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 چکيده
نمونه مورد  که تمرکز پایگاه مشتری شرکت چه ارتباطی با شیوه های افشای آن دارد.ردیم ، بررسی کپژوهشدر این ما 

شرکت است که شیوه حذف سیستماتیک از بین شرکت های بزرگ حاضر در بورس اوراق بهادار  118مطالعه شامل 
است. نتایج پژوهش نشان می دهد  1933تا  1931های مالی تهران انتخاب شده اند. دوره مورد مطالعه حد فاصل سال

ند افشاهای کمتر یا بیشتر عمومی نسبت به شرکت های دیگر، شرکت های دارای پایگاه مشتری متمرکزتر، می توانکه 
که برای شرکت های دارای مشتریان شرکتی عمده، فراوانی پیش بینی های درآمد دادیم نشان ما همچنین  فراهم کنند.

 گذاری این ارتباط هنگامی قوی تر می شود که سرمایه شته و و فروش مدیریت، ارتباط منفی با تمرکز پایگاه مشتری دا
 د.بزرگتر بین تامین کننده و مشتریان وجود داشته باش

 .فروشپیش بینی  ،پیش بینی درآمد ،اطلاعات شیوه های افشا ،تمرکز پایگاه مشتری کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 کی در "رابطه قراردادها" زمینه مهم در یشرکت و به عنوان منبع درآمد ، عوامل اقتصاد کی نفعانیبه عنوان ذمشتریان 

، ان مثال سهامداران و بستانکاران()به عنو شرکت کی ذینفعان ری(. مانند سا1391 1،نگیشرکت هستند )جنسن و مکل
خود را در آن  رابطه ای یها یگذار هیسرما اکثرآنها  رایکنند ز یم تقاضا شرکتاطلاعات شرکت ها را از  انیمشتر

معامله  ریدرگ ی ای که، مشتربه عنوان مثال(. 2115 9،شاهروررامان و  ؛2112 2،و همکاران یدهند )هو یشرکت انجام م
کننده  نیتام یها یپردازش ورود بر اساسخود را  دیتول یممکن است فناوراست کننده  نیتام کیمدت با  یطولان

در  یادیدارد. اگرچه مطالعات ز یکننده بستگ نیشرکت تأم ندهیها به چشم انداز آ یگذار هیسرما نیکند. ارزش ا میتنظ
هلی و ؛ 42111،بیر و همکارانشرکت وجود دارد ) ءافشا یبرا یشرکت تیو حاکم هیبازار سرما یتقاضا یمورد چگونگ

 نیاست. در ا اندک یزیشرکت به طرز شگفت انگ ءبر افشا انیمشتر ریدر مورد تأث قاتیتحقبا این حال ، (2111 8،پالپو
 .میکن یم یشرکت ها را بررس یعموم ءو افشا یتمرکز مشتر نی، ما ارتباط بمقاله

رابطه ی بین تمرکز پایگاه مشتری و افشای عمومی پیش بینی شده نامشخص است و درنتیجه در حال حاضر یک 
پرسش تجربی بدون پاسخ است. از یک سو، مطالعات پیشین استدلال کرده اند که تسهیل کسب اطلاعات خصوصی از 
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، 2111 ،1می تواند تقاضای اطلاعات عمومی از سوی ذینفعان را کاهش دهد )برای مثال، بال و همکاران طریق روابط،
(. زمانی که پایگاه مشتری متمرکز است، مشتری بزرگ ممکن 1358 ،4، فاما1331 ،9، دیاموند2111 ،2بیدل و هیلاری

ت یابد و این امر درنتیجه تقاضای کلی است از طریق روابط با شرکت به اطلاعات خصوصی شرکت تأمین کننده دس
به طور خاص، شرکت های تأمین کننده در حین جریان معمول  .مشتریان برای اطلاعات عمومی را کاهش می دهد

کسب و کار، احتمالاً روابط قدرتمندی با مشتریان بزرگ برقرار می کنند. این روابط شامل این موارد می شود: قراردادهای 
املات بین پرسنل شرکت ها به منظور هماهنگی توسعه و تحویل کالاها و خدمات و همچنین خدمت تأمین رسمی، تع

رسانی مدیران اجرایی شرکت های بزرگ در شرکت تأمین کننده و بالعکس. این روابط میزان اطلاعاتی که تأمین کننده 
ورت خصوصی جمع آوری می کنند را برای مشتریان بزرگ ارائه می کند و میزان اطلاعاتی که مشتریان بزرگ به ص

 افزایش خواهد داد و درنتیجه نیاز کلی مشتریان به افشاهای عمومی را کاهش می دهد.
علاوه بر اطلاعاتی که در جریان کسب و کار از سوی تأمین کننده به مشتریانش انتقال داده می شود، ارتباطات خصوصی 

شود و علت آن هزینه های ارتباطاتی کمتر برای هر پایگاه مشتری  مستقیم بین مشتریان و تأمین کنندگان تسهیل می
یک مشتری  Bمشتری و شرکت  A 1111متمرکزتر می باشد. دو شرکت یکسان را درنظر بگیرد. فرض کنید شرکت 

مقرون به صرفه تر است که  Aدارد. با توجه به تقاضای اطلاعات یکسان از سوی مشتریان، به احتمال زیاد برای شرکت 
، انتقال خصوصی اطلاعات Bاطلاعات را از طریق افشای عمومی به مشتریان خود انتقال دهد، در حالی که برای شرکت 

به تنها مشتری اش سودمندتر است. این حقیقت که هزینه های ارتباطات برای شرکت هایی که مشتریان متمرکز دارند 
 است که میزان افشای عمومی با تمرکز مشتری کاهش می یابد.کمتر است، بیشتر حاکی از آن 

از سوی دیگر، زمانی که مشتریان بزرگ قدرت چانه زنی بیشتری دارند، زیرا از دست دادن یک مشتری بزرگ برای 
 ،5اشنایدر ،1331 ،9، شوماخر2119 ،1، ایندرست و وی2112 ،8شرکت تأمین کننده هزینه ی زیادی دارد )هویی و همکاران

(، شرکت تأمین کننده ای که مشتریان متمرکزتر دارد ممکن است اطلاعات بیشتری را از طریق کانال های 1331
عمومی و خصوصی ارائه نماید و این حاکی از ارتباط مثبت بین تمرکز مشتری و افشای عمومی است. علاوه براین، 

