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 چکیده

ای رفتاری ه با توجه به ویژگی سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری بررسی رابطه میان تمرکزهدف از این تحقیق 

نظر ماهیت و  کاربردی است و روش پژوهش از یها جزء پژوهش ،نوع هدف شده ازنظر پژوهش انجامباشد.  مدیریت می

و برای  استقرایی صورت گرفته -در چارچوب استدلالات قیاسی . انجام پژوهشباشد یمعلت و معلولی محتوایی 

شرکت  003های  آوری اطلاعات، از داده . برای جمعاست دهش  استفاده رگرسیون لجستیکاز  ها یهفرض وتحلیل یهتجز

دهد  . نتایج این پژوهش نشان میاستفاده شده است 0833-0832شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  یرفتهپذ

 ریسک و هیرشمن(– هرفیندال شاخص و عمده مشتریان به شرکت فروش مشتری )شاخص های مجموع تمرکز بین که

 سهام قیمت سقوط با ریسک مشتری در سال تمرکز؛ اما میان شاخص دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت طسقو

بینی مدیریت بر رابطه میان شاخص های تمرکز  ندارد. همچنین نتایج نشان داد که ویژگی کوته وجود معناداری رابطه

کاری  شود؛ اما ویژگی محافظه ین رابطه میقیمت سهام تأثیر مثبت دارد و باعث تشدید ا مشتری و ریسک سقوط

 مدیریت تاثیر منفی و معناداری بر رابطه میان شاخص های تمرکز مشتری و ریسک سقوط قیمت سهام دارد

 واژگان کلیدی
 کاری مدیریت مدیریت، محافظه بینی کوتهسهام،  قیمت سقوط مشتری، ریسک تمرکز
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 مقدمه -1

)مرادزاده فرد،  در بازار سرمایه جهانی داشته استتأثیر زیادی  2113در بازارهای جهانی در سال  حباب مالی دنیترک

 به منجر که سهام قیمت سقوط پدیده هستند، قائل خود سهام بازده برای ارانگذ سرمایه که اهمیتی به توجه باو  ؛(0833

از منظری (. 2103، 0)تانگ و همکاران است گرفته قرار محققان توجه مورد شود، می سهام قیمت ناگهانی و شدید کاهش

منفی را از  اطلاعات مدیران به دلیل نگرانی که در خصوص پاداش و آینده شغلی خود دارند، انگیزه دارند کهدیگر 

اخبار بد را افزایش دهند، اما میزان اخباری که مدیران تمایل به  یدار گذاران پنهان کنند. آنها تمایل دارند، نگه سرمایه

در سطح بازار  باره کی پنهان کردن آن دارند با محدودیت مواجه است. زمانی که اخبار بد انباشته شده در شرکت به

 (.0837)فضل الهی و احمدی،  دهد یه سقوط قیمت سهام رخ مشود، آنگا منتشر می

های ذاتی  گذاران و متخصصان در ارزیابی ریسک قانون است که مهمی ویژگی مشتریان، تمرکز از طرف دیگر

فروشندگانی که مشتریان  .(0837)فخاری و محمودی،  توجه دارند ها به آن های نقدی حال و آینده شرکت جریان

صورت  به تیمشترك بازاریابی و تبلیغات است و درنها یها یابند که حاصل تلاش به منافعی دست می متمرکز دارند

که روابط مؤثر  دهد یمرتبط با این دیدگاه نشان م یها . طیفی از پژوهشکند ینمود پیدا م فروش یها نهیکاهش مؤثر هز

کننده/  تأمین های دهد و به شرکت أمین را ارتقا میعمده با فروشندگان خود، تسهیم اطلاعات در طول زنجیرة ت مشتریان

کند که این عوامل سبب کاهش  می فروشنده در تولید ساده و مؤثر و نیز افزایش مدیریت سرمایه در گردش کمک

 بیشتر دارند اصلی مشتری که ییها شرکت باره نیدرا. (0833)خدادادی و همکاران،  شود ریسک تجاری شرکت می

 تولید و تخصصی تولید خط یک برای تجهیزات خرید یا طراحی مانند یا ژهیو یها یگذار هیماسر دارد احتمال

 از را خود ارزش ها یگذار هیسرما شوند، جدا مشتریان این اگر. دهند انجام عمده مشتریان سفارش اساس بر محصولات

)کیم و همکاران،  است بیشتر ها رکتش گونه نیا ریسک دلیل، همین و به بود نخواهنداستفاده  قابل و دهند یم دست

2100). 

در بازارهای متمرکز، ریسک سقوط  تواند یمرفتاری مدیران  یها یژگیوکه برخی از  اند دادهنشان طالعات همچنین م

منظور جلوگیری از  ها به نشان دادند که کنترل داخلی شرکت (2107) 2چن و همکارانقرار دهد.  ریاثسهام را تحت 

شود، موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در  کارانه می های مالی محافظه که سبب تهیه گزارش تمشکلاتجمع 

تواند  مدیره و تنوع آنها و همچنین خصوصیات رفتاری آنها می های هیئت ؛ بنابراین در این راستا ویژگیآینده خواهد شد

مدیران، نگرش محدود و سطحی به  بینی هتحقیقات نشان داده است که کوت .در پدیده ریزش قیمت سهام مؤثر باشد

 موجب بروز خطاهای عمده در قضاوت توسط مدیران اجرایی شود را تواند میسازمان و راهکارهایی که  های قابلیت

تواند منافعی برای شرکت داشته  مدت می بنابراین اگرچه در کوتاه ؛ و(2103، 8)چینتارکاران و همکاراندهد  افزایش می

کاری  ویژگی دیگر رفتاری مدیران محافظه. (0833مرادزاده فرد، است )آینده بر قیمت سهام تأثیرگذار  باشد، اما در

کند و قدرت  مـدیران را مهـار می جویانه منفعتهای  کاری یک مکانیسـم انضـباطی اسـت کـه انگیزه محافظه است.

