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مبادلات  برای آنان عمده و نیز حفظ مشتریان جذب به را هاشرکت با مشتری، همواره مدیریت ارتباط

تواند به مشتریان عمده، می هانماید. با این حال، وابستگی شدید شرکتمی ترغیب آتی واحد تجاری

بر ریسک  مشتری تاثیر تمرکزبررسی  حاضر به رو، مقالهینا ازهایی را نیز به همراه داشته باشد. ریسک

از دو سنجه  پردازد. بدین منظور، برای سنجش ریسک سقوط قیمت سهامها میسقوط قیمت سهام شرکت

ها نیز از گیری تمرکز مشتری شرکتو برای اندازه های پایین به بالانوسانچولگی منفی بازده سهام و 

شرکت  96ای متشكل از د. فرضیه تحقیق با استفاده از نمونهاستفاده گردیهیرشمن  -شاخص هرفیندال

گیری از مدل رگرسیون و با بهره 1399تا  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

از آن  یپژوهش حاک هایهای ترکیبی مورد بررسی قرارگرفت. یافتهچندمتغیره مبتنی بر تكنیک داده

علاوه  کنند.ای تمرکز مشتری، ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری را تجربه میهای دارشرکتاست که 

تمرکز سنجش  یبرا یگزینجا یاراستفاده از مع نشان دادکهنیز  سیتحسا یلآزمون تحل یجنتا ین،بر ا
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 مقدمه

 ترینمهم از یكی و بوده هاشرکت مداری مشتری و تمرکز میزان سنجش برای معیاری مشتری تمرکز

 131 شماره بیانیه طبق .[6] شودمی محسوب کنندهتامین شرکت و مشتری بین رابطه هایویژگی

 10 حداقل که را مشتریانی به مربوط اطلاعات تا هستند ملزم هاشرکت مالی، حسابداری استانداردهای

 تمرکز که است آن از حاکی موضوع این نمایندکه افشا کنند،می ایجاد را هاآن فروش درآمد کل از درصد

 تمرکز از برخوردار هایشرکت رود.می شماربه هاشرکت عملیاتی ریسک مهم منابع از یكی مشتری

 مشتری یک دادن دست از که چرا کنند.می تجربه خود آتی نقدی هایجریان در را بالایی ریسک مشتری،

 حال، این با .[18 و 22] گردد منجر شرکت نقدی هایجریان ملاحظه قابل کاهش به تواندمی عمده

 در و باشند داشته خود مشتریان با تریباثبات روابط که دهدمی امكان هاشرکت این به مشتری تمرکز

 کمک باشد، داشته وجود تامین زنجیره طول در است ممكن که اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به نتیجه

 .[34] کندمی

 ،2008 سال اقتصادی و مالی بحران از بعد ویژهبه و اخیر هایسال طی سهام قیمت سقوط دیگر، سوی از

 هاشرکت از برخی سهام، سقوط ریسک مفهوم اساس بر .[4] است نموده معطوف خود به را بسیاری توجه

 پنهان به تمایل متهورانه( حسابداری هایروش مدیران، پاداش مالیات، جمله )از مختلفی دلایل بر بنا

 شرکت در بد اخبار ساختن انباشته و نمودن پنهان برای نهایی سطح یک همواره اما دارند. بد اخبار نمودن

 نمودن پنهان هزینه رود؛ فراتر معمول حد از شرکت شده انباشته بد اخبار حجم کهدرصورتی و دارد وجود

 بازار در شرکت بد اخبار بارهیک و ناگهانی افشای به ناچار مدیران و رفته فراتر آن مزایای از بد اخبار این

  [.23] گرددمی شرکت سهام قیمت سقوط باعث موضوع این که شوندمی

 گردد. هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک افزایش موجب تواندمی مشتری تمرکز موجود، ادبیات پایه بر 

 آورد، روی دیگری شرکت به یا و شود مالی درماندگی دچار هاشرکت این عمده مشتریان از یكی اگر زیرا

 قابل نقدی جریانات نوسانات و تجاری هایریسک با متمرکز، مشتری دارای هایشرکت صورت این در

 با خود تجاری روابط حفظ برای است ممكن هاشرکت این براین، علاوه .[22] شد خواهند مواجه توجهی

 بدین نمایند. افزایشی سود مدیریت به اقدام برخوردارند، بالایی زنیچانه قدرت از که عمده مشتریان

 انتظارات تاثیر مدیریت منظوربه متمرکز مشتری دارای هایشرکت مدیران رودکهمی انتظار ترتیب،

 بد اخبار انباشت و افزایشی سود مدیریت به اقدام شرکت، تجاری ریسک یا عملكرد بر عمده مشتریان

 قیمت سقوط ریسک نتیجه، در و بازار به بد اخبار بارهیک انتشار احتمال خود نوبه به این نمایندکه شرکت

 موضوع این گرفته صورت داخلی مطالعات عمده در حالاین با .[33] دهدمی افزایش را شرکت سهام

 خود، این که دارد وجود تحقیق برای مالی و حسابداری ادبیات در خالی فضای یک و شده انگاشته نادیده

  باشد. می حاضر پژوهش انجام جهت ای انگیزه

 مورد هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر مشتری تمرکز تاثیر تا است آن بر سعی پژوهش این در لذا

 سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز بین آیا که است آن تحقیق اصلی پرسش گیرد. قرار بررسی

 هاییافته باشد؟.می چگونه رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت صورت در و دارد؟ وجود معناداری رابطه هاشرکت
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 در هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک حوزه در موجود نظری ادبیات بسط موجب کهآن ضمن پژوهش

