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Leverage adjustments have attracted much  attention from the 
academic community and studies in recent decades. One of the 
factors affecting the adjustment of a company's leverage is 
customer concentration. Major customers are critical 
stakeholders and a primary source of income for companies,  
significantly affecting  profitability and strategic decision-
making . The purpose of this study is to investigate the 
relationship between customer and leverage adjustment speed, 
as well as the mediating role of cash flow volatility in this 
relationship.  To test and analyze the hypotheses, we used the 
panel data of 113 companies listed on the stock exchange from 
2010 to 2024 and GLS multiple regression was employed.  The 
findings of the study showed that customer concentration has a 
positive and significant effect on the speed of lever adjustment 
and cash flow volatility can play a mediating role in the 
relationship between customer concentration and the speed of 
leverage adjustment speed.  In companies with high customer 
concentration due to customer retention and company value, 
leverage adjustment leads to better company reputation and 
reaching optimal leverage. According to the results of this 
study, cash flow volatility has a significant mediating role in 
the relationship between customer concentration and leverage 
adjustment speed; further, customer concentration affects the 
leverage adjustment speed by increasing cash flow volatility. 
Companies and investors should pay special attention to the 
effect of customer concentration on capital structure, factors 
determining the speed of leverage adjustment and the role of 
cash flow volatility, as well as capital market decisions. The 
study findings highlight the vital role of customers as key 
stakeholders in capital structure decisions. 
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1. Introduction 

In the past decades, extensive attention has been focused on adjusting 

the leverage to reach the target leverage. One of the factors affecting a 

company's leverage is its focus on customers, because the vital role of 

customers in capital structure decisions has been highlighted. Therefore, 

the purpose of this study is to investigate the effect of customer

concentration on the speed of lever adjustment with the role of mediating 

cash flow volatility in the stock exchange. 

 

2. Hypotheses 

Company-specific risks and market risks affect companies' 

achievement of optimal financial leverage. By managing internal and 

external risks, a company can achieve optimal leverage more quickly. 

Hypotheses: According to the theoretical foundations of the study, two 

hypotheses are presented:

 H1: Customer concentration has a significant direct relationship 

with the leverage adjustment speed.

H2: Customer concentration significantly affects leverage adjustment 

speed through cash flow volatility.

3. Method 

This study is intended forvarious users, including investors, 

managers, analysts, capital market participants and auditors, which 

indicates  its practical purpose. The applied study is done in line with the 

needs of society and humanity. To achieve the study objectives, the data 

of 113 member companies of the stock exchange were analyzed for the 

period 2010 to 2024.   

 

4. Results

The findings indicated that customer concentration significantly 

affects the speed of lever adjustment and can also have a positive effect 

on the speed of lever adjustment; As a result, the lever adjustment 

towards the target lever is done more quickly. Also, customer 

concentration affects the speed of leverage adjustment through cash flow 

volatility, if cash flow volatility can mediate the relationship between 

customer concentration and the speed of leverage adjustment. The 
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obtained results can be of interest to investors, managers, analysts and 

capital market activists.  

 

5. Discussion and Conclusion

In a company with high customer concentration, maintaining 

customers and thus, the value of the company, suppliers adjust the 

leverage towards the target leverage, significantly impacting the speed of 

the leverage adjustment. Moreover, cash flow volatility can play a role in 

mediating the relationship between customer concentration and leverage 

adjustment speed.  A critical insight of this study is the effect of customer 

concentration on capital market decisions. Thematic literature regarding 

the factors that determine the speed of leverage adjustment is increased, 

while the factors that determine the speed of leverage adjustment are 

identified. 

 

Keywords: Cash Flow Volatility, Customer Concentration, Leverage 

Adjustment Speed, Financial leverage. 
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 های نقد تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم: نقش میانجی نوسانات جریان

 3مهناز خیراندیش  ، *2شادی حسن زاده دکتر   ، 1محمد امید اخگر دکتر  

 

های اخیر توجه زيادی را از سوی جامعه دانشگاهی و پژوهشگران به خود جلب  تعديل اهرم در دههچکیده:  

. مشتريان عمده، از جمله ذينفعان  است  یتمرکز مشتر   ،اهرم شرکت تعديل  بر    مؤثراز عوامل  نموده است.  

ها هستندکه نقش بسیار مهمی در سودآوری و تصمیمات راهبردی شرکت  حیاتی و منبع اصلی درآمد شرکت 

نوسانات    یانجینقش م  و تأثیر اهرم    يلسرعت تعد  با  یتمرکز مشترمیان    ارتباط  یپژوهش بررس  ين. هدف ادارند

شرکت عضو    113 های پنلیاز داده  ها،فرضیه تحلیل آزمون و منظور به است.  در اين ارتباط  های نقدجريان 

بهادار در دوره زمانی   اوراق    های يافته  .استفاده شد  GLSگانه    سیون چندو رگر  1402الی    1389بورس 

های  نوسانات جريان   و    دارد  یمعنادار مثبت و    یراهرم تأث   يلبر سرعت تعد  یپژوهش نشان داد که تمرکز مشتر

  های . در شرکت باشد  نقش میانجی داشتهاهرم    يلو سرعت تعد  یتمرکز مشتردر ارتباط میان    تواندمی نقد  

، تعديل اهرم منجر به بهتر شدن شهرت و ارزش شرکت  يانحفظ مشتر  یل به دلی بالا  تمرکز مشتردارای  

نقش    دارایهای نقد  جريان   ، نوساناتپژوهش حاضر   يچنتا  با  شود. مطابقشرکت و رسیدن به اهرم بهینه می

 يلبر سرعت تعد  یمشتر  تمرکزو    بوده اهرم    يلو سرعت تعد  یتمرکز مشتر  یانارتباط م  در  معنادار  یانجیم

توانند توجه  می  گذارانها و سرمايه شرکت   .گذاردمی  تأثیر های نقدی  نوسانات جريان  يشافزا  يقاهرم از طر

 و نقش نوسانات جريان اهرم    ليتعد  سرعتکننده  نییعوامل تعويژه به تأثیر تمرکز مشتری بر ساختار سرمايه،  

به عنوان    يان رامشتر  یاتینقش ح  پژوهش   هایيافتههای بازار سرمايه داشته باشند.  نقد و در نهايت تصمیم

 .نمايدی برجسته م  سرمايه،  ساختار  هایگیرییمدر تصم  یدیکل  ذينفعان

 جريان نقد.  اهرم، نوسانات يل سرعت تعد ی،تمرکز مشتراهرم مالی،  : های کلیدیواژه
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 مقدمه . 1

از آن است که شرکت ها سعی در تعديل اهرم مالی به  ادبیات نظری و شواهد تجربی حاکی 

کردن ارزش و بهبود عملکرد شرکت را دارند، زيرا سرعت تعديل  سمت اهرم هدف به منظور بهینه 

،  1ن و همکارانگا) گیردهای کلان اقتصادی قرار میهای شرکت و شاخصاهرم، تحت تأثیر ويژگی

اين  بر سرعت تعديل اهرم، تمرکز مشتری است و  مؤثراز عوامل  (.  2،2021و همکاران  هوانگ  و  2021

در ادبیات  نقش حیاتی دارند    راهبردی شرکتموضوع که مشتريان عمده در سودآوری و تصمیمات  

اپیشین   بر سرعت تعديل اهرم    مؤثرناخت عوامل  .  (2017  ، 3و همکاران  اولیويراست )مستند شده 

های آن اهمیت بسیاری دارد )ترانگ و برای تعیین رفتار صحیح تعديل و به حداقل رساندن هزينه

، نقش اهرم هدف را به  5های مربوط به اهرم هدف، نظريه توازن(. در میان نظريه2022،  4همکاران

های ورشکستگی،  ها و هزينهسازد. مطابق اين نظريه، توازن میان سپر مالیاتی بدهیخوبی نمايان می