نتایج نشان داده است که  .دهد د را کاهش میمدیران برای سرعت در افشای اخبار خـوب و تأخیر در افشای اخبار ب
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گذاری در سهام و سقوط  ها و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک سرمایه کاری در برابر انگیزه های محافظه رویه

گذاران  ترین هدف سرمایه کسب بازده مهم ازآنجاکهبنابراین ؛ (0837)زنجیردار و ایرانی،  احتمالی قیمت سهام را کاهش

بر ریسک سقوط سهام می تواند حاوی اطلاعات ارزشمندی برای آنها در مؤثر ، شناسایی عوامل باشد یمر بازار سهام د

 تا کند کمک شرکت مدیران به تواند می تحقیق یها افتهخصوص انتخاب پورتفوی خود در معاملات باشد. همچنین ی

گذاری برای سهامداران  با توجه به اهمیت بازده سرمایه .دهند کاهش را شرکت خطرات مشتری، تمرکز تأثیر نوع به بسته

 شناسایی تأثیر مثبت و یا منفی تمرکز مشتری در این تحقیق به بررسی رابطه میان منظور بهها و  و همچنین صاحبان شرکت

ر شده د های پذیرفته در شرکت مدیریت رفتاری یها یژگیو به توجه با سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز

 وراق بهادار تهران خواهیم پرداخت.بورس ا

 پیشینه تحقیق-2

 ،حال نی. باادارد مثبت ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک با شرکتی مشتری تمرکز ( نشان دادند که2121لی و همکاران )

 شرکت یک احتمالاً که دهد می نشان لیوتحل هی. تجزدارد منفی ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک با دولتی مشتری تمرکز

ما و . شود می روبرو بالاتری سقوط ریسک تمرکز با با باشد بالا اطلاعات تقارن عدم درجه که یهنگامکننده  تأمین

. دارد مثبت ارتباط سهام آتی قیمت سقوط خطر باها  شرکت در مشتری عمده تمرکز که ( نشان دادند2121) 0همکاران

 خاص یها یگذار هیسرما از بالاتری سطح کننده تأمین یها شرکت که شود می که ابدی یمافزایش  زمانی مثبت رابطه این

 روبرو یتر نییپا مشتری تعویض های هزینه با یا و باشند برخوردار یتر فیضع اطلاعاتی فضای یک از دهند، انجام را

 اما دارد، شرکت دعملکر بر یتوجه قابل مثبت تأثیر دولت مشتری تمرکز که ندداد نشان( 2121) 2لی و کوهن .شوند

 تمرکز که ندداد نشان( 2103) 8وانگ و . سونگشرکت دارد عملکرد بر استتوجه  قابل منفی شرکت مشتری تمرکز

 ( نشان دادند که فشار2103لی و ژان ). دارد معناداری و مثبت رابطه چینی یها شرکت سود مدیریت بینی پیش با مشتری

 تهدیدهای از معیاری از استفاده با. کند می بدتر منفی اطلاعات از جلوگیری برای را مدیران انگیزه محصول بازار رقابتی

. هستند سهام سقوط مستعد بیشتر دارند بیشتری محصولات بازار تهدیدات که هایی شرکت که نشان دادند محصول، بازار

 سیستماتیک نوسانات به ا نسبتر فرد منحصربه نوسانات رقابت بازار محصول، که دهند می نشان( 2103) 0حسین و اسکار

 تغییر تأثیر تحت بیشتر نیز صنعت یک در شرکت یک رقابتی آنها همچنین نشان دادند که مزیت. دهد می افزایش بیشتر

که  اندنشان داده  4(2103و همکاران ) چینتاکران .دارد وجود زیادی رقبای که است شرکت خاص های هزینه در

های زمانی مختلف تأثیرگذار اســت و همچنین  های بلندمدت بر ارزش شرکت در افق ذاریگ بینی در مقابل سرمایه کوته

 .مدت شرکت نیز تأثیر بسزایی دارد بر بازده سهام بلندمدت و کوتاه

های آن صنعت  تمرکز بالای صنعت، ریسک سقوط قیمت آتی سهام را برای شرکت ند( نشان داد0833مراد زاده فرد )

ازحد از شرکت، یک اثر تعاملی بر ریسک سقوط قیمت آتی سهام  مچنین قدرت بازار و اندازه بیشدهد. ه افزایش می

حاجی  .کند ازحد شرکت تأثیر قدرت بازار بر ریسک ریزش قیمتی سهام را تشدید می دارد؛ بدان معنی که اندازه بیش
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شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه استراتژی نوآوری  که بین ( نشان دادند0833) شک یب جعفر زادهعلی زاده و 

گذاری، بر رابطه بین استراتژی نوآوری شرکت و  سرمایه معکوس و معنادار وجود دارد. همچنین، افزایش مخارج

، بر رابطه بین استراتژی نوآوری ازحد شیگذاری ب سرمایه ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معکوس و معنادار دارد و نیز،

هر چه نشان دادند که  (0833افروزی و همکاران ) .دارد مت سهام تأثیر معکوس و معنادارشرکت و ریسک سقوط قی

نتایج  .تهیه شده باشد، ریسک سقوط قیمت آنها کاهش خواهد یافت تر کارانه محافظهها  های مالی شرکت گزارش

شده در  های پذیرفتهلی آتی شرکتبینی مدیران بر عملکرد ماتأثیر مثبت و معنادار کوته (0833تهرانی و دلشاد ) پژوهش

بینی مدیران، عملکرد مالی آتی دیگر در صورت وجود کوته بیان دهد. به بورس اوراق بهادار تهران را نشان می

اثر منفی و  هیرشمن_شاخص هرفیندال ( نشان دادند 0837ابراهیمی و همکاران ) .های نمونه بهبود یافته است شرکت

و بین شاخص  یابد میافزایش  ای سرمایهمخارج  دارد بنابراین با افزایش رقابت در بازار، ای ایهسرممعناداری بر مخارج 

