری از تاثیر تمرکز مشتری بر اعتبار تجاری پرداختی 
آنان راهگشا باشد. گشته و در امر تصمیم گیری  به مشتریان شرکت ها 

1. مبانی نظری و توسعه فرضیه پژوهش

1-1. اعتبار تجاری به عنوان یک شکل از تأمین مالی غیر رسمی

کمک می کند و رشد یک  کاهش هزینه معاملات مالی یک اقتصاد  تامین مالی غیر رسمی به 
به  بانکی  وام های  که  نوظهور  بازارهای  در  خصوصاً  موضوع  این  می کند1.  تسریع  را  اقتصاد 
سختی به دست می آید، مفید است. اعتبار تجاری در بین شکل های مختلف تأمین مالی غیر 
کاهش هزینه های داد  از تأمین اعتباری تجاری شامل  رسمی، رایج تر است. انگیزه های ناشی 
کاهش موجودی  کیفیت به مشتریان، حفظ راهبردهای قیمتی مختلف،  و ستد، تأمین تضمین 

کالا، ارتقاء سطح فروش و تأمین مالی فروش می باشد 2و3و4. انبار 
که قادر به استفاده  اعتبار تجاری بدون هزینه نمی باشد و هزینه هایی همچون هزینه فرصتی 
و  الوصول  مشکوک  مطالبات  هزینه  تجاری،  اعتبار  مدیریت  هزینه  نمی باشد،  درآمد  فوری 
می کند.  تحمیل  را  تجاری  اعتبار  تأمین  جهت  سرمایه  هزینه  تقبل  دلیل  به  مالی  منابع  مصرف 
اعتبار تجاری نتیجه متعادل نمودن هزینه ها و سود بین شرکت و مشتریان شان می باشد. اعتبار 
که شامل حساب های دریافتنی، اسناد دریافتنی و پیش پرداخت های  تجاری چندین فرم دارد 
مشتریان )یعنی یک شکل معکوس از اعتبار تجاری( می باشد. چنانچه شرکتی ارزیابی خوبی 
از ریسک ها و عملکرد مشتریان داشته باشد، می تواند حساب های دریافتنی را به دلیل ماهیت 
کافی به مشتریان نداشته باشد  گر یک شرکت اطمینان  آن انتخاب نماید5. ا کوتاه مدت بودن 
می توند از مشتریان پیش پرداخت هایی جهت ضمانت تحت عنوان اسناد دریافتنی بخواهد.
معامله  می تواند  شرکت  باشد،  شدید  شرکت  و  مشتریان  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  گر  ا
رسمی  غیر  مالی  تأمین  بخواهد.  پرداخت  پیش  مشتریان  از  حتی  یا  و  کند  انتخاب  را  نقدی 

1. آلن و همکاران، )2005(.
2. پترسن و راجان، )1997(.
.)1997( ، گولیئر 3. بیایس و 

4. داریپا و نیلسن، )2011(.
.)2008( ، 5. رامان و شاهرور
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، سطح اعتماد در نواحی مختلف  بستگی به سطح اعتماد بین مشتریان و شرکت دارد. از اینرو
تجاری  اعتبار  و  اعتماد  کلی، سطح  بطور  غیر رسمی می شود.  مالی  تأمین  در  تفاوت  به  منجر 
اندازه  که  دادند  نشان  یوروگ )2015(  و  مورفین  این،  بر  دارند1. علاوه  با هم  مثبتی  همبستگی 
می کند  سعی  است  کوچک  شرکت  یک  وقتی  دارد.  اهمیت  تجاری  اعتبار  میزان  در  شرکت 
است.  اهمیت  حائز  نیز  ریسک  میزان  می کند.  فراهم  مشتریانش  برای  بیشتری  تجاری  اعتبار 
گرفتن  نظر  در  مساوی  با  زیرا  است،  بیشتری  تجاری  اعتبار  تأمین  به  قادر  بزرگ  شرکت  یک 
، این شرکت توانایی و قدرت مالی بیشتری برای دریافت زیان های ناشی از اعتبار  موارد دیگر
تجاری دارد. علاوه بر این، پنگ و همکاران )2018( نیز شواهدی مبنی بر تاثیر تمرکز مشتری 

کردند. بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  شرکت ها ارائه 

1-2. تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان

معاملات  می توانند  دارند،  بالایی  چانه زنی  قدرت  که  مشتریانی  می کنند  پیشنهاد  علمی  منابع 
که  کردند  گزارش   )2009( منیچینی  و  فابری  کنند.  کسب  شرکت  یک  از  مناسبی  و  مطلوب 
مشتریان  وقتی  دارند.  خود  کالا های  خرید  برای  زیادی  انتخاب های  قدرتمند  مشتریان 
آنها،  با  تجاری  معاملات  انجام  منظور  به  مشتریان  جلب  برای  شرکت ها  باشند،  قدرتمندتر 
اول  وهله  در  دارند  تمایل  قدرتمند  مشتریان  بنابراین،  می کنند.  تأمین  بیشتری  تجاری  اعتبار 

کنند2. اعتبار تجاری را جهت تأمین مالی خریدهای خود استفاده 
این  اینکه  دلیل  به  باشند،  مواجه  موقت  نقدینگی  مشکلات  با  مشتریان  گر  ا براین،  علاوه 
می شود.  وسوسه  آنها  نجات  و  کمک  برای  نیز  شرکت  دارند،  اهمیت  شرکت  برای  مشتریان 
وقتی یک شرکت رقبای زیادی در یک صنعت خاص داشته باشد، مشتریان براحتی می توانند 
حفظ  جهت  بیشتری  تجاری  اعتبار  شرکت  بنابراین  کنند.  پیدا  را  جایگزین  شرکت های 
اعتبار  تأمین  به  تمایل  شرکت ها  شده،  ذکر  رقابتی  بحث  اساس  بر  می کند3و4.  تأمین  مشتریان 

1. وو و همکاران، )2014(.
گیانتی و همکاران، )2011(.  .2

3. پترسن و راجان، )1997(.
4. فیسمن و راتوری، )2004(.
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اعتبار  تأمین  که  می رساند  را  مطلب  این  موضوع  این  دارند2،1.  قدرتمند  مشتریان  برای  تجاری 
تجاری توسط شرکت ها نه تنها به قدرتمند بودن مشتریان مرتبط است، بلکه به رقبای صنعتی 
مشتری  بالای  تمرکز  با  شرکت  یک  هنگامیکه  می رود  انتظار  ترتیب،  بدین  دارد.  ارتباط  نیز 
تأمین  با  مرتبط  نیازهای  کاهش  برای  تجاری  اعتباری  خواستار  مشتریان  این  می شود،  مواجه 
ل پنگ و همکاران )2018( شواهدی مبنی بر تاثیر مثبت  مالی خود هستند. بر پایه این استدلا
کردند. لذا با توجه به مطالب مطروحه فوق، فرضیه  تمرکز مشتری بر میزان اعتبار تجاری ارائه 

نخست پؤوهش به صورت زیر تدوین می گردد:
فرضیه اول: تمرکز مشتری، اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان را افزایش می دهد.