 گذاران،سرمایه بهتر درک موجب تواندمی شود،می ایران سرمایه بازار جمله از توسعه حال در کشورهای

 ریسک بر مشتری تمرکز تاثیر از حسابداری استانداردهای کنندگانتدوین و سرمایه بازار گذارانقانون

 باشد. راهگشا آنان گیریتصمیم امر در و گشته هاشرکت سهام قیمت سقوط

 پژوهش فرضیه تدوین و نظری مباني

  سهام قیمت سقوط ریسک

 توجه ،2008 سال مالی بحران از بعد ویژه به و اخیر هایسال طی سهام، قیمت ناگهانی تغییرات موضوع

 و سقوط صورت دو به تغییرات، این است. کرده جلب خود به را ایحرفه افراد و دانشگاهیان از بسیاری

 هستند، قائل خود سهام بازده برای گذارانسرمایه که اهمیتی به توجه با دهد.می رخ سهام قیمت جهش

 مورد تربیش جهش با مقایسه در شود،می بازده شدید کاهش به منجر که سهام قیمت سقوط یپدیده

 است: مشخص ویژگی سه دارای سهام قیمت سقوط تعریف .[6] است گرفته قرار پژوهشگران توجه
 یک وقوع بدون که است سهام قیمت در غیرمعمول و بزرگ بسیار تغییر یک سهام، قیمت سقوط 

 .دهدمی رخ اقتصادی مهم یحادثه

 هستند. منفی صورت به بزرگ بسیار تغییرات این 

 سهام قیمت کاهش که معنی بدین است. بازار سطح در واگیردار پدیده یک سهام، قیمت سقوط 

  شود.می شامل را بازار در موجود سهام انواع تمام بلكه شود،نمی منحصر خاص سهام یک به تنها

 رابطه در دارد. ریشه قوی و مستدل تجربی، حقایق از ای مجموعه در فوق، گانهسه هایویژگی از یک هر

 و است داده رخ بورس شاخص در جهانی جنگ از بعد که بزرگی تغییرات از بسیاری نخست، ویژگی با

 نبوده توجه قابل و مهم رویداد یک به مربوط اخبار افشای دلیل به ،1987 اکتبر در بازار سقوط ویژهبه

 است.

 بدین است. بازار بازده تغییرات در توجه قابل و تجربی تقارن عدم یک از ناشی فوق، تعریف دوم ویژگی 

  .است بوده افزایش صورت به ترکم و کاهش صورت به تربیش قیمت در بزرگ تغییرات که معنی

 بر در را بازار تمام که است ایپدیده سقوط، که است این سهام، قیمت سقوط تعریف ویژگی سومین

 .[7] کندمی سرایت بازار در موجود سهام انواع تمام به پدیده این که معنی بدین گیرد.می

  سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز

 و مهم نقشی شان،اهداف به هاسازمان دستیابی در مشتری رضایت جلب کار، و کسب محیط در امروزه

 ارتباط بنابراین و شوندمی محسوب هاآن دارایی ترینمهم مشتریان، اندکهدریافته هاسازمان دارد. اساسی

 به مشتریان همۀ که گفت تواننمی دیگر، ازسوی .[34] آورندمی شماربه سودمند تعاملی را مشتریان با

 آن بر مشتری با ارتباط مدیریت مطالعات در که اینكته لذا دارند؛ نقش سازمان موفقیت در اندازه یک

 برای را هاسازمان مشتری، با ارتباط مدیریت .[8است] عمده مشتریان بر تمرکز مسألۀ شود،می تأکید

 دهدمی نشان و نموده ترغیب آتی مبادلات برای هاآن حفظ نیز و اهمیت با و عمده مشتریان تشخیص



 43 شماره ،1401 پاییز ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                   .8

 

 

 سازمان درآمدهای افزایش نیز و جدید مشتری جلب هایهزینه کاهش باعث عمده، مشتریان بر تمرکز که

 گردد.می وفادار مشتریان جانب از

 باشد. داشته همراه به نیز را هاییریسک تواندمی عمده، مشتریان به هاشرکت شدید وابستگی حال، این با

 آورد، روی دیگری شرکت به یا و گردد مالی درماندگی دچار عمده مشتریان از یكی کهصورتی در اولاً،

 جریان شدید کاهش تواندمی که دهدمی دست از را مشتری آن به خود فروش از ایعمده بخش شرکت

 نشان استدلال این تایید در [31 و 21] نیز قبلی مطالعات .[22 و 18] باشد داشته همراه به را آن نقدی

 دوم کنند.می تجربه را منفی غیرعادی بازده خود، عمده مشتریان ورشكستگی اعلام با هاشرکت که دادند

 مطالبات وصول در ناتوانی بدلیل است ممكن هاشرکت عمده، مشتریان ورشكستگی صورت در اینكه،

 که عمده مشتریان اینكه، سوم .[31 و 25شوند] روبرو خود نقدی هایجریان شدید کاهش خطر با معوق

 را خود تجاری اعتبار تمدید و زیاد تخفیف هاشرکت از احتمالاً و برخوردارند بالایی زنیچانه قدرت از

 .[33] بیانجامد شرکت سودآوری توجه قابل کاهش به تواندمی خود نوبه به این که کنندمی مطالبه

 نظیر مختلف دلایل بر بنا هاشرکت مدیران از برخی سهام سقوط ریسک ادبیات اساس بر دیگر، سوی از

 مالیاتی هایریزیبرنامه نیز و مدتکوتاه عملكرد مبنای بر پاداش دریافت شغلی، امنیت افتادن خطر به

 از بیش انباشت حال، این با (.1396 همكاران، و نوئی پیته )رضایی دارند. بد اخبار نمودن پنهان به تمایل

