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Abstract 
 

Objective: The variables of customer concentration and bank loan contracts can affect 
corporate finance activities, and customer concentration may increase corporate returns. 

Methods: Under this study, the relationship between customer concentration and bank 
loan contracts have been investigated first and then the moderating effect of financial 
status variables and accounts payable on relationship between these variables have been 
measured. The statistical population of the study consisted of all listed companies in the 
Tehran Stock Exchange with regard to specified conditions, over the period of 6 years 
from 2011 to 2015. 

Results: The results of the research show that there is a negative and significant 
relationship between customer concentration and bank loans has. In addition, the financial 
situation and accounts payable exacerbate the negative relationship between customer 
concentration and corporate bank lending. 

Conclusion: With increasing customer concentration, banks are likely to consider 
tightening rules for corporations, and as a result, firms face financing constraints. Also 
the increase in the financial leverage and accounts payable that are important indicators in 
the decision making of banks for lending makes financial providers skeptical and 
therefore they would try to impose further restrictions on companies through getting 
collateral. 

 
Keywords: Customer concentration, Paying accounts, Bank loan contracts, Financial status. 
 
 

Citation: Hajiha, Z., & Taghizade, N. (2018). Customer Concentration and Bank Loan Contracts: 
Evidence from the Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting and Auditing Review, 25(3), 
327-346. (in Persian) 

------------------------------------------------------------ 
Journal of Accounting and Auditing Review, 2018, Vol. 25, No.3, pp. 327-346 
DOI: 10.22059/acctgrev.2018.251443.1007826 
Received: January 29, 2018; Accepted: August 11, 2018  
© Faculty of Management, University of Tehran 

  



  تمرکز مشتری و قراردادهای وام بانکی: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران

 زهره حاجیها
دانشیار، گروه حسابداری، دانشکده علوم انسانی، واحد تهران شرق، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. رایانامه:  * نویسنده مسئول،

zhajiha@qdiau.ac.ir 

 زادهنفیسه تقی
  nafisetaghizade@gmail.com دانشجوی دکتری، گروه حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران جنوب، تهران، ایران. رایانامه:

 

 چکیده

شتری م تمرکز و ها اثرگذار باشدمالی شرکت تأمینهای تواند بر فعالیتمی قراردادهای وام بانکی و تمرکز مشتری متغیرهای :هدف

 شود. هاشرکت بازده افزایش موجب است ممکن

متغیرهای  یسپس اثر تعدیل ؛ابتدا به بررسی ارتباط بین تمرکز مشتری با قراردادهای وام بانکی پرداخته شده، در پژوهش حاضر :روش

 از نوع جامعه آماریسنجیده شده است. جامعه آماری پژوهش  نام بردههای پرداختنی بر ارتباط بین متغیرهای وضعیت مالی و حساب
با در نظر  را (0931 تا 0931)ساله  6دوره زمانی  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران درشرکت کلیه در دسترس است که

 گیرد.دربرمی هایی،گرفتن محدودیت

 ،علاوه بر این دارد.منفی و معناداری تمرکز مشتری با وام بانکی شرکت رابطه دهد پژوهش نشان می ازدست آمده نتایج به :هایافته

 کنند.میها را تشدید وام بانکی شرکت وبین تمرکز مشتری  منفی ارتباط ،های پرداختنیو حساب وضعیت مالی

در نتیجه شرکت  گیرند،میها در نظر تری را برای شرکتگیرانهقوانین سخت ها احتمالاًبا افزایش تمرکز مشتری، بانک: گیرینتیجه

در  یمهم یهاکه شاخص یپرداختن یهاو حساب یاهرم مال شیبا افزاهمچنین  شود.مالی مواجه می تأمینهای با محدودیت
 ،قهیوث فتایدر قیاز طرکه  کنندیتلاش ممواجه شده و  دیبا ترد یکنندگان مالتأمین، هستند وام یاعطا یها برابانک یریگمیتصم

 کنند.ها اعمال را بر شرکت یشتریب یهاتیمحدود
 
 

 قراردادهای وام بانکی، وضعیت مالی.، های پرداختنیتمرکز مشتری، حساب اهرم مالی،: هاکلیدواژه
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 مقدمه

مشتریان،  دارد.بنیادی  و مهم نقش، شاناهداف به هاسازمانرسیدن  در کار،وکسب محیط مشتری در رضایت جلب امروزه

ود. شمحسوب می سودمند تعاملیها ن برای سازمانمشتریابا  ارتباط وآیند به حساب می هاسازمانهای دارایی ترینمهماز 

وضوع م با مشتری،ط ارتبا مدیریتهای اساسی در پژوهش نکته دارند.ش مشابهی ننقن سازما موفقیت در مشتریانتمام 

صلی و مهم ا مشتریان دارند ، تمایلمشتریا ب ارتباط مدیریت. واحدهای اقتصادی در تحقق استاصلی  مشتریانر ب تمرکز

 فزایشاو  جدید مشتری بذجی هاهزینهش کاهموجب  مشتریانبر این  تمرکز. شناسایی کنندی آت مبادلاتبرای را خود 

(. 0936نیا، خدادادی، ویسی و چراغی و 0931 )خانلری و سهرابی،شود ر میوفادا مشتریان جانب از سازمانی درآمدها

 أمینت هایهزینهبنابراین،  .شودمی فروشی و نقدمنابع  ورودین جریابالا رفتن موجب ها سازمان رقابتین تواش افزای

ود شمی منجر سودآوریو بالارفتن  سرمایه هزینهش کاهبه یافته و  کاهش ،سهام صاحبان حقوق هزینه از جمله مالی

 (. 0934، کیانژاد و وحیدییعقوب ،مهد)بنی

 0ائوکامپلو و گ ،نمونه برایاساس درصد فروشی است که شرکت به مشتریان اصلی خود دارد.  تمرکز مشتری بر

مشتریان اصلی و تمرکز مشتری در  ،دهندمیدرصد از فروش شرکت را به خود اختصاص  01که حداقل  ی( مشتریان5101)

یک اندازه  توان گفت که همه مشتریان بهنمی ،از سوی دیگر نیاز دارند.توجه ویژه  بنابراین مشتریان اصلی بهنظر گرفتند. 

 ها، برایکند تعامل با مشتریان اصلی و توجه به تقاضای آن( بیان می5105) 5در موفقیت سازمان نقش دارند. پاتاتوکاس

ی هایودموج تیریمد وضعیت یارتقا سببلاعات ریزی تولید و اشتراک اطثر است. برنامهؤهای تولید بسیار مهماهنگی

هایی با تمرکز بالای مشتری، کاهش عمده برای شرکت انیمشترشود، در نتیجه می آن ینگهدار یهانهیهز کاهشو  کالا

 متقاضیان محصولات فهرستدر  مندی از مشتریان عمدهرا به دنبال دارند. بنابراین بهره غاتیفروش و تبل یهانهیهز

ت به جذب مشتریان جدید و افزایش اعتبار محصولاای است که بدون پرداخت هزینه توسط شرکت، شرکت، تبلیغ گسترده

خواهد شد. از سوی دیگر، داشتن تمرکز مشتری بالاتر، عاملی برای افزایش هماهنگی تولید و کنترل منجر شرکت 

به  و گذاشتههای مالی آن تأثیر بر ریسک جریان نقدی و سیاست تواندمیشتری تمرکز مرود. ها به شمار میموجودی

 کز مشتریتمر از پیامدهای ،سودافزایش های مالی و نوسانکاهش . نگهداری نقدینگی بیشتر، شود منجر یاجتناب مالیات

 (.0931پورحیدری،  و پور، خدامیشیبانی تذرجی) است

ترین روشو قراردادهای وام بانکی یکی از مهم هستندها کنندگان اصلی شرکتتأمینها از جمله دیگر، بانک از طرف

ها فارغ از روابطی که با مشتریان خود دهد بانک. ادبیات کنونی این حوزه نشان میستهامالی خارجی شرکت تأمینهای 

(. در این بین، وام بانکی 5104، 9کنند )حسن و سانگآوری میگیرندگان جمعزیادی را از وامدارند، اطلاعات خصوصی 

در نظر  مزایای خصوصی ،برای کنترل زیان وامبانک  چنانچهها از ارزش شرکت باشد. کننده دیدگاه بانکتواند منعکسمی

 ان بزرگسهامدار کههایی . بنابراین، قیمت وام بانکی برای شرکتکندجدیدی تنظیم  وام، ممکن است قراردادهای بگیرد

طوح کنند یا نیازمند سقراردادهایی منعقد  ،برای محدود ساختن وجوهها ممکن است . برای نمونه، بانکبیشتر است، دارند

؛ حسن و سانگ، 5113، 4یا حتی ارزش وثیقه بالاتری را طلب کنند )گراهام، لی و کیوباشند  های مالیمشخصی از شاخص

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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3. Hasan and Song 