1-3. ریسک عملیاتی، تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان

عملیاتی  ریسک  و  اعتباری  ریسک   ، بازار نظیرریسک  مالی  بازار  در  ریسک   مختلف  انواع 
از  یکی  به عنوان  بال  توافقنامه  در  بال  کمیته   ، بار اولین  را  عملیاتی  ریسک  دارد.  وجود 
ریسک  بال،  کمیته  کرد.  معرفی  ریسک  پوششی  سرمایه  حجم  تعیین  در  اثرگذار  ریسک های 
کارآمدی فرآیندها، افراد و سیستم های داخلی  عملیاتی را ریسک زیان ناشی از بی کفایتی یا نا
شرکت  عملیاتی  فعالیت های  سود  در  نوسان  موجب  که  کرده  تعریف  خارجی  رویدادهای  یا 
و همکاران4   میترا  برای ریسک عملیاتی شرکت های غیرمالی توسط   می شود3. تعریف دیگری 
که بیان می  کند ریسک عملیاتی از انحراف معیار بازده داریی سه ساله شرکت  ارائه شده است 
نوسان  نشان دهنده  باشد  بیشتر  معیار  انحراف  این  مقدار  هر چه  به طوری که  به دست می آید، 
بیشتر بازده دارایی و وجود ریسک عملیاتی بالا است. بنابراین، نوسان در سودآوری به عبارتی 
مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  میزان  بر  تاثیرگذار  عوامل  از  شرکت  در  عملیاتی  ریسک 
را تحت  به مشتریان  پرداختی  اعتبار تجاری  میزان  بر  ریسک عملیاتی می تواند  تغییر  و  است 
که ریسک عملیاتی  گرفتند  تاثیر قرار دهد. پنگ و همکاران )2018(، در مطالعه خود در نظر 
دو اثر متضاد بر ارتباط بین تمرکز مشتری و اعتبار تجاری دارد. اول اینکه، وقتی یک شرکت 

1. فابری و منیچینی، )2009(.
2. لاو و همکاران، )2007(.

کمیته بال، )2003(.  .3
4. Mitra et al., (2015).
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دارند.  شرکت  برای  بیشتری  اهمیت  مشتریان  می شود،  مواجه  بزرگ  عملیاتی  ریسک های  با 
بنابراین، این مشتریان قدرت چانه زنی بیشتری برای درخواست اعتبار تجاری بیشتر به دست 
که عوامل دیگر یکسان باشد، شرکت به منظور حفظ مشتریان قدرتمند،  می آورند. در شرایطی 
شرکت  برای  مهم  مشتریان  دادن  دست  از  می کند.  تأمین  آنها  برای  بیشتری  تجاری  اعتبار 
می شود.  مالی  منابع  مصرف  سبب  شرکتی  عملیاتی  ریسک  اینکه،  دوم  است.  بر  هزینه  خیلی 
اعتباری  از  حمایت  برای  کمتری  مالی  منابع  شرکت   ، دیگر عوامل  گرفتن  نظر  در  یکسان  با 
کمتر مشخص می باشد.  اعتبار تجاری  بر میزان  اثر تمرکز مشتری  بنابراین،  تجاری خود دارد. 
و  مشتری  تمرکز  بین  ارتباط  بر  شرکتی  عملیاتی  ریسک های  اثر  متضاد،  ل  استدلا دو  اساس  بر 

اعتبار تجاری می تواند به هر دو سمت مرتبط شود. 
اعتبار  بر  مشتری  تمرکز  مثبت  تاثیر   ، تر بالا عملیاتی  ریسک  با  شرکت هایی  در  دوم:  فرضیه 

( است. کمتر تجاری پرداختی به مشتریان  به مراتب بیشتر )

1-4. اهرم مالی، تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان

که همواره در طی سالیان  یکی از نسبت های بسیار پراهمیت در شرکت، نسبت اهرم مالی بوده 
رایج ترین   .)2001 همکاران،  و  )بوس  است  بوده  زیادی  بسیار  محققین  توجه  مورد  متمادی 
تعریف اهرم، نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی های شرکت است. این نسبت نشان دهنده 
مالی  تأمین  استقراض  و  بدهی  توسط  دارایی های شرکت  از  که چند درصد  است  موضوع  این 
برای   که  است  ثابت  دارایی  یا  نقد  وجوه  از  بیشتر  استفاده  نتیجه  در  مالی  اهرم  است.  شده 
بازده سهامداران مورد استفاده قرار می گیرد. افزایش در اهرم مالی از یک طرف باعث افزایش 
و  بازده  در  کاهش  شد.  خواهد  شرکت  ریسک  افزایش  موجب  باعث  طرف  از  و  شرکت  بازده 
از  تجاری  اعتبار  آنجایی که  از  بنابراین  است1.  مالی  اهرم  در  کاهش  نتیجه  نیز  ریسک شرکت 
گذار  اهمیت به سزایی برای شرکت برخوردار است، لذا میزان اهرم مالی شرکت از عوامل تاثیر 
اهرم  برای  است.  مشتریان  به  پرداختی  و   اعتباردهندگان  از  دریافتی  تجاری  اعتبار  میزان  بر 
مالی و اعتبار تجاری دریافت شده توسط تامین کنندگان، در مطالعه پنگ و همکاران )2018( 
مالی  تأمین  توانایی  شرکت  این  یعنی  دارد،  بیشتر  مالی  اهرم  شرکت  یک  وقتی  که  شد  بحث 

1. تهرانی، )1391(.
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اعتبار تجاری  توانایی پرداخت  این شرکت  بنابراین،  را دارد.  بانک(  از جاهای دیگر )مانند 
زیر  به شرح  ترتیب فرضیه سوم  را دارد. بدین  به مشتریان قدرتمند  ارائه  بیشتر جهت  پرداختی 

بیان می گردد:
تجاری  اعتبار  بر  مشتری  تمرکز  مثبت  تاثیر   ، تر بالا مالی  اهرم  با  شرکت هایی  در  سوم:  فرضیه 

پرداختی به مشتریان  به مراتب بیشتر است.

2. پیشینه تحقیق 

غیررسمی  مالی  تأمین  چگونه  مشتری  تمرکز   " عنوان  تحت  پژوهشی   )2018( همکاران  و  پنگ 
اعتبار  و  مشتری  تمرکز  بین  که  داد  نشان  آن ها  تحقیق  نتایج  دادند.  انجام  می کند؟"  تأمین  را 
تجاری اعطا شده به مشتری رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد اهرم 
را در جهت مثبت تعدیل  به مشتری  اعتبار تجاری اعطا شده  و  تمرکز مشتری  بین  رابطه  مالی 
را در  اعتبار تجاری اعطا شده به مشتری  و  رابطه بین تمرکز مشتری  و ریسک عملیاتی  می کند 

جهت منفی تعدیل می کند.
و  پرداختند  سود  مدیریت  بر  مشتری  تمرکز  تاثیر  بررسی  به  پژوهشی  در   )2017( لو  و  کیم 
و  مثبت  رابطه  سود  مدیریت  و  مشتری  تمرکز  بین  که  رسیدند  نتیجه  این  به  خود  پژوهش  در 

معناداری وجود دارد.
کی و همکاران1 پژوهشی تحت عنوان "قدرت مدیرعامل و تطابق اهرم مالی" بر روی  کرکما
نمونه  دادند.  انجام  فنلاند  کشور  در  هلسینگی  بهادار  اوراق  بورس  در  مالی  غیر  شرکت های 
که  داد  نشان  آن ها  پژوهش  نتایج  بود.    2005 تا   2002 و طی سال های  125 شرکت  آماری شامل 
دوره  بین  و  دارد  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطه  مالی  اهرم  با  و  مدیرعامل  وظیفه  دوگانگی  بین 

تصدی مدیرعامل و مالکیت مدیرعامل و اهرم مالی رابطه معناداری وجود ندارد.
مالیات  از  اجتناب  با  مشتری  تمرکز  رابطه  بررسی  به  پژوهشی  در  همکاران2  و  هوانگ 
برای  مشاهده  سال-شرکت   48386 و  انتخاب  آمریکایی  شرکت های  از  نمونه ها  پرداختند. 
گردید. نتایج پژوهش  دوره زمانی 1988 تا 2011 جهت انجام تجزیه و تحلیل آماری جمع آوری 