 بحرانی سطح به شرکت شده انباشته بد اخبار میزان چهچنان و بوده پرهزینه بسیار خود بد، اخبار حد

 موضوع، این گردندکهمی شرکت بد اخبار ناگهانی افشای و بارهیک انتشار به ناچار مدیران گاهآن برسد،

 متعددی دلایل حسابداری، ادبیات در .[32 و 30] دهدمی افزایش را شرکت سهام قیمت سقوط ریسک

 است. شده ارائه هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر مشتری تمرکز تاثیر برای

 به او آوردن روی یا و مشتری یک مالی درماندگی صورت در عمده مشتریان دارای هایشرکت نخست،

 هاشرکت این علاوه، به شوند.می مواجه توجهی قابل نقدی جریان و تجاری هایریسک با دیگر شرکت یک

 چون دهند، انجام عمده مشتریان با خود روابط مبنای بر را اختصاصی هایگذاریسرمایه تا دارند تمایل

 مشتری یک سوی از تقاضا افزایش )نظیر هاگذاریسرمایه این بالقوه مزایای از تا امیدوارند هاآن مدیران

 هستند، همراه توجهی قابل ریسک با معمولاً هاگذاریسرمایه این .[13 و 17] گردند مندبهره قدرتمند(،

 قابل غیر خارجی عوامل تاثیر تحت یا و شده ثباتبی عمده بامشتربان شرکت ارتباط کهزمانی خصوصبه

 با مرتبط بد اخبار انباشت به احتمالاً مشتری، تمرکز دارای هایشرکت بنابراین، گیرد. قرار کنترل

 قیمت سقوط ریسک خود، نوبه به این که پردازندمی خود توجه قابل نقدی جریان و تجاری هایریسک

 که است ممكن مشتری تمرکز داری هایشرکت اینكه، دوم .[33] دهدمی افزایش را هاشرکت این سهام

 مشتریان این که چرا نمایند، افزایشی سود مدیریت به اقدام عمده مشتریان با خود تجاری روابط حفظ برای

 (.2008 شهرور، و )رامان کنندمی ارزیابی را شرکت با خود تجاری روابط حفظ ریسک و مالی عملكرد

 ویژهبه عمده، مشتریان برداشت که کنندمی سعی مشتری تمرکز داری هایشرکت این، بر علاوه

 تجاری ریسک مدیریت و آتی نقدی هایجریان ایجاد در شرکت توانایی بر که آنان منفی هایبرداشت

 این مدیران بنابراین، .[18 و 19] کنند مدیریت نیز را گذاردمی تاثیر مشتریان آن با ارتباط در خود
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 تاثیر طریق بدین تا دارند افزایشی سود مدیریت طریق از بد اخبار انباشت به بیشتری تمایل هاشرکت

 افزایش موجب خود، نوبه به این نمایندکه کنترل را شرکت تجاری ریسک یا عملكرد بر مشتریان انتظارات

 دادندکه نشان نیز [37] همكاران و لی استدلال، این پایه بر گردد.می هاآن سهام قیمت سقوط ریسک

 به توجه با لذا کنند.می تجربه را بیشتری سهام قیمت سقوط ریسک مشتری، تمرکز دارای هایشرکت

 گردد:می تدوین زیر صورت به پژوهش فرضیه فوق، مطالب

 دهد.می افزایش را هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک مشتری، تمرکز -پژوهش فرضیه

 پژوهش پیشینه

 تاثیر بررسی به 2019 تا 2010 هایسال طی چینی هایشرکت از اینمونه انتخاب با (2022) ژو و سو

 با هایشرکت که دریافتند و پرداختند هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر اجتماعی پذیریمسئولیت

 چن و کائو [.36کنند]می تجربه را کمتری سهام قیمت سقوط ریسک بالاتر، اجتماعی پذیریمسئولیت

 2002 هایسال بین آمریكایی هایشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر سیاسی ارتباطات تاثیر (2022)

 قیمت سقوط ریسک سیاسی، ارتباطات که داد نشان پژوهش نتایج دادند. قرار بررسی مورد را 2020 تا

 بر مشتری تمرکز تأثیر خود پژوهش در (2020) همكاران و لی [.15] دهدمی کاهش را هاشرکت سهام

 بازار در مشاهده سال -شرکت 131505 از متشكل اینمونه برای را هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک

 ها،شرکت مشتری تمرکز دادکه نشان آنان پژوهش هاییافته دادند. قرار بررسی مورد آمریكا سرمایه

 با خود پژوهش در (2019) همكاران و تان .[33]دهدمی افزایش را هاآن سهام قیمت سقوط ریسک

 طی چین سهام بورس در حاضر هایشرکت از مشاهده سال -شرکت 1984 از متشكل اینمونه انتخاب

 گذاریسرمایه کاهش موجب مشتری تمرکز افزایش که رسیدند نتیجه این به ،2015 تا 2011 هایسال

 مشتری تمرکز بین ارتباط بررسی به (2017) همكاران و کین .[36]گرددمی هاشرکت نوآورانه فعالیت در

 دارای هایشرکت رسیدندکه نتیجه این به و پرداختند آمریكا سرمایه بازار در هاشرکت مالیاتی اجتناب و

 پژوهشی در (2016) همكاران و هوانگ .[16] دارند بیشتری مالیاتی اجتناب سطح بالاتر، مشتری تمرکز

 این آماری نمونه پرداختند. متغیرها این بین ارتباط بررسی به "مالیاتی اجتناب و مشتری تمرکز"عنوان با

