بررسی رابطه ریسک اطلاعات، هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت

چکیده
این پژوهش به بررسی رابطه ریسک اطلاعات، هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت عضو بورس اوراق بهادار تهران طی فاصله زمانی 1385 لغایت 1395 میپردازد. شرکت‌های دارای ارتباطهای سیاسی گسترده با دولت از طریق الگوی تصمیمگیری چند معیاره به روش تاپسیس و وزن‌دهی به روش آنتروپی مشخص شدند. شاخصهای هزینههای سیاسی شامل؛ ارزش بازار سهام، جمع داراییها، مالیات بر درآمد، تعداد کارکنان، جمع فروش صادراتی و بیمه پرداختی بودند، که رتبه بالاتر شرکتها از مجموعه عوامل فوق بیانگر ارتباطهای گستردهتر و سیاسی بودن شرکتها است. بعد از رتبهبندی 95 شرکت نمونه، 43 شرکت برتر در گروه شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت قرار داده شد. نتایج آزمون فرضیههای پژوهش با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره و چینش دادههای ترکیبی، نشان داد که در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت؛ بین کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا رابطه منفی و معنادار، بین جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا رابطه منفی و معنادار و بین هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا رابطه منفی و معناداری برقرار است. اما بین جزء اختیاری کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه معناداری یافت نشد.
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مقدمه
به دلیل رشد سریع در مسایل توسعه اقتصادی کشور و گسترش فعالیتهای سرمایهگذاری داخلی و خارجی و نیز توسعه بورس اوراق بهادار کشور از لحاظ تعداد شرکتهای پذیرفته شده و تعداد سهامداران و نیز افزایش ارزش بازار سرمایه کشور نیاز به درک روشهای متنوع گزارشگری مالی در سطح بورس اوراق بهادار با هدف کمک به استفادهکنندگان و تصمیمگیرندگان برای ارزیابی فرصتهای سرمایهگذاری ضروری است. امروزه سیستمهای اطلاعاتی حسابداری نقش بسیار مهمی در گردش فعالیت سازمانها ایفا نموده، در مجموعه محیط اقتصادی کشورها وظیفهای با اهمیت برعهده دارند. هرگونه پژوهش در زمینه نحوه اثرگذاری اطلاعات حسابداری بر طیف وسیع تصمیمگیرندگان ذینفع در شرکتها، به درک بهتر از چگونگی نقش این اطلاعات و ضرورت افشای بیشتر و بهتر آنها کمک میکند. 
با توجه به اهمیت حضور سرمایهگذاران در بازار سرمایه و گردآوری و تجمیع سرمایههای پراکنده و استفاده هدفمند از این منابع مالی در جهت بهبود اوضاع اقتصادی، جلب اطمینان و جذب سرمایهگذاران به سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار از اهمیت ویژهای برخوردار میباشد. بنابراین، برای فراهم نمودن بستری مناسب برای جذب و حضور گسترده این طیف وسیع و جلب اعتماد آنها نیازمند ابزارها، معیارها و اطلاعات متنوع می‌باشیم. تحقیقات جدید نشان داده است که مدیران از طریق روابط سیاسی بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر می‌گذارند [9، 10]، آن مطالعات نشان دادند روابط سیاسی میتواند ابزاری برای مدیریت سود و تحریف نتایج و عملکرد شرکتها باشد. از آنجا که سود بهعنوان نتیجه نهایی فرآیند حسابداری مورد توجه استفادهکنندگان اطلاعات حسابداری است، مدیریت سعی میکند از طریق انتخاب سیاستهای خاص حسابداری، تغییر در برآوردهای حسابداری و مدیریت اقلام تعهدی، سودهای گزارش شده را تعدیل کند. اگر شرکت به لحاظ گزارشگری مالی خوشنام باشد و در مورد فعالیتهای خود اطلاعات بیشتری اعلام و افشاء نماید توانایی بیشتری در جذب سرمایه خواهد داشت چرا که اعتماد سرمایهگذاران را به خود جلب خواهد کرد. کاهش هزینه سرمایه باعث افزایش ثروت سهامداران میشود و هزینه تأمین مالی وجوه مورد نیاز شرکت را کاهش میدهد. کاهش هزینه سرمایه امکان انتخاب پروژههای سرمایهگذاری را در طیف وسیعتری برای مدیران شرکت فراهم میکند و سودآوری شرکت را افزایش میدهد. مدیران سعی دارند با کاهش ریسک شرکت، اعتماد و رضایت سرمایه‌گذاران را جلب کنند تا منابع مالی بیشتری را جذب کنند. راههای رسیدن به چنین هدفهایی همیشه مورد توجه مدیران و سرمایهگذاران بوده است، از این رو پیامدها و عوامل مؤثر بر کیفیت اطلاعات حسابداری همواره مورد علاقه سرمایهگذاران، مدیران، قانونگذاران و تدوینکنندگان استانداردهای حسابداری میباشد. 
با توجه به اینکه پژوهشهای جدید نشان داده است که روابط سیاسی گسترده با دولت بر ابعاد مختلف کیفیت گزارشگری مالی تأثیر میگذارد بنابراین، در این پژوهش به بررسی رابطه بین ریسک اطلاعات، هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت پرداخته شده است.
در ادامه مقاله، با ارائه مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیههای پژوهش تدوین شده و توضیح مبسوطی از نحوه اندازهگیری متغیرها داده شده است. سپس الگوهای پژوهش توضیح داده شده و نتایج و یافتههای حاصل از اجرای الگوها بیان میگردد. در خاتمه نیز به ارائه پیشنهادهای پژوهش پرداخته میشود.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش
گزارشگری مالی از طریق صورتهای مالی، باید اطلاعاتی را درباره وضعیت مالی، عملکرد مالی و انعطاف‌پذیری مالی واحد تجاری به استفادهکنندگان صورتهای مالی ارائه دهد تا آنان بتوانند با توجه به اطلاعات ارائه شده، بهترین تصمیم را اتخاذ نمایند. اما گزارشهای مالی ممکن است برای اهداف مدیریت به‌طور واقعی ارائه نشود. یکی از اجزای گزارش های مالی، سود حسابداری است که مهمترین معیار از عملکرد شرکتها و مبنایی است برای تصمیمات سرمایهگذاری، اعتباردهی و سنجش عملکرد مدیران و در سطح کلان معیاری از عملکرد بخش اقتصادی جامعه است که بر سیاستگذاریهای خرد و کلان دولتها تأثیر زیادی می‌گذارد. مطالعات انجام شده نشان داده است که مدیران از طریق انتخاب سیاستهای خاص حسابداری، اعمال قضاوت، تغییر در برآوردهای حسابداری و مدیریت اقلام تعهدی، سودهای گزارش شده را تعدیل میکنند و به همین دلیل، سود گزارش شده با سود واقعی فاصله گرفته و از عینیت کافی برخوردار نمیباشد [24]. 