ها تمايل دارند تا تعديل  ايجادکننده اهرم هدف است و درصورت عدم تحمیل هزينه اضافی، شرکت

به    تمرکز بر مشتريان عمده(.  1400اهرم را با سرعت بیشتری دنبال نمايند )افلاطونی و همکاران،

  از دست دادن يک مشتری عمده، زيرا    شده است،ادبیات بیان  عنوان يک روش تجاری پرخطر در  

کاهش قابل توجه در آن و    بر جريانات نقدی تأثیر گذاشته و موجب، آناعلام ورشکستگی  يا    و  تغییر

شود. بنابراين مطابق با اين ديدگاه که تغییر مشتری عمده  انداز آتی شرکت میبر چشمدر نهايت  

نمايد که مشارکت بیشتری را شود، شرکت تلاش میهای نقدی و ريسک آن میباعث نوسان جريان

بلندمدت داشته باشد   عمده هايی که مشتريان  شرکتهمچنین،    . با مشتريان عمده در قراردادهای 

هزينه با  تدارند  مواجه هستندمینأهای  بالايی  عملیات    عمدهمشتريان  .  مالی  به  رساندن  آسیب  با 

؛  2013،  6ايتزکوويتز)کنند  تر میمنگارهو افزايش سرمايه را    داده را کاهش    هاآنحاشیه سود    هاشرکت

مشتريان عمده به اين باور  در صورتی که    درمقابل،  .(2017،  8کامپلو و گواو  5201،  7سن و همکاران

که منجرقراردادهای    برسند  شده  حفظ    منعقد  مشتری بیشتر  به  و میکننده  مینأ ت و    رابطه    شود 

برای ،  تواند سودآوری به دنبال داشته باشد دهد و محصولات شرکت میمیبهبود  را  عملکرد شرکت  

کند. بنابراين تمرکز مشتريان تعديل اهرم تلاش نموده و تأثیر مثبتی بر سرعت تعديل اهرم ايجاد می

مشتری   هايی که تمرکزشرکت  در  علاوه بر اينشود.    سرعت تعديل اهرم، منجر به افزايش  ممکن است

میدارد  وجود مشاهده  که  ،  محافظهشود  بوده،  کارانهحسابداری  شرکت  تر  يافته  عملکرد  و  بهبود 

 (.2022 ،9و همکاران رحمانکاهش روبرو شده است )  با های نقدیجريان نوسانات

ها برای افزايش سهم خود در بازارها، تلاش بسیاری برای جلب توجه مشتريان مروزه شرکتا
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ها مفید بوده و از جمله مهمترين ذينغعان شرکت محسوب  کنند، زيرا مشتريان برای بقای سازمانمی

های خود را متکی های دارای مشتريان متمرکز، فعالیت(. شرکت1393شوند )کردستانی و عباسی،می

)رحمان    شودمیسرعت تعديل اهرم در    دهند، اين خود باعث تغییربه چندين مشتری عمده قرار می

 (. 2022 و همکاران،

رو، اين  با  شرکت   از  بتوانندتمرکز مشتری،  های  تا  دارند  پايین  مالی  اهرم  به حفظ  از   تمايل 

ايجاد جريانات نقدی  کنند. تمرکز مشتری میدوری  مالی  منگارهات   برای  توانايی شرکت  بر  تواند 

تأثیر بگذارد آتی  پايدارتر شدن  جاری و  باعث  به شود  میکننده  مینأ ت-روابط مشتری، همچنین  و 

بررسی ادبیات داخلی   (.2016  ،10و همکاران  والیدال)نمايد  هم کمک می  کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

(،  1400های داخلی مانند افلاطونی و همکاران )حوزه تعديل اهرم حاکی از آن است که بیشتر پژوهش

( به تأثیر اعتبار 1403(، عزيز و همکاران )1401زاده و همکاران )(، عباس1401رستمی و همکاران )

دارايی اطمینان محیطی، ساختار  عدم  ريسک،  ويژگیتجاری، مديريت  و  بر سرعت  ها  های شرکت 

داشته تمرکز  اهرم  اهرم مشاهده  تعديل  تعديل  و سرعت  تمرکز مشتری  میان  ارتباط  بررسی  و  اند 

ها است: آيا  سخ به اين سوالشود. با توجه به مطالب بیان شده، هدف اين پژوهش در راستای پانمی

داری میان تمرکز مشتری و سرعت تعديل اهرم وجود دارد؟ و همچنین، آيا نوسانات  ارتباط معنی

  دارد؟  های نقد در رابطه میان تمرکز مشتری و سرعت تعديل اهرم اثر میانجیجريان

  ها و يافتهبیان  شناسی،  روش پژوهش، نهیشیپ  و نظری اتیادب مرورشامل   مقاله ساختار ادامه در

 ی است. گیرنتیجه بحث و

 

 هافرضیه توسعه   و  نظری   یاتادب . مرور2

 تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم .  2-1

 گذشته  دهه   چند   درکنندگان و مشتريان  نیمکارکنان، تأ با    ها در مورد روابط شرکت  ی مال  اتیادب

نقش توانايی مديريت در تمرکز مانند  از مطالعات موجود    یاریبس .است  کرده  رشد  یریچشمگ  طور  به

تعامل میان  بر  ،  کننده توانايی مديرانارتباط تمرکز مشتری و اجتناب مالیاتی با نقش تعديلمشتری و  

تأمین و  مشتريان  با  میکنشرکت  بیان  و  دارند  تمرکز  آن  بر  ندگان  ارتباط  اين  چگونه  که  کنند 

  (2008)  11بنرجی و همکاران  ( و2015. سن و همکارن )گذاردتصمیمات خط مشی شرکت تأثیر می

کنندگان انگیزه بیشتری برای نظارت  نشان دادند زمانی که تمرکز مشتری وجود داشته باشد، تأمین

عمده    یشرکت به چند مشتر  کي   کسب و کارکه    یهنگام   کنند.ها پیدا میبر سلامت مالی شرکت
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، بر عملکرد روزانه شرکت تأثیر رايز کند مشتريان آن اهمیت بیشتری پیدا می، ارتباط با وابسته است

  مبادلات   تيريمد  یبرا  مرتبط  افراد  میان  تعاملات  و  عرضه  یقراردادها  شامل  روابط  نيا.  گذاردمی

 . (2023، 12و همکاران ونيتا ) است خدمات و  کالاها

به   را  متمرکز  مشتريان  مختلف،  به دلايل  تجربی  شواهد  و  برای ادبیات  ريسک  عامل  عنوان 

گیرند، زيرا بدلیل وابستگی درآمد شرکت به چند مشتری عمده، اگر به هر دلیلی  شرکت در نظر می

از جانب مشتری کاهش   از مشتريان عمده با شرکت قطع شود، درآمد به دست آمده  ارتباط يکی 

شود و   شرکت  سودآوری  در  کاهش باعث  مشتری می تواند تا حد زيادی  يک  يابد و ورشکستگیمی

ها از مشتريان (. شرکت2021،  13دهد )کاستا و حبیبب  همچنین عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار 

گذاری استاندارد، افزايش شرايط اعتبار  زنی در جهت کاهش قیمتگیری از قدرت چانهمتمرکز با بهره

تأمین کردن  وادار  سرمايهو  به  موقعیتکنندگان  در  خگذاری  مطلوب  میهای  استفاده  نمايند  ود، 

های  ترين دارايیاند که مشتريان عمده از مهمها به اين نتیجه رسیده. شرکت(2006  ، 14لین  و   پیرسی)

به سرمايهآنها محسوب می اقدام  نگهداری مشتريان  و  برای حفظ  بنابراين    مورد  هایگذاریشوند، 

ها  گذارینمايند و اگر چنین مشتريانی حذف شوند، در درجه اول ارزش اين سرمايهمی  مشتريان  علاقه

تمرکز مشتری و سرعت    میان  ارتباط، دلايل متعددی برای  پیشینبراساس ادبیات  يابد.  کاهش می

ريان تها زمانی که به مششرکت  دادندنشان    (2000)  15: آلن و فیلیپستعديل اهرم شرکت وجود دارد

ها دارای اهرم اينگونه شرکت  داشته باشند،های منحصربفرد  تمايل دارند دارايی  ،عمده متکی باشند 

زيرا دادن    ،کمتری هستند  زيادی  مشتری هزينهاز دست  ديگر    کند تحمیل میرا  های  از سوی  و 

ها و کمبود با هزينههای متمرکز بر مشتری به دلیل ورشکستگی مشتری يا ريسک تعويض،  شرکت

مینقدينگی   است شوند.مواجه  داده  نشان  که   ، ادبیات  دارای   زمانی  شرکت  يک  اصلی  مشتری 

زيرا، به  يابد  می سرعت تعديل اهرم به سمت اهرم هدف کاهشها يا منگارهات مالی باشد،  محدوديت

و همکاران،    اولیويرا)کند  های گوناگونی برای تأمین مالی استفاده میمنظور رفع منگارهات مالی از راه

2017.) 