4. Graham, Lee and Qiu 



 8، شماره 22، دوره 7831های حسابداری و حسابرسی، فصلنامه بررسی 823

 

 هک هاییبرای شرکت ترها از قراردادهای وامی غیرقیمتی پایینچنین، بانک(. هم5103، 0لین، تسای، حسن و تان؛ 5104

مدت و اههای کوتها ببندند، وامقراردادهای محکمی برای وام کهها تمایل دارند کنند. آناستفاده می بیشتری دارند،کنترل 

انند ماز مشتری طلب کنند. بنابراین، علاوه بر قیمت وام، عوامل غیرقیمتی  بیشتریو ارزش وثیقه  کردهتری فراهم پایین

؛ 5109، 5؛ رحمان و زمان5113، گراهام و همکارانوام بانکی اثرگذار باشد )دادهای تواند بر قرارها نیز میارزش وثیقه دارایی

 (.5103، و همکاران لین

مالی یکی  تأمینمالی است.  تأمینخود مستلزم  رود،شمار میبهترین محرک توسعه اقتصادی گذاری که مهمسرمایه

شرکت  مدیریت از این رو،گذارد. می تأثیرو قیمت سهام سسه ؤمترین تصمیمات مالی شرکت است که روی ریسک از مهم

بر داشته باشد )تهرانی و تا کمترین هزینه را در کندرا مشخص  های لازمثیقهوهای بانکی و باید هزینه منابع مختلف وام

 (.0911نوکلایی،  رمضانی

 بندیخشز از جمله بامروجهان  تحولاتاند، با توجه به ل تبیین شدهکام رقابتبازار  در فروشاساس  بر کهیی هاتئوری

کسب  در هاشرکت موفقیتشریح علل تو در توضیح و  رسندنمی نظر به کارا ،محصولاتسازی کالاها و تنوعم بازارها،

( 1351) 9، جیانگوئو و همیشاسمیتبر اساس دیدگاه  .موفق نیستند کشور، اقتصادی توسعه تأمینو  وری بیشتربهره

 4کارسر .ی استرقابت توانر ب مؤثرل عوام از سهام صاحبانق حقوه هزین و بدهی هزینهشامل  ،سرمایه هزینهی هاشاخص

ت قابرر بازا در شرکت توانبا افزایش  سرمایه هزینهه از جمل سرمایه به ساختار مربوط تصمیمات داد نشان ( نیز5109)

 .ستهاشرکت در سرمایه هزینه کاهش جدید، گذارانسرمایهب جذ در اساسیی معیارهاز ا . به هر حال، یکیمرتبط است

های )از جمله اندازه شرکت، رشد فروش، نسبت بدهی و دارایی گوناگونی عوامل مالی مدیرانه، سرمای هزینه کاهشی برا

جان (. 5113، 1)پیترسون کنند انتخاب را بهینه مالی تأمین روش، جانبه همهد دی باد بتوانن تا دهندمی قرار مدنظرا رثابت( 

های بینی جریانگذاران در پیشتر سرمایهبر رفتار مطمئن مؤثر( گزارشگری مالی بهتر را یکی از عوامل 5106) 6استون

موجب کاهش  یاد شده،یابد. کاهش ریسک کاهش می گذاران راسرمایهریسک مدنظر  ،در نتیجه کهداند نقدی آتی می

 شود.بازده مدنظر آنان و هزینه سرمایه شرکت می

های خاص، مشکلات گذاریتوانند سرمایهکه مشتریان می دهدادبیات حاضر در حوزه تمرکز مشتری نشان می

ها به همراه داشته باشند که در مجموع موجب تمایل نقدی عملیاتی را برای شرکت هاینقدینگی و افزایش ریسک جریان

نشان یشتری تمایل ببه دریافت نرخ سود بالاتر ها شود. در مقابل، بانکهای بانکی میگیری از وامها به بهرهبیشتر شرکت

 فروش مقدار ،هاهمؤسس سودآوری و رشد اصلی تشخیص فاکتورهای از (. به هر حال، یکی5101کامپلو و گائو، دهند )می

 تقاضای و انتظارات مستمر با تطابق بازار، از بیشتری سهم آوردندسترای بهها بشرکت موفقیت عامل کلیدی. ستهاآن

مندی د با بهرهداشته باشند و بتوانن ارتباط خود ارزشمند مشتریان با که هستند هاییراه درصدد یافتن هاشرکت. ستا مشتریان

برجسته  مشتریان(. 0936 آشتیانی، غفاری) پوشش دهندرا  خود هایهزینه کنند،کسب می این مشتریان ازی که سودهای از

 و یلیاپ) کندمی تأمین واحد اقتصادی را فروش و درآمد بخش بزرگی از هاآن با معامله هستند که مشتریانی و ارزشمند،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 و شودمی واحد اقتصادی مالی خطر افتادن سلامتموجب زیان و به و حذف مشتریان عمده، دادندست از(. 5119 ،0شارما

اتکا به مشتریان اصلی مضراتی نیز دارد. مشتریان  (.5105 ،5وانگ) دهدمی کاهش سود پرداخت برای را شرکت تمایل

 کلی،؛ 5114، 9)فی و توماس استهایشان با تأخیر کنند، خرید نامنظم دارند و پرداختاصلی قیمت کمتر درخواست می

به بررسی  پژوهشادبیات در  ،با وجود اهمیت این مشکلات .(1510، 1؛ مورفین و ناجورگ5109، 4نیوربورگون و لوستیک

 ه گفتهب پرداخته نشده است.بر دسترسی شرکت به اعتبار  مؤثرهای ها و ریسکتر با هزینهمشتریان کمتر اما بزرگ هرابط

 6یزانیلدو پارک ، کنند. ایروینسربار به اقتصاد شرکت کمک می هبا کاهش هزین، مشتریان بزرگ(، 5105) پاتاتوکاس

 و توماس فیگزارش طبق کننده فرق دارد. تأمیناندازه و سن  اساس برسودمند تمرکز مشتری  آثار(، نشان دادند که 5106)

. دشویمکه در قیمت سهام منعکس  کندزنی بیشتری دست پیدا میهای افقی، مشتری به قدرت چانهبعد از ادغام ،(5114)

 .شودبرای معامله می خواستار شرایط بهتر ،شدوقتی مشتری قدرتمندتر 

های ر فعالیتتواند برسد ریسک تمرکز مشتری از جمله عواملی است که می، به نظر میی که بیان شدبا توجه به مطالب

 در و گیرندب نظر در هاشرکت برای را تریگیرانهسخت قوانین ،هابانک که و موجب شود ها اثرگذار باشدمالی شرکت تأمین

، در مقاله حاضر به بررسی این موضوع پرداخته شده رو ایناز . شودمی مواجه مالی تأمین هایمحدودیت با شرکت نتیجه

ی و ابعاد های مشترتمرکز مشتری، ویژگیهمچنین، پردازد. است که چگونه بازار اعتباری به ارزیابی مشتریان شرکت می

های مختلف اثر تمرکز مشتری بر ویژگی مقاله. در این شودمیبررسی ها مشتری و ارزش آن ـ کنندهتأمینمختلف ارتباط بین 

بر مشتریان  را هاشرکت یپیامدهای اتکاشده است. نتایج این مطالعه  مطالعهصورت تجربی به ،قراردادهای وام بانکی

سپس اثر  ؛به بررسی ارتباط بین تمرکز مشتری با وام بانکی پرداخته شده ،بدین منظور و در ابتدا. کندآشکار می ،اصلی

شامل پیشینه نظری و ادبیات پژوهش  ،در ادامه .شودسنجیده میهای پرداختنی بر این ارتباط و حساب اهرم مالیتعدیلی 

های پژوهش نهایت با بیان یافته و در شدهارائـه شامل متغیرها و مدل  پژوهش شناسیروشسـپس شود. تجربی تبیین می

 .رسدبه پایان می پژوهشگیری، و نتیجه

 پژوهش نظری پیشینه

. جود داردیی سازمان واو کاربر عملکرد  ان برجستهمشتریو وجود تمرکز مشتری  تأثیر برای بررسی دو دیدگاه طور کلیبه

. این دیدگاه شناخته شده استشرکت فروشنده، بر ی فشار او تمرکز مشتری بالاتر، عاملی بر ان برجستهاول اینکه، مشتری

 د. استدلالنندامیعملکرد بهتر فروشنده  ی برایمانععمده را مشتریان  نشئت گرفته کهاقتصادی  هایدر محیطمطالعات از 

 همچون یامتیازات اعطایبه کنند تا ایشان را میفشار اعمال فروشندگان  بر، برجستهکه مشتریان  ستا اینگران پژوهش

و  وینایر) کنندبیشتر، مجبور و نگهداری موجودی کالای  تجاری اعتباری بلندمدت هایفروش ،صولاتکاهش قیمت مح

 (. 0311، 3؛ شیرر0314، 1؛ پورتر5106 ،همکاران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pillai and Sharma 

