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Abstract 
Objective: This research investigates the impacts of concentration on customer 

upon capital structure and debt maturity in the companies listed in the Tehran Stock 

Exchange, TSE. 

Method: To test the hypotheses of the research, multiple linear regression model 

has been used. To measure capital structure and debt maturity structure, we used 

financial leverage and long-term debt ratio, respectively, and to determine 

concentration on customer, we examined the three variables of the ratio of major 

sales (sales above 10 percent) to total sales, the Herfindahl-Hirschman Inex, and the 

dummy variable of existence or lack of major customer. The sample includes 140 

companies in the TSE in the years 2011-2016, regarding the constraints of this 

study. 

Results: The evidence showed that there is a significant positive relationship 

between concentration on customer and capital structure. In other words, in the 

companies with major customers, the rate of financial leverage (debt) is higher the 

others. Also, in these companies the debt maturity structure is longer. 

Conclusion: The results imply the importance and effectiveness of company's 

major customers in increasing the capital structure (financial leverage) and the debt 

maturity structure. 
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شراهد پژوهش نران داد که بزین تمرکز  بزر ترز رر و سزا  ار       ها: یاف ه

هایی با ترز ریان   در شرکت رابطۀ تثبتِ تعنادار وورد دارد. به عبارتی، ،سرتایه

عمده، تی ان اهرم تالی )بدهی( بالاتر است. همچنین، سا  ار سررسید بدهی در 

 تر است. هایی با تر ریان عمده، بلندتدت شرکت

شزرکت در   ن اهمیت و اثربخری تر ریان عمد این ن ایج تبیّ گیرر: ن یجه

 است.ی سررسید بدهو سا  ار سا  ار سرتایه )اهرم تالی( اف ایش 

 سا  ار سرتایه، سا  ار سررسید بدهی.تمرک  تر رر،  :یدیکل یها واژه
 مقدمه

 یبررا  را شررکت  منراب   یزمران سررمایه    ِ ساختار تیاهم یجهان ریاخ یمال یها بحران

 نشان خاطر قوانین   استانداردگذاران کنندگان نیتد  به   داده قرار تأکید مورد یمال ثبات

 سگورا)ندارد   جود مناب  یزمان تطابق یبرا یمناسب چارچوب ضرحا حال در که سازد یم

 شررکت،  ةسررمای  سراختار  کره  دهرد  یمر  نشان قاتی(. تحق4226، 4تار لو؛ 4292، 9  سوآرز

   3نر  اهواسرت )  سراخته  آمراده  یجهران  یمرال  یهرا  بحرران  یبرا را بحران شیپ یها نهیزم

 (.4294، 9هال؛ 4293، 2کولانیسکی   لی ؛4292 ،2هرایبر   یون ؛ 4299همکاران، 

اقتصادی برای حفظ قدرت رقابرت اقتصرادی، رشرد   توسروه خرود نیازمنرد        یها بنگاه

مرالی،   نیترأم  یهرا  ر ش  تجهیراات هسرتند. یکری از     آلات نیاشممناب  جهت خرید  نیتأم

است. ساختار سرمایه برر ارزش شررکت   ثرر ت     )عمدتاً بدهی بلندمدت( استفاده از بدهی

گیرری در   بنرابراین، تصرمی    .(4228؛ 4222، 9مالمینردر   تیرت  سهامداران تاثیرگذار اسرت ) 

 .(4224، 8هرال   مرورفی  سررسرید بردهی امرری حیراتی اسرت )      تنظری  بردهی     مورد سطحِ

 یریر گ جهرت    هرا  شررکت  یگرذار  ارزشبر  مؤثرپارامتر  نیتر مه ساختار سرمایه به عنوان 

(. محری  متییرر     9364حاجیهرا   اخققری،   آنان در بازارهای سررمایه مطررش شرده اسرت )    

را از لحاظ اعتبراری ترا حرد دی بره سراختار سررمایه        ها شرکتبندی  ر زی، درجهمتحول ام

 آنان منوط ساخته است.
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 سراختار  .کننرد  یمر  اسرتفاده  خود هیسرما ساختار در یبده از ینوع به ها شرکت اغلب

  ( اسرت  هرا  یبرده  دیسررسر  یزمان ساختار یمال اتیادب در یبده ساختار از )منظور ،یبده

 دار شررکت یر پا رشرد  باعث   است شرکت تیموفق ۀکنند نییتو مه  یها شاخص از یکی

 یتجار یبقا یبرا ،یبده ساختار به موطوف ماتیتصم ر  نیا از (.4229 ،6مادانشود ) یم

 دارند می بیان (4229)مکاران   ه 99آبور (.4299   همکاران،92احمدهستند ) یاتیح شرکت

 برر  عرق ه  دیگرر  سروی  از دهد، می افاایش را  رشکستگی ریسک بدهی بالاتر سطوش که

 اعتباردهنردگان    سرهامداران  برین  نیا منافوی تضاد مدیران،   سهامداران بین موجود تضاد

دک انر  ریسرک  کره  را هرایی  پر ژه مدیران که دهند می ترجیح اعتباردهندگان .دارد  جود

هرا دارد کره    شرکت اشاره به تاریخ پرداخت بدهیتاریخ سررسید بدهی دهند.  انجام دارند،

هرای شررکت را بره د      تروان بردهی   عمدتاً دارای سررسید بلندمدت هستند. به طور کلی می

هرای بلندمردت )برا     جراری یرا آتری(   بردهی     ۀمدت )با سررسید د ر های کوتاه دسته بدهی

 (.9369، همکاراننمازی   ( تقسی  کرد )سررسید بیش از د  سال

 تیهردا  بره  منجرر  اشتباه یریگ  یتصم   ستین ساده یبده انتخاب ساختار حال نیا با

 نشران  انجام شده در ایرن رابطره   اتمطالو .گردد یم ی رشکستگ   بحرانسمت  به شرکت

 یبررسر  مرورد  یاریبسر  قرات یحقت در شررکت  ارزش   یبده ساختار نیب ةرابط که دهد یم

، 94کسرددس ) یبرده    تیر مالک سراختار همچنرین،    (.4229؛ 4222آبور، ) است گرفته قرار

92ن یلمف ،4292، 92سو؛ 4226، 93آرکو   نیبوبک؛ 4292
 قاتیتحق در (4222، همکاران   

 ایدن در یبده سرسیدسرمایه    ساختار درباره یچندان قاتیتحق امااست.  شده یبررس یقبل

توانرد   تمرکا بر مشتری عمده چگونه می دهد نشان که نشده انجام (رانیا در خصوص به  )

 ریترأث پژ هش به بررسری  این  ،؟ لذاسررسید بدهی شرکت اثرگذار باشدسرمایه   بر ساختار 

 .پردازد می ها شرکت  سررسید بدهی بر ساختار سرمایه  تمرکا بر مشتری عمده
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 تحقیقمبانی نظری 

مرالی   نیترأم  یهرا  اسرت یس( 9مونادار بین تمرکا مشرتری   )  ةادبیات موجود یک رابط

کروهن    ؛ 4294، 98 انر  ؛ 4228  همکاران، 99بانرجا؛ 9688، 99تیتمن    سلس) خارجی

؛ 9683، 42را نسرکرا  )مالی خارجی کنندگان  ( ریسک   عملکرد تأمین4)   (4293، 96لی

( 3(   )4292دالیروال   همکراران،   ؛ 4229، 44پیرسی   لاین؛ 9662، 49کالوانی   نارایانداس

  همکراران،   42هروی ؛ 4228، 43رامران   شرهر ر  کننردگان )  ترأمین  مالیِ کیفیت گاارشگریِ

بره بررسری رابطره برین تمرکرا مشرتری         دهند. با این حال مطالورات کمری    ( نشان می4294

سررسید بدهی پرداخته است. این پژ هش با هدف پر کردن ایرن شرکاف   سرمایه   ساختار 

 پذیرد. در ادبیات مالی صورت می

 بره  هرا  سرازمان  یابیدسرت  در یمشرتر  تیرضرا  جلرب  کرار،    کسرب   یمح در امر زه