عتبرتر از اطلاعاتی دانست که به صورت خصوصی انتقال اطلاعات انتقال داده شده از طریق افشای عمومی را می توان م
 ،3داده شده اند، زیرا مدیریت در زمان افشاهای عمومی، تابع ملاحظات دادخواهی و شهرت است )کوثری و همکاران

(. درنتیجه، از زاویه ی دید مشتری، اطلاعاتی که به صورت خصوصی منتقل می شوند 1339، 1334 ،11اسکینر، 2113
 ت جایگزینی عالی برای افشای عمومی نباشند.ممکن اس

 

 پيشينة پژوهش
در بررسی تأثیر قدرت بازار و رقابت در بازار محصول بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود ( 1411)محقق نیا 

مشاهده شد که ها  نشان داد حاکمیت شرکتی و مدیریت سود رابطه معناداری دارند همچنین در دیگر نتایج آزمون فرضیه
 کنند.  رقابت در بازار محصول و قدرت بازار رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود را تعدیل می
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در بررسی نقـش توانـایی مـدیران و هموارسـازی سـودهای تقسـیمی در تغییـر محتـوای ( 1933)رشیدی و ابراهیمی 
شود. همچنین،  زایش هموارسازی سودهای تقسیمی منجر میاطالعاتی سودهای جاری نشان دادند توانایی مدیران به اف
 هموارسازی سودهای تقسیمی استاطلاعاتی نتایج بیانگر ارتباط معنادار بین توانایی مدیران و محتوای 

 دهد، در مقایسه با شرکت در بررسی توان مدیریتی و هموارسازی سود نقدی: رویکرد پویا نشان می( 1935) افلاطونی
صورت  دارند، درجه هموارسازی سود نقدی به بالاییهایی که توان مدیریتی  ان مدیریتی اندک، در شرکتهایی با تو

نتایج پژوهش بیانگر آن است که مدیران تواناتر تمایل کمتری به هموارسازی سود نقدی دارند. این  معناداری، کمتر است.
 دهی، سازگار نیست.  در نظریه عالمت موضوع با مفاهیم مطرح

ای با عنوان تمرکز بر مشتری و مدیریت سود: مطالعه تجربی بورس اوراق  مطالعه( 1933)اسکافی اصل و تاری وردی 
 آمده از تأثیرگذاری منفی تمرکز بر مشتری بر مدیریت سود تعهدی پشتیبانی می دست بهادار تهران انجام دادند. نتایج به

به عقیده محققین، ر مشتری بر مدیریت سود واقعی اثر منفی دارد. کند. همچنین، نتایج پژوهش نشان داد که تمرکز ب
نشان دهد ده و تری از نقش مشتریان عمده شرکت در مدیریت سود منجر ش تواند به فهم دقیق می نتایج این پژوهش

 دهد.  ها را تحت تأثیر قرار می که چگونه تمرکز بر مشتریان عمده، مدیریت سود شرکت
شده در  های پذیرفته شرکت در بررسی تأثیر رقابت در بازار محصول بر کیفیت سود( 1939)غیوری مقدم و همکاران 

داری بر کیفیت سود  بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که رقابت در بازار محصول تأثیر مثبت و معنی
تواند نقش مؤثری در افشای با کیفیت  قابت بازار محصول میتوان چنین گفت که افزایش در ر دارد. لذا می)اطلاعات( 

مدیران واحدهای  (متمرکز)دارد که در یک محیط کمتر رقابتی  دیگر، این پژوهش بیان می بیان به. داشته باشداطلاعات 
را کاهش  اطلاعاتهای سیاسی و مالکانه افشای  غیرشفاف هزینهاطلاعاتی تجاری تمایل دارند تا با ایجاد یک فضای 

 داده و مزیت رقابتی خود را حفظ نمایند. 
شده در  در بررسی اثرات رقابت در بازار محصول بر مدیریت سود شرکتهای پذیرفته( 1932)حسینی راد و همکاران 

شده  هیرشمن، لرنر و لرنر تعدیل - های هرفیندال کلی بین شاخص طور دهند که به بورس اوراق بهادار تهران نشان می
 .ها رابطه معکوس معناداری وجود دارد دیریت سود شرکتبا م

دهند یک رابطه منفی بین  در تحقیقی با عنوان تمرکز مشتری و هموارسازی سود نشان می( 2121)و همکاران  1جونگ
های هموارسازی سود مدیران با افزایش میزان  های هموارسازی شود وجود دارد؛ یعنی فعالیت تمرکز مشتری و فعالیت

 یابد.  کننده و مشتریان اصلی آن کاهش می رابطه بین یک تأمین
آکسلی سال  - تواند اثر قانون ساربنز به بررسی این موضوع پرداختند که آیا سطح تمرکز مشتری می( 2121)کیم و لئو 

2112 (SOX) قانون  دهد که متحده تعدیل کند یا خیر؟ این مقاله نشان میلات های ایا را بر مدیریت سود شرکت
هایی با  کاهش مدیریت سود تعهدی، بیشتراز شرکت هایی را با تمرکز مشتری پایین به سمت آکسلی شرکت - ساربنز

 هدایت کرده است. بالاتمرکز مشتری 
در تحقیقی با عنوان مدیریت سود، توانایی مدیریت و نقش رقابت بازار محصول نشان داد در مواجهه با ( 2121) الدیر

کنند تا مدیریت سود واقعی که  می تعهدی دستکاری  اقلام  رقابت، مدیران توانمندتر، بیشتر سود را از طریقافزایش 
کند، اما منجر  تر است. در نتیجه، رقابت بازار محصول مدیریت سود تعهدی توسط مدیران توانمند را تقویت می پرهزینه

 کننده قرارداد بهینه بین شرکت واکنش به فشار رقابت، منعکسشود. این  به مقادیر بیشتری از مدیریت سود واقعی نمی
 کند. ها و مدیران توانمندتر است که منافع متقابلی را برای هر دو طرف ایجاد می
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ای با عنوان حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در بازارهای متمرکز تفاوت بین  در مطالعه( 2121)الدیری و همکاران 
پایین را در استفاده از مدیریت سود تعهدی و واقعی و نقش حاکمیت شرکتی را در کاهش این  و بالابازارهای با تمرکز 

های فعال در بازارهای متمرکز در  کنند. نتایج آنها نشان داده است که شرکت ها در دو نوع بازار بررسی می فعالیت
 کنند.  ده میبیشتر استفا مقایسه با بازارهای غیرمتمرکز از مدیریت سود تعهدی و واقعی

