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 یده ـچک
 

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یو بازده سهام در شرکت ها ینوآور سک،یبر ر یتمرکز بر مشتر ریش، تاثپژوه نیا
 ونینوع آزمون رگرس ،یمورد آزمون قرار داده است. روش پژوهش از نوع همبستگ 2922 یال 2921 یسال ها یتهران ط

شده در بورس  رفتهیپذ یشرکت ها هیاین پژوهش را کل آماری عهپژوهش جام نی. در اباشدیپنل م یهابر داده یو مبتن
پژوهش در  نیا جی. نتادیشرکت انتخاب گرد 211 کیستماتیداده اند. که به روش حذف س لیاوراق بهادار تهران تشک

که  داز آن بو یدوم حاک هیفرض جهیدارد. نت یمعنادار ریتأث سکیبر ر یکه تمرکز مشتر دهدیاول نشان م هیخصوص فرض
 ریبر بازده سهام تأث یسوم نشان داد که تمرکز مشتر هیفرض جهینت نیدارد. همچن یمعنادار ریتأث یبر نوآور یکز مشترتمر

نامشهود،  ییمشهود، دارا ییو توسعه، اندازه شرکت، دارا قیتحق نهیهز ،یکنترل یرهایاول، متغ هیدارد. در فرض یمعنادار
اهرم  یرهایشرکت داشتند، اما متغ سکیبر ر یمثبت و معنادار ریتأث یاتیعمل تیفعال قدن انیرشد شرکت، جر ،ییبازده دارا

رقابت  یکنترل یرهایدوم، متغ هینداشتند. در فرض یریبر ارزش بازار تأث یدرآمد حقوق صاحبان سهام، ارزش دفتر ،یمال
 یبر نوآور یثبت و معنادارم ریرشد شرکت، تأث ،یسودآور ،یاتیعمل یهاتینقد فعال انیبازار محصول، سن شرکت، جر

اندازه  ،یکنترل یرهایسوم، متغ هینداشتند. در فرض یریتأث یاتیعمل ییکارا ،یاندازه شرکت، اهرم مال یرهایداشتند؛ اما متغ
 هیماسر ییتوانا ریبر بازده سهام داشتند؛ اما متغ یمثبت و معنادار ریتأث ییبر ارزش بازار، بازده دارا یشرکت، ارزش دفتر

 نداشت. یریتأث یرگذا

 

 یگذارهیسرما ییبازده سهام، توانا ،ینوآور سک،یر ،یتمرکز مشتر یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
مثال،  یمورد توجه قرار گرفته است. برا اریکنند بس یم فایاهای بورسی  شرکت یدر نوآور انیکه مشتر ینقش ،امروزه

 شنهادیها پ. آنکندیم قیتشو شتریب یرا به نوآور کنندگاننیمشتری، تام که تمرکز افتندیدر( 1122)1وانیو  یکوفسکیکرول

که  یهنگام. ارتباط بیشتری داشته باشندو توسعه  قیتحق یهایگذارهیسرما نسبت به دارند لیتما یکنندگاننیتام نیکه چن کنندیم
کند و  یم جادیا انیمشتر نیبا ا یوجانبه قورابطه د کیکننده  نیبزرگ داشته باشد، تام یکننده فقط چند مشتر نیتام کی

 لیتما کنندگاننیتام ،یطیشرا نی(. در چن2222، 5و وسلز تمنی؛ ت2220 ،4تمنی)تکندیم ایجاد گریکدیمتقابل را به  یوابستگ

. دهدیم شیافزاها را آن یخود دارند که نوآور یندهایبهبود محصولات و فرآ یمربوط به رابطه برا یهایگذارهیبه سرما یشتریب
 یشتریکنندگان زمان بنیتواند به تامیم نیچنشود و هم شتریتواند منجر به فرکانس ارتباط ب یم تمرکز مشتری ن،یعلاوه بر ا

دهد. از  شیشرکت را افزا یتواند نوآور یم ،یمشترتمرکز  ،یکمتر خود بدهد. به طور کل انیرمشت یبه بازخورد فن یدگیرس یبرا
وابسته هستند  گریکدیبه  شتریب یزمان ،کنندگان نیو تام انی. مشترسازد حداکثرشرکت را  یاتیعمل سکیکن است رمم گر،ید یسو

با مشکلات  ایبا اخبار بد مواجه شوند  ،یشرکت نیچن انیبزرگ داشته باشند. اگر مشتر انیترمش یکنندگان فقط تعداد کم نیکه تام

 دندهی( نشان م1112)2. بلوم و همکاران نمودخواهد  جادیآن شرکت ا یبرا یتوجه قابل یاتیعمل سکی، رگردندمواجه  یاتیعمل

را کاهش  یبه محتاط بودن دارند و نوآور یشتریب لیتما رند،یگیقرار م یکه در معرض خطرات بالاتر یها زمانکه شرکت
 یاجرا یبدهد و دشوار یتریقو یشرکت قدرت چانه زن کی انیتمرکز بر مشتری ممکن است به مشتر کی نی. همچندهندیم
 ن،یبر ا لاوه. عنماید جادیتوقف ا یبرا یجد یمشکلات جهیدهد و در نت شیرا افزا انیکنندگان و مشترنیتام نیقرارداد ناقص ب کی

به  افتهی صیمنابع تخص جهیبگذارند و در نت یمنف ریتأث کنندگاننیتأم یبر سودآور توانندیم تریقو یزنبا قدرت چانه انیمشتر
 (. 1،1111)پان و همکاران گرددشرکت  یتواند مانع نوآوریم تمرکز بر مشتری ن،ی. بنابرابه حداقل رسانندرا  ینوآور یهاتیفعال

 نیتام یاریو اخت یامبادله یها نهیدر هز ییبزرگ باعث صرفه جو انیدهد که داشتن مشتر ینشان م پیشین، هایپژوهش
و قدرت  زهیبزرگ انگ انی. مشتردکن یم تیرا تقو نیتام رهیدر طول زنج یاطلاعات و همکار یگذاراکشود و به اشتر یکنندگان م

کنند.  یم جادیا انیمشتربرای  "برد –برد " تیکنندگان خود را دارند و وضع نیتام یمال تیمحصول و وضع تیفینظارت بر ک
سوالی که در این پژوهش مطرح می بخشد.  یکنندگان را بهبود م نیتام یکل یمال یریپذعمده، انعطاف انیداشتن مشتر بنابراین،

