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 چکیده

ه ای ژدر ادبیات مالی جایگاه ویگذارد یم یرشرکت تأث یریپذیسککه بر ر یدرک عوامل

مرتبط با  های موضوع ینتراز مهم یکی، شرکتو  یمشتر رابطهدارد از آن جهت که 

بر تمرکز مشتری  شده استاستدلال  یزنچانهنظریه قدرت  طبق .ی استتجار یاتعمل

 یمشتر یگاهساختار پا یرتأثبه بررسی  یری تاثیرگذار است. بنابراین در این مطالعهپذیسکر

 131. با استفاده از اطلاعات شودپرداخته می کنندگان شرکتینتأم یریپذیسکبر ر

و  1399 تا 1391زمانی  دوره طی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت

-تحلیل استفاده از رگرسیون حداقل مربعات معمولی باکنترل اثرات سال و صنعت نتایج

تمرکز مشتری بر ریسک پذیری شرکت تاثیر منفی و  دهدمی نشان شده های انجام

 ایبر رفتاره یتوجهبه طور قابل مشتریان بزرگ برتمرکز  . در نتیجهمعناداری دارد

 .گذارد و آن را کاهش می دهدیم یرتأث شرکت پذیریسکر

 عملکرد ،زنی چانه , قدرتیشرکت یرپذي سکير ،یتمرکز مشتر: کلیدی کلمات

 ,G25G,12طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه و بیان مساله 

 یتجار یاتموضوعات مرتبط با عمل ينتراز مهم يکیکننده، و عرضه یمشتر رابطه
و متخصصان به خود  یاندانشگاه یرا از سو ایآيندهتوجه فز یراخ یهاها، در سالشرکت

بزرگ بخش  ياناز مشتر یشود که مجموعه کوچکیجلب کرده است. معمولاً مشاهده م
؛ 2012، 1و همکاران یس)ال یرندگیکننده را به عهده مینتام يکاز فروش  یقابل توجه

-بزرگ باعث صرفه ياندهد که داشتن مشترینشان م یقبل یقاتتحق (.2017، 2کامپلو و گائو

 ،3يانداسو ناراکلوانی شود )یکنندگان مینتام یاریو اخت یامبادله یهاينهدر هز يیجو
 ینتام یرهدر طول زنج یاطلاعات و همکار یگذار(، و به اشتراک2012، 4پاتاتوکاس ;1995
محصول  یفیتو قدرت نظارت بر ک یزهبزرگ انگ يان(. مشتر1996، 5کند )کوماریم يترا تقو

کننده را امینت-یبرد مشتر-برد یتموقع يککنندگان خود را دارند و ینتام یمال یتو وضع
-ینتام یکل یمال يریپذعمده، انعطاف ياناز داشتن مشتر یناش یرفاه ینچن کنند.یم يجادا

به  يدشد یکه اتکا دهدینشان م گذشته یات، ادبوجود ينبا ا بخشد. یکنندگان را بهبود م
 یقو یزنقدرت چانه یلبه دل تريینسود پا یهها را در معرض حاشعمده، شرکت یچند مشتر

(، و 2015و نجوروج،  ینمورف ;2017و همکاران، سابو ) در پرداخت یرو تاخ یاصل يانمشتر
عمده قرار  يانو خروج مشتر یاز ورشکستگ یبزرگ ناش یمال هایيانزتر بزرگ هایريسک

مربوط  هایگذاریيهملزم به انجام سرما کنندگانینمتداول است که تأم ینهمچن .دهدیم
آنها به  ترسیو دس گذاردیها را بر دوش مدد آناستقرار مج هایينهبه رابطه باشند که هز

؛ کاله و 2017و گائو، کامپلو  ;2008، 6و همکاران بانرجی) دهدیقرار م یراعتبار را تحت تأث
 دربالقوه نهفته  یو عوارض مال هاريسکمقابله با  ی(. برا1984 ،8یتمنت ;1386، 7شهرور
، ريسکپر یهادر پروژه یگذاريهسرما یکنندگان ممکن است به جاین، تامیمشترتمرکز 

 زا يکی یشرکت پذيریيسکشوند. اگرچه ر يلمتما ینقد یهايیدارا یرهبه سمت ذخ
آن در نظر  یدر عملکرد و بقا يت،رقابت، و در نها یشرکت برا يیعوامل در توانا ينترمهم

شرکت بر  يک یتمرکز مشتر ينکهدر مورد ا یکم یاما هنوز شواهد تجرب شود،یگرفته م
با توجه به مطالب بیان شده در اين  وجود دارد.گذارد یم یرآن تا چه اندازه تأث پذيریيسکر
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شده در بورس اوراق های پذيرفتهپذيری در شرکتيسکر ی برتمرکز مشتر پژوهش تاثیر
 گیرد.بهادار تهران مورد مطالعه و بررسی قرار می

ناب با توجه به  یقاتیتحق یط، به عنوان محايران سرمايه بازاربر  یلبه دو دل اين پژوهش
؛ خدادادی 1395جمکرانی و رحمانی, یقات )غلامی. اول، تحقآن جذاب استتمرکز  شرايط

 یهاشرکت از ٪40از  یشکند که بیمستند م( 1398؛ مرادی و همکاران, 1396و همکاران, 
 را فروش کل از ٪10 از یشعمده دارند که فروش ب یمشتر يکحداقل ايران در  بورسی
فهرست شده در  های شرکت از ٪8تنها  يسهمتحده، در مقا يالاتدهد. در ایم تشکیل

دهد که ینشان م ين. ااين وضعیت را داشته اند (2016، 1و همکاران دالیوالمتحده ) يالاتا
 یهانسبت به شرکت یبالاتر یتمرکز مشتر یبه طور قابل توجه ايرانی یهاشرکت

 ايراندر  یتو حقوق مالک یقانون یهايرساخترسد زیحال، به نظر نم يندارند. با ا يکايیآمر
 ،2ینو زنگل چنداشته باشد )نمطابقت  یت ساير کشورهاحاکمو ساختار  یبا استانداردها

مربوط به رابطه خاص که توسط  طرفهيک هایگذاریيهسرما ين،(. بنابرا2019
به  يطی،شرا ینمحافظت نشود. در چن یممکن است به خوب شودیانجام م کنندگانینتام
مؤثر،  یقانون يتعمده بدون حما ياندادن مشتردر مورد عواقب بالقوه از دست ینگران یلدل

