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  چکیده

با سه معیار مالی )بازده دارایی ها(، اقتصادی دراین پژوهش ارتباط بین تمرکز بر مشتری و عملکرد شرکت 

)ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده( و عملیاتی )نسبت گردش موجودی ها( مورد بررسی قرار گرفته است. تمرکز 

مشتری به عنوان عاملی برای کاهش هزینه های فروش، عمومی از جمله هزینه های جذب مشتری جدید و بهبود 

یده است. برای این منظور مدل رگرسیون چند متغیره، برای داده های ترکیبی برآورده عملکرد شرکت تعریف گرد

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با بازده مثبت و منفی طی  401شده است. داده های مورد نظر از 

مشتری با معیار بازده  جمع آوری شده است. نتایج پژوهش رابطه معنادار و منفی تمرکز بر 4131-4131سال های 

ها و عدم وجود رابطه معنادار بین تمرکز بر مشتری با معیار ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده و معیار نسبت  دارایی

 .گردش موجودی ها را نشان می دهد
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 مقدمه -1

رضایت  جلب کار، و کسب محیط در امروزه

 مهم نقشی اهدافشان، به ها سازمان دستیابی در مشتری،

 مشتریان، که اند افتهیدر ها سازماندارد.  و اساسی

 بنابراین و شوند یم محسوب ها آن دارایی نیتر مهم

آورند.  می شمار به سودمند تعاملی را با مشتریان ارتباط

یک  به مشتریان، همه که گفت توان ینم دیگر، ازسوی

در  که ای نکته دارند. نقش سازمان موفقیت در اندازه

تأکید  آن بر مشتری، با ارتباط مدیریت مطالعات

 .است کلیدی مشتریان بر تمرکز مسأله شود، می

تشخیص  برای را ها سازمان مشتری، با ارتباط تیریمد

مبادلات  برای ها آن حفظ و اهمیت با و کلیدی مشتریان

مشتریان  بر تمرکز که دهد یم نشان و کرده ترغیب آتی

و  جدید مشتری جلب یها نهیهز کاهش باعث کلیدی،

مشتریان  جانب از سازمان درآمدهای افزایش همچنین

 (. 4131و سهرابی،  )خانلری شود یم وفادار

( تمرکز 2042مطابق با نتایج تحقیقات پاتاتوکس )

ولی  شود یمبر مشتری منجر به بهبود سودآوری 

 از برخی ( در2042تحقیقات پل و همکاران )