 دهدینشان م پژوهش های قبلی شود این است که تمرکز مشتری بر نوآوری، ریسک و بازده سهام میتواند تاثیر گذار باشد یا خیر.
در پرداخت، در معرض  ریتاخ و یاصل انیمشتر یقو یزنقدرت چانه لیها را به دلعمده، شرکت یبه چند مشتر دیشد یکه اتکا

را شامل  عمده انیو خروج مشتر یاز ورشکستگ یبزرگ ناش یمال یاز ضررها شتری، و خطرات بدهدیقرار م ترنییسود پا هیحاش
استقرار مجدد را بر آنها  یهانهیخاص هستند که هز یارتباط یهایگذارهیملزم به انجام سرما کنندگاننیتأم، نی. همچنمی شود

؛ 1122، 7؛ کامپلو و گائو1112، 6و همکاران ی)به عنوان مثال، بانرج گذاردیم ریتأث نیزها آن یدسترس چگونگیو  کندیم لیتحم

 نیمتمرکز، تام یمشتر گاهیپا کیبالقوه نهفته در  یمقابله با خطرات و عوارض مال ی(. برا2220 ،9تمنی؛ ت1112، 8کاله و شهرور

پژوهش های . دشون لیمتما ینقد یهاییدارا رهیپرخطر، به سمت ذخ یدر پروژه ها یگذارهیماسر یکنندگان ممکن است به جا
ریان است. شوند، بازدهی سهام نیز تحت تاثیر وجود مشتبه نوعی دارایی های شرکت تلقی میاخیر نشان میدهد که مشتریان 

کاری عوامل تولید، مدیریت هماهنگی و هم :جمله ها تحت تاثیر عوامل مختلفی می تواند باشد ازبازدهی و سودآوری شرکت
های بازاریابی و فروش. طبق پژوهش صورت گرفته توسط امیرشریفی ریت سرمایه در گردش و کاهش هزینهها، مدیموجودی

با  هایی که از تمرکز مشتری برخوردار هستنداین عوامل تاثر مثبت دارد. شرکت ( مشخص گردید که تمرکز مشتری نیز بر2921)
و در نتیجه با افزایش تولید ساده و مؤثری داشته  مشارکت دادن مشتریان عمده، می توانند در تولید، هماهنگی ایجاد نمایند و

(. افزایش رشد سهام و تغییرات ناشی از قیمت ها سبب می شود 2921شریفی،ودآوری بیشتری داشته باشند )امیرفروش بیشتر، س
 یشرکت یریپذسکیاگرچه رو بازدهی مناسبی برای سرمایه گذاران و مشتریان به وجود آید.  ارزش یک شرکت رشد داشته باشد

اما هنوز شواهد  شود،یآن محسوب م یدر عملکرد و بقا ت،یرقابت، و در نها یشرکت برا ییعوامل در توانا نیتراز مهم یکی

                                                           
1- Krolikowski, M., & Yuan, X. (2017) 

2- Titman, S. 

3- Titman, S., & Wessels, R. 

4- Bloom, N., Bond, S., & Van Reenen, J. (2007). 

5 - Pan, J., Yu, M., Liu, J., & Fan, R. (2020). 

6- Banerjee, S., Dasgupta, S., & Kim, Y. (2008) 

7- Campello, M., & Gao, J. (2017) 

8- Kale, J. R., & Shahrur, H. (2007) 

9-Titman, 1984 
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مورد بررسی  ،و تا چه اندازه وجود دارد گذاردیم رین تأثآ یریپذسکیشرکت بر ر کی یتمرکز مشتر ایآ نکهیدر مورد ا یکم یتجرب
 یممکن است به خوب شودیانجام م کنندگاننیمربوط به رابطه خاص که توسط تام طرفه کی یهایگذارهی. سرماقرار گرفته است

مؤثر،  یقانون تیه بدون حماعمد انیمشتر دندر مورد عواقب بالقوه از دست دا ینگران لیبه دل ،یطیشرا نیمحافظت نشود. در چن
خود  یستگیبهبود شا یبرا یعموم یهایگذارهیسرما یحت ایخاص رابطه  یهایگذارهیبه مشارکت در سرما یلیتما کنندگاننیتأم

 باتوجه به توضیحات ارائه شده این پژوهش با هدف شناسایی تاثیر تمرکز(. 1111، 2و همکارانپان در بازار محصول ندارند )مانند 
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود.سهام در شرکتمشتری بر نوآوری، ریسک و بازدهی 

 

 چارچوب نظری -2

 بازده سهام شرکت ینیب شیو پ ،یثبات مشتر ،یبازده سهام مشتر -2-1
 ریشرکت تأث اتیعمل یها نهیهزها و  سکیر قیاز طر ،انیمشتر یک شرکت نسبت به یاقتصاد یبر وابستگ ،یمشتر ثبات

 هیکند تا سرما یم قیاست، که شرکت ها را تشو یمشتر زشیرحداقلی  یبه معن یمشتر یگذارد. به عنوان مثال، ثبات بالا یم
مجدد  یکربندیبالا در هنگام پ لیتبد یهانهیش دهند و از هزیافزا یمشتر یمربوط به رابطه را در شرکت ها یها یگذار
 نیشود. بنابرا یشرکت ها م یمال یدرماندگ سکیو کاهش ر یمال نیاقدامات منجر به تام نیکنند. ا یریها جلوگیگذارهیسرما
ها با شرکت یمال سکی، رکلیاتخاذ شود. به طور  عمده انیپس از در نظر گرفتن ثبات مشتر دیشرکت ها با یمال یریگمیتصم
آن، شرکت را بر  یاصل انیشرکت و مشتر نیو قابل اعتماد ب داریرابطه پا کی گر،ید ی. از سوابدییکاهش م یثبات مشتر شیافزا

و  دیتول زاتیمانند تجه د،ده شیرا افزا هانهیهز یریپذکند تا انعطاف یگذارهیسرما یثابت اضاف یهاییتا در دارا داردیآن م
از  یناش ادیز لیتعد یها نهیکمک کند و از هز یتنظار فیوظا یدر اجرا انیتواند به مشتر یرابطه م نی. ایساز رهیامکانات ذخ

و  نهیتوانند به طور مشترک در مورد هز یم داریپا یهاو شرکت انیمشتر ن،یکند. علاوه بر ا یریاز حد جلوگ شیب ینیبخوش
کنند،  ینیب شیپ قیعمده را به طور دق انیمشتر یهاسازند تا خواسته یها را قادر مشرکت نیبنابرا رند،یبگ میمحصول تصم یطراح

 یهانهیهز توانندیها ماساس، شرکت نیبر ا (.1111، 4و همکاران یشود)ش یم دیتول یزیره منجر به بهبود سازمان و برنامهک

کاهش  یقابل توجه زانیمحصول است، به م یدر تقاضا راتییاز تغ یرا که ناش دیجد یو توسعه مشتر یمشتر ینگهدار ت،یریمد
 شتریب انیشرکت به مشتر یاقتصاد یباشد، وابستگ دارتریآن پا یاصل انیشرکت و مشتر کی نیهرچه رابطه ب ن،یدهند. بنابرا
 خواهد بود.