تعهدی با  اقلام های مبتنی بر در تحقیقی با عنوان قدرت بازار، رقابت و مدیریت سود: فعالیت( 2113) چانگ و همکاران 
تعهدی اختیاری، در صنعت گردشگری چین و تایوان اقلام ویژه  قدرت بازار و رقابت بر مدیریت سود، به هدف درک تأثیر

تعهدی  اقلامو ( تر رقابت در بازار پایین)بازار و اقالم تعهدی اختیاری و تمرکز بازار  رابطه منفی معناداری بین قدرت
های چینی از قدرت بازار و تمرکز بیشتری در بازار برخوردار  اختیاری در بازارهای چین یا تایوان پیدا کردند. اگرچه شرکت

 کمتری داشتند.  خود دستکاری سود نتیجه مقررات دولت چین نسبت به همتایان تایوانی  بودند، اما در
در پژوهش خود به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر مدیریت سود واقعی پرداختند. نتایج پژوهش ( 2115)هوانگ و سان 

کنند و همچنین مدیران با توانایی برتر،  آنها نشان داد که هرچه مدیران توانمندتر باشند کمتر اقدام به مدیریت سود می
 .دهند منفی مدیریت سود را بر عملکرد آینده شرکت کاهش میتأثیر 

 

 شناسی پژوهش روش

هیرشمن درخصوص -از مطالعات پیشین تبعیت می کنیم و تمرکز مشتری را به کمک شاخص هرفیندالدر این پژوهش 
روین و ، ای2111 ،2، آک و پاتاتوکاس2112 ،1)برای مثال، پاتاتوکاس فروش شرکت به مشتری عمده می سنجیم 

که مشتریان عمده ای در بازه ی  پذیرفته شده در بورس تهرانبا استفاده از نمونه ای از شرکت های  .(2111 ،9همکاران
داشتند، ما ارتباط منفی معناداری را بین تمرکز مشتری و فراوانی انتشار پیش بینی های سود  2111تا  2112زمانی سال 

و فروش مدیریت نشان دادیم. این نتایج حاکی از آن است که اگرچه قدرت چانه زنی بیشتر مشتریان ممکن است شرکتی 
کز دارد را وادار کند تا اطلاعات بیشتری را ارائه نماید، هزینه های مشتریان برای ارزیابی اطلاعات که مشتریان متمر

خصوصی شرکت تأمین کننده آنقدر کم می شوند که اطلاعات عملکردی آینده نگر که از طریق افشای عمومی انتقال 
 داده می شود، واقعاً کاهش می یابد.

تمرکز پایگاه مشتری احتمالاً درونزا باشد. در حالی که ما آن دسته از مشخصه های شرکت بزرگ را کنترل می کنیم که 
در مطالعات پیشین مشخص شده بود که با پیش بینی های مدیریت یا تمرکز مشتری در مدل رگرسیون ما ارتباط دارد، 

ر همبسته حذف شده باشد. ما آزمون های مقطعی را برای یافته های ما همچنان ممکن است برمبنای سوگیری متغی
افزایش اعتماد خود به نتایجی اجرا می کنیم که به صورت درونزا بدست نیامده اند. ابتدا، نشان می دهیم که ارتباط منفی 

ط بین بین تمرکز مشتری و پیش بینی های مدیریت زمانی قدرتمندتر است که سرمایه گذاری های بزرگتر مختص ارتبا
تأمین کننده و مشتریان وجود دارد و این سرمایه گذاری به واسطه ی عضویت در صنعت کالاهای بادوام و فعالیت تحقیق 

، 2119 ،1، کاله و شهرور2112 ،8، هویی و همکاران2118 ،4و توسعه ی گسترده سنجیده می شود )دالیوال و همکاران
شدیم که ارتباط منفی بین تمرکز مشتری و پیش بینی های مدیریت زمانی (. در ادامه، ما متوجه 2115 ،9رامان و شهرور

                                                           
1 Patatoukas, P. 2012 
2
 Ak, B., and P. Patatoukas 

3
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 Dhaliwal, D., S. Judd, M. Serfling, and S. Shaikh 

5
 Hui, K., C. Liang, and E. Yeung 

6
 Kale, J., and H. Shahrur 

7
 Raman, K., and H. Shahrur 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم1041، زمستان 96اره ، شم5دوره 
 

12 
 

آشکارتر است که هزینه های کسب اطلاعات خصوصی مشتریان کم است. ما هزینه ی کسب اطلاعات خصوصی را به 
( و 2113 ،1(، وجود مدیران مشترک )که و همکاران2112 ،19تأمین کننده )پاتاتوکاس-کمک دوام رابطه ی مشتری

( می سنجیم. سپس نشان می دهیم که رابطه 2111  ،2فاصله جغرافیایی بین تأمین کننده و مشتریان )اگروال و هاسوالد
ی مدیریت برای شرکت هایی قدرتمندتر است که مشتریان آنها هزینه های ی منفی بین تمرکز مشتری و پیش بینی ها

کمتری را جهت یافتن تأمین کننده ی متفاوت دارند و این موضوع به کمک سهم بازار تأمین کننده در طبقه بندی 
 (. 2118 ،21استاندارد صنعت سنجیده می شود )دالیوال و همکاران

ما همچنین چند تحلیل دیگر انجام می دهیم تا یافته های اصلی مطالعه تأیید شوند. ابتدا، نشان می دهیم که نتایج اصلی 
تمایل استفاده کرد. ثانیاً، ما اثرات ثابت شرکت را آنقدر مستدل هستند که می توان از نمونه ی همتا برمبنای تطبیق امتیاز 

کنترل کرده و نتایج مشابه را پیدا می کنیم. ثالثاً، ما دریافتیم که یافته های اصلی ما برای گنجاندن شرکت هایی که 
ی سود و فروش به مشتریان عمده ندارند، بسیار منسجم هستند. رابعاً، ما نتایج مشابه را با استفاده از احتمال پیش بینی ها

عنوان متغیرهای وابسته پیدا می کنیم. درنهایت، ما نشان می دهیم که تمرکز پایگاه مشتری نیز ارتباطی منفی با فراوان 
 پیش بینی های صرف سرمایه ی مدیریت و دقت پیش بینی های فروش دارد.
ی شرکت ها به غنای پیشینه ی تحقیقاتی ما با کمک ارتباط متقابل بین تقاضای اطلاعات مشتری و محیط های اطلاعات