2. Wang 

3. Fi and Thomas  

4. Kelly, Lustic, Vennierburg 

5. Morphine and nigger  

6. Irvine, Park, & Yıldızhan 

7. Porter  

8. Shirer  
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یریت مدهماهنگی تولید و ازدیاد در این دیدگاه،  .نهفته است مدیریت عملیات بازاریابی هایپژوهش در ،دومدیدگاه 

که  کاریوصاحبان کسبهای فروش هزینه .آیدوجود میبه و تمرکز مشتری بالاتر برجستهداشتن مشتری با  هاموجودی

، 5؛ کولی0331، 0کالوانی و نارایانداس)یابد ی میمؤثرکاهش  ،بازاریابی و تبلیغات با ترفندهایمشتریان متمرکز دارند، 

ود، با فروشندگان خ برجستهمشتریان  مؤثراین دیدگاه، روابط  هب مربوط هایپژوهش به با توجه(. 0331، 9؛ جکسون0333

مدیریت سرمایه در گردش  یرتقاو ا مؤثرتولید ساده و برای  دهد ومیفزایش را ا تأمیناطلاعات در طول زنجیره  اشتراک

(. 5115، 1؛ کینی و ومپه0336، 4؛ کومار0331کالوانی و نارایانداس، ) کندفروشنده، کمک میو  کنندهتأمینهای به شرکت

دهد. یم های سودآور را ارتقایی عملیاتی شرکتاکه تمرکز مشتری، کار بیان کردند( در پژوهشی 5106) و همکارانش ایروین

 ،ها، تمرکز مشتریدر این شرکت به دست آمد.تر که سودآوری کمتری دارند، شواهد متفاوتی های جوانالبته برای شرکت

سودآوری و ه رابط نشان داد کهها آنپژوهش دهد. نتایج و ریسک بحران و رکود را افزایش می کندسودآوری را تخریب می

شدن سوی مثبتاین رابطه به ،است و همراه با بلوغمنفی و معنادار  ،چرخه عمر شرکتهای اول مشتری در سال تمرکز

های ثابت بیشتر و اهرم به هزینه که های خاص مشتری استگذاریسرمایه ،پویا هکند. عامل اصلی این رابطحرکت می

 نفعبلوغ رسیدن این رابطه به به زمان با هم یراطور معنادتواند بهاما می شود،عملیاتی بالاتر در اوایل رابطه منجر می

 (.5106 و همکاران، ایروین) شرکت عمل کند

(. 5101برای اعتبار شرکت به همراه داشته باشد )کامپلو و گائو،  اای رتواند پیامدهای پیچیدهمی تمرکز مشتری

، 6تاتوکوس)پا اندبا سطوح بالاتر تمرکز مشتری، سودآورتر بوده هایدهد که شرکتمطالعات پیشین در این حوزه نشان می

باشد، زیرا  شرکت کیفیت بالاتردهنده تواند نشانمی هاو عمده برای بانک بر این، داشتن مشتریان اصلی علاوه(. 5105

، مشتریان اصلی ریسک زمانهم .اندگذاری کردهبا شرکت پایهرا وفادارند و روابط بلندمدتی  شرکتبه این مشتریان عمده 

غلب مشتری اصلی ا ـ کنندهتأمیننقدی و مدیریت نقدینگی به همراه دارند. وابستگی بین  هایمعناداری را برای جریان

و  داسگوپتاجی، ؛ بانر5111، 3؛ کیل و شاهرور0333، 1)تیتمن و وسل گذاری متقابل استشامل تعهد به ارتباطات سرمایه

و  هاپژوهش و توسعه، دارایی هایشامل هزینه ،نیازهای مشتریان اصلی تأمینها برای گذاری(. این سرمایه5113، 3کیم

های (. اگرچه مشتریان اصلی ممکن است گزینه0333، 01)بولتون و سارفستین استیندهای تولید استاندارد اسازی فرسفارشی

ان و ها در مواجه با عدم اطمینگذاریی را برای شرکت به همراه داشته باشند، شرکت به هدایت سرمایهبیشتر هسخاوتمندان

تواند مخاطراتی را برای شرکت می ،گذاری بر ارتباطات خاصپردازد. به همین ترتیب، سرمایههای فروش مجدد میگزینه

بینی گر، پیشتحلیل های(. تمرکز مشتری عامل مثبتی در گزارش0335 ،00؛ شلفر و ویشنی0334)تیتمن،  اشته باشددر پی د

سودآوری را  ،های سربارزیرا تمرکز مشتری با کاهش هزینه شود؛میتلقی  05عرضه اولیه عمومی هایاندازمدیریت و چشم

 ند. اهکرد کیدأنیز بر همین نتایج ت(، 5106) و همکارانش ایروین و (5105دهد. پاتاتوکاس )افزایش می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 پژوهشتجربی پیشینه 

 توانند ریسک عملیاتی شرکت را کاهش دهند. برای مثال، چونپیشین دریافتند که مشتریان دولتی بزرگ می گرانپژوهش

(. این کاهش ریسک عملیاتی 5106 ،0لی و لو )کوهن، ورشکستگی ندارد، قرارداد با آن بلندمدت و شفاف استدولت احتمال 

ریسک  ،روابط سیاسی ؛شودمی پیوندهای سیاسی سببوجود مشتری دولتی  ؛انجامدمی شروط قراردادی بهتر برای وام به

رای ب کمتریمحدودیت با  و احتمالاً شدهمتحمل  های بانکیکمتری برای وام هزینه هاشرکت ؛دهداعتباری را کاهش می

قرارگرفتن در  بیان کردند که( 5101) کامپلو و گائو شوند.مواجه میهای سرمایه و نقدشوندگی در قراردادهای وام هزینه

برای  ودر پی داشته پیامدهای منفی  ،برای ارتباط شرکت با اعتباردهندگان ،معرض مجموعه کوچکی از مشتریان بزرگ

های دارای تمرکز شرکت ( دریافتند1510) 5و لی. کیم کندهایی ایجاد میمحدودیت ،مالی شرکت تأمینیکپارچگی زنجیره 

 های دیگر دارند. این اثر در شرایطی کهکمتری نسبت به شرکت یدفترارزش بازار به ارزش فروش و نسبت مشتری، 

 شود. میبه اطلاعات ویژه شرکت دارند، بیشتر  کمتریمدیران مستقل دسترسی 

چرخه عمر روابط پرداختند.  و در پژوهشی به بررسی تمرکز مبتنی بر مشتری، سودآوری( 5106) شو همکاران ایروین

فرضیه  وهای اولیه روابط ای مبنی بر وجود رابطه منفی معنادار میان تمرکز مشتری و سودآوری در سالدر این مقاله فرضیه

 ،منفی و سپس مثبت هعامل این رابط آزمون شده است.زمان با بلوغ رابطه شدن این رابطه هممبنی بر مثبت یگرید

وایل در ابیشتری های ثابت، اهرم عملیاتی و احتمال ضرر زینهه ،هاگذاریمشتری است. این سرمایه هگذاری ویژسرمایه

. به این صورت تمرکز استگیری به سود شرکت صورت معنادار و چشمرابطه، به بالغ شدنزمان با اما هم ،رابطه دارند

  شود.میدارد که با بلوغ رابطه نمایان  یهای ناملموسمشتری مزیت

ها متفاوت آمده برای بررسی اثر تمرکز مشتری بر بدهی شرکتدستهای انجام شده در کشور نیز نتایج بهدر پژوهش

ان تمرکز مشترین رابطه معناداری بین هزینه سرمایه سهام و هزینه بدهی با میزاکه ند اهها نشان داد. برخی از پژوهشاست

که برخی دیگر  در حالی .(0936؛ کردجزی، 0931، سعیدی و بیچرانلو سرایی،فیل) های بورسی در ایران وجود نداردشرکت

ئی، صراف فدا) داردرابطه مستقیم و معناداری  ،هابا هزینه سرمایه سهام شرکت اند که ریسک تمرکز مشتریبر این عقیده

  (.0931و همتی، 

های خاص، مشکلات گذاریبه افزایش سرمایهتواند دهد تمرکز مشتری میادبیات موجود در حوزه پژوهش نشان می

افزایش  سببتواند این موارد می تمام شده ومنجر ها نقدی شرکت هایهای مربوط به جریاننقدشوندگی و افزایش ریسک

ل ها نیز تمایبانک ،های وام بالاتر با تمرکز مشتری همراه است که در این بینبینی نرخپیش .شودها های شرکتبدهی

ها کنند و در نتیجه با افزایش تمرکز مشتری، احتمال قراردادهای وام بانکی شرکتها پیدا میبیشتری به دریافت بازده از وام

 شود:مطرح می. به این ترتیب فرضیه زیر بدیامیکاهش  ،شده بیان هایدلیل محدودیتبه

 دارد. منفی تمرکز مشتری با وام بانکی شرکت رابطه : 0فرضیه 

تمرکز  های دارایاعتباردهندگان اثرگذار باشد. شرکت تواند بر تصمیماست که می دیگری عواملها از شرکت ویژگی

آنها تأثیرگذار تواند بر وضعیت مالی میشوند که می روههای بالاتر از سوی مشتریان روبدر پرداخت خیرأمشتری با احتمال ت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cohen, Lee and Lu  2. Kim and Lee 
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د. تواند بسیاری حیاتی باشبه وضعیت مالی شرکت وابسته است، نیز می شدتبه توانایی شرکت در بازپرداخت وام که باشد.