 

 رضایت مشتری و ریسک بازده -2-2
به  نیهمچن ؛شودیشرکت در نظر گرفته م کی یمشتر هیپا تیفیو ک یاندازه، وفادار جهت یاریبه عنوان مع یمشتر تیرضا
که  گرددلحاظ می گذاریهیسرماآزاد  یبازارها یاصل اساس دییتأ یبرا یاریکشور  و مع کی یسلامت اقتصاد یراب یاریعنوان مع

که  ستیتعجب ن یجا. دهند یکنند پاداش میبرآورده م بیرا بهتر از رق یمشتر یازهایکه ن ییهاگذاران به شرکتهیدر آن سرما
بودجه  تمیآ نیعنوان بزرگتر بهچنین هماند و کرده یگذارهیسرما ،یمشتر تیرضا سنجش یرا برا یها منابع قابل توجهشرکت

( منجر ACSI) کایآمر یمشتر تیداده ها از شاخص رضا یدر دسترس بودن عموم. شده استهوشمند بازار سالانه در نظر گرفته 
که  دهندی. اکثر مطالعات نشان متنموده اس یرا بررس یمشتر تیرضا یمال ریاز کار شده است که تأث یعیحجم وس جادیبه ا
که عملکرد را تنها بر اساس  یگذارانهیسرما .بازده و بازده سهام دارد یحسابدار اریبر هر دو مع یمثبت قو ریتأث یمشتر تیرضا

و  دکننیسودآور را رها م یهافرصت گذارند،یم اریپرخطر در اخت یهاتنسبت به فرص یشتریمنابع ب کنند،یبازده قضاوت م
 سکیاست که ر یالزام قانون کی یمال لگرانیتحل یکه برا ستیتعجب ن ی. جاکنندیعملکرد نادرست را اعمال م یهایابیارز

 .کنند انیگذاران ب هیسرما یدر سهام را برا یگذارهیسرما

 

 های پیشینمروری بر پژوهش -3

 یریپذسکیر یهازهیبر انگ یبر مشتر یر مبتنساختا ایآ( در پژوهشی با موضوعی تحت عنوان 1111) 5چن و همکاران

عامل  ریشرکت متمرکزتر است، مد کی یمشتر گاهیپا یوقتنتایج نشان میدهد  .به بررسی پرداختند گذارد؟یم ریتأث یتیریمد
خصات متعدد، مش نیگزیاقدامات جا یبرا افتهی نی. اکندیم افتیرا در بسته غرامت در یشتریب یریپذسکیر یهاشرکت مشوق

                                                           
1- Pan, J., Yu, M., Liu, J., & Fan, R. (2020) 

2- Shi, J., Yu, C., Liu, X., & Li, Y. (2020) 

3- Chen, J., Su, X., Tian, X., & Xu, B. (2022) 
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 ن،یاست. علاوه بر ا یقو دهد،یرا کاهش م ییزادرون یهایانکه نگر یمختلف یهاو تلاش نیگزیجا یفرع یهانمونه ن،یگزیجا
به  یشتریب لیعامل شرکت تما ریتر است که مدبرجسته یعامل زمان ریمد یریپذسکیبر ارائه مشوق ر یمثبت تمرکز مشتر ریتأث
از دست  یهانهیمستعد هز شتریکه شرکت ب یدارد، و زمان یشتریب یگذارهیسرما یهاشرکت فرصت که یندارد، زمان یریپذسکیر

جبران  یرا برا یشتریب یریپذسکیر یهامشوق هائتیتصور مطابقت دارد که ه نیبا ا هاافتهی نیا بزرگ است. انیدادن مشتر
 یبه بها یتیریاز حد مد شیب یاز محافظه کار جهیو در نت کنندیارائه م رمتنوعیغ یدرآمد یهاانیجر سکیعامل از ر ریمد یزاریب

در سطح  یبهره ور ایآ( در پژوهشی با موضوعی تحت عنوان 1111)1هیروکی و همکاران  .کنندیم یریکردن ارزش جلوگ حداکثر

کل عوامل در سطح شرکت  یورکه بهرهبه بررسی پرداختند. نتایج نشان میدهد که  کند؟ یم ینیب شیبازده سهام را پ ،شرکت
(TFPتول )به طور مثبت  یآنها را در مقطع یهنگام کنترل عوامل خطر مرتبط، از جمله فاما و فرنچ، بازده سهام آت یژاپن دکنندگانی

بر  یمروربر اساس  عوامل خطر و بازده سهام ،ییآب و هوا راتییتغ( در پژوهشی با موضوع 1111)4ونتورینی  .کندیم ینیبشیپ

کدام  نکهیدرک ا یبه بالا برا نییو پا نییبالا به پا یکردهایروبه بررسی پرداختند. این مقاله نشان میدهد که گذشته  اتیادب
بر  نی. همچنشوندیم سهیمقا گذارد،یم ریها تأثبخش نیبر سطح بازده سهام، هم در داخل و هم در ب شتریب ییآب و هوا سکیر

 . گرددبیان می ییدارا یگذار متیمربوط به ق یامدهایشود و پ یم دیآب و هوا تأک رییخطرات تغگذاران در مورد  هیسرما یباورها

دهد  ینشان م شتریب لیو تحل هیتجزپرداختند.  M&Aو عملکرد  یتمرکز مشتر( در پژوهشی به بررسی 1112)5دانگ و همکاران

کنند.  یم لیاثر را تعد نیا یدولت منینسبتاً ا انیکه مشتر یشود، در حال یم تیهدا یشرکت انیعمدتاً توسط مشتر یکه ارتباط منف
احتمال  ،فیضع یشرکت تیاز حد، و حاکم شیعامل با اعتماد به نفس ب رانیعمده مشترک، مد انیکه مشتر دریافتند نیهمچن

ارزش کمتر  جادیجر به امن یمشتر شتریکه تمرکز ب دهدینشان م هاافتهی ،یمتمرکز دارند. به طور کل یجذب مشتر یبرا یشتریب