 تحقیق نتایج است. بوده 2011 تا 1988 هایسال طی مشاهده سال -شرکت 48386 شامل پژوهش

 و دالیوال .[22]باشدمی هاشرکت مالیاتی اجتناب و مشتری تمرکز میزان بین مثبت رابطه وجود بیانگر

 1380 از اینمونه سهام صاحبان حقوق هزینه بر را مشتری تمرکز تأثیر پژوهشی طی (2016) همكاران

 مشتری تمرکز میزان که هاییشرکت داد نشان پژوهش هاییافته دادند. قرار بررسی مورد آمریكایی شرکت

 (2016) همكاران و کیم .[18]کنندمی تجربه را بیشتری سهام صاحبان حقوق هزینه است، بالاتر هاآن

 بررسی را چینی هایشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیران اطمینانی بیش تأثیر خود پژوهش در

 سقوط ریسک اطمینان، بیش مدیران دارای هایشرکت که است آن از حاکی پژوهش نتایج نمودند.

-شرکت 12978 از متشكل اینمونه انتخاب با (2014) همكاران و کیم .[29]شوندمی متحمل را بیشتری

 ارتباط بررسی به 1995-2009 هایسال طی نیویورک سهام بورس در حاضر هایشرکت از مشاهده سال

 مسئولیت که دادند نشان و پرداختند هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک و اجتماعی مسئولیت بین
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 اینمونه انتخاب با (2013ایتزکوویتس) .[30] دهدمی کاهش را سهام قیمت سقوط ریسک اجتماعی،

 هایشرکت نقد وجه نگهداشت میزان بر مشتری تمرکز تاثیر مشاهده، سال -شرکت 32503 از متشكل

 را هاشرکت شده نگهداری نقد وجه میزان مشتری، تمرکز که دریافتند و نمودند بررسی را آمریكایی

 حسابداری کاریمحافظه بین رابطه بررسی به خود پژوهش در (2010) ژانگ و کیم .[24]دهدمی افزایش

 هایانگیزه کاری محافظه که داد نشان آنان هایبررسی نتایج پرداختند. سهام قیمت سقوط ریسک و

 را سهام قیمت سقوط ریسک و نموده محدود را بد اخبار افشاء عدم و عملكرد نمایی بیش برای را مدیران

 .[28] دهدمی کاهش

 سقوط ریسک بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم تاثیر بررسی به پژوهشی طی (1400) همكاران و دارابی

 اقتصادی، سیاست اطمینان عدم افزایش با که دهدمی نشان تحقیق این نتایج پرداختند. شرکتها سهام

 بر نوآوری تاثیر (1400) همكاران و سلطانی خلیفه [.3یابد]می افزایش هاشرکت سهام سقوط ریسک

 1390 هایسال طی را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام قیمت سقوط ریسک

 قیمت سقوط ریسک بر نوآوری که داد نشان پژوهش هایفرضیه آزمون نتایج نمودند. بررسی 1395 تا

 ساختار بر مشتری بر تمرکز تأثیر (1398) همكاران و نیكبخت [.2] دارد معناداری منفی تاثیر سهام

 پژوهش هاییافته دادند. قرار مطالعه مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سرمایه

 و مرادی .[11]دارد وجود معنادار مثبتِ رابطۀ سرمایه، ساختار و مشتری بر تمرکز بین که داد نشان

 تحقیق نتایج نمودند. بررسی را سهام سود پرداخت سیاست بر مشتری بر تمرکز تأثیر (1398) همكاران

 .[9] دارد معناداری و منفی اثر سهام سود پرداخت سیاست بر مشتری بر تمرکز که است این از حاکی

 هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک با اجتماعی پذیریمسئولیت بین ارتباط (1395) چناری و حاجیها

 نتیجه در و بازده منفی چولگی ها،شرکت اجتماعی مسئولیت افزایش با که دریافتند و نمودند بررسی را

 عملكرد بر مشتری تمرکز اثر (1393عباشی) و کردستانی .[1]یابدمی کاهش سهام قیمت سقوط ریسک

 رابطه مالی عملكرد با مشتری، تمرکز که دهدمی نشان پژوهش هاییافته نمودند. بررسی را هاشرکت مالی

 مدیریت بالا، مشتری تمرکز از برخوردار هایشرکت همچنین است. معنادار آماری نظر از داردکه مثبتی

 گذارانسرمایه تأثیر بررسی به (1391) همكاران و دیلمی دیانتی .[8]کنندمی تجربه را تریبهینه موجودی

 پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام قیمت سقوط ریسک بر نهادی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شرکت 56 تعداد پژوهش این در منظور، بدین

 وجود که داد نشان تحقیق این نتایج گردید. انتخاب 1389 الی 1380 هایسال زمانی فاصله در

  .[4دهد]می کاهش معناداری طور به را سهام قیمت سقوط ریسک نهادی، گذارانسرمایه

 تحقیق شناسي روش

 تجربینیمه تحقیقات نوع از هاداده گردآوری شیوه نظر از و کاربردی پژوهشی هدف، نظر از حاضر تحقیق

 و متغیره چند رگرسیون روش از استفاده با که است حسابداری اثباتی تحقیقات حوزه در رویدادیپس

 پذیرفته هایشرکت را پژوهش این در مطالعه مورد آماری جامعه .است شده انجام سنجیاقتصاد هایمدل

 تعیین برای سپس دهد.می تشكیل 1399 الی 1395 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در شده



 11 .   ... سهام متیسقوط ق سکیو ر یتمرکز مشتر

 

 

 پذیرش تاریخ که هاییشرکت ابتدا منظور، بدین گردید. استفاده سیستماتیک حذف روش از آماری، نمونه