مشتری بر گزارش دهی -کمک می کنیم. این خط از پیشینه ی تحقیقاتی اساساً بر نحوه اثرگذاری رابطه ی تأمین کننده
، هویی 2119 ،8، دو و همکاران2115 ،4، سن و همکاران1338 ،9مالی اجباری اثر می گذارد )برای مثال، باون و همکاران

(. مضمون کلی حاصل از این مطالعات این است که زمانی که تقاضای 2115 ،9، رامان و شهرور2112 ،1و همکاران
اطلاعات مشتریان و قدرت چانه زنی زیاد است، شرکت های تأمین کننده مشوق هایی برای افزایش کیفیت درک شده 

داوطلبانه ی شرکت به غنای پیشینه ی ی اطلاعات مالی خود دارند. ما با کشف رابطه ی بین تمرکز مشتری و افشای 
تحقیقاتی می افزاییم. به طور خاص، ما استدلال می کنیم که تمرکز مشتری می تواند بر هزینه های مشتریان 
درخصوص ارزیابی اطلاعات خصوصی تأمین کننده اثر گذاشته و درنتیجه آمیخته ی جریان اطلاعات بین مشتریان و 

. همسو با این استدلال، ما این موضوع را اثبات می کنیم که فعالیت های پیش بینی سود و تأمین کنندگان را تغییر دهد
فروش مدیریت، رابطه ای منفی با تمرکز مشتری دارند. از آنجا که مطالعات پیشین درخصوص گزارشگری مالی دریافتند 

( با 1338،21یا منفی )باون و همکاران (2112  ،5که تمرکز مشتری می تواند ارتباط مثبت )برای مثال هویی و همکاران
د کیفیت گزارشگری مالی داشته باشد، نمی توان به سادگی یافته های پیشینه ی تحقیقاتی را با برون یابی به مقاله ی خو

 وارد نمود.
ما بر شرکت هایی تمرکز می کنیم که مشتریان بزرگ دارند، زیرا اطلاعات مشتری برای شرکت هایی که به مشتریان 

پس از درخواست موجودیت داده ها از . (2112 ،3بزرگ گزارش نمی دهند، بسیار محدود است )برای مثال، پاتاتوکاس
 سال می شود. -مشاهده ی شرکت 5454تحلیل های چندمتغیره، نمونه ی نهایی ما شامل 

  تمرکز پایگاه مشتری شرکت تأمین کننده ارتباطی با فراوانی های پیش بینی های سود و فروش مدیریت ندارد. :فرضيه
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کنیم و تمرکز ( پیروی می2111 ،، ایروین و همکاران2111 ،، آک و پاتاتوکاس2112 ،ما از مطالعات پیشین )پاتاتوکاس
 هیرشمن است: - ( می سنجیم که اعمال شاخص هرفیندالCC Scoreمشتری را با کمک امتیاز تمرکز مشتری )

 :(1)رابطه 

           ∑                  
 

 

   

 

 iی فروش کل شرکت دهندهنشانit  Sales است و tدر سال  jبه مشتری بزرگ  iفروش شرکت  ijt Sales  که در آن

 CCاست. ما بر مشتریان گزارش شده ی بزرگ شرکت با نام های حذف نشده تمرکز می کنیم. ارزش نظری  tدر سال 

Score  مدل حداقل مربعات سپس از  است.ی پایگاه مشتری متمرکزتر است و مقادیر بیشتر نشان دهنده 1بین صفر و
( زیرا را تخمین می زنیم تا ارتباط بین تمرکز پایگاه مشتری و فراوانی پیش بینی های سود )فروش( OLSمعمولی )

 (:2119مدیریت بررسی شود )برای مثال، هوانگ و همکاران 
 :(2)رابطه 

                                                                        
 2و  1آمده و سایر متغیرهای سمت راست رابطه  Controlsبا نماد  2متغیر مستقل و وابسته )متغیرهایی که در مدل 

 باشد:جدول زیر می گیری آنها به شرحهای پژوهش و تعریف عملیاتی و نحوه اندازهاست( مورد استفاده در مدل
 توضیح متغیر

Acc Loss 

در نظر گرفته می شود اگر  1یک متغیر شاخص است که برابر با 
دارایی ویژه سهامداران معمول، منفی باشد و در غیراینصورت، صفر 

 است.

Accuracy_Earn 

دقت پیش بینی درآمد مدیریت، اندازه گیری شده به صورت مقدار 
«( پیش بینی شده مدیریت EPS» -«واقعی EPS»قیمت/»مطلق 

 1-در ابتدای دوره پولی، ضربدر 

Accuracy_Sale 

دقت پیش بینی فروش مدیریت، اندازه گیری شده به صورت مقدار 
فروش پیش بینی شده  -فروش واقعی«/»فروش واقعی»مطلق 

 -1، ضربدر «مدیریت

AF Dispersio Beta 

 11شده ازیک رگرسیون غلطان بتای بازاری دارایی ویژه، برآورد 
ماه  داده های بازده غیرمفقود را لازم  91ماه از داده ها که حداقل 

 دارد.

Big4 
در نظر گرفته می شود اگر حسابرس  1متغیر شاخص که برابر با 

 باشد و در غیراینصورت صفر است. Big 4یکی از حسابرسان 

Business Seg تعداد بخش های تجاری 

Capital Intensity 
املاک، تاسیسات ، کارخانه و تجهیزات خالص کل تقسیم بر 

 دارایی کل

CC Score 
حاصلجمع توان دوم درصد فروش شرکت به هر مشتری شرکتی 

 عمده برای همه مشتریان عمده

Common Director 

اگر تامین کننده در یک مدیر  1یک متغیر شاخص برابر با 
اک داشته باشد و در مشترک، با مشتریان عمده خود اشتر

 غیراینصورت صفر است.

Earning Vol 
SD  درآمدهای سه ماهه قبل از اقلام غیرمترقبه ضربدر دارایی کل

 فصل قبل از سال پولی فعلی 12برای 
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Freq_CPX 
فراوانی پیش بینی های مخارج سرمایه ای مدیریت صادر شده در 

 طی یک سال پولی

Freq_Earn 
درآمد مدیریت صادر شده در طی یک سال  فراوانی پیش بینی های

 پولی

Freq_Sale 
فراوانی پیش بینی های فروش مدیریت صادر شده در طی یک 

 سال پولی

Geo Seg تعداد بخش های جغرافیایی 

Gross Margin سود ناخالص تقسیم بر فروش 

High CC Score 
در  CC Scoreیک متغیر شاخص برای شرکت های صدک بالای 

 شرکت های دارای مشتریان شرکتی عمدهنمونه 

IO  درصد سهام مشترک نزد موسسات 

LINKAGE 
میانگین وزنی درصد فروش در مدت رابطه بین تامین کننده و 

 مشتریان عمده قابل شناسایی آن

Leverage بدهی کل تقسیم بر دارایی کل 

Loss 
غیرمترقبه، در ، اگر درآمد قبل از اقلام 1یک متغیر شاخص برابر با 

 سال پولی منفی باشد و در غیراینصورت، صفر است.