وجود دارد، یعنی با افزایش شدت رقابت در بازار،  دار معنیمثبت و  ای رابطه ها گذاری سرمایهبا بازده  شده تعدیللرنر 

پذیری  ریسک دهد مکانیسم بازار عاملی مؤثر بر نشان می اه یافته ،طورکلی به. یابد میافزایش  ها گذاری سرمایهبازده 

 .هست

 ادبیات و چارچوب نظری-3

گیری در خصوص  گذاری و تصمیم های مترتب بر سرمایه گذار، بررسی ریسک های یک سرمایه ترین دغدغه یکی از مهم

گذار در زمان ورود به بازار  ههایی که هر سرمای یکی از ریسک .گذاری خاص است ورود به یک سرمایه ورود و یا عدم

 یک .(0833)افروزی و همکاران،  است 0وپنجه نرم خواهد کرد، ریسک سقوط قیمت سهام سرمایه و بورس با آن دست

 آن 2مشتری تمرکز دهد، می قرار تأثیر تحت آتی را و فعلی نقد پول تولید در شرکت یک توانایی که مهم ریسک عامل

با اندازهای عرضه اولیه عمومی و  مدیریت و چشم بینی های تحلیلگر، پیش تی در گزارش. تمرکز مشتری عامل مثباست

 حسابداری استانداردهای بیانیه طبق .(0837)حاجیها و تقی زاده،  .دهد افزایش می راهای سربار، سودآوری  کاهش هزینه

 از ٪01 از بیش جداگانه طور به که را خود مشتریان به مربوط اطلاعات هستند که موظف ها شرکت ،080 شماره 8مالی

شود، افشا کنند که این امر بیانگر این است که تمرکز مشتری یکی از عوامل مهم در ریسک  شامل می را شرکت درآمد

کنندگان وجوه نقد، تنها به تعداد کمی از مشتریان متمرکز  عملیاتی شرکت است. دلیل این تأثیر این است که تأمین

 کارایی بهبود و کالا موجودی هزینه کاهش به قادر بهتری کننده به نحو تأمین منابع این دیگر، طرف از کنند. اعتماد می

 و مشتری پایدارتر روابط ایجاد مشتری تمرکز که است دلیل این به این امر. بود خواهند گردش در سرمایه مدیریت در

 داشته وجود تأمین زنجیره طول در است ممکن که اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به بنابراین و کند می فراهم را کننده تأمین

 .(2103، 0)لی و ژانکند  می کمک باشد

را برای اعتبار شرکت به  ای پیچیدهپیامدهای  تواند میتمرکز مشتری طورکلی  معتقدند که به 4(2107کامپلو و گائو )

اما نظرات متفاوتی در مورد تأثیر  ؛اند بودهر تمرکز مشتری، سودآورت بالاتربا سطوح  های و شرکتهمراه داشته باشد 
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مثبت و یا منفی تمرکز مشتری بر ریسک سقوط قیمت سهام وجود دارد؛ که برخی آن را مثبت و برخی دیگر منفی 

 سقوط ریسک تواند می زیر دلایل به شرکتی مشتری تمرکز طرف، مطالعات نشان داده است که ازیک اند. ارزیابی کرده

 منبع یک به یا و شود درماندگی مالی دچار شرکت عمده مشتری یک اگر نخست،. دهد افزایش را سهام قیمت

 نقد وجوه و تجارت در توجهی قابل ریسک با شرکتی بزرگ مشتریان با کننده تأمین یک بیاورد، روی دیگر کننده تأمین

 به کنندگان تأمین که هنگامی ویژه به صخا های گذاری سرمایه این بر علاوه .(2100، 0)بنکر و همکاران شود می مواجه

 شدت به خودشان، بلکه دلخواه به نه کنندگان تأمین گذاری سرمایه تصمیمات و کنند می اعتماد شرکت اصلی مشتری چند

های با خالص ارزش فعلی منفی شود  گذاری در پروژه منجر به سرمایه زیاد احتمال مشتریانشان است؛ به ترجیحات به وابسته

مورد دیگر اینکه . (2121)لی و همکاران، کرد.  رها را آنها توان می تر سخت و دارند همراه به مدت کوتاه های یانز که

 با را خود رابطه تا با بیش نمایی مدیریت کند خود سود تا باشد داشته را انگیزه است این ممکن کننده تأمین شرکت یک

 فعلی تجاری روابط حفظ خطر و کنند می ارزیابی را کننده تأمین مالی دعملکر مشتریان این زیرا کند حفظ اصلی مشتریان

 این مدیران رو، این از(. 2103، 8؛ هوانگ و همکاران2103، 2)دالیوال و همکاران کنند می ارزیابی را کننده تأمین با

 مدیریت را مشتریان انتظارات ات کنند اخبار بد را پنهان می سود، مدیریت طریق از زیاد احتمال به کننده تأمین های شرکت

 .(2103، 0)دو .دهد می افزایش را آتی سهام قیمت سقوط ریسک خود نوبه به که کنند

 یک اعتماد چراکه اولاً،. دهد کاهش را سهام قیمت سقوط خطر تواند می شرکت در مشتری تمرکز دیگر، طرف از

 اداری های هزینه کاهش مشتری، و کننده تأمین بین مؤثرتری ارتباط به منجر است ممکن عمده مشتری چند به کننده تأمین

 ؛(2103، 4)اروین و همکاران شود کننده تأمین مالی عملکرد بهبود درنتیجه و گردش در سرمایه افزایش کالا، موجودی و

 با نندهک تأمین منبع یک رو، این از. شود می کننده تأمین شرکت نقدی و تجاری ریسک کاهش باعث خود نوبه به که

 از تری پایین سطح احتمالاً است، کمتری نقدی و تجاری های ریسک دارای که بزرگ های شرکت در متمرکز مشتری

 ها شرکت در متمرکز مشتری با کننده تأمین یک دوم،. کرد خواهد تجربه را سهام قیمت سقوط خطر و بد اخبار احتکار

 طور به کار محافظه حسابداری اصول و طورکلی به بالاتر کیفیت با حسابداری های شیوه تقاضای پاسخگوی بیشتر باید