 منتهی هاآن مالی سال که هاییشرکت نیز و بوده 1395 سال از بعد بهادار اوراق بورس سازمان در هاآن

 مذکور هایسال طی که هاییشرکت ادامه، در گردیدند. خارج آماری نمونه از نباشد، ماه اسفند پایان به

 کنار نیز مالی گریواسطه و گذاریسرمایه هایشرکت و باشند داده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر

 پژوهش آماری نمونه عنوان به شرکت 96 تعداد فوق هایمحدودیت اعمال از پس نهایت، شدند.در گذاشته

 هاییادداشت و مالی هایصورت به مراجعه با منتخب هایشرکت نیاز مورد هایداده شدند. انتخاب

 سامانه در موجود تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت همراه توضیحی

 و تجزیه جهت گردید. استخراج نوین آوردره افزارنرم از نیز و بهادار اوراق بورس اینترنتی پایگاه کدال،

 است. شده استفاده Stata و Eviews اقتصادسنجی افزارهای نرم از نیز هاداده نهایی تحلیل

  استفاده مورد متغیرهای و مدل

 است: شده استفاده زیر متغیره چند رگرسیون مدل از تحقیق فرضیه آزمون برای
CRASH i,t =β0+ β1CCi,t+ β2 SIZEi,t+ β3 LEVi,t+β4 GWTHi,t+β5ROEi,t+ εi,t 

 فوق: مدل در

i,tCRASH، شرکت سهام قیمت سقوط ریسک i سال درt ؛ i,tCC، شرکت مشتری تمرکز i سال درt ؛ 

i,tSIZE، شرکت سالیانه فروش طبیعی لگاریتم معادل شرکت، اندازه i سال درt ؛ i,tLEV، مالی اهرم 

 tسال در i شرکت سودآوری ،i,tROE ؛ tسال در i شرکت رشد هایفرصت ،i,tGWTH ؛ tسال در i شرکت
 پرداخته پژوهش متغیرهای از یک هر معرفی به درادامه که باشدمی رگرسیون مدل خطای جزء ، i,tεو ؛

 شود.می

 وابسته متغیر

 مطابق آن گیریاندازه برای که است (CRASHسهام) قیمت سقوط ریسک حاضر پژوهش وابسته متغیر

 ریسک اول معیار است. شده استفاده معیار دو از [26] همكاران و کیم و [30] همكاران و لی پژوهش با

 محاسبه (1) رابطه طریق از که است (NCSKEW) سهام بازده منفی چولگی سهام، قیمت سقوط

 گردد:می

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡 = −[n(n − 1)
3
2  ∑ 𝑊i,θ 3] / [(n-1)(n-2)( ∑ 𝑊i,θ 2 )

3
2   رابطه)1(         [ 

 فوق: رابطه در

:θi,W شرکت خاص ماهانه بازده i ماه در θ و n: باشد.می مالی سال طی شده مشاهده ماهانه بازده تعداد 

 سهام قیمت سقوط معرض در شرکت باشد،آن بیشتر منفی چولگی ضریب مقدار چه هر مدل این در

 لگاریتم با است برابر شود،می داده نشان θi,W با که شرکت خاص ماهانه بازده بود. خواهد قرار بیشتری

 گردد:می محاسبه (2) رابطه از (کهθi,ε) مانده باقی عدد علاوهبه 1 عدد طبیعی

Wi,θ = ln(1+εi,θ)                                                                                        )2(رابطه  

 از حاصل ماندهباقی مقادیر طریق از که است θ ماه در i شرکت سهام ماندهباقی بازده,θi,ε:  فوق، رابطه در

 شود:می محاسبه زیر مدل برآورد
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ri,θ = α + β1i rm ,θ -2 +β2i rm ,θ -1 + β3i rm ,θ + β4i rm ,θ +1 + β5i rm ,θ+2 + ε i,θ          )3(رابطه  

 (:3) رابطه در

 θi,r: شرکت سهام بازده i ماه در θ و m,tr: ماه در بازار بازده θ .بازار، ماهانه بازده محاسبه برای است 

  شود.می تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل و شده کسر ماه پایان شاخص از ماه ابتدای شاخص

 گیریاندازه برای که بوده (DUVOL) بالا به پایین هاینوسان سهام، قیمت سقوط ریسک معیار دومین

 از کمتر دسته دو به آن به مربوط هایداده سپس و محاسبه هاشرکت خاص بازده میانگین ابتدا آن

 برای سپس شود.می محاسبه مجزا طوربه هریک معیار انحراف و شده تفكیک میانگین از بیشتر و میانگین

 گردد:می استفاده (4رابطه) از بالا به پایین هاینوسان محاسبه

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡  = log (
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

𝑈𝑝𝑖,𝑡
)                                                                           (4) رابطه 

  آن: در که 

: 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 و میانگین از کمتر مشاهدات معیار انحراف  :𝑈𝑝𝑖,𝑡 میانگین از بیشتر مشاهدات معیار انحراف 

 است. t سال در i شرکت خاص بازده برای

 مستقل متغیر

 و کردستانی از پیروی به آن سنجش برای که است (CC) مشتری تمرکز حاضر، پژوهش مستقل متغیر

 است: شده استفاده زیر صورتبه و هیرشمن -هرفیندال شاخص از [10] همكاران و مردانی و [8]عباشی

𝐶𝐶𝑖,𝑡 = ∑(𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑗𝑡/𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡)2

𝐽

𝑗=1

 

 آن: در

jitSales: شرکت فروش i عمده مشتری به j سال در t ، : 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 شرکت فروش کل i سال در t و itCC: 