  سمت   به  ساختار  چه  هر .  است  استوار  سرمايه  و  بدهی  اصلی  رکن  دو   بر  هاشرکت  سرمايه  ساختار

اهرم به وجود می  شودمی  شناخته  تراهرمی  شرکت  نمايد  میل  ها  بدهی  از  انحراف  آيد )کوک و  و 

ی توازن، يک نسبت اهرمی بهینه وجود دارد که به آن اهرم هدف  (. بر اساس نظريه2010،  16تانگ

از آن میگفته می تواند ارزش خود را به حداکثر برساند. چنین نسبت شود، که شرکت با استفاده 

ها  های تأمین مالی بدهی به تعادل برسند و زمانی که شرکتشود مزايا و هزينهاهرمی بهینه، باعث می
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شوند بايد تمام تلاش خود را برای حفظ تعادل انجام دهند. مطالعات تجربی  از اين نسبت منحرف می

  ی ترکیب  یهاو تحلیل داده  يیجز  ليتعدی  با استفاده از الگوکنند و بايون  نیز از اين ديدگاه حمايت می

دا بیشتر تلاش مید، شرکتنشان  اهرم هدف هستند،  دارای  که  اهداف خود  هايی  به سمت  کنند 

با اين حال فرآيند تطبیق برای رسیدن به سطح هدف هزينه بر  (.  2008،  17حرکت نمايند )بايون

ها به سمت اهدافشان متفاوت است و دهد که سرعت شرکت است، ادبیات ساختار سرمايه نشان می

کنند  ل میاستدلا  (2006)  18وانزنريد و دروبتزرو است.  های تعديل متفاوتی روبههر شرکت با هزينه

تر و آنهايی که از اهرم بهینه خود فاصله دارند، ساختار سرمايه خود را هايی با رشد سريعکه شرکت

 تعديل   سرعتبر    یاقابل توجه  یرنادرست سهام تأث  گذارییمتقکنند؛ همچنین  تر تعديل میسريع 

 داشته باشد  هدفاز    یشترب  يادارد که شرکت اهرم کمتر    ينبه ا  یبستگ   یرتأث  يناهرم دارد، گرچه ا

تر  های ضعیفکنند که شرکتاستدلال می  ( 1988)  20تیتمن و وسلز  . ( 2006  ، 19رنگان  و   فلانری)

برنامه و  عملکرد  که  زمانی  هستند،  بالاتری  اهرم  هزينهدارای  باشد  شرکت صحیح  مالی  های  های 

هايی  شود. همچنین شرکتکند، در نهايت منجر به افزايش در سرعت تعديل اهرم میکاهش پیدا می

افزايش می دهند. از سوی ديگر وجود حاکمیت شرکتی قوی  با کیفیت بالا سرعت تعديل اهرم را 

سهیل ( دريافتند با ت1403شود. افلاطونی و همکاران )باعث افزايش در سرعت تعديل اهرم شرکت می

استفاده و هزينهدرک  اطلاعاتی  ريسک  تجاری  واحد  از وضعیت  کاهش  کنندگان  اهرم  تعديل  های 

کنند، متفاوت  ها به دلیل سطوح مختلف نواقص که تجربه میيابند. سرعت تعديل اهرم در شرکتمی

شود. بنابراين، هرچه در شرکت، برای  های تعديل متفاوت هم میاست که باعث به وجود آمدن هزينه

های معاملاتی بالاتر و محدوديت چشمگیر باشد، اختلال در سرعت تعديل اهرم  تأمین مالی هزينه

 (. 2008شود )بايون، بیشتر می

تمرکز مشتری و معیارهای ارزيابی عملکرد مالی    میان دهند کهنشان می  نیز  حاضر  هایپژوهش

... رابطه مثبتی وجود دارد  مانند: که باعث بهتر شدن    ،بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود و 

می موجودی  )رضايیمديريت  همکاران،    شود  شرکت  (.1399و  دريافتهمديران  تمرکز ها  که  اند، 

اين باور رسیده از اهمیت خاصی برخوردار است و به  اند، که قانون اول کسب و کار جلب  مشتری 

يابد؛  شوند و فعالیت آنها خاتمه میرضايت مشتريان است، در غیر اين صورت دچار بازدهی منفی می

زيرا وجود مشتريان و کسب و کار نقطه متقابل هم هستند بدين صورت که: بدون وجود مشتريان 

ها تمايل به تمرکز مشتری دارند اين  ی که شرکتکسب و کاری هم وجود نخواهد داشت. دلیل ديگر

شود. زمانی که شرکت مشتريان است که تأمین نیازهای مشتريان باعث کسب سودهای بیشتری می
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گیری را به آنها ارائه دهد، در نهايت اگر  تواند خدمات چشمکند، میو نیازهای آنها را شناسايی می

سودآوری شود.  را اعمال کند منجر به درآمد و افزايش در ارزش شرکت میشرکت تمرکز مشتريان

های با تمرکز مشتريان نمايان است. علاوه بر اين داشتن مشتريان عمده ممکن است  بالا در شرکت

از کیفیت عملکرد بهتری برخوردار است   باشد که يک شرکت  اين  سن و همکاران،  )نشان دهنده 

2017) . 

های نقدی و مديريت نقدينگی  عامل خطر مهم برای جرياندر عین حال، مشتريان عمده يک  

می ارائه  تأمینشرکت  و  مشتری  روابط  تأمیندهند،  تعهد  شامل  اغلب  برای  کننده  کننده 

میگذاریيهسرما خاص  سرما های  اينگونه  که  برآورد گذاریيهشود،  را  عمده  مشتريان  نیازهای  ها 

سازی های منحصربفرد و سفارشیهای پژوهش و توسعه، دارايیکند و ممکن است شامل هزينهمی

( دريافتند،  2016)  21ايروين و همکاران (.2008بنرجی و همکاران،  فرآيندهای تولید استاندارد باشد )

تر تمرکز بیشتری به مشتريان خود دارند، در اوايل ارتباط  های بزرگهايی که نسبت به شرکتشرکت

دهند و در ابتدا احتمال بیشتری برای متضرر شدن ی را انجام میهای بیشترگذاریبا مشتری سرمايه

 وجود   به  کارآمد  رابطه  کي  تينها  درو    شود  طرف  بر  یمنف  اثرات  که  یصورت  دردارند، با اين حال،  

شود. بنابراين منجر به کاهش هزينه اعتبار، افزايش اشتراک فناوری و بهبود سودآوری شرکت می  د،يآ

سرمايهشرکت درگیر  بیشتر  دارند،  متمرکز  مشتريان  که  توسعه گذاری هايی  برای  خاص  های 

هايی توسط فعالان بازار گذاری شوند و افزايش چنین سرمايهقراردادهای منعقد شده با مشتريان می