تواند ها از جمله متغیرهایی است که میاهرم مالی یا همان نسبت بدهی شرکت، اعتباردهندگاندر این بین از دیدگاه 

ها احتمال بازپرداخت وام از سوی ی، بانکها باشد. با افزایش اهرم مالدهنده وضعیت مالی شرکت و میزان بدهی آننشان

از  د.شوهایی برای اعطای تسهیلات تواند موجب اعمال محدودیتمی مسئلهدانند که این ها را با ریسک همراه میشرکت

 کرد: دوینا تهای زیر رتوان فرضیهکند. بنابراین، میهای پرداختنی نیز صدق میحساب خصوص سوی دیگر، این موضوع در

 وضعیت مالی بر ارتباط بین تمرکز مشتری با وام بانکی شرکت اثرگذار است. : 5فرضیه 

 های پرداختنی بر ارتباط بین تمرکز مشتری با وام بانکی شرکت اثرگذار است.حساب: 9فرضیه 

 شناسی پژوهشروش

های در دوره زمانی بین سال ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشامل کلیه شرکت ،جامعه آماری پژوهش حاضر

(. 0جدول ) شدندنمونه انتخاب برای ند های جامعه آماری که شرایط زیر را داشتبنابراین، کلیه شرکت است. 0931 تا 0931

 بوده است.شرکت  106ها در بورس اوراق بهادار تهران تعداد کل شرکت ،0931در پایان سال نی است که گفت

 0931ست پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار پیش از سال ا (، لازم0931تا  0931دلیل انتخاب دوره زمانی )به .0

  ؛های بورس اوراق بهادار حذف نشده باشدشرکت فهرست از 0931باشد و نام شرکت تا پایان سال 

سازی انها یکسو شرایط شرکتیافته سنجش افزایش ها مطابق با سال تقویمی باشد تا قدرت دوره مالی شرکت .5

 شود؛

مالی  تأمینهای دلیل روشن نبودن مرز بین فعالیت...(، بهگذاری، لیزینگ وهای سرمایههای مالی )شرکتشرکت .9

  ؛شوندو عملیاتی از نمونه حذف می

 ،ها مالی هستندزیرا با توجه به اینکه داده ؛و دوره فعالیت خود را تغییر نداده باشندها توقف فعالیت نداشته شرکت .4

 ؛هاسته مشکلات مالی شرکتدهندتوقف فعالیت نشان

از نمونه حذف  است،های مالی ناقص ورتها برای محاسبه متغیرهای اولیه صهایی که اطلاعات آنشرکت .1

  .شوندمی

 گیری. جدول نمونه7جدول 

 تعداد شرح

 106  در بورس حضور داشتند 0931هایی که تا سال تعداد شرکت

  040 از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 0933از سال  و بعد های که قبلتعداد شرکت

  63 اندهو هلدینگ و... بود بانک ،بیمه ،خدماتی ،های بخش مالیهایی که عضو شرکتتعداد شرکت

  14 نبوده است 53/05ها منتهی به هایی که پایان سال مالی آنتعداد شرکت

  61 توقف معاملاتی داشته باشند. ماه متوالی 6ها نباید در شرکت

 013 3 یا ناقص بوده است ها در بازه زمانی در دسترس نبودههایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آنتعداد شرکت
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شرکت انتخاب شد. در گردآوری  013، در مجموع هابرای شرکت های بیان شدهاعمال محدودیتو  پس از بررسی

همچنین )کدال( و  وردنوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورسآرهافزار نرماساس  ها برهای مالی شرکتگزارشها از داده

 استفاده شد. برای سایر متغیرها از سایت بانک جهانی 

 تعریف متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته: قراردادهای وام بانکی

های مختلفی از روش (،1510؛ کامپلو و گائو، 5113، 5برتز و صوفیا؛ ر5113، 0های پیشین )چاوا و رابرتزبه پیروی از پژوهش

استفاده شده است. با توجه به محدود بودن متغیرهای اشاره شده در بخش  9گیری متغیر قراردادهای وام بانکیبرای اندازه

س های پذیرفته شده در بورهای مالی شرکتصورتهای توضیحی یادداشتها در شرکت شده مربوط به تسهیلات دریافت

گیری متغیر قراردادهای وام بانکی شاخص اندازه نخستینشده است.  بردههای داخلی نیز بهره از مدل ،هراناوراق بهادار ت

به این ترتیب که اگر شرکتی برای دریافت  ؛شودمیگیری آن از متغیر دوگانه استفاده که برای اندازه استها، وثیقه شرکت

های )استفاده از وثیقه و در غیر این صورت یابداختصاص می 0به آن عدد وثیقه استفاده کرده  برایتسهیلات از چک و سفته 

گیری قراردادهای دومین شاخص اندازه .(5101)کامپلو و گائو،  شوددیگری همانند ملک، زمین و ...( صفر در نظر گرفته می

های پذیرفته شده در شرکت شدهنسبت ارزش نقدشوندگی وثیقه به کل تسهیلات دریافت از طریق هاوام بانکی شرکت

کید أ، در اینجا تواقعدر . (0934پور، ؛ نجدی، خردیار و مولایی5104، 4)یانگ شودمی گیریبورس اوراق بهادار تهران اندازه

 است.کید بیشتر بر اخذ وثیقه أت بر اساسگیرندگان بر اعتماد به وام

 متغیر مستقل: تمرکز مشتری 

؛ 5113، و همکاران جیدهد )بانرگیری تمرکز مشتری پیشنهاد میهای مختلفی برای اندازهادبیات نظری پژوهش روش

به  .ی خوبی داردشده در پژوهش حاضر سازگار ارائهبا چارچوب (. این رویکردها 5101؛ کامپلو و گائو، 5105پاتاتوکوس، 

این وش ترین رشود. مهمهای مختلفی استفاده میگیری تمرکز مشتری از روشبرای اندازه ،پیروی از مبانی نظری پژوهش

 (5101؛ کامپلو و گائو، 5113، و همکاران جی)بانر استشرکت به مشتری اصلی خود  اساس درصد فروش گیری براندازه

)نسبت به کل فروش(  عنوان درصد فروش به مشتریان اصلی شرکتبه طور مشخص، به تعریف فروش مشتریبه که

)کامپلو و گائو،  دناختصاص دهفروش شرکت را به خود کل درصد  01 اید دست کمبپرداخته شده است. این مشتریان 

به این  شود.می ارائهها مالی شرکت صورت های توضیحیاطلاعات مربوط به متغیر تمرکز مشتری در یادداشت (.5101

 شود.میگیری صورت زیر اندازهگیری تمرکز مشتری بهترتیب، شاخص اندازه

𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 (0رابطه  =∑%𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗

𝑛𝑖

𝑗=1

 

درصد فروش  01 دست کم)مشتریانی که فروش به مشتریان اصلی نسبت دهنده نشان :𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡در این رابطه، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Chava and Roberts  

2. Roberts and Sufi 

3. LoanTerm 

4. Young 
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 است که 𝑖شرکت  𝑗درصد فروش به مشتریان اصلی  :𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗و  𝑡در سال  𝑖شرکت ها اختصاص دارد( شرکت به آن

 گیری شده است. صورت درصد نسبت فروش به مشتری اصلی نسبت به کل فروش شرکت اندازهبه

 گرمتغیرهای تعدیل

که برای  شرکت است اهرم مالی ،گرمتغیر تعدیل . نخستیناست شدهبررسی اثر تعدیلی دو متغیر نیز در پژوهش حاضر 

اهرم مالی  که شرکتزمانی شود.می ( استفادهLEV) اهرم مالییا  بدهی کل به دارایی کلگیری این متغیر از نسبت اندازه

(. 5101)کامپلو و گائو،  شودبا مشکلات بیشتری مواجه میهای خود خرید و پرداخت بدهیبازبرای  ، احتمالاًداردبالاتری 

های پرداختنی به فروش نسبت حساب از طریق است که (PAY) های پرداختنی شرکتحساب ،گردومین متغیر تعدیل

میزان چگونگی شود و مواجه می آنکه شرکت در آینده با  ایمشکلات مالیتواند میاین متغیر  .گیری شده استاندازه

 (.5101دهد )کامپلو و گائو، نشان را نقدینگی 

 متغیرهای کنترلی

های این متغیرها به پیروی از پژوهشانتخاب . اندشدهدر پژوهش حاضر اثر برخی از متغیرهای مالی و حسابداری کنترل 