 به دارد، قرار 1 تا 0 بین فوق شاخص تغییرات دامنه باشد.می t سال در i شرکت مشتری تمرکز شاخص

 ایران، در باشد.می شرکت تر()پایین بالاتر مشتری تمرکز بیانگر آن تر()کوچک تربزرگ مقادیر که طوری

 تدوین هیأت 131 بیانیۀ اساس بر ولی ندارد، وجود عمده مشتریان افشای برای خاصی الزام یا استاندارد

 بیشتر یا درصد 10 مشتری، یک به فروش از حاصل درآمد کهصورتی در مالی، حسابداری استانداردهای

 است الزامی مالی هایصورت در مشتریانی چنین افشای دهد، تشكیل را شرکت درآمد درصدکل 10از

 است. شده استفاده استاندارد این از عمده، مشتریان تعیین برای حاضر پژوهش در که[،8]

  کنترلي متغیرهای

 وجود بد اخبار افشای عدم و انباشت برای کمتری احتمال بزرگ هایشرکت در (:SIZE) شرکت اندازه

 سقوط ریسک نتیجه، در و نموده جلوگیری بازار به بد اخبار توده ناگهانی ورود از موضوع این که دارد

 فروش لگاریتم طریق از که شرکت اندازه پژوهش، این در رو این از [.33و5] دهدمی کاهش را سهام قیمت

  است. شده گرفته نظر در متغیرکنترلی عنوان به شود،می گیریاندازه شرکت خالص
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 بیشتری احتمال اهرمی هایشرکت در کنندکهمی استدلال [27و17] قبلی مطالعات (:LEV) مالي اهرم

 افزایش را سهام قیمت سقوط احتمال تواندمی خود نوبه به این که دارد وجود حقوقی دعاوی اقامه برای

 از که شده مدل وارد کنترلی متغیرهای از دیگر یكی عنوان به نیز مالی اهرم حاضر، پژوهش در لذا دهد.

  شود.می محاسبه شرکت هایدارایی دفتری ارزش بر بدهی مجموع تقسیم

 احتمال و است ترنوسان پر هاآن سهام بازده بالا رشد فرصت با هایشرکت (:GWTH) رشد هایفرصت

 افزایش را سهام قیمت سقوط احتمال موارد این که کنند تجربه را بزرگی هایزیان که دارد وجود بیشتری

 عنوان به سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت پژوهش این در بنابراین، [.26] دهدمی

 است. شده لحاظ کنترلی متغیرهای از دیگر یكی و رشد هایفرصت معیار

 سهام قیمت سقوط ریسک سودآور، هایشرکت که دهدمی نشان تجربی شواهد (:ROEسودآوری)

 عنوان به نیز سهام صاحبان حقوق بازده حاضر، پژوهش در لذا [.15و37] کنندمی تجربه را تریپایین

 ارزش بر خالص سود تقسیم از که است شده لحاظ کنترلی متغیرهای از دیگر یكی و سودآوری سنجه

 شود.می محاسبه سهام صاحبان حقوق بازار

 بازده منفی چولگی ضریب معیار دو از سهام قیمت سقوط ریسک سنجش برای تحقیق این در که آنجا از

 هر برای فوق مدل لذا است، شده استفاده (DUVOL) بالا به پایین هاینوسان و (NCSKEW) سهام

 هایداده کهآن دلیل به گردد.می برآورد جداگانه صورت به سهام قیمت سقوط ریسک معیار دو از یک

 و برآورد تورش کاهش متغیرها، بین همخطی احتمال بودن پایین مشاهدات، تعداد نظر از ترکیبی

 تحقیق هایمدل برآورد منظور به [.20دارند] برتری زمانی سری یا مقطعی هایمدل بر واریانس ناهمسانی

 است. شده استفاده ترکیبی هایداده تكنیک از

 پژوهش هاییافته

 توصیفي آمار

 باشدمی پراکندگی و مرکزی هایشاخص برخی شامل که آزمون مورد متغیرهای توصیفی آمار (،1) نگاره

 نشان 1399 تا 1395 هایسال زمانی فاصله در مشاهده سال -شرکت 480 از متشكل اینمونه برای را

  دهد.می
 مربوط به متغیرهای تحقیقآمار توصیفي  -(1نگاره )

 حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

 NCSKEW 151/0- 229/0- 277/3- 552/3 991/1 چولگی منفی بازده سهام

 DUVOL 331/0- 376/0- 551/3- 032/3 995/1 نوسانات پایین به بالا

 CC 167/0 011/0 000/0 998/0 264/0 تمرکز مشتری

 SIZE 445/12 312/12 291/11 587/14 622/0 اندازه شرکت



 43 شماره ،1401 پاییز ،یحسابرس و یحسابدار مطالعات                                   .14

 

 

 حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

 LEV 605/0 593/0 012/0 788/1 251/0 اهرم مالی

 GWTH 601/2 234/2 421/5- 779/8 051/2 های رشدفرصات

 ROE 059/0 081/0 612/1- 641/0 253/0 سودآوری

 و سهام بازده منفی چولگی متغیرهای میانگین مقادیر شود،می ملاحظه نگاره این در که گونههمان

 هایپژوهش در شده مقادیرگزاش از بیشتر که است -331/0 و -151/0 ترتیب به بالا به پایین هاینوسان

 هایشرکت که است مطلب این مبین موضوع این باشد.می [29] همكاران و کیم و [33] همكاران و لی

 60 حدود متوسط طور به همچنین، هستند. مستعدتر سهام قیمت سقوط برای مطالعه، این در نمونه