 یحت يارابطه  در خاص هایگذاریيهبه مشارکت در سرما ايلیتم کنندگانینتأم
ر محصول ندارند )پان و خود در بازا يستگیبهبود شا یبرا یعموم هایگذاریيهسرما

در اقتصاد  یامنطقه یاقتصاد یطمداخله دولت و توسعه محمیزان (. دوم، 2020، 3همکاران
اين  ايرانفرد در منحصربه یتموقع ينمتفاوت است. ا یتوجهطور قابلبهدر حال توسعه 

 ینو مداخله دولت بر رابطه ب یامنطقه یهاتفاوت ياکه آ شود یتا بررس دهدیم را فرصت
 هایيافته. یرخ يا گذاردیم یرتأث کنندگانینتام یهاشرکت پذيریيسکو ر یتمرکز مشتر
کشورها و  یهاو دولت هاکنندهیمتنظ یرا برا یو ارزشمند یکل هایيیراهنما اين پژوهش

در  یدولت یهااز شرکت یتوجهبخش قابل يا یفضع یقانون يتبا حما يیقضا یهاحوزه
 .کندیارائه م کنندگانینو تام يانمشتر ینب یاز همکار يتو حما یلرابطه با نحوه تسه

های بورس دهد تمرکز مشتری در شرکتهمچنین مطالعات متعدد انجام شده نشان می
؛ خدادادی و همکاران, 1395جمکرانی و رحمانی, اوراق بهادار تهران وجود دارد )غلامی

مربوط به رابطه  طرفهيک هایگذاریيهسرما (. همچنین،1398همکاران, ؛ مرادی و 1396
محافظت نشود. در  یممکن است به خوب شودیانجام م کنندگانینخاص که توسط تام
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عمده بدون  ياندر مورد عواقب بالقوه از دست دادن مشتر ینگران یلبه دل يطی،شرا ینچن
خاص رابطه  هایگذاریيهه مشارکت در سرماب ايلیتم کنندگانینمؤثر، تأم یقانون يتحما

خود در بازار محصول ندارند )پان  يستگیبهبود شا یبرا یعموم هایگذاریيهسرما یحت يا
در  یامنطقه یاقتصاد یطمداخله دولت و توسعه محمیزان ، همچنین (.2020و همکاران، 

 ايرانفرد در منحصربه یتموقع ينمتفاوت است. ا یتوجهطور قابلبهدر حال توسعه اقتصاد 
 پرداخته شود. شرکت پذيریيسکو ر یتمرکز مشتر ینرابطه ب به بررسیتا  دهدیفرصت م

یات مطالعه ادبکند. اين و نوآوری در ادبیات گذشته ايجاد می مشارکت ينمطالعه چنداين 
 یرا بررس یشرکت يریپذيسککننده رییندهد که عوامل تعیو گسترش م یلرا تکمموضوع 

قرار  یبررس ی است که موردمشتربر ، تمرکز عملیات تجاریمهم  يژگیهایواز جمله  .کند
 یاتمطالعه به ادب يندوم، ا .شودیم جستجو یشرکت پذيریيسکو ارتباط آن را با رگرفته 

ذينفعان رابطه شرکت با  یکند که به چگونگیکمک ماقتصادهای کمتر توسعه يافته  در
که  دهدینشان م گذشته یات. ادبمورد بررسی قرار دهندشرکت  یکل یاستراتژ را با خود

( یرهو غ یمدت، دارندگان بدهفروشندگان کوتاه يان،)مانند مشتر برون سازمانی ذينفعان
و توماس،  ی)ف یمال هاییم(، تصم2007)کاله و شهرور،  یبر ساختار مال یمهم یرهایتأث

)کورکان و  یموجود يريت(، مد2016اران، )هوانگ و همک یاتمال از(،. اجتناب 2004
اين ها دارند. ( شرکت2015)ماسا و همکاران،  یمال یگزارشگر یفیت( و ک2016پاتاتوکاس، 

انجام  يسککننده در انتخاب رینو تام يداردر مورد نقش روابط خر يدیجد ینشبمطالعه 
مطالعه نشان  ينا يت،در نها .ددهیشرکت ارائه م یگذار يهسرما میم هایشده در تص

دارد.  هکنندینتام يریپذيسکبر ر یاثرات متفاوت یاصل يانمشتر هب و اتکا یمکه تنظ دهدیم
 با اقتصادهای در حال توسعه یاز کشورها یاریبه بس توانیرا م های اين پژوهشيافته

 یتوجهبخش قابل یدارا ياهستند  خرد گذارانيهاز سرما يتحما که به دنیالم داد یتعم يگرد
 هستند. یدولت ساختاراز 

 بر مروری به دوم بخش در و ادامه در استساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده
پژوهش تشريح  روششود. در بخش سوم  یپژوهش پرداخته م یشینهو پ ینظر مبانی

مقاله  یانتهايگردد. در نهايت در بخش یم يهاراهای پژوهش يافته شود. در بخش چهارمیم
 شود.یپرداخته مهای آتی پیشنهاداتی برای پژوهشگیری و نتیجهبه بحث و 

 مروری بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 خارجی و داخلی بهاز مطالعات  یاآيندهموثر، تعداد فز يسکر يريتمد یتتوجه به اهم با
موجود نشان  یاتادب .پرداختندشرکت  يرپذيسکر یهایتکننده فعالیینعوامل تع یبررس
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و  سیوسهامداران بزرگ )فا هایيژگیو یرتاثتحت یشرکت پذيریيسککه رفتار ر دهدیم
؛ 1395و همکارن,  پروان؛ 1394, منديستهشایان و )ملک یت(، انواع مالک2011 ،1ارانهمک

 ؛1395و همکاران,  پروان) کتیشر یراهبر هاییزم(، مکان2013، 2و همکاران یبوبکر
, 3و چن ؛ يانگ1400یان, باغوم(, توانايی مديريتی )ياری و 1394, منديستهشایان و ملک

