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Abstract  
In recent years, considerable attention has been devoted to the concept of the speed of leverage 

adjustment. One of the factors affecting a firm’s leverage is customer concentration, given the critical 

role of customers in capital structure decisions. Major customers, as key stakeholders, play an 

important role in a firm’s profitability and strategic decision-making. In addition, stock price crash 

risk, which reflects the possibility of a sharp and sudden decline in market value following the 

disclosure of negative information, can place additional pressure on managers to maintain financial 

stability. The purpose of the present study is to investigate the relationship between customer 

concentration and the speed of leverage adjustment and to examine the moderating role of stock price 

crash risk. To test and analyze the hypotheses, panel data from 113 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange over the period 2010–2023 were employed. Multiple Generalized Least Squares 

(GLS) regression was used for the empirical analysis. The findings show that customer concentration 

has a positive and statistically significant relationship with the speed of leverage adjustment. 

Accordingly, firms that depend on major customers, due to their higher reputation and stronger 

motivation to maintain strategic relationships, have a greater ability and willingness to adjust their 

capital structures more rapidly through leverage. In addition, stock price crash risk, as a moderating 

factor, strengthens this relationship. 
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Introduction 
Financial leverage is a financial instrument used to increase the return on investment. It involves 

the use of debt to finance specific investments, enabling a company or investor to expand financial 

activities beyond the assets and capital already available. The speed of leverage adjustment refers to 

the rate at which financial leverage is adjusted toward a target leverage level and is influenced by 

numerous firm-specific and external characteristics, including macroeconomic indicators, corporate 

governance, and organizational culture. 

Leverage adjustment involves both implicit and explicit costs, including the opportunity cost of 

deviating from target leverage and the costs associated with issuing securities. When adjustment 

costs are high, firms may choose not to adjust their leverage despite being aware of deviations from 

the desired level. Firms therefore undertake leverage adjustments when the expected benefits of 

doing so outweigh the associated costs. 

Companies have recognized that customer retention is one way to enhance firm value and 

consequently view customer relationships as mutually beneficial. Firms adjust their leverage in 

response to changes in internal and external conditions and when such adjustments provide 

substantial benefits. When firms simultaneously face high customer concentration and deviations 

from target leverage, market reactions may damage their reputation, create financial constraints, 

increase leverage adjustment costs, and ultimately slow the adjustment process. 

Therefore, firms with concentrated customer bases must manage their capital structures 

appropriately in order to retain their customers, as customer concentration can have a significant 

impact on capital structure decisions. The purpose of leverage adjustment is to optimize the market 

value of the firm. Previous literature has identified several determinants of the speed of leverage 

adjustment, including stock price crash risk, the cost of equity, profitability, liquidity, and stock 

price volatility. When stock price crash risk emerges or increases, customers may become more 

skeptical about suppliers or the firm itself. 

 

Methodology  
The present study is descriptive-correlational in nature and has an applied research purpose. The 

study is based on an inductive-deductive approach to drawing conclusions. A library-based method 

was used to collect theoretical information from books, articles, websites, and domestic and 

international academic journals and databases, including Google Scholar, Elsevier, and Scopus. 

The research data were collected from Rahavard Novin software, financial statements, and 

information disclosed by companies through the Codal website. The statistical method employed in 

this study is multivariate regression. Excel 2013 and EViews 2010 were used for descriptive and 

inferential analyses. The statistical population consists of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period 2010–2023. 

H1: Customer concentration has a significant relationship with the speed of leverage adjustment. 

H2: Stock price crash risk affects the relationship between customer concentration and the speed of 

leverage adjustment. 

 

 

 

 

 

∆Li,t = α0 + α1CCi,t + ∑ 𝛽
𝑖
Controlii,t + ∈i,t  (1) 

∆Li,t = α0 + α1CCi,t + α2WNCSKEWi,t  + α3CCi,tWNCSKEWi,t + ∑  𝛽
𝑖
Controli

i,t
+∈i,t  (2) 



  

145 Journal of Economic Policies and Research | Vol 5, No 3, Autumn 2026, Page: 143-166 
  

  

 

 

Table 2: Research variables and data sources 

 

Results and Discussion  
Customer concentration increases the speed of leverage adjustment. According to the theoretical 

literature, optimal financial leverage reflects greater firm efficiency. Therefore, customers prefer to 

invest in firms with greater efficiency and stronger reputations. Based on the empirical results, the 

coefficient of customer concentration, which is the independent variable of the study, is 0.01 and is 

statistically significant at the 5% level. This indicates a positive and significant relationship between 

customer concentration and the speed of leverage adjustment. Firms can therefore influence the 

speed of leverage adjustment by selecting and managing their customers more effectively. 

Stock price crash risk can lead to a sudden decline in firm value, and customers may 

consequently become less willing to invest in such firms. According to the results of the present 

study, the significance level of customer concentration is 0.04, indicating a statistically significant 

relationship between the independent and dependent variables at the 5% level. 

Symbol Variable Variable Measurement Source 

𝛌 
Speed of Leverage 

Adjustment 

∆𝐿𝑖,𝑡 = 𝜆(𝐿𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜇𝑖,𝑡 

 

In the above relationship, ،  𝐿𝑖.𝑡    𝐿𝑖,𝑡
∗  & 𝐿𝑖,𝑡−1  represent the actual 

leverage ratio, target leverage, and previous year's leverage of company 

i at time t, respectively, which are used as variables to measure the 

company's leverage, and leverage is obtained by dividing total 

liabilities by total assets of the company, and target leverage is obtained 

based on the following: 

𝐿𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1 
Company characteristics include: size, growth opportunities, capital 

expenditure ratio, and value of intangible assets. Size: the natural 

logarithm of assets, growth opportunities: the ratio of the company's 

market value to its book value, capital expenditure ratio: tangible fixed 

assets to total assets, and value of intangible assets: measured from the 

ratio of selling, general, and administrative expenses to sales. 

Financial statements 

cc 
Costumer 

concentraion 

∑ ( 

𝑆𝐴𝐿𝐸   
               𝑖,𝑗,𝑡

𝑆𝐴𝐿𝐸
          𝑖,𝑡

 )2𝑖  
𝑗=1

   HHI – CC = 

Company i's sales to major customers in year T divided 

by company I's total sales in year T. 

Financial statements 

W 
Risk of stock price 

crash 

NCSKEWit= − [ 
n(n−1)3/2 ∑ Wn

(n−1)(n−2)(∑ W2n)3/2
] 

𝑊𝑖𝑡 is the specific monthly return of company i for month t and n is 

the number of monthly returns observed during the fiscal year. The 

specific monthly return of the company (W) is obtained using the 

following equation; it is equal to the natural logarithm of one plus the 

remainder ∈𝑡 calculated from the next equation. 

 Wit=Ln(1+∈j,t) 

Rj,t=aj+β1rm,t−2+β2rm,t−1+β3rm,t+β4rm,t+1

+ β5rm,t+2 +∈j,t 

𝑟𝑗,𝑡  is the return on the stock of company j in month t and 𝑟𝑚,𝑡  is the 

monthly market return (based on the market index). 

Financial statements 

Size Company size Logarithm of the company's total assets Financial statements 

Tang Asset structure Fixed assets divided by total assets Financial statements 

Tax Effective tax rate 
Absolute value of the ratio of tax expense to net profit 

after tax 
Financial statements 

BM 

Ratio of book 

value to market 

value of equity 

Book value to market value ratio Financial statements 

RO 
Rate of return on 

assets 
Ratio of operating profit before tax to total assets Financial statements 
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The significance level of the interaction variable is 0.03. Given that the coefficient of the 

independent variable is 0.03 and the coefficient of the interaction variable is −0.02, the results 

indicate that stock price crash risk strengthens the relationship between customer concentration and 

the speed of leverage adjustment. As stock price crash risk increases, suppliers become increasingly 

concerned about losing customers. In response, they attempt to reduce deviations within the firm, 

improve the firm’s overall condition, and adjust leverage more effectively and rapidly. 

 

Conclusion 
The results indicate that customer concentration has a positive and statistically significant 

relationship with the speed of leverage adjustment. Accordingly, firms with more concentrated 

customer bases tend to adjust their leverage more rapidly. 