 یری دارا نیترر  مهر   ان،یمشرتر  که ندا افتهیدر ها سازمان دارد. یاساس   مه  ینقش اهدافشان،

 آ رنرد  یمر  شرمار  بره  سودمند یتوامل را انیمشتر با ارتباط نیبنابرا   شوند یم محسوب آنها

 بره  ان،یمشرتر  ةهمر  که گفت توان ینم گر،ید یسو از (.4294پاتاتوکاس، ؛ 4229بر س، )

 برا  ارتبراط  تیریمرد  مطالورات  در کره  یا نکتره  دارند. نقش ازمانس تیموفق در اندازه کی

 برا  ارتبراط  تیریمرد . اسرت  یدیکل انیمشتر بر تمرکا ةمسأل شود، یم تأکید آن بر ،یمشتر

 مبادلات یبرا آنها حفظ   تیاهم با   یدیکل انیمشتر صیتشخ یبرا را ها سازمان ،یمشتر

 باعث ان عمده(،یا مشتری) یدیکل انیشترم بر تمرکا که دهد یم نشان   کرده بیترغ یآت

 جانرب  از سرازمان  یدرآمردها  شیافراا  نیهمچنر    دیجد یمشتر جلب یها نهیها کاهش

ن مطلرب  یا همر یپارتو ن 42-82(. قانون 9363، ی  عباس یکردستانشود ) یان  فادار میمشتر

 شود. ین میان تأمیمشتر درصد 42% سود سازمان از 82 یونیکند؛  یان میرا ب

را همرراه دارد. در   عمرده برر مشرتریان    تأکیرد بر مشتری در اینجا مفهوم ضرمنی   تأکید

توان با فر ش قسمت  میاست که  ای عمدهتنها بر مشتریان  تأکید ،مدیریت ارتباط با مشتری

اعظمی از محصول خود به آنها، ریسک تجاری را کاهش   سودآ ری سرازمان را افراایش   
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به حدی است که اکنون مفهومی در مدیریت ارتباط با  تمرکا بر مشتریان عمدهاهمیت د. دا

کره بره عنروان یکری از ارکران       عمرده  مشتری مطرش شده است به نام ارزش حیات مشتریان

ارزش حیررات مشررتریان مسررتلام  ةشررود. محاسررب چهارگانرره تمرکررا بررر مشررتریان طرررش مرری 

براساس مویارهرای   ها سازمانشوند.  خود مطرش میای جه مالی است که ب ۀهای  یژ تکنیک

هرای حفرظ   عایردات ناشری از هرر مشرتری در        هرای جرذب، هاینره    مختلفی همچون هاینه

 ،عمرده برا شناسرا ی مشرتریان     هرا  سرازمان کوشرند. بردین ترتیرب     می عمدهانتخاب مشتریان 

 .سازند های بازاریابی خود را بر این دسته از مشتریان استوار می کوشش

کسب   کار   محری  عملیراتی، عامره مهمری در      الگویهای تجاری ناشی از  ریسک

اصررلی کرره   ة(. یررک مشخصرر 9628، 42مودیلیررانی   میلررر اسررت ) سررسررید برردهی تویررین 

های نقدی فولری     استانداردگذاران، محققان   متخصصان در ارزیابی خطرات ذاتی جریان

 939 ۀشرمار  ةسازند، اثرات تمرکا مشرتری اسرت. بررای م،رال، بیانیر      آتی شرکت نمایان می

بره افشرای اطقعرات مررتب  بره مشرتریان        ملامرا  ها شرکت ،استانداردهای حسابداری مالی

 ایرران،  زیرا ایرن مشرتریان از ریسرک ذاتری برااهمیتی برخروردار هسرتند. در        ؛کند عمده می

 939 بیانیرة  بر اساس  لی ندارد،  جود عمده مشتریان یافشا یبرا الاام خاصی یا استاندارد

 بره  فرر ش  از حاصره  درآمرد  کره  صورتی در مالی، یحسابدار یاستانداردها تد ین هیئت

 یافشرا  دهرد،  تشکیه را درآمد شرکت که درصد 92 از بیشتر یا درصد 92 ،ییک مشتر

اسرتانداردهای حسرابداری مرالی،    هیئرت  ) است الاامی مالی یها صورتدر  مشتریانی چنین

9669.) 

با مشتریان عمده، این انگیاه را دارنرد ترا بره د  دلیره  جروه نقرد اضرافی         های شرکت

نگهداری کنند. ا ل، تکیه بر مشتریان عمده   بارگ مستلام ریسک جریان نقدی برالاتری  

نقردی  توانرد منجرر بره کراهش قابره توجره در جریران         است زیرا زیران مشرتری عمرده، مری    

احتمرال   ،(. لرذا 4299دالیوال   همکراران،  ؛ 4228هرتال   همکاران، کنندگان شود ) عرضه

به صورت پیش فرر   رشکسرته شروند،   همچنرین      ها شرکتبالاتری  جود دارد که این 
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دگان دارنرد. در نتیجره، حضرور    کننر  مدت با عرضره  طولانی یقراردادهاآنها تمایه به انوقاد 

اضرافی     تواند ریسک جریان  جوه نقد، نیاز به نگهداشت  جه نقرد  یک مشتری عمده می

کننردگان   نشان داد کره ترأمین   (4294 ان  )افاایش دهد. د م،  ریسک بحران مالی آتی را

اصری بره عنروان یرک توهرد بره       گذاری در دارایی خ با مشتریان عمده ممکن است به سرمایه

اعتقراد   (4229پیرسری   لرین )     (4226) 49گوسمن   کلبیرک مشتریانشان نیاز داشته باشند. 

زنی خود برای حفظ شرای  مطلوب  داشتند که مشتریان عمده تمایه دارند تا از قدرت چانه

تر، درآمرد برالاتر      تواند سودآ ری پایین آن می ةجینتکنند که کنندگان خود استفاده  تأمین

 کنندگان باشد.  نوسانات جریان نقدی را برای تأمین

  ترر   صرد ر بردهی برالاتر     با تمرکا مشتری بالا از سطح سود نقدی پرایین  های شرکت

اعتقاد برر ایرن اسرت کره     (. 4294 ان ، کنند ) استفاده می اضافی برای نگهداشت  جه نقد

در استفاده از بدهی   اباارهای دیگر برای افاایش  جه نقد، نروعی  ابسرتگی بره     ها شرکت

ترر     کارگیری هر ر ش دارند   به دنبال مناب  مالی با شرای  قراردادی سراده ه ببرای هاینه 

لاتری را بررای  با تمرکا مشرتری زیراد، احتمرال برا     های شرکتسررسید بدهی بالاتر هستند. 

(. بنابراین، شرکت کرار سرختی بررای    4222گوسمن   همکاران، تجربه بحران مالی دارند )

برا تمرکرا    هرای  شررکت ر   جلب اعتماد تأمین کنندگان مناب  مرالی خرارجی دارد   از ایرن   

  همکراران،   49کرولای ) بیشتر به دنبال انتشار بدهی با سررسرید برالاتر هسرتند   مشتری بالاتر، 

4292.) 