تواند با تمرکز مشتری بر سرعت  شود. علاوه بر اين، شرکت از اين طريق میباعث رضايت مشتريان می

 شود: تعديل اهرم تأثیر بگذارد. مطابق با مباحث فوق فرضیه اول پژوهش به صورت زير تدوين می

 .دارد معنادار میمستقاهرم ارتباط  ليبا سرعت تعد یتمرکز مشتر :اول هیفرض

 

 نقش میانجي نوسانات جریان نقد .  2- 2

 تواند اثرات منفی برشود و میهای نقدی منجر پديد آمدن ريسک شرکت مینوسان جريان     

وجود   مشتريان متمرکز: زمانی که  اول  زيرا در نگاه  .داشته باشد  متمرکز بر مشتری  هایدرآمد شرکت

تغییر  اگر يک مشتری کلیدی  شود، که  میوابسته   عمدهآمد شرکت به چند مشتری  رد ،داشته باشند

ورشکستگی يک مشتری عمده منجر   زيرا،  يابد کاهش میشده  يا ورشکسته شود، کل درآمد ارائه    يابد 

را به همراه دارد.    های نقدی آتی جرياندر نهايت کاهش  شود که  میبینی  غیرقابل پیشبه بدهی  

  اهرم مالی هم يابد، توانايی شرکت برای اصلاح  افزايش می  های نقدنوسانات جريانبنابراين، زمانی که  
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و ارزش بازار شرکت تأثیر   سرعت تعديل اهرمبر    های به وجود آمدهريسکافزايش  د و  ياب کاهش می

 تمرکز دارای های(. شرکت2020،  22د )چن و وانگشوافزايش منگارهات مالی میباعث  که    گذاردمی

 نگهداشت عمده( نیازمند مشتريان دادن  دست از بالا )ريسک تجاری ريسک  دلیل به  عمده مشتری

 برای حفظ خود زنیچانه قدرت از تا دارند تمايل عمده هستند، همچنین مشتريان اضافی نقد وجه

 تر، درآمدپايین سودآوری تواندمی آن نتیجه در که نمايند استفاده کنندگانتأمین مطلوب شرايط

نقدیجريان نوسانات و  بالاتر و همکاران،   داشته همراه به کنندگانتأمین برای را های  )صفا  باشد 

به  ها دارای جريان(. زمانی که شرکت1398فرد و صالحی،  و امینی1399 های نقدی کم و نزديک 

هايی با کسری و مازاد  شود، در حالی که در شرکتتر میصفر هستند، سرعت تعديل اهرم آهسته 

سلسله    شوند، بر اساس تئوری توازن وتر تعديل میبیش از انحراف اهرم هدف، دو تا سه برابر سريع 

پايینمراتب، شرکت آنها  اهرم  نوسانات جريانهايی که  با  و  است  اهرم هدف  از  روبهتر  نقد  رو  های 

هستند بايد نسبت به زمانی که اهرم بالاتر از اهرم هدف بوده، تعديل اهرم با سرعت بیشتری انجام 

 .  (2008بايون، ) ودش

، بالاتر است و دارای کسری وجوه نقد هستند  اهرم هدفنسبت به  هايی که اهرم آنها  شرکت

شود.  رشد می  هایآوری و فرصت ، که اين امر باعث کاهش سودرا دارند  اهرمترين سرعت تعديل  بالا

دارايیتعديل  بنابراين   تغییر در  باعث  است  بدهیاهرم ممکن  و حقوق صاحبان سهام شودها،    .ها 

های نقدی  های جريانهايی که دارای مشتريان متمرکز هستند، برای اينکه بتوانند بر ريسکشرکت

کنند.  غلبه کنند و توان مالی خود را نشان دهند، وجه نقد بیشتری به منظور ذخیره نگهداری می

باشند، با  هايی که دارای مشتريان متمرکز میشرکت کنندمی  استدلال(  2016دالیوال و همکاران )

آوری وجه نقد  رو هستند و همچنین از طريق بازارهای خارجی جمعافزايش هزينه سرمايه بالاتر روبه

پر بسیار  آنان  استدلالبرای  است.  نشان میهزينه  قبلی  دارای مشتريان دهد، شرکتهای  که  هايی 

هايی که با درماندگی مالی بیشتری هستند، شرکت  متمرکز هستند از بحران مالی بیشتر برخوردار

  (.2012، 23)پاتاتوکاسشود شوند، انگیزه بیشتری برای افزايش وجه نقد و سود پديدار میرو میروبه

ها  هايی با مشتريان متمرکز به منظور صرفه جويی از وجه نقد به اجتناب از بدهیبدين ترتیب شرکت

دهند زمانی  هايی اعم از سرعت تعديل ساختار سرمايه نشان میبه طور کلی پژوهش  .شوندمتوسل می

هزينه باشد،  داشته  وجود  شرکت  سطح  در  بیشتری  نقدينگی  عناصر  که  از  يکی  که  مبادله  های 

اين، تغییر مشتری عمده، ريسک جريان  شود.ی تعديل اهرم است کمتر میهاهزينه بر  های  علاوه 

گذارد. در نتیجه، شهرت شرکت در بازار انداز آن تأثیر میدهد و بر چشمنقدی شرکت را افزايش می
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سرعت  شود، که هزينه تعديل اهرم را و  های مالی میبیند و باعث به وجود آمدن محدوديتآسیب می

 (.2021دهد )گان و همکاران تعديل انرا افزايش می

 ( و همکاران  پژوهش، هزينه2023تايون  از  ( در  استفاده  با  تمرکز مشتری  و  نمايندگی  های 

شرکت )نمونه  دوره  در  آمريکا  شرکت1977-2016های  که  يافتند  دست  نتیجه  اين  به  های  ( 

با مشتريان بسیار متمرکز به احتمال زياد ارزش بازاری کمتری برای وجه نقد اضافی  عرضه  کننده 

کننده با تمرکز مشتری بالاتر، غرامت بیشتری های عرضهدهند که شرکتنشان میو    زنندتخمین می

اهرم و    سرعت تعديلتمرکزمشتری،  در پژوهشی،  (  2022رحمان و همکاران )برای مدير عامل دارند.  

سرعت تعديل اهرم    ،بر مشتری  های متمرکزکه شرکت  ند، دريافترا بررسی کردند و    ارزش شرکت

ها بر  دارايی  های نقد و ويژگیطريق افزايش نوسانات جرياناز  عمدتاً  تمرکز مشتری  و    دکمتری دارن

تنظیم    عدم تقارن در سرعت در پژوهشی    (2021)  24. تائو و همکارانذارگ تأثیر می  سرعت تعديل اهرم 

هايی با اهرم پايین، متوسط و  ی کردند و با در نظر گرفتن شرکتنسبت به اهرم هدف را بررس  اهرم

  ل يشود، سرعت تعدیدر نظر گرفته م  لیلو تح  هيمدت در تجزکه اهرم کوتاه  ی هنگامبالا دريافتند،  

نهایمدت کوچکتر مکوتاه  یهایدر سطوح مختلف بده  اهرم کل و    یتجربشواهد    ت،ي شود. در  از 

   .دکن یم یبانیپشت سلسه مراتب یتئور با مدت کوتاهو اهرم مبادله  یاهرم بلندمدت با تئور ليتعد

( همکاران  و  عملکرد 1401برومند  و  تمرکز مشتری  در  مديريت  توانايی  نقش  پژوهش،  در   )

های مهم دارند  گیری اند، مديرانی که در شرايط دشوار نیاز به تصمیمشرکت به اين نتیجه دست يافته

را کسب می بیشتری  انتخاب مشتريانی که سودهای  با  کنند موفقدر  ارتباط  تر هستند و مديريت 

ها مشتريان کلیدی خود را شناسايی کند و به حفظ و نگهداری آنها  شود سازمانمشتريان باعث می

های جلب مشتريان جديد کاهش يابد و درآمدهای  شود که هزينهبپردازد، تمرکز بر مشتريان منجر می