The findings also show that stock price crash risk strengthens the relationship between customer 

concentration and the speed of leverage adjustment. Based on these results, the following 

recommendations are proposed: 

1. When designing and reviewing capital structures, financial managers should consider the 

level of customer concentration and the sensitivity of firm value to changes in customer 

concentration as important factors in financial decision-making. 

2. Given the moderating role of stock price crash risk in the relationship between customer 

concentration and the speed of leverage adjustment, firms should improve information transparency, 

enhance the quality of financial reporting, and ensure the timely disclosure of material information. 

3. Firms should adopt effective strategies for maintaining and managing long-term 

relationships with key customers. 
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   دهیچک

تعديل اهرم معطوف شده است. يکی از عوامل مؤثر بر اهرم شرکت، تمرکز مشتريان ای به مفهوم سرعت  های اخیر، توجه ويژهدر سال

نفعان کلیدی، تأثیر  عنوان ذیکنند. مشتريان عمده بههای مربوط به ساختار سرمايه ايفا میگیریاست؛ زيرا مشتريان نقش حیاتی در تصمیم

که بیانگر احتمال کاهش شديد و   - توجهی بر سودآوری و تصمیمات راهبردی شرکت دارند. افزون بر اين، ريسک سقوط قیمت سهامقابل 

هدف پژوهش  .تواند فشار مضاعفی بر مديران برای حفظ ثبات مالی وارد کندمی -  ناگهانی ارزش بازار در پی افشای اطلاعات منفی است

است.   رابطه نيدرا ر ريسک سقوط قیمت سهام  گحاضر، بررسی رابطه میان تمرکز مشتری و سرعت تعديل اهرم و نیز تبیین نقش تعديل

و مدل رگرسیون   1402تا    1389شده در بورس اوراق بهادار طی دوره زمانی  شرکت پذيرفته  113های پنلی  ها، از دادهمنظور آزمون فرضیهبه

تمرکز مشتری با سرعت تعديل اهرم رابطه مثبت و   داد، های پژوهش نشان  يافته  .استفاده شد (GLS) يافتهچندگانه حداقل مربعات تعمیم

های وابسته به مشتريان عمده، به دلیل حفظ اعتبار و انگیزه تداوم روابط راهبردی، تمايل و توان معناداری دارد؛ به اين معنا که شرکت

 .کندابطه را تقويت میدهد ريسک سقوط قیمت سهام، اين ر تر ساختار سرمايه خود دارند. همچنین نتايج نشان میبیشتری برای تعديل سريع
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 مقدمه . 1
های مالی  گیریعنوان یکی از عوامل اساسی در تصمیمها بههای اخیر، ساختار سرمایه و اهرم مالی شرکتدر سال

ادبیات نظری و شواهد تجربی    ت.گسترده پژوهشگران و فعالان حوزه مالی قرار گرفته اس  موردتوجهو راهبردی،  

کنند و در صورت انحراف از این سطح، برای  ها معمولاً از یک نسبت اهرمی هدف تبعیت میدهد شرکتنشان می

اقدام به تعدیل ساختار سرمایه می در (.  Faulkender et al., 2012; Dang et al., 2012)  کنند بازگشت به آن 

مطرح شده است که بیانگر میزان و سرعت بازگشت شرکت به نسبت    ، سرعت تعدیل اهرم  همین چارچوب، مفهوم

تواند متفاوت  های وارده میهای تعدیل و نیز نوع شوکبسته به منافع و هزینهاهرمی هدف است. این سرعت  

 (. Thuy et al., 2022) باشد

ها، تمرکز مشتری است. تمرکز مشتری به بازاری مؤثر بر رفتار اهرمی شرکت  -  یکی از متغیرهای رفتاری

اشاره دارد. شرکتوابستگی بخش عمده اصلی  از مشتریان  به تعداد محدودی  از درآمد شرکت  از ای  هایی که 

کنند  ها تلاش میهای راهبردی تلقی کرده و برای حفظ آن تمرکز مشتری بالاتری برخوردارند، این روابط را دارایی 

و اعتبار شرکت نزد مشتریان حفظ   افتهیکاهشتنظیم کنند که سطح ریسک    یاگونهبهساختار سرمایه خود را  

افزایش   اعتماد مشتریان،  است موجب کاهش  اهرمی هدف ممکن  نسبت  از  انحراف  شود. در چنین شرایطی، 

دهد تمرکز ، برخی مطالعات نشان میحالنی باا  .های تعدیل شودینههای مالی و در نهایت افزایش هزمحدودیت

بازتنظیم   ندیفراای،  های خاص رابطهگذاری های نقدی و سرمایهتواند از طریق افزایش نوسانات جریانمشتری می

تواند  سویه نبوده و می، تأثیر تمرکز مشتری بر سرعت تعدیل اهرم لزوماً یکنی؛ بنابراساختار سرمایه را کندتر کند 

 (.Rehman et al., 2022)  های شرکت وابسته باشدبه شرایط محیطی و ویژگی

ها مطرح کننده رفتار مالی شرکتعنوان یکی از عوامل تعیین در این میان، ریسک سقوط قیمت سهام نیز به

انباشت اطلاعات بد است، می از افشای ناگهانی اخبار منفی و  ناشی  تواند موجب است. این ریسک که معمولاً 

شود بازار شرکت  ارزش  شرایطی    ،(Kim et al., 2014)  کاهش شدید  چنین  را    دارانسهاممنافع    تنهانهوقوع 

نفعان کلیدی، از جمله مشتریان عمده، را نیز تضعیف دهد، بلکه ممکن است روابط شرکت با ذیقرار می  ریتأثتحت

هایی که در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار دارند، ممکن  ، شرکترونی ازا .(Wang & Zhao, 2024)   کند

 Ramzi et)   است برای حفظ ثبات و اعتبار خود، با سرعت بیشتری نسبت به اصلاح ساختار سرمایه اقدام کنند

al., 2023.) 

ها بر عوامل مالی سنتی مؤثر بر ساختار سرمایه تمرکز دهد بیشتر پژوهشبررسی مطالعات پیشین نشان می

، و به تأثیر متغیرهای رفتاری و استراتژیک مانند  (Frank & Goyal, 2004; Lemmon et al., 2008)   اندداشته 

اند. بازار سرمایه ویژه در بستر بازارهای نوظهور، کمتر پرداخته های بازار، بهتمرکز مشتری و تعامل آن با ریسک

  نوسانات   ها،شرکت  عیهایی نظیر رشد سرترین و پویاترین بازارهای مالی منطقه، ویژگیعنوان یکی از بزرگایران به 

یافته  را داراست که آن را از بازارهای توسعه   یاطلاعات   تیاز شفاف  یو سطح متفاوت  یخارج  یهامیتحر  بالا،  یاقتصاد

می ویژگیمتمایز  این  موجب میکند.  که شرکتها  رشود  با  ایرانی  نااطم  یاطلاعات   ی هاسکیهای    یهاینانیو 
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با مشتریان  ها، بهرو باشند و تصمیمات مالی آنبیشتری روبه  یاقتصاد ویژه در زمینه ساختار سرمایه و روابط 

های داخلی نیز بیشتر مطالعات به بررسی تأثیر عوامل حسابداری و مالی بر  در پژوهش  .تر شودعمده، حساس

اند و رابطه متقاطع تمرکز مشتری و ریسک سقوط قیمت سهام بر سرعت تعدیل  ساختار سرمایه محدود بوده

 . (1399، فرزاداهرم، مغفول مانده است )قاسمی و 

این شرایط، پژوهش حاضر در پی آن است که رابطه میان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم را   بهباتوجه

تواند  تحلیل کند. نتایج این پژوهش می  رابطهن یدراگر ریسک سقوط قیمت سهام را  بررسی کرده و نقش تعدیل

سرمایهبینش مالی،  مدیران  برای  ارزشمندی  کاربردی  سیاستهای  و  آوردگذاران  فراهم  سرمایه  بازار    . گذاران 

شود؛ در بخش سوم، ساختار مقاله به این صورت است: در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه پژوهش مرور می