مرحله  درها  شرکت زیرا است تر گسترده ،ها روش

 توجهی قابل متفاوت مشخصات شان ارتباط از اولیه

 شده بررسی رشد روابط اغلب که ندینما یم ارائه

 جوان عمده مشتریان به روابط اوایل در است. شرکت

 به وابسته بیشترها  فروش در این صورت دارد، تمایل

 در توجهی قابل گذاری سرمایهها  آن و عمده مشتریان

. از آنجا که ندینما یم ایجاد خاص مشتریان یها ییدارا

گذاری ریسک عملیاتی قابل توجهی در  این سرمایه

اوایل چرخه عمر دارد، چنین شرکتی به احتمال زیاد 

دارای درآمد منفی بالایی است و آن نشان عدم 

این تفاوت برجسته ماهیت  .بالای تقاضا استاطمینان 

وابستگی از ارتباط تمرکز مشتری و عملکرد شرکت 

 از اولیه مخالف ریتأث وجود رغم به است. همچنین

 و دارایی و سرمایه بازگشت در مشتری بالای تمرکز

 سهام قیمت اداری، و عمومی فروش، یها نهیهز

 .دهد یم نشان مشتری تمرکز در تغییر با مثبتی واکنش

 دو از شرکت، عملکرد بر مشتری تمرکز تأثیر

 مشتری تمرکز اول دیدگاه :است بررسی قابل دیدگاه

 دیدگاه و ردیگ یم نظر در بر فروشنده فشار عامل را

 تولید، هماهنگی افزایش برای عاملی را آن دوم

 زنجیرة در تسهیم اطلاعات و ها یموجود مدیریت

. دیدگاه سنتی مدعی است که آورد یم شمار به تأمین

کنندگان  نیتأممزایایی از  توانند یممشتریان عمده 

 نیتأمخود استخراج و در نتیجه کاهش سوددهی 

کننده شوند. با این حال، دلایل متعددی برای مفید 

 .بودن مشتریان عمده برای شرکت وجود دارد

سفارشات متفاوت هستند، در برخی ترکیبی از 

لید و تحویل تدارکات را تحت طراحی فرایند تو

ی مشتریان ها خواستهتلاقی با  .دهند یمپوشش قرار 

با اندکی  توانند یم ها شرکتکوچک پرهزینه است و 

 از مشتریان عمده به بازده اقتصادی دست یابند. اگرچه

 فروش اندازه به تواند یم کوچک سفارش چند

 و حفظ مشکل با ولیکن شرکت باشد، بزرگ سفارش

. از آنجا که کسب شود یم مواجه مشتریان فراگیری

، معامله با تعداد کمی از باشد یممشتری پرهزینه 

را  ها نهیهزبه طور بالقوه این  تواند یممشتریان عمده، 

 .(2003کوهن و همکاران دهد )کاهش 

کارکرد معیارهای عملیاتی، مالی و اقتصادی جهت 

. دیآ یمشمار یک ضرورت به  ها بنگاهارزیابی عملکرد 

کسب سود در کوتاه مدت  ها بنگاهاهداف  نیتر مهماز 

مدت است.  و افزایش ثروت اقتصادی مالکان در بلند

این مهم با اتخاذ تصمیم منطقی در فرآیند سرمایه 

. اتخاذ تصمیم منطقی رابطه شود یمپذیر  گذاری امکان

مستقیم با ارزیابی عملکرد بنگاه اقتصادی دارد و 

ی اقتصادی نیز نیازمند ها بنگاهعملکرد ارزیابی 

است )انوری رستمی و  ها شاخصشناخت معیارها و 

 سؤال(. این پژوهش به دنبال این 4131همکاران، 
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ی ها شاخصاست که آیا بین تمرکز بر مشتری و 

عملکرد مالی، عملکرد اقتصادی و عملکرد عملیاتی، 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتدر 

 تهران رابطه معناداری وجود دارد یاخیر؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

که مشتریان  اند کردهی امروزی درک ها شرکت

هستند و روابط با مشتریان را  ها آندارایی  نیتر مهم

به عنوان یک تعامل دو جانبه سودآور به عنوان 

یی که نیاز به مدیریت دارند در نظر ها فرصت

که  اند بردهبه این مسئله پی  ها شرکت. این رندیگ یم

بازاریابی تراکنشی بر اساس محصولات، قیمت و 

کارساز باشد. هم چنین با  تواند ینممکان به تنهایی 

ی جدید، مفهوم بازاریابی و روشی ها یتکنولوژظهور 

ی ها فاصله، با توجه به شود یمکه بازاریابی تجربه 

ییرات اساسی در فیزیکی و رقابت، به سمت تغ

 سوی از(. 2001)لایندگرین و آنیوکو،  حرکت است

 اندازه کی، به  انیگفت که همه مشتر توان ینم گر،ید

 نقش دارند. نکته ای که در سازمان تیدر موفق

 دیارتباط با مشتری، بر آن تأک تیریمد مطالعات

 است. دییکل انیتمرکز بر مشتر همسأل شود، یم

 صیها را برای تشخ ارتباط با مشتری، سازمان تیریمد

 ها برای و حفظ آن تیو با اهم دییکل انیمشتر

که تمرکز  دهد یکرده و نشان م بیترغ یآت مبادلات

جلب  یها نهیباعث کاهش هز دی،یکل انیبر مشتر

درآمدهای سازمان  شیافزا نیهمچن و دیمشتری جد

)خانلری و سهرابی،  شود یم انیاز جانب مشتر

4131.) 

 11( با بررسی نمونه 4332کالوئی و ناریاندس)

تایی از تولیدکنندگانی که دارای روابط بلندمدت با 

بودند، نشان دادند که این تولید  شان عمدهمشتریان 

بازده سرمایه -دارای تمرکز مشتری بالا-کنندگان

، کنند یمبیان  ها آن. کنند یمگذاری بالاتری را تجربه 

ه دارای روابط بلندمدت با مشتریان تولیدکنندگانی ک

ی اداری، عمومی ها نهیهز توانند یمهستند،  شان عمده

و توزیع وفروش را کاهش دهند و دلیل این امر را با 

پایین آوردن بهای خدمات، بالا رفتن تکرار فروش و 

ی مقطعی فروش و به طور کلی افزایش ها فرصت

. کنند یمی حاصل از مخارج فروش عنوان ها ییکارا

در پژوهش دیگر گرسمان و همکاران به موضوع 

در  ها آنمشتریان عمده از زاویه ای دیگر نگاه کردند. 

مقاله ای تحت عنوان سودآوری و قیمت گذاری 

مشتریان عمده به بررسی سودآوری و پایداری 

 ها آنسودآوری مشریان عمده پرداختند. به بیان دیگر 

به  شندگانشانفرویی که از ها شرکتوضعیت مالی 

را مورد بررسی قرار  اند شدهعنوان مشتری عمده افشا 

دادند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که مشتریان 

عمده از سودآوری عملیاتی بالاتر و همچنین پایداری 

 سود بیشتری برخوردار است. بنرجی وهمکاران

تمرکز  ریتأث"خود با عنوان  پژوهش( در 2003)