 بوده است.( 5101)کامپلو و گائو،  مختلف در این حوزه

های . از دیدگاه نظری، شرکتدوره جاری برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی کل شرکت در(: Size) اندازه شرکت

(. 5101، لو و گائوکامپتوانند دسترسی بیشتری به منابع مالی خارجی داشته باشند )ارزش وثیقه بالاتری دارند و می ،تربزرگ

ها نیز ندارند. آتمایل بیشتری به دریافت اعتبارات خارجی های بزرگ نشان دادند شرکت و همکارانش کولیر ،نمونهبرای 

هاگووت،  کولیر،) ها باشدارزش وثیقه بالاتر این شرکت نشئت گرفته ازتواند می بیشترخارجی  تأمینیید کردند که این أت

 .(5106 ،0استوارت، کانروثر و کارجان

ها . در ارتباط با عمر شرکتهای پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهرانبرابر است با تعداد سال (:Age) عمر شرکت

ها چراکه سرعت رشد این شرکت ؛دارندتمایل بیشتری های خارجی برای دریافت وامتر های جوانکه شرکت گفتتوان می

 .(5106، و همکاراندارند )کولیر  نیاز بیشتریمنابع به  هاشرکت سایرنسبت به  بنابراین است، بیشتر

امپلو و کهای اساس یافته ی. بربرابر است با نسبت سود عملیاتی به دارایی کل شرکت در دوره جار(: Profit) سودآوری

جی مالی خار تأمینبه کاهش ها همراه است و این موضوع افزایش تمرکز مشتری با افزایش سودآوری شرکت ،(5101)گائو 

 .شودمیمنجر ها ها از طریق بانکشرکت

 ر. بدوره جاریآلات و تجهیزات به دارایی کل شرکت در برابر است با نسبت اموال، ماشین (:Tang) های مشهوددارایی

ها به دریافت ها، تمایل آنهای مشهود شرکت( با افزایش دارایی5116) 5های باراث، داهیا، ساندرز و اسرینیواساناساس یافته

 یابد.میهای بانکی کاهش وام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Collier, Haughwout, Stewart, Kunreuther, & Kerjan 2. Bharath, Dahiya, Saunders and Srinivasan 
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به ارزش دفتری حقوق )تعداد در قیمت سهام(  برابر است با نسبت ارزش بازار سهام (:MB) نسبت ارزش بازار به دفتری

های دارای که شرکت بیان کردند( 5116) و همکارانش . در همین ارتباط باراثصاحبان سهام شرکت در پایان سال مالی

ی و مالی خارج تأمینموجب افزایش  که دارند تمایل بیشتری گذاری و رشدسرمایه برای ،ارزش بازار به دفتری بالاتر

 .شودها میهای بانکی این شرکتوام

که  اندگزارش کرده( 5116) و همکارانش ها. باراثها به کل داراییکل بدهی برابر است با نسبت(: Lev) اهرم مالی

 است.ها همراه های بانکی شرکتافزایش اهرم مالی با افزایش وام

اط . در ارتب)یا کاهش( در تولید ناخالص داخلی کشور برابر است با نرخ افزایش (:GDP) نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

که با افزایش رشد تولید ناخالص داخلی کشور، میزان دریافت  نشان دادند( 5101) کامپلو و گائو ،با این متغیر اقتصادی

 . رابطه معکوسی بین این دو متغیر وجود دارد بنابراین یابد،میها کاهش های بانکی شرکتوام

 پژوهشمدل 

 ی متعددیهاها در پژوهشهای رگرسیونی چندمتغیره پرداخته شده است. این مدلدر پژوهش حاضر به تخمین مدل

ای برای مدل پایه و( استفاده شده 1510؛ کامپلو و گائو، 5100، 0نشوو  ، ما، مالاتستا؛ لین5113 ،گراهام و همکاران)

. ستاو متغیر مستقل تمرکز مشتری  . در این مدل، متغیر وابسته قراردادهای وام بانکیاستهای پژوهش بررسی فرضیه

های مشهود، نسبت همانند اندازه شرکت، عمر شرکت، سودآوری، دارایی های شرکتویژگیعلاوه بر این، اثر برخی از 

 بودن نادارمعارزش بازار به دفتری، اهرم مالی و نرخ رشد تولید ناخالص داخلی کنترل شده است. به این ترتیب، در صورت 

یید شده است. مدل کلی بررسی فرضیه اول به أفرضیه اول تکه توان پذیرفت می ،های رگرسیونی( در مدل𝛼0) ضریب

 زیر است.شرح 

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖,𝑡 (0مدل 

= 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡
+ 𝛼5𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

های رگرسیونی استفاده شده است. این متغیرها گر در مدلهای دوم و سوم، از متغیر تعدیلمنظور بررسی فرضیهبه

 9و  5های رگرسیونی ها از مدلکه برای بررسی این فرضیه استهای پرداختنی شامل وضعیت مالی شرکت و حساب

  .هاستفرضیه تأیید دهندهنشان( 𝛼5) معناداری ضریبها استفاده شده است. در این مدل

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖,𝑡 (5مدل 

= 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡
+ 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑀𝐵𝑖,𝑡
+ 𝛼8𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖,𝑡 (9مدل 

= 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜𝑚𝑒𝑟𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝑃𝑎𝑦𝑖,𝑡
+ 𝛼3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼6𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑀𝐵𝑖,𝑡
+ 𝛼8𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑃𝑎𝑦𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Lynn, Ma, Malastha and Shon  
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

درصد  55بیش از  که دهدمیآمده نشان دستشده است. نتایج به ارائهنتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  5 در جدول

 ،قهکه ارزش نقدشوندگی وثی ر حالی، داندوثیقه استفاده کرده برایاز چک و سفته  ،دریافت تسهیلات منظوربه هاشرکت

درصد فروش  11بیش از دهد تمرکز مشتری نیز نشان می اند.ها دریافت کردهی است که شرکتدرصد تسهیلات 9 فقط

درصد  16ها بیش از دهد بدهی شرکتگر نشان میاست. نتایج متغیرهای تعدیل بوده ها به مشتریان اصلیشرکت

متغیرهای  ازآمده دستدهند. در نهایت، نتایج بهدرصد فروش را تشکیل می 01های پرداختنی بیش از ست و حسابهادارایی

سال است که  01ها در بورس عمر شرکتمیانگین و  04طور متوسط ها بهاندازه شرکتکه میانگین دهد کنترلی نشان می

های و دارایی درصد سودآوری داشته 04های نمونه دارد. ضمن اینکه شرکتحکایت جوان بودن بورس اوراق بهادار تهران از 

برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است و  6/5ها هم . ارزش بازار شرکتستهادرصد کل دارایی 51 هامشهود آن

 .داشته استدرصد رشد  0در تولید ناخالص داخلی  ،کشور در دوره بررسی

 پژوهشهای توصیفی متغیرهای کمیآماره. 2ل جدو

 نماد پارامتر/متغیر
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بانکی  وام قراردادهای
 )متغیرمجازی(

LOANTERM1 5533/1 1111/1 1111/0 1111/1 4519/1 5311/0 6611/5 

 LOANTERM2 1991/1 1111/1 3314/1 1111/1 0515/1 1610/4 5116/51 قراردادهای وام بانکی

 CUSTOMERSALE 1113/1 1015/1 3333/1 1533/1 5160/1 1355/1 1311/5 تمرکز مشتری

 LEV 1631/1 1131/1 3361/1 1611/1 0341/1 5103/1- 1960/5 اهرم مالی

 PAY 0150/1 0155/1 3349/1 1115/1 0605/1 0065/5 1313/3 های پرداختنیحساب

 SIZE 0131/6 1615/6 9061/3 4015/4 6316/1 3115/1 3410/9 اندازه شرکت

 AGE 0344/0 5140/0 9061/0 4110/1 5151/1 1346/1 05116/9 عمر شرکت

 PROFIT 0469/1 0564/1 6935/1 5634/1- 0531/1 6453/1 0356/4 سودآوری

 TANG 5136/1 5030/1 3436/1 1016/1 0113/1 3435/1 9311/9 های مشهوددارایی

 MB 6144/5 0410/5 3414/00 5394/1 1919/0 3191/0 1091/1 ارزش بازار به دفتری

 GDP 1059/1 1401/1- 5616/1 0636/1- 0609/1 4319/1 6534/0 داخلیتولید ناخالص 

 

 آمار استنباطی

اده گیری متغیر وابسته از دو روش استفاما با توجه به اینکه برای اندازه ،اندهای رگرسیونی تحلیل شدهدر این بخش مدل

 که در مدل اول با توجه به دوگانه بودن متغیر وابسته از رگرسیون لجستیک گفتنی استدو مدل تحلیل شود.  دبایشده است، 