شود و در نهایت، بخش پایانی  های تجربی ارائه میگردد؛ در بخش چهارم، یافتهشناسی پژوهش تشریح میروش

 .گیری اختصاص داردبه بحث و نتیجه

   پژوهشات یادب. 2

 ینظر ی. مبان2-1

 اهرم  لیتعد سرعت و ی مشتر تمرکز. 1-1-2
های مهم در  کنندگان به پایگاه مشتریان خود اشاره دارد و یکی از ویژگیتمرکز مشتری به میزان وابستگی تأمین

دهد که چه میزان از درآمد شرکت به  شود. این مفهوم نشان میکننده محسوب میخریدار و تأمینروابط بین  

تواند آثار مثبت و منفی متعددی بر عملکرد  تعداد محدودی از مشتریان اصلی وابسته است. تمرکز مشتری می

های عملکرد مالی  دهد میان تمرکز مشتری و شاخصمطالعات نشان می.  شرکت و تصمیمات مالی آن داشته باشد

ها رابطه معناداری وجود دارد. وجود مشتریان از جمله بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود و گردش دارایی

وری زنجیره تأمین منجر شود. افزون بر این،  تواند به بهبود کارایی عملیاتی، مدیریت موجودی و بهرهعمده می

گذاری اطلاعات، انعقاد قراردادهای بلندمدت و ایجاد   مستلزم اشتراک همکاری مستمر با مشتریان کلیدی معمولاً

 (.1399)رضایی و همکاران،  های نقدی ایجاد کند تواند ثبات نسبی در جریانروابط راهبردی است که می

  بر اساس نظر سن و همکاران  .هایی نیز به همراه داشته باشدتواند ریسک، تمرکز بالای مشتری میحالنیباا

ریسک    ،1(2015) معرض  در  را  شرکت  عمده،  مشتری  چند  یا  یک  به  شدید  بخش   دادنازدست وابستگی 

تواند  دهد. چنین وضعیتی میاز فروش در صورت قطع همکاری یا بروز مشکلات مالی مشتری قرار می  یتوجهقابل

در چارچوب نظریه توازن،   .پذیری مالی شرکت را کاهش دهدهای نقدی را افزایش داده و انعطافنوسانات جریان

های ورشکستگی و  ها دارای یک نسبت اهرمی هدف هستند که در آن منافع استفاده از بدهی با هزینهشرکت

از این نسبت هدف، شرکتمشکلات نمایندگی در تعادل قرار می اقدام به   جی تدربهها  گیرد. در صورت انحراف 

های تعدیل، شرایط اقتصادی، ریسک شرکت و کنند. سرعت این تعدیل به هزینهتعدیل ساختار سرمایه خود می

 (. Patatoukas, 2012کیفیت محیط اطلاعاتی بستگی دارد )

 
1. Cen et al. (2015) 
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 مات یتصم  بر  یمتعدد  راتیتأث  ها،شرکت  هیسرما  ساختار  در  یدیکل  عوامل  از  یکی  عنوانبه   ،یتمرکز مشتر

 منجر   تواندیم عمده  انیمشتر  به  دیشد  یوابستگ  که دهندیمطالعات نشان م  رد.دا  هاآن  یاقتصاد  عملکرد و  یمال

های کلیدی  یکی از شاخص   .شود  هیسرما  ساختار  میتنظ  در  یریپذانعطاف  کاهش  و  یمال   یهاسک یر  شیافزا  به

  دهدبدهی در تأمین مالی را نشان میدر تحلیل ساختار سرمایه نسبت اهرمی است که میزان استفاده شرکت از 

(Lemma & Negash, 2014) . 

انتشار   قیخود را از طر  یگذارهیسرما  یها تیکه فعال  ییهاشرکت،  کنندیاظهار م   1( 2006)  و رنگان  یفلانر

 راستا، ژو و همکاران   نیهدف هماهنگ شوند. در هم  یبا نسبت اهرم  توانندیبهتر م   کنند،یم  یسهام تأمین مال

  کنند یم  شنهادیحقوق صاحبان سهام نسبت به انحراف از اهرم هدف، پ   نهیهز  تیسبا تمرکز بر حسا  2(2016)

مطلوب  یبه سمت نسبت اهرم  ترعیحقوق صاحبان سهام، سر  نهیبالاتر نسبت به هز تیبا حساس ییهاکه شرکت 

کنند؛    اده استف  یانه یبه  یهای خود از استراتژ  هیساختار سرما  م یتنظ  یبرا  توانندیها م. شرکتکنند یحرکت م

نسبت اهرم، با    بودننییپا در صورت    ای سهام کنند    دیاز حد، اقدام به بازخر  شی اهرم ب  طی، در شرامثالعنوان به

شرکت،    سکیبر سطح ر  تواندیم  یاهرم مال   ازآنجاکه مند شوند.  بهره  ی بده  یایاز مزا  ،ی بده  ی استفاده از تأمین مال

ساختار    یسازنهیبگذارد، به  ریتأث  یخرد و کلان اقتصاد  طیمح  راتییتغ  هآن نسبت ب  تیو حساس  موردانتظاربازده  

 یکل  طیمعتقدند که شرا  3( 2010)  کوک و تانگ  نه،یزم  نیدارد. در ا  یاژهیو  تیها اهمشرکت  یتمام  یبرا  هیسرما

کند.   تربه نسبت هدف را کند گشتباز ندیفراداده و  شیرا افزا هیساختار سرما  لیتعد یهانهیهز  تواندیاقتصاد م

شده است. در   ییشناسا   لیاز عوامل مؤثر بر سرعت تعد  یکیعنوان  به  زین  یاطلاعات  طیمح  تیفیک  ن،یعلاوه بر ا

  تواند یمدت، مدر کوتاه  ژه یوبه  ،ی مال  ینانیکه نااطم  کنندیاستدلال م   4(1403)  و همکاران  یرمردیراستا، ش  نیهم

 ها داشته باشد. بر ارزش سهام شرکت یمعنادار ریتأث

می  سو، شرکت تمرکز مشتری  یک  از  بگذارد.  اثر  اهرم  تعدیل  بر سرعت  مسیر  دو  از  دارای  تواند  که  هایی 

تر به نسبت مشتریان عمده هستند، برای حفظ اعتبار و تداوم روابط تجاری، انگیزه بیشتری برای بازگشت سریع 

، وابستگی بالا به مشتریان کلیدی ممکن است به دلیل افزایش ریسک عملیاتی و  گریدی ازسواهرمی هدف دارند.  

 Patatoukas, 2012; Kolay)  دتعدیل ساختار سرمایه را با محدودیت مواجه ساز  ندیفرانوسانات جریان نقدی،  

et al., 2016.) 

زنی خود، امتیازات گیری از قدرت چانهکنند که مشتریان عمده با بهرهبیان می  5( 2016) ایروین و همکاران

کنندگان  سودآوری تأمین  تواند این امر میکه    کنند کنندگان دریافت میهای اعتباری از تأمینقیمتی و تمدید دوره

گویی به نیازهای  پاسخ  منظوربهای که  های خاص رابطهگذاریهمچنین، سرمایه  . کاهش دهد  ی توجهقابلرا به طور  

می انجام  عمده  بهمشتریان  تقاضا،  کاهش  صورت  در  و  دارد  پایینی  نقدشوندگی  قابلیت  معمولاً  راحتی شود، 

 
1. Flannery& Rangan (2006) 
2. Zhou et al. (2016) 
3. Cook & Tang (2010) 
4. Shirmardi et al. (2023) 
5. Irvine et al. (2016) 
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تواند ریسک عملیاتی شرکت را افزایش دهد و بر تصمیمات تأمین مالی  یا حذف نیست. این موضوع می  انتقالقابل

 زیر تدوین شده است: صورتبه توضیحات فوق فرضیه اول  بهباتوجه (. Crawford et al., 2020)  اثرگذار باشد

 . رابطه معنادار دارد اهرم لیبا سرعت تعد یتمرکز مشتر : 1  هیفرض

 سقوط قیمت سهام  سکیر یگرلیتعد نقش. 2-1-2

وقوع کاهش ناگهانی و شدید در قیمت سهام یک شرکت اشاره دارد. این    احتمالبهریسک سقوط قیمت سهام  

گذاران به صورت ناگهانی افشا شده و سرمایهشده بهدهد که اطلاعات منفی انباشتهپدیده معمولاً زمانی رخ می

چشمگیری کاهش    به طورکنند. در چنین شرایطی، ارزش بازار شرکت  زمان اقدام به فروش سهام میشکل هم

 (.1397آبادی، )دولو و سعادت  یابدمی

تواند پیامدهای مهمی برای تصمیمات مالی شرکت داشته باشد. نخست، افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

کاهش ارزش بازار و افزایش نااطمینانی ممکن است هزینه تأمین مالی از طریق انتشار سهام را افزایش دهد. دوم،  

تر شود. در دسترسی شرکت به منابع مالی خارجی، از جمله تسهیلات بانکی، ممکن است محدودتر و پرهزینه

به بازتنظیم ساختار سرمایه خود حساسنتیجه، شرکت برای حفظ ثبات مالی، نسبت    تر شوندها ممکن است 

(Fischer et al., 1998 .) 