 یت(، جنس2012 ،4يلیامزو و ینی)ک ارشد يرانبه مد یپرداخت یاربر اخت یمبتن (, پاداش2018
(، 2017، 5و همکاران يس)فر یاجتماع يهو سرما یشخص يریپذيسکبه ر يلعامل، تما يرمد

و  يا)آچار اعتباردهندگانحقوق (, 1398, اسکندرابراهیمی و یحاج) مديريت اطمینانییشب
 یتجار یهايت(، محدود2008، 7گذار )جان و همکارانيهاز سرما يت(، حما2011، 6همکاران

 ی، نهادها(1396ی, ليگرایصفر) در صنعت تخصص حسابرس (،2015 ،8ی)کوسناد یداخل
( و 2010، 9)بارگرون و همکاران یمقررات ییرات(، تغ2013و همکاران،  ی)بوبکر یاسیس

در  .گیردی( قرار م2013، 10و همکاران یل؛ 1398و همکاران, فرهنگ )متفکرآزاد عوامل 
-يسکو ر یتمرکز مشتر ینرابطه ب یبه طور تجرب( 2021) 11و همکارانکائوآ مطالعه اخیر 

 یبه طور قابل توجه یمشتر یکه تمرکز کل آنها يافتندکند. یم یشرکت را بررس يریپذ
شرکت تحت  يریپذيسکر ياآاينکه حال،  يندهد. با ایشرکت را کاهش م يریپذيسکر

 یرد،گیشرکت قرار م یسهامداران خارج ينتراز مهم که به عنوان يکیعمده،  يانمشتر یرتأث
 مانده است.یناشناخته باقدر ايران 

 عمده یانداشتن مشترمعایب و مزایای 

بر  یتوجهاثرات قابل برون سازمانی ينفعانکه ذ دهدینشان م تحقیق های گذشته یاتادب
(، اجتناب 2004، 12و توماس ی)فی مال هاییم(، تصم2007)کاله و شهرور،  یمال یساختارها

 ان)کرک یموجود يريت(، مد2016، 14و همکاران ؛ هوانگ2013، 13و همکاران یز)چ یاتیمال
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ها ( شرکت2015، 2)ماسا و همکاران یمال یگزارشگر یفیت( و ک2016، 1و پاتاتوکاس
 یفشرکت بر ط يک یمشتر يگاهاست که ساختار پا مستند شدهها در اين تحقیقدارند.

هايی که روابط قوی و شرکت .گذاردیم یرتأث یتجار يجشرکت و نتا هاییاستاز س یعیوس
های عملیاتی مقیاس، هزينه جويی درپايداری با مشتريان اصلی خود دارند، به دلیل صرفه
توانند نتايج مالی مثبتی را ها، غالباً میکمتر و در نتیجه عملیات کارآمدتر و استفاده از دارايی

سهام خود  یهعرضه اول یهادفترچههای مديريت و بینیگران، پیشهای تحلیلدر گزارش
 يیدتر و استفاده از داراکارآم یاتعمل یجهدر نتو  (2010، 3کنند )جانسون و همکاران یانب
(. 2016، 4و همکاران يروين)ا يدتواند از عهده آن برآ یمتمرکز م یمشتر يگاهپا يک هک

در  یاطلاعات و همکار یبه اشتراک گذار يقاز طر يیو استفاده از دارا یاتدر عمل يیکارا
 یساز(، ساده1996 ,کومار)کم  ينهتعاملات معمول با هز يقاز طر ین،تام یرهطول زنج

فروش،  هایينهمانند هز یاری،اخت هایينهمبادله و هز هایينهکاهش هز ی،موجود يريتمد
 يافتهدر گردش بهبود  يهسرما يريت(، و مد2012پاتاتوکاس، ی )و ادار یعموم يابی،بازار

مدت و  یطولان یهادداشتن درآم ين،علاوه بر ا .يدآی( به دست م2002 ،5يمپو و ینی)ک
کنندگان را ینند، تامکیم يقرا تشو ینوآور ینهدر زم یعمده، همکار يانمکرر از مشتر

 یهاو توسعه و رشد در حوزه یقمانند تحق یزیآممخاطره یهاکند تا در پروژهیم يقتشو
کنندگان ینتام یاتیعمل یتمحصول و صلاح یفیتو گسترده رشد کنند، و ک يدمحصول جد
به نوبه خود،  يجی،نتا ین(. چن2017 ،6يوانو  یکوفسکیبخشد )کرولیرا بهبود م

کنند و  يترا تقو کنندهینو تأم یمشتر ینتا روابط موجود ب سازدیم قادررا  کنندگانینتأم
 (.2015، 7و ومرلوف یمدهند )ک يشخود را در بازار محصول افزا یرقابت یتسهم بازار و موقع

 یآنها، و برا یبه تقاضا يیپاسخگو یارائه محصولات برا ینبه منظور تضم ين،علاوه بر ا
 یزهبزرگ انگ يانکنندگان، مشترینخود در تام ارتباطیخاص  یهایگذاريهمحافظت از سرما

 ینامه(. اثر گواه2015، 8يتزکوويتزکنندگان خود را دارند )اینتام يیدو قدرت نظارت و تا
و کاهش  یمال یهاتکننده صوریلرستد که تکمفیم يهرا به ارائه دهندگان سرما یاطلاعات

به  یاصل يانکنندگان با مشترینتام یجه،(. در نت2012، 9است )وانگ یعدم تقارن اطلاعات
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-انعطاف یجهکمتر و در نت يهسرما ينهبا هز یبه منابع خارج یبهتر یدسترس ياداحتمال ز

کنندگان ینتواند به تامیم يکپارچهو  یقو ینتامیرهزنج يکدارند.  یشترب یمال يریپذ
 یزمیتواند مکانیخود بدهد که م يانبا مشتر یشتریمشترک ب یگذاريهسرما یهافرصت

بهتر  یگذاردهد که اشتراکینشان م یقاتدر نظر گرفته شود. تحق يسکاشتراک ر یبرا
 ی،(. به طور کل2014، 1آمبروس و همکاران) کندیم يجرا ترو یشترب يریپذيسکر يسک,ر

کنندگان یندهد و تامیم یاساس یرقابت یهايتکنندگان مزینعمده به تام يانداشتن مشتر
و بازار  یکشاند که منجر به عملکرد مالیم ينیارزش آفر یستمس يکآنها را به  يانو مشتر
 (.2015 يتزکوويتز،؛ ا2016و همکاران،  يروينشود )ایبهتر م