احتمرال اعمرال شررای      با مشتری متمرکا های شرکتاز طرفی، به دلیه ریسک بالای 

برا   هرای  شررکت ی کره دارای مشرتری عمرده هسرتند )    های شرکتبر  تر، دادی  ام سخترقرا

ایرن نروا از   زیررا ریسرک تجراری    رشکسرتگی در      ؛تمرکا مشتری برالاتر(، بیشرتر اسرت   

کننرد ترا نسربت بردهی      ، سروی مری  عمرده با مشتریان  های شرکت ،لذا. بالاتر است ها شرکت

 خرارجی  کننردگانِ  )اهرم مالی( پایینی را حفظ کنند تا از آن به عنوان یک سیگنال به ترأمین 

احتمال کمتری دارد تا دچار بحران مالی شوند. این محد دیت باعرث   آنهااستفاده کنند که 
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با احتمال کمتری برای بالا بردن  جوه نقد خود بدهی )یرا بردهی    ها شرکتد که این شو می

سررسرید   تراریخ بردهی    توانرد   ( منتشر کنند. لذا، این محد دیت میتر بلندمدتبا سررسید 

 (.4292کمده   گا و، ؛ 4229بریوس، را کاهش دهد ) ها شرکتبدهی 

 قیتحق ۀنیشیپ

. به بررسی اثر تمرکرا مشرتری برر قراردادهرای بردهی پرداختنرد       (4292کمده   گا و )

سراختار   بیشرتر اسرت،   بر مشتری عمرده ی که تمرکا های شرکتنشان داد در   هشژشواهد پ

در هررای برردهی دا هش تشرران داد کرره قراردژسررسررید برردهی بررالاتر اسررت. شررواهد ایررن پرر

به بررسی ارتباط برین   (4292  همکاران ) 48حسن بالاتر است. با تمرکا مشتری های شرکت

 سراختار نشران داد کره    آنهرا شواهد پژ هش سرمایه پرداختند.  ساختارچرخه عمر شرکت   

   رظهرو  به طوری کره در مراحره   ،عمر شرکت متفا ت است ةسرمایه در طی مراحه چرخ

 نیا بالاتر است. کمتر   در مراحه رشد   بلوغ اهرم مالیل نا 

  اجتنراب   برر مشرتری عمرده   برین تمرکرا    ةبه بررسی رابط (4299ن    همکاران )اهو

برالا،   عمرده برا مشرتریان    هرای  شررکت نشان داد که در  آنهامالیاتی پرداختند. نتایج پژ هش 

از ریسرک مالیراتی برالاتری برخروردار      هرا  شررکت همچنین این  اجتناب مالیاتی بالاتر است.

بین اطمینان بریش از حرد مردیر عامره        ةبه بررسی رابط (4299)، تن   فاف هوان  هستند.

نشران داد کره    آنهرا فرانسوی پرداختند. نتایج پرژ هش   های شرکتسررسید بدهی در  تاریخ

سررسرید بردهی    ان برا اطمینران کراذب )بریش از حرد( هسرتند،      ی که دارایی مدیرهای شرکت

در پژ هشری بره بررسری اثرر ریسرک       (4299دالیروال   همکراران )  . دارنرد  ترری  مدت کوتاه

با  های شرکتتمرکا مشتری بر هاینه سرمایه پرداختند. شواهد این پژ هش نشان داد که در 

 مایه نیا بالاتر است.، هاینه سرتمرکا مشتری بالاتر

سررمایه   سراختار کارکنران برر    سرهام  به بررسی اثرر مالکیرت   (4299آبرت   همکاران )

 اهرم مرالی درصد مالکیت سهام کارکنان    بین رابطة م،بتِیک  ،شواهد پژ هشپرداختند. 

  مونراداری   ،برت مبره طرور    هرا  شررکت دهد. در  اق ، مالکیت کارکنران برر سرهام     نشان می
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به بررسی  (4299  همکاران ) 46فریس دهد. را تحت تأثیر قرار می ها شرکتسرمایه  ساختار

نشران داد کره    آنهرا پرداختنرد. شرواهد پرژ هش     بدهی ةاثر سرمایه اجتماعی مدیران بر هاین

ار دارد. شرواهد پرژ هش   اثرر منفری مونراد    ها شرکت بدهیبر هاینه سرمایه اجتماعی مدیران 

منفری برین سررمایه     ةی که محد دیت مالی بالاتر است، رابطهای شرکتنها نشان داد که در آ

 تر است. قوی ها شرکت بدهیهاینه   اجتماعی مدیران 

بین تمرکا مشتری   عملکرد شررکت در   ةبه بررسی رابط (9363کردستانی   عباسی )

هرای پرژ هش نشران     رفته شده در بورس ا راق بهادار تهران پرداختند. یافتره پذی های شرکت

بره   (9362گودرزی   بابرازاده )  با عملکرد شرکت دارد. رابطة م،بتِ ،د که تمرکا مشتریاد 

رفته شرده  یپذ یها شرکتدر  یگذار هیسرما ییها با کارآ ید بدهیسررس  بررسی رابطه بین 

د ین سررسر یق نشران داد کره بر   یر ج حاصه از تحقینتاپرداختند.  ورس ا راق بهادار تهراندر ب

 . جود دارد ی  مونادار رابطة م،بتِ ،یگذار هیسرما ییبا کارآ ها یبده

در پژ هشی به بررسی اثر تمرکا بر مشتری بر اجتناب   ریسرک   (9362محمدی ) خان

. شواهد پرژ هش  بورس ا راق بهادار تهران پرداختپذیرفته شده در  های شرکتمالیاتی در 

نشان داد که تمرکا بر مشتری عمده بر اجتنراب مالیراتی اثرر م،برت مونرادار دارد. همچنرین،       

  رحیمیران  القرار  حسرنی   با مشرتری متمرکرا، ریسرک مالیراتی کمترری دارنرد.       های شرکت

 هرای  شررکت یر بیش اطمینانی مدیریت بر ساختار سررسرید بردهی در   تأثبه بررسی  (9369)

کرره  داد نتررایج پررژ هش نشرران  پرداختنررد.  پذیرفترره شررده در بررورس ا راق بهررادار تهررران  

با  های شرکتمدیریت، تأثیر م،بت موناداری بر ساختار سررسید بدهی دارد    ینانیاطم شیب

، ساختار سررسید بردهی  مدت کوتاهاز بدهی ، با انتخاب درصد بالاتری نانیاطم شیبمدیران 

  ریسک نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مرالی، آنران را    کنند یماتخاذ  یتر کوتاه

 .دارد ینماز این رفتار باز 

به بررسی تأثیر سراختار سررسرید بردهی برر مردیریت سرود        (9369نمازی   همکاران )

 پذیرفته شده در بورس ا راق بهادار تهرران پرداختنرد.   های شرکتهدی در مبتنی بر اققم تو
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که بین ساختار سررسید بدهی   مردیریت سرود برر مبنرای اقرقم       پژ هش نشان داد های یافته

ساختار سررسید بدهی   مردیریت  بین  . همچنین،دار   م،بت  جود دارد اارتباط مون ،توهدی

 ،با اعتبار پرایین  های شرکتبا اعتبار بالا نسبت به  های تشرکسود بر مبنای اققم توهدی در 

 .تری  جود دارد دار قوی اارتباط مون

 های تحقیق فرضیه

متوددی در مورد رابطه بین تمرکا مشتری   سراختار سررمایه  جرود دارد     یها دگاهید

ن مرالی، بایسرتی میراا    نیترأم گیری در مرورد   دهد مدیر شرکت به هنگام تصمی  که نشان می

تواند ساختار سررمایه شررکت را    تمرکا بر مشتری را نیا در نظر بگیرد. تمرکا بر مشتری می

دالیروال    ) دقررار دهر   ریترأث هرای شررکت را تحرت     تودیه کند   همچنین سررسرید بردهی  

 .(4299همکاران، 

زیررا   ،ندبا مشتری عمده دارای ریسرک تجراری   نقردینگی برالایی هسرت      های شرکت

کننردگان   تواند منجر به کاهش قابه توجره در جریران نقردی عرضره     زیان مشتریِ عمده، می

(. از 4299؛ 4292  همکرراران،  39دالیرروال؛ 4228  همکرراران، 32هرتررال)شرررکت( شررود ) 

فرر   رشکسرته    صرورت پریش  بره   هرا  شررکت ر ، احتمال بالاتری  جود دارد که ایرن   این

توانرد ریسرک جریران  جروه نقرد، نیراز بره         شوند. در نتیجه، حضور یک مشتری عمرده مری  

 هرا  شررکت  ،نگهداشت  جه نقد اضافی   ریسک بحرران مرالی آتری را افراایش دهرد. لرذا      

ترر   طرولانی  یدهایسررسر ممکن است از اباارهایی همچون افاایش بدهی یا انتشار بدهی برا  

(. البته، از طرفی 4299دالیوال   همکاران، ریان نقدی بلندمدت استفاده کنند )برای ایجاد ج