نیز میگریدی ازسو  باشد. شرکت، تمرکز مشتری  تعامل  با ریسک سقوط قیمت سهام در  به تواند  هایی که 

اند، در صورت وقوع سقوط قیمت سهام، با نگرانی مضاعفی در خصوص حفظ روابط تجاری  مشتریان عمده وابسته

استمرار  مواجه می و  نزد مشتریان منجر شود  اعتبار شرکت  به تضعیف  است  بازار ممکن  ارزش  شوند. کاهش 

 .(Patatoukas, 2012) رو سازدهای بلندمدت را با مخاطره روبههمکاری

جلوگیری از تشدید پیامدهای منفی، با سرعت بیشتری    منظوربهها  رود شرکتدر چنین شرایطی، انتظار می

تواند رابطه ، ریسک سقوط قیمت سهام مینی؛ بنابرانسبت به تعدیل اهرم و بازگشت به نسبت هدف اقدام کنند

ای که شدت اثر تمرکز مشتری بر  گونهمیان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم را تقویت یا تضعیف کند؛ به

 صورت بهبر اساس مطالب بیان شده، فرضیه دوم   .رفتار تعدیل اهرم، در سطوح مختلف ریسک سقوط متفاوت باشد

 زیر تدوین شده است: 

 گر دارد.تعدیلریسک سقوط قیمت سهام در رابطه میان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم نقش   :2  هیفرض

   پژوهش ۀنیش ی. پ2-2
( در پژوهش خود تحت عنوان؛ نقش توانایی مدیریت در تمرکز مشتری و عملکرد 1401برومند و همکاران )

کتابخانه رویکرد  از  استفاده  با  یافتهشرکت،  نتیجه دست  این  به  به  ای،  نیاز  دشوار  شرایط  در  که  مدیرانی  اند، 

میگیری تصمیم را کسب  بیشتری  سودهای  که  مشتریانی  انتخاب  در  دارند  مهم  موفقهای  و  کنند  هستند  تر 

ها مشتریان کلیدی خود را شناسایی کند و به حفظ و نگهداری شود سازمانمدیریت ارتباط با مشتریان باعث می

های جلب مشتریان جدید کاهش یابد و درآمدهای مرتبط شود که هزینهآنها بپردازد، تمرکز بر مشتریان منجر می

 با سازمان افزایش پیدا کند.  
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( و همکاران  اهرم، جهت  1400افلاطونی  تعدیل  بر سرعت  تجاری  اعتبار  تأثیر  پژوهش  در  شرکت   143( 

های ترکیبی و الگو  با استفاده از رویکرد داده  1384-1398های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار طی سال

، واحدهایی که حجم بدهی آنها نسبت به میزان بهینه بیشتر یا )کمتر( که  انداثرات ثابت، به این نتیجه رسیده

است، استفاده بیشتر و کمتر از اعتبار تجاری منجر به کاهش )افزایش( سرعت تعدیل اهرم برای رسیدن به اهرم 

  شود.هدف می

  متغیرهای کلان اقتصادی بر   ینانینااطم  ریتأث( در پژوهشی تحت عنوان؛ بررسی  1399احمدی و همکاران )

با استفاده از    1389-1397های  شرکت عضو بورس اوراق بهادار طی سال  142سرعت تعدیل اهرم هدف، برای  

اقتصادی روش داده نتیجه دست یافتند که معیارهای عدم اطمینان  اثرات ثابت به این  با رویکرد  های تابلویی 

)رشد تولید ناخالص ملی، نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره( تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم هدف  

هایی با  هایی با شکاف اهرم بیش از حد، نسبت به شرکتدارد، علاوه بر این سرعت تعدیل اهرم هدف در شرکت

 .  شکاف اهرم کمتر از حد، بیشتر است

پژوهشی تحت عنوان؛ هزینه 2023)  1تایون و همکاران از ( در  استفاده  با  تمرکز مشتری  نمایندگی و  های 

کننده با  های عرضهاند که شرکتبه این نتیجه دست یافته  1977-2016های ایالت متحده در دوره  نمونه شرکت

 گونه نیهمزنند و  زیاد ارزش بازاری کمتری برای وجه نقد اضافی تخمین می  احتمالبهمشتریان بسیار متمرکز  

 دارند.    رعاملیمدکننده با تمرکز مشتری بالاتر، غرامت بیشتری برای های عرضه دهند که شرکتنشان می

تحت عنوان؛ ریسک سقوط قیمت سهام و پویایی اهرم، با استفاده از    یپژوهشدر    2(2023رمزی و همکاران )

بیشتر در   قرارگرفتنکه    به این نتیجه رسیدند  فارسجیخلهای واقع در منطقه شورا همکاری  ای از شرکتنمونه 

 تر تعدیل اهرم به سمت هدف مرتبط است. معرض ریسک سقوط قیمت سهام با سرعت پایین

های بورسی ایالات متحده از سال  ای از شرکتبا استفاده از نمونه  ،یدر پژوهش  (2020)  3و همکاران  عبید

  یهاشرکتکه    دریافتندو    کردند  یرا بررس  شرکت  ارزش  اهرم و  تعدیل  سرعت  ،یتمرکز مشتر ،  2020تا    1977

  یهاافزایش نوسانات جریان  ازطریق  عمدتاًی  تمرکز مشتر   و  دارندی  کمتر  تعدیل اهرم  سرعت  ،یمشتر   متمرکز بر

   د.گذاریمیر تأث تعدیل اهرم سرعت بر ها یدارایی نقد و ویژگ

- 2017های  بازار ایالات متحده طی سال  ی هادادهمجموعهدر پژوهشی با استفاده از    ( 2021)  4و همکاران  تائو

ی کردند و با  نسبت به اهرم هدف را بررس  تنظیم اهرم  عدم تقارن در سرعتبا رویکرد رگرسیون کوانتایل،    1970

در   لیوتحلهیتجزمدت در  که اهرم کوتاه  یهنگامهایی با اهرم پایین، متوسط و بالا دریافتند،  شرکت   درنظرگرفتن

شواهد    ت،ی شود. در نهایم  ترکوچکمدت  کوتاه  یهایدر سطوح مختلف بده  ل یشود، سرعت تعدینظر گرفته م 

  ی هایاز بده  ی شواهد تجرب  که یدرحالمبادله سازگار است،    یاهرم بلندمدت با تئور  ل یاز اهرم کل و تعد  یتجرب

 . د کنیم  یبانینوک زدن پشت بیترت یمدت از تئورکوتاه

 
1. Taeyeon et al. (2023) 
2. Ramzi et al. (2023) 

3. Obaid et al. (2020) 
4. Thao et al. (2021) 
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 پژوهش  ینوآوربندی ادبیات و جمع . 2-3
نوآوری اصلی این پژوهش در ترکیب زمان سه حوزه مستقل اما مرتبط شامل تمرکز مشتری، سرعت تعدیل اهرم  

به نهفته است؛  این  گونهو ریسک سقوط قیمت سهام  تعامل  از  مالی، بررسی جامعی  ادبیات  تاکنون در  ای که 

مطالعات پیشین عمدتاً به بررسی   کهیدرحالمتغیرها در قالب یک چارچوب تحلیلی منسجم ارائه نشده است.  