1. Korkeamäki et al., (2017).
2. Huang et al., (2016)
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دارد.  شرکت ها  مالیات  از  اجتناب  با  معنی داری  و  مثبت  رابطه  مشتری  تمرکز  که  داد  نشان 
ونگر و استینر1 به بررسی رابطه اهرم مالی و مالیات شرکت پرداختند و به این نتیجه رسیدند 
که سود  که نرخ مالیات اثر مثبت و قابل توجهی بر سودآوری شرکت ها دارد. برای شرکت هایی 

گزارش می دهند، افزایش نرخ مالیات، اهرم مالی را  افزایش می دهد. مثبت را 
ایروین و همکاران2 در پژوهشی به بررسی رابطه تمرکز مشتری و سودآوری بر اساس چرخه 
که در مرحله رشد بین تمرکز مشتری  آنها نشان داد  عمر شرکت ها پرداختند. یافته های پژوهشی 
و سودآوری رابطه منفی و معنادار و در مرحله بلوغ بین تمرکز مشتری و سودآوری رابطه مثبت 

و معنادار وجود دارد. 
پاتاتوکس3 پژوهشی با عنوان تمرکز مشتری مفهومی برای عملکرد شرکت و بازارهای سرمایه 
که رابطه مثبتی بین تمرکز مشتری و معیارهای ارزیابی عملکرد مالی  انجام داد. نتایج نشان داد 
حاشیه  دارایی،  گردش  دفعات  تعداد  سهام،  صاحبان  حقوق  بازده  دارایی ها،  بازده  قبیل  از 

سود ویژه، حاشیه سود عملیاتی وجود دارد. 
مالیاتی  براجتناب  تمرکز مشتری  تأثیر  پژوهشی  پور )1397( طی  و خدامی  تذرجی  شیبانی 
آماری پژوهش  نمونه  قرار دادند.  بررسی  واقعی مورد  به نقش تعدیلی مدیریت سود  با توجه  را 
 1394 تا   1385 زمانی  دورۀ  برای  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شده  پذیرفته  شرکت   79 شامل 
بر  معنادار  و  مثبت  تأثیر  دارای  شرکت  مشتری  تمرکز  که  بود  آن  بیانگر  پژوهش  یافته های  بود. 
فعالیت های اجتناب مالیاتی آن است. علاوه بر این، رابطه مثبت بین تمرکز مشتری و اجتناب 

کمتر در مدیریت سود واقعی درگیر شود. که شرکت  از مالیات زمانی برجسته تر است 
کیفیت  گزارشگری مالی و  کیفیت  افلاطونی و نعمتی )1397( در پژوهشی به بررسی رابطۀ 
بازۀ  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  146 شرکت  در  اعتبار تجاری  میزان  با  افشا 
و  مالی  گزارشگری  کیفیت  متغیر  دو  بودن  درون زا  به دلیل  پرداختند.   1395 تا   1383 زمانی 
کیفیت افشا، برای آزمون فرضیه های پژوهش از رگرسیون با متغیرهای ابزاری و برآوردگر حداقل 
رویکرد  یافته های  با  آن  نتایج  میان  مقایسه ای  و  شد  استفاده   )2SLS( دو مرحله ای  مربعات 
آمد. نتایج رویکرد متغیرهای ابزاری نشان می دهد با  حداقل مربعات معمولی )OLS( به عمل 

1. Dwenger and Steiner, (2014).
2. Irvine et al, (2013).
3. Patatoukas, (2012).
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این  با  می یابد.  افزایش  تجاری  اعتبار  میزان  افشا،  کیفیت  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  افزایش 
کیفیت افشا )و  گویای تأثیر مثبت و معنادار  حال، نتایج رویکرد حداقل مربعات معمولی فقط 

گزارشگری مالی( بر اعتبار تجاری است. کیفیت  نه 
حسابرسی  الزحمه  حق  و  مشتری  تمرکز  رابطه  بررسی  به   )1396( همکاران  و  خدادای 
روش های  از  استفاده  با   1394 تا   1389 زمانی  دوره  طی  شرکت   60 منظور  این  برای  پرداختند. 
که  گرفت. نتایج نشان داد  داده های تابلویی با رویکرد اثرهای ثابت مورد تجزیه و تحلیل قرار 

تمرکز مشتری ارتباط منفی و معناداری با حق الزحمه حسابرسی دارد. 
نقدشوندگی  بر  مالی  اهرم  تاثیر  "بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی   )1396( همکاران  و  کریمی 
بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت   118 روی  بر   "  GOEL(مدل )درچارچوب  شرکت ها  عملیاتی 
اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شش ساله از سال1388 تا 1393 انجام داد. در این تحقیق 
گرفته شده تا تاثیر آن بر نسبت جاری، چرخه تبدیل وجه نقد،  اهرم مالی متغیر مستقل در نظر 
از  حاصل  نتایج  گیرد.  قرار  بررسی  مورد  شرکت  دارایی های  بازده  و  نقدی  جریانهای  حاشیه 
تجزیه و تحلیل داده های شرکت نشان می دهد اهرم مالی بر بازده دارایی ها تاثیر مستقیم دارد. 
تاثیر  نقد  وجه  تبدیل  چرخه  و  جاری  نسبت  بر  مالی  اهرم  می دهد  نشان  نتایج  این  همچنین 

معکوس دارد.مضافا اینکه اهرم مالی برحاشیه جریانهای نقدی تاثیری ندارد.
اطلاعات  کیفیت  بین  رابطه  "بررسی  عنوان  تحت  پژوهشی   )1395( طاهری  و  نیا  ایزدی 
حسابداری و اعتبار تجاری" با استفاده از نمونه متشکل از 127 شرکت پذیرفته شده در بورس 
روش  از  فرضیه ها  آزمون  برای  دادند.  انجام   1392 تا   1387 سال های  طی  تهران  بهادار  اوراق 
که بین همواربودن سود  گردید. یافته ها نشان می دهد  رگرسیون حداقل مربعات معمولی استفاده 
اعتبار  و  بین مدیریت سود  اما  ندارد،  معناداری وجود  رابطه  تجاری  اعتبار  با  و محافظه کاری 

تجاری رابطه منفی و معنادار مشاهده شد. 
طالب نیا و مهدوی )1394( در پژوهشی به بررسی اثر اعتبار تجاری و عمق مالی بر میزان 
کلیه شرکت های پذیرفته شده  آماری این تحقیق شامل  نگهداشت وجه نقد پرداختند. جامعه 
در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 1385 الی 1390 بود و نتایج این تحقیق نشان داد 
که رابطه معکوس و معنی داری میان اعتبار تجاری شرکت ها و سطح نگهداشت وجه نقد آن ها 
آن ها  نقد  وجه  نگهداشت  سطح  از  شرکت ها  تجاری  اعتبار  افزایش  با  بطوری که  دارد،  وجود 
پذیرفته شده  مالی شرکت های  میان عمق  که  داد  نشان  نتایج تحقیق  کاسته می شود. همچنین 
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در بورس اوراق بهادار تهران و سطح نگهداشت وجه نقد آن ها رابطه معنی داری وجود ندارد.
کردستانی و عباشی )1393( در پژوهشی به بررسی تاثیر تمرکز مشتری بر عملکرد مالی شرکت 
که شامل  که تمرکز مشتری بر عملکرد مالی  پرداختند. نتایج به دست آمده از پژوهش نشان داد 
شرکت های  واقع  در  دارد.  مثبتی  تاثیر  است،  سهام  صاحبان  حقوق  بازده  و  دارایی ها  بازده 
پژوهش  نتایج  تجریه می کنند. همچنین  را  بهتری  مالی  بالا، عملکرد  تمرکز مشتری  از  برخوردار 
کالا، با یکدیگر ارتباط منفی دارند  که سطح تمرکز مشتری و سطح موجودی  آنها بیانگر آن بود 