کنند تا نسربت بردهی )اهررم مرالی( پرایینی را حفرظ        با مشتریان عمده، سوی می های شرکت

اسرتفاده   خرارجی مرالی   کننردگانِ  ها   تأمین کنند تا از آن به عنوان یک سیگنال به بانک می

. ایرن محرد دیت باعرث    اسرت کنند که در چنین شرایطی، احتمال  رشکستگی آنهرا پرایین   

با احتمال کمتری برای بالا بردن  جوه نقد اقدام به ایجاد بدهی با  ها شرکتشود که این  می
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 ها شرکتتواند ساختار سررسید بدهی  سررسیدهای بلندمدت نماید. لذا، این محد دیت می

 (.4292، 33کمده   گا و؛ 4229، 34بریوسرا کاهش دهد )

فرر ش اعتبراری )نسریه( را در     ماایایتمایه بالاتری دارند تا  ها شرکترسد  به نظر می

اختیار مشتریان عمده در مقایسه با سایر مشتریان )مشرتریان خررد( قررار دهنرد. زیررا از دیرد       

کننرد.   ترأمین مری   هرای نقردی شررکت را    قسمت اعظمی از جریران  ،شرکت، مشتریان عمده

دادن مشرتری(   ریسرک    همچنین،  جود مشتریان عمده ریسک تجاری )ریسرک از دسرت  

لرذا شررکت بایرد برا اعطرای شررای  فرر ش         .کنند یمنقدینگی بالایی را بر شرکت تحمیه 

شرکت کراهش دهنرد.   اعتباری مناسب به آنها، ریسک از دست دادن مشتری عمده را برای 

فر ش نسیه  اعطای شرای  توان گفت  جود مشتریان عمده در شرکت، احتمال بنابراین، می

ترا از ایرن طریرق شررکت بتروان نظرر        دهرد  یمر )با سررسید بلندمدت( را در شرکت افاایش 

تواند برر سراختار سررمایه   سررسرید بردهی       که این می مشتریان عمده را به خود جلب کند

 (.4292کمده   گا و، ؛ 4229بریوس، ) ت داشته باشدتأثیر م،ب

 ده است:ین   آزمون گردیر تد یز یها هیق، فرضیبا توجه به مبانی نظری   اهداف تحق

 دارد. مونادار م،بتِاثر  ،شرکت ساختار سرمایهمشتری بر بر : تمرکا فرضیة ا ل

 دارد. مونادار م،بتِ اثر ،بر ساختار سررسید بدهی شرکتمشتری بر رکا : تمفرضیة د م

 قیتحق شناسی روش

   اسرت  یحسابدار یاثبات قاتیتحق ۀحوز در   یتجرب شبه قاتیتحق نوا از قیتحق نیا

   ییاسرتقرا  نروا  از حاضرر  پژ هش ر ش. است یکاربرد قاتیتحق نوا از هدف، ثیح از

. اسرت  چندگانره  خطری  ونیرگرسر  یالگرو  آن یآمار  شر  ( نگر گذشته) یداردیر  پس

   سرایت کردال   آ رد نروین  ره افراار  نررم  از هرا  شررکت    حسابرسری شرده   ی اقور  اطقعات

 .شده است استخراج

 آماریو نمونه جامعۀ 

پذیرفتره شرده در برورس ا راق بهرادار تهرران از       هرای  شرکت، شامه کلیه جاموة آماری

 :باشندشرای  زیر  یکه دارااست  9362تا  9362سال 
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ا در فهرسرت  ین 9362ان سال یباشد   تا پا 9362در بورس قبه از سال  آنهارش یخ پذی. تار9

 بورس ا راق بهادار تهران باشند.

 . در د ره مورد نظر تیییر فوالیت یا تیییر سال مالی نداده باشند.4

 در دسترس باشد. آنهامورد نظر این پژ هش برای  یها داده. 3

 ،یمرال  گرران   اسرطه  ،یگرذار  هیسررما  یهرا  تکشرر ) یمرال  مؤسسرات    هرا  کبانر  اءجر . 2

 نباشند.(   .... ها ن یایل ،ن یهلد یها تکشر

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. آنها. به منظور افاایش قابلیت مقایسه، سال مالی 2

 انعنرو  بره  9362 ترا  9362 د رۀ زمرانی  در تکشر 922 شده، رکذ  یشرا به توجه با

شرکت( مورد آزمون قرار  -مشاهده )سال 822در مجموا توداد  .شد انتخاب آماری جاموه

 .گرفته شده است

 قیتحق یرهایو متغ الگو

، (4223  همکراران )  32برارکلی های این پژ هش پیرر  تحقیرق    به منظور آزمون فرضیه

رگرسیونی زیرر اسرتفاده شرده     های الگواز  (4299هوان    همکاران )   (4223) 32جانسون

 :است

 فرضیة ا ل: آزمون (9) الگوی

                                                       
                               

 فرضیة د م: آزمون (4) الگوی
              

                                     
                                       

 ها، توریف عملیاتی متییرها به صورت زیر است: الگویاین  در که

 نحوۀ محاسبۀ آنمتغیر وابسته و 

ای بررای سراختار    بره عنروان نماینرده    اهرم مرالی در این پژ هش  (:itLeverage) اهرم مالی .9

هرا بره کره     ه در این پژ هش از نسربت بردهی  است ک در نظر گرفته شدهبدهی، متییر  ابسته 

 ها استفاده شده است. دارایی



 یبده دیو سررس هیبر ساختار سرما یتمرکز بر مشتر ریتأث یبررس/ 11

 

 بردهی  سررسرید  سراختار  یبررا (: ittyDebtMaturiهرای شررکت )   ساختار سررسید بردهی  .4

هرا   به که دارایی بلندمدتهای  از نسبت بدهی (4223بارکلی   همکاران ) تحقیق با سازگار

 ها استفاده شده است. ه عنوان نماینده ساختار سررسید بدهیب
 نحوۀ محاسبۀ آنمتغیر مستقل و 

تنها متییر اصلی   مسرتقه   (itnncentratioCustomerCoدر این پژ هش، تمرکا مشتری )

  جرود  عمرده  مشتریان یافشا یبرا الاام خاصی یا استاندارد ایران، پژ هش خواهد بود. در

 که صورتی در مالی، یحسابدار یاستانداردها تد ین هیئت 939 بیانیة سبر اسا  لی ندارد،

درآمرد   کره  درصرد  92 از بیشرتر  یرا  درصرد  92 ،ییرک مشرتر   به فر ش از حاصه درآمد

در ایرن   .اسرت  الاامری  مرالی  یها صورتدر  مشتریانی چنین یافشا دهد، تشکیه را شرکت

 :دگرد لحاظ می الگودر  حالت 3پژ هش، تمرکا مشتری به 

تمرکا مشتری برابر است با مجموا فر ش شرکت بره مشرتریان عمرده    در حالت ا ل، 

 درصرد  92 از بیشرتر  یرا  درصد 92 ،ییک مشتر به فر ش از حاصه درآمد که صورتی )در

هر قردر ایرن مویرار بارگترر باشرد      . دهد، مشتری عمده است( تشکیه را درآمد شرکت که

 . خواهد بودیونی تمرکا مشتری بالاتر 

هیرشرمن   -، شراخص هرفینردال  گیری تمرکا مشتری ن متییر اندازهد می در حالت د م،

 گیری خواهد شد: خواهد بود که به صورت زیر اندازه

(9) 2
,

1=

,, )/(=∑ ti

J
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tjiit SalesSalesmerHHIMajorCusto  

tjiSales  .tدر سال  jبه مشتری عمده  i: فر ش شرکت ,,

tiSales  .tدر سال  i: فر ش که شرکت ,

شود.  از یک متییر مجازی استفاده می گیری تمرکا مشتری ، برای اندازهسومدر حالت 

تمرکا مشتری  جود داشته باشد عدد یک   در غیر این صورت  tدر سال  iاگر در شرکت 

 صفر است.
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 نحوۀ محاسبۀ آنهاکنترلی و  هایمتغیر

 tدر سرال   i شرکت یها ییبت سود خالص به دارانمایانگر نس(: itROA) ها دارایی ۀنرخ بازد

توانرد   عملکررد مطلروب شررکت مری     .اسرت هرا   یری دارا ۀمحاسبه نرخ برازد  یبرا ی  شاخص

 نمایانگر بدهی کمتر برای شرکت باشد. 