ریسک  بر  مشتری  تمرکز  اثر  سرمایه  جداگانه  ساختار  بر  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  تأثیر  یا  اطلاعاتی  های 

نقش تعدیلگر ریسک سقوط قیمت سهام در رابطه بین تمرکز مشتری   بارن ینخستاند، این پژوهش برای پرداخته 

 . کند ی بررسی میصورت تجربها را بهو سرعت تعدیل اهرم شرکت

از منظر نظری، این پژوهش با تلفیق نظریه ساختار سرمایه پویا، نظریه عدم تقارن اطلاعاتی و ادبیات ریسک 

ها در شرایط وابستگی به مشتریان عمده  سقوط قیمت سهام، بینش جدیدی در خصوص رفتار تعدیل اهرم شرکت

از طریق افزایش  دارای ارتباط است و سرعت تعدیل اهرم  باتمرکز مشتری  ادبیات نظری، بر اساسدهد.  ارائه می

های  موضوعی که در پژوهش،  تواند این رابطه را تشدید یا تضعیف نمایدیا کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می

 .قرار گرفته است موردتوجهپیشین کمتر 

های دقیق برای سنجش تمرکز مشتری و ریسک از منظر تجربی، نوآوری این پژوهش در استفاده از شاخص

کارگیری مدل تعدیل جزئی اهرم در یک چارچوب تعاملی است. همچنین، بررسی این سقوط قیمت سهام و به 

عنوان یک بازار نوظهور با سطح بالای عدم تقارن اطلاعاتی، شواهد جدیدی  روابط در بستر بازار سرمایه ایران، به

را به چالش کشیده یا تکمیل    افتهیتوسعه مطالعات کشورهای    یهاافتهیمیتعمتواند قابلیت  آورد که میفراهم می

 .کند

سرمایه، می ساختار  تصمیمات  در  جدید  شواهد  ارائه  با  پژوهش  این  نهایت،  توسعه  در  برای  مبنایی  تواند 

های آتی در حوزه گذاران بازار سرمایه فراهم سازد و مسیر پژوهشگیری مالی مدیران و سیاستهای تصمیممدل

 . های مرتبط با مشتریان و پویایی ساختار سرمایه را هموار نمایدریسک 

 

 
 ی مفهوم  مدل: 1شکل
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 پژوهش  یشناسروش .3
قیاسی    -ی  کاربردی بوده و برای استدلال نتایج مبتنی بر استقرای  باهدفهمبستگی    -ی  پژوهش حاضر توصیف

استفاده شد و شامل دو بخش است: بخش اول ای  برای گردآوری اطلاعات از روش کتابخانهاست. در این پژوهش  

ادبیات نظری، تعریف، شناسایی مفهوم متغیرهای مستقل و وابسته و   ارتباط    یوبررسبحثآن شامل  چگونگی 

های اینترنتی و مجلات داخلی و خارجی  های مربوط است که از کتاب، مقالات، پایگاهمیان آنها با استفاده از نظریه

های  آوری دادهاعم از گوگل اسکالر، نشریه الزویر، اسکاپوس و... استفاده شده است. بخش دوم، در برگیرنده جمع

ها در  های مالی و اطلاعات منتشر شده شرکتآورد نوین، صورتافزار ره از نرم  ازیموردنهای  پژوهش است که داده

پارامترهای    کهیدرصورتبوده،    رهیچندمتغرگرسیون   ش آماری این پژوهش،است. رو  آمدهدستبهسایت کدال  

مربعات   حداقل  روش  از  استفاده  با  رگرسیونی  باشند، جملات خطا    صورتبهیک مدل  شده  زده  تخمین  کارا 

افزارهای های توصیفی و استنباطی از نرمبرای تحلیل   .نخواهند بود و واریانس یکسانی خواهند داشت  وابستههمبه

بورس اوراق در  های پذیرفته شده  شرکتجامعه آماری شامل    استفاده شده است.  2010  وزیویاو    2013اکسل  

  هاانتخاب شرکت  منظوربهسازی جامعه آماری  همگنکه برای    است  1402تا    1389های  تهران طی سال  بهادار

 هایی اعمال شده است.  محدودیت

 نمونه  یهاشرکت یغربالگر ندیفرا: 1 جدول

 های پژوهش . مدل3-1
رابطه    ازاول    هی آزمون فرض  یبرا (  Rehman et al., 2022رحمان و همکاران )  به پیروی از پژوهشپژوهش    نیدر ا

 . است شدهاستفاده ( 2) ونی دوم از رابطه رگرس هی آزمون فرض یبرا و( 1) ونیرگرس

ریسک سقوط    WNCSKEW   تمرکز مشتری،  CCبرابر است با سرعت تعدیل اهرم،    Lهای فوق،  مطابق رابطه 

∑  قیمت سهام و Controlit ها استمتغیرهای کنترلی رابطه دهندهنشان. 

 تعداد  ها( معیارها )برای حذف شرکت

 586 1402های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال تعداد کل شرکت

 274 1402های عضو بورس تهران تا پايان سال مالی تعداد شرکت

 ( 43)  اند مالی بوده مؤسساتهايی که جزو بانک، بیمه، هلدينگ، لیزينگ و تعداد شرکت

 ( 52)  اند.اسفند نبوده يا در قلمرو زمانی پژوهش وقفه و تغییر سال مالی داشته 29هايی که سال مالی آنها منتهی به تعداد شرکت

 ( 66)  انددر بورس فعال نبوده 1402تا  1398هايی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 113 " های باقیمانده تعداد شرکت "

∆Li,t = α0 + α1CCi,t + ∑ 𝛽
𝑖
Controlii,t + ∈i,t  (1 ) 

∆Li,t = α0 + α1CCi,t + α2WNCSKEWi,t  + α3CCi,tWNCSKEWi,t + ∑  𝛽
𝑖
Controli

i,t
+∈i,t  (2 ) 
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 . متغیرهای پژوهش 3-2

 ( 𝛌) . متغیر وابسته: سرعت تعدیل اهرم 1-2-3
  استفاده( 2016)شرکت به پیروی از ژو و همکاران  - ل برای هر سا اهرم  یلبرآورد سرعت تعد یبرا (3) از رابطه

ها دارای یک ساختار سرمایه هدف  شرکت  اساسنیبرا. این رابطه مبتنی بر نظریه توازن پویا است و  شده است

 ساختار به دستیابی  هزینه و  سرمایه هدف ساختار از انحراف هزینه بین موازنه برقراری  با کنندمی هستند و تلاش

 بیشترین ارزش برای شرکت حاصل شود. که یطورکنند،  حرکت آن سمت به هدف سرمایه

∆𝐿𝑖,𝑡 = 𝜆(𝐿𝑖,𝑡
∗ − 𝐿𝑖,𝑡−1) + 𝜇𝑖,𝑡  (3 ) 

𝐿𝑖.𝑡    𝐿𝑖,𝑡 ،فوق  رابطه در
  i اهرم هدف و اهرم سال قبل شرکت ی،معرف نسبت اهرم واقع یببه ترت  𝐿𝑖,𝑡−1و    ∗

بر کل  ها  بدهیکل    یماهرم از تقساهرم شرکت، استفاده شده و    سنجش  یرهایمتغ  عنوانبه که    است  tدر زمان  

  ی ها با چه سرعتکه شرکت  دهدینشان م   λجزء خطا و  کنندهمشخص 𝜇𝑖,𝑡  .  است  آمدهدست به  های شرکتدارایی

( و پژوهش  4مطابق با رابطه )  یات(. بر اساس ادبFrank & Goyal, 2004)کنند  یبه سمت اهرم هدف حرکت م 

 تابعی بایدنبوده و   یریگاندازهقابل  یممستق  صورتبهاهرم هدف  (،  1403و همکاران )  یمنصورانجام شده توسط  