کاهش می یابد.  کالای شرکت  و با افزایش تمرکز مشتری، سطح موجودی 

3. روش شناسی تحقیق

گردآوری داده ها از نوع تحقیقات  کاربردی و از نظر شیوه  تحقیق حاضر از نظر هدف، پژوهشی 
مدل های  و  متغیره  چند  رگرسیون  روش  از  استفاده  با  که  است  پس رویدادی  نیمه تجربی 
شرکت های  را  پژوهش  این  در  مطالعه  مورد  آماری  جامعه  است.  شده  انجام  اقتصاد سنجی 
و  می دهند  تشکیل   1396 الی   1392 سال های  طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت هایی می باشند 
که تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 1392 بوده . 1 شرکت هایی 

که  آنجا  از  همچنین،  باشند.  بورسی  شرکت های  فهرست  در  نیز   1396 سال  پایان  تا  و 
رو  این  از  است،  بوده  نیاز  قبل  سال   2 داده های  به  عملیاتی  ریسک  متغیر  محاسبه  برای 
 )1396 تا   1390 )سال های  ساله   7 دوره  برای  باید  نمونه  شرکت های  نیاز  مورد  داده های 

در دسترس باشد.
آن ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛. 2 به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی 
، تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداده باشد؛. 3 طی دوره مورد نظر
به . 4 سرمایه گذاری،  )شرکت های  نباشد  مالی  واسطه گری  و  سرمایه گذاری  شرکت های  جزء 

آماری منظور نشده اند(؛ علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت ها، در جامعه 
اطلاعات تفصیلی مرتبط با مشتریان عمده در یادداشت های توضیحی صورت های مالی . 5

افشاء شده باشد.
پس از اعمال محدودیت های فوق تعداد 88 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب 
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توضیحی  یادداشت های  و  مالی  صورت های  به  مراجعه  با  حاضر  تحقیق  داده های  شدند. 
همراه صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه 
گردید. جهت تجزیه  کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و نرم افزار ره آورد نوین استخراج 

و تحلیل نهایی داده ها نیز از نرم افزارهای اقتصادسنجی Eviews استفاده شده است.

4. مدل و متغیرهای تحقیق

 )2018( همکاران  و  پنگ  شده  گرفته  بکار  مدل های  از  پژوهش  فرضیه های  آزمون  منظور  به 
که مدل های مذکور به صورت زیر است: استفاده شده است 

)1(

اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و  
 از  نیزها  داده  نهایی  جهت تجزیه و تحلیلآورد نوین استخراج گردید.  افزار رهنرم

 استفاده شده است.  Eviews  نرم افزارهای اقتصادسنجی
 

 مدل و متغیرهای تحقیق 
های بکار گرفته شده پنگ و همکاران  های پژوهش از مدلبه منظور آزمون فرضیه

 های مذکور به صورت زیر است:( استفاده شده است که مدل2018)
 مدل اول 

APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2ARi,t + β3LNSIZEi,t + β4LNAGEi,t  +
β5COLATERALLi,t + β6INVENTORYi,t + β7CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل دوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2SDROAi,t + β3(CUST ∗ SDROA −

DUMMY)i,t + β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t +
β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t + β9CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل سوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2LEVi,t + β3(CUST ∗ LEV − DUMMY)i,t

+ β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t  
+ β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t
+ β9CASHFLOWi,t + εi,t 

 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهشمتغیر
 وابسته متغیر 

)2(

اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و  
 از  نیزها  داده  نهایی  جهت تجزیه و تحلیلآورد نوین استخراج گردید.  افزار رهنرم

 استفاده شده است.  Eviews  نرم افزارهای اقتصادسنجی
 

 مدل و متغیرهای تحقیق 
های بکار گرفته شده پنگ و همکاران  های پژوهش از مدلبه منظور آزمون فرضیه

 های مذکور به صورت زیر است:( استفاده شده است که مدل2018)
 مدل اول 

APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2ARi,t + β3LNSIZEi,t + β4LNAGEi,t  +
β5COLATERALLi,t + β6INVENTORYi,t + β7CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل دوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2SDROAi,t + β3(CUST ∗ SDROA −

DUMMY)i,t + β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t +
β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t + β9CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل سوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2LEVi,t + β3(CUST ∗ LEV − DUMMY)i,t

+ β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t  
+ β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t
+ β9CASHFLOWi,t + εi,t 

 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهشمتغیر
 وابسته متغیر 

)3(

اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و  
 از  نیزها  داده  نهایی  جهت تجزیه و تحلیلآورد نوین استخراج گردید.  افزار رهنرم

 استفاده شده است.  Eviews  نرم افزارهای اقتصادسنجی
 

 مدل و متغیرهای تحقیق 
های بکار گرفته شده پنگ و همکاران  های پژوهش از مدلبه منظور آزمون فرضیه

 های مذکور به صورت زیر است:( استفاده شده است که مدل2018)
 مدل اول 

APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2ARi,t + β3LNSIZEi,t + β4LNAGEi,t  +
β5COLATERALLi,t + β6INVENTORYi,t + β7CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل دوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2SDROAi,t + β3(CUST ∗ SDROA −

DUMMY)i,t + β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t +
β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t + β9CASHFLOWi,t + εi,t  

 مدل سوم 
APi,t = β0 + β1CUSTi,t + β2LEVi,t + β3(CUST ∗ LEV − DUMMY)i,t

+ β4ARi,t + β5LNSIZEi,t + β6LNAGEi,t  
+ β7COLATERALLi,t + β8INVENTORYi,t
+ β9CASHFLOWi,t + εi,t 

 
 
 
 
 
 
 
 

 های پژوهشمتغیر
 وابسته متغیر 

۵. متغیرهای پژوهش

۵-1. متغیر وابسته

که برای سنجش  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان )AP( است 
محاسبه   )4( رابطه  از  همکاران1  و  نوردن  و   )2018( همکاران  و  پنگ  پژوهش  با  مطابق  آن 

می گردد:

1. Norden et al, (2019).
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است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان

 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )
 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

 
)4(

i در سالt؛ ، اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان شرکت 

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

i در سالt؛   حساب های پرداختنی شرکت 

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

i در سالt؛ ، اسناد پرداختنی شرکت 

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

i در سالt و  پیش پرداخت شرکت 

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

i در سالt است.  هزینه های عملیاتی شرکت 

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

۵-2. متغیر مستقل

که مطابق با پژوهش های  متغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )CC( شرکتi در سال t است 
فخاری و غفاری چراتی )1397(، مرادی و همکاران )1398(، امینی فرد و صالحی )1398(، 
ژونگ  و  و همکاران3  لیو  و همکاران2،  تان  وانگ1،  و  و همکاران )1398(، سونگ  نیکبخت 
که  بر اساس مشتریان عمده شرکت و شاخص هرفیندال - هیرشمن محاسبه شده  و همکاران4 

این شاخص با استفاده از رابطه )5( به دست می آید:

است که   ( AP)  متغیر وابسته پژوهش حاضر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان
 1نوردن و همکاران و   (2018برای سنجش آن مطابق با پژوهش پنگ و همکاران )

 گردد: از رابطه زیر محاسبه می ( 2019)

AP𝑖𝑖,𝑡𝑡 = (Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 که در رابطه فوق:
AP𝑖𝑖,𝑡𝑡  شرکت  مشتریان، اعتبار تجاری پرداختی بهi در سالt؛ 

 Account payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های پرداختنی، حسابi در سالt ؛ 
Notes Payable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، اسناد پرداختنیi در سالt؛ 