پژوهشهای جدیدتر نشان داده است که مدیران از طریق روابط سیاسی بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر می‌گذارند، آن مطالعات نشان دادند ارتباطات سیاسی میتواند ابزاری برای مدیریت سود و تحریف نتایج و عملکرد شرکتها باشد. از یکسو برای آگاهی مدیران از وضعیت واحد تجاری، انتظار میرود که اطلاعات به گونهای تهیه و ارائه شود که وضعیت شرکت را به بهترین نحو منعکس نماید و از طرف دیگر ممکن است بنا به دلایلی از جمله ابقا در شرکت، اخذ تسهیلات و سایر عوامل، مدیریت خواسته و یا ناخواسته وضعیت شرکت را مطلوب جلوه دهد. بنابراین کیفیت سود شرکتها تحت تأثیر مبانی گزارشگری و صلاحدید مدیران آنها قرار می‌گیرد. انتظار میرود اطلاعات با کیفیت بالاتر اثر مطلوبی بر انتظارات سرمایهگذاران از بازده مورد انتظار (هزینه سرمایه) داشته باشند. وقتی اطلاعات مربوط به سود بهطور کامل و شفاف در اختیار استفادهکنندگان قرار گیرد باعث ایجاد اعتماد بیشتر سرمایهگذاران خواهد شد و به طبع آن ریسک شرکت از دیدگاه سرمایهگذاران پایین خواهد بود. بنابراین، بازده مورد انتظار سهامداران عادی که همان هزینه سهام عادی شرکت است، تحت تأثیر اطلاعات مربوط به سود و کیفیت سود گزارش شده میباشد. 
آن مطالعات همچنین نشان دادند، انتخاب روشهای مختلف حسابداری از میان روشهای پذیرفته شده، در ارقام گزارشهای حسابداری تأثیر مینهد. مدیران مطابق با روشهای پذیرفته شده حسابداری میتوانند در انتخاب روشهای حسابداری اختیار عمل داشته باشند. امکان انتخاب رویههای حسابداری به مدیریت فرصت میدهد تا در مورد زمان شناخت و اندازهگیری هزینهها و درآمدها تصمیمگیری کند. بهعنوان نمونه، اکر و همکاران [13] با بررسی رابطه بین سیاستهای موجودی کالا و کیفیت اقلام تعهدی دریافتند که سیاستهای موجودی کالا یکی از شاخصهای مشهود برای ریسک اطلاعاتی است که توسط سرمایهگذاران مورد استفاده قرار میگیرد. بنابراین، تأثیر سیاستها و برآوردهای حسابداری بر کیفیت سود از طریق کیفیت اقلام تعهدی حاصل میشود. سیاستها و برآوردهای حسابداری که اقلام تعهدی را تعیین میکنند هم ویژگیهای درونی شرکت همچون اندازه، تغییرپذیری و رشد و نیز به همان اندازه مقاصد مدیران برای آگاه کردن یا گمراه کردن سرمایهگذاران را منعکس میکنند. بنابراین میتوانند بهعنوان علامتی برای غنیسازی محتوای اطلاعاتی عمل کنند. در واقع اقلام تعهدی خوب (بد) زمان و مقدار شناسایی جریانهای نقدی را با بهکار بردن سیاستهای حسابداری مجاز تغییر میدهند و باعث میشوند که سود برای سرمایهگذاران در خصوص عملکردهای آتی اطلاعاتیتر (یا برعکس) شوند. علاوه بر این، سیاستهای حسابداری بر اجزای اقلام تعهدی (اجزای اختیاری و غیراختیاری اقلام تعهدی) هم تأثیر میگذارند. سیاستهای موجودی کالا میتوانند فرصتی را که مدیران با آن مواجه شدهاند را تغییر دهند، این دسته مدیران کسانی هستند که برای قرار دادن اقلام تعهدی اختیاری بهعنوان درآمدهای خود انگیزه کافی دارند [15]. 
از دیدگاه تجربی، سیاستهای حسابداری میتوانند بر ریسک اطلاعاتی به دو روش تأثیر بگذارند. اول: به‌عنوان بخشی از معیار کیفیت اقلام تعهدی (به دلیل اینکه آن شامل مؤلفه گردش وجوه نقد است) و دوم با فراهم کردن اطلاعاتی که بهصورت افزایشی در معیار کیفیت اقلام تعهدی ثبت میشود. بنابراین، آگاهی درباره سیاستهای حسابداری به ما کمک میکند تا صورتهای مالی هر شرکتی را بهتر تفسیر کنیم و افشای این نوع اطلاعات میتواند بر تصمیمات ما در رابطه با سرمایهگذاری تأثیر بگذارد [15]. در این پژوهش سیاستهای موجودی کالا (در مقایسه با سایر رویههای حسابداری) انتخاب شد، زیرا بهنظر میرسد بیانکننده واضحتری از کیفیت اطلاعات در مقایسه با بقیه باشد برای اینکه مدیران توقعاتشان را از تغییرپذیری سودآوری آتی مشخص کنند. باید توجه داشت که هیچ سرفصلی از حسابها به اندازه موجودیهای مواد و کالا دارای اثرات متقابل و با اهمیت بر صورتهای مالی نیست و این موضوع باعث میشود تا به حساسیت گزارشگری و حسابداری موجودیهای مواد و کالا افزوده شود.
بوباکری و همکاران [9] طی پژوهشی هزینه سهام عادی شرکتهای دارای ارتباطهای سیاسی و غیرسیاسی را بررسی کردند و نشان دادند که شرکتهای دارای ارتباطهای سیاسی، هزینه سهام عادی پایینتری در مقایسه با سایر شرکتها دارند. یافتههای آنها نشان داد که شرکتهای دارای ارتباطهای سیاسی بهطور معمول ریسک کمتری نسبت به شرکتهای فاقد ارتباطهای سیاسی دارند. چانی و همکاران [10] طی پژوهشی به مقایسه کیفیت گزارشگری مالی در شرکتهای دارای روابط سیاسی و غیرسیاسی پرداختند. شواهد آنها نشان داد کیفیت سود در شرکتهای دارای روابط سیاسی بهطور معناداری ضعیفتر از شرکتهای فاقد روابط سیاسی است. به‌علاوه، آنها نشان دادند که اگرچه کیفیت سود گزارش شده در شرکتهای دارای ارتباطهای سیاسی پایینتر از شرکتهای فاقد آن روابط است ولی آنها توسط بازار جریمه نشدند زیرا هزینه بدهی پایینتری در مقایسه با شرکتهای فاقد روابط سیاسی داشتند. گرای و همکاران [17] با بررسی کیفیت اقلام تعهدی، ریسک اطلاعات و هزینه سرمایه نشان دادند که هیچ شواهدی مبنی بر اینکه "شرکتهایی با کیفیت اقلام تعهدی پایینتر، هزینه سرمایه بالاتری دارند"، وجود ندارد. نتایج آنها نشان داد که تأثیر جزء ذاتی اقلام تعهدی بر هزینه سرمایه بیشتر از جزء اختیاری آن است. گوپال و همکاران [15] در پژوهشی به بررسی رابطه بین سیاستهای موجودی کالا، کیفیت اقلام تعهدی و ریسک اطلاعات پرداختند. نتایج آن پژوهش نشان داد شرکت‌هایی که از روش لایفو برای ارزیابی موجودی کالای خود استفاده میکنند کیفیت اقلام تعهدی بهتری (ریسک اطلاعاتی کمتری)  نسبت به شرکتهایی که از روش فایفو برای ارزیابی موجودی کالا استفاده میکنند، دارند. شواهد آنها نشان داد که هزینه ضمنی سرمایه برای شرکتهای فایفو نسبت به شرکتهای لایفو بالاتر است. لئوز و ورکچیا [18] نقش کیفیت گزارشگری سود را بر نحوه و میزان سرمایهگذاری در شرکتها مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند که گزارشهای با کیفیت کم، هماهنگی بین اهداف شرکتها و تصمیمهای سرمایهگذاران را از بین برده و در نتیجه ریسک اطلاعاتی ایجاد میکند. انتظار میرود که سرمایهگذاران انتظار صرف ریسک بیشتری داشته و به دنبال آن هزینه سرمایه شرکت افزایش یابد. مورک و همکاران [21]، مورک و ینگ [22] نشان دادند در شرکتهای با ساختار مالکیت متمرکز، روابط سیاسی بیشتر است و همچنین کیفیت سود گزارش شده در این شرکتها، پایین‌تر است. آباربانل و بوشی [7] نشان دادند که سودهای شرکتهایی که از روش لایفو برای ارزیابی موجودی کالای خود استفاده میکنند از کیفیت بیشتری نسبت به سودهای شرکتهایی که از روش فایفو برای ارزیابی موجودی کالای خود استفاده میکنند برخوردارند که نشان دهنده درآمدهای پایدار بیشتر در آینده هستند. گوپالاک ریشنان [16] مطالعهای درباره انتخاب روشهای حسابداری موجودی کالا برای مجموعهای از شرکت‌هایی که بدهی بلندمدت در ساختار سرمایه نداشتند انجام داد. یکی از فرضیههای وی این بود که شرکت‌های اهرمی به احتمال زیاد روش حسابداری فایفو را انتخاب میکنند. نتیجه پژوهش وی نشان داد که 85% شرکت‌های اهرمی از روش فایفو استفاده میکنند. لو و تیاگاراجان [19] نشان دادند که سودهای شرکت‌هایی که از روش لایفو برای ارزیابی موجودی کالای خود استفاده میکنند به درآمدهای اقتصادی نزدیک‌تر و بنابراین پایدارتر هستند. آنها همچنین لایفو را بهعنوان یک سیگنال مثبت بهکار بردند. نایهوس [23] رابطه میان ساختار مالکیت مدیریتی و غیرمدیریتی را با انتخاب روشهای حسابداری موجودی کالا بررسی کرد. فرض او وجود احتمالی تضاد میان مدیران و سهامداران در انتخاب روش حسابداری موجودی کالا بود. وی 456 شرکت را بهعنوان نمونه آماری انتخاب و ساختار مالکیتی هر شرکت را به دو دسته ساختار مالکیت مدیریتی و غیرمدیریتی تقسیم کرد. نتایج پژوهش وی نشان داد که با افزایش ساختار مالکیت غیرمدیریتی در شرکتها، استفاده از روش حسابداری لایفو نیز افزایش مییابد. (
15
) مورس و ریچاردسون (1983)، داپوچ و پینکاس (1988)، لینداهل (1989) و کشینگ و لکلر (1992) نشان دادند که استفادهکنندگان از روش لایفو ذخایر مالیات بیشتری نسبت به استفادهکنندگان از روش فایفو دارند. به‌عبارت دیگر، شرکتهای استفادهکننده از روش لایفو در مورد سرمایهگذاری، تأمین مالی و عملیات، ویژگی‌هایی دارند که آنها را قادر میسازد سطح بالاتری از ذخایر مالیاتی نسبت به شرکتهای استفادهکننده از روش فایفو داشته باشند. نتایج اصلی آن مطالعات نشان داد که محرک ذخیره مالیات به استفاده بیشتر از روش لایفو میانجامد [11]. بیدل [8] رابطه میان انتخاب روش حسابداری فایفو و لایفو را با پیشبینی مدیران از جریانهای نقدی بررسی کرد. او بهطور مقایسهای 105 جفت شرکت را که از روش فایفو به روش لایفو تغییر روش داده بودند با شرکتهایی که این تغییر روش را نداشتند آزمون کرد. نتایج پژوهش وی نشان داد شرکت‌هایی که تغییر روش به لایفو داشتند دارای نرخ رشد موجودی نسبتاً بالایی از لحاظ ریالی و فیزیکی بودند. همچنین بین تغییر روش به لایفو با میزان ذخیره مالیات، اندازه شرکت و نوع صنعت رابطه معناداری وجود دارد. 
رضایی و ویسی حصار [5] در پژوهشی اثر روابط سیاسی با دولت را بر رابطه بین تمرکز مالکیت با کیفیت گزارشگری مالی و هزینه سهام عادی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج آزمون فرضیههای پژوهش بر مبنای یک نمونه آماری متشکل از 95 شرکت در دوره زمانی 1380 لغایت 1390 نشان داد که در شرکتهای با ساختار مالکیت متمرکز، کیفیت سود بالا است. حال آن که در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که ساختار مالکیت متمرکزی دارند، کیفیت سود پایین است. همچنین، در شرکتهای با ساختار مالکیت متمرکز، هزینه سهام عادی پایین است. ولی در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که ساختار مالکیت متمرکزی دارند، هزینه سهام عادی بالا است. رضایی و ویسی حصار [4] در پژوهشی به بررسی تأثیر ریسک اطلاعات بر هزینه ناخالص بدهی و هزینه سهام عادی تعدیل شده شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد که بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه ارتباط معناداری وجود دارد. همچنین، بین اجزای کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه ارتباط معناداری وجود دارد ولی نمیتوان گفت که تأثیر جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدی بر هزینه سرمایه بیشتر از جزء اختیاری آن است. رحمانی و فلاح نژاد [2] با بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر هزینه سهام عادی نشان دادند که بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سهام عادی رابطه معناداری وجود دارد. به بیان دیگر، با کمتر شدن کیفیت اقلام تعهدی، هزینه سهام عادی افزایش مییابد. نتایج آنها نشان داد که تأثیر جزء ذاتی اقلام تعهدی بر هزینه سهام عادی نسبت به جزء اختیاری آن بیشتر است. رسائیان و حسینی [3] رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه را بررسی نموده و نشان دادند که هزینه سرمایه شرکتها تحت تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و اجزای آن قرار نمیگیرد. عیوضی [6] در پژوهشی رابطه میان انتخاب روشهای حسابداری موجودی کالا (فایفو، میانگین موزون و میانگین متحرک) مورد استفاده در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را با متغیرهای اندازه شرکت، نسبت بدهی به سرمایه، سرمایه در گردش و نوع صنعت مورد بررسی قرار داد. برای آزمون فرضیههای پژوهش از آزمون استقلال توزیع کای مربع در بین 64 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1378-1375 استفاده شد. نتیجه آزمون فرضیهها نشان داد که هیچ رابطهای در این شرکتها بین انتخاب روشهای حسابداری موجودی کالا و متغیرهای نامبرده وجود ندارد، که نشاندهنده ناآگاهی یا دانش ناکافی مدیران ایرانی درباره منافع و هزینههای انتخاب روشهای حسابداری موجودی کالا و تأثیر آن در گزارشهای مالی است. 