جاری بر  ( در پژوهش، تأثیر اعتبار ت1400مرتبط با سازمان افزايش پیدا کند. افلاطونی و همکاران )

از   استفاده  با  اهرم،  تعديل  که   143سرعت  اين هدف  با  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  شرکتی  نمونه 

های تأمین مالی باشد، به اين نتیجه تواند يکی از روشاستفاده از اعتبار تجاری در کوتاه مدت می

اند، واحدهايی که حجم بدهی آنها نسبت به میزان بهینه بیشتر يا )کمتر( است، استفاده بیشتر رسیده

و کمتر از اعتبار تجاری منجر به کاهش )افزايش( سرعت تعديل اهرم برای رسیدن به اهرم هدف  

پژوهش،  1401شود. محسنی ملکی و همکاران )می بر سرعت  أثت ( در  یر طبقات جريان وجوه نقد 

انحرافات به تعديل  های تعديل و  ها با توجه به هزينه، مطابق پژوهش شرکتتعديل ساختار سرمايه

باشد  ها لزوماً منطبق با ساختار هدف شرکت نمیپردازند و ساختار سرمايه شرکتساختار سرمايه می
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هايی که اهرم آنها  اند که سرعت رسیدن به اهرم بهینه در شرکت در نهايت به اين نتیجه دست يافته

ياشد که اهرم آنها بالا است و جريان وجه نقد ناشی از عملیات  هايی میتر است بیشتر از شرکتپايین

بر اساس مطالب بیان شده، فرضیه زير تدوين  ياشد.  ای در سرعت تعديل اهرم میعامل تعديل کننده

 شود: می

جريان  :دوم  هیفرض نقش  نوسانات  اهرم  تعديل  سرعت  و  مشتری  تمرکز  میان  رابطه  در  نقد  های 

 دارد.  گریمیانجی

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومي   . 1شکل 

 

 پژوهش   شناسي. روش3

توصیفی بر    - پژوهش حاضر  مبتنی  نتايج  استدلال  برای  و  بوده  کاربردی  با هدف  همبستگی 

استفاده شد و  ای  برای گردآوری اطلاعات از روش کتابخانهقیاسی است. در اين پژوهش    -استقرايی

شامل دو بخش است: بخش اول آن شامل ادبیات نظری، تعريف، شناسايی مفهوم متغیرهای مستقل 

های مربوط است که از کتاب، و وابسته و بحث و بررسی چگونگی ارتباط میان آنها با استفاده از نظريه

های اينترنتی و مجلات داخلی و خارجی اعم از گوگل اسکالر، نشريه الزوير، اسکاپوس مقالات، پايگاه

ی مورد  هاهای پژوهش است که دادهآوری دادهو... استفاده شده است. بخش دوم، در برگیرنده جمع

از نرم به  های مالی و اطلاعات منتشر شده شرکتآورد نوين، صورتافزار رهنیاز  ها در سايت کدال 

های توصیفی  رگرسیون چند متغیره بوده که برای تحلیل دست آمده است. روش آماری اين پژوهش،

نرم از  استنباطی  اکسل  و  ايويوز  2013افزارهای  است.  2010و  شده  شامل    استفاده  آماری  جامعه 

باشد که برای می  1402تا    1389های  تهران طی سال   بورس اوراق بهاداردر  های پذيرفته شده  شرکت

صورت هايی اعمال شده است. بدينمحدوديت  هاسازی جامعه آماری به منظور انتخاب شرکت همگن

نوسانات 

های نقدجریان  

تمرکز 

 مشتری

سرعت تعدیل 

 اهرم
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ها منتهی به پايان اسفند باشد؛ طی دوره زمانی مورد بررسی تغییر سال مالی  که پايان سال مالی آن

گری مالی )بانک، بیمه، هلدينگ،  گذاری و واسطههای سرمايهشرکتجزو   يا فعاّلیت نداشته باشند؛

 لیزينگ و موسسات مالی( نباشند 

  113های فوق  ها برای محاسبه متغیرها در دسترس باشند. با اعمال محدوديتهای آنو داده

 شرکت( انتخاب گرديده است. -سال 1582شرکت )معادل 

 

 های نمونه فرآیند غربالگری شرکت   :1نگاره 

 586 1402های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  تعداد کل شرکت 

  "ها( معیارها )برای حذف نمونه  "

 274 .1402های عضو بورس تهران ) بجز فرابورس( تا پايان سال مالی  تعداد شرکت 

 (43) اند. هايی که جزو بانک، بیمه، هلدينگ، لیزينگ و موسسات مالی بوده شرکت تعداد  

اسفند نبوده يا در قلمرو زمانی پژوهش    29هايی که سال مالی آنها منتهی به  تعداد شرکت 

 اند. تغییر سال مالی داشته 
(52) 

 ( 66) .نبودهدر بورس فعال    1402تا    1398هايی که در قلمرو زمانی  تعداد شرکت 

 113 " های نمونه تعداد شرکت  "

 

 مدل و متغیرهای پژوهش .  3- 1

 یبرا(  2022(، رحمان و همکاران )2020های وو و لی )به پیروی از پژوهشپژوهش    نيدر ا

استفاده   (3و  2)  ونیدوم از رابطه رگرس  هی آزمون فرض  یبرا  و(  1)  ونیرابطه رگرس  ازاول    هیآزمون فرض 

 : است شده

1) ∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

2) CFVi,t= α0 +α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

3) ∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + α2CFVi,t + ∑  α𝑖Controlii,t +∈i,t 

 

 متغیرهای پژوهش  .3- 2

 باشند.مطابق با روابط رگرسیونی فوق متغیرهای پژوهش به شرح زير می
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 (𝜆)سرعت تعدیل اهرم متغیر وابسته:  .  3-2-1

شرکت به پیروی از ژو و همکاران   -برای هر سال   اهرم  يل برآورد سرعت تعد  یبرا  (4)  از رابطه

رابطه مبتنی بر نظريه توازن پويا است و بر اين اساس شرکتشده است  ( استفاده 2016) ها  . اين 

 از  انحراف هزينه موازنه بین برقراری با کنندمی دارای يک ساختار سرمايه هدف هستند و تلاش

کنند، طوريکه  حرکت آن به سمت هدف  سرمايه ساختار به دستیابی هزينه و سرمايه هدف ساختار

 بیشترين ارزش برای شرکت حاصل شود.

4) ∆𝐿𝑖,𝑡 = 𝜆(𝐿𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜇𝑖,𝑡 

𝐿𝑖.𝑡     𝐿𝑖,𝑡  ،فوق   رابطه  در
اهرم هدف و اهرم    ی، معرف نسبت اهرم واقع   یببه ترت   𝐿𝑖,𝑡−1و      ∗

اهرم شرکت، استفاده شده و اهرم    سنجش  یرهایاست، که به عنوان متغ  tدر زمان    iسال قبل شرکت

مشخص کننده جزء خطا 𝝁𝑖,𝑡  آمده است.  به دست    های شرکتدارايیبر کل  ها  بدهیکل    یماز تقس

،  25گويال)فرانک و  کنند  یبه سمت اهرم هدف حرکت م  یها با چه سرعتکه شرکت  دهد ینشان م   λو

ادب2009 اساس  بر  )  یات (.  رابطه  با  همکاران 5مطابق  و  افلاطونی  توسط  شده  انجام  پژوهش  و   )

مستق(،  1403) صورت  به  هدف  اندازه  یماهرم  و    یریگقابل   سطح متغیرهای  از تابعی بايد نبوده 

   باشد. کلان اقتصاد و صنعت شرکت،

5) 𝐿𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 

و همکاران)ويژگی ژو  مدل  اساس  بر  فرصت2016های شرکت که  اندازه،  است، شامل:  های  ( 