 تسهیل دارند زنی چانه مزیت که را اصلی مشتریان توسط کننده تأمین خارجی نظارت ها روش این زیرا باشد، خاص

 سقوط یسکر شود، می ازحد بیش گذاری سرمایه و اخبار احتکار حسابداری، مانع کاری محافظه اینکه به توجه کند. با می

 ها شرکت در متمرکز مشتری با کننده تأمین منبع و بنابراین یک(؛ 2103، 3)کیم و ژی دهد می کاهش را سهام قیمت

 کرد. خواهد تجربه را سهام قیمت سقوط خطر از تری پایین سطح احتمالاً

زارهای با رقابت محصول می اما همانطور که گفته شد برخی از ویژگیهای رفتاری مدیران در بازارهای متمرکز و در با

 متداول تعریف باشد. بینی مدیریت می یکی از این موارد کوته توانند ریسک سقوط سهام را تحت تاثیر قرار دهند.

است که در رابطه بادید   داوری پایدار پیش  یا  از سوگیری  بینی، شکلی کوته  بینی و سوگیری حاکی از آن است که کوته

در جلوگیری از انجام رفتارهای  تواند می  بینی کوته  مختلف  کالشا . شناختشده است ه دنیا ثابتب ها سازمانافراد و 
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های کوتاه بینانه دارای نتایج موقت مطلوبی هستند و  فعالیت. (0833)برندك و همکاران،  شود، مفید واقع بینانه کوته

بینی در زمان  رمایه قادر به درك صحیح پیامدهای کوتهشود؛ زیرا بازارهای س پیامدهای منفی آن در بلندمدت نمایان می

شوند ممکن است با قطع  بین، زمانی که با سود کمتر از سود مورد انتظار مواجه می وقوع نیستند. مدیران با نگرش کوته

ها مؤثر  کاری طور موقت مرتفع سازند ولی در بلندمدت این نوع دست مخارج تحقیق و توسعه و بازاریابی این نقض را به

های تحقیق، توسعه و بازاریابی در یک  بینی مدیریتی مانند کاهش هزینه تأثیر رفتارهای کوته. (2104، 0)لهمان نخواهد بود

 که( با توجه به این ویژگی نشان دادند 2103) 2هام و همکاران شود دوره بلندمدت باعث کاهش ارزش شرکت می

 ریزش بیشتر قیمت سهام می نمایند منجر به گذاران می اشت اخبار بد از سرمایهمدیرانی که اقدام به پنهان کردن و انب

 شبینی مدیریت و مدیریت سود منجر به افزایش ریسک ریزش قیمت سهام بر این، آنها دریافتند که خو علاوهشوند. 

احتمال ریسک سقوط قیمت بینی مدیران  نشان دادند که با افزایش کوته ( نیز2121) 8تاج الدینی و ملاح .خواهد شد

 .سهام افزایش می یابد

کاری، حسابداری را الزام به داشتن درجه بالایی  محافظهکاری مدیریت است.  ویژگی رفتاری دیگر در این زمینه محافظه

، . این تعریفنمایند میاز تائید برای شناخت اخبار خوب مانند سـود، در مقابل شناخت اخبار بد ماننـد زیـان تعریـف 

کاری  . امـا تعریـف دیگر، تعریف محافظهنماید میکاری حسـابداری را از دیدگاه سود و زیان توصیف  محافظه

ردیـدی واقعـی در انتخـاب بـین دو یـا تحسـابداری از دیـدگاه ترازنامه است. بر اساس این دیدگاه، در مـواردی کـه 

ب شـود که کمترین اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته چنـد روش گزارشگری وجود دارد، آن روشی باید انتخـا

ها بیشتر از واقع و  کاری مدیریت هدف آن است که درآمدها و دارایی ر محافظهد. (0838بنی مهد و همکاران، ) .باشد

در خصوص کاری به تمایل حسابداران  محافظه. (2108)دو و همکاران،  .ها کمتر از واقع شناسایی نشود ها و هزینه بدهی

تمایل مدیران مالی را به  موضـــوع .زیان اشـــاره دارد عنوان بهسود و اخبار بد  عنوان بهبه رسمیت شناختن اخبار خوب 

های مالی  گزارش علاوه بهسازد.  میهای مالی نمایان  مخفی کردن اخبار بد و سرعت بخشیدن به اخبار خوب در گزارش

تا زمان  اند نرسیدهخوب که بدون منبع هســتند و هنوز به قطعیت  اطلاعاتــای شود تا افش کارانه موجب می محافظه

های مالی سبب شود که  در تهیه گزارش کارانه محافظه های سیاست رود میرخداد آنها به تعویق بیفتد؛ بنابراین انتظار 

یران نیز زنجیردار و همکاران در ا .(0833)برندك و همکاران،  یابداحتمال ریسک سقوط قیمت سهام در آینده کاهش 

مـدیران را مهـار  جویانه منفعتهای  کاری یک مکانیسـم انضـباطی اسـت کـه انگیزه محافظه ( نشان دادند که0837)

گذاری در سهام و سقوط احتمالی  ها و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک سرمایه کند و در برابر انگیزه می

 .هدد قیمت سهام را کاهش می

 تحقیق:  های فرضیه -4

 .دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز : بینفرضیه اول

را تحت تاثیر قرار  سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز بین رابطه مدیره هیئت رفتاری های : ویژگیفرضیه دوم

 می دهد
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را تحت تاثیر قرار می  سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری زتمرک بین مدیریت رابطه بینی : کوته)الف(فرضیه دوم 

 دهد

را تحت تاثیر قرار می  سهام قیمت سقوط ریسک و مشتری تمرکز بین کاری مدیریت رابطه محافظه :)ب(فرضیه دوم 

 دهد

 روش تحقیق -5

پس رویدادی در  ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده 

 ی کیفی سروکار داریم، از تحلیل رگرسیونی که با متغیر وابسته و ازآنجاییحوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است 