پرداختند.  شرکت یریپذسکیو ر یتمرکز مشتر( در پژوهشی به بررسی 1112)2کائو و همکاران  .دگردیمدر ادغام و اکتساب 

رابطه در  نیحال، ا نیدهد. با ا یشرکت را کاهش م یریپذ سکیر یبه طور قابل توجه یکه تمرکز مشترنتایج نشان می دهد 
تنها در مناطق  یشرکت یریپذسکیو ر یبر مشتر یتمرکز مبتن نیب یاوت است. به طور خاص، رابطه منفمختلف متف هایبخش

وجود  یتوجهطور قابلبه ،یردولتیو غدارای نوآوری کمتر  یهاتر، شرکتنییبا سهم بازار پا ییهاشرکت تر،یرقابت عیصنا تر،یبازار
 سطحکمتر از آستانه اول باشد ) یکه تمرکز مشتر ی. زماندهندیرا نشان م یجهاثرات قابل تو ،یدولت یشرکت ها انیدارد. مشتر

 یم شیبه بالاتر از آستانه دوم افزا یکه تمرکز مشتر یشرکت مرتبط است. هنگام یریپذ سکی(، به طور مثبت با رنییتمرکز پا
 بیکنندگان را ترغ نیمتمرکز، تام اریبس یترمش گاهیپا کیدهد که  یشود، و نشان م یم یمنف یطور قابل توجه ارتباط به ابد،ی
 دهدینشان م هاافتهی ،یاز حد اجتناب کنند. به طور کل شیب یریپذ سکیانجام دهند و از ر یشتریب رانهیشگیکند تا اقدامات پیم

( 2011ور و قجربیگی )سلحش .گذاردیم ریآن تأث ریپذسکیر یبر رفتارها یتوجهطور قابلبه کنندهنیتأم یمشتر گاهیکه تمرکز پا
نشان داد که  هاهیحاصل از آزمون فرض جینتاپرداختند.  شرکت یبر نوآور رعاملیمد یو تصد یدوگانگ ریتاثدر پژوهشی به بررسی 

 داریشرکت معن یبر نوآور رعاملیمد یمدت تصد ریدارد اما تاث یو مثبت داریمعن ریشرکت تاث یبر نوآور رعاملیمد یدوگانگ
پرداختند.  پرداخت سود سهام شرکت استیبر س یتمرکز بر مشتر ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2922دی و همکاران )مرا .ستین

 استیس یریاندازه گ یاست. برا دهیاستفاده گرد تیچندگانه و مدل لاج یخط ونیاز مدل رگرس قیتحق یها هیآزمون فرض یرا
 یعدم پرداخت سود سهام و برا ایشاخص پرداخت  ریسود خالص و متغبه  ینقد یمیپرداخت سود سهام شرکت از نسبت سود تقس

 -ندالیدرصد( به کل فروش، شاخص هرف 21 یبالا ی)فروش ها مدهع یاز سه شاخص نسبت فروش ها یتمرکز بر مشتر
 201شامل  قیتحق نیا یعمده در شرکت استفاده شده است. جامعه آمار یعدم وجود مشتر ایشاخص وجود  ریو متغ رشمنیه

که تمرکز بر  است نیاز ا یحاک قیتحق جیاست. نتا 2921تا  2922 یبازه زمان یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در ط
عمده وجود دارد،  یکه تمرکز بر مشتر ییدر شرکت ها ،یدارد. به عبارت یو معنادار یپرداخت سود سهام اثر منف استیبر س یمشتر

( در پژوهشی به بررسی 2922فریدنیا و اسکندرپور ) کمتر است. یامکان پرداخت سود سهام نقدو  یمیدرصد پرداخت سود تقس
استفاده  یبه طور کلپرداختند.  بازده سهام سکیو ر ینیسازمان ها بر ارزش آفر رانیاز حد مد شیاعتماد بنفس ب یعامل رفتار ریتاث
بوده است که تفاوت  جهینت نیا انگریب 2921 یال 2922 یها بورس اوراق بهادار در فاصله سال ینمونه از شرکت ها کیاز 

وجود نداشته است.  رانینوع از مد نیفاقد ا یو شرکت ها نانیاطم شیب رانیمد یدارا یبازده سهام شرکت ها نیب یمعنادار
شرکت ها وجود نداشته  گریو د تیریاز حد مد شیب نانیاطم ینوآورانه دارا یبازده سهام شرکت ها نیب یتفاوت معنادار نیهمچن

سهام داشته  یبازده سکیو معنادار بر ر یمنف یریتاث تیریاز حد مد شیب نانیدهد که وجود اطم یبدست آمده نشان م جیاست. نتا

                                                           
1- Hiroki, T., Iwatsubo, K., & Watkins, C. (2022) 

2- Venturini, A. (2022) 

3- Dong, Y., Li, C., & Li, H. (2021) 

4- Cao, Y., Dong, Y., Ma, D., & Sun, L. (2021) 
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 گریاست. د افتهیبازده سهام کاهش معنادار  سکیشده( ر یبررس اری)بر اساس هر دو مع تیریاز حد مد شیب نانیو با وجود اطم
بر  یمعنادار یرگذارینتوانسته است تاث تیریاز حد مد شیب نانیاطم ینوآورانه دارا یشرکت ها تیدهد که وضع یم نشان جینتا
و  تیریاز حد مد شیب نانیاطم ینوآورانه دارا یبازده سهام شرکت ها سکیر نیب یبازده سهام داشته باشد و تفاوت معنادار سکیر
صاحبان  هیسرما نهیبر هز یتمرکز مشتر سکیر ریتاث( در پژوهشی به بررسی 2922ن )نعمتی و همکارا شرکت ها وجود ندارد. گرید

 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط رفتهیشرکت پذ 211 یپژوهش اطلاعات مال نیدر اپرداختند.  سهام شرکت ها
 11 یپژوهش از نرم افزارها یبه دست آمده  جینتا لیو تحل هیتجز یسال(. برا -شرکت  291شده است ) یبررس 2920تا  2922
Spss ،2.2Eviews وMinitab 22.2پژوهش نشان از آن داشت که  هیفرض دییدر ارتباط با تا قیقتح جی، استفاده شده است. نتا