 بهره گرفته شده است. چند متغیرهو برای مدل دوم از روش تجزیه و تحلیل رگرسیونی 
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 های رگرسیونی فرضیه اولمدل

شده  ادهاستف یرههای رگرسیونی لجستیک و مدل رگرسیونی چندمتغاز دو روش مدل ،برای بررسی مدل رگرسیونی اول

نمایی مدل که معناداری مدل رگرسیونی پژوهش . نتایج آزمون نسبت درستشودمشاهده می 9آن در جدول است که نتایج 

را نتیجه، معناداری کلی مدل رگرسیون لجستیک پژوهش  و در درصد 1تر از خطای سطح معناداری کوچکآزماید، را می

رهای های مدل، با استفاده از متغیبینیاست. با استناد به درصد پیش رو نتایج این مدل قابل استناد از این ؛دهدنشان می

دریافت برای  عنوان وثیقهچک و سفته بهها را از نظر احتمال استفاده از درصد شرکت 10/33توان تا مستقل این مدل می

آمده دستدرصد به 1تر از خطای هاسمر لمشو نیز بزرگ چنین، سطح معناداری آزمون. همکردبینی درستی پیشبه ،تسهیلات

عنوان وثیقه چک و سفته به با بینی احتمال دریافت تسهیلاتدر پیشرا مناسب بودن متغیرهای مستقل پژوهش که 

  دهد.را نشان میها شرکت

 های رگرسیونینتایج بررسی مدل .8ل جدو

 )متغیرمجازی( بانکی قراردادهای وام متغیر وابسته

 بانکی قراردادهای وام

 1111/1 معناداری 1016/4 آزمون چاو

 6036/1 معناداری 5161/6 آزمون هاسمن

  تورم واریانس عامل معناداری نرمال Zآماره  ضریب معناداری نرمال Zآماره  ضریب لینترک و مستقل متغیرهای

C 1131/1- 4419/03- 1111/1 1633/1- 5195/1- 1111/1 - 

CUSTOMERSALE 5091/1- 4596/01- 1111/1 1541/1- 3396/9- 1110/1 1604/0 

SIZE 1613/1 3431/54 1111/1 1191/1 1111/9 1115/1 1100/0 

AGE 1116/1 0931/1 3334/1 1105/1 4550/3 1111/1 1011/0 

PROFIT 5013/1 3961/1 1111/1 1106/1 4393/4 1111/1 9113/0 

TANG 1131/1- 1111/5- 1013/1 1543/1 4513/9 1116/1 1593/0 

MB 1101/1 9335/1 6311/1 1153/1 1463/9 1115/1 0119/0 

LEV 5301/1 5033/00 1111/1 1115/1 4611/6 1111/1 5113/0 

GDP 0513/1 3634/4 1111/1 1190/1 9331/1 6319/1 1511/0 

 5114/1 ضریب تعیین تعدیل شده 4336/1 مک فادنتعیین ضریب 

 F 4360/06آماره  4161/30 نماییآماره نسبت درست

احتمال معناداری نسبت درست 
 نمایی

 1111/1 سطح معناداری 1111/1

 1536/0 واتسونـ  دوربین 9351/6 هاسمر لمشو آماره

 1101/00 پاگانـ  آزمون بروش 6194/1 هاسمر لمشو احتمال معناداری

 0611/1 سطح معناداری 10/33 بینی صحیح مدلدرصد پیش

LM 1353/1مون زآ - -  

1613/1 سطح معناداری - -  

 

های روش دادهو  های چاو و هاسمنآزمون)رگرسیونی خطی چندگانه( که با استفاده از  مدل دوماما نتایج بررسی 

نشان از  ،یید استقلال اجزای خطاأدهد آماره دوربین واتسون در جهت تنشان می ،تصادفی( برآورد شده است رهایاثپانلی )

 جا که این مقداراز آن نمونه مناسب است. 511تا  011مشاهدات بین دارد که برای تعداد  1/0برای حدود برآورد این آماره 

آمده برای دستعلاوه بر این، مقدار به توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت.می نزدیک است، 5به مقدار تجربی 
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خطی میان سنجش عدم هم برایمقادیر شاخص تورم واریانس که  درصد است. 1از  یشترب LMسطح معناداری آزمون 

خطی عدم وجود هم گویایکه  دست آمدهبه 01تر از مقدار بحرانی کشود، کوچمحاسبه می پژوهشمتغیرهای مستقل 

ر مدل متغیرهای مستقل د تأثیرتوان پذیرفت که دقت ضرایب رو می از ایناست. شدید میان متغیرهای مستقل پژوهش 

 سطح معناداری آزمون بروش ازآمده دستروابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است. نتایج به تأثیرپژوهش، تحت 

عدم رد فرضیه  معنایبهکه  است درصد 1از  بیشتربررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین اجزای خطا،  برایپاگان ـ 

توان پذیرفت که مفروضات اولیه میبیان دیگر، به . استمخالف مبنی بر همسانی واریانس در بین اجزای خطای مدل 

مشاهده  ،های نیکویی برازش مدلقابل استناد است. بر اساس شاخص ،اثرهارگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین 

معناداری مدل  گویایدست آمده و درصد به 1کمتر از خطای نوع اول  ،تحلیل واریانس Fشود که سطح معناداری آماره می

درصد از تغییرات موجود در  51دهد بیش از شده مدل نیز نشان میتعدیلضریب تعیین . برآورد شده استرگرسیونی 

 شود.میها تبیین کنترلی این مدلتوسط متغیرهای مستقل و  ،هاقراردادهای بدهی شرکت

( CUSTOMERSALE) برای متغیر تمرکز مشتری، سطح معناداری شودمشاهده می 9 طور که در جدولهمان

 کند.یم تأییدرا های بورسی در ایران ارتباط تمرکز مشتری با وام بانکی شرکتکه  دست آمدهبه درصد 1تر از خطای پایین

ارتباط معکوسی بین تمرکز مشتری با وام  گفت کهتوان می ،آمده برای ضریب در هر دو مدلدستبا توجه به علامت به

که در  گفتتوان در ارتباط با متغیرهای کنترلی نیز میشود. می تأییداول پژوهش فرضیه  ،بانکی وجود دارد. به این ترتیب

 دهند.متغیرهای کنترلی ارتباط معناداری با قراردادهای وام بانکی از خود نشان می ،مجموع

ر یشتدلیل دسترسی بتر بههای بزرگشرکت ،دهد در مجموعهای رگرسیونی نشان میآمده برای مدلدستنتایج به

ط های دارای عمر بالاتر نیز با توجه به شرایدارند و شرکتتمایل بیشتری قراردادهای وام بانکی عقد به های بانکی، به وام

افت ها نیز با افزایش دریدهند. سودآوری شرکتاز خود نشان میتمایل بیشتری به دریافت وام ای که دارند، بازار و تجربه

های و داراییکنند گذاری از طریق دریافت وام، برای سودهای آتی سرمایه کهکند وام همراه است، زیرا مدیران را ترغیب می

تر مدیران به وثیقه و دریافت راحت بیشتردلیل دسترسی دهد. این امر بهمشهود نیز دریافت وام را در مدل دوم افزایش می

 لیل آن،ددهد که وام بانکی است. نسبت ارزش دفتری به بازار نیز رابطه مثبت و معناداری با وام بانکی از خود نشان می

نتظار داشت قراردادهای وام توان او با افزایش اهرم مالی نیز می استهای رشد گیری از فرصتتمایل شرکت برای بهره

 ،وام از طریق دریافت هک کنندرود، مدیران تلاش میکه اهرم بالا میدهد زمانینشان می نتیجهیابد. این بانکی افزایش 

ارتباط مثبت و معناداری با قراردادهای وام  دارای در نهایت رشد تولید ناخالص داخلی انجام دهند.گذاری بیشتری سرمایه

از  که کنندها تلاش میو شرکت کردهکار رونق پیدا وکه شرایط کسب زمانی است دهندهو نشان استبانکی در مدل اول 

 انجام دهند. یگذاری بیشترطریق دریافت وام، سرمایه

 های رگرسیونی فرضیه دوممدل

ره گرفته متغیره به های رگرسیونی لجستیک و مدل رگرسیونی چندبرای بررسی مدل رگرسیونی دوم نیز از دو روش مدل

 های مدلبینینمایی، درصد پیش. نتایج آزمون نسبت درستشودمشاهده می 4 دست آمده در جدولشده است که نتایج به

گفت توان مدل رگرسیونی لجستیک دارد. در ارتباط با مدل رگرسیونی خطی چندگانه نیز می تأییدهاسمر لمشو نشان از  و
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های پانلی روش داده اکه بهای چاو و هاسمن آزمون)رگرسیونی خطی چندگانه( با استفاده از  های مدل دومآزمون که

اسب من پاگان معناداری مدل(ـ  )دوربین واتسون، شاخص تورم واریانس، آزمون بروش تصادفی( برآورد شده است های)اثر