 لیبا استفاده از تحل " ی شرکتمشتریان بر اهرم مال

مشتریان عمده و ادامه رابطه  نشان دادند که رگرسیون

ی شرکت و در نتیجه ها یبده تواند یمبا مشتریان 

ی تحمل شده شرکت را کاهش دهد اما در ها نهیهز

، ابدی یمی مالی شرکت کاهش ها نهیهزعین حال که 

که منتج به هزینه  رود یمی شرکت بالاتر ها سکیر

 . شود یمسرمایه بالاتر 

وگسترده ترین پژوهشی که در  نیتر جامع

خصوص تمرکز در سطح شرکت صورت پذیرفته 

( با عنوان تمرکز 2042است، پژوهش پاتاتوکس)

مشتری مفهومی برای عملکرد شرکت و بازارهای 

سرمایه است. او در این پژوهش که برگرفته از رساله 

هت اندازه گیری مقیاسی را ج باشد یمدکتری ایشان 

ای  تمرکز مشتری معرفی نمود و با گردآوری نمونه

ساله  10در یک دوره  نیتأمجامع از ارتباطات زنجیره 

به بررسی ارتباط تمرکز بر مشتری  2001تا  4311از 
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و عملکرد مالی شرکت پرداخته است. نتایج پژوهش 

وی بیانگر آن است که رابطه مثبت معنادار و قابل 

مرکز مشتری و معیارهای ارزیابی عملکرد توجه بین ت

مالی از قبیل نرخ بازده دارایی، نرخ بازده حقوق 

صاحبان سهام، تعداد دفعات گردش دارایی، حاشیه 

سود ویژه، حاشیه سود عملیاتی و ... وجود دارد. از 

که افزایش تمرکز  دهد یمطرفی نتایج پژوهش نشان 

ی اداری، ها نهیهزمشتری با کاهش قابل توجه در 

عمومی و توزیع و فروش همراه است. نتایج پژوهش 

یی که از ها شرکتپاتاتوکس حاکی از آن است که 

تمرکز مشتری بالایی برخوردارند، طول دوره وصول 

ی دارند. همچنین او نشان داد که تر کوتاهمطالبات 

رابطه مثبت معنادار بین تمرکز مشتری و بازار سهام 

یی که از ها شرکتیگر بازده وجود دارد به عبارت د

تمرکز مشتری بالایی برخوردارند، بالاست. کشف این 

رابطه پرده از این حقیقت برداشت که سرمایه گذاران 

به هنگام قیمت گذاری سهام، به اطلاعات نهفته شده 

در مفهوم تمرکز بر مشتری و تغییرات آن توجه دارند. 

تمرکز  ریتأث"خود با عنوان  پژوهش( در 2042) وانگ

 یها شرکت نیدر ب "سود سهام پرداختیبر  انیمشتر

با استفاده از  2044تا 4333 یسالها یبرا کانادایی

تمرکز مشتری دارای  نشان دادند که یهمبستگ لیتحل

رابطه منفی و معنی داری با سود سهام پرداختی 

خود با  پژوهش( در 2042) . چن وهمکارانباشد یم

ت و همشکل کردن هزینه سرمایه شرک"عنوان 

نشان دادند  " تمرکز مشتریان ریتأثمشتریان و بررسی 

همشکلی مشتریان باعث کاهش هزینه سرمایه که 

و مشتریان عمده و تمرکز مشتریان  شود یمشرکت 

 . ایتزکوایتزشود یمباعث کاهش هزینه مالی شرکت 

مرکز ت ریتأث"خود با عنوان  پژوهش( در 2041)

 یها شرکت نیدر ب "وجه نقدنگهداری بر  انیمشتر

 نشان دادند که 2042تا 2002 یسالها یبرا آمریکایی

با مشتریان عمده و دارای ارتباط قوی تر با  ها شرکت

و باتوجه به  دارند یممشتریان وجه نقد بیشتری نگه 

موجود با مشتری وجه نقد نگه داری  تر مناسبارتباط 

نشان . نتایج پژوهش همچنین ابدی یمشده افزایش 

کنندگان، در ارتباطات اولیه و  نیتأمکه  دهد یم

ضعیف با مشتریان )عدم تمرکز مشتری(، وجه نقد 

 نیتأممورد نیاز خود را از طریق بدهی و انتشار سهام 

( در پژوهشی با عنوان 2042.  پل و همکاران)کنند یم

تمرکز مشتری، سودآوری و چرخه عمر ارتباط، به 

مشتری و سودآوری در  بررسی ارتباط بین تمرکز

. فرضیه این پژوهش که اند پرداختهطول دوره ارتباط 

رابطه بین تمرکز مشتری و سودآوری است در 

دار است اما به عنوان  ی اولیه منفی و معنیها سال

. عامل اصلی این وابستگی شود یمرابطه رشد مثبت 

سرمایه گذاری مشتری خاص است و نمونه انتخابی 

 ها شرکتژوهش پاتاتوکس شامل تمام برخلاف پ ها آن

. در این باشد یمبا حاشیه عملیاتی مثبت و منفی 

پژوهش بدلیل عدم امکان اندازه گیری چرخه عمر 

 ارتباط از چرخه عمرشرکت استفاده شده است. 