 باشد. می های نامشهودای و ارزش دارايی رشد، نسبت مخارج سرمايه

ارزش بازار شرکت  (: نسبت  Growthهای رشد )ها، فرصت(: لگاريتم طبیعی دارايیSizeاندازه )

های ثابت مشهود به مجموع (: دارايیExpenditureای )يهبه ارزش دفتری آن، نسبت مخارج سرما

های فروش، اداری و عمومی به فروش  (: از نسبت هزينه Saleهای نامشهود)ها و ارزش دارايیدارايی

 شوند.  گیری میاندازه

 

 ( CCتمرکز مشتری )متغیر مستقل:  .  3-2-2

( محاسبه  6براساس مشتريان عمده طبق رابطه )t برای سال    iشاخص تمرکز مشتری شرکت  

که المللی ايران، در صورتیهیئت تدوين استانداردهای حسابداری بین  131شود. مطابق با بیانیه  می

درآمد حاصل از فروش به يک مشتری بیشتر از ده درصد کل درآمد شرکت باشد بايد اسامی اين  

های مالی افشا شود، که در اين پژوهش از اين مبنا استفاده شده است. تمرکز مشتريان در صورت 
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گیرد، يکی  شود و دو عامل را در نظر میگیری میهیرشمن اندازه-مشتری براساس شاخص هرفیندال 

تعداد مشتريان عمده که با شرکت در تعامل هستند و ديگری اهمیت نسبی هر مشتری در درآمد 

تر  سالانه شرکت. دامنه محاسبه شده بین صفر و يک است و هر چه مقدار بدست آمده به يک نزديک

و    2014اند )چانگ و همکاران،  باشد يعنی مشتريان عمده سهم بیشتری از فروش شرکت را داشته

 (.1397شیبانی و همکاران،

6) 
𝐶𝐶𝑖,𝑡 = ∑ ( 

𝑆𝐴𝐿𝐸   
               𝑖,𝑗,𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸
          𝑖,𝑡

 )2𝑖  
𝑗=1

 

فروش     𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡و    tدر سال    jبه مشتری عمده    iفروش شرکت    𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑗,𝑡در رابطه فوق،  

 است.  tدر سال  iکل شرکت 

 

 (CFVهای نقد)متغیر میانجي: نوسانات جریان.  3-2-3

پژوهش متغیر نوسانات   از طريق تمرکز مشتری بر سرعت  جريانبراساس فرضیه  های نقدی 

های بارون کند. براساس ادبیات نظری و پژوهشگذارد و نقش میانجی را ايفا میتعديل اهرم تآثیر می

نظر گرفته1986)  26و کنی علی در  زنجیره  را يک  میانجی  متغیر  است  با  ( شايان ذکر  اند. مطابق 

ادبیات نظری متغیر میانجی بايد همبستگی معناداری با متغیر مستقل داشته باشد و همینگونه متغیر 

میانجی با متغیر وابسته هم دارای همبستگی معناداری باشند و در نهايت رابطه میان متغیر مستقل  

ترين رابطه میانجی نمايان خواهد شد. بنابراين  تر معنادار بوده اگر معنادار نباشد قویو وابسته که پیش

های نقد شرکت با استفاده از انحراف استاندارد جريان وجه نقد عملیاتی شرکت طی  نوسانات جريان

 شود. گیری میسال مالی اندازه 5

های رگرسیون برای فرضیه دوم به محاسبه آزمون سوبل، به منظور رد يا  پس از تخمین رابطه 

گیری  استفاده از معادله زير قابل اندازهشود. که محاسبه آن با  عدم رد نقش متغیر میانجی پرداخته می

 است:

Z= 
𝒂∗𝒃

√(𝒃𝟐∗𝑺𝒂
𝟐)+(𝒂𝟐∗𝑺𝒃

𝟐) 

 

ضريب مسیر میان متغیر (  b)،  تقل و میانجی مسمسیر میان متغیر    ضريب(  aدر رابطه فوق )

خطای استاندارد مسیر (  Sb، )خطای استاندارد مسیر متغیر مستقل و میانجی(  Sa)،  میانجی و وابسته

 (.2022باشد )رحمان و همکاران،، میمتغیر میانجی و وابسته
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 يکنترل  ی رهایمتغ.  3-2-4

( و رحمان و همکاران 2016)  28(، ژو و همکاران2014)  27های چنگ و همکارانمطابق پژوهش

 های رگرسیونی، متغیرهای کنترلی زير استفاده شده است.( در رابطه 2022)

شرکت برای اين متغیر استفاده شده است که    هایدارايی  کل از لگاريتم(:  SIZE)  شرکت  اندازه

دارا کمتر  نوسانات  دهنده  دسترس  یشترب  یتشفاف  ،يینشان  بده  یو  به  است    یعموم  هاییآسان 

 (.2022)رحمان و همکاران،

دارايی دارايی(TANG)ها  ساختار  تقسیم  از  دارايی:  بر کل  ثابت  است.  های  استفاده شده  ها 

های ثابت مشهود بالا ، ريسک ورشکستگی و هزينه بهره کمتر و دارای اعتبار هايی با دارايیشرکت

   .(2017، 29دووس و همکاران)بیشتری هستند 

برسود خالص پس از کسر  : برابر است با قدرمطلق نسبت هزينه مالیات  (TAX) مالیات  مؤثرنرخ  

که نسبت  مالیات. چون نرخ مالیات بر سود خالص نهايی تأثیر دارد و سودآوری شرکت هم، زمانی

 (.2008بايون،  ) رود، با اهرم نسبت عکس داردبدهی از سطح بهینه فراتر می

نسبت ارزش دفتری به ارزش :  (𝐵M) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

شود که  برای شرکت فراهم می بازار تأثیر رقابتی بر تغییر اهرم دارد زيرا، با افزايش اين نسبت انگیزه

گذاری آتی استفاده کند و يا به دلیل  های سرمايهبتواند با محدود کردن نسبت اهرمی خود از فرصت

وانزنريد و دروبتز،  )شود  های آتی، منجر به افزايش اهرم میگذارینیاز به بودجه اضافی برای سرمايه

2006.) 

بازده دارايی بازده دارايی(ROA)ها  نرخ  زيرا : نرخ  اهرم است،  بر  تأثیرگذار  از عوامل  ها يکی 

  عملیاتی سود  ها ارتباط منفی دارد و از نسبت  زمانی که بازدهی فراتر از سطح بهینه باشد با بدهی

 (. 1396خدادای و همکاران، )استفاده شده است   هايیدارامجموع بر   یاتاز مال قبل

های عضو بورس اوراق بهادار  های شرکت: با استفاده از داده  (GROWTH)های رشد  فرصت 

آيد( به ارزش ها از يکديگر به دست میها و دارايیها )با کسر مبالغ بدهیاز  نسبت ارزش بازار دارايی 

آيد( بهره گرفته شده  ها )با کسر مبلغ بهای تمام شده از مبلغ استهلاک به دست میدفتری دارايی

 (. 2004فرانک و گويال، )است 

 

 پژوهش   های. یافته4

بندی و معنی دادن به  های پژوهش دسته از آنجايی که يکی از فرآيندهای تجزيه و تحلیل داده
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جمعداده شدههای  در  است  آوری  شده  تأيید  معیارهای  از  استفاده  با  پس  به  پژوهش،  اخیر  های 

های متغیرها پرداخته شده  ها به متغیرها و سپس به توصیف شاخصبندی آنها برای تبديل دادهدسته 

توصیف شاخص برای  بنابراين،  اطلاعات جمعاست.  آماری  مقیاسهای  به  توجه  با  های  آوری شده 

 های توصیفی استفاده شده است. گیری از شاخص اندازه

 