درصد از تغییرات  50دهد بیش از نشان میشده مدل تعدیل چنین، ضریب تعیین . همدهدرا نشان میبودن مدل دوم 

 شود.میها تبیین ن مدلها توسط متغیرهای مستقل و کنترلی ایموجود در قراردادهای بدهی شرکت

 های رگرسیونینتایج بررسی مدل .3جدول 

 متغیر وابسته
 بانکی قراردادهای وام

 مجازی( )متغیر

 بانکی وامقراردادهای 

 1111/1 معنداری 1551/4 آزمون چاو

 1634/1 معناداری 6694/1 آزمون هاسمن

 ضریب کنترلی و مستقل متغیرهای
 Zآماره 

 نرمال
 ضریب معناداری

 Zآماره 

 نرمال
 یرمعنادا

 تورمعامل 

 واریانس

C 1905/0- 340/51- 1111/1 1193/1- 1051/9- 1114/1 - 

CUSTOMERSALE 9319/1 3361/1 1111/1 1610/1- 3333/5- 1151/1 151/5 

CUSTOMERSALE*LEV 1414/0- 3954/3- 1111/1 1603/1 3603/0 1651/1 535/5 

SIZE 1640/1 5611/54 1111/1 1190/1 3591/9 1110/1 1113/0 

AGE 1119/1- 1113/1- 4131/1 1105/1 1159/3 1111/1 1515/0 

PROFIT 5010/1 1000/1 1111/1 1103/1 1591/4 1111/1 9105/0 

TANG 1660/1- 3413/5- 114/1 1515/1 4311/9 1111/1 1541/0 

MB 1113/1- 9341/1- 1113/1 1191/1 3391/9 1110/1 0111/0 

LEV 3113/1 1103/09 1111/1 1031/1 1101/0 5345/1 3339/5 

GDP 0543/1 3101/4 1111/1 1195/1 4050/1 6315/1 1511/0 

 504640/1 ضریب تعیین تعدیل شده 436610/1 ضریب تعیین مک فادن

 F 31163/04آماره  11364/33 نماییآماره نسبت درست

معناداری نسبت درست احتمال 
 نمایی

 111111/1 سطح معناداری 111111/1

 153416/0 واتسونـ  دوربین 4561/05 هاسمر لمشو آماره

 15330/05 پاگانـ  آزمون بروش 0995/1 لمشوهاسمر  معناداریاحتمال 

 5001/1 سطح معناداری 14/31 بینی صحیح مدلدرصد پیش

LM 3631/0آمون  - -  

1109/1 سطح معناداری - -  

 

×  گر تمرکز مشتریآمده برای متغیر تعدیلدستنشان داده شده است، سطح معناداری به 4 طور که در جدولهمان

اثر وضعیت  ،درصد است که این موضوع 1تر از خطای در مدل اول پایین ،(CUSTOMERSALE×LEV) اهرم مالی

. علاوه بر این، با توجه به علامت کندرا تأیید میهای بورسی در ایران مالی بر ارتباط تمرکز مشتری با وام بانکی شرکت

در واقع در مدل اول نشان داده شد که تمرکز این اثر معکوس است.  گفتتوان می ،آمده برای ضریب در مدل اولدستبه

دهد تمرکز مشتری موجب کاهش اخذ گذارد و نتایج مدل دوم نشان میمنفی می تأثیرردادهای وام بانکی مشتری بر قرا

 شود.قراردادهای وام بانکی می
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 های رگرسیونی فرضیه سوممدل

 های رگرسیونی لجستیک و مدل رگرسیونیاز دو روش مدل ،برای بررسی مدل رگرسیونی سوم نیز همانند دو مدل گذشته

 . درج شده است 1آن در جدول متغیره بهره گرفته شده است که نتایج  چند

 های رگرسیونینتایج بررسی مدل. 2جدول 

 متغیر وابسته
 بانکی قراردادهای وام

 )متغیرمجازی(

 بانکی قراردادهای وام

 1111/1 معناداری 1031/4 آزمون چاو

 1496/1 معناداری 3161/6 آزمون هاسمن

 ضریب کنترلی و مستقل متغیرهای
 Zآماره 

 نرمال
 ضریب معناداری

 Zآماره 

 نرمال
 معناداری

 تورمعامل 

 واریانس

C 3591/1- 3331/03- 1111/1 1133/1- 5413/6- 1111/1 - 
CUSTOMERSALE 0163/1- 3311/9- 1110/1 1119/1 6119/0 1313/1 1116/5 

CUSTOMERSALE*PAY 1061/1- 9691/6- 1111/1 0390/1- 1543/1- 1111/1 1511/9 

SIZE 1641/1 1011/54 1111/1 1159/1 3961/5 1199/1 0955/0 

AGE 1115/1 1913/1 1350/1 1109/1 5943/3 1111/1 1554/0 

PROFIT 5131/1 1113/6 1111/1 1630/1 1114/1 1111/1 6014/0 

TANG 1601/1- 1664/5- 1111/1 1546/1 1105/9 1114/1 1535/0 

MB 1101/1 6610/1 1135/1 1191/1 1391/4 1111/1 0169/0 

LEV 5611/1 1311/00 1111/1 1460/1 5111/6 1111/1 5343/0 

GDP 0564/1 0111/1 1111/1 1155/1 9104/1 1690/1 1535/0 

PAY 4163/1 1601/1 1111/1 0919/1 1413/6 1111/1 1919/9 

 5130/1 ضریب تعیین تعدیل شده 4391/1 ضریب تعیین مک فادن

 F 3150/01آماره  3531/34 نمایینسبت درستآماره 

احتمال معناداری نسبت درست 
 نمایی

 111111/1 سطح معناداری 1111/1

 1491/0 واتسونـ  دوربین 6316/05 هاسمر لمشو آماره

 1601/09 پاگانـ  آزمون بروش 0590/1 هاسمر لمشو احتمال معناداری

 0340/1 معناداریسطح  31/33 بینی صحیح مدلدرصد پیش

 LM 6541/0ون آزم - -

 4493/1 سطح معناداری - -

 

 کند.تأیید می رامدل رگرسیونی لجستیک  ،هاسمر لمشو های مدل وبینینمایی، درصد پیشنتایج آزمون نسبت درست

)رگرسیونی خطی چندگانه( که با  های مدل دومآزموننتیجه گفت  تواندر ارتباط با مدل رگرسیونی خطی چندگانه نیز می

، شاخص برای استقلال اجزای خطا )دوربین واتسون تصادفی( برآورد شده است های)اثر های پانلیاستفاده از روش داده

معناداری  برای ناهمسانی واریانس، LMو آزمون  پاگانـ  ، آزمون بروشخطیبرای بررسی عدم وجود هم تورم واریانس

درصد از  51دهد بیش از نشان میشده مدل  تعدیلچنین، ضریب تعیین مدل( نشان از مناسب بودن مدل دوم دارد. هم

 شود.میها تبیین تقل و کنترلی این مدلتوسط متغیرهای مس ،هاتغییرات موجود در قراردادهای بدهی شرکت

 × گر تمرکز مشتریآمده برای متغیر تعدیلدستنشان داده شده است، سطح معناداری به 1 طور که در جدولهمان

اثر درصد است که این موضوع  1تر از خطای پایین ،ها( در مدلCUSTOMERSALE×PAY) پرداختنی هایحساب
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. علاوه بر این، با کندرا تأیید میهای بورسی در ایران های پرداختنی بر ارتباط تمرکز مشتری با وام بانکی شرکتحساب

در ارتباط با متغیرهای کنترلی این اثر معکوس است.  گفتتوان می ،هاآمده برای ضریب در مدلدستتوجه به علامت به

 دهند.متغیرهای کنترلی ارتباط معناداری با قراردادهای وام بانکی از خود نشان می ،در مجموع باید گفت نیز

 و پیشنهادها گیرینتیجه

 به افزایش معناداری در عملکردلیاتی شرکت کند که افزایش کارایی عمادبیات اخیر در حوزه تمرکز مشتری بیان می

ست. ها، مقدار فروش آنهاهمؤسس یرشد و سودآور صیتشخ یاصل عواملاز  یکیبه هر حال، شود. میمنجر ها شرکت

از بازار است.  شتریدست آوردن سهم ببه وها شرکت تیموفق یدیعامل کل ان،یمشتر یتطابق مستمر با انتظارات و تقاضا

 یاز سودها یدمنداشته باشند و بتوانند با بهره ارتباطارزشمند خود  انیهستند که با مشتر ییهاراه افتنیها درصدد شرکت

برجسته و ارزشمند،  انی(. مشتر0936 ،یانیآشت یپوشش دهند )غفاررا خود  یهانهیهز ،انیمشتر نیاز ا دست آمدهبه

 أمینت ایشاناز معامله با  یا واحد اقتصادیکننده عرضهیک  درآمد فروش واز بخش عظیمی د که هستن اصلی انیمشتر