ریسک  "( پژوهشی را با عنوان2042دان و ماتیو )

ی آمریکایی ها شرکتتمرکز مشتری و هزینه سرمایه 

ی مورد بررسی شامل سال های ها دادهم دادند. انجا "

 11243که در مجموع  باشد یم 2044الی  4334

شرکت را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش 

با استفاده از تحلیل رگرسیونی نشان داد که بین  ها آن

تمرکز مشتری و هزینه سرمایه شرکت ارتباط مثبت و 

معنا داری وجود دارد. در ادامه نیز نشان دادند که بین 

هزینه بدهی و تمرکز مشتری ارتباط مثبت و 

داری وجود دارد. کردستانی و عبدالاحد  معنی

مرکز بر مشتری ت"( در پژوهش با عنوان 4131عباشی)

در بین شرکت های پذیرفته شده در  "و عملکرد مالی

بورس اوراق بهادار با بازده مثبت به ارزیابی رابطه 

تمرکز بر مشتری وعملکرد مالی شرکت با دو دیدگاه 

و بازده حقوق صاحبان سهام و دوره  ها ییدارابازده 



 و عملکرد شرکت یتمرکز بر مشتر 

 يکم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /   11

. نتایج پژوهش نشان اند پرداختهگردش موجودی 

مرکز مشتری با عملکرد مالی رابطه مثبتی که ت دهد یم

 افزایش بنابراین .باشد یمدارد که از نظر آماری معنادار 

 بهبود را ها شرکت مالی عملکرد تمرکز بر مشتری،

 تمرکز از برخوردار یها شرکت همچنین .بخشد یم

 تجربه را تری بهینه مدیریت موجودی بالا، مشتری

 . کنند یم

امروزه فرآیند مدیریت عملکرد دارای جایگاه 

عالی در ساختار سازمانی است و بایستی تحت 

مقام سازمان باشد و موفقیت در  نیتر یعالنظارت 

ی پیوسته و ها یابیارزاجرای این فرآیند به سنجش و 

بهبود مداوم عملکرد سازمانی و اجزاکاری آن بستگی 

و افزایش توان  دارد با توجه به تغییر و تحولات سریع

در جهان  ها سازمانو  ها شرکتی رقابتی ها تیقابلو 

امروز میزان مطلوبیت عملکرد تک تک اجزا کاری 

نظر  باشد یمسازمان برای مدیران بسیار حائز اهمیت 

به اینکه از محورهای عمده مدیریت ارزیابی عملکرد 

است، آشنایی با معیارهای مهم افزایش عملکرد و 

برای مدیران اجرایی و کارشناسان  ی آنها شاخص

به سنجش و  توانند یممفید بوده و با استفاده از آن 

ی استراتژیکی سازمان و بررسی ها طرحارزیابی 

عملکرد آن پرداخته و برای ارتقا و بهبود اثربخشی و 

با  ها شرکتاقدام کنند. ارزیابی عملکرد  ها آنکارایی 

ی ها نهیزم توجه به اهداف مختلف سازمانی، تنوع

دارای  ها آنی متفاوت و غیرممکن ها تیماهفعالیتی و 

ی ها مقولهی خاصی است. این ارزیابی در ها یدگیچیپ

ی اقتصادی یک شرکت از ها تیفعالمالی، عملیاتی، 

اهمیت فوق العاده ای برخوردار بوده و جامعیت این 

کار باید به گونه ای باشد که بتواند به انتظارات 

ی ذینغع و ها گروهمسئولان شرکت، متولیان و 

سهامدارن آن، طراحان و تدوین کنندگان فرآیندهای 

کاری و حتی قانون گذار با توجه به اصول و 

معیارهای متفاوت، از لحاظ وضعیت عملکرد سازمانی 

و مقایسه ای به نوعی پاسخگو باشند. در حال حاضر 

 بر ها سازمانو  ها شرکتارزیابی عملکرد بسیاری از 

ی مالی است اما مدیران و متولیان ها شاخصاساس 

باید به این امر توجه نمایند که ممکن است یک  ها آن

شرکت به دلیل وجود شرایط انحصاری یا ارتباطات 

استثنایی و غیر رسمی یا میزان منابع و اعتبارات، 

سودآور باشد، اما از لحاظ سطوح مختلف بهره وری 

لذا ضروری است که وضعیت مناسبی نداشته باشد. 