برابرر اسرت یرا نسربت     (: itMTB) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقروق صراحبان سرهام   

ی کره رشرد برالاتری دارنرد،     هرای  شررکت  رزش دفتری حقوق صاحبان سهام.ارزش بازار به ا

در برورس بره قیمتری برالاتر از ارزش      آنهرا ش بازار سهام بالاتری هسرتند   سرهام   زدارای ار

 کمتر است. احتمالاً آنهاریسک بدهی  ،ر د. لذا دفتری فر ش می

ارزش دفترری   یور یت  طبیه برابر است با لگار، کاندازۀ شرکتر یمتی(: itSize) اندازۀ شرکت

توانرایی برالاتری بررای صرد ر      احتمالاًبارگتر،  های شرکت .tدر سال  iشرکت  های دارایی

 بدهی بلندمدت دارند.

آلات    امروال، ماشرین  (: برابر است برا نسربت   itPPE) آلات   تجهیاات اموال، ماشیننسبت 

 هرا،  گونره دارایری   ایرن ، خرید نسیه مومولاً .tدر سال  iشرکت  یها ییبه جم  داراتجهیاات 

بردهی   سراختار    احتمرالاً ی که دارایی ثابت بالاتری دارنرد،  های شرکتبلندمدت است. لذا، 

 سررسید بدهی بالاتری دارند.

برابرر یرک   مورد بررسی زیان ده باشد این متییرر   شرکتاگر (: itLOSS) متییر زیان شرکت

ده، با بحران مالی مواجهند   میراان   زیان های شرکتاست   در غیر این صورت صفر است. 

 است. ها شرکتسایر  از بالاتر احتمالاً آنهابدهی 

 ها ل دادهیه و تحلیتجز

 یفیآمار توص

 انگریر ب هکر آ رده شده اسرت   9جد ل شمارۀ ق در یتحق یرهایمتی یفیج آمار توصینتا

اهررم مرالی )سراختار    ن یانگیر م. مجااسرت  صرورت  بره  ریر متی هرر  یبررا  یفیتوص یپارامترها

 ،968/2حررداقه مقرردار  یدارا کرره اسررت 994/2 آن موررادل ةانرریم   992/2برراً یتقر سرررمایه(

میراان  دهرد کره    ینشان مر  دارد   443/2در حد د  یاریانحراف مو   993/9حداک،ر مقدار 
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 آنهرا هرای   درصرد از دارایری   99  حد د مورد بررسی به طور متوس های شرکتها در  بدهی

 اسرت ( 229/2) 266/2ها مورادلِ   ساختار سررسید بدهی )میانه( نیانگیهمچنین، م بوده است.

دهرد کره میراان     یمر نشران   ارقامن یااست.  922/2  حداک،ر مقدار  224/2حداقه مقدار  که

 کره رصرد  د 6/6مورد بررسی به طرور متوسر  حرد د     های شرکتدر  ی بلندمدتها بدهی

 بوده است. آنهاهای  دارایی

دارد. مقردار   329/2در حرد د   یا انره ی  م 382/2براً  ین تمرکا مشتری عمرده تقر یانگیم

است. ارقرام   66/2   2ب یبوده، حداقه   حداک،ر مقدار آن به ترت 336/2ار آن یانحراف مو

 هرای  تشررک هرای   درصرد از فرر ش   32دهد که به طور متوس  حرد د   الذکر نشان می فوق

 درصد( صورت پذیرفته است. 92مورد بررسی به مشتریان عمده )بالای 
 قیتحق یرهایمتغ یفی. آمار توص1جدول شمارۀ 

 نهیشیب نهیکم اریانحراف مو انهیم نیانگیم ریمتی

 992/2 994/2 443/2 968/2 993/9 (Leverageاهرم مالی )

 ساختار سررسید بدهی

(Debt Maturity) 
266/2 229/2 943/2 224/2 922/2 

 تمرکا مشتری

(Customer Concentration) 
382/2 329/2 336/2 222/2 66/2 

هیریشررمن برررای تمرکررا   -شرراخص هرفینرردال 

 (HHIمشتری )
492/2 999/2 324/2 222/2 68/2 

 متییر مجازی تمرکا مشتری

(Customer Concentration dummy) 
998/2 9 299/2 2222/2 9 

 292/2 294/2 923/2 229/2- 222/2 (ROAدارایی ) ۀنرخ بازد

 899/4 498/4 269/4 243/2 992/8 (MTBرشد شرکت )

 922/92 689/93 329/9 222/92 922/96 (Size) اندازۀ شرکت

 423/2 499/2 992/2 296/2 992/2 (PPEآلات ) نسبت اموال، تجهیاات   ماشین

 968/2 222/2 366/2 222/2 9 (LOSSمتییر مجازی زیان شرکت )
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 ها نتایج آزمون فرضیه

 منظرور  بره . اسرت  شده استفاده خطی چندگانه ونیرگرس تحقیق از ةیفرض آزمون برای

 نیر ا در مرورد اسرتفاده   ونیرگرسر  ییبنا ریز یها هیفرض ،یونیرگرس ر اب  ریتفس از نانیاطم

  ا لین شررط اسرتفاده از رگرسریون ایرن اسرت کره توزیر       . گرفت قرار یبررس مورد ق،یتحق

-جارکخطاها باید دارای توزی  نرمال با میانگین صفر باشد. بدین منظور از آزمون آزمون 

 یهاست. برا استفاده شده است. نتایج حاصه از این آزمون بیانگر نرمال بودن توزی  داده برا

 اتسرون اسرتفاده شرده     آمارۀ د ربین از مستقه یرهایمتی خود همبستگی  جود عدم یبررس

  جرود  یمتروال  یهرا  مانده نیب یهمبستگ اگر. ندک یم رییتی 2 تا 2 نیب آماره نیا مقداراست. 

 نشران  شرود،  صفر به یکناد مقدارآماره اگر. شود 4 یکناد دیبا آماره مقدار باشد، نداشته

 یمنف یهمبستگ دهنده نشان شود، 2 به یکناد اگر   ها ماندهیباق نیب م،بت یهمبستگ ۀدهند

قررار   2/4   2/9 اتسرون برین    آمارۀ د ربرین اگر  یلکطور به. است یوالمت یها ماندهیباق نیب

افقطرونی    ) را پرذیرفت  الگروی توان فر  عدم  جود همبستگی برین خطاهرای    گیرد، می

 خطری برین متییرهرای مسرتقه از عامره ترورم  اریرانس        برای بررسی هر   .(9386نیکبخت، 

( VIFعامره ترورم  اریرانس )    اگرر  هکر  اسرت  نیر ا از کیحرا  یعملر  اتیر تجرباستفاده شد. 