فرضیههای پژوهش
با توجه به مبانی نظری ارائه شده، فرضیههای پژوهش بهصورت زیر تدوین میشوند:
فرضیه اول: بین کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه برقرار است.
فرضیه دوم: بین جزء اختیاری کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه برقرار است.
فرضیه سوم: بین جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه برقرار است.
فرضیه چهارم: بین هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه برقرار است.

روششناسی پژوهش
روش پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و به روش پسرویدادی و بر مبنای هدف از نوع کاربردی است. مبانی نظری و پیشینه پژوهش، به روش کتابخانهای و دادههای مورد نظر آزمون فرضیهها نیز به روش میدانی از گزارشهای مالی موجود در آرشیو بورس اوراق بهادار تهران، بانکهای اطلاعاتی موجود در بازار همچون رهآورد نوین و اطلاعات موجود در سایت کدال، جمعآوری گردید. جامعة آماري اين پژوهش از كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه از ابتداي سال 1385 تا پايان سال 1395 در بورس فعال بوده‌اند، تشكيل شده است. نمونه آماري، با توجه به معيارهای گزينشي زير و به روش غربالگری انتخاب گرديد:
1- شركتها در طول دوره پژوهش تغيير سال مالي نداده باشند. 2- نوع فعاليت شركتها، توليدي بوده و لذا جزء شرکتهای سرمایهگذاری و واسطهگری مالی نباشد. 3- پايان سال مالی شركتهاي مورد مطالعه منتهی به ٢٩ اسفندماه در هر سال باشد. 4- وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشند. 5- ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکتهای نمونه مثبت باشد. مجموعه 95 شرکت که حائز شرایط فوق بودند بهعنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 