 پذیریریسک و تمرکز مشتری

 یاریحال، بس ينبا ا آيد،یعمده به دست م يانکه از داشتن مشتريايی بیان شده با وجود مزا
و خطرات  هاينهعمده منجر به هز یبه چند مشتر يدشد یکه اتکا دهندیاز مطالعات نشان م

نظريه قدرت موجود  یات. ادبگذاردیم یرشرکت تأث هاییاستبر س یجهو در نت شودیم يیبالا
 يانمشتر یقو یزنقدرت چانه یلبه دل یمشتر یکه تمرکز بالا کندیاستدلال م یزنچانه

و  ین)مورف زندیکننده و ارزش سهامداران آنها لطمه معرضه یهاعمده، به سود شرکت
در  یرو تأخ يدخر یهایمتنه تنها به ق یقو یزنچانه یهاقدرت ين(. ا2015، 2نجورجا

مربوط  یهایگذاريهسرما یرا برا یشتریب یهاينهاحتمالاً هز کهشود، بلیپرداخت مربوط م
، 3و همکاران يشنانکنندگان به همراه دارد تا منافع )بالاکرینتأم یبرا با مشتريان را به رابطه

و به روز با مشتريان  رابطههای خاص گذاریکنندگان به سرمايهعدم تمايل تامین (، و1996
های ی، و در نتیجه از دست دادن مزيترسانی محصولات و خدمات خود، مانع از نوآور

 (.2017 يوان،و  )کرولیکوفسکی شوند رقابتی در بازار

 یاصل یکند. اگر مشترینم ینرا تضم يدتداوم سفارشات خر يیهاسازش ینوجود، چن ينبا ا
ممکن  کنندهینشود، تام هورشکست يددر حالت شد يا یرد،بگ کنندهینبه ترک تام یمتصم

مقدار  ینو همچن یمشتر يگزينیدادن و جامرتبط با از دست يادیز هایينهاست متحمل هز
سود یهو حاش ینقديانجر يدوصول شود و متعاقباً کاهش شد یرقابلغ یاز بده یتوجهقابل

 (.2016، 4و همکاران یکولا) را تجربه کند
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دهند و یمربوط به رابطه را انجام م یهایگذاريهکه سرما یکنندگانیندسته از تام آن
متحمل  يطیشرا ینکنند در چنیرا ارائه م یو محصولات منحصر به فرد و سفارش یاتعمل

 یمنف یامدهایبه حداقل رساندن پ ی(. برا2007شوند )کاله و شهرور، یم یشتریب یضررها
-شرکت يانی،ترمش یندادن چناز از دست یناش یمالعمده و شوک يانمشتر یزنقدرت چانه

 یشتریب ینقد یهايیدارا یبه نگهدار يلمتمرکز تما یاربس یمشتر یهايگاهبا پا يیها
(، 2008و شهرور،  اندهند )رامیرا کاهش م یاریاخت یهاينه(، هز2013 يتزکوويتز،دارند )ا

( 2012)وانگ،  دهدمیکاهش  یگذاريهمخارج سرما یمالینتام یپرداخت سود سهام را برا
(. آنها 2016)هوانگ و همکاران،  یاتیاجتناب مال يقاز طر ینقد یهايیدارا يشو افزا
 ینقد باق وجهکنند تا بتوانند میاستقراض پول اتخاذ  یرا برا یترمحتاطانه يکردرو ینهمچن

. بر (2012؛ وانگ، 2013 يتزکوويتز،دارند )اخود را تحت کنترل نگه يهسرما ينهبمانند و هز
 يیهاعمده، شرکت يانتوسط مشتر شدهیلتحم هایينهو هز هايسکاساس، با توجه به ر ينا

بپزيرند را  يهسرما یشتریب ينههز رنددا يلدارند، تما یمتمرکزتر یمشتر هایيگاهکه پا
محدودتر  قراردادهایداده و  يشنرخ بهره را افزا هایشکاف و, (2016همکاران،  )دالیوال و
 ين(. به ا2017 ،گائو و دهند )کامپلومی يششده( را افزا يدتمد يا) يدجد یبانک یدر وام ها

به منابع و تعهدات  کنندگانینتام یممکن است دسترس ينگینقد هایيتمحدود یب،ترت
 را محدود کند. ريسکپر هایگذاریيهها به سرماآن

کنندگان به یناز تعهدات تام یمتر بخشک يسکاهرم کمتر و ر سطح حفظ ين،علاوه بر ا
و  یتمن؛ ت2013 يتزکوويتز،؛ ا2008و همکاران،  یدهد )بانرجیم یلخود را تشک يانمشتر

قرار داشته  یباثبات یمال یتکنندگان انتظار دارند که در وضعیناز تام يان(. مشتر1988وسلز، 
 یهایگذاريهخواهند سرمایثابت ارائه دهند و نم یایوهو خدمات را به ش اتباشند و قطع

 يشانحلال آنها را افزا يا یتواند احتمال مشکلات مالیرا انجام دهند که م یزیآممخاطره
؛ 2016و همکاران،  یواللابگذارد )د یرخدمات تاث ياکالا  ینتام یآنها برا يیدهد و بر توانا

 هاییمبر تصم ياداعمال نفوذ ز یبرا هايییزهعمده انگ يانمشتر ين،(. بنابرا1984 تیتمن،
 یکه دارا کنندگانیینبه تعهد به روابط با تام يلیدارند، و تما کنندگانینتام پذيريسکر

خاص  هایيیدر دارا گذاریيهسرما یبرا یکم يیو توانا يینپا یمال يریپذاهرم بالا، انعطاف
 يلتما یلبه دل یجه،(. در نت1991 یتمن،و ت یموويچماکس ؛2015, )ايتزکوويتز ندارند د،هستن
 يسکر یهايلکنندگان احتمال دارد که پروفاینتام یشترعمده، ب يانروابط با مشتر يتبه تقو

فرضیه ذيل تدوين  فوق، یهابا توجه به بحث باشند. يزگريسکرا حفظ کنند و ر يینپا
 گردد:می

 تاثیر منفی و معناداری دارد.پذيری شرکت تمرکز مشتری بر ريسکفرضیه پژوهش: 
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 روش پژوهش