Market Share  فروش شرکت ضربدر فروش کل صنعتSIC «4 آن« رقمی 

Market-to-Book 
نسبت ارزش بازاری دارایی ویژه به ارزش دفتری دارایی ویژه در 

 ابتدای سال پولی

M&A 

اگر یک شرکت در طی سال پولی،  1یک متغیر شاخص برابر با 
مبادرت به ادغام یا خرید کند و در غیراینصورت، صفر است 

 (COMPUSTAT)براساس پانویس 

News 
اگر درآمدهای سال فعلی بیشتر از  1یک متغیر شاخص برابر با 

 درآمدهای سال قبلی باشند، و در غیراینصورت، صفر است.

No. of Analysts .تعداد تحلیل گرانی که از شرکت پیروی می کنند 

Occur_Earn 
اگر آن شرکت هرگونه پیش بینی  1یک متغیر شاخص برابر با 

 درآمد در سال پولی صادر کند و در غیراینصورت، صفر است.

Occur_Sale 

اگر آن شرکت هرگونه پیش بینی  1یک متغیر شاخص برابر با 
صادر کند و در غیراینصورت، صفر فروش را در یک سال پولی 

 است

ROA درآمد قبل از اقلام غیرمترقبه ضربدر میانگین دارایی کل 

R&D  مخارجR&D  ضربدر دارایی کل 

Sale Growth درصد رشد فروش سالانه 

Sale Growth Vol 
SD  مربوط به«Sale Growth » اندازه گیری شده بوسیله کد

SIC 2 رقمی و سال پولی 

SC Distance 
فاصله فیزیکی میانگین وزنی درصد فروش بین یک شرکت و 

 مشتریان عمده اش

Size لگاریتم طبیعی ارزش بازاری دارایی ویژه در ابتدای سال پولی 
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 های پژوهش یافته
ما فراوانی های پیش بینی های سود مدیریت و فراوانی پیش بینی های فروش مدیریت منتشر شده در سال مالی را 

بدست کدال ی  و پایگاه دادهتدبیر پرداز بررسی می کنیم. داده های پیش بینی های سود مدیریت از پایگاه داده ی 
تا اثر مقررات افشای منصفانه شده است پس از مقررات افشای منصفانه تمرکز  بر بازه استخراج شده اند. در این پژوهش

تا  1931بر رفتارهای افشای شرکت ها را کاهش دهیم. بازه ی زمانی نمونه برای پیش بینی های درآمد مدیریت از سال 
 می باشد.  1933
ت تا مشتریان بیرونی را افشا کنند که به از شرکت های عمومی خواسآمریکا  191استاندارد حسابداری مالی شماره طبق 

 ،درصد از درآمدها یا درصد بیشتری را تشکیل می دهند. ما از مطالعات پیشین )بانرجی و همکاران 11صورت فردی 
( تبعیت می کنیم و تنها آن دسته از مشتریان شرکت را در نمونه ی خود قرار می دهیم، 2118 ،، دالیوال و همکاران2115

ق های اقتصادی مشتریان دولت به خوبی درک نشده و ممکن است با مشوق های مشتریان شرکت متفاوت زیرا مشو
درصد درآمدها را  11باشد. اگرچه مقررات تنها از تأمین کنندگان می خواهند که مشتریانی را شناسایی کنند که دست کم 

درصد فروش  11یانی گزارش دهند که کمتر از شکل می دهند، تأمین کنندگان ممکن است به صورت داوطلبانه به مشتر
را تشکیل می دهند. ما این مشتریان را از تعریف خود درخصوص مشتریان بزرگ کنار می گذاریم تا نگرانی های مربوط 

 (.2118 ،به سوگیری بالقوه مربوط به انتخاب های گزارشگری شرکت کاهش داده شود )دالیوال و همکاران
ز می کنیم که مشتریان بزرگ دارند، زیرا اطلاعات مشتری برای شرکت هایی که به مشتریان ما بر شرکت هایی تمرک

پس از درخواست موجودیت داده ها از  (.2112 ،بزرگ گزارش نمی دهند، بسیار محدود است )برای مثال، پاتاتوکاس
آمار  ،1-4دول شماره سال می شود. ج - مشاهده شرکت 1151تحلیل های چندمتغیره، نمونه ی نهایی ما شامل 

، آک و پاتاتوکاس 2112ما از مطالعات پیشین )پاتاتوکاس نشان می دهد. شرکت های نمونه را تغیرهای عمده متوصیفی 
می  (CC Score) و تمرکز مشتری را با کمک امتیاز تمرکز مشتریکرده ( پیروی 2111، ایروین و همکاران 2111

 هیرشمن است: - سنجیم که اعمال شاخص هرفیندال

            ∑                   
  

       
نشان دهنده ی فروش کل شرکت         است و   در سال    به مشتری بزرگ  فروش شرکت          در این رابطه 

است و مقادیر بیشتر نشان دهنده ی پایگاه مشتری متمرکز تر  1بین صفر و          ارزش نظری  است.  در سال   
  است. 