ابطه ر( در پژوهشی به بررسی 2922سیف اللهی ) است. رگذاریصاحبان سهام شرکت ها تاث هیسرما نهیبر هز یتمرکز مشتر سکیر
 یها افتهیطبق پرداخت.  (GARCH-M کردی)رو رانیسهام بانک ها در ا یمتیارز با بازده ق سکیو ر یاعتبار سکیر نیب یمنف
شده در بورس و اوراق بهادار  رفتهیپذ یسهام بانک ها یمتیارز با بازده ق سکیو ر یاعتبار سکیر نیب رانیا یدر نظام بانک قیتحق

بازده  سکیارز با ر سکیو ر یاعتبار سکیر نیب نیباشد. همچن یم قیتحق نیا ینوآور انگریب نیرد و اوجود دا یتهران رابطه منف
 جهیتوان نت یپژوهش م جیشده در بورس و اوراق بهادار رابطه مثبت وجود دارد. با توجه به نتا رفتهیپذ یبانک ها مسها یمتیق

 تیریارز مجموعه تحت مد سکیو ر یاعتبار سکیر ستیبا یسهام م یمتیبازده ق شیافزا یبرا یبانک ستمیس رانیگرفت که مد
( در پژوهشی به بررسی ارتباط تمرکز مشتری با بازده سهام و ریسک درماندگی مالی طی 2921امیرشریفی ) خود را کنترل کنند.

که بین تمرکز مشتری با چرخه عمر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج پژوهش نشان میدهد 
نسبت بازده دارایی ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام شرکت های در مرحله بلوغ ازتباط معناداری وجود ندارد؛ هم چنین 
مشخص گردید بین تمرکز مشتری با نسبت بازده دارایی ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام شرکت های در مرحله رشد ارتباط 

وجود دارد. همچنین بین تمرکز مشتری با نسبت بازده دارایی ها و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام شرکت های در  منفی و معنادار
مرحله ی افول ارتباط منفی و معنادار وجود دارد و در نهایت مشخص شد حساسیت ریسک درماندگی مالی به تمرکز مشتری در 

حله رشد ندارد و  فرضیه رد می شود و حساسیت ریسک درماندگی مالی به شرکت های در مرحله بلوغ تفاوتی با شرکت های در مر
تمرکز مشتری در شرکت های در مرحله بلوغ تفاوتی با شرکت های در مرحله افول ندارد و این فرضیه هم رد می شود. کمالی و 

 یپاداش یو بتا سکیر یحسابدار یبر شاخص ها یمبتن یتوان مدل ها سهیو مقا یابیارز( در پژوهشی به بررسی 2921همکاران )
هردو  ییسهام نشان دهنده کارا یشده با بازده واقع ینیب شیپ یبازده ها سهیحاصل از مقا جینتاپرداختند.  بازده سهام ینیب شیدر پ

مدل نسبت به  سکیر یحسابدار یمدل شاخص ها شترینشان دهنده دقت ب جینتا ریمدل در بورس اوراق بهادار تهران را دارد. سا
 بازده سهام است. ینیب شیدر پ یپاداش یبتا

 

 روش پژوهش -4
جهت محاسبه متغیرهای پژوهش از صورت های مالی که در پایان سال مالی توسط شرکت ها بر روی سایت قرار می گیرد 

اکسل دسته بندی و  داده ها را از صورت های مالی استخراج نموده و در فایلمتغیرهای لازمه، استفاده شده است. سپس بر اساس 
. در پایان داده ها با نرم افزار ایویوز تجزیه و تحلیل می شوند. شایان ذکر است بخش ادبیات پژوهش گردیدمحاسبات اولیه انجام 

نیز از پژوهش های کاربردی و مقالات معتبر استفاده شده است. بدین منظورجامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت های پذیرفته 
شایان ذکر است شرکت انتخاب گردید.  211بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد که به روش حذف سیستماتیک  شده در

  بر اساس داده های پنل استفاده شده است.آماری رگرسیون چند متغیره  از تکنیک متغیرها جهت ارزیابی ارتباط میان
 

 های پژوهشفرضیه -5
 ر معناداری دارد.تمرکز بر مشتری بر ریسک شرکت تاثی .2

 تمرکز بر مشتری بر نوآوری تاثیر معناداری دارد. .1

 تمرکز بر مشتری بر بازده سهام تاثیر معناداری دارد. .9

 

 و بیان متغیرها تحلیلی تحقیقهای مدل -6

 (1112)1( بر اساس تحقیقات کائو و همکاران 2مدل 

                                                           
1- Cao, Y., Dong, Y., Ma, D., & Sun, L. (2021) 



 

38 

 

ل 
سا

تم
هف

ره 
ما

 ش
،

اپی)پ 1
 ی

42
 ،)

هار
ب

 
12

44
 

Risk=α0+β1Customer+β2R&D+β3Lev+β4Size+β5Tangibility+β6InTangibility+β7ROA+ 

β8Eqinc+ β 9BM+ β 10GROW+ β 11Cash flow+ ɛ0 

 

 (1111)1( بر اساس تحقیقات پان و همکاران 1مدل
Innovation=α0+β1Customer+β2HH+β3FirmAGE+β4CashFlow+β5Size+β6Profitability+β7Lev

+β8LAZ1+ β 9GROW+ ɛ0 

 ( 1111)9( بر اساس تحقیقات شی و همکاران9مدل
Ret=α0+β1Customer+β2Size+β3BM+β4Ia0+ β5ROA+ ɛ0 

 
 سنجش متغیرها -1 جدول

 نحوه محاسبه نوع متغیر متغیرها

 ریسک شرکت
(Risk) 

 وابسته

بازده سهام هر شرکت نیز با استفاده از  از انحراف معیار بازده سهام به دست می آید. 
سهامدار در آن دوره، با قیمت بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز منافع مالکیت 

 (:2922گردد )رئیس زاده و رمضانی،استفاده از رابطه زیر محاسبه می

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑝𝑖,𝑡 − 𝑝𝑖,𝑡−1 − 𝛼(1000) + (1 + 𝛼)𝐷𝑖,𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝛼(1000)
 

 tدر دوره  iمنافع مالکیت سهم شرکت  i,tDقیمت سهم ،  i,tP، نرخ بازده سهم،  i,tRکه 
ریال مبلغ اسمی هر سهم در  2111درصد سهام جایزه شرکت و  α)سود نقدیهر سهم(، 

 باشد.ایران می
 

 بر اساس هزینه تحقیق و توسعه مندرج در یادداشت های توضیحی استفاده می نماییم. وابسته (Innovation) نوآوری

 وابسته (Ret1بازده سهام )

قیمت بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز بازده سهام هر شرکت نیز با استفاده از 
گردد )رئیس زاده و منافع مالکیت سهامدار در آن دوره، با استفاده از رابطه زیر محاسبه می