علیّ,  استقرايی, همبستگی, تحلیلی -نوع کاربردی, توصیفی, کمی, قیاسی از پژوهش اين
 از مستخرج های ثانويهداده از استفاده با که ای است،تجربی و میدانی و کتابخانهنیمه

 1395ای تهران طی سال بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت مالی هایصورت
باشد یم و حذفی غربالگری رییگروش انتخاب نمونه، از نوع نمونهشود. انجام می 1399تا 
 هاشرکت مالی ؛ دورهعضو فعال بورس اوراق بهادار باشندطی دوره پژوهش  هايیشرکت و

باشد و جزء  موجود هاشرکت نیاز مورد باشد؛ اطلاعات ماه و بدون تغییر اسفند 29 به منتهی
 131ها . در پايان اعمال محدوديتشدندبه عنوان نمونه برگزيدهباشند,  های تولیدیشرکت

-با مراجعه به انواع بانک شرکت باقیمانده به عنوان جامعه آماری دردسترس انتخاب شدند.

انه های اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران ارقام مربوط به متغیرها از گزارشات سالی
-های مالی )بخش فروش( جمعهای همراه صورتهای مالی پايان دوره و يادداشتصورت

افزار اکسل شد. در نرم افزار اکسل ها وارد نرمبندی, دادهاست و پس از طبقهآوری شده
افزار آماری بندی شده و سپس برای سهولت در اجرای نرمها ابتدا به تفکیک سال طبقهداده

گويی به فرضیه پژوهش با يتا در آمدند. سپس نتايج حاصله برای پاسخدبه صورت پنل
های آماری و تجزيه شده و آزمون 1افزار استاتااستفاده از مدل رگرسیون چند متغیره وارد نرم

 است.ها صورت پذيرفتهو تحلیل داده

و کائوآ  ير را پیرو مطالعهشرکت، مدل ز يریپذيسکبر ر یتمرکز مشتر یرتأث زمونآ برای
 :شودیم ( برازش2021همکاران )

 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑇𝑖𝑡 (:1معادله ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑇𝑎𝑛𝑔𝑎𝑏𝑙𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑖𝑔ℎ𝑡𝑠 𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑎𝑦𝑇𝑢𝑟𝑛 𝑖𝑡

+ 𝛽9𝑆𝑡𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡 + Ɛ𝑖𝑡 
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 Ɛها ضرايب,  𝛽عرض از مبداء و ساير  0𝛽نماينده شرکت و سال است,  tو  iکه در آن 
گیری آنها باقیمانده مدل و ساير علائم متغیرها هستند, که در ادامه تعريف و نحوه اندازه

برای پذيرش  بايد منفی و معنادر باشد. 1𝛽برای پذيرش فرضیه ضريب  شود.میشرح داده
 بايد منفی و معنادر باشد. 1𝛽فرضیه ضريب 

 (RiskTی )شرکت یرپذیسکر. متغیر وابسته, 3-1
 یشترمنجر به بازده ب تواندیم تريسکپرر یشرکت یاتو عمل گذاریيهدر سرما مشارکت

ينده صنعت به عنوان نما در سطحشده  يلتعد یاز نوسانات سودآور بنابراين، شود. يهسرما

( ROAشرکت ) یهايیبا بازده دارا شود. سودآورییشرکت استفاده م يریپذيسکدرجه ر

( EBITDA) استهلاک یات،شود که به عنوان نسبت سود قبل از بهره، مالیم یریاندازه گ

و مانند فاسیو  يگراز مطالعات د یاریتوسط بس يکردرو اين شود.یم يفها تعريیبه کل دارا

 است.اتخاذ شده یز( ن2017) و همکاران يسفرو  (2008) (، جان و همکاران2011) همکاران

 ذيل است. دارند به صورت همپوشانیدوره سه ساله با هم  يک یط یسودآور نوسانات

 

معاد
له 

(2:) 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑇𝑖𝑡

= √(
1

𝑁 − 1
) ∑ (𝐴𝑑𝑗_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑛 − 1/𝑁 ∑ 𝐴𝑑𝑗_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑛

𝑁

𝑛=1
)2| 𝑁 = 3

𝑁

𝑛=1
 

 

 گردد:به شرح ذيل محاسبه می (3طبق معادله ) )( بازده اصلاح شدهکه در آن, 

 

 (:3معادله )
𝐴𝑑𝑗_𝑅𝑂𝐴𝑖𝑛 =

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑖𝑛

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑛
−

1

𝑋𝑛
∑

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴𝑘𝑛

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘𝑛

𝑋

𝑘=1

 

 

 یدر سطح نمونه برا( ROAها )یانگین بازده دارايیم يقهر سال با تفر  inROAينجا، در او 

 يلشود، توسط صنعت تعدیمحاسبه م( 2)صنعت شرکت، همانطور که با استفاده از معادله 

در معادله ( Xايکس ) است. یسال مال يانپا یهايیکل دارا Assetکه  یشود، در حالیم
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شرکت  ( يکROAها )بازده دارايی نوسانات ها در همان صنعت است.( تعداد کل شرکت2)

سه ساله  یهاشده با صنعت( در دورهيلتعدهای بازده دارايیانحراف استاندارد  يعنی)

 يک هايینوسانات بالا )کم( بازده دارا. شودیمحاسبه م يکبا استفاده از معادله ی همپوشان

 شرکت است. يریپذيسک( ريینشرکت نشان دهنده سطح بالا )پا

  (Customer) یمشتر. متغیر مستقل, تمرکز 3-2
 مجموع صورت را به مشتری ( در اين مطالعه تمرکز2021و همکاران ) پیرو مطالعه کائوآ

 .شودمی محاسبه کنندهتامین فروش کل بر تقسیم برتر مشتری پنج به فروش

 متغیرهای کنترلی
ها مرتبط شرکت يرپذيسکبا ر دهد متغیرهای کمکی کهیکه نشان م یمطالعات قبلپیرو 

 .شوداند به مدل اضافه میرگرسیون استفاده شده هایو در مدل هستند

 ( ارزش بازارSizeبرابر لگاريتم :) سهام  بازار ارزش .بازار سهام است ارزش طبیعی

 برابر با قیمت پايان سال سهام ضربدر کل سهام آخر سال شرکت است.