 چارک سوم
 چارک دوم

 )میانه(
 غیرمت تعداد میانگین انحراف معیار چارک اول

33/9 18/1 28/1 12/9 58/2 1،151 Freq_Earn 
98/1 112/1 18/1 121/2 18/1 1،151 Freq_Sale 
2/1 1 122/1 219/1 21/1 1،151 Freq_CPX 
18/2 13/1 98/1 92/9 18/2 1،151 CC Score 
18/4 19/1 18/1 11/4 28/9 1،151 Market-to-Bank 

18/1 1 198/1 99/1 28/1 1،151 Leverage 
19/1 1 113/1 18/1 18/1 1،151 ROA 

411 928 958 11،281 4،128 1،151 Market Cap  )بیلیون ریال( 

191/1 28/2 28/2 828/1 95/8 1،151 Size 

928/1 198/1 198/1 428/1 295/1 1،151 Loss 
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 چارک سوم
 چارک دوم

 )میانه(
 غیرمت تعداد میانگین انحراف معیار چارک اول

821/1 111/1 111/1 128/1 459/1 1،151 News 

93/1 48/1 48/1 928/1 38/1 1،151 Big 4 

991/1 828 828 958/1 1118 1،151 No. of Analysts 

28/1 1 111/1 128/1 128/1 1،151 Earning Vol 

49/2 19/1 58/1 98/1 82/2 1،151 Business Seg 

53/2 15/1 3/1 53/1 28/9 1،151 Geo Seg 

111/1 1 141/1 28/1 158/1 1،151 M&A 

58/1 112/1 411/1 198/1 58/1 1،151 Beta 

58/1 289/1 428/1 828/1 928/1 1،151 IO 

19/1 18/1 128/1 459/1 212/1 1،151 AF dispersion 

821/1 1 19/1 12/1 148/1 1،151 Sale Growth 

118/1 118/1 298/1 928/1 898/1 1،151 Sale Growth Vol  

11/1 1 125/1 158/1 992/1 1،151 Gross Margin 

198/1 1 15/1 125/1 198/1 1،151 Acc Loss 

118/1 1 1 112/1 491/1 1،151 Capital Intensity 

 

 های استواری آزمون
استواری انجام می دهیم. ابتدا، اثرات ثابت  آزمونچندین برای ارتقا سطح اطمینان به نتایج بدست آمده در پژوهش، 

( با اثرات ثابت شرکت، جایگزین می کنیم. از آنجایی که اثرات ثابت شرکت، مشخصات زمان 2صنعت را در معادله )
، با تغییر «CCنمره »پایای شرکت را کنترل می کنند، طراحی اساساً بررسی می کند که چگونه تغییر درون شرکت در 

تغییرات بین  ییزا در فراوانی پیش بینی های درآمد و فروش مدیریت ارتباط دارند و به بررسی دروندرون شرکت 
و  -19232برای پیش بینی های درآمد« CCنمره »ضریب برآورد شده برای  شرکتی در تمرکز مشتری کمک می کند.

از ضرایب مبتنی بر یک مدل با اثرات  می باشد. این ضرایب از نظر اندازه قدری بیشتر -19999برای پیش بینی فروش، 
دوم اینکه، از متغیرهای شاخص برای وجود پیش بینی  (، می باشند.2-4( از جدول 4( و )2صنعت ثابت )ستون های )

( به عنوان متغیرهای وابسته برای معادله Occur_Sale( و پیش بینی های فروش )Occur_Earnهای درآمد مدیریت )
نمایی پیش  و مدل های پروبیت را برآورد می کنیم تا بفهمیم تمرکز مشتری چه ارتباطی با درست ( استفاده می کنیم،2)

برای ساده تر شدن تفسیر، اثرات حاشیه ای )یا نهایی( میانگین را برای مدل های پروبیت، گزارش  بینی مدیریت دارند.
نمره »فروش مدیریت، ارتباط منفی و معنادار با  نمایی پیش بینی های درآمد و می دهیم. نتایج نشان می دهند که درست

CC » دارند که این با یافته ها براساس فراوانی ها، همخوانی دارد. اثرات نهایی برآورد شده، نشان می دهند که یک
( کمتر، 991نقطه درصد ) 999( بالاتر از شرکت میانگین است، به احتمال 19112) CC » SD1نمره »شرکت که دارای 

نمایی  ینی های درآمد )فروش( مدیریت ارائه می دهند. این اثرات، از نظر اقتصادی در مقایسه با میانگین درستپیش ب
 درصد(. 4/85و 8/48پیش بینی های درآمد و فروش در نمونه ما، از نظر اقتصادی معنادار هستند )به ترتیب 

( به عنوان یک اقدام جایگزین افشای Freq_CPXسوم اینکه، از فراوانی پیش بینی های مخارج سرمایه مدیریت )
(، استفاده می کنیم. میانگین فراوانی پیش بینی های مخارج سرمایه 2( و معادله برآورد )2111داوطلبانه )برای مثال، لی )

(. نتایج بیان شده نشان می 1-4است که کمتر از فراوانی های پیش بینی درآمد و فروش می باشند )جدول  98/1ای 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دوم1041، زمستان 96اره ، شم5دوره 
 

19 
 

دارند. همبستگی های « CCنمره »که فراوانی پیش بینی های مخارج سرمایه ای نیز ارتباط منفی و معنادار با  دهند
Freq_CPX  باFreq_Earn  وFreq_Sale  می باشند. همبستگی کم با  -19148-و  19188به ترتیبFreq_Earn  و

، شواهد بیشتر و معناداری فراتر از Freq_CPXنشان می دند که تحلیل مبتنی بر  Freq_Saleهمبستگی منفی با 
 حاصل می کنند. Freq_Saleو  Freq_Earnتحلیل ها براساس 

در آخر اینکه، مطالعات قبلی بیان می کنند که گراش شرکت ها به صدور پیش بینی های مدیریتی، با تمرکز صنعتی 
مرکز پایگاه مشتری تحت تاثیر سطح تمرکز صنعت (. تا آنجایی که ت2114ارتباط دارند )برای مثال، علی و همکاران، 

تامین کننده  قرار بگیرد، نتایج مان می توانند بطور غیرمستقیم بخاطر تمرکز صنعت شرکت تامین کننده باشند. استفاده از 
 راثرات صنعت ثابت و اثرات شرکت ثابت انجام شده توسط ما، این نگرانی را تاحدودی رفع می کند. برای بیشتر کنا

و معیار تمرکز صنعت استفاده شده در مقاله علی و همکاران  CC Scoreگذاشتن این توجیه جایگزین، همبستگی بین 
نمره »(، یعنی نسبت تمرکز چهار شرکتی سرشماری ایالات متحده را محاسبه می کنیم. متوجه می شویم که 2114)

CC » با نسبت تمرکز چهار شرکتی برای صنایعNAICS  درصد  12/1همبستگی ندارد )همبستگی پیرسون پنج رقمی
 می باشد(.