 (:2922رمضانی،

𝑅𝑖,𝑡 =
(1 + 𝛼)𝑝𝑖,𝑡 − 𝑝𝑖,𝑡−1 − 𝛼(1000) + (1 + 𝛼)𝐷𝑖,𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1 + 𝛼(1000)
 

 tدر دوره  iمنافع مالکیت سهم شرکت  i,tDقیمت سهم ،  i,tP، نرخ بازده سهم،  i,tRکه 
ریال مبلغ اسمی هر سهم در  2111درصد سهام جایزه شرکت و  α)سود نقدیهر سهم(، 

 باشد.ایران می

رت افشا از تعداد مشتریان عمده در یادداشت های توضیحی استفاده میکنیم. در صو مستقل (Customerتمرکز مشتری )
 می پذیرد. "صفر "و در صورت عدم افشا  "یک"

 (R&Dهزینه تحقیق و توسعه )
 )در مدل اول(

 از یادداشت های توضیحی استفاده می نماییم. کنترلی

 از تقسیم بدهی کل بر دارایی کل محاسبه می شود. کنترلی (LEV) اهرم مالی

 ارایی کل محاسبه می گردد.از طریق لگاریتم طبیعی د کنترلی (Sizeاندازه شرکت )

 از تقسیم دارایی ثابت مشهود بر دارایی کل محاسبه می شود. کنترلی (Tangibilityدارایی مشهود )

 از تقسیم دارایی نامشهود بر دارایی کل محاسبه می شود. کنترلی (Intangibiltyدارایی نامشهود )

 ایی کل محاسبه می شود.از تقسیم سود خالص بر دار کنترلی (ROAبازده دارایی )

درآمد حقوق صاحبان سهام 
(Eqinc) 

 محاسبه می شود. کل  ییدرآمد حقوق صاحبان سهام بر دارا میاز تقس کنترلی

ارزش دفتری بر ارزش بازار 
(BM) 

 از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار محاسبه می گردد. کنترلی

 تفاوت درآمد فروش سال قبل و سال جاری تقسیم بر درآمد سال قبل به دست می آید.از  کنترلی (Growthرشد شرکت )

 Cashجریان نقدی عملیاتی )

Flow) 
 کنترلی

 ینقد انیخالص جری بر دارایی کل محاسبه می شود. اتیعمل ینقد انیخالص جر از 
ه نقد و معادل وج ایشامل مجموع وجه نقد به دست آمده از فروش اوراق بهادار  یاتیعمل

 .باشد یکوتاه مدت م یگذار هیسرما
 شود. یاستفاده م رشمنیو ه ندالیرفیاز شاخص ه کنترلی (HHقدرت و رقابت در بازار )

                                                           
1- Pan, J., Yu, M., Liu, J., & Fan, R. (2020) 
2- Operating Efficiency 

3- Shi, J., Yu, C., Liu, X., & Li, Y. (2020) 

4- Investment ability 

5- Stock Returns 
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𝑆𝑖 =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗𝑛
𝑖=1

𝐻𝐻𝐼 =∑(𝑆𝑖)2
𝑘

𝑖=1

 

Kتعداد بنگاه های فعال در صنعت : 
Xjفروش شرکت : 
Sj سهم بنگاه :i ام از بازار 

Iت: نوع صنع 
شاخص هیرفیندال هیرشمن از جمع توان دوم سهم بازار کلیه ی بنگاه های فعال در 

 (.2922صنعت به دست می آید)دیدار و همکاران،
 شود.از زمان تأسیس شرکت به عنوان سن شرکت محاسبه سپس لگاریتم گرفته می کنترلی (Firm Ageسن شرکت )

صورت عدد  نیا ریدر غ کیاست عدد  یسهام شرکت اگر دولت کهنیبه منظور ا یشاخص کنترلی (Stateنوع سهام )
 .ردیپذ یصفر م

 از تقسیم سود خالص بر درآمد حقوق صاحبان سهام محاسبه می شود. کنترلی (Profitabilityسودآوری )

 .دیآیبه دست م یجار یها ییدارا یبر ارزش دفتر میاز نسبت کل فروش تقس کنترلی (LAZ) کارایی عملیاتی

 نییبالا و پا یگذار هیسهام با نسبت سرما یبازده ماهانه شرکت از پرتفو نیاز تفاوت ب کنترلی (IAتوانایی سرمایه گذاری )
 گردد. یمحاسبه م

 

 های پژوهشیافته -7

 آماره توصیفی -7-1
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ) آماره توصیفی -2جدول

 
نتایج  ترین، انحراف معیار، ارائه شده است.ترین، کمول وضعیت متغیرهای پژوهش بر اساس میانگین، میانه، بیشدر این جد

 1.1112ها دارای میانگین باشد. میزان نوآوری شرکتمی 1.22ها دارای میانگین ریسک با مقدار بیانگر این است که شرکت
 ها است.است که بیانگر وضعیت مناسب شرکت 1.12باشد و بازده سهام دارای مقدار میانگین می

در آزمون رگرسیون است. در صورتی که متغیر  متغیرها یکی از پیش فرض های مهم نرمال بودنآزمون نرمال بودن متغیرها-2-1
ها از چولگی و وابسته نرمال نباشد این احتمال وجود دارد که نتیجه ارائه شده از آزمون صحیح نباشد. به منظور نرمال بودن متغیر

های توان نتیجه گرفت دادهباشد می 2که چولگی و کشیدگی بین صفر تا کشیدگی در این پژوهش استفاده شده است. در صورتی
 سازی انجام گردد.مربوط به متغیر از توزیع نرمال کافی برخوردار است. در غیر این صورت بایستی نرمال

 
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ) آزمون نرمال بودن متغیرها-3جدول

هاریمتغ  نتیجه کشیدگی چولگی 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 
 4149 4141 4165 4113 4116 ریسک

 41441 4144 41417 4144 4144416 نوآوری )هزینه تحقیق و توسعه(
 4147 4144 4151 4142 4146 بازده سهام

 4129 4 1 1 4132 تمرکز مشتری
 4152 4165 2145 5178 5168 سن شرکت

 12176 4184 7147 4117 2148 ارزش دفتری بر ارزش بازار

 4142 41441 3114 4145 4147 جریان نقدی

 4147 4124 4196 4122 4123 حقوق صاحبان سهام بر دارایی
 5153 4114 4199 4146 4136 رشد شرکت