 ( دارايی مشهودTangableبرابر با نسبت دارايی : )ها های مشهود بر کل دارايی

 باشد.می

 بازده دارايی( هاROAبرابر با نسبت سود خالص بر کل دارايی :).ها است 

 سهامدار نها ينبزرگتر یتحقوق مالک( يیRightsبرابر :) یتمالک حقوق مجموع 

)با رديابی  .شودمی تعريف مختلف کنترل های مالیکت وزنجیره طول در

های توضیحی اداشتسهامداران بخش سرمايه شرکت های تولیدی بورسی در ي

 توان به شرکت نهايی دست يافت(می

 ( ارزش دفتری به بازارBMبرابر :) بر  نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمايه

 ضربدر سهام سال پايان قیمت با برابر سهام بازار ارزش. سهام است بازار ارزش

 .است شرکت سال آخر سهام کل

 ( رشد فروشGrowth:) بر فروش در سال گذشته اندازه میفروش تقس رییبا تغ-

 شود.یم یریگ



 ـیل مالتحلی نشریه 
  62-41ص-1400(،2شماره )(، 5دوره )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

 تجار گردش( یPayTurn:) بر  یمتقس یتجار یهایپرداختننسبت  برابر

 .شودیمحاسبه م تجاری هایدريافتنی

 ( بخش عمومی و ارتباط با دولتState متغیر دووجهی است, اگر شرکت توسط :)

 برابر با صفر است. اين نهادها تحت مالکیت باشد برابر يک, در غیر اينصورت

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی. 4-1

شرکت پذيرفته شده در  131های آمار توصیفی متغییرهای مدل پژوهش با استفاده از داده
 اند, که شاملگیری شدهاندازه 1399تا  1391بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

 است. ( ارائه شده1اين اطلاعات در جدول ) بیشینه است. استاندارد, کمینه و میانگین, خطای

 : آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 بیشینه کمینه استاندارد خطای میانگین مشاهدات نماد متغیر

 يرپذيسک ر
 یشرکت

 riskt 1166 0.006 0.158 -1.258 0.673 

 customer 1166 0.512 0.344 0.11 100  یمشترتمرکز 

 size 1166 12.471 0.844 10.483 15.472  ارزش بازار

 tangable 1166 0.276 0.176 0.007 0.878  دارايی مشهود

 roa 1166 0.137 0.166 -1.063 0.682  هابازده دارايی

 rights 1166 0.338 0.215 0 0.99  یتحقوق مالک

دفتری به  ارزش
 بازار

 bm 1166 0.411 0.449 -2.244 3.351 

 growth 1166 0.325 0.508 -0.909 3.78  رشد فروش

 payturn 1166 2.118 2.73 0 20.972  یتجار گردش

 state 1166 0.368 0.422 0 1  بخش عمومی

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 یقبل که کمتر از تحقیقات، است 0,006 یانگینمقدار م یدارای، شرکت پذيریيسکر متغیر
آن  مقدار بیشینه  (.2021و همکاران, کائوآ ؛ 2016و همکاران، فاسیو  است )به عنوان مثال،

ها به را در تعهد شرکت یتفاوت قابل توجهاست که  -1,258آن  مقدارکمینه و  0,673
ه مطالعه ب رشد نسبتکه درصد  51,2تمرکز مشتری  میانگین دهد.ینشان م يسکمنابع ر

 همچنین ،ته استداش (2016و همکاران ) ( و دالیوال1397شیبانی تذرجی و همکاران )
 يک یتمرکز مشتر يندرصد و کمتر 100 یتمرکز مشتر یشترينب ینب یتفاوت قابل توجه
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پژوهش  0,147است که با مقدار  0,137ها برابر با میانگین بازده دارايی درصد مشهود است.
( تفاوت اندکی دارد, برای اين توزيع اختلاف بین کمترين 1397شیبانی تذرجی و همکاران )

خلاصه شده  یرها به طورمتغ يرآمار سا ( زياد است.0,682( و بیشترين مقدار )-1,063ار )مقد
 .نمود یرتوان به طور مشابه تفسیم (1) در جدول

 . ضریب همبستگی4-2

در اين پژوهش از ضريب همبستگی پیرسون جهت بررسی همبستگی متغیرها استفاده 
ضرايب  باشد.میمنفی يک و  مثبت يکهمواره بین  ضريب همبستگیاست. شده

است. نتايج به دست آمده از اين ( ارائه شده2همبستگی متغیرهای پژوهش در جدول )
-جدول بیانگر نبود وابستگی شديد بین متغیرهای مستقل است, در نتیجه پژوهشگر می

تواند در يک مدل به صورت مجموع متغیرهای پژوهش را گردآوری نمود و آزمون فرضیه 
 دهد.انجام 

 های پژوهشضریب همبستگی بین متغیر :2 جدول

 متغیرها

کز
مر

ی ت
تر

مش
 

ش
ارز

ر 
ازا

 ب

ی
راي

 دا
ود

شه
 م

ده
باز

 
ی

راي
دا

ها
 

وق
حق

ت 
کی

مال
 

ش
ارز
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ه ب
ی ب

تر
دف

 

ش
رو

د ف
رش

 

ش
رد

 گ
ی

جار
 ت

ی
وم

عم
ش 

بخ
 

 1  تمرکز مشتری
                

                

  ارزش بازار
-0.094* 

1 
              

-0.001               

 دارايی مشهود
-0.033 -0.014 

1 
            

-0.261 -0.635             

 بازده دارايی ها
-0.076* 0.413* -0.154* 

1 
          

-0.009 0 0           

  حقوق مالکیت
-0.140* 0.039 0.054 0.159* 

1 
        

0 -0.184 -0.065 0         

دفتری به بازارارزش    
0.007 -0.307* 0.073* -0.004 0.001 

1 

      

-0.81 0 -0.013 -0.894 -0.971       

  رشد فروش
0.003 0.311* 0.041 0.291* -0.038 -0.177* 

1 
    

-0.913 0 -0.159 0 -0.196 0     

  گردش تجاری
0.139* 0.087* -0.229* 0.246* -0.019 -0.002 0.004 

1 
  

0 -0.003 0 0 -0.508 -0.944 -0.902   

  مالکیت دولتی
-0.077* 0.215* -0.105* 0.047 0.058* -0.002 -0.072* -0.05 

1 
-0.008 0 0 -0.105 -0.046 -0.952 -0.014 -0.09 

است 0,05علامت ستاره يعنی سطح احتمال کمتر از   

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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 . نتیجه آزمون فرضیه4-3