 PrePayments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش پرداختi در سالt و 
 Operating Cost𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  های عملیاتی، هزینهi در سالt .است 

 

 مستقل:متغیر 
  است که t در سال  i( شرکتCCمتغیر مستقل پژوهش حاضر تمرکز مشتری )

پژوهش با  چراتیو    فخاری  هایمطابق  همکاران    مرادی(،  1397)  غفاری  و 
سونگ و  ،  (1398و همکاران )  نیکبخت،  (1398صالحی )  و  امینی فرد،  (1398)

و  ،  (2019)  3تان و همکاران ،  (2019)  2وانگ  ژونگ و و    (2019)  4همکارانلیو 
شرکت  (2020)  5همکاران  عمده  مشتریان  اساس  هرفیندال و    بر   –   شاخص 
 آید: با استفاده از رابطه زیر بدست میمحاسبه شده که این شاخص  هیرشمن

CCi,t = ∑ (
Salesi,j,t
Salesi,t

)
2j

j=1
 

 
1 Norden et al. 
2. Song, J., Wang, X. 
3. Tam et al. 
4. Liu et al. 
5. Zhong et al. 

 
)5(

ایران،  در  است.  تأمین کننده  فروشنده/   شرکت  مشتری  تمرکز  نمایندۀ   ،CC  )5( رابطۀ  در 
بیانیۀ  اساس  بر  ولی  ندارد،  وجود  عمده  مشتریان  افشای  برای  خاصی  الزام  یا  استاندارد 
به  فروش  از  حاصل  درآمد  صورتیکه  در  مالی،  حسابداری  استانداردهای  تدوین  هیأت   131
چنین  افشای  دهد،  تشکیل  را  شرکت  درآمد  کل  درصد   10 از  بیشتر  یا  درصد   10 مشتری،  یک 
برای تعیین مشتریان عمده،  رو  الزامی است. در پژوهش پیش  مشتریانی در صورت های مالی 
هرفیندال-  شاخص  از  مفهومی  مشتری،  تمرکز  مقیاس  است.  شده  استفاده  استاندارد  این  از 
که با شرکت در تعامل  که دو عامل را در نظر می گیرد؛ یکی تعداد مشتریان عمده  هیرشمن است 

1. Song, J., Wang, X., (2019).
2. Tam et al., (2019).
3. Liu et al., (2019).
4. Zhong et al., (2020).
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قرار   1 و   0 بین   CC دامنۀ  شرکت.  سالانۀ  درآمد  در  مشتری  هر  نسبی  اهمیت  دیگری  و  هستند 
کمتر است 1. کمتر نشان دهندۀ تمرکز مشتری  دارد و مقادیر 

۵-3. متغیرهای تعدیل گر 

و همکاران  کری  بوبا پژوهش  با  ریسک عملیاتی شرکت مطابق  برای سنجش  ریسک عملیاتی: 

طریق  از  که   )SDROA( دارایی  بازده  معیار  انحراف  از   )2018( همکاران  و  پنگ  و   )2012(
دارایی(  کل  بر  تقسیم  خالص  )سود  دارایی  بازده  قبل  سال  دو  و  جاری  سال  معیار  انحراف 
که  است  موضوع  این  نشان دهنده  معیار  این  بودن  بزرگتر  می کنیم.  استفاده  می آید،  به دست 
که در  بازده دارایی و سود شرکت نوسان زیادی دارد و به عبارتی فعالیت های عملیاتی شرکت 
کسب سود است دارای ریسک می باشد. در ادامه برای بررسی اثر تعدیل گری ریسک  راستای 
که  عملیاتی این متغیر را به عنوان یک متغیر مجازی )SDROA_DUMMY( تعریف می کنیم 
 ) گر انحراف معیار بازده دارایی بیشتر از میانه باشد مقدار آن برابر یک )ریسک عملیاتی بالا ا

و در غیر اینصورت برابر با عدد صفر )ریسک عملیاتی پایین( خواهد بود. 
اهرم مالی: برای سنجش اهرم مالی شرکت مطابق با پژوهش  پنگ و همکاران )2018( از نسبت 

که چند درصد  نشان  می دهد  این نسبت  که  استفاده می کنیم  دارایی شرکت  کل  به  کل بدهی 
بررسی  برای  ادامه  در  مالی شده است.  تأمین  استقراض  و  توسط بدهی  دارایی های شرکت  از 
اثر تعدیل گری اهرم مالی این متغیر را به عنوان یک متغیر مجازی )LEV_DUMMY( تعریف 
نشان دهنده  عبارتی  به  و  یک  برابر  آن  مقدار  باشد  میانه  از  بیشتر  مالی  اهرم  گر  ا که  می کنیم 
و  صفر  عدد  با  برابر  این صورت  غیر  در  و  بالا  مالی  اهرم  دارای  شرکت  که  است  موضوع  این 

نشان دهنده اهرم مالی پایین شرکت است.

کنترلی ۵-4. متغیرهای 

کردلر و طاهری )1394(،  ابراهیمی  به مطالعات پیشین  با توجه  که  این پژوهش متغیرهایی  در 
افلاطونی و نوروزی )1398(، صالحی و همکاران )1396(، پنگ و همکاران )2018( و چئونگ 
که در ادامه  کنترلی انتخاب شدند  و پوک2  بر اعتبار تجاری تأثیرگذارند بودند، به عنوان متغیر 

1. Patatoukas, (2012).
2. Cheung and Pok, (2019).
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 )AR( اعتبار دهندگان یا  کنندگان  تأمین  از  اعتبار تجاری دریافتی  آنها می پردازیم.  به معرفی 
که از رابطه )6( محاسبه می گردد: کنترلی پژوهش است  اولین متغیر 

برای سنجش اهرم مالی شرکت مطابق با پژوهش  پنگ و همکاران    اهرم مالی:
این نسبت    که  کنیم( از نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت استفاده می2018)

های شرکت توسط بدهی و استقراض تامین  دهد که چند درصد از داراییمی  نشان
متغیر را به    گری اهرم مالی ایندر ادامه برای بررسی اثر تعدیل  مالی شده است.

اگر اهرم مالی  کنیم که  ( تعریف میLEV_DUMMYعنوان یک متغیر مجازی )
موضوع است  دهنده این  و به عبارتی نشان  میانه باشد مقدار آن برابر یک  از  بیشتر

دهنده  و نشانو در غیر اینصورت برابر با عدد صفر    که شرکت دارای اهرم مالی بالا
 .است شرکت اهرم مالی پایین

 
 :متغیرهای کنترلی

پژوهش   این  پیشین    که  متغیرهاییدر  مطالعات  به  توجه  کردلربا   و   ابراهیمی 
 پنگ ،  (1396)و همکاران    صالحی،  (1398نوروزی )  و   افلاطونی،  (1394)  طاهری

، بودند   تأثیرگذارند   اعتبار تجاریبر    (2019)  1چئونگ و پوکو    (8201و همکاران )
 .پردازیم:انتخاب شدند که در ادامه به معرفی آنها میبه عنوان متغیر کنترلی 

( اولین متغیر AR) تامین کنندگان یا اعتبار دهندگان  دریافتی ازاعتبار تجاری  
 گردد: از رابطه زیر محاسبه میکنترلی پژوهش است که 

AR𝑖𝑖,𝑡𝑡

= (Account recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − Advanced Payments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Income𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 
 
 
 

 که در رابطه فوق:
AR𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  ، اعتبار تجاری دریافتی از سوی تامین کنندگان یا اعتبار دهندگان

i در سالt ؛   

 
1. Cheung and Pok 

 )6(

که در رابطه فوق:
i در سالt؛   کنندگان یا اعتبار دهندگان شرکت  ، اعتبار تجاری دریافتی از سوی تأمین 

برای سنجش اهرم مالی شرکت مطابق با پژوهش  پنگ و همکاران    اهرم مالی:
این نسبت    که  کنیم( از نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت استفاده می2018)

های شرکت توسط بدهی و استقراض تامین  دهد که چند درصد از داراییمی  نشان
متغیر را به    گری اهرم مالی ایندر ادامه برای بررسی اثر تعدیل  مالی شده است.