 از بارگترر درصورتی کره    است  یاحتمال اخطار یک  جودن مبیّ باشد، 2 عدد از تر بارگ

 یونیرگرس بیضرا هک دارد آن از تیاکح   شود یم ادآ ری را یجد اخطار یک باشد، 92

 پراکنردگی  ی قتر  .انرد  شرده  بررآ رد  یفیضرو  صرورت  به چندگانه یخط ه  علت به مربوطه

 اسررتاندارد انحررراف   دارد  جررود ییبررالا یچنرردخط یهمبسررتگ اسررت، صررفر برره یررکناد

 .شد خواهد متورم ونیرگرس

 یرا  مقطوری  زمانی، سری صورت به توانند می ها دادهتحلیه داده،  الگویبرای انتخاب 

 بایرد  هسرتند، ه( )پنر  ترکیبری  نروا  از تحقیرق  ایرن  هرای  داده اینکه به توجه با .باشند ترکیبی

 اسرتفاده  چرا   آزمرون  از منظرور  بردین  تلفیقری؟  یرا  هستند تابلویی نوا از که شود مشخص

 عبرارتی  بره  یرا  باشرد  %2 از بیشرتر  آنهرا  آزمون سطح موناداری که مشاهداتی برای .شود می
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   شرود  مری  اسرتفاده  تلفیقری  ر ش از باشرد،  جد ل آمارۀ از کمتر آنها آزمون ۀآمار دیگر

 از الگروی  تخمرین  برای است، %2 از کمتر آنها آزمون سطح موناداری که هداتیمشا برای

 اثررات »الگروی   د  از اسرتفاده  برا  خرود  ترابلویی  ر ش شرد.  خواهرد  استفاده تابلویی ر ش

 شود، استفاده الگو کدام از اینکه تویین برای گیرد. انجام تواند می« ثابت اثرات»  « تصادفی

 از است %2 از کمتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی است. دهش استفاده هاسمن آزمون از

 اثررات  الگوی از است %2 از بیشتر آنها آزمون احتمال که مشاهداتی   ثابت اثرات الگوی

 .شود می استفاده الگوی تخمین برای تصادفی
 لیمر( و هاسمن F. نتایج آزمون چاو )2جدول شمارۀ 

 مون هاسمننتایج آز لیمر( Fنتایج آزمون چا  )

 آماره الگوی
سطح 

 موناداری
 آماره

سطح 

 موناداری
 نتیجة آزمون

 اثرات ثابت -ر ش تابلویی 222/2 829/922 222/2 699/92 حالت ا ل -( پژ هش9) الگوی
 اثرات ثابت -ر ش تابلویی 222/2 499/922 222/2 296/99 حالت د م -( پژ هش9) الگوی
 اثرات ثابت -ر ش تابلویی 222/2 899/922 222/2 223/99 حالت سوم -( پژ هش9) الگوی
 اثرات ثابت -ر ش تابلویی 222/2 226/88 222/2 696/9 حالت ا ل-( پژ هش4) الگوی
 اثرات ثابت -ر ش تابلویی 222/2 962/89 222/2 639/9 حالت د م-( پژ هش4) الگوی
 اثرات ثابت -یر ش تابلوی 222/2 949/88 222/2 664/9 حالت سوم-( پژ هش4) الگوی

، شرود  یمر ارا ه شده است. همانطور که مشاهده  4جد ل شمارۀ در  ها آزموننتایج این 

رش که یقابه پذ ین با توجه به سطح موناداریدست آمده   همچنه ب یبا توجه سطح مونادار

( 4) الگروی (   هر   9) الگویاز آن است که برای ه   یج حاکی، نتااست درصد 2کمتر از 

 حالت از ر ش تابلویی با در نظر گرفتن اثرات ثابت استفاده گردیده است. در هر سه

گیری تمرکا مشتری در این پرژ هش از سره مویرار     طور که گفته شد، برای اندازه همان

آ رده شده  3جد ل شمارۀ استفاده شده است. نتایج حاصه از فرضیة ا ل در حالت ا ل در 

 228/2( موادل Customer Concentrationitری )ضریب متییر تمرکا مشتکه در آن،  است

( مونرادار اسرت   از آنجرا کره کمترر از      2226/2است که در سطح ) 322/3موادل  t  آمارۀ 

شرود.   % تأییرد مری  62%( است، موناداری متییر مستقه در سرطح اطمینران   2بینی ) خطای پیش
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م،برت مونرادار دارد. ایرن     دهد که، تمرکا مشتری بر سراختار سررمایه اثرر    این نتیجه نشان می

درصرد(، بره احتمرال     92دهد که با افاایش تمرکرا مشرتری )مشرتریان برالای      نتیجه نشان می

 یابد. ها نیا افاایش می اهرم مالی شرکتزیاد، میاان 
 اول در حالت اول فرضیۀ یآمار آزمونج ی. نتا3جدول شمارۀ 

Leverageit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ β4Sizeit+ 

β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 گیری تمرکا مشتری: نسبت فر ش به مشتریان عمده به که فر ش مویار اندازه

 بیضر ریمتی
انحراف 

 مویار خطا
 tآمارۀ 

سطح 

 VIF یمونادار

 - 2222/2 389/9 292/2 228/2 مقدار ثابت
CustomerConcentrationit 228/2 299/2 322/3 2226/2 239/9 

ROAit 239/9- 222/2 696/98- 2222/2 229/4 

MTBit 242/2 223/2 434/9 2222/2 282/9 

Sizeit 299/2 222/2 229/3 2222/2 249/9 

PPEit 999/2- 233/2 284/3- 2222/2 233/9 

LOSSit 226/2 296/2 269/4 2269/2 628/9 

 F 249/923آمارۀ  249/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2 سط  موناداری 833/9  اتسون د ربین آمارۀ

 Customerر تمرکررا مشررتری ) یررب متییضررر 2جررد ل شررمارۀ  ؛ در د مدر حالررت 

Concentrationit آمررارۀ    228/2( موررادلt  ( 224/2کرره در سررطح ) اسررت 262/3موررادل

 ر مسرتقه در یر متی ی%( است، مونرادار 2) ینیب شیپ ی  از آنجا که کمتر از خطا استمونادار 

 ،اهررم مرالی  تمرکا مشتری برر   دهد که این نتیجه نشان میشود.  ید میی% تأ62نان یسطح اطم

 مونادار دارد. م،بتِاثر 

 Customerضررریب متییررر تمرکررا مشررتری )   2در حالررت سرروم؛ در جررد ل شررمارۀ  

Concentrationit آمررارۀ  232/2( موررادل  t  ( 2228/2اسررت کرره در سررطح ) 842/4موررادل

%( است، مونراداری متییرر مسرتقه در    2بینی ) از آنجا که کمتر از خطای پیشمونادار است   

دهرد کره برا افراایش تمرکرا مشرتری        ها نشان می شود. این یافته % تأیید می62سطح اطمینان 

 اهرم مالی افاایش خواهد یافت.درصد(، به احتمال زیاد، میاان  92)مشتریان بالای 
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 اول در حالت دوم رضیۀف یآمار آزمونج ی. نتا4جدول شمارۀ 

Leverageit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ β4Sizeit+ 

β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 هیریشمن-گیری تمرکا مشتری: شاخص هرفیندال مویار اندازه

 بیضر ریمتی
انحراف 

 مویار خطا
 tآمارۀ 

سطح 

 VIF یمونادار

 - 2222/2 299/9 296/2 229/2 مقدار ثابت

CustomerConcentrationit 228/2 296/2 262/3 2242/2 246/9 

ROAit 239/9- 222/2 689/98- 2222/2 228/4 

MTBit 242/2 223/2 468/9 2222/2 283/9 

Sizeit 299/2 222/2 266/3 2223/2 242/9 

PPEit 996/2- 233/2 924/3- 2223/2 249/9 

LOSSit 228/2 296/2 299/4 2929/2 626/9 

 F 429/924آمارۀ  296/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2 سط  موناداری 834/9  اتسون آمارۀ د ربین
 

 اول در حالت سوم فرضیۀ یآمار آزمونج ی. نتا1جدول شمارۀ 

Leverageit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ β4Sizeit+ 

β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 گیری تمرکا مشتری: متییر مجازی  جود یا عدم  جود مشتری عمده در شرکت اندازهمویار 

 بیضر ریمتی
انحراف 

 مویار خطا
 tآمارۀ 

سطح 

 VIF یمونادار

222/2 مقدار ثابت  299/2  496/9  2222/2  - 

CustomerConcentrationit 232/2  294/2  842/4  2228/2  249/9  

ROAit 229/9-  222/2  928/96-  2222/2  688/9  

MTBit 296/2  223/2  922/9  2222/2  288/9  

Sizeit 299/2  222/2  929/3  2223/2  242/9  

PPEit 942/2-  233/2  922/3-  2223/2  248/9  

LOSSit 229/2  298/2  228/4  2924/2  866/9  

 F 983/929آمارۀ  298/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2 سط  موناداری 838/9 آمارۀ د ربین  اتسون