 شود؛خطر انداخته و موجب زیان میبه  واحد اقتصادی را یسلامت مال ان،یمشتر نیا حذف(. 5119، و شارما ایلی)پ شودیم

منظور شناسایی و اثبات وجود در حالی که به (.5105، )وانگکند پیدا میتمایل کمتری پرداخت سود  بهشرکت  نتیجه در

د. این کننده و مشتری پرداخته شتأمینهای بالقوه مرتبط با ارتباط قوی بین این منافع، در این مطالعه به بررسی هزینه

به  های مربوطدهد. با استفاده از دادهها پاسخ میبازار اعتباری به تمرکز مشتری شرکتدهد که چگونه مطالعه نشان می

ر تعدیلی اث ،تمرکز مشتری بر قراردادهای وام بانکی تأثیر علاوه بر بررسی ها، در این مطالعهقراردادهای وام بانکی شرکت

  سنجیده شد.نیز های پرداختنی بر این ارتباط اهرم مالی و حساب

ارتباط منفی و معناداری بین تمرکز مشتری و قراردادهای وام بانکی وجود  داد که آمده نشاندستدر مجموع نتایج به

تری را گیرانهقوانین سخت ها احتمالاًا افزایش تمرکز مشتری، بانککند که بدارد. در واقع نتایج از این موضوع حمایت می

با افزایش تمرکز  واقعد. در نشومالی مواجه می تأمینهای با محدودیت هادر نتیجه شرکت ،گیرندمیها در نظر برای شرکت

افزایش فشار از موجب شوند که در نهایت های خاص مواجه میگذاریها با مشکلات نقدینگی و سرمایهشرکت ،مشتری

 . خواهد شدها سوی بانک

تری شرکتی مشکل نقدینگی نداشته باشد، مش چنانچه، اولاً .اشاره کردچند نکته توان به در ارتباط با این موضوع می

ی شرکت مال تأمینشود و تحلیل نقدینگی و وضعیت قیمت از سوی شرکت شناخته میکننده مالی ارزانتأمینعنوان عمده به

حلیل چنان این ارتباط معکوس باشد، این تو همشرکت مشکلی نقدینگی داشته  چنانچه ثانیاً،در این شرایط ضروری است. 

است. این ریسک عدم وصول مطالبات شرکت از مشتریان عمده را بسیار بالا در نظر گرفته کند که بانک، ضرورت پیدا می

( 0936پژوهش کردجزی ) هاییافتهبا اما  ،استسازگار ( 0931) و همکاران ( و فدائی5101) کامپلو و گائوبا نتایج  هایافته

نمونه آماری و دوره زمانی های تفاوت بهتوان ارتباط در این مورد را می رد. مغایرت دارد (0931) و همکاران سراییو فیل

  نسبت داد.پژوهش 

ه این شد ک مشخصها های پرداختنی شرکتعلاوه بر این، در بررسی اثر تعدیلی متغیرهای وضعیت مالی و حساب

نتایج این  شود.میتشدید ارتباط منفی بین متغیرهای تمرکز مشتری و قراردادهای وام بانکی  باثر معکوس است و موج
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گیری در تصمیم های مهمیهای پرداختنی که شاخص، چراکه با افزایش اهرم مالی و حسابها نیز دور از انتظار نبودفرضیه

 کنند تا از طریقتلاش می کنندگان مالی با تردید مواجه شده و بنابراینتأمین، شوندمحسوب میاعطای وام  ها برایبانک

 منجر یبه افزایش اثر منفدر نتیجه این موضوع نیز  کنند.ها اعمال های بیشتری را بر شرکت... محدودیتدریافت وثیقه و

 ( نیز نتایج مشابهی را گزارش کردند. 5101) کامپلو و گائو ،شود. در همین ارتباطمی

تواند دیدگاه می ،دست آمدبهی که برای متغیرهای کنترلی نتایج گفتتوان متغیرهای پژوهش نیز می سایر در ارتباط با

های مختلف بورس اوراق چنین، نهادها و افراد درگیر در بخشهای مالی و همکنندگان صورترا برای استفاده یجدید

های جدیدی را در بحث تمرکز مشتری و فروش به سیاست دها بایمدیران شرکت ،دهد. در این ارتباط ارائهبهادار تهران 

گران و های متنوعی در این حوزه داشته باشند. تحلیلنمایند استراتژی و تلاشکنند مشتریان اصلی شرکت تدوین 

توانند از نتایج پژوهش در شناخت و درک بهتر ارتباط بین متغیرهای تمرکز مشتری و قراردادهای وام گذاران میسرمایه

  .بانکی بهره گیرند

ها توجه بیشتری به تمرکز مشتریان و نوع تشود در اعطای وام به شرکدر نهایت، به اعتباردهندگان پیشنهاد می

این ه های خود بدر بررسی محققان دیگرشود فعالیت و فروش شرکت در بازار داشته باشند. علاوه بر این، پیشنهاد می

ای های دارهای خاصی همانند شرکتتوان به بررسی همین موضوع در گروهمی توجه بیشتری داشته باشند. موضوعات

 سایری اثر تعدیلبه بررسی شود های دارای مالکیت دولتی و خانوادگی پرداخت. پیشنهاد میوابستگی تجاری و شرکت

ین تمرکز مدیران بر ارتباط ب متغیرهای مالی همانند استقلال هیئت مدیره، کیفیت گزارشگری مالی و اطمینان بیش از حد

 مشتری و قراردادهای وام بانکی پرداخته شود. 

 منابع

های فصلنامه پژوهش .توان رقابتی محصول و هزینه حقوق صاحبان سهام(. 0934) کیا، الهام؛ وحیدینژاد، احمدیعقوب مهد، بهمن؛بنی
 . 003 -011 (،54)1، حسابرسی حسابداری مالی و

 سرمایه افزایش زمینه در تهران بهادار اوراق بورس مشیخط روایی (. بررسی0911نوکلایی، محمدحسین ) تهرانی، رضا؛ رمضانی
 . 094 -001 (،0)1، های حسابداری و حسابرسیبررسیفصلنامه بورس.  در شده پذیرفته هایشرکت نقدی

 (،00)4، فصلنامه علوم مدیریت ایران. مدل علّی بهبود و تعالی در ارتباط با مشتریان سازمان. (0931) خانلری، امیر؛ سهرابی، بابک
090-010. 

دانش حسابداری . حسابرسی هحمالزحقبررسی رابطه بین تمرکز مشتری و (. 0936خدادادی، ولی؛ ویسی، سجاد؛ چراغی نیا، علی )
 . 61 -41 (،0)4، مالی

ن نظر گرفت اجتناب مالیاتی با در بررسی تأثیر تمرکز مشتری بر .(0931پور، احمد؛ پورحیدری، امید )خدامی شیبانی تذرجی، عباس؛
 . 595 -501 (،5)51، های حسابداری و حسابرسیفصلنامه بررسیسهم بازار شرکت. 

 . 11 -14 ،030،  مجله تدبیرمشتری.  با ارتباط مدیریت و مندرابطه بازاریابی (. همپوشی0936پیمان ) آشتیانی، غفاری

مطالعات اقتصاد، (. بررسی رابطه بین تمرکز مشتری و هزینه حقوق صاحبان سهام. 0931؛ صراف، فاطمه؛ همتی، حسن )فدائی، مریم
 .039 -036 (،9)5، مدیریت مالی و حسابداری
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فرانس کن دومین(. ریسک تمرکز مشتریان و اثرات آن بر هزینه سرمایه. 0931) دهیسع چرانلو،یب ؛یهاد ،یدیسع ؛یمهد ،ییسرالیف

آوران سسه علمی تحقیقاتی کومه علمؤبابل، مـ مازندران ، ملی رویکردهای نوین در علوم مدیریت، اقتصاد و حسابداری
 .دانش

رفته شده های پذیریسک تمرکز بر مشتریان و کیفیت سود بر هزینه سرمایه سهام در شرکت تأثیر(. بررسی 0936کردجزی، مریم )
قائمشهر، مؤسسه آموزش عالی ، های نوین در علوم انسانیاولین کنفرانس ملی کاربرد پژوهشدر بورس اوراق بهادار تهران. 

 فروردین. 

فصلنامه مدیریت دارایی و تمرکز مشتری بر عملکرد مالی شرکت.  تأثیر(. بررسی 0939کردستانی، غلامرضا؛ عباشی، عبدالاحد )
 .35-30 (،9)5، مالی تأمین

ر ای و کیفیت حسابرسی با تاکید ب(. بررسی ارتباط بین میزان تسهیلات وثیقه0934پور، منصور )نجدی، سجاد؛ خردیار، سینا؛ مولایی
المللی ارتباطات دانشگاهی، منطقه آزاد انزلی، مرکز بین .مدیریت اقتصادی و علوم کشاورزیپنجمین کنفرانس مالکیت نهادی. 

 .انزلی، ایران توسعه کارآفرینان دانشگاهی
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