 4113 4 1 4141 4114 رقابت محصول
 4114 4141 4142 4141 4144 توانایی سرمایه گذاری

 41443 41444 4145 41445 41447 دارایی نامشهود بر دارایی کل
 54132 14154 68153 17153 44154 یی عملیاتیکارا

 4147 4145 2144 4135 4132 اهرم مالی
 4164 4141 6188 4142 4146 سودآوری

 4117 4146 4167 4114 4114 بازده دارایی
 1164 11156 44176 12182 13148 اندازه شرکت

 4118 41444 4195 4141 4143 دارایی مشهود بر دارایی کل
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 نرمال می باشد. 1.22 2.19 ریسک

 نرمال می باشد. 9.02 1.29 بازده سهام

باشد.نمینرمال  22.21 0.22 نوآوری  

کاکس-پس از نرمال سازی به روش باکس  

 نرمال می باشد. 1.12 2.21 نوآوری

این است که  نشان دهندهو می باشد  2چولگی و کشیدگی بین صفر تا  متغیرمشخص شده داده های  -9جدول با توجه به 
 متغیرهای وابسته از توزیع نرمال کافی برخوردارند. 

 نتیجه آزمون فرضیه ها -7-2
 .دارد یمعنادار ریشرکت تاث سکیبر ر یتمرکز مشتر فرضیه اول:

 
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ) فرضیه اول -4جدول

 متغیر وابسته: ریسک شرکت

ت متغیرعلام عنوان متغیر  رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب 

-C 2.11 جزء ثابت  22.29-  1.11  

 مستقیم معنادار Customer 1.11 1.12 1.11 تمرکز مشتری

 مستقیم معنادار R&D 21.12 1.12 1.11 هزینه تحقیق و توسعه

 بی معنی LEV 1.112 1.01 1.22 اهرم مالی

ستقیم معنادارم SIZE 1.12 22.01 1.11 اندازه شرکت  

 مستقیم معنادار Tangibility 1.21 2.02 1.11 دارایی مشهود

 مستقیم معنادار Intangibility 1.12 9.12 1.11 دارایی نامشهود

 مستقیم معنادار ROA 1.12 1.92 1.12 بازده دارایی

 بی معنی EQINC 1.11 2.22 1.21 درآمد حقوق صاحبان

-BM .129 ارزش دفتری بر ارزش بازار  1.22-  بی معنی 1.92 

 مستقیم معنادار GROWTH 1.21 9.12 1.10 رشد شرکت

 مستقیم معنادار Cash Flow 1.21 9.12 1.11 جریان نقد فعالیت عملیاتی

 1.21 ضریب تعیین مدل

 1.02 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 

10.22 

(1111/1) 

 
 1.11باشد و کمتر از می 1.11برابر    p-valueمدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص می شود  0 با توجه به جدول

از ریسک شرکت توسط متغیرهای  1.21ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  .میگرددلذا از لحاظ معنی داری مدل تایید  است
برای به آماره مشخص میشود که سطح معنی داری  اری ضرایب با توجه در بررسی معنی دوارد شده در مدل قابل توضیح است. 

بین تمرکز مشتری و ریسک باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری می کمتر 1.11از ( و  1.11تمرکز مشتری برابر با ) متغیر
( حاکی از آن است که ارتباط 1.11) تمرکز مشتریبودن ضریب  مثبت میشود. تاییدشود. بنابر این فرضیه اول می شرکت تایید

  (1.11)به میزان ریسک شرکت ، مرکز مشتریت. یعنی با افزایش یک واحدی دارد ریسک شرکتیعنی با متغیر وابسته  مستقیم
 یفرض همبستگ نشان دهنده این است کهعدد  نیباشد و ا یم 1.02جدول  نیواتسون در ا نیمقدار آماره دورب افزایش می یابد.

 .کرداستفاده  ونیاز رگرس توانیو م شودیا رد مخطاه نیب
 

 .دارد یمعنادار ریشرکت تاث یبر نوآور یتمرکز مشترفرضیه دوم: 

باشد و کمتر از می 1.11برابر    p-value مدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آماره مشخص می شود  1 با توجه به جدول
از نوآوری شرکت توسط  1.21ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  .میگرددلذا از لحاظ معنی داری مدل تایید  است 1.11

به آماره مشخص میشود که سطح معنی در بررسی معنی داری ضرایب با توجه ای وارد شده در مدل قابل توضیح است. متغیره
بین تمرکز مشتری و می باشد، در نتیجه وجود ارتباط معنی داری  کمتر 1.11از ( و  1.11تمرکز مشتری برابر با ) متغیربرای داری  

( حاکی از آن است که ارتباط 1.21) تمرکز مشتریبودن ضریب  مثبت میشود. تایید دوممی شود. بنابر این فرضیه  تایید ینوآور
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 افزایش می یابد.  (1.21)به میزان  ینوآور، مرکز مشتریت. یعنی با افزایش یک واحدی دارد ینوآوریعنی با متغیر وابسته  مستقیم
خطاها رد  نیب یفرض همبستگ شان دهنده این است کهنعدد  نیباشد و ا یم 2.22جدول  نیواتسون در ا نیمقدار آماره دورب

 .کرداستفاده  ونیاز رگرس توانیو م شودیم
 
 
 
 

 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ) فرضیه دوم -5 جدول
 متغیر وابسته: نوآوری

 رابطه سطح معنی داری آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر

  C 1.111 2.21 1.21 جزء ثابت

 مستقیم معنی دار Customer 1.21 0.29 1.11 تمرکز مشتری

 مستقیم معنی دار HHI 1.21 1.11 1.11 رقابت محصول

 مستقیم معنی دار AGE 1.21 1.10 1.11 سن شرکت

 مستقیم معنی دار Cash Flow 1.22 1.19 1.11 جریان نقد فعالیت عملیاتی

 بی معنی SIZE 1.1111 2.21 1.12 اندازه شرکت

 مستقیم معنی دار PROFITABILITY 1.21 1.91 1.11 سودآوری

 بی معنی LEV 1.21 1.22 1.20 اهرم مالی

 بی معنی LAZ 0.22- 1.19- 1.22 کارایی عملیاتی

 مستقیم معنی دار GROWTH 1.92 9.12 1.11 رشد شرکت

 1.21 ضریب تعیین مدل

 2.22 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 

22.21 

(1111/1) 

 
 .دارد یمعنادار ریتاث بازده سهامبر  یتمرکز مشترفرضیه سوم: 