الگوها و متغیرهای پژوهش
در این پژوهش، شرکتهای سیاسی از طریق الگوی تصمیمگیری چند معیاره به روش تاپسیس[footnoteRef:1] و وزندهی به روش آنتروپی[footnoteRef:2] اندازهگیری شدند. برای تفکیک شرکتهای سیاسی از غیرسیاسی از شاخصهای هزینههای سیاسی (ارزش بازار سهام، ارزش دفتری داراییها، مالیات بر درآمد، تعداد کارکنان، جمع فروش صادراتی و بیمه پرداختی) استفاده شده است. رتبه بالاتر شرکتها از مجموعه عوامل فوق بیانگر ارتباطهای گستردهتر و سیاسی بودن شرکتها است. [5] [1: . Topsis]  [2: . Shannon Entropy] 

اساس این روش بر این مفهوم استوار است که گزینه انتخابی بایستی کمترین فاصله را با راهحل ایدهآل مثبت (شاخص سود) و بیشترین فاصله را با ایدهآل منفی (شاخص هزینه) داشته باشد [1]. در این ماتریس، شاخصی که دارای مطلوبیت یکنواخت افزایشی (جنبه مثبت) است شاخص سود و شاخصی که دارای مطلوبیت یکنواخت کاهشی (جنبه منفی) است، شاخص هزینه میباشد. در این پژوهش، شاخصهای تفکیک شرکتهای دارای تعاملات سیاسی گسترده با دولت دارای مطلوبیت یکنواخت افزایشی (جنبه مثبت) هستند و بنابراین، شاخص سود به حساب میآیند. همچنین، از آنجا که شاخصها برای تصمیمگیرنده از اهمیت یکسانی برخوردار نیست، وزن شاخصها بر اساس روش آنتروپی شانون تعیین گردیده و بهعنوان ورودی به الگوریتم تاپسیس وارد شدند. بعد از این که شرکتهای نمونه از طریق الگوی تصمیمگیری چند‌معیاره به روش تاپسیس و وزندهی به روش آنتروپی اندازهگیری و رتبهبندی شدند، شرکت‌ها در سه دسته طبقهبندی و دستهای که رتبه بالاتری داشتند شرکتهای دارای روابط گسترده سیاسی (43 شرکت) و دستهای که کمترین رتبه را داشتند شرکتهای دارای روابط محدود سیاسی (43 شرکت) شناسایی شدند، شرکتهای دسته میانی (سال-شرکت مربوطه) نیز از پژوهش کنار گذاشته شدند (9 شرکت). 
برای آزمون فرضیه اول به ترتیب زیر عمل میشود:
جهت ارزیابی کیفیت اقلام تعهدی از الگوی فرانسیس و همکاران [14] به شرح ذیل استفاده شده است؛
الگوی (1)
 