یی را مدنظر ها شاخصی مالی، ها شاخصدر کنار 

قرار دهند که از طریق آن امکان بررسی ونتیجه گیری 

ارزش و کارایی تولید کالا و خدمات از نقطه نظر بهره 

وری عوامل تولید، کیفیت، ارزش افزوده و زمان 

حاصل کار وجود داشته باشد)یعقوب نژاد و عکاف، 

وهش حاضر به ارزیابی عملکرد با توجه در پژ(. 4131

کارایی -به سه معیار اقتصادی، مالی و عملیاتی

 پرداخته شده است.

 

 شناسی پژوهش روش -3

از  و کاربردی نوع از هدف اساس بر پژوهش این

های  پژوهش نوع از اطلاعات گردآوری روش لحاظ

تعیین  آن اصلی هدف و بوده توصیفی و غیرآزمایشی

متغیرهای مورد  بین خطی رابطه بررسی و میزان وجود،

های  بانک طریق از نظر مورد های است. داده آزمون

اینترنتی  پایگاه های و نوین آورد ره افزار نرم اطلاعاتی

 این تحقیق آماری است. جامعه شده آوری جمع بورس

 بورس اوراق در پذیرفته شده های شرکت کلیه شامل

 به باشد.  می 4131-4131 دوره طی تهران بهادار

 جامعه، انتخاب با نمونه مقایسه قدرت افزایش منظور

به  توجه با و حذف سیستماتیک روش از استفاده با

 .است شده انجام زیر معیارهای

 .باشد اسفندماه پایان به منتهی ها آن مالی سال (4

 نداشته مالی دوره تغییر بررسی مورد دوره در (2

 .باشند
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 های گری واسطهگذاری،  سرمایه یها شرکت (1

 .ی بیمه نباشندها شرکتو  ها بانکمالی، 

 .باشد دسترس در ها آن نظر مورد یها داده (1

مورد بررسی باید در سه ماه  ها شرکتسهام  (2

 آخر سال حداقل یک بار معامله شده باشد.

 بین ازبالا،  معیارهای کلیه دادن قرار مدنظر از بعد

 هادارب اوراق بورس در ه شدهپذیرفت یها شرکت تمامی

 هنمون عنوانه ب سال 3 طی شرکت 401 تعداد هرانت

ها و انجام  وتحلیل داده جهت تجزیه .شدند برگزیده

و    Eviews8افزارهای آماری  ها از نرم فرضیه  آزمون

استفاده شده است. همچنین برای ایجاد  41تب  مینی

استفاده  Excelافزار  ای مورد نیاز از نرم پایگاه داده

است. در این پژوهش به دنبال بررسی رابطه  شده

تمرکز بر مشتری با عملکرد شرکت از سه جنبه 

های زیر  اقتصادی، مالی و عملیاتی هستیم. لذا فرضیه

  به ترتیب زیر تدوین شده است:

بین تمرکز برمشتری و ارزش افزوده  فرضیه اول:

 د. وجود دارمعنادار اقتصادی تعدیل شده رابطه 

 ها ییبین تمرکز بر مشتری و بازده دارا فرضیه دوم:

 .وجود داردمعنادار رابطه 

بین تمرکز بر مشتری و نسبت گردش  فرضیه سوم:

 . وجود داردمعنادار رابطه  ها یموجود

 

 آن و متغیرهاي مدل پژوهش -4

 ( برآورد شده است:4اول مدل ) فرضیهبرای آزمون 

(4) 
                 (    )         

                 
           

 

( ارزش افزوده اقتصادی 4متغیر وابسته در مدل )

تعدیل شده به عنوان معیار اقتصادی در عملکرد 

( متغیر مستقل CCشرکت است. تمرکز بر مشتری )

از طریق مشتریان عمده است که  tدر سال  iشرکت 

 در CCاولیۀ  جای مقادیر به شرکت بدست می آید.

 است استفاده شده شده همگن بندیرتبه  از رگرسیون،

 CCبراساس  و به طور سالانه ها، شرکت به آن، در که

 CCشود. بزرگترین مقدار  می داده تخصیص ای رتبه

 سایر CCو  می گیرد قرار مبنا عنوان به سال، در

 بین Rank(CC)تا  شود می تقسیم آن بر شرکت ها

 رتبه( تا یک )بالاترین و ( رتبه )پایین ترین صفر عدد

سایر متغیرهای کنترل در این پژوهش  .گیرد قرار

شامل ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، سن شرکت، 

 . باشد یمنرخ رشد سالانه فروش، نرخ اهرم مالی 

 ( برآورد شده است:2برای آزمون فرضیه دوم مدل )

(2) 
                 (    )          
                           

 

( در جایگزینی بازده 4( با مدل )2ل )تفاوت مد

 باشد. دارایی ها به عنوان عملکرد مالی شرکت ها می

 ( برآورد شده است:1برای آزمون فرضیه سوم مدل )

(1) 
                  (    )          
                           

 

( در جایگزینی نسبت 4( با مدل )1تفاوت مدل )

عنوان عملکرد مالی شرکت ها  گردش موجودی ها به

 می باشد.