 سود کهاین ضمن اند.شده مالی تامین استقراض، طریق از بررسی مورد هایشرکت هایدارایی از درصد

 .هاستآن سهام صاحبان حقوق بازار ارزش درصد 6 حدود متوسط، طور به نیز نمونه هایشرکت خالص

 فرضیه آزمون نتایج

 بودن تابلویی یا تلفیقی تا شودمی استفاده لیمر F آزمون از ابتدا ترکیبی، هایداده بكارگیری به توجه با

 دو هر برای لیمر F آماره معناداری سطح (،2) نگاره در آمده بدست نتایج براساس گردد. مشخص هاداده

 هایداده روش از باید پژوهش هایمدل تخمین برای که است آن بیانگر که بوده 05/0 از کمتر مدل

 شود. استفاده تابلویی
 های تحقیقلیمر برای مدل Fنتایج آزمون  -(2نگاره )

 نتیجه سطح معناداری Fمقدار آماره سنجه ریسک سقوط قیمت سهام مدل

مدل 

(1) 
 های تابلوییداده 000/0 799/1 چولگی منفی بازده

مدل 

(2) 
 های تابلوییداده 000/0 515/3 های پایین به بالانوسان

 تصادفی( یا ثابت اثرات تابلویی)روش هایداده نوع تعیین برای باید مدل، بودن تابلویی به توجه با سپس

 آزمون این نتایج به توجه با شود،می ملاحظه نیز (3) نگاره در طورکههمان شود. استفاده هاسمن آزمون از

 روش به هامدل که است لازم بنابراین، شود.می رد صفر فرضیه هامدل تمامی در آن، معناداری سطح و

 برآوردگردند. ثابت اثرات
 نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفي -(3نگاره )

 نتیجه سطح معناداری χ2مقدار آماره سنجه ریسک سقوط قیمت سهام مدل

 اثرات ثابت 027/0 733/12 چولگی منفی بازده (1مدل )

 اثرات ثابت 008/0 406/15 های پایین به بالانوسان (2مدل )
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 اخلال اجزای در واریانس ناهمسانی فرض بررسی برای (LR)نماییدرست نسبت آزمون نتایج این، بر علاوه

 تعمیم مربعات حداقل روش از مشكل، این رفع برای که بوده واریانس ناهمسانی وجود از حاکی نیز مدل

 بین همخطی مشكل وجود عدم از اطمینان برای همچنین، است. شده استفاده هامدل برآورد برای یافته

 که گرفت قرار بررسی مورد (VIF) واریانس تورم عامل از استفاده با همخطی آزمون توضیحی، متغیرهای

 وجود هاآن بین خطیهم لذا است، 10 از کمتر توضیحی متغیرهای برای آماره این مقادیر کهآن توجه با

 استفاده واتسن -دوربین آماره از مدل خطای اجزاء بین همبستگی آزمون منظور به نهایت، در ندارد.

 یک هر اساس بر پژوهش فرضیه آزمون از حاصل نتایج است. شده ارائه (4) نگاره در آن نتایج گردیدکه

 است: شده داده نشان (4) نگاره در سهام، قیمت سقوط ریسک سنجه دو از
 نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس دو سنجه ریسک سقوط قیمت سهام -(4نگاره)

 های پایین به بالانوسان چولگی منفی بازده سهام 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 ضریب tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

C ** 362/0- 091/0 973/3- ** 508/0- 137/0 667/3- 

CC ** 107/0 038/0 879/2  *132/0 054/0 471/2 

SIZE ** 131/0- 033/0 951/3- ** 163/0- 056/0 879/2- 

LEV 045/0 042/0 091/1 047/0 061/0 785/0 

GWTH 029/0 052/0 566/0 041/0 045/0 902/0 

ROE ** 007/0- 002/0 526/3- ** 013/0- 004/0 934/2- 

 F ** 328/11آماره  F ** 669/7آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
652/0 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
664/0 

 947/1 آماره دوربین واتسن
آماره دوربین 

 واتسن
966/1 

 درصد می باشد. 1درصد و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای ** و *

 سطح در شده برازش رگرسیونی هایمدل کلی معناداری بیانگر نگاره، این در F هایآماره مقادیر ملاحظه

 همبستگی خود مشكل وجود عدم از حكایت نیز واتسن -دوربین آماره مقادیر است. درصد 5 خطای

 t آماره و برآوردی ضریب شود،می ملاحظه نیز فوق نگاره در طورکههمان دارد. پسماند جملات درمیان

 که بوده معنادار درصد 5 خطای سطح در و مثبت مدل دو هر در (CC) مشتری تمرکز متغیر به مربوط

 باشد.می هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز بین معنادار مثبت رابطه وجود از حاکی

 شود.می پذیرفته درصد 5 خطای سطح در پژوهش فرضیه ترتیب، بدین
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 حساسیت تحلیل و تجزیه

 قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز بین رابطه پژوهش، نتایج اتكای قابلیت و استحكام بررسی منظور به

 برای جایگزین معیار عنوانبه شرکت، فروش کل به عمده هایفروش نسبت براساس هاشرکت سهام

 شده داده نشان (5) نگاره در آن از حاصل نتایج که قرارگرفت بررسی مورد مجدداً مشتری، تمرکز سنجش

 است.