TCA : کل اقلام تعهدی جاری. CFO : جریانهای نقدی عملیاتی. ∆ Sales تغییرات درآمد عملیاتی: تغییرات فروش خالص بین سال t و سال t–1. PPE : ارزش دفتری داراییهای ثابت مشهود. در الگوی فوق، تمامی متغیرها بر حسب میانگین کل‏ داراییهای شرکت طی سالهای t و t-l همگن شدند.
کل اقلام تعهدی جاری (TCA) از رابطه (1) بهدست میآید؛
رابطه (1)
 
∆ (CA) : تغییرات داراییهای جاری شرکت بین سال t و سال t-1. ∆ (CL) : تغییرات بدهیهای جاری شرکت بین سال t و سال t-1. ∆ (Cash) : تغییرات وجه نقد (وجه نقد + سرمایهگذاری کوتاهمدت) شرکت بین سال t و سال t-1. ∆ (STD+CLTD) : تغییرات (بدهی کوتاهمدت + بدهی بلندمدت جاری) شرکت بین سال t و سال t-1.
رابطه (2)
 
OI : سود عملیاتی. DEPN : هزینه استهلاک.
پس از برآورد الگوی رگرسیون مذکور از نوسانپذیری پسماندههای حاصل از رگرسیون بهعنوان مبنایی برای سنجش کیفیت اقلام تعهدی استفاده میشود. به لحاظ منطقی، از آنجا که  ، نشاندهنده خطای برآورد اقلام تعهدی نسبت به جریانهای نقدی است، نوسانپذیری بالاتر رابطه بین سود و جریانهای نقدی، کیفیت پایینتر اقلام تعهدی را نشان میدهد.
رابطه (3)
   
حال با استفاده از الگوی (2) که الگویی مشابه با الگوی رگرسیونی فرانسیس و همکاران [14] است، کیفیت اقلام تعهدی بهدست آمده از الگوی (1) به دو جزء اختیاری و غیراختیاری (ذاتی) تفکیک می‏شوند.
الگوی (2)
 
Size اندازه شرکت: لگاریتم طبیعی کل داراییهای شرکت. (CFO/AveTA) б نوسانپذیری جریان وجوه نقد عملیاتی به میانگین کل داراییها طی 3 سال گذشته.  б (Sales/AveTA)نوسانپذیری فروش خالص به میانگین کل داراییها طی 3 سال گذشته. OperCycle : لگاریتم طبیعی چرخه عملیاتی شرکت. NegEarn دفعات کسب زیان: تعداد سالهایی که از دوره مورد نظر تا 3 سال گذشته شرکت زیان عملیاتی داشته است.
جمله اخلال الگوی فوق جزء اختیاری اقلام تعهدی (Dis AQ) میباشد.
رابطه (4)
 
جزء ذاتی اقلام تعهدی (Inn AQ) از رابطه (5) بهدست میآید: 
رابطه (5)
 
اکنون، برای آزمون فرضیه اول از الگوی رگرسیونی (3) استفاده میشود.
الگوی (3)
 
Policy سیاست موجودیهای کالا: متغیر مجازی، اگر سیاست موجودی کالای ساخته شده شرکت میانگین موزون باشد یک و در غیراینصورت صفر میگیرد. ROA بازده داراییها: نسبت سود خالص به کل داراییها. Lev اهرم مالی: نسبت کل بدهیها به کل داراییها.
جهت آزمون تأثیر سیاست موجودی کالای ساخته شده شرکت بر کیفیت اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی ذاتی از الگوی (3) استفاده میشود با این تفاوت که بهجای TAQ، مقادیر مربوط به اجزای آن در رگرسیون فوق قرار داده میشود.
بنابراین، برای آزمون فرضیه دوم از الگوی رگرسیونی (4) استفاده میشود.
الگوی (4)
 
و به همین ترتیب، برای آزمون فرضیه سوم از الگوی رگرسیونی (5) استفاده میشود.
الگوی (5)
 
برای آزمون فرضیه چهارم از الگوی رگرسیونی (6) استفاده میشود.
الگوی (6)
 
COE هزینه سهام عادی: نسبت سود هر سهم به قیمت هر سهم.Beta  ریسک سیستماتیک: از بازدههای ماهانه و بر مبنای الگوی بازار برآورد شد، برای هر شرکت از اطلاعات 3 سال گذشته استفاده گردید.  Sizeاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. BM : لگاریتم طبیعی نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. CashVol نوسانپذیری جریانهای نقدی عملیاتی طی 3 سال گذشته.
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آمار توصیفی
به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده‌های تحت بررسی محاسبه گردید و در نگاره (1) شاخصهای مرکزی و پراکندگی ارائه میشود.

نگاره 1: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
	نماد متغیر
	میانگین
	انحراف معیار
	چولگی
	کشیدگی
	حداقل
	حداکثر