ر تمرکررا مشررتری یررب متییضررر 9جررد ل شررمارۀ برررای حالررت ا ل؛ در  فرضرریة د م در

(Customer Concentrationit موادل )آمارۀ    293/2t  کره در سرطح    است 439/3 موادل
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ر یر متی ی%( است، مونرادار 2) ینیب شیپ ی  از آنجا که کمتر از خطا است( مونادار 2293/2)

 ،دهد که تمرکرا برر مشرتری    جه نشان مییشود. این نت ید میی% تأ62نان یمستقه در سطح اطم

هایی که مشرتری عمرده    اثر م،بتِ مونادار دارد. به عبارتی، شرکت ،بر ساختار سررسید بدهی

 تری دارند.  مدت بالاتری دارند، ساختار سررسید بدهی طولانی

 Customerر تمرکررا مشررتری ) یررب متییضررر 9جررد ل شررمارۀ  در حالررت د م؛ در 

Concentrationit آمررارۀ    249/2( موررادلt  ( 222/2کرره در سررطح ) اسررت 222/2موررادل

ر مسرتقه در  یر متی ی%( است، مونرادار 2) ینیب شیپ ی  از آنجا که کمتر از خطا استمونادار 

شود. به عبارتی، تمرکا مشتری بر سررسرید بردهی شررکت اثرر      ید میی% تأ62نان یسطح اطم

 92دهد که با افاایش تمرکا مشتری )مشرتریان برالای    یم ن نتیجه نشانیم،بتِ مونادار دارد. ا

 تر دارد.  ها با سررسید بلندمدت ها گرایش به سمت بدهی های شرکت درصد(، بدهی

 دوم در حالت اول فرضیۀ یآمار آزمونج ی. نتا3جدول شمارۀ 

DebtMaturityit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ β4Sizeit+ 

β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 گیری تمرکا مشتری: نسبت فر ش به مشتریان عمده به که فر ش مویار اندازه

 بیضر ریمتی
انحراف 

 مویار خطا
 tآمارۀ 

سطح 

 VIF یمونادار

299/2 مقدار ثابت  299/2  493/2  2222/2  - 

CustomerConcentrationit 293/2  222/2  439/3  2293/2  239/9  

ROAit 928/2-  294/2  843/8-  2222/2  229/4  

MTBit 229/2-  229/2  923/9-  2888/2  282/9  

Sizeit 223/2-  229/2  229/4-  2943/2  249/9  

PPEit 999/2  294/2  929/92  2222/2  233/9  

LOSSit 238/2  229/2  394/2  2222/2  626/9  

 F 632/88آمارۀ  389/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2   موناداریسط 969/9 آمارۀ د ربین  اتسون
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 دوم در حالت دوم فرضیۀ یآمار آزمونج ی. نتا7جدول شمارۀ 

DebtMaturityit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ 

β4Sizeit+ β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 هیریشمن-گیری تمرکا مشتری: شاخص هرفیندال مویار اندازه

 بیضر ریمتی
انحراف 

 خطا مویار
 t آمارۀ

سطح 

 VIF یمونادار

292/2 مقدار ثابت  292/2  329/2  2222/2  - 

CustomerConcentrationit 249/2  222/2  222/2  2222/2  232/9  

ROAit 929/2-  299/2  498/6-  2222/2  228/4  

MTBit 229/2-  229/2  922/9-  2969/2  284/9  

Sizeit 224/2-  229/2  299/4-  2944/2  242/9  

PPEit 996/2  299/2  889/92  2222/2  249/9  

LOSSit 238/2  229/2  299/2  2222/2  626/9  

 F 482/64آمارۀ  362/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2 سط  موناداری 829/9 آمارۀ د ربین  اتسون

 

 سومدر حالت  دوم فرضیۀ یآمار آزمونج ی. نتا8جدول شمارۀ 

DebtMaturityit = β0+ β1CustomerConcentrationit + β2ROAit + β3MTBit+ 

β4Sizeit+ β5PPEit+ β6LOSSit +εit 

 : متییر مجازی  جود یا عدم  جود مشتری عمده در شرکتگیری تمرکا مشتری مویار اندازه

 بیضر ریمتی
انحراف 

 مویار خطا
 tآمارۀ 

سطح 

 VIF یمونادار

269/2 مقدار ثابت  939/2  393/2  2222/2  - 

CustomerConcentrationit 244/2  229/2  934/4  2292/2  242/9  

ROAit 262/2-  239/2  939/4-  2289/2  688/9  

MTBit 2228/2  224/2  229/2  9882/2  288/9  

Sizeit 239/2-  228/2  962/2-  2222/2  242/9  

PPEit 298/2  224/2  392/9  9622/2  248/9  

LOSSit 298/2-  228/2  949/4-  2339/2  866/9  

 F 494/99آمارۀ  922/2 ضریب تویین تودیه شده

 222/2 سط  موناداری 849/9 آمارۀ د ربین  اتسون
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 Customerضررریب متییررر تمرکررا مشررتری )  8در حالررت سرروم؛ در جررد ل شررمارۀ  

Concentrationit آمررارۀ  244/2( موررادل  t  ( 2292/2اسررت کرره در سررطح ) 934/4موررادل

مونراداری متییرر مسرتقه در     %( است،2بینی ) مونادار است   از آنجا که کمتر از خطای پیش

گیری تمرکا مشتری از  شود. به عبارتی، هنگامی که برای اندازه % تأیید می62سطح اطمینان 

متییر مجازی  جود یا عدم  جود مشرتری عمرده در شررکت اسرتفاده شرد، برین تمرکرا برر         

ت سوم مشتری   سررسید بدهی رابطة م،بتِ مونادار مقحظه گردید. لذا، فرضیة د م در حال

دهرد کره برا افراایش تمرکرا مشرتری        شود. ایرن نتیجره نشران مری     در جهت مستقی  تأیید می

ترر   هرا بلندمردت   هرای شررکت   درصد(، به احتمال زیاد، سررسرید بردهی   92)مشتریان بالای 

 خواهد گردید.

 یریگ جهینتبحث و 

 زیررا  ،با مشتری عمده دارای ریسک تجراری   نقردینگی برالاتری هسرتند     های شرکت

کننردگان   تواند منجر به کاهش قابه توجره در جریران نقردی عرضره     زیان مشتری عمده، می

در نتیجه، حضور یرک مشرتری عمرده     (.4292کمده   گا و، )( شود فر شنده )شرکت کالا

تواند ریسک جریان  جوه نقد، نیاز به نگهداشت  جه نقد اضافی   ریسک بحران مرالی   می

مرالی بیشرتر از    نیترأم ممکن است از اباارهایی همچرون   ها شرکت ،را افاایش دهد. لذاآتی 

دالیروال    ) برای ایجاد جریان نقدی بلندمدت استفاده کنند های بلندمدت طریق ایجاد بدهی

 .(4299همکاران، 

   سررمایه  سراختار برر   عمرده  مشرتری  برر  بررسری اثرر تمرکرا   ق، ین تحقیا یهدف اصل

در ایرن  . اسرت  پذیرفته شرده در برورس ا راق بهرادار تهرران     های شرکتسررسید بدهی در 

ارتباط تمرکرا مشرتری برا سراختار     ، (4299) دالیوال   همکاران ا پژ هشتحقیق در مقایسه ب

برررای  سرررمایه   سررسررید برردهی برره صررورت جداگانرره صررورت گرفترره اسررت. همچنررین،  

 92گیری متییر تمرکا بر مشتری از سه متییر درصد فر ش به مشرتریان عمرده )برالای     دازهان

هیریشمن   متییر مجازی  جود یا عردم  جرود مشرتری عمرده      -درصد(، شاخص هرفیندال
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کمدره   گرا و    هرای   هش در مقایسره برا پرژ هش   ژایرن پر   عق ه بر این،استفاده شده است. 