در پژوهش حاضر، برای تعیین تمرکز بر مشتری 

حسابداری  استانداردهای تدوین هیأت 131 هیانیب از

یک  به فروش از حاصل درآمد صورتیکه مالی در

درآمد  کل درصد 10 از بیشتر یا درصد 40مشتری، 

در  مشتریانی چنین افشای دهد، تشکیل را شرکت

و  شود یم است استفاده الزامی مالی یها صورت

 بصورت ذیل محاسبه می گردد:
  

     ∑ (
                       

               
 ) 
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 سود (REVA) : شده تعدیل اقتصادي افزوده ارزش

 سرمایه فرصت هزینه کسر از پس که باقیمانده خالص

 از پس عملیاتی خالص سود از بازار ارزش به گذاران

 .دیآ یم دست به مالیات

 
                 (           ) 

 

NOPAT  سود عملیاتی پس از کسر مالیات در پایان :

 (tدوره )

WACC میانگین موزون هزینه سرمایه : 

MCAPITAL  ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره :t 

 (  t-1) انتهای دوره 

 

 اقلام از قبل سود نسبت:   (ROA)بازده دارایی 

 در ها ییدارا دفتری ارزش به و مالیات، غیرعادی

 در مالیات نرخ اینکه به توجه با .است دوره ابتدای

 از قبل سود از است، مختلف متفاوت یها شرکت

 .است شده استفاده این نسبت محاسبه برای مالیات

بازده دارایی  
سودخالص

فروش
 

فروش

ها دارایی
 

سودخالص

ها دارایی
 

 

نسبت گردش موجودی  
بهای تمام شده کالای فروش رفته

متوسط موجودی
 

 از  (MV):دوره پایان در شرکت بازار ارزش

 دوره، پایان در سهم قیمت در سهام حاصلضرب تعداد

 .دست می آید به

سال  تا شرکت تأسیس تاریخ از  (AGE):شرکت سن

 .است شده گرفته درنظر موردنظر

 سال خالص فروش از (SG) : فروش سالانۀ رشد

 فروش بر تقسیم قبل، سال خالص فروش جاری منهای

 .می آید دست به سال قبل

 ارزش نسبت (FLEV) : دوره ابتدای در مالی اهرم

دفتری  ارزش به دوره ابتدای در داراییها دفتری مجموع

 .است دوره ابتدای در سهام صاحبان حقوق

 

 هاي پژوهش یافته -5

ی الگوهای ها روشبرای انتخاب از بین 

 Fی مشترک از آزمون ها دادهرگرسیونی پانل و الگوی 

 استفاده می شود. 1لیمر طبق جدول 

طور که قابل مشاهده است، نتایج حاکی از  همان

ی پانل است )سطح خطای آماره آزمون ها دادهتایید 

باشد(. آزمون هاسمن طبق  یملیمر کمتر از پنج درصد 

ی ها روشنیز به منظور انتخاب از میان  2جدول 

ی ها دادهی پانلی با اثرات ثابت در مقابل روش ها داده

 شود. پانلی با اثرات تصادفی نیز انجام می

 

 لیمر Fنتایج آزمون   -1جدول 

 شدهروش پذیرفته  سطح خطا در جه آزادي مقدار آماره آماره مدل تحقیق

 مدل اول
 F 3.027247 (103,724) 0.0000آماره 

 ی پانلها دادهروش 
 0.0000 103 297.975974 آماره کای دو

 مدل دوم
 F 3.026288 (103,723) 0.0000آماره 

 ی پانلها دادهروش 
 0.0000 103 298.242839 آماره کای دو

 مدل سوم
 F 4.327579 (103,723) 0.0000آماره 

 ی پانلها دادهروش 
 0.0000 103 399.587045 آماره کای دو
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 تصادفی -ثابت بررسی اثرات -نتایج آزمون هاسمن -2جدول 

 روش پذیرفته شده سطح خطا جه آزاديدر آماره مدل تحقیق

 ثابت  ی پانل با اثراتها دادهروش  0.0000 (103,723) 5.531705 مدل اول

 ثابت  ی پانل با اثراتها دادهروش  0.0000 (103,723) 5.531705 مدل دوم

 ثابت  ی پانل با اثراتها دادهروش  0.0000 (103,723) 4.327579 مدل سوم

 

طور که قابل مشاهده است سطح خطای  همان

باشد، پس  یمآماره آزمون هاسمن کمتر از پنج درصد 

ی پانلی با اثرات ثابت ها دادهنتایج حاکی ازتایید 

خلاصه  .ی تحقیق استها مدلروش برای تمامی 

 1نتایج آزمون مدل رگرسیونی فرضیه اول در جدول 

 آمده است. 