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش بر اساس معیار جایگزین تمرکز مشتری -(5نگاره)

 های پایین به بالانوسان منفی بازده سهام چولگی 

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 ضریب tآماره 

انحراف 

 معیار
 tآماره 

C ** 502/0- 144/0 476/3- ** 479/0- 163/0 928/2- 

CC ** 064/0 021/0 986/2 *136/0 054/0 511/2 

SIZE ** 119/0- 034/0 482/3- * 182/0- 076/0 384/2- 

LEV 026/0 041/0 621/0 046/0 061/0 754/0 

GWTH 036/0 052/0 689/0 036/0 045/0 775/0 

ROE ** 007/0- 002/0 743/3- ** 075/0- 027/0 814/2- 

 F ** 339/11آماره  F ** 599/7آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
651/0 

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
671/0 

 933/1 آماره دوربین واتسن
آماره دوربین 

 واتسن
947/1 

 درصد می باشد. 1درصد و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای ** و *

 فوق، سنجه اساس بر شده محاسبه مشتری تمرکز که است آن از حاکی نگاره این در فوق آزمون نتایج

 ارائه تحقیق اصلی نتایج با یافته این که دارد هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری مثبت تاثیر

 از استفاده به نسبت پژوهش نتایج که گرفت نتیجه توانمی ترتیب، بدین است. منطبق (4) نگاره در شده

 .است برخوردار استحكام از و نبوده حساس مشتری تمرکز جایگزین معیار

 پیشنهادها و گیرینتیجه

 بسیاری توجه ،2008 سال اقتصادی و مالی بحران از بعد ویژهبه و اخیر هایسال طی سهام قیمت سقوط

 انواع تمام به و گیردمی بر در را بازار تمام ،سهام قیمت سقوط که ازآنجا است. نموده معطوف خود به را

 هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر تأثیرگذار عوامل تعیین لذا ،کندمی سرایت بازار در موجود سهام

 سهام قیمت سقوط ریسک بر مشتری تمرکز تاثیر حاضر پژوهش در رو،این از دارد. بسزایی اهمیت
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 نخستین زمره در که است اهمیت دارای حیث این از حاضر پژوهش گرفت. قرار بررسی مورد هاشرکت

 ادبیات توسعه به تواندمی رو، این از و پرداخته موضوع این بررسی به که باشدمی داخلی تحقیقات

 نماید. شایانی کمک ایران، نوظهور سرمایه بازار جمله از توسعه حال در کشورهای در مالی و حسابداری

 را هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک مشتری، تمرکز که است آن بیانگر پژوهش فرضیه آزمون نتایج

 متمرکز، مشتریان دارای هایشرکت که آنجا از است مطلب این مبین فوق فرضیه دهد.تأییدمی افزایش

 تجاری روابط حفظ منظور به لذا اند،مواجه توجهی قابل نقدی جریانات نوسانات و تجاری هایریسک با

 انباشت و افزایشی سود مدیریت به اقدام برخوردارند، بالایی زنیچانه قدرت از که عمده مشتریان با خود

 ریسک نتیجه، در و بازار به بد اخبار بارهیک انتشار احتمال خود نوبه به این که نمایندمی شرکت بد اخبار

 لی پژوهش هاییافته با تحقیق این در آمده بدست نتیجه دهد.می افزایش را شرکت سهام قیمت سقوط

 ها،شرکت سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمكز بین مثبت رابطه وجود بر مبنی [33] همكاران و

 دارد. مطابقت

 به ها،شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر مشتری تمرکز تاثیر بر مبنی حاضر پژوهش هاییافته براساس

 گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام که گرددمی پیشنهاد مالی گرانتحلیل و سرمایه بازار گذارانسرمایه

 قیمت سقوط ریسک بر موثر عاملی عنوان به را آن و نموده توجه نیز هاشرکت مشتری تمرکز میزان به

 پیشنهاد حسابرسی موسسات به همچنین، نمایند. لحاظ خود گیریتصمیم هایمدل در هاشرکت سهام

 مشتری تمرکز میزان حسابرسی، عملیات ریزیبرنامه و صاحبكار شرکت ریسک ارزیابی هنگام که گرددمی

 هایصورت کنندگاناستفاده توجه لازمۀ که ازآنجا براین، علاوه دهند. قرار مدنظر نیز را صاحبكار شرکت

 که آنجا از و هاستشرکت سوی از اطلاعات این مناسب افشای مشتری، تمرکز همچون اطلاعاتی به مالی

 وجود عمده مشتریان افشای با رابطه در خاصی استانداردهای ملی، مالی گزارشگری استانداردهای در

 افشای جهت را کافی الزامات که گرددمی پیشنهاد حسابداری استانداردهای کنندگانتدوین به لذا ندارد،

 پژوهشگران به پژوهش، این ادامه در آورند. فراهم مالی هایصورت در عمده مشتریان خصوص در اطلاعات

 همچنین، گردد. بررسی هاشرکت اطلاعاتی شفافیت بر مشتری تمرکز تاثیر که شودمی توصیه آتی

 قرار مطالعه مورد هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر محصول بازار رقابت تاثیر که گرددمی پیشنهاد
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Customer relationship management encourages firms to attract and retain majority 

customers for future corporate transactions. However, greater dependency on majority 

customers results in certain risks for firms. As such, the present study is concerned 

with investigating the effect of customer concentration on the corporate stock price 

crash risk. in doing so, two measures of negative skewness of stock returns and 

bottom-up volatility are employed to compute stock price crash risk, and  Herfindahl-

Hirschman Index serves to calculate customer concentration. The research hypothesis 

is built on a sample of 96  firms listed on the Tehran Stock Exchange during the years 

2016-2020 and tested using multivariate regression model based on panel data. The 

results suggest that higher customer concentration results in the enhancement of stock 

price crash risk. moreover, the results of sensitivity analysis reveal that using an 

alternative proxy to measure customer concentration fails to exert any significant 

influence on the research results, thereby confirming the robustness of the findings.   
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