   باشد.  کلان اقتصاد و صنعت شرکت، سطح متغیرهای از

(4) 𝐿𝑖,𝑡
∗ = 𝛽𝑋𝑖,𝑡−1  

بر اساس مدل ژو و همکارانویژگی اندازه، فرصت2016)  های شرکت که  های رشد، نسبت ( است، شامل: 

  های رشد ها، فرصتلگاریتم طبیعی دارایی  با   (Size)  . اندازهاست های نامشهودای و ارزش داراییسرمایهمخارج  

(Growth)   ،یهنسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن، نسبت مخارج سرما  با( ایExpenditure)   های  دارایی  با

های فروش، اداری و نسبت هزینه  با  نیز  (Sale)  های نامشهودها و ارزش داراییثابت مشهود به مجموع دارایی

 شوند.  گیری میعمومی به فروش اندازه

 (  CCتمرکز مشتری ). متغیر مستقل: 3-2-2
شود. مطابق با  ( محاسبه می5مشتریان عمده طبق رابطه ) بر اساسt برای سال  iشاخص تمرکز مشتری شرکت 

درآمد حاصل از فروش به یک    کهیدرصورتالمللی ایران،  هیئت تدوین استانداردهای حسابداری بین  131بیانیه  

در که    های مالی افشا شودمشتری بیشتر از ده درصد کل درآمد شرکت باشد باید اسامی این مشتریان در صورت 

گیری هیرشمن اندازه  -ل  این پژوهش از این مبنا استفاده شده است. تمرکز مشتری بر اساس شاخص هرفیندا

گیرد، یکی تعداد مشتریان عمده که با شرکت در تعامل هستند و دیگری اهمیت شود و دو عامل را در نظر میمی

آمده به   به دستاست و هر چه مقدار  1و  0شرکت. دامنه محاسبه شده بین نسبی هر مشتری در درآمد سالانه 

 (.Chang et al., 2014اند )تر باشد یعنی مشتریان عمده سهم بیشتری از فروش شرکت را داشته نزدیک 1

(5) 𝐶𝐶𝑖,𝑡 = ∑ ( 
𝑆𝐴𝐿𝐸   

               𝑖,𝑗,𝑡
𝑆𝐴𝐿𝐸

          𝑖,𝑡

 )2𝑖  
𝑗=1

 

در    iفروش کل شرکت     𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡و    tدر سال    jبه مشتری عمده    iفروش شرکت    𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑗,𝑡در رابطه فوق،  

 است.  tسال 
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 (  Wقیمت سهام ). متغیر تعدیلگر: ریسک سقوط 3-2-3

سهام   قیمت  ریسک سقوط  پژوهش  این  تشخیص    عنوانبه در  برای  است،  گرفته شده  نظر  در  تعدیلگر  متغیر 

شود،  ( استفاده میNCSKEWمنفی بازده سهام )  هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده است، از معیار چولگیدوره

آن شرکت در معرض ریسک سقوط قیمت سهام بدین صورت که هرچه مقدار ضریب منفی چولگی بیشتر باشد  

 . (Chen et al., 2001)  پردازیماز طریق رابطه زیر به محاسبه آن میکه  بیشتری است

(6 ) NCSKEWit= − [ 
n(n−1)3/2 ∑ Wn

(n−1)(n−2)(∑ W2n)3/2] 

𝑊𝑖𝑡     بازده ماهانه خاص شرکتi    برای ماهt    و n  مالی، بازده  تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در طی سال

آید؛ که برابر است با لگاریتم طبیعی عدد یک  ( به دست می7( با استفاده از معادله )Wماهانه خاص شرکت )

 شود.( محاسبه می8) که از معادله  𝑡∋عدد باقیمانده   علاوهبه

(7)  Wit=Ln(1+∈j,t) 

(8) Rj,t=aj+β1rm,t−2+β2rm,t−1+β3rm,t+β4rm,t+1 + β5rm,t+2 +∈j,t 

𝑟𝑗,𝑡   بازده سهام شرکت ،j  در ماهt    و𝑟𝑚,𝑡   ( را نشان می  بر اساسبازده ماهانه بازار )رابطهنیدرا  .دهدشاخص بازار ،

دهد که توزیع بازده آن شرکت در سمت تر( باشد، نشان مییک شرکت بیشتر )منفی   NCSKEWهرچه مقدار

   NCSKEW ، مقدار بالاترنی؛ بنابراتر بوده و احتمال سقوط شدید قیمت سهام در آینده بیشتر استچپ کشیده

 . است شتریب سقوط قیمت سهام سکیمعادل با ر

 . متغیرهای کنترلی 3-2-4

شرکت برای این متغیر استفاده شده    هایدارایی  کل  از لگاریتمجهت محاسبه این متغیر  (:  SIZE)  شرکت  اندازه

که   دارا  دهندهنشاناست  کمتر  دسترس  یشترب  یتشفاف  ،یینوسانات  بده  یو  به  است    یعموم  هاییآسان 

(Rehman et al., 2022 .) 

ها استفاده شده است. های ثابت بر کل داراییاز تقسیم داراییبرای این متغیر  :  (TANG)  ها ساختار دارایی

های ثابت مشهود بالا، ریسک ورشکستگی و هزینه بهره کمتر و دارای اعتبار بیشتری هستند  هایی با داراییشرکت

(Devos et al., 2017).  

خالص پس از کسر مالیات. چون   بر سود: برابر است با قدرمطلق نسبت هزینه مالیات  (TAX)  مالیات  مؤثرنرخ  

نسبت بدهی از سطح بهینه فراتر   که  ی زمان  هم نرخ مالیات بر سود خالص نهایی تأثیر دارد و سودآوری شرکت  

 (. Byoun, 2008)  رود، با اهرم نسبت عکس داردمی

بازار حقوق صاحبان سهام   ارزش  به  ارزش دفتری  تأثیر  (BM) نسبت  بازار  ارزش  به  ارزش دفتری  : نسبت 

  کردن  محدودشود که بتواند با  برای شرکت فراهم می با افزایش این نسبت انگیزه  رایزرقابتی بر تغییر اهرم دارد 

فرصت از  خود  اهرمی  سرمایهنسبت  برای  های  اضافی  بودجه  به  نیاز  دلیل  به  یا  و  کند  استفاده  آتی  گذاری 

 (.Wanzenried & Drobetz, 2006)شود های آتی، منجر به افزایش اهرم میگذاریسرمایه
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ها یکی از عوامل تأثیرگذار بر اهرم است، زیرا زمانی که بازدهی  : نرخ بازده دارایی( ROA)   هانرخ بازده دارایی

  ها ییدارامجموع  بر    یات از مال  قبل   عملیاتی سود  ها ارتباط منفی دارد و از نسبت  فراتر از سطح بهینه باشد با بدهی

 (.1396استفاده شده است )خدادادی و همکاران، 

   پژوهش هایافته. ی4

 . آمار توصیفی و آزمون مانایی 4-1
آوری های جمع به داده  دادنیمعنبندی و  های پژوهش دستهداده  لیوتحله یتجز  یندهایفرایکی از    کهییازآنجا

ها به  بندی آنها برای تبدیل دادههای اخیر به دسته ، پس با استفاده از معیارهای تأیید شده در پژوهشاست شده

های آماری ، برای توصیف شاخصنی؛ بنابراهای متغیرها پرداخته شده استمتغیرها و سپس به توصیف شاخص

 های توصیفی استفاده شده است. گیری از شاخصهای اندازهمقیاس بهباتوجه آوری شده اطلاعات جمع

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 های پژوهش منبع: يافته

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش است. میانگین تمرکز مشتری که متغیر مستقل   دهنده نشان(  2جدول ) 

های شرکت به مشتریان عمده  درصد از فروش  35است، یعنی به طور متوسط حدود  35/0پژوهش است، برابر با 

و خدادادی    (1401)  یسهرابهای انجام شده پارسایی و  مشابه پژوهشدر جامعه مورد بررسی بوده است. این عدد  

بوده که نزدیک    %42 است. میانگین سرعت تعدیل اهرم در این پژوهش  %27و    %38به ترتیب    ( 1396)  و همکاران

  % 50برابر    (1401)  و همکاران بوده و برای پژوهش رستمی  40/0معادل  (  1397)  خانیبه پژوهش رامشه و قره