 بهادار اوراق بورسدر  شده پذیرفتههای  شامل کلیه شرکت جامعه آماری پژوهش کنیم. لوجیت یا پروبیت استفاده می

که با استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از  باشد می 0833-0832ه زمانی طی دورساله  3در یک بازه زمانی  تهران

در  0832شرکت قبل از سال  .0 ؛عنوان جامعه آماری انتخاب شدند شرکت به 003مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

اسفند باشد و طی زمان  23مالی شرکت منتهی به  سال .2 در بورس فعال باشد؛ 0833 شده و تا پایان سال بورس پذیرفته

 .0 ؛لیزینگ و نهاد مالی نباشد ، بانکداری،گذاری سرمایهفعالیت اصلی شرکت  .8تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛

تغییر سال مالی نداده  موردمطالعهشرکت در دوره . 4و  اطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد

 د.باش

 تحقیق متغیرها و مدل 5-1

گیری آن از رابطه زیر استفاده  ( است که برای اندازهCRASHدر این تحقیق ریسک سقوط قیمت سهام ) متغیر وابسته

 یک حداقل مالی طی سال شرکت اگر که است مجازی متغیری سهام، قیمت سقوط ریسک پژوهش، این در شود می

 با شرکت خاص ماهانه بازده .بود خواهد صفر ن صورتای غیر در و یک آن مقدار باشد، کرده تجربه را سقوط ی دوره

 شود: می محاسبه زیر ی رابطه از استفاده

 (((W====eeee1eeeeeرابطه اول 

 :فوق ی رابطه در

:Wj,θ شرکت خاص ماهانه بازده j ماه در θ مالی سال طی 

:ejt شرکت  سهام ی باقیمانده بازدهj در ماه θ پسماند یا باقیمانده از عبارت است و است 

 ی دوم رابطه در مدل
============1=====-    rrrr mθθ-1βββββββm++++ rrrr m+++1βββββββm+++2tttttt  

 :رابطه این در که

: rj,θ شرکت سهام بازده j در ماه θ مالی سال طی. 

: rm,θ ماه در بازار بازده θ و شده کسر ماه انپای شاخص از ماه ابتدای شاخص بازار، ماهانه بازده محاسبه برای .است 

 .شود می تقسیم ماه ابتدای شاخص بر حاصل

 است. (Customer concentration) شرکتدر این تحقیق تمرکز مشتری  متغیر مستقل

تدوین  هیئت 080در ایران، استاندارد یا الزام خاصی برای افشای مشتریان عمده وجود ندارد، ولی بر اساس بیانیه 

درصد  01درصد یا بیشتر از  01درآمد حاصل از فروش به یک مشتری،  که درصورتی، استانداردهای حسابداری مالی
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مالی الزامی است در این تحقیق، تمرکز  های صورترا تشکیل دهد، افشای چنین مشتریانی در  کل درآمد شرکت

 گردد میحالت در مدل لحاظ  8مشتری به 

درآمد حاصل از  که )درصورتیرکت به مشتریان عمده در حالت اول، تمرکز مشتری برابر است با مجموع فروش ش  -0

. هر قدر (درصد کل درآمد شرکت را تشکیل دهد، مشتری عمده است 01درصد یا بیشتر از  01فروش به یک مشتری، 

 .بوده است بالاترباشد یعنی تمرکز مشتری  تر بزرگاین معیار 

زیر  صورت بههیرشمن خواهد بود که -هرفیندال تمرکز مشتری، شاخص  گیری اندازهر حالت دوم، دومین متغیر د -2

 .خواهد شد گیری اندازه

 
 در رابطه فوق:

Sales ijt فروش شرکت :i  به مشتری عمده در سالt 

Sales jt فروش کل شرکت :i  در سالt 

در  i شود. اگر در شرکت استفاده می (شاخص)تمرکز مشتری از یک متغیر مجازی  گیری اندازهدر حالت سوم، برای  -8

 .تمرکز مشتری وجود داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر است t سال

 

 در این تحقیق عبارت اند از ویژگی های رفتاری مدیریت متغیرهای تعدیلگر

کاری، شتاب در انتشار اخبار بد و خودداری از انتقال سریع  محافظه(: Conser) مدیره کاری هیئت الف( محافظه

 از رابطه زیر استفاده خواهد شد: کاری شود. جهت سنجش محافظه میاخبار خوب تعریف 

NI,t= β0+ β1 R,tβββ2 DR,tβββ3 DR* R,t i,t +ii t 
NIسود هر سهم به قیمت سهام در ابتدای دوره : 

Rبازده سهام : 

DRصورت صفر. که بازده سهام شرکت منفی باشد مقدار یک و در غیر این : متغیر مجازی درصورتی 

رعت نهایی فزاینده سنشانگر  DRدهنده سرعت تأثیرگذاری اخبار خوب بر بازده سهام است و  نشان Rرابطه در این 

شناسایی و تأثیرگذاری اخبار بد بر بازده سهام نسبت به اخبار خوب است. اگر مقدار این ضریب به شکل مثبت و معنادار 

بد بر قیمت سهام بیشتر از اخبار خوب است و به عبارتی آن است که سرعت تأثیرگذاری اخبار  دهنده نشانمشاهده شود 

 شود: به روش زیر محاسبه می کاری شاخص محافظه درنهایتدهد.  مالی را نشان می اطلاعاتکاری در  وجود محافظه

 
بین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده  های کوته برای شناسایی و تعیین شرکت (Rبینی مدیریت: ) ( کوتهب

هام، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در دوره زمانی پژوهش با استفاده از روابط زیر برآورد س

 (0833راعی و همکاران، ) نماییم
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 :که در آن

 :Ritدهنده بازده سهام نشان i در دوره t 

Pit :قیمت سهام i در دوره t 

Dit: سود تقسیمی سهام 

M :بان سهام وآورده نقدی صاح 

∝it : نسبت افزایش سرمایه شرکتi  در دورهt باشد می. 