 

 تمرکز مشتری و پيش بينی های مدیریت: تحليل های مبنا
( زیرا را تخمین می زنیم تا ارتباط بین تمرکز پایگاه مشتری و فراوانی پیش بینی OLSما مدل حداقل مربعات معمولی )

 (:2119 ،هوانگ و همکارانهای سود )فروش( مدیریت بررسی شود )برای مثال، 
                                                            
                

 
Freq_Earn ،Freq_Sale و  CC Score .در بالا تعریف شدندControls  متغیرهای کنترل اشاره می کند. همسو با به

 ، فنگ و همکاران(، ما مشخصه های شرکت زیر را می گنجانیم2118مطالعات پیشین )برای مثال، آجینکیا و همکاران 
(، Market-to-Book) یدفترارزش بازار به  نسبت ارزشکه احتمالاً به فراوانی پیش بینی مدیریت مرتبط می باشد: 

(، تغییر Loss(، بازده دارایی، متغیرهای شاخص برای ضرر شرکت )Size(، اندازه ی شرکت )Leverage)درجه اهرم 
نوسان  (،No. of Analysts(، تعداد تحلیلگران پیرو یک شرکت )Big4ممیز بزرگ ) 4( و حضور Newsمثبت سود )

بخش های    (، تعداد Beta) (، بتای بازده سهامAF Dispersion(، انتشار پیش بینی تحلیلگر )EarningVolسود )
(، متغیر شاخص برای فعالیت ادغام و تصاحب Geo Seg(، تعداد بخش های جغرافیایی )Business Segکسب و کار )

(M&A( و مالکیت سازمانی )IO همسو با پیشینه ی تحقیقاتی، این متغیرهادر آغاز سال مالی سنجیده می شوند. علاوه .)
ثرات ثابت سال و صنعت در تمام رگرسیون ها و خطاهای استاندارد خوشه در سطوح شرکت و بر کنترل این متغیرها، ما ا
 (.2113سال می گنجانیم )پترسن 

Market-to-Bookفرصت های رشد است که می توان به نیازهای تأمین مالی یا هزینه های مالکیت افشای  ، سنجش
را برای کنترل اثر پتانسیل  Leverage(. ما متغیر 1335ون ، بامبر و چئ2118شرکت ارتباط داد )آجینکیا و همکاران 

را می گنجانیم، زیرا پیشینه ی تحقیقاتی  Sizeساختار سرمایه در رفتارهای افشای شرکت ها می گنجانیم. ما متغیر 
بینی ارتباط مثبتی را بین اندازه ی شرکت و پیش بینی های سود مدیریت ثبت کرده است، زیرا هزینه های نسبی پیش 

(. ما متغیر 1338 ،1، کاسزنیک و لو2118های صادر شده برای شرکت های بزرگ پایین تر هستند )آجینکیا و همکاران 
                                                           

و متغیرهای بخش که در زیر توصیف می شوند، نقش کنترل هایی را برای پیچیدگی کسب و کار شرکت است و می تواند بر تقاضای  Sizeعلاوه براین، متغیر  -1
 اطلاعات عمومی اثر بگذارد. 
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را کنترل می کنیم تا این موضوع در نظر گرفته شود که سود و فروش برای شرکت های زیانده کم  Lossو  بازده دارایی
ارزش تر هستند و محقق سازی یا رد انتظارات تحلیلگر برای این شرکت ها از اهمیت کمتری برخوردار است )آجینکیا و 

ا کنترل می کنیم، با این فرض که یافته ر News(. ما متغیر 1338، هاین  1333، دیگئورگ و همکاران 2118همکاران 
( نشان می دهد که علامت تفاوت های تصادفی در سود، ارتباط منفی با 2112های مطالعه ی باگینسکی و همکاران )

( 1339را کنترل می کنیم، زیرا لانگ و لاندهولم ) No. of Analystsو  Big4احتمال پیش بینی دارد. ما متغیرهای 
ممیز بزرگ استفاده می کنند و شرکت هایی که تحلیلگران بیشتری از آن تبعیت  4شرکت هایی که از نشان می کنند که 

 می کنند، تمایل دارند که افشاهای بیشتری داشته باشند. 
(، 2118را برای کنترل عدم قطعیت می گنجانیم. آجینکیا و همکاران ) AF Dispersionو  Earning Volما متغیرهای 
ین عدم قطعیت که با کمک نوسان سود و انتشار پیش بینی تحلیلگر سنجیده شد و فراوانی پیش بینی های ارتباط منفی ب

( نشان می دهد که احتمال و 2118یک نماینده برای ریسک بازار است. آجینکیا و همکاران ) Betaسود مدیریت یافتند. 
را برای  Geo Segو  Business Segدارد. ما متغیر فراوانی پیش بینی های سود مدیریت ارتباطی منفی با بتای بازار 

(. ما از مطالعه ی فنگ و همکاران 2113کنترل اثرات پیچیدگی شرکت می گنجانیم )برای مثال فنگ و همکاران 
را  IOرا برای کنترل اثرات بالقوه ی تغییر سازمانی می گنجانیم. ما متغیر  M &Aمی کنیم و متغیر    ( پیروی2113)

می کنیم، زیرا مطالعات اخیر نشان داده اند که مالکیت سازمانی ارتباط مثبت با افشای شرکت دارد )برای مثال، کنترل 
 (.2118بون و وایت 

علاوه بر مشخصه های شرکت که احتمالاً به رفتارهای پیش بینی کننده مرتبط هستند، ما نیز مشخصه های شرکت را 
تری ارتباط دارد تا از این نگرانی کاسته شود که نتایج ما ممکن است توسط کنترل می کنیم که با تمرکز پایگاه مش

، آک و 2112متغیرهای حذف شده ی همبسته جهت بگیرد. به طور خاص، ما متغیرهای زیر را می گنجانیم )پاتاتوکاس 
ی ناخالص (، حاشیه Sale Growth Vol(، نوسان رشد فروش صنعت )Sale Growth(: رشد فروش )2111پاتاتوکاس 

(Gross Margin( شاخصی برای زیان تجمعی ،)Acc Loss( و سرمایه بری )Capital Intensity تعاریف دقیق این .)
 ارائه می شوند. 2متغیرها در ضمیمه ی شماره 

گزارش می دهد.  متغیره همبستگی را برای متغیرهای مورد استفاده در تحلیل های چند ب، ماتریس پنل 1جدول شماره 
 Freq_Earnو  CC Scoreراستای اختصار، ما همبستگی ها را بین متغیرهای کنترل حذف می کنیم. همبستگی بین در 

(Freq_Sale برابر است با )درصد( و این حاکی از آن است که تمرکز پایگاه مشتری ارتباطی منفی  -1899درصد ) -2192
  Freq_Saleو Freq_Earnبا فراوانی پیش بینی های سود )فروش( مدیریت دارد. همانطور که انتظار می رود، 