بوده که نشان است میانه نزدیک به هم  و  این متغیرها  و مقادیر میانگین  . میانگین  استدهنده توزیع متقارن 

که نشان  است  %19برابر   (1402) است که نزدیک به پژوهش اخگر و همکاران 12/0ریسک سقوط قیمت سهام 

سال  دهدیم مختلف  طی  بوده  یهاشرکتاز    12/0های  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  دارای  شده  و  بررسی  اند 

برابر با   (1402)  شده است که نزدیک به پژوهش صالحی و همکاران  15/0ها برابر با  میانگین نرخ بازده دارایی

 های بورسی قانونی شرکت  مؤثرداری را با نرخ  بوده است و تفاوت معنا  %13مالیاتی هم    مؤثرنرخ  .  استشده    14/0

 دهد. ( نشان می5/22%)

 نه یش یب نه ی کم ار یانحراف مع  انه یم ن ی انگیم نماد  ر یمتغ نام

 CC 35/0 22/0 31/0 00/0 98/0 ی مشتر تمرکز

 𝐿 42/0 48/0 49/0 86/ - 21/1∆ اهرم ليتعد  سرعت

 W 12/0 04/0 09/0 5/1 - 7/1 ريسک سقوط قیمت سهام

 SIZE 15/0 06/0 23/0 00/0 92/0 شرکت  اندازه

 TAX 13/0 13/0 09/0 06/3 - 29/0 ات یمال مؤثر نرخ

 TANG 18/0 14/0 16/0 00/0 84/0 هايیدارا  ساختار

 BM 12/0 03/0 21/0 00/0 92/0 بازار  بهدفتری  ارزش

 ROA 15/0 10/0 15/0 00/0 74/0 ها يیدارا  بازده نرخ
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 که یدرصورت  رایشود؛ زمتغیرها بررسی    تکتکها، لازم است مانایی  قبل از برآورد مدل رگرسیون بر روی داده

مقدار سطح معناداری آزمون   3جدول  بهباتوجه شود. کاذب می ونی رگرسمتغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل 

 .استمانایی متغیرها   دهندهنشانهمین که  است 05/0لین چوی برای همه متغیرها کمتر از  -ن لوی

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل3جدول 

 های پژوهش منبع: يافته

 برآورد مدل و نتایج حاصل از فرضیه اول . 2-4
  ، های ترکیبیهای ترکیبی برآورد شده است. در تحلیل دادهدر پژوهش حاضر ارتباط فرضیات با استفاده از داده

مقطعی  های ترکیب دادهدر های مورد بررسی تعیین شود. ابتدا باید نوع الگوی متناسب با شرایط پژوهش و داده

ها را با یکدیگر ترکیب توان دادهدار نشود، میهای زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنیو سری

زد. برای تشخیص روش پول  تخمین    پول یا پنل   صورتبه  یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی  لهیوسبهکرده و  

نتیجه آزمون بیانگر روش پانل باشد، لازم است   کهیدرصورتلیمر )چاو( استفاده خواهد شد.    Fآزمون  یا پانل از  

 با استفاده از آزمون هاسمن، نوع اثرات ثابت یا تصادفی برای رگرسیون پانل را نیز بررسی نمود.

 هاسمن آزمون و  )چاو( مریل Fآزمون نتایج : 4 جدول

 های پژوهش منبع: يافته

لیمر )چاو( و سپس از آزمون هاسمن   Fآزمون ، برای انتخاب الگوی مناسب اول از  4مطابق جدول    ن،یبنابرا

استفاده   دهندهنشانشود و همین مذکور سطح معناداری مشاهده می شود. در آزمون چاو برای رابطهاستفاده می

 .شوددرصد رد می 5سطح معناداری بیش از  بهباتوجه هاسمن آزمون  رایاست؛ زاز مدل اثرات ثابت 

 نتیجه  احتمال  آماره نماد  متغیر 

 مانا CC 554/6 - 000/0 ی مشتر تمرکز

 مانا 𝐿 961/4 - 000/0∆ اهرم ليتعد  سرعت

 مانا W 019/14 - 000/0 ريسک سقوط قیمت سهام

 مانا SIZE 482/22 - 000/0 شرکت  اندازه

 مانا TAX 530/15 - 000/0 ات یمال مؤثر نرخ

 مانا TANG 331/10 - 000/0 هايیدارا  ساختار

 مانا BM 965/16 - 000/0 بازار  بهدفتری  ارزش

 مانا ROA 973/26 - 000/0 ها يیدارا  بازده نرخ

 ی معنادارسطح  هآمارمقدار  آزمون  نام

F  000/0 27/6 مریل 

 393/0 75/1 هاسمن
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𝑳𝒊,𝒕∆ اول هیفرضآزمون  ج ینتا: 5جدول  = 𝛂𝟎 + 𝛂𝟏𝐂𝐂𝐢,𝐭 + ∑ 𝛂𝒊𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝐢𝐢,𝐭 + ∈𝐢,𝐭 

 های پژوهش منبع: يافته

برابر   استشود، ضریب تمرکز مشتری که متغیر مستقل پژوهش  ( مشاهده می5که در جدول )  گونههمان

که میان تمرکز مشتری و سرعت    استدرصد است، به این معنا    5و سطح معناداری آن کمتر از    01/0است با  

( 000/0)  فیشر  F(، سطح معناداری آماره  0/ 59ضریب تعیین )  معنادار وجود دارد.  مثبت و  تعدیل اهرم ارتباط

درصد( است. همچنین مقدار میانگین آماره تورم واریانس  5که کمتر از سطح خطای مورد پذیرش یعنی )  است

 گونههمانشدید میان متغیرهای فرضیه اول است.    ی خطهمشده است، بیانگر عدم وجود    5به این دلیل که کمتر  

ارتباط منفی و  شود میان متغیرهای نرخ بازده داراییکه مشاهده می اندازه شرکت با سرعت تعدیل اهرم  ها و 

شود و بلعکس  ها و سرعت تعدیل اهرم ارتباط مثبت و معنادار دیده میاختار داراییمعنادار وجود دارد و میان س

مالیات و ارزش دفتری به بازار با سرعت تعدیل اهرم ارتباط معنادار وجود ندارد و نقش کنترلی را   مؤثرمیان نرخ  

 رگرسیون  از ناهمسانی واریانس و مدل خطاهای خودهمبستگی زمانهم رفع برای پژوهش این کنند. درایفا نمی

 (.2009است )پترسن،  شده  استفاده مقاوم استاندارد خطای روش به معمولی مربعات حداقل

 . برآورد مدل و نتایج حاصل از فرضیه دوم 3-4

های انجام شده و مشاهده معناداری در آزمون چاو با توجه سطح معناداری در آزمون(  6ول ) نتایج جد  بر اساس

آزمون لیمر )چاو( استفاده شده است،  Fتعیین الگو مناسب از آزمون  منظوربهو رد معناداری در آزمون هاسمن،  

   .باید از مدل اثرات ثابت استفاده شوددهد که مذکور نشان می چاو برای رابطه

 هاسمن آزمون و  )چاو( مریل Fآزمون نتایج : 6 جدول

 های پژوهش منبع: يافته

 عامل تورم واریانس  احتمال  tآماره  ار یانحراف مع  ب یضر نماد  ر یمتغ

 CC 01/0 00/0 44/7 00/0 48/1 ی مشتر تمرکز

 ROA 10/0 - 04/0 10/2 - 03/0 10/1 نرخ بازده دارايی 

 SIZE 40/0 - 16/0 48/2 - 01/0 60/1 شرکت  اندازه

 BM 17/0 10/0 63/1 10/0 76/1 بازار  ارزش دفتری به

 TANG 35/0 14/0 44/2 01/0 53/2 هاساختار دارايی

 TAX 07/0 - 07/0 94/0 - 34/0 16/2 ات یمال مؤثر نرخ

 - - - - 2R 59/0 ن ییتع بيضر

 - - - - DW 12/2 واتسون  نیدورب آماره

 ی معنادارسطح  هآمارمقدار  آزمون  نام

F  000/0 03/8 مریل 

 842/0 429/3 هاسمن
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برابر   اری متغیر مستقل که تمرکز مشتری استعنادشود، سطح م( مشاهده می7که در جدول )  گونههمان