ی هاه دادنتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی 

ترکیبی با در نظرگرفتن ارزش افزوده اقتصادی تعدیل 

(، نشان 1شده شرکت به عنوان متغیر وابسته) جدول

باشد  یم%( 23) دهد که ضریب تعیین تعدیل شده یم

یرهای توضیحی توانایی متغباشد که  یمو بدین معنی 

درصد دارد و  23پیش بینی متغیر وابسته را به میزان 

باشد. علاوه  یماین ضریب نشان دهنده کارایی مدل 

براین به منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید 

ون توجه نمود که در این به میزان آماره دوربین واتس

در بازده  باشد وچون یم( 2140جا مقدار آن به میزان )

( قرار دارد فرض همبستگی جملات خطا 412-212)

 Fداری آماره  شود. با توجه به اینکه سطح معنی یمرد 

گیری  توان اینگونه نتیجه باشد، می می 0/05کمتر از 

خطی  نمود که متغیرهای مستقل و کنترل دارای رابطه

باشد. باتوجه به اینکه ضریب  با متغیر وابسته مدل می

%( 3همبستگی متغیر تمرکز مشتری و متغیر وابسته )

باشد و  یممثبت  باشد و همچنین آماره تی استیودنت

با توجه به این که سطح معنی داری آماره تی بیشتر از 

باشد، نشان  یمپنج درصد)سطح قابل قبول خطا( 

کز مشتری با ارزش افزوده اقتصادی دهد متغیر تمر یم

تعدیل شده  شرکت رابطه مثبت دارد، اما این رابطه از 

خلاصه نتایج آزمون  .باشد ینمنظر آماری معنی دار 

 آمده است. 1مدل رگرسیونی فرضیه دوم در جدول 

 

 ارزش افزوده اقتصاديمتغیر وابسته  -خلاصه نتایج آزمون مدل -3جدول

 شرح نوع متغیر
ضریب 

 همبستگی

آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري
 نتیجه

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.3850 0.869203 0.091742 امتیاز تمرکز متغیر مستقل

 داررابطه منفی و معنی  0.0000 8.441315- 0.444880- لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام متغیر کنترلی

 و معنی دار مثبترابطه  0.0030 2.974701 0.031435 تعداد سالهای فعالیت شرکت متغیر کنترلی

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.9885 0.014369- 8.1405- نرخ رشد فروش متغیر کنترلی

 رابطه منفی و معنی دار 0.0003 3.603322- 0.072392- اهرم متغیر کنترلی

 F 4.003440 0.000000آماره 

 0.374227 ضریب تعیین

 0.280751 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.105406 آماره دوربین واتسون
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 ها ییدارامتغیر وابسته بازده  -خلاصه نتایج آزمون مدل -4جدول 

 ضریب همبستگی شرح نوع متغیر
آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري
 نتیجه

 رابطه منفی و معنی دار 0.0032 2.958052- 0.045847- امتیاز تمرکز متغیر مستقل

 و معنی دار مثبترابطه  0.0000 5.186457 0.040139 لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام متغیر کنترلی

 رابطه منفی و معنی دار 0.0000 4.969423- 0.007711- تعداد سالهای فعالیت شرکت متغیر کنترلی

 و معنی دار مثبترابطه  0.0000 4.539273 0.003774 نرخ رشد فروش متغیر کنترلی

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.2177 1.233862- 0.003640- اهرم متغیر کنترلی

 F 10.25542 0.000000آماره 

 0.605044 ضریب تعیین

 0.546047 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.594727 آماره دوربین واتسون

 

ی هاه دادنتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی 

ترکیبی با در نظرگرفتن رتبه اعتباری شرکت به عنوان 

دهد که ضریب تعیین تعدیل  یممتغیر وابسته، نشان 

باشد که  یمباشد و بدین معنی  یم%( 21) شده

یرهای توضیحی توانایی پیش بینی متغیر وابسته را متغ

درصد دارد و این ضریب نشان دهنده  21به میزان 

باشد. علاوه براین به منظور بررسی  یمکارایی مدل 

همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین 

واتسون توجه نمود که در این جا مقدار آن به میزان 

( قرار 212-412زده )باشد و چون در با یم( 4123)

شود. با  یمدارد، فرض همبستگی جملات خطا رد 

 0/05کمتر از  Fداری آماره  توجه به اینکه سطح معنی

گیری نمود که  توان این گونه نتیجه باشد، می می

متغیرهای مستقل و کنترل دارای رابطه خطی با متغیر 

باشد. باتوجه به اینکه ضریب  وابسته مدل می

 (04.ز بر مشتری و متغیر وابسته )همبستگی تمرک

باشد  یمباشد و همچنین آماره تی استیودنت منفی  یم

و با توجه به این که سطح معنی داری آماره تی کمتر 

باشد، نشان  یم)سطح قابل قبول خطا(  از پنج درصد

ها رابطه  ییدارادهد متغیر تمرکز مشتری با بازده  یم

خلاصه نتایج آزمون مدل  منفی و معنادار دارد.