 
 (پژوهشگر یهاافتهیمنبع: ) سومفرضیه  -6جدول

 متغیر وابسته: بازده سهام

معنی داری سطح آماره تی ضریب علامت متغیر عنوان متغیر  رابطه 

 بی معنی C 1.11 1.12 1.22 جزء ثابت

 مستقیم معنی دار Customer 1.11 1.22 1.11 تمرکز مشتری

 مستقیم معنی دار SIZE 1.21 1.22 1.11 اندازه شرکت

 مستقیم معنی دار BM 1.12 9.10 1.11 ارزش دفتری بر ارزش بازار

معنی بی IA 1.19 1.92 1.21 توانایی سرمایه گذاری  

 مستقیم معنی دار ROA 1.11 2.29 1.11 بازده دارایی

 1.20 ضریب تعیین مدل

 1.21 دوربین واتسون

 F آماره

(P-Value) 

21.11 

(1111/1) 

 
باشد و کمتر از می 1.11برابر    p-valueمدل با توجه به اینکه مقدار احتمال آمارهمشخص می شود  -2 با توجه به جدول

از بازده سهام توسط  1.20ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  .میگرددلحاظ معنی داری مدل تایید  لذا از است 1.11
  یدار یکه سطح معن شودیبا توجه به آماره مشخص م بیضرا یداریمعن یدر بررسمتغیرهای وارد شده در مدل قابل توضیح است. 

و بازده  یتمرکز مشتر نیب یدار یوجود ارتباط معن جهیباشد، در نت یمتر مک 1.11( و  از 1.11برابر با ) یتمرکز مشتر ریمتغ یبرا
از آن است که ارتباط  ی( حاک1.11) یتمرکز مشتر بی. مثبت بودن ضرشودیم دییسوم تا هیفرض نیشود. بنابر ا یم دییسهام تا
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 شی(  افزا1.11) زانیبازده سهام به م ،یترمرکز مشت یواحد کی شیبا افزا یعنیبازده سهام دارد.  یعنیوابسته  ریبا متغ میمستق
 نیب یاست که فرض همبستگ نیعدد نشان دهنده ا نیباشد و ا یم 1.21جدول  نیواتسون در ا نیمقدار آماره دورب .ابدی یم

 استفاده کرد. ونیاز رگرس توانیو م شودیخطاها رد م
 

 بحث و نتیجه گیری -8
ری علاوه بر اینکه میتواند به بازدهی و نوآوری منجر شود می تواند ریسک نتایج به دست آمده نشان میدهد که تمرکز مشت

شرکت ها را نیز افزایش دهد. این به این دلیل است شاید شرکت ها در یک بازه زمانی قدرت پرداخت سود را نداشته باشند و این 
تند که تمرکز بر مشتریان در شرکت و یا بیشتر مدیران متوجه هستواند ریسک پذیری جذب مشتریان را افزایش دهد. عامل می

سازمان حائز اهمیت می باشد و مهم اینکه مبادلات تجاری بدون مشتری امکان پذیر نخواهد بود. اما دلیل به مراتب بهتر و 
به سود  تری به منظور ترغیب مدیران به تمرکز بر مشتری وجود دارد: تامین نیازها و خواسته های مشتریان به صورت مستقیمویژه

بیشتری برای شرکت ها تبدیل می شود. مشتریان گاهاً میتوانند با ابتکار و یا خلاقیت و یا ایده ای جدید سبب عملکرد بهتر شرکت 
توان گفت که تمامی مشتریان در کامیابی سازمان شوند. به طوریکه مدیران میتوانند تصمیمات بهتری بگیرند. از سوی دیگر، نمی

ثیر دارند. شرکت ها تلاش می کنند با سیاست هایی همچون رضایت مشتریان، وفاداری مشتریان، جایگاه خود را در به یک اندازه تا
بازار سرمایه حفظ نمایند. با توجه به محصولات و یا کالایی که دارند، استراتژی مناسبی را طراحی می کنند و با اتکا به برنامه های 

طور کلی ی مناسبی برسند. بهمی شوند، چرا که در طولانی مدت این احتمال وجود دارد به بازدهتبلیغاتی بر مشتریان عمده متمرکز 
هایی که به لحاظ عملکردی مطابق با تمرکز بر مشتری به وضعیت ساختاری ثابتی دست یافته اند به سودآوری دست پیدا شرکت

نتیجه این ی و اثر بخشی بیشتر زمینه بازدهی را فراهم کند. خواهند نمود. این بدین معناست که مدیریت شرکت توانسته با کارای

 مرتبط است.  (1112)4کائو و همکاران ، و به طور غیر مستقیم با نتایج (1111)1چن و همکاران پژوهش مطابق با نتایج پژوهش 

 منابع فارسی-2-2منابع-2

 منابع

چرخه عمر  یط یمال یدرماندگ سکیبازده سهام و ر با یارتباط تمرکز مشتر یبررس(، پایان نامه: 2921)زهره  ی،فیرشریام .2
 یواحد شاهرود، دانشکده علوم انسان یدانشگاه آزاد اسلام، شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهاشرکت
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Customer Focus on Risk, Innovation and Stock Returns in 

Companies listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 
Abstract 

 

This Research Examines the Effect of Customer Focus on Risk, Innovation and Stock Returns in 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange during the Years 2016 to 2020. The Research 

method is Correlational. In this Study, the Statistical Population of this Study Consists of all 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange. Which was selected by Systematic Removal 

of 105 Companies. The Results of this Study on the First Hypothesis show that Customer Focus 

has a Significant Effect on Risk. The Result of the Second Hypothesis was that Customer Focus 

has a Significant Effect on Innovation. Also, the Result of the Third hypothesis Showed that 

Customer Focus has a Significant Effect on Stock Returns. In the First Hypothesis, the Control 

Variables, Research and Development Cost, Firm size, Tangible Assets, Intangible Assets, 

Return on Assets, Corporate Growth, Operational activity Cash Flow had a Positive and 

Significant Effect on the Corporate's Risk, But Financial Leverage Variables, Equity Income, 

and The Book Value did not affect the Market Value. In the Second Hypothesis, the Control 

Variables of Product Market Competition, Firm Age, Cash Flow of Operating Activities, 

Profitability, Corporate Growth, had a Positive and Significant Effect on Innovation; But the 

Variables of Firm Size, Financial Leverage, Operating Efficiency had no Effect. In the Third 

Hypothesis, Control Variables, Firm Size, Book Value on Market Value, Asset Return had a 

Positive and Significant Effect on Stock Return; But the Investment Ability Variable had no 

Effect. 
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