 ش پژوه یرهایمتغ  يفیتوص آمار  . 2 نگاره

 انه یم ن یانگیم نماد  ر یمتغ  نام
  انحراف

 ار یمع
 کشیدگی چولگی  نهیشیب نه یکم

CC /0 /0 31/0   8/1 ی مشتر   تمرکز
 L𝝙 /0 /0 62/0 / -   2/3 اهرم   ليتعد  سرعت

های  نوسانات جريان 

 نقد 
CFV /0 /0 52/0    6/2 

 SIZE  06/0 /0   4/5 شرکت   اندازه

 TAX /0 /0 /0    7/1 ات یمال  مؤثر  نرخ

 TANG /0 /0 /0  84/0  06/4 هايیدارا  ساختار

BM /0 /0 /0   4/7 بازار   بهدفتری    ارزش
 ROA /0 /0 /0   3/1 2/4 ها يیدارا بازده  نرخ

GROWTH 93/0 44/0 23/1   06/25/7 رشد   یهافرصت
    

( نشان دهنده  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش است. میانگین تمرکز مشتری که متغیر 2نگاره )

های  درصد از فروش 35است، يعنی به طور متوسط حدود    0/ 35باشد، برابر بامستقل پژوهش می

های انجام شده  مشابه پژوهششرکت به مشتريان عمده در جامعه مورد بررسی بوده است. اين عدد  

به ترتیب  1396( و خدادادی و همکاران )1397مرادی و همکاران ) است. میانگین    %27و    38%( 

  40/0(  1397خانی )% بوده که نزديک به پژوهش رامشه و قره 39سرعت تعديل اهرم در اين پژوهش 

می باشد. و همینگونه میانگین نرخ بازده    %50(  1401و همکاران )   بوده و برای پژوهش رستمی

 14/0( که برابر با 1402شده است که نزديک به پژوهش صالحی و همکاران ) 15/0ها برابر با دارايی

قانونی    مؤثرداری را با نرخ  بوده است و تفاوت معنا  %13مالیاتی هم    مؤثرنرخ  باشد.  شده است می

و    0.5دهد. ضريب چولگی متغیر تمرکز مشتری برابر است با؛  ( نشان می%5/22های بورسی)شرکت
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توان گفت توزيع مورد بررسی نرمال است. ضريب کشیدگی  قرار دارد می  -3+ و  3از آنجايی که بین  

ی ماکزيمم نرمال  است، به اين معنی که بلندی منحنی توزيع در نقطه  3.2سرعت تعديل اهرم برابر با  

 است.

 

 تصریح مدل و نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول .  4- 1 

های زمانی معین روی  هدر پژوهش حاضر ارتباط فرضیات به دلیل مقادير يک متغیر در دوره

های ترکیبی، ابتدا بايد  برآورد شده است. در تحلیل دادههای پنلی  واحدهای متعدد، با استفاده از داده

داده و  پژوهش  با شرايط  متناسب  الگوی  انتخاب نوع  برای  بنابراين  تعیین شود.  بررسی  های مورد 

مذکور نشان داد که    لیمر )چاو( استفاده شده است. آزمون چاو برای رابطه   Fالگوی مناسب از آزمون

 .بايد از مدل اثرات ثابت استفاده شود

 

 )چاو(  مری ل Fآزمون .  3 نگاره

 آمار  درجه آزادی  ی معنادار  آزمون   نام

F   75/1 (756,112)       000/0 مریل 

Chi-Square 000/0 112 49/202 

 

 اول  ه یفرض  جی نتا . 4نگاره 

∆𝐿𝑖,𝑡 = α0 + α1CCi,t + ∑ α𝑖Controlii,t + ∈i,t 

 بيضر نماد  ریمتغ
 سطح 

 ی معنادار 
 آماره تی

 انحراف 

 ار یمع

عامل تورم  

 واريانس 

 CC 01/0 00/0 96/2 00/0 48/1 ی مشتر   تمرکز

 ROA 11/0- 00/0 75/2- 04/0 10/1 نرخ بازده دارايی 

 SIZE 22/0- 00/0 68/2- 08/0 60/1 شرکت   اندازه

 GROWTH 00/0 44/0 75/0 01/0 76/1 رشد ی هافرصت

 54/0 ن ییتع  بيضر

 91/1 واتسون   نیدورب  آماره

 

شاود، ضاريب تمرکز مشاتری که متغیر مساتقل پژوهش  ( مشااهده می4همانگونه که در نگاره )
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باشاد که درصاد اسات، به اين معنا می 5و ساطح معناداری آن کمتر از   01/0باشاد برابر اسات با  می

(،  54/0ضريب تعیین ) معنادار وجود دارد. مثبت و میان تمرکز مشتری و سرعت تعديل اهرم ارتباط

باشااد که کمتر از سااطح خطای مورد پذيرش يعنی  ( می000/0) فیشاار Fسااطح معناداری آماره  

شاده اسات،  5درصاد( اسات، .همچنین مقدار میانگین آماره تورم واريانس به اين دلیل که کمتر 5)

 رفع برای پژوهش اين بیانگر عدم وجود همخطی شااديد میان متغیرهای فرضاایه اول اساات. در

 به معمولی مربعات حداقل رگرسایون از ناهمساانی واريانس و مدل خطاهای خودهمبساتگی همزمان

 (.2009است )پترسن، شده استفاده مقاوم ارداستاند خطای روش

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم.  4-2

رابطه برای  هاسمن  و  چاو  آزمون  نتايج  اول  فرضیه  با  در  مطابق  دوم  فرضیه  رگرسیونی  های 

 .باشدبراورد الگو پنلی و مدل اثرات ثابت می(، حاکی از 5نگاره)

 

 )چاو(  مر یل Fآزمون . 5نگاره 

 آمار  درجه آزادی  ی معنادار سطح آزمون   نام

 ( 1)  رابطه  از  حاصل  جينتا

F   2.32 ( 1026,112) 00/0 مریل 

 ( 2)  رابطه  از  حاصل  جينتا

F   9.55 ( 1029,11) 00/0 مریل 

  

های نقد نقش میانجی را برای تمرکز مشتری و  نوسانات جرياناز آنجايی که در فرضیه دوم  

ايفا می کند، نخست آزمون رگرسیون مربوط به فرضیات را به منظور محاسبه سرعت تعديل اهرم 

مقدار ضرايب و خطای استاندارد در ايويوز انجام شده  و سپس برای رد يا عدم رد فرضیه از آزمون 

 سوبل استفاده شده است. 
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 دوم   ه یفرض  جی نتا  .6  نگاره

      (1) رابطه   از حاصل ج ینتا 

𝐂𝐅𝐕𝐢,𝐭= 𝛂𝟎 +𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 + ∑ 𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 + ∈𝐢,𝐭 

 ضريب نماد  ریمتغ
سطح  

 معناداری 
 آماره تی

انحراف  

 معیار 

عامل تورم  

 واريانس 

 CC 009/0 00/0 80/5- 00/0 08/1 ی مشتر   تمرکز

 SIZE 39/1 00/0 80/11 11/0 53/4 شرکت   اندازه

 TANG 022/0- 01/0 36/2- 09/0 38/2 هايیدارا  ساختار

 BM 15/0 14/0 47/1 10/0 56/2 بازار   به   دفتری  ارزش

 GROWTH 005/0 62/0 49/0 01/0 62/1 رشد   یهافرصت

 ROA 01/0 79/0 25/0 06/0 32/3 هايی دارابازده نرخ 

 TAX 004/0 75/0 30/0- 01/0 73/2 ات یمالمؤثر  نرخ

 66/0 نییتع بيضر

 81/1 واتسون   نیدورب  آماره                    
 

( 2نتایج حاصل از رابطه )   