  درصد   5از  کمتر    رایهستند؛ زتوان گفت متغیر مستقل و وابسته دارای رابطه معناداری  ( که می04/0است با؛ )

و    03/0متغیر مستقل که برابر است با    بر اساس ضریب  و  03/0سطح معناداری متغیر ضربی برابر است با    است،

توان گفت ریسک سقوط قیمت سهام رابطه تمرکز مشتری و سرعت  است، می  -02/0ضریب متغیر ضربی که  

ها ارتباط منفی و  متغیرهای کنترلی؛ اندازه شرکت و نرخ بازده دارایی  بادررابطه کند.  تعدیل اهرم را تقویت می

ارزش دفتری به بازار با سرعت تعدیل اهرم ارتباط    گونهنیهمکنند و  متغیر کنترلی ایفا می  عنوانبهمعنادار را  

 دارد. مثبت و معنادار 

 1فرضیه دومآزمون : نتایج 7جدول 

 های پژوهش منبع: يافته

  شنهادهای و پ یریگجه ی. نت5
های رقیب  اند، اما به دلیل وجود نظریهبر سرعت تعدیل اهرم پرداخته  مؤثرهای بسیاری به عوامل اگرچه پژوهش

تمام عوامل وجود ندارد. هدف از پژوهش حاضر،    اریدر خصوص ساختار سرمایه، هنوز درک روشنی از تأثیرگذ

بررسی رابطه میان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم و نقش تعدیلگر ریسک سقوط قیمت سهام است. بر  

افزایش در سرعت تعدیل اهرم می ادبیات نظری؛اساس نتایج، تمرکز مشتری باعث  اهرم مالی    شود. مطابق با 

می نشان  را  شرکت  بهتر  کارایی  بنابرادهدبهینه،  مینی؛  ترجیح  مشتریان  شرکت،  در  به  دهند  اقدام  هایی 

نگهداری مشتریان خود   منظوربهکنندگان  کارایی و شهرت بیشتری داشته باشند. تأمینکه   گذاری نمایندسرمایه

تواند ناشی از تلاش  این رفتار می  کنند. اقدام به تعدیل اهرم مالی که دچار انحراف از اهرم هدف شده است، می

 
1. ∆Li,t = α0 + α1CCi,t + α2WNCSKEWi,t + α3CCi,tWNCSKEWi,t + ∑  𝛽𝑖Controlii,t +∈i,t 

 عامل تورم واریانس  احتمال  t آماره انحراف معیار  ضریب  د انم متغیر 

 CC 03/0 02/0 75/1 04/0 024/4 تمرکز مشتری 

 W 02/0 01/0 25/2 02/0 961/1 ريسک سقوط قیمت سهام

ريسک  ×تمرکز مشتری
 سقوط قیمت سهام

CC×W 02/0 - 01/0 18/2 - 03/0 153/3 

 TANG 05/0 09/0 05/0 95/0 433/1 هاساختار دارايی

 SIZE 43/0 - 09/0 33/4 - 00/0 357/2 اندازه شرکت 

 ROA 10/0 - 03/0 86/2 - 00/0 93/2 نرخ بازده دارايی 

 BM 14/0 04/0 15/3 00/0 07/3 بازار  ارزش دفتری به

 TAX 04/0 03/0 18/1 23/0 13/1 ات یمال مؤثر نرخ

 - - - - 2R 59/0 تعیین ضريب 

 - - - - DW 56/1 آماره دوربین واتسون 
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ها برای حفظ کارایی عملیاتی، اعتبار مالی و روابط استراتژیک با مشتریان باشد؛ عواملی که برای مشتریان  شرکت

 .عمده اهمیت حیاتی دارد

 ارزش   بر  منفی  تأثیر  و  ناگهانی  سقوط  یک  ریسک سقوط قیمت سهام باعث  (2020)بر اساس پژوهش لی  

هایی نداشته  گذاری در چنین شرکت مشتریان تمایلی به سرمایه  کهشود و این احتمال وجود دارد  می  شرکت

های انجام شده، ریسک سقوط قیمت سهام باعث تقویت ، مطابق با نتایج پژوهش حاضر و پژوهشنی؛ بنابراباشند

اهرم   تعدیل  و سرعت  مشتری  تمرکز  میان  بیشتر    ی زمان  رایز  شود؛یم ارتباط  سهام  قیمت  ریسک سقوط  که 

نگرانیمی شود، با این هدف که با رفع  مشتریان بیشتر می  دادنازدستکنندگان برای  های تأمینشود، متقابلاً 

کنند که تعدیل اهرم را بهتر و بیشتر انجام و تلاش می  تر شودیکی از انحرافات شرکت وضعیت شرکت مطلوب

تمرکز مشتری ارتباط مثبت و معناداری با سرعت تعدیل اهرم    دهند. بر اساس نتایج حاصل از پژوهش حاضر،

تر مشتریان خود، تأثیر چشمگیری را در سرعت تعدیل  توانند با انتخاب هرچه بهتر و صحیحها میدارد، شرکت

کنند ایجاد  بنابرااهرم  یافتهنی؛  با  حاضر  پژوهش  )  های،  همکاران  و  رحمان  دارد.  2020پژوهش  همخوانی   )

تواند ارتباط میان تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم را تقویت کند،  ریسک سقوط قیمت سهام می  گونهنیهم

کنندگان در نظر دارند، زمانی که شرکت دارای مشتریان متمرکز باشد تلاش  بنابراین، فعالان اقتصادی و تأمین

اهرم شرکت بهینه نباشد و ریسک سقوط قیمت سهام    زمان همارزش شرکت را حفظ نمایند و اگر  که    کنند می

 شود. رو میبه وجود آید، ارزش شرکت با تأثیرات منفی روبه

   شنهادهایپ
تواند پیامدهای گوناگونی جهت ارتباط مشتریان و عوامل مرتبط با شرکت داشته باشد،  های این پژوهش مییافته

 . گرددنتایج حاصل شده از فرضیات پیشنهاد می سساابر 

مالی شرکت  .1  هنگام طراحیمدیران  بازنگری  ها  است  ساختار سرمایه،  و  تمرکز مشتری  لازم  و    انمیزان 

را مدنظر قرار دهند و  گیری یکی از عوامل کلیدی تصمیم عنوانبه نسبت به تغییرات آن حساسیت ارزش شرکت 

 کنند.  تر مدیریتتر و دقیقتعدیل ساختار سرمایه را سریع ندیفرادر صورت وجود مشتریان عمده، 

به  ،  در رابطه بین تمرکز مشتری و سرعت تعدیل اهرم  ریسک سقوط قیمت سهامتعدیلگر  نقش    بهباتوجه.  2

اطلاعات بااهمیت را  موقعبهو افشای  گزارشگری مالی ، کیفیت شفافیت اطلاعاتیشود سطح ها توصیه میشرکت

های هیجانی بازار و کاهش ناگهانی قیمت سهام  تواند از انباشت اخبار منفی، واکنشبهبود بخشد. این اقدام می

 جلوگیری کرده و در نهایت به ثبات تصمیمات ساختار سرمایه کمک کند. 

اتخاذ نمایند.  مشتریان کلیدی    و مدیریت روابط بلندمدت با   حفظ  برای  یمؤثر  هایاستراتژی باید  ها  شرکت.  3

سازی  به پایگاه مشتریان و شفاف  یبخشتنوعاقداماتی نظیر ارتقای کیفیت خدمات، تضمین ثبات در زنجیره تأمین،  

پذیری مالی شرکت  تواند وابستگی پرریسک به مشتریان عمده را کاهش داده و انعطافوضعیت مالی شرکت می

 را افزایش دهد. 
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زنی، ثبات تقاضا،  های مشتریان )نظیر قدرت چانهبندی ویژگیشود؛ با دستهپژوهشگران آتی پیشنهاد میبه  

ها  سرعت تعدیل اهرم شرکت  تری از نحوه تأثیر تمرکز مشتری برصنعت مشتری و افق همکاری(، درک عمیق
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