شده بر اساس  بر اساس بازده بازار و نیز بازده غیرعادی اصلاح (RET) شده در مدل پژوهش از بازده غیرعادی اصلاح

 .عنوان متغیر وابسته استفاده شده است اندازه به

 
 

 :که در آن

ROA i,t :شود؛ ها سنجیده می بر اساس نسبت سود خالص به جمع داراییها که  نرخ بازده دارایی 

Mktg i,tها؛ و های بازاریابی و فروش به جمع دارایی : نسبت هزینه 

R&D i,t: ها. های تحقیق و توسعه به جمع دارایی نسبت هزینه 

 های تحقیق و توسعه ها، هزینه بازاریابی و هزینه ( بین بازده داراییεit) موجودتفاوت 

 

های تحقیق و توسعه با استفاده از  زینهها، هزینه بازاریابی و ه پس از محاسبه مقادیر مورد انتظار )برآوردی( بازده دارایی

 موجودهای فوق مقایسه شده و با توجه به میزان تفاوت  شده توسط مدل بینی های فوق، مقادیر واقعی با مقادیر پیش مدل

(εttشرکت ) عنوان  را به 0های حاضر در گروه  ها، شرکت شوند. در این گروه بندی می ها در چهار گروه اصلی تقسیم

ها،  اند، زیرا با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده دارایی شده بین در نظر گرفته با مدیریت کوتهها  شرکت

 های بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت کاهش یافته است هزینه

 4 گروه 3گروه  2گروه  1گروه 

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت لافاخت

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

بازده  بین مثبت اختلاف

و  شده بینی پیش دارایی

 واقعی

 های  اختلاف منفی هزینه

 بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 شده و واقعی بینی پیش

 فقط اختلاف یکی از 

ی و های بازاریاب هزینه

 تحقیق 

 و توسعه منفی

 های  اختلاف مثبت هزینه

 بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 شده و واقعی بینی پیش
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 شده است: همچنین تأثیر متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی

در پایان سال محاسبه  های شرکت( که از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییSIZE) اندازه شرکت؛

 (ROA) ها آید. بازده دارایی دست می ها به دارایی کل بهها  از طریق تقسیم کل بدهی؛ که (LEV) شود. اهرم مالی؛ می

 سهام: صاحبان حقوق بازار به دفتری ارزش نسبت شود. می محاسبه شرکت های دارایی دفتری ارزش لگاریتم طریق از

(MBبرابر است با ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام :) سهام؛ بازده منفی چولگی؛ (NCSKEW) ؛

 .شرکت های دارایی کل بر تقسیم عملیاتی نقد جریان

 
 در رابطه فوق:

NCSKEWjt چولگی منفی بازده سهام شرکت :j سال مالی  درt 

Wj : ه خاص شرکت بازده ماهانj در ماه  

Nهای که بازده آنها محاسبه شده است : تعداد ماه 

 بازده معیار انحراف و : میانگین(SIGMA & RET) انحراف معیار بازده ماهانه سهام بازده ماهانه سهام و

 شوند می محاسبه زیر روابط اساس بر ترتیب به سهام ماهانه

 

 
RET j.t ماهانه شرکت میانگین بازده : برابر است باi  ام در سالt؛ 

SIGMA j.t شرکت  سهام ماهانه بازده معیار انحراف با: برابر است باi ام در سالt؛ 

rj,θبازده ماهانه سهام شرکت : i ام در سالt 

Nهایی که بازده آنها محاسبه شده است : تعداد ماه. 

 مدل آماری فرضیه اول:
                                                                

                                                                              

 :الف() دوممدل آماری فرضیه 
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 :دوم )ب(مدل آماری فرضیه  
          

                                 

                                                              

                                                          

                             

 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 دهد مورد برسی نشان میر طی زمان های توصیفی متغیرهای پژوهش د ، آماره0جدول 

 آمار توصیفی متغیرها -1 جدول

 های پراکندگی شاخص های مرکزی شاخص نام و تعداد متغیرها

انحراف  میانه میانگین علامت اختصاری متغیرها

 معیار

 بیشینه کمینه

 Crash 00/1 1 43/1 1 0 ریسک سقوط قیمت سهام

 فروش مجموع) یمشترتمرکز 

 عمده( مشتریان به شرکت

C-Con 01/1 80/1 80/1 1 32/1 

 HHI 27/1 08/1 80/1 1 30/1 هیرشمن-شاخص هرفیندال

 Customer غیر مجازی تمرکز مشتریمت

Concentration 

dummy 

38/1 0 08/1 1 0 

 R 23/1 1 88/1 1 0 بینی مدیریت کوته

 Conser 04/1 08/1 20/3 10/07- 28/20 کاری مدیریت محافظه

 MB 73/0 03/0 28/8 01/1 23/02 دفتری ارزش به بازار ارزش

 SIZE 04/00 20/00 31/0 40/01 43/21 شرکت اندازه

 LEV 32/1 30/1 03/1 13/1 43/0 مالی اهرم

 ROA 07/1 00/1 00/1 13/1- 70/1 ها ییدارابازده 

 NCSKEW 03/1- 17/1- 31/1 23/1- 33/1 چولگی منفی بازده سهام

 RET 13/1 18/1 03/1 13/1 30/1 سهام ماهانه بازده

 SIGMA 00/1 02/1 13/1 1 37/1 سهام ماهانه بازده معیار انحراف

 میپرداز یمی تحقیق ها مدلپس از بیان آمار توصیفی در ادامه به برآورد 
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 نتایج برآورد مدل اول تحقیق -2جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z 

 آماره
 مقدار احتمال

Customer 

Concentration 
31/0 17/2 183/1 

HHI 01/0 34/8 111/1 

Customer 

Concentration 

dummy 

83/0 72/0 173/1 

MB 30/1- 73/7- 111/1 

SIZE 03/2 33/3 111/1 

LEV 07/0 23/2 122/1 

ROA 38/2- 43/3- 111/1 

NCSKEW 07/4 31/0 111/1 

RET 73/8- 03/2- 102/1 

SIGMA 34/1 73/1 037/1 

 03/4 02/0 033/1 (C) مبدأعرض از 

مقدار احتمال آماره  28/000 آماره درست نمایی

 درستنمایی

111/1  

88/1 (R2)مک فادان  

و در سطح  28/000ی نسبت درستنمایی برابر  در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