اگر اهرم مالی  کنیم که  ( تعریف میLEV_DUMMYعنوان یک متغیر مجازی )
موضوع است  دهنده این  و به عبارتی نشان  میانه باشد مقدار آن برابر یک  از  بیشتر

دهنده  و نشانو در غیر اینصورت برابر با عدد صفر    که شرکت دارای اهرم مالی بالا
 .است شرکت اهرم مالی پایین

 
 :متغیرهای کنترلی

پژوهش   این  پیشین    که  متغیرهاییدر  مطالعات  به  توجه  کردلربا   و   ابراهیمی 
 پنگ ،  (1396)و همکاران    صالحی،  (1398نوروزی )  و   افلاطونی،  (1394)  طاهری

، بودند   تأثیرگذارند   اعتبار تجاریبر    (2019)  1چئونگ و پوکو    (8201و همکاران )
 .پردازیم:انتخاب شدند که در ادامه به معرفی آنها میبه عنوان متغیر کنترلی 

( اولین متغیر AR) تامین کنندگان یا اعتبار دهندگان  دریافتی ازاعتبار تجاری  
 گردد: از رابطه زیر محاسبه میکنترلی پژوهش است که 

AR𝑖𝑖,𝑡𝑡

= (Account recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 + Notes recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 − Advanced Payments𝑖𝑖,𝑡𝑡)
Operating Income𝑖𝑖,𝑡𝑡

 

 
 
 
 

 که در رابطه فوق:
AR𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  ، اعتبار تجاری دریافتی از سوی تامین کنندگان یا اعتبار دهندگان

i در سالt ؛   

 
1. Cheung and Pok 

i در سالt؛   ؛ tدر سال iشرکت  های دریافتی، حسابAccount recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡، حساب های دریافتی شرکت 
Notes recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  دریافتنی، اسنادi در سالt  ؛ 

Advanced Payments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش دریافتi در سالt   و 
Operating Income𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، درآمدهای عملیاتیi در سالt .است 

 های شرکت. (: برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییLNSIZEاندازه شرکت) 
لگاریتم طبیعی  LNAGEسن شرکت) با  برابر  هایی که شرکت در تعداد سال(: 

 بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است. 
(: از طریق نسبت خالص دارایی ثابت به کل COLATERALL)  تضمین  توانایی

 آید. دارایی شرکت بدست می
موجودی) به INVENTORYنسبت  کالا  و  مواد  موجودی  نسبت  طریق  از   :)

 آید. مجموع دارایی شرکت بدست می
(: از طریق نسبت جریان نقدی حاصل از CASHFLOWتی)جریان نقدی عملیا

 آید. های عملیاتی به مجموع دارایی شرکت بدست میفعالیت
 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی 

برخی 1)  شماره   جدول شامل  که  آزمون  مورد  متغیرهای  توصیفی  آمار   ،)
میشاخص پراکندگی  و  مرکزی  نمونههای  برای  که  از  باشد  متشکل    440ای 
دهد.  نشان می  1396  - 1392های  سال مشاهده در فاصله زمانی سال  -شرکت
شود،   میانگین متغیر اهرم مالی برابر با  گونه که در این جدول ملاحظه میهمان
های مورد بررسی را  های شرکتدرصد دارایی  62دهد  است که نشان می  0/ 6296

میانگین متغیر    جدول،  این  دیگر  توجه  قابل  دهد. همچنین نکتهبدهی تشکیل می
می نشان  که  است  موجودی  میانگین  نسبت  طور  به  دارایی    24دهد  درصد 

ضمن اینکه   .دهدهای مورد برررسی را موجودی مواد و کالا تشکیل میشرکت
 سال است. 16های مورد بررسی حدود شرکتمتوسط عمر

i در سالt؛  ، اسناد دریافتنی شرکت 
Account recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  های دریافتی، حسابi در سالt ؛ 

Notes recivable𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت  دریافتنی، اسنادi در سالt  ؛ 
Advanced Payments𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت ، پیش دریافتi در سالt   و 

Operating Income𝑖𝑖,𝑡𝑡شرکت  ، درآمدهای عملیاتیi در سالt .است 
 های شرکت. (: برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع داراییLNSIZEاندازه شرکت) 
لگاریتم طبیعی  LNAGEسن شرکت) با  برابر  هایی که شرکت در تعداد سال(: 

 بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است. 
(: از طریق نسبت خالص دارایی ثابت به کل COLATERALL)  تضمین  توانایی

 آید. دارایی شرکت بدست می
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میانگین متغیر    جدول،  این  دیگر  توجه  قابل  دهد. همچنین نکتهبدهی تشکیل می
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ضمن اینکه   .دهدهای مورد برررسی را موجودی مواد و کالا تشکیل میشرکت
 سال است. 16های مورد بررسی حدود شرکتمتوسط عمر

اندازه شرکت)LNSIZE(: برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی های شرکت.
اوراق  بورس  در  شرکت  که  سال هایی  تعداد  طبیعی  لگاریتم  با  برابر   :)LNAGE(شرکت سن 

بهادار پذیرفته شده است.
دارایی  کل  به  ثابت  دارایی  خالص  نسبت  طریق  از   :)COLATERALL( تضمین  توانایی 

شرکت به دست می آید.
دارایی  مجموع  به  کالا  و  مواد  موجودی  نسبت  طریق  از   :)INVENTORY(موجودی نسبت 

شرکت به دست می آید.
جریان نقدی عملیاتی)CASHFLOW(: از طریق نسبت جریان نقدی حاصل از فعالیت های 

عملیاتی به مجموع دارایی شرکت به دست می آید.

۶. یافته های پژوهش

۶-1. آمار توصیفی

و  مرکزی  شاخص های  برخی  شامل  که  آزمون  مورد  متغیرهای  توصیفی  آمار   ،)1( شماره  جدول 
زمانی  فاصله  در  مشاهده  سال  شرکت-   440 از  متشکل  نمونه ای  برای  که  می باشد  کندگی  پرا
که در این جدول ملاحظه می شود،   میانگین  سال های 1392- 1396 نشان می دهد. همان گونه 
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شرکت های  دارایی های  درصد   62 می دهد  نشان  که  است   0/6296 با  برابر  مالی  اهرم  متغیر 
میانگین  جدول،  این  دیگر  توجه  قابل  نکته  همچنین  می دهد.  تشکیل  بدهی  را  بررسی  مورد 
شرکت های  دارایی  درصد   24 میانگین  طور  به  می دهد  نشان  که  است  موجودی  نسبت  متغیر 
کالا تشکیل می دهد. ضمن اینکه متوسط عمر شرکت های مورد  مورد برررسی را موجودی مواد و 

بررسی حدود 16 سال است.