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

 ضريب نماد  ریمتغ
سطح  

 معناداری 
 آماره تی

انحراف  

 معیار 

عامل تورم  

 واريانس 

 CC 01/0 46/0 73/0 02/0 3.52 ی مشتر   تمرکز

های  نوسانات جريان 

 نقد 
CFV 06/0 00/0 78/2 02/0 12/4 

 TAX 03/0 64/0 46/0 07/0 68/2 ات یمال  مؤثر  نرخ

 TANG 37/0 00/0 90/2 12/0 75/3 هايیدارا  ساختار

 SIZE 20/0- 00/0 81/2- 07/0 03/4 اندازه شرکت 

 ROA 14/0- 00/0 67/3- 04/0 28/1 هادارايی نرخ بازده  

 GROWTH 00/0 67/0 41/0 01/0 25/4 رشد   یهافرصت

 BM 04/0 56/0 57/0 07/0 09/1 ارزش دفتری به بازار 

 56/0 نییتع بيضر

 84/1 واتسون  نیدورب آماره
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ی متغیر مستقل و  ( بیانگر رابطه اول فرضیه دوم برای سنجش رابطه 6بخش اول نتايج نگاره ) 

باشد. از آنجايی که سطح معناداری تمرکز مشتری که نقش متغیر مستقل را دارد  متغیر میانجی می

توان درصد کمتر شده است، می  5به دست آمده است و از سطح خطای مورد پذيرش يعنی    00/0

 های نقد با تمرکز مشتری دارای رابطه منفی و معنادار است.  گفت که نوسانات جريان

های نقد  باشد، ضريب نوسانات جريان( مربوط به رابطه دو فرضیه دوم می6بخش دوم نگاره ) 

باشد، چون از سطح می  00/0های نقد برابر با  است و سطح معناداری نوسانات جريان  06/0برابر با  

های نقد  باشد که میان نوسانات جرياندرصد کمتر است به اين معنا می  5خطای مورد پذيرش يعنی  

 و سرعت تعديل اهرم ارتیاط مثبت و معناداری وجود دارد.  

های رگرسیونی فوق، از آزمون های به دست آمده حاصل از رابطهبنابراين با استفاده از تحلیل

سوبل برای رد يا عدم رد اثر میانجی متغیر نوسانات جريان نقد استفاده شده است. چنانچه مقدار  

باشد. آماره آزمون در باشد اثر میانجی معنادار می 96/1آماره آزمون سوبل در محدوده مقدار بحرانی 

 اين روش با فرمول و نگاره زير محاسبه شده است. 

 

 . آزمون سوبل7نگاره

 

Z=
-0.009*0.06

√(0.062∗0.0012)+(-0.0092∗0242) 
= 2.51-   

 

است،    011/0و آماره احتمال آن     - 2.51( و فرمول محاسبه شده، آماره سوبل  6مطابق نگاره )

باشد. بنابراين متغیر نوسانات جريان نقد  درصد می  95دار بودن آماره در سطح  که نشان دهنده معنا

نمايد و نتايج حاکی از عدم رد  گری میارتباط میان تمرکز مشتری وسرعت تعديل اهرم را میانجی

 باشد. فرضیه دوم می
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 گیری نتیجهو   . بحث5

اند، ولی بدلیل وجود بر سارعت تعديل اهرم پرداخته مؤثرهای بسایاری به عوامل اگرچه پژوهش

های رقیب در خصاوص سااختار سارمايه، هنوز درک روشانی از تأثیرگذاری تمام عوامل وجود نظريه

های پیشاااین داخلی مورد توجه قرار نگرفته اسااات، تمرکز ندارد. يکی از اين عوامل که در پژوهش

گذاران در اند اختلاف باورها و عقايد ساارمايه(، دريافته1402مشااتری اساات. صااالحی و همکاران )

بازارهای سارمايه تأثیر مساتقیم بر اهرم مالی و سارعت دساتیابی به اهرم بهینه دارد. در اين راساتا، 

میانجی نوساانات  اثر و سارعت تعديل اهرم و تمرکز مشاتری میان ارتباط بررسای به پژوهش حاضار

های پژوهش مطابق نتايج درج شااده در نگاره بر يافته .اساات پرداخته مذکور رابطه در جريان نقد

اسااس فرضایه اول نشاان داد که تمرکز مشاتری با سارعت تعديل اهرم ارتباط مثبت و معنادار دارد. 

هايی که دارای مشااتريان متمرکز هسااتند به منظور جذب و نگهداری مطابق مبانی نظری، شاارکت

کند و يا زمانی که انحرافات اهرمی به های دلخواه مشااتريان میگذاریمشااتری،  اقدام به ساارمايه

پردازند. تعديل اهرم به سمت اهرم هدف منجر به آيد به تعديل اهرم با سارعت بیشتری میوجود می

تواند به اين شاهرت و از جمله  شاود، که شارکت با مشاتريان متمرکز میبهتر شادن شاهرت شارکت می

ر اين احتمال وجود دارد که اگر شاارکت مبتنی بر تمرکز يک اهرم مالی بهینه برسااد. از طرف ديگ

های مشتری پسند استفاده کنند، در گذاریها و يا سرمايهمشتری برای جلب نظر مشتريان از دارايی

های نقد به صاورت ورشاکساتگی يک مشاتری باعث تأثیر در جريانات نقدی شاود و نوساانات جريان

های فرضایه دوم و شاود، پس مطابق با يافتهوجود آيد. از آنجايی که اهرم مالی با وجه نقد تعديل می

های نقد  پذيرش تأثیر نقش میانجی نوسااانات جريان نقد، ساارعت تعديل اهرم با نوسااانات جريان

هاای مطرح در نظرياه توازن  بینیارتبااط مثبات و معنااداری دارد،  بناابراين پژوهش حااضااار باا پیش

( همخوانی دارد و به اين موضااوع  2022هش رحمان و همکاران )های  پژوسااازگار اساات و با يافته

های نقدی پردازد که با ورشاکساتگی مشاتريانی که شارکت بر آنان متمرکز اسات، نوساانات جريانمی

 .پردازدآيد و به دلیل جلوگیری از بازخوردهای منفی، شرکت به تعديل اهرم مالی میبه وجود می

 

 هاو محدودیت  ها. پیشنهاد6

تر با انتخاب بهتر و صحیحشود  ها پیشنهاد میر اساس نتايج حاصل شده از فرضیه اول به شرکتب

بر اساس نتايج    مشتريان متمرکز خود، تأثیر چشمگیری را در سرعت تعديل اهرم ايجاد کنند. چنانچه

های نقد نقش میانجی را برای ارتباط میان تمرکز مشتری و حاصل از فرضیه دوم، نوسانات جريان
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کنندگان بايد با مشتريانی اقدام به منعقد کردن قرارداد  کند، بنابراين تأمینسرعت تعديل اهرم ايفا می

های  های کمتری را شامل شوند که با نوسانات جريانکنند و بر مشتريانی متمرکز شوند که ريسک

هايی از جانب  های مربوطه و شناسايی چنین ريسکتوانند با بررسینقد مواجه نشوند، حسابرسان می

کنندسرمايه جلوگیری  آنها  از  مربوطه  قراردادهای  يا  و  پیشنهاد  .  گذاری  نیز  ديگر  پژوهشگران  به 

های مشتريان، درک آنها را از تأثیر تمرکز  بندی ويژگیهای بیشتر در راستا؛ دستهشود که پژوهشمی

ها  در رابطه با ساختار دارايیهايی دهد و پژوهشها افزايش میمشتری بر سرعت تعديل اهرم شرکت

  ی ارهایاز مع  ی کتواند تأثیر آنرا بر ارتباط میان تمرکز مشتری و سرعت تعديل اهرم نشان دهد. يمی

مشتر تمرکز  مشتر  یمحاسبه  به  فروش  شرکت  انيدرصد  آنجا  عمده  از  تعداد  يیاست،   از  یکه 

  ی محاسبه تمرکز مشتر  امکان  نيبنابرا  کنند،یافشا نم  یمال  یخود را در صورتها  انيمشتر  ها،شرکت

اطلاعات مربوط به اهرم   یآورجمع  یداده برا  گاهيپا  وجود  عدم و    نداشته  وجود  ها شرکت   نيا  یبرا

 گیری در تدوين پژوهش شده است.منجر به محدوديت چشم هدف 
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