	TAQ
	04/0
	06/0
	90/10
	66/152
	001/0
	93/0

	Dis AQ
	00/0
	02/0
	18/0
	20/3
	08/0-
	08/0

	Inn AQ
	04/0
	06/0
	71/12
	96/190
	002/0
	93/0

	Size=LN (TA)
	10/27
	36/1
	83/0
	61/1
	61/23
	14/32

	ROA
	13/0
	11/0
	10/1
	95/2
	17/0-
	64/0

	Lev
	62/0
	15/0
	32/0-
	14/0-
	12/0
	98/0

	COE
	19/0
	15/0
	75/0-
	01/8
	73/0-
	97/0

	Beta
	44/0
	77/0
	66/0
	42/1
	22/2-
	30/3

	Sizet-1=LN (MVE)
	46/26
	39/1
	63/0
	42/0
	17/23
	65/30

	BMt-1=LN (BVE/MVE)
	59/0-
	74/0
	26/0-
	03/0
	15/3-
	77/1

	CashVol
	19/0
	67/0
	25/9
	02/91
	002/0
	07/8


منبع: یافتههای پژوهش

آمار استنباطی
در تمام آزمونها، مقدار آماره VIF برای همه متغیرها کمتر از 10 میباشد، بنابراین مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد. سطح معنیداری آماره کلموگروف-اسمیرنوف در تمام آزمونها بیشتر از 5% است بنابراین، متغیرهای وابسته و باقیماندهها از توزیع نرمال برخوردار هستند. از آنجا که مقدار آماره دوربين-واتسون در تمام آزمونها بين 5/1 تا 5/2 قرار دارد، عدم همبستگي در اجزاء باقیمانده الگوهای رگرسيوني را تأیید مي‌كند. با توجه به اینکه سطح معنیداری آماره F فیشر در تمام آزمونها کمتر از 5% است، لذا معناداری کل رگرسیونها در سطح اطمینان 95% تأیید میشود.

آزمون فرضیه اول
برای آزمون فرضیه اول از الگوی رگرسیونی (3) استفاده شد. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضیه اول در نگاره (2) ارائه شده است؛

نگاره 2: نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	سطح معناداری
	VIF

	C
	087/0-
	950/1-
	053/0
	-

	Policy
	013/0
	227/2
	027/0
	100/1

	Size
	004/0
	971/1
	050/0
	102/1

	ROA
	027/0
	912/0
	363/0
	662/1

	Lev
	004/0
	216/0
	829/0
	694/1

	AR(1)
	228/0
	299/11
	000/0
	-

	
	مقدار آماره Z (K-S)
	116/1
	سطح معناداری K-S
	099/0

	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره دوربین واتسون
	آماره F فیشر (سطح معناداری)
	آماره F لیمر (سطح معناداری)

	172/0
	152/0
	077/2
	509/8 (000/0)
	679/1 (140/0)


منبع: یافتههای پژوهش

با توجه به اینکه سطح معناداری بهدست آمده از آزمون F لیمر، بیشتر از 5% میباشد بنابراین، براي تخمين الگو از روش دادههاي ترکيبي معمولي استفاده گردید. مقدار ضریب تعیین الگو نشان میدهد که مجموعاً 17% از تغییرات حاصله در متغیر وابسته میتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدار شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر مجازی سیاستهای موجودی کالا برابر با (013/0) است که بیانگر وجود رابطه مثبت و معنادار (در سطح اطمینان 95%) بین این متغیر و اقلام تعهدی است. از آنجا که از نوسانپذیری (انحراف معیار) پسماندههای حاصل از الگوی رگرسیون فرانسیس و همکاران (2005) بهعنوان مبنایی برای سنجش کیفیت اقلام تعهدی استفاده شده است، نوسانپذیری بالاتر رابطه بین سود و جریانهای نقدی، کیفیت پایینتر اقلام تعهدی را نشان میدهد. بنابراین، کیفیت اقلام تعهدی در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که از روش میانگین موزون برای موجودی کالای ساخته شده استفاده میکنند، پایینتر است. در نتیجه، فرضیه اول تأیید میشود.

آزمون فرضیه دوم
برای آزمون فرضیه دوم از الگوی رگرسیونی (4) استفاده شد. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضیه دوم در نگاره (3) ارائه شده است؛

نگاره 3: نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	سطح معناداری
	VIF

	C
	005/0-
	393/0-
	695/0
	-

	Policy
	010/0-
	054/0-
	957/0
	045/1

	Size
	003/0
	804/4
	000/0
	614/1

	ROA
	001/0
	839/1
	067/0
	605/1

	Lev
	043/0-
	015/4-
	000/0
	084/1

	AR(1)
	023/0
	907/0
	365/0
	-

	
	مقدار آماره Z (K-S)
	899/0
	سطح معناداری K-S
	111/0

	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره دوربین واتسون
	آماره F فیشر (سطح معناداری)
	آماره F لیمر (سطح معناداری)

	064/0
	054/0
	658/1
	401/6 (000/0)
	488/0 (785/0)


منبع: یافتههای پژوهش

با توجه به اینکه سطح معناداری بهدست آمده از آزمون F لیمر، بیشتر از 5% میباشد بنابراین، براي تخمين الگو از روش دادههاي ترکيبي معمولي استفاده گردید. مقدار ضریب تعیین الگو نشان میدهد که مجموعاً 6% از تغییرات حاصله در متغیر وابسته میتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدار شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر مجازی سیاستهای موجودی کالا برابر با (010/0-) است که بیانگر وجود رابطه منفی بین این متغیر و جزء اختیاری کیفیت اقلام تعهدی است، این رابطه در سطح اطمینان 95% معنادار نمیباشد. بنابراین، بین جزء اختیاری کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه معناداری وجود ندارد. در نتیجه، فرضیه دوم تأیید نمیشود.