جدول 1- آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

انحراف میانهمیانگیننمادمتغیر
بیشترینکمترینمعیار

اعتبار تجاری پرداختی به 
AP0/3850/2590/268-0/1761/632مشتریان

CUST0/1620/0220/25200/998تمرکز مشتری

SDROA0/0610/0470/0540/0010/584ریسک عملیاتی

ریسک عملیاتی مجازی
-SDROA

DUMMY
0/49800/50001

LEV0/6300/6090/2660/1322/315اهرم مالی

اهرم مالی مجازی
-LEV

DUMMY
0/50/50/50001

اعتبار تجاری دریافتی از 
AR0/2710/2230/199-0/1041/603اعتباردهندگان

LNSIZE14/70114/3441/46711/96919/374اندازه شرکت

AGE16/48416/56/656349سن شرکت

LNAGE2/7132/8020/4461/0983/891لگاریتم طبیعی سن شرکت

COLATERALL0/2800/2480/1780/0290/849توانایی تضمین

INVENTORY0/2410/2210/1190/0400/638نسبت موجودی

CASHFLOW0/1270/1070/139-0/3870/932جریان نقدی عملیاتی

۷. نتایج آزمون فرضیه ها

داده ها  بودن  تابلویی  یا  تلفیقی  تا  می شود  استفاده  لیمر   F آزمون  از  ابتدا  ترکیبی  داده های  در 
است،  شده  ارائه   )2( شماره  جدول  در  که  آمده  به دست  نتایج  به  توجه  با  گردد.  مشخص 
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صفر  فرضیه  بنابراین  است،   0/05 از  کمتر  مدل  سه  هر  برای  لیمر   F آماره  معناداری  سطح 
داده های  روش  از  باید  پژوهش  مدل های  تخمین  برای  که  است  آن  بیانگر  و  شده  رد  آزمون 
داده های  نوع  تعیین  برای  باید  مدل،  بودن  تابلویی  به  توجه  با  سپس  شود.  استفاده  تابلویی 
آزمون هاسمن استفاده شود. همان طورکه در جدول  از  یا تصادفی(  اثرات ثابت  تابلویی)روش 
آن، در تمامی  آزمون و سطح معناداری  شماره )3(  نیز ملاحظه می شود، با توجه به نتایج این 
گان برای  آزمون بروش پا گردد. نتایج  که مدل ها به روش اثرات ثابت برآورد  مدل ها لازم است 
وجود  از  کی  حا نیز  تحقیق  مدل های  در  اخلال  اجزای  در  واریانس  ناهمسانی  فرض  بررسی 
برای  یافته  تعمیم  مربعات  حداقل  روش  از  مشکل،  این  رفع  برای  که  بوده  واریانس  ناهمسانی 
برآورد مدل ها استفاده شده است. همچنین، برای اطمینان از عدم وجود مشکل همخطی بین 
آزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس )VIF( مورد بررسی قرار  متغیرهای توضیحی، 
لذا  است،   10 از  کمتر  توضیحی  متغیرهای  برای  آماره  این  مقادیر  که  آن  به  توجه  با  که  گرفت 

آن ها وجود ندارد. هم خطی بین 

جدول 2- آزمون اف لیمر، هاسمن و ناهمسانی واریانس

مدل
آزمون ناهمسانی واریانسآزمون هاسمنآزمون F لیمر

معناداریآمارهمعناداریآمارهمعناداریآماره

8/9010/00050/3680/00011/2680/000اول

10/6850/00077/9180/0008/5020/000دوم

10/2040/00043/5130/00010/2260/000سوم

نتایج حاصل از برآورد مدل  های پژوهش به شرح جدول )3( می باشد.
برازش  کلی مدل های رگرسیونی  بیانگر معناداری  F در این جدول،  آماره های  ملاحظه مقادیر 
عدم  از  حکایت  نیز   واتسن  دوربین-  آماره  مقادیر  است.  درصد   5 خطای   سطح  در  شده 
نیز  فوق  جدول  در  همان طورکه  دارد.  پسماند  جملات  درمیان  همبستگی  خود  مشکل  وجود 
در  و  مثبت   CUST تمرکز مشتری  متغیر  به  مربوط    t آماره  و  برآوردی  ملاحظه می شود، ضریب 
کی از وجود رابطه مثبت معنادار بین تمرکز مشتری  که حا سطح خطای 5 درصد معنادار بوده 
سطح  در  پژوهش  اول  فرضیه   اساس،  این  بر  می باشد.  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  و 

خطای 5 درصد پذیرفته می شود.
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جدول 3- خلاصه نتایج آماری آزمون مدل های پژوهش

متغیر
مدل سوممدل دوممدل اول

معناداریضریبمعناداریضریبمعناداریضریب
Β0-2/4220/000-2/7390/000-1/7960/000

CUST0/1150/0020/1360/0030/0510/003
SDROA------0/2150/038------
CUST  *

SDROA- DUMMY------0/1220/005------

LEV------------0/1080/027
CUST 

 *LEV- DUMMY------------0/0110/013

AR0/4020/0000/3750/0000/4520/000
LNSIZE0/2310/0000/2480/0000/1890/000
LNAGE-0/0960/004-0/0750/031-0/1340/000

COLATERALL-0/6110/000-0/6300/000-0/6300/000
INVENTORY-0/9020/000-0/8870/000-0/9530/000
CASHFLOW-0/2860/000-0/2730/000-0/3640/000

50/79048/68048/138آماره F فیشر

F 0/0000/0000/000سطح معناداری آماره

1/7841/7961/782آماره دوربین واتسون

0/7040/7110/713ضریب تعیین تعدیل شده

 CUST*SDROA-DUMMY تعاملی  متغیر  به  مربوط    t آماره  و  برآوردی  ضریب  همچنین، 
مثبت و در سطح خطای 5 درصد است. بدین ترتیب، فرضیه دوم در سطح خطای 5 درصد 
، تاثیر مثبت تمرکز  تر که در شرکت هایی با ریسک عملیاتی بالا گفت  رد می گردد. یعنی می توان 

مشتری بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  به مراتب بیشتر است.
 CUST*LEV-DUMMY مربوط به متغیر تعاملی  t علاوه بر این، ضریب برآوردی و آماره
مثبت و در سطح خطای 5 درصد است. بدین ترتیب، فرضیه سوم تحقیق نیز در سطح خطای 
اثر مثبت   ، تر با اهرم مالی بالا که در شرکت هایی  گفت  5 درصد تایید می گردد. یعنی می توان 

تمرکز مشتری بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  به مراتب بیشتر است.
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نتیجه گیری و پیشنهادها

توجه  مورد  حسابداری  تحقیقات  در  همواره  که  است  مهمی  موارد  از  تجاری  اعتبار  بحث 
اعتباردهندگان  از  که شرکت  اعتباراتی است  این تحقیات در مورد  بیشتر  اما  گرفته است.  قرار 
خود  مشتریان  به  شرکت  که  تجاری  اعتبار  میزان  مورد  در  کمی  تحقیقات  و  می کند  دریافت 
، در پژوهش حاضر رابطه بین تمرکز مشتری با اعتبار تجاری  اعطا می  کند وجود دارد. از این رو
آن ها،  بر رابطه بین  اثر تعدیلی ریسک عملیاتی و اهرم مالی  پرداختی به مشتریان  و همچنین 
گرفت. فرضیه اول پژوهش رابطه بین تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی  مورد بررسی قرار 
که  است  آن  از  کی  حا فرضیه  این  آزمون  از  حاصل  نتیجه  است.   نموده  آزمون  را  مشتریان  به 
آن  بیانگر  نتیجه  این  می دهد.  افزایش  را  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  مشتری،  تمرکز 
بیشتری   تجاری  اعتبار  باشد  داشته  بیشتری  متمرکز  و  عمده   مشتریان  شرکت  چه  هر  که  است 
کالاهای  به مشتریان پرداخت می کند. مشتریان بزرگ و عمده انتخاب های زیادی برای خرید 
خود دارند و از از قدرت چانه زنی بالایی برخوردار هستند و همچنین تمایل دارند در وهله اول 
کنند. به دلیل اینکه این مشتریان  از اعتبار تجاری جهت تأمین مالی خریدهای خود استفاده 
اعتبار  می شود  ترغیب  مشتری  نظر  جلب  برای  نیز  شرکت  دارند،  زیادی  اهمیت  شرکت  برای 
یک  در  زیادی  رقبای  شرکت  یک  زمانی که  این،  بر  علاوه  هستند.  پرداخت  بیشتری  تجاری 
و  کنند  پیدا  را  جایگزین  شرکت های  می توانند  براحتی  مشتریان  باشد،  داشته  خاص  صنعت 
آمده  به دست  نتایج  تأمین می کند.  بیشتری  اعتبار تجاری  شرکت جهت حفظ مشتریان عمده 