 34بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  است، 14/1که این مقدار کمتر از  به دست آمد. ازآنجایی 111/1داری  معنی

 Zآماره  یدار یمعنسطح همچنین  داری وجود دارد. درصد مدل معنی 34شود، یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می

 ،عمده مشتریان به شرکت فروش مجموعتمرکز مشتری یعنی به ترتیب  یریگ اندازه  بهمربوط مربوط به متغیرهای 

و  باشد یم( 173/1) ( و111/1( و )183/1) به ترتیب برابر با tمشتری در سال  شمن و تمرکزهیر– هرفیندال شاخص

مشتری )شاخص های  تمرکز بین گفت که توان یم و باشد یم( 83/0( و )01/0(، )31/0به ترتیب برابر با ) هاضریب آن

 معناداری رابطه سهام قیمت سقوط سکری و هیرشمن(– هرفیندال شاخص و عمده مشتریان به شرکت فروش مجموع

 ندارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط با ریسک مشتری در سال تمرکز؛ اما میان شاخص دارد وجود
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 )الف( تحقیق دومنتایج برآورد مدل  -3جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z 

 آماره
 مقدار احتمال

Customer 

Concentration 
34/0 82/2 123/1 

HHI 43/0 73/0 111/1 

Customer 

Concentration 

dummy 

13/0 14/0 080/1 

Customer 

Concentration* R 
08/0 07/0 111/1 

HHI* R 73/0 40/4 111/1 

Customer* R 

Concentration 

dummy 

33/1 02/2 108/1 

MB 37/0- 43/0- 111/1 

SIZE 80/0 47/0 003/1 

LEV 03/0 73/2 104/1 

ROA 80/0- 04/8- 111/1 

NCSKEW 43/8 02/0 111/1 

RET 48/0- 14/2- 102/1 

SIGMA 37/1 33/1 837/1 

 82/0 37/0 143/1 (C) مبدأعرض از 

مقدار  73/080 آماره درست نمایی

احتمال 

آماره 

 درستنمایی

111/1  

80/1 (R2)مک فادان  

و در سطح  73/080سبت درستنمایی برابر ی ن در جدول بالا مدل با رگرسیون لاجیت برآورد شده است که آماره

 34است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  14/1که این مقدار کمتر از  به دست آمد. ازآنجایی 111/1داری  معنی

 Zآماره  یدار یمعنسطح همچنین  داری وجود دارد. درصد مدل معنی 34شود، یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می

 مجموع تمرکز مشتری یعنی به ترتیب  یریگ اندازهمربوط به  آن بر معیارهای ریاثمدیریت و  بینی تهکومربوط به متغیر 

( و 111/1) به ترتیب برابر با  tمشتری در سال  هیرشمن و تمرکز– هرفیندال شاخص ،عمده مشتریان به شرکت فروش

در  گفت که توان یم و باشد یم( 33/1( و )73/0(، )08/0و ضریب آنها به ترتیب برابر با ) باشد یم( 108/1) ( و111/1)
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بت میان شاخص های تمرکز مشتری )دو شاخص اول( و ریسک سقوط قیمت سهام را ثمدیران رابطه م بینی کوتهمجموع 

 .کند یمتشدید 

 نتایج برآورد مدل دوم تحقیق )ب( -4جدول 

مقدار  متغیر

 ضرایب

Z 

 آماره
 مقدار احتمال

Customer 

Concentration 
34/0 80/2 123/1 

HHI 37/0 31/0 111/1 

Customer 

Concentration dummy 
80/0 08/0 003/1 

Customer 

Concentration* Conser 
37/1- 80/8- 111/1 

HHI * Conser 43/1- 23/2- 181/1 

Customer 

Concentration dummy* 

Conser 

03/1- 27/0- 083/1 

MB 34/1- 13/3- 111/1 

SIZE 33/8 33/0 111/1 

LEV 40/0 73/0 137/1 

ROA 34/0- 33/3- 111/1 

NCSKEW 13/8 14/8 110/1 

RET 33/0- 33/0- 111/1 

SIGMA 00/1 13/0 207/1 

 13/8 43/0 023/1 (C) مبدأعرض از 

مقدار  33/023 آماره درست نمایی

احتمال 

آماره 

 درستنمایی

111/1  

23/1 (R2)مک فادان  

که این  به دست آمد. ازآنجایی 111/1داری  و در سطح معنی 33/023ی نسبت درستنمایی برابر  آمارهفوق جدول  مطابق

درصد  34شود، یعنی در سطح اطمینان  درصد رد می 34است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  14/1مقدار کمتر از 

مدیریت و تاثیر آن بر  یکار محافظهمربوط به متغیر  Zآماره  داری یمعنهمچنین سطح  داری وجود دارد. مدل معنی

 شاخص ،عمده مشتریان به شرکت فروش مجموع تمرکز مشتری یعنی به ترتیب  یریگ اندازهمعیارهای مربوط به 

ا به و ضریب آنه باشد یم( 083/1) ( و181/1( و )111/1) به ترتیب برابر با  tمشتری در سال  هیرشمن و تمرکز– هرفیندال
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 مثبتمدیران رابطه  کاری محافظهگفت که در مجموع  توان یم و باشد یم( -03/1( و )-43/1(، )-37/1ترتیب برابر با )

 .کند یممیان شاخص های تمرکز مشتری )دو شاخص اول( و ریسک سقوط قیمت سهام را تشدید 

 و پیشنهادات یریگ جهینت -7

– هرفیندال شاخص و عمده مشتریان به شرکت فروش خص های مجموعمشتری )شا تمرکز بین که نشان دادنتایج 