 آمده است.  2رگرسیونی فرضیه سوم در جدول 

ی ها دادهتایج حاصل از برازش مدل رگرسیونی ن

های  یموجودترکیبی با در نظرگرفتن نسبت گردش 

دهد که  یمشرکت به عنوان متغیر وابسته، نشان 

باشد و بدین  یم%( 11) ضریب تعیین تعدیل شده

ی توضیحی توانایی پیش یرهامتغباشد که  یممعنی 

درصد دارد و این  11بینی متغیر وابسته را به میزان 

باشد. علاوه براین  یمضریب نشان دهنده کارایی مدل 

به منظور بررسی همبستگی جملات خطا باید به 

میزان آماره دوربین واتسون توجه نمود که در این جا 

باشد و چون در بازده  یم( 2101مقدار آن به میزان )

( قرار دارد، فرض همبستگی جملات خطا 412-212)

 Fداری آمار  شود. با توجه به اینکه سطح معنی یمرد 

گیری  توان این گونه نتیجه باشد، می می 0/05کمتر از 

نمود که متغیرهای مستقل و کنترل دارای رابطه خطی 

باشد. باتوجه به اینکه ضریب  با متغیر وابسته مدل می

 (3.06-کز بر مشتری و وابسته )همبستگی متغیر تمر

باشد  یمباشد و همچنین آماره تی استیودنت منفی  یم

و با توجه به این که سطح معنی داری آماره تی بیشتر 

باشد، نشان  یماز پنج درصد)سطح قابل قبول خطا( 
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دهد متغیر تمرکز مشتری با نسبت گردش  یم

موجودی کالای شرکت رابطه منفی دارد، اما این 

 باشد.  ینمه از نظر آماری معنی دار رابط

 

 

 ها يموجودمتغیر وابسته نسبت گردش  -خلاصه نتایج آزمون مدل -5جدول 

 شرح نوع متغیر
ضریب 

 همبستگی

آماره تی 

 استیودنت

سطح معنی 

 داري
 نتیجه

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.9226 0.097160- 3.064817- امتیاز تمرکز متغیر مستقل

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.7521 0.315930- 3.667674- لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام متغیر کنترلی

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.3100 1.015937- 3.223406- تعداد سالهای فعالیت شرکت متغیر کنترلی

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.6696 0.426930- 0.562419- نرخ رشد فروش متغیر کنترلی

 عدم وجود رابطه معنی دار 0.7959 0.258690- 1.511161- اهرم متغیر کنترلی

 F 109.2198 0.000000آماره 

 0.476139 ضریب تعیین

 0.471779 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.044928 آماره دوربین واتسون

 

 گیري و بحث نتیجه -6

هدف این پژوهش، بررسی ارتباط بین تمرکز بر 

مشتری و عملکرد شرکت در بین شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار با بازده مثبت و منفی طی 

می باشد. برای این منظور 4131-4131سال های 

برای محاسبه تمرکز بر مشتری و معیارهای  CCمتغیر

اقتصادی )ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده(، مالی 

)بازده دارایی ها( و عملیاتی )نسبت گردش موجودی 

ها( برای سنجش عملکرد شرکت بیان گردید. 

های پژوهش نمایانگر رابطه معنادار و منفی بین  یافته

ارایی ها( تمرکز بر مشتری و عملکرد مالی )بازده د

است. هم چنین عدم وجود رابطه معنادار بین تمرکز 

بر مشتری و عملکرد اقتصادی )ارزش افزوده 

اقتصادی تعدیل شده( و عملکرد عملیاتی )نسبت 

ها( را نشان می دهد. رابطه معنادار و  گردش موجودی

اول  منفی تمرکز بر مشتری و عملکرد مالی با دیدگاه

 نظر در بر فروشنده فشار لعام را که تمرکز برمشتری

انطباق دارد. این دیدگاه معتقد است که   ردیگ یم

کنندگان  نیتأممزایایی از  توانند یممشتریان عمده 

خود استخراج و در نتیجه منجر به کاهش سوددهی 

کننده شوند که البته با شرایط اقتصاد غیر رقابتی  نیتأم

 خوانی دارد.   ایران هم

ژوهش پیشنهاد می گردد با توجه به نتایج پ

استفاده کنندگان از صورت های مالی به عوامل غیر 

مالی همچون تمرکز بر مشتری نیز توجه نمایند و 

کنندگان استانداردهای گزارشگری مالی الزامات  تدوین

کافی را جهت افشای اطلاعات در خصوص مشتریان 

عمده در صورت های مالی فراهم نمایند. علاقه مندان 

نند در پژوهش های آتی تاثیر تمرکز بر می توا

مشتری، سودآوری و چرخه عمر ارتباط را مورد 

مطالعه قرار دهند هم چنین تمرکز بر مشتری به عنوان 

موضوعی دیگر در سطح صنعت مورد بررسی قرار 

 گیرد.
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