با دیدگاه مطرح شده توسط پنگ و همکاران )2018(  مطابقت دارد.
مشتری  تمرکز  بین  رابطه  بر  شرکت  عملیاتی  ریسک  تعدیلی  نقش  پژوهش  دوم  فرضیه 
فرضیه  آزمون  از  حاصل  نتیجه  است.  نموده  آزمون  را  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  و 
تجاری  اعتبار  و  مشتری  تمرکز  بین  رابطه  شرکت  عملیاتی  ریسک  که  است  آن  از  کی  حا دوم 
ریسک  با  شرکت هایی  در  عبارتی  به  می کند  تعدیل  مثبت  جهت  در  را  مشتریان  به  پرداختی 
، تاثیر مثبت تمرکز مشتری بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان به مراتب بیشتر  تر عملیاتی بالا
آن   برای  بیشتری  اهمیت  عمده  مشتریان  دارد،  زیادی  عملیاتی  ریسک های  که  شرکتی  است. 
مشتریان  لذا،  هزینه بر می باشد.  این شرکت خیلی  برای  مشتریان عمده  دادن  از دست  و  دارد 
و  می آورند  به دست  بیشتر  تجاری  اعتبار  درخواست  برای  بیشتری  چانه زنی  قدرت  عمده 
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امر منجر  این  و  تأمین می کند  آنها  برای  به منظور حفظ مشتریان  اعتبار تجاری بیشتری  شرکت 
با  شرکت های  در  مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  بر  مشتری  تمرکز  مثبت  تاثیر  می شود 
با  پژوهش  این  در  آمده  به دست  نتیجه  باشد.  شرکت ها  سایر  از  بیشتر  تر  بالا عملیاتی  ریسک 
یافته  پژوهش پنگ و همکاران )2018( مبنی بر اینکه ریسک عملیاتی رابطه بین تمرکز مشتری 

و اعتبار تجاری اعطا شده به مشتری را در جهت منفی تعدیل می کند، مغایرت دارد.
اعتبار  و  مشتری  تمرکز  بین  رابطه  بر  شرکت  مالی  اهرم  تعدیلی  نقش  پژوهش  سوم  فرضیه 
کی  این فرضیه حا آزمون  از  نتیجه حاصل  نموده است.  آزمون  را  به مشتریان  پرداختی  تجاری 
که اهرم مالی شرکت رابطه بین تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  از آن است 
مثبت  تاثیر   ، تر بالا مالی  اهرم  با  شرکت هایی  در  عبارتی  به  می کند  تعدیل  مثبت  جهت  در  را 
تمرکز مشتری بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان  به مراتب بیشتر است. زمانیکه اهرم مالی 
یک شرکت بالا باشد، این شرکت توانایی تأمین مالی از جاهای دیگر )مانند بانک( را دارد. 
قدرتمند  مشتریان  به  ارائه  جهت  بیشتر  تجاری  اعتبار  کسب  توانایی  شرکت  این  بنابراین، 
به دست  تجاری  اعتبار  خود  اعتباردهندگان  از  قبلًا  شرکت  یک  وقتی  مشابه،  بطور  دارد.  را 
که  آورده است، توانایی عرضه اعتبار تجاری بیشتر به مشتریان قدرتمند را دارد. چنین شرکتی 
تجاری  اعتبار  عمده  مشتریان  حفظ  برای  دارد  را  تجاری  اعتبار  کسب  و  مالی  تأمین  توانایی 
مشتریان  به  پرداختی  تجاری  اعتبار  و  مشتری  تمرکز  مثبت  رابطه  و  می کند  پرداخت  بیشتری 
آمده در این پژوهش با یافته  پژوهش پنگ و  در این شرکت ها افزایش می یابد. نتیجه به دست 
اینکه اهرم مالی رابطه بین تمرکز مشتری و اعتبار تجاری اعطا شده  بر  همکاران )2018( مبنی 

به مشتری را در جهت مثبت تعدیل می کند، مطابقت دارد.
به  که شرکت  اعتبار تجاری  میزان  که بحث  به سرمایه گذارانی  یافته های پژوهش  بر اساس 
مشتریان خود اعطا می  کند برای آن ها مهم است به میزان تمرکز مشتری و مشتریان عمده شرکت 
توجه  با  همچنین  کنند.  لحاظ  خود  سرمایه گذاری  تصمیم های  در  باشند  داشته  ویژه ای  توجه 
به  پرداختی  تجاری  اعتبار  و  مشتری  تمرکز  بین  رابطه  مالی  اهرم  و  عملیاتی  ریسک  اینکه  به 
مشتریان را افزایش  می دهد، پیشنهاد می شود سرمایه گذاران و فعالان بازار بورس به میزان تمرکز 
بر  علاوه  باشند.  داشته  ویژه ای  توجه  همزمان  طور  به  مالی  اهرم  و  عملیاتی  ریسک  مشتری، 
که افشای مشتریان  این، با توجه به بیانیۀ 131 هیأت تدوین استانداردهای حسابداری مالی، 
چنین  که  دارند  وجود  شرکت هایی  اما  می کند،  الزامی  را  مالی  صورت های  در  شرکت  عمده 
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تهران  بهادار  اوراق  بورس  سازمان   نظیر  نظارتی  نهادهای  به  لذا  نمی کنند.  افشا  را  اطلاعاتی 
افشای  افزایش  باعث  که  کنند  لحاظ  گونه ای  به  را  خود  سیاست گذ اری  می شود،  پیشنهاد 

اطلاعات مربوط به مشتریان عمده شرکت ها شود.     
روایی  و  ثبات  به  که  است  مواجه  محدودیت هایی  با  غالباً  تجربی  و  علمی  تحقیقات 
از  یکی  می سازد.  مشکل  دچار  را  آن  تعمیم پذیری  و  می زند  لطمه  پژوهش  یافته های 
و  مشتری  تمرکز  به  مربوط  داده های  افشای  عدم   ، حاضر پژوهش  بر  اثرگذار  محدودیت های 
مشتریان عمده در یادداشت های پیوست صورت های مالی شرکت بود، به همین جهت محقق 
در انتخاب نمونه آماری پژوهش دچار محدودیت شد و با توجه به محدود بودن جامعه آماری 
باید  به سایر شرکت ها  نتایج  تعمیم  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  به شرکت های 
بررسی  مورد  آتی  پژوهش های  در  که می توانند  موارد  از  برخی  ادامه  در  انجام شود.  احتیاط  با 

: گیرند عبارتند از قرار 
فرصت طلبی . 1 توانایی،  بیش اعتمادی،  نظیر  مدیران  شخصیتی  ویژگی های  اثر  بررسی 

مدیران  بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان.
بررسی اثر  ارتباطات سیاسی بر اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان. . 2
بررسی اثر انواع تأمین مالی اعم از داخلی و خارجی با اعتبار تجاری پرداختی به مشتریان.. 3
بررسی اثر تعدیلی مالکیت خانوادگی بر رابطه  بین تمرکز مشتری و اعتبار تجاری پرداختی . 4

مشتریان. به 
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