پژوهش به روش رگرسیون چند متغیره؛ رويکرد برآوردگر مربعات  برای آزمون اصلی فرضیه
است. با توجه به مقادير ستون ضرايب و معمولی با کنترل اثرات سال و صنعت استفاده شده

شده به ترتیب نوع علامت )مثبت يا منفی( و معناداری رابطه بین سطح احتمال جداول ارائه
است. همانطور که بیان شد متغیر وابسته فرضیه پژوهش رد يا تايید شدهمتغیر مستقل و 

( از رويکرد برآوردگر 2021و همکاران )کائوآ برای آزمون فرضیه پژوهش مطابق پژوهش 
شود. مدل پژوهش يکبار بدون حضور مربعات معمولی با اثرات سال و شرکت استفاده می

با توجه به  است.غیرهای کنترلی تخمین زده شدهمتغیرهای کنترلی, و بار ديگر با حضور مت
( مقدار به دست آمده سطح 3نتايج حاصل شده از برآوردگر مربعات معمولی در جدول )

است در  0,05( برابر با صفر است که کمتر از F-testاحتمال آماره کل برای هر دو مدل )
ر است, و در نتیجه درصد معنادا 95نتیجه مدل آزمون فرضیه پژوهش در سطح اطمینان 

حداقل يک متغیر مستقل و يا کمکی با متغیر وابسته رابطه معناداری در اين سطح اطمینان 
  دارد.

 ریسک پذیریمشتری بر  تمرکز: نتیجه آزمون برآورد مدل در خصوص تاثیر 3جدول 

 
 ريسک پذيری

 باحضور متغیرهای کمکی بدون حضور متغیرهای کمکی

 سطح احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرايب سطح احتمال tآماره  خطای استاندارد ضرايب

 یمشترتمرکز 
-0.044 0.021 -2.07 0.039 

-
0.065 

0.032 -2.02 0.044 

 0.431 0.79- 0.016 0.013- ارزش بازار

 

 0.008 2.66 0.028 0.074 دارايی مشهود

 0 17.67 0.042 0.748 هابازده دارايی

 0.067 1.84 0.057 0.105 یتحقوق مالک

 0.733 0.34- 0.009 0.003- دفتری به بازار ارزش

 0.799 0.25 0.008 0.002 رشد فروش

 0.049 1.97 0.001 0.003 یتجار گردش

 0.591 0.54- 0.032 0.017- بخش عمومی

 مبدا از عرض
-0.141 0.181 -0.78 0.438 

-
0.084 

0.047 -1.81 0.071 

 0.568 0.785 ضريب تعیین

 13.508 35.489 مقدار آماره فیشر

 0.000 0.000 سطح احتمال آماره

 VIF 3.8 2.15میانگین 

 1166 1166 تعداد مشاهدات

 استلحاظ شده استلحاظ شده اثرات سال و صنعت

 های پژوهشگرمنبع: یافته         
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مشتری برابر با  تمرکزدر تخمین مدل با تمامی متغیرها, مقدار سطح احتمال برای متغیر 
 -کمتر است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار آماره تی 0,05باشد و اين مقدار از می 0,039

 درصد, تمرکز 95بیشتر است,  در نتیجه در سطح اطمینان  1,96است که از  2,07استیودنت 
 -0,044مشتری برابر با  تاثیر معناداری دارد؛ و مقدار ضريب تمرکزريسک پذيری مشتری بر 

باشد در نتیجه فرضیه پژوهش در سطح اطمینان است, در نتیجه تاثیرگذاری آن منفی می
-گردد؛ يعنی با افزايش يک درصد افزايش در تمرکز مشتری, ريسکدرصد تايید می 95

 يابد.درصد کاهش می 0,044پذيری 

 تمرکز در تخمین مدل با بدون حضور متغیرهای کنترلی, مقدار سطح احتمال برای متغیر
کمتر است؛ و همچنین قدرمطلق مقدار  0,05باشد و اين مقدار از می 0,044مشتری برابر با 

 95بیشتر است,  در نتیجه در سطح اطمینان  1,96است که از  2,02استیودنت  -آماره تی
مشتری  تاثیر معناداری دارد؛ و مقدار ضريب تمرکزريسک پذيری مشتری بر  درصد, تمرکز

است, در نتیجه تاثیرگذاری آن منفی است, بنابراين فرضیه پژوهش در  -0,065برابر با 
گردد؛ يعنی با افزايش يک درصد افزايش در تمرکز درصد تايید می 95سطح اطمینان 
 يابد.درصد کاهش می 0,066پذيری مشتری, ريسک

 گیریبحث و نتیجه

شرکت  عملکردبر  یماً مستق یشرکت یگذاريهو سرما يریپذ يسکر یماتکه تصم يیآنجا از
-یم یرشرکت تأث يریپذيسککه بر ر یگذارد، درک عواملیم یرتأثآن   يندهانداز آو چشم

شرکت،  يک ی/ مشتريان بزرگکه چگونه مشتر شد یمطالعه، بررس ينگذارد مهم است. در ا
را  خود یهادارند تا تلاش یازبه سمت آن ن یشترب هاشرکتهستند  قدرتمند  ينفعذ يک
 برتمرکز  ی نشان داد،به طور کل نتايج .گذاردیم یرشرکت تأث پذيریيسککنند، بر ر يتهدا

مطابقت دارد که  يدگاهد ينبا ا يافته ين. ارا کاهش می دهدشرکت  يریپذ يسکر یمشتر
تعهد منابع به  یآنها برا یزهو عدم انگ قدین یهايیدارا یها براشرکت یشترب یتقاضا

دادن از دست یمنف یامدهایبه حفظ خود در برابر پ یازتوجه آنها ن یلبه دل يریپذيسکر
عمده،  يانبه منظور حفظ روابط موجود خود با مشتر ين،است. علاوه بر ا یاصل يانمشتر