همگری بره    هک (9363کردستانی   عباسی ) هش ژ  پ (4299ن    همکاران )اهو، (4292)

ساختار سرمایه   سررسید اند، به بررسی اثر تمرکا مشتری بر  تمرکا مشتری پرداخته بررسی

 پرداخته است. بدهی

 92تمرکرا مشرتری )مشرتریان برالای     کره برا افراایش     داداین پرژ هش نشران    های یافته

رسد کره ترأمین کننردگان     به نظر می افاایش یافته است. ها شرکتاهرم مالی درصد(، میاان 

ی کره مشرتری عمرده    هرای  شررکت در بازار سرمایه ایران به  کنندگان کالا   عرضه مناب  مالی

همرواره   هرا  شررکت از از دیدگاه آنران، ایرن نروا     ازیر ؛بالاتری دارند، اعتماد بالاتری دارند

ر ،  قادرند قسمت اعظ  محصولات خود به این مشتریان عمده   کلیردی بفر شرند. از ایرن   

میراان   احتمرال فرر ش نسریه بره آنهرا برالاتر         ،احتمال  صول مطالبات آنها بالاتر است. لذا

 برا کره  پژ هش نشان داد که  فرضیة د مشواهد حاصه از است.  نیا بیشتربدهی   اهرم مالی 

بره   .هرا افراایش یافتره اسرت     میراان سررسرید بردهی   به احتمال زیراد،  افاایش تمرکا مشتری، 

هرایی   ها گرایش به بدهی عبارتی، با افاایش تمرکا بر مشتریان عمده، ساختار سررسید بدهی

در مقابره سرایر مشرتریان،    ن ایرن مهر  اسرت کره     این نتیجه مبیّتر دارد.  با سررسید بلندمدت

کننردگان   مردت برا عرضره    طرولانی  یقراردادهاتمایه به انوقاد تریان عمده با مش های شرکت

توانرد ریسرک جریران  جروه نقرد، نیراز بره         مری  عمرده دارند. در نتیجه، حضور یک مشتری 

ممکرن   ها شرکتدهد. لذا  افاایشنگهداشت  جه نقد اضافی   ریسک بحران مالی آتی را 

تر برای ایجراد جریران نقردی     طولانی یدهایسسرراست از اباارهایی همچون انتشار بدهی با 

 .بلندمدت استفاده کنند

با توجه به نتایج پژ هش حاضر مبنی بر اهمیت نقش مشتریان عمده در کاهش ریسک 

شود که به تأثیر م،بت تمرکا بر مشتری برر سراختار    ، به مدیران پیشنهاد میها شرکتتجاری 

ر ، بره آنهرا پیشرنهاد     ای داشته باشند. از این هتوجه  یژ   سررسید بدهی سرمایه )اهرم مالی(

شود که با کاهش  ابستگی خود به مشتریان عمده )کاهش تمرکرا برر مشرتریان عمرده(،      می
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های نقدی آتری   ریسرک مواجره برا بحرران       دادن مشتریان، ریسک جریان ریسک از دست

ر هنگرام تویرین   شرود کره د   گرذاران پیشرنهاد مری    بره سررمایه   مالی را کاهش دهند. همچنین،

برا مشرتری عمرده       هرای  شررکت گذاری خود، به ریسک تجاری بالاتر  های سرمایه سیاست

بیشرتر کنرد،    هرا  شررکت تواند احتمال  رشکسرتگی آتری را در ایرن     بدهی بالاتر آنها که می

شرود کره در هنگرام اعطرای      به اعتبار دهندگان مالی پیشرنهاد مری   ای داشته باشند. توجه  یژه

با مشتری عمده بالا، به ریسک تجراری    رشکسرتگی برالاتر     های شرکتمالی به  اعتبارات

ای داشرته باشرند   ایرن مهر  را در      توجره  یرژه   در مقایسره برا سرایر شررکت     هرا  شرکتاین 

شرود کره    لحاظ کنند. به حسابرسان پیشنهاد می ها شرکتقرادادهای مالی خود با این نوا از 

هرا   م،بت تمرکا بر مشتریان عمده بر میاان   سررسید بدهی ها، به اثرات در حسابرسی بدهی

به دلیه برالا برودن ریسرک تجراری        ها شرکتزیرا در این نوا  ،ای داشته باشند توجه  یژه

 ها، احتمال افاایش ریسک حسابرسی بالاتر است. میاان بدهی

 سررمایه  ةهاینر اثر تمرکا مشرتری برر    ،در تحقیقات آتیشود که  به محققان پیشنهاد می

مشرتریان   با تفکیک های آتی  هشژدر پشود  پیشنهاد میهمچنین،  .بررسی گردد ها شرکت

برر   ، تأثیر تمرکا بر مشترییا خصوصی   د لتی مشتریان حقیقی   حقوقی ةعمده به د  دست

در  شرود  یمر پیشرنهاد  همچنرین،   شررکت بررسری گرردد.      سررسرید بردهی   ساختار سررمایه 

 یدهایر خردرصرد )تمرکرا برر     92رسی تأثیر خریدهای عمده برالای  های آتی به بر پژ هش

 شود.عمده( بر ساختار سرمایه   سررسید بدهی پرداخته 

 ها یادداشت

1. Segura and Suarez   2- Tarullo 

3. Huang    4. Hribar and Yang 

5. Kolasinski and Li   6. Hall 

7. Malmendier and Tate   8. Hall and Murphy 

9. Madan    10. Ahmed 

11. Abor     12. Cespedes 

13. Bokpin and Arko   14. Su 

15. Fleming    16. Titman and Wessels 

17. Banerjee    18. Wang 

19. Cohen and Li    20. Ravenscraft 

21. Kalwani and Narayandas  22. Piercy and Lane 



 یبده دیو سررس هیبر ساختار سرما یتمرکز بر مشتر ریتأث یبررس/ 34

 

23. Raman and Shahrur   25. Modigliani and Miller 

24. Hui     26. Gosman and Kohlbeck 

27. Kolay    28. Hasan 

29. Ferris    30. Hertzel 

31. Dhaliwal    32. Berrios 

33. Campello and Gao   34. Barcly 

35. Johnson 

 منابع
  علروم   یت مرال یریمرد  ،یارقرات حسرابد  یدر تحق یکراربرد اقتصراد سرنج    (.9386) .یلر یکبخرت، ل ی، عباس؛ نیافقطون

 .، تهران، انتشارات ترمه، چا  ا لیاقتصاد

مردیره برر سراختار سررسرید بردهی شررکت.        های هیئت (. بررسی تأثیر  یژگی9364، زهره؛ اخققی، حسنولی. )هایحاج

 .26-92(، 4)99، حسابداری مدیریت

اطمینرانی مردیران در سراختار سررسرید بردهی در       ش(. بررسی تأثیر بی9369الدین. ) وود؛ رحیمیان، نظامسحسنی القار، م

 .86-929(، 9)9، مدیریت دارایی   تأمین مالیپذیرفته شده در بورس ا راق بهادار تهران.  های شرکت

رفتره شرده   یپذ یهرا  شرکتدر  یاتیسک مالیبر اجتناب   ر یاثر تمرکا بر مشتر یبررس (.9362ا ش. )ی، سیمحمد خان

 قات تهران.ی احد علوم تحق ی، دانشگاه آزاد اسقمارشد یکارشناس ةنام انیپا. هراندر بورس ا راق بهادار ت

ت یریمرد شررکت.   یبرر عملکررد مرال    یر تمرکرا مشرتر  یترأث  ی(. بررسر 9363عبدالاحد. )عباسی، ، غقمرضا؛ یکردستان
 .89-64(، 4)3، ین مالی  تأم ییدارا

برین کیفیرت گاارشرگری مرالی   سررسرید بردهی برا         ةی رابطر (. بررسر 9362گودرزی، احمد؛ بابازاده شیر ان، هرانی. ) 

(، 8)49، حسرابداری مردیریت  پذیرفته شده در بورس ا راق بهرادار تهرران.    های شرکتگذاری در  کارایی سرمایه

999-922. 

(. تأثیر ساختار سررسید بردهی برر مردیریت سرود مبتنری برر اقرقم        9369، زهره؛ چناری، حسن. )هایحاجنمازی، محمد؛ 

 .9-32(، 6)32، های حسابداری مالی   حسابرسی پژ هشوهدی. ت
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