آزمون فرضیه سوم
برای آزمون فرضیه سوم از الگوی رگرسیونی (5) استفاده شد. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضیه سوم در نگاره (4) ارائه شده است؛

نگاره 4: نتیجه آزمون فرضیه سوم پژوهش
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	سطح معناداری
	VIF

	C
	112/0
	432/4
	000/0
	-

	Policy
	003/0-
	058/2-
	034/0
	030/1

	Size
	003/0-
	833/2-
	005/0
	623/1

	ROA
	036/0
	647/7
	000/0
	611/1

	Lev
	011/0
	837/1
	068/0
	075/1

	AR(1)
	888/0
	477/124
	000/0
	-

	
	مقدار آماره Z (K-S)
	207/1
	سطح معناداری K-S
	077/0

	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره دوربین واتسون
	آماره F فیشر (سطح معناداری)
	آماره F لیمر (سطح معناداری)

	819/0
	815/0
	055/2
	242/189 (000/0)
	240/0 (945/0)


منبع: یافتههای پژوهش

با توجه به اینکه سطح معناداری بهدست آمده از آزمون F لیمر، بیشتر از 5% میباشد بنابراین، براي تخمين الگو از روش دادههاي ترکيبي معمولي استفاده گردید. مقدار ضریب تعیین الگو نشان میدهد که مجموعاً 81% از تغییرات حاصله در متغیر وابسته میتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدار شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر مجازی سیاستهای موجودی کالا برابر با (003/0-) است که بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار (در سطح اطمینان 95%) بین این متغیر و جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدی است. به دلیل آن که زمان شناسایی و مبلغ اقلام تعهدی غیراختیاری تحت کنترل مدیریت نبوده و ناشی از ویژگیهای سازمان و محیط عملیاتی پیرامونی است، میتوان نتیجه گرفت که در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که از روش میانگین موزون برای موجودی کالای ساخته شده استفاده میکنند، تأثیر جزء ذاتی اقلام تعهدی کمتر است و تا حد زیادی توسط محیط فعالیت واحد تجاری کنترل میشوند. در نتیجه، فرضیه سوم تأیید میشود.

آزمون فرضیه چهارم
برای آزمون فرضیه چهارم از الگوی رگرسیونی (6) استفاده شد. قبل از برازش الگوي پژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی F لیمر برای انتخاب از بین الگوهای دادههای ترکیبی معمولي در مقابل الگوی دادههای تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که نتايج آن در نگاره (5) آورده شده است.

نگاره 5: نتايج آزمون تشخیصی F لیمر و آزمون هاسمن
	الگو
	نوع آزمون
	آماره آزمون
	سطح معناداری
	روش پذيرفته شده

	6
	F لیمر
	454/7
	000/0
	روش دادههای تابلویی

	
	هاسمن
	154/13
	041/0
	روش دادههای تابلویی با اثرات ثابت


منبع: یافتههای پژوهش

با توجه به اینکه سطح معناداری بهدست آمده از آزمون F لیمر، کمتر از 5% میباشد روش دادههای تابلویی پذیرفته میشود و از آنجا که سطح معناداری بهدست آمده از آزمون هاسمن، کمتر از 5% میباشد روش اثرات ثابت پذیرفته میشود. بنابراین، برای تخمین الگو از روش دادههای تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده گردید. نتایج برازش الگو برای آزمون فرضیه چهارم در نگاره (6) ارائه شده است؛

نگاره 6: نتیجه آزمون فرضیه چهارم پژوهش
	متغیر
	ضرایب
	آماره t
	سطح معناداری
	VIF

	C
	006/0
	049/0
	961/0
	-

	Beta
	004/0-
	955/0-
	340/0
	246/1

	Size
	009/0
	988/1
	047/0
	904/1

	BM
	042/0
	411/5
	000/0
	183/2

	Policy
	009/0-
	017/2-
	041/0
	088/1

	TAQ
	065/0-
	550/2-
	024/0
	624/1

	CashVOL
	006/0
	550/1
	122/0
	053/1

	AR(1)
	411/0
	406/3
	001/0
	-

	
	مقدار آماره Z (K-S)
	846/1
	سطح معناداری K-S
	076/0

	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره دوربین واتسون
	آماره F فیشر
	سطح معناداری آماره F فیشر

	449/0
	441/0
	939/1
	417/54
	000/0


منبع: یافتههای پژوهش

مقدار ضریب تعیین الگو نشان میدهد که مجموعاً 44% از تغییرات حاصله در متغیر وابسته میتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدار شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای متغیر مجازی سیاست‌های موجودی کالا برابر با (009/0-) است که بیانگر وجود رابطه منفی و معنادار (در سطح اطمینان 95%) بین این متغیر و هزینه سهام عادی است. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که از روش میانگین موزون برای موجودی کالای ساخته شده استفاده میکنند، هزینه سهام عادی پایینتر است. در نتیجه، فرضیه چهارم تأیید میشود.

بحث و نتیجهگیری
بررسی ارتباط بین روابط سیاسی شرکت با دولت و خصوصیات شرکت، از جمله موضوعاتی است که در سالهای اخیر بخشی از پژوهشها در حوزه مدیریت مالی و حسابداری را بهویژه در آسیا به خود اختصاص داده است. در آن پژوهشها، اثرات روابط سیاسی شرکتها با استفاده از معیارهای متفاوت و نیز بر ابعاد مختلف شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. پژوهشهای انجام شده در