خود را به  یمال یناناطمعدم ادهند تیخود را کاهش م يریپذيسککنندگان احتمالا رینتام
کنندگان نامطمئن ینروابط بلندمدت با تام يجادبه ا يلیآنها تما انيمشتر يراحداقل برسانند، ز

( 2021پژوهش کائوآ و همکاران ) جيمطالعه با  نتا نيبه دست آمده در ا جينتا ندارند. یمال
 جهینت یبه ان نیکشور چ رفتهپذي هادر شرکت تجربی طور به آنها. است جهتهمسو و هم

. دهد یشرکت را کاهش م یرپذيسکير یبه طور قابل توجه یمشتر یکه تمرکز کل دندیرس
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 یتوجهبزرگ به طور قابل یکه تمرکز بر متشر دهدیم نشان زیآنها ن یهاافتهي ،یبه طور کل
 .گذاردیم ریآن تأث ريپذسکير یبر رفتارها

 يرها و ساشرکت يرانو مد گذارانیاستس یبراپیشنهادهايی  اين پژوهش هایيافته
ها با شرکت یبر مشتر یتمرکز مبتن یماز ارتباط مستق ینوظهور ، با ارائه شواهد یبازارها

 یبرا یمهم یامدهایپ یشرکت يریپذيسکآنها دارد. ر گذاریيهسرما گیرییمتصم يندفرآ
که  يیهاکه شرکت دهدینشان م اين مطالعه هایيافتهشرکت دارد.  یعملکرد و بقا ،رشد

و توسعه،  یقتحق يقاز طر يدجد هاییتقابل یجستجو یبه جا، ندمتمرکز ی خودمشتر بر
در  گذاریيهسرما يقتشو یکار هستند. براخود محافظه گذاریيهدر سرما يادبه احتمال ز

 یجهمتمرکز، و در نت یاربس یمشتر هایيگاهبا پا يیهاشرکت یبرا يژهوسطح شرکت، به
و  يعرقابت در بازارها و صنا یارتقا یا برااقدامات لازم ر يدها بادولت ی،و رشد کل ینوآور
 ين،را کاهش دهند. علاوه بر ا یتمرکز مشتر یجهبهتر قراردادها انجام دهند و در نت یاجرا
ها شرکت یگذاريهسرما یطبهبود مح یبرا يدبا نقانو یگذاران و اجرا يهاز سرما یقو يتحما

در توسعه  یشترتوانند بیاست که شرکت ها م ينا ينجادر ا يگرمفهوم مهم د شود. يجادا
 ينخود مشارکت کنند. ا یاصل ياناطلاعات با مشتر یمحصول مشترک و اشتراک گذار

 یسممکان يکبلکه  کند،یم يترا تقو یکننده و مشترعرضه یننه تنها روابط ب هایهمکار
 گرددمی پیشنهاد در نهايت .کندیم مفراه یزمحصول را ن ینوآور يشو افزا يسکاشتراک ر
, همچنین ی بررسی گرددرقابت يعصناپذيری در بر ريسک یتمرکز مشترتاثیر  ایدر مطالعه

تمرکز بر رابطه بین ساختار مالکیت دولتی و غیردولتی تاثیر  ایدر مطالعه گرددمی پیشنهاد
. همچنین به مانند پژوهش کانو و بررسی گردد شرکت پذيریبر ريسک یمشتر

 بین رابطه ( که پژوهش خود را با ورود مناطق مختلف گسترش دادند، و2021همکاران)
 تر،رقابتی صنايع با بازار بازتر، مناطق در را شرکتی پذيریريسک و مشتری بر مبتنی تمرکز
مناطق  .غیردولتی بررسی نمودند و نوآور کمتر هایشرکت تر،پايین بازار سهم با هايیشرکت

گردد تا اين موارد توسط های آتی يادآوری میمطالعه آنها در بخش پیشنهاداتی بر پژوهش
 پژوهشگران آتی نیز بررسی گردد.

 منابع 
 یراهبر هاییزممکان یرتأثی بررس .1395زاده, محمدحسن. یقل, اسماعیل و پوررمضان؛ هاجر, پروان

فصلنامه اقتصاد . تهران بهادار شده در بورس اوراقيرفتهپذ یهاشرکت پذيریريسک بر رفتار یشرکت

 .149-125, صص 13 م، شمارۀرو چها یستسال ب ,یمال یپول

الزحمه و حق یتمرکز مشتر نیرابطه ب یبررس .1396ی. عل, اینیچراغ و سجاد ی,سيوی؛ ولی, خداداد

 .60-45 صص, 12 یاپیپ, 1، شماره 4دوره ی, دانش حسابداری مالی, حسابرس
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 پذيریيسکبر ر يريتمد اطمینانییشب یرتأث یبررس .1398ی. هد ,اسکندريم و مرابراهیمی, یحاج

 .362-339, صص 31سال هشتم، شماره , یحسابدار یتجرب یهاپژوهش. شرکت عملکرد و

 مشتری تمرکز تأثیر . بررسی1397پور, احمد و پورحیدری, امید. تذرجی, عباس؛ خدامی شیبانی

حسابرسی,  و حسابداری بررسی های شرکت. فصلنامه بازار سهم گرفتن درنظر با مالیاتی براجتناب

 .232-215(, صص 2)25

 با شرکت يریپذيسکحسابرس متخصص صنعت و ر یریرابطه بکارگ. 1396ی. مهديلی, گرایصفر

سال , حسابرسیهای حسابداری مالی و پژوهشی. گذاران نهاديهسرما یکنندگيلتوجه به اثر تعد
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Abstract 

The factors have impcts on the company's risk-taking are a major 

subject in finance literature and the customer-supplier relationship is 

one of the most important issues related to the business operations of 

companies. The existing literature of bargaining power theory argues 

that customer focus has an effect on risk-taking. Therefore, in this 

study, we study the impact of the the customer based on the risk-taking 

of the company's suppliers. By using 131 listed companies in the Tehran 

Stock Exchange during the period from 2011 to 2019 and using an 

ordinary square estimator and fixed year and industry effects, the results 

show that customer focused has a negative and significant effect on the 

company's risk-taking. As a result, the concentration on a supplier's 

customer significantly affects its risk-taking behaviors. 

Keywords: customer, corporate risk-taking, bargaining power, performance. 
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