ستگی زیاد، باعث تعجب نیست که ما درصد(. با توجه به این همب 8991همبستگی مثبت دارند )همبستگی پیرسون 
نتایجی منسجم را برای هر دو پیش بینی یافتیم. با این حال، همانطور که در ادامه نشان می دهیم، نتایج برای آزمون 
های فراوانی و دقت درخصوص پیش بینی های فروش قدرتمندتر هستند و این آسودگی خیال می آورد، زیرا مشتریان 

با  CC Scoreرتمندتری برای اطلاعات مربوط به فروش آینده و نه سود آینده خواهند داشت. متغیر احتمالاً تقاضای قد
 با بازده دارایی CC Scoreتمام عوامل تعیین کننده ی پیش بینی های مدیریت همبستگی دارد. به طور خاص، متغیر 

( همسو و با 2113ه ی هویی و همکاران )همبستگی مثبت دارد و این یافته با مطالع ROAهمبستگی منفی و با متغیر 
این، مشخصه های شرکت که به  ( همسو نیست. علاوه بر2119( و ایروین و همکاران )2112مطالعه ی پاتاتوکاس )

 و Sale Growth ،Sale Growth Vol ،Gross Margin، Acc Lossتمرکز مشتری مرتبط است )یعنی متغیرهای 
Capital Intensity نیز با متغیرهای )Freq_Earn  وFreq_Sale همبستگی دارد و این حاکی از آن است که درونزانی 

بینی های مدیریت و یا تمرکز  پیش تمرکز مشتری یک نگرانی بالقوه است. با کنترل کردن این متغیرهای مرتبط با
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دی، ما مسئله ی درونزایی را با استفاده مشتری، ما تا حدی اثر مسئله ی درونزایی را کاهش می دهیم. در بخش های بع
 از آزمون های مقطعی گسترده، تطبیق امتیاز تمایل و اثرات ثابت شرکت برطرف می کنیم. 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه

که تمرکز پایگاه مشتری شرکت چه ارتباطی با شیوه های افشای آن دارد. مشتریان، ردیم ، بررسی کپژوهشدر این ما 
ذینفعان یک شرکت )برای مثال، سهامداران و بستانکاران(، نیاز به اطلاعات شرکتی دارند، زیرا شرکتی که در مانند دیگر 

برگیرنده سرمایه گذاری های مختص رابطه با مشتریان شرکت است. مشتریان  بازار محصول مشارکت می کند، اغلب در
کنند تا ادعاهای ضمنی خود در شرکت تامین کننده را تنها به اطلاعات ارائه شده توسط شرکت تامین کننده اتکا می 

ارزیابی کنند. شرکت های تامین کننده انگیزه فراهم کردن اطلاعات برای مشتریانشان را دارند، زیرا اینها نیز به روابط 
د، هزینه توجه دارند. استدلال می کنیم که هنگامی که پایگاه مشتری یک شرکت تامین کننده، تمرکز بیشتری داشته باش

ها برای مشتریانی که از طریق این روابط به اطلاعات خصوصی این شرکت تامین کننده دسترسی پیدا می کنند، کاهش 
می یابد و هزینه های ارتباطات خصوصی شرکت های تامین کننده با مشتریان نیز کاهش می یابد. اما، مشتریان بزرگ، 

های عمومی و خصوصی طلب کنند.  عات بیشتری از طریق کانالقدرت چانه زنی بیشتری دارند و ممکن است اطلا
علاوه بر آن، بخاطر اینکه پیش بینی های مدیریت دولتی، در معرض ملاحظات دعوی و نیکنامی قرار می گیرند، ممکن 

بینی است این پیش بینی ها، معتبر تر از ارتباطات خصوصی دیده شوند، و در نتیجه بطور بالقوه باعث می شوند پیش 
شرکت های دارای های عمومی نسبت به ارتباطات خصوصی، ترجیح داده شوند. با توجه به این استدلال های مخالف، 

  پایگاه مشتری متمرکزتر، می توانند افشاهای کمتر یا بیشتر عمومی نسبت به شرکت های دیگر، فراهم کنند.
شرکت های که برای دادیم و فروش مدیریت،  نشان با اندازه گیری افشای عمومی شرکت با پیش بینی های درامد 

دارای مشتریان شرکتی عمده، فراوانی پیش بینی های درآمد و فروش مدیریت، ارتباط منفی با تمرکز پایگاه مشتری 
دارند. این ارتباط هنگامی قوی تر می شود که سرمایه گذاری های مختص رابطه بزرگتر بین تامین کننده و مشتریان 

گامی که مشتریان هزینه ن، هنگامی که هزینه های اکتساب اطلاعات خصوصی مشتریان کمتر باشد و هشته باشدوجود دا
 های کمتری برای یافتن یک تامین کننده متفاوت، متحمل شوند.

می کند و این استدلال     مطالعه ما، در مورد اثر تقاضای اطلاعات مشتری بر محیط های اطلاعاتی شرکت ها، مشارکت
را تایید می کند که تقاضای اطلاعات عمومی هنگامی کاهش می یابد که اکتساب و تبادل اطلاعات خصوصی، هزینه 

که تمرکز مشتری،  کردیمبر این مفهوم تمرکز در این پژوهش (. 2111کمتری داشته باشند )برای مثال، بال و همکاران، 
که این منعکس کننده این استدلال در  دسترسی مشتریان به اطلاعات خصوصی شرکت تامین کننده را تسهیل می کند،

(، تقاضا برای اطلاعات عمومی را lendingمجموعه مقالات مخالف است، اینکه اکتساب اطلاعات از طریق روابط اجاره )
 (.1358؛ فاما، 1331کاهش می دهد )برای مثال، دیاموند، 

افشاهای کمتر برای شرکت های دارای پایگاه مشتری متمرکزتر، بخاطر ردیم که استدلال کهر چند ما در این پژوهش 
هزینه های ارتباطات و اکتساب اطلاعات خصوصی کمتر است، اما بطور مستقیم، ارتباطات و اکتساب اطلاعات خصوصی 

بعدی می توانند با عمق بیشتری چنین تبادل اطلاعات خصوصی را بررسی پژوهش های کردیم. بنابراین را سنجش ن
کنند. چنین تلاش هایی، با اینکه از نظر تجربی چالش برانگیز هستند، اطلاعات و دیدگاه بیشتری در مورد این فراهم می 

 کنند که چگونه این ذینفعان مهم، سیاست های افشا را شکل می دهند.
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