 با ریسک مشتری در سال تمرکز؛ اما میان شاخص دارد وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط ریسک و هیرشمن(

 تتصمیمابا بازار متمرکز  های شرکتدر  که دهد میندارد. این نتیجه نشان  وجود معناداری رابطه سهام قیمت سقوط

سودآور را  های پروژهدر  گذاری سرمایهمشتریانشان است که  ترجیحات به وابسته شدت کنندگان به تأمین گذاری سرمایه

مدیران برای مدیریت سود برای بیش نمایی سود و در  های انگیزه ها شرکتدر این  علاوه به. سازد میبا خطر مواجه 

 تری انحصاریدارای بازار  معمولاً، دارای مشتری متمرکز های کتشرو همچنین در  راستای حفظ مشتریان بالاتر است

، شود میزمانی که اخبار بد به یکباره منتشر اما  در پنهان کردن اخبار بد بالاتر است؛ ها شرکتاین توانایی  درنتیجه. هستند

ریسک سقوط قیمت سهام منفی با  ای رابطهگفت که تمرکز مشتری  توان مید و بنابراین سقوط خواهد کرقیمت سهام 

 مشتری نشان دادند تمرکز است که (2121) همکاران و ما ( و2121لی و همکاران ) های یافتهدارد. این نتیجه مطابق با 

 که هایی شرکت که دادند نشان( 2103) ژان و دارد. همچنین لی مثبت ارتباط سهام قیمت سقوط ریسک با شرکتی

 هستند. سهام سقوط مستعد بیشتر دارند بیشتری محصولات بازار تهدیدات

مدیریت بر رابطه میان شاخص های تمرکز مشتری و ریسک سقوط سهام  بینی کوتههمچنین نتایج نشان داد که ویژگی 

اثیر منفی و معناداری بر رابطه میان مدیریت ت کاری محافظه؛ اما ویژگی شود میتاثیر مثبت دارد و باعث تشدید این رابطه 

مدیران، نگرش محدود و سطحی  بینی کوتهتمرکز مشتری و ریسک سقوط سهام دارد. مطابق با این نتیجه شاخص های 

. موجب بروز خطاهای عمده در قضاوت توسط مدیران اجرایی شود تواند میسازمان و راهکارهایی که  های قابلیتبه 

آن امکان  درنتیجهجاری نادیده گرفته شود و  نتایج بلندمدت برای سودهایشود که  بینی مدیران باعث می معمولاً کوته

مطابق با  ای تااندازهاین نتیجه . سقوط بیشتری مواجه شود زیادتر است درنتیجهها با نوسان و  اینکه در آینده سهام شرکت

دیران م بینی کوتهنشان دادند که با افزایش  ( است که2121و ملاح ) الدینی تاج( و 2103هام و همکاران ) های یافته

کارانه در گزارشگری  های محافظه رویه اما مطابق با نتایج این فرضیه ؛یابد میاحتمال ریسک سقوط قیمت سهام افزایش 

 . در بازارهای متمرکز نیزشود مالی مانع از انباشته شدن اخبار بد در شرکت و ایجـاد ریسـک سـقوط قیمـت سهام می

شده و همچنین به آنها اجازه  ها شرکت پذیری انعطافتواند موجب  ابتی میبه تهدیدات رق کارانه محافظهواکنش مالی 

واکنش نشان  شدت بهموقعیت رقابتی خود را تقویت نموده و به تهدیدات رقابتی که صورت جدی به خود گرفته  دهد می

است کمتر در معرض که با تهدیدات رقابتی روبرو هستند ممکن  هایی شرکتکه  دهد مینشان  پذیری انعطاف ایندهند. 

 تمرکز مشتریبین  مثبترابطه مدیران می تواند  کاری محافظه درنتیجه. رندگی قرارقیمت سهام  گبزر های کاهشبه  ابتلا

 همکاران و ( و زنجیردار2113) واتز و لافوند های یافتهرا تضعیف کند که این نتیجه مطابق با و سقوط قیمت سهام 

مـدیران را مهـار  جویانه منفعتهای  کاری یک مکانیسـم انضـباطی اسـت کـه انگیزه محافظهند است که نشان داد (0837)

گذاری در سهام و سقوط احتمالی  ها و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک سرمایه کند و در برابر انگیزه می

 .دهد قیمت سهام را کاهش می
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 د به محققان آتیپیشنهادات برگرفته از نتایج تحقیق و پیشنها

 های انگیزهدارای بازارهای متمرکز و انحصاری،  های شرکتکه سهامداران در  شود میبا توجه به این نتایج پیشنهاد  

برای کسب انحصار در بازار را مورد توجه قرار دهند و  ها شرکتمدیران و احتمال مدیریت سود توسط صاحبان 

در زمینه افشای اطلاعات با کیفیت و  آوری الزامازمان حسابرسی نیز قوانین نهادهای ناظر بر افشای اطلاعات مانند س

شود که صاحبان  همچنین پیشنهاد میجلوگیری از گمراهی سهامداران تهیه نماید.  منظور بهنظارت بر شفافیت آنها 
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Abstract 
The purpose of this study is investigating the relationship Customer concentration and 

stock price crash risk according to management behavioral characteristics. The 

research is applied in terms of the type of purpose and the research method is cause 

and effect in terms of nature and content. The research was conducted in the 

framework of deductive-inductive reasoning and logistic regression was used to 

analyze the hypotheses. To collect information, data from 146 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange in the period 1392-1399 have been used. The results of this 

study show that there is a significant relationship between Customer concentration 

(total sales of the company to major customers and Herfindahl-Hirschman index) and 

the stock price crash risk; but there is no significant relationship between the 

Customer concentration index in the year and the stock price crash risk. The results 

also showed that the Management Myopia has a positive effect on the relationship 

between Customer concentration indicators and stock price crash risk and intensifies 

this relationship; but the conservatism of management has a significant negative effect 

on the relationship between Customer concentration indicators and stock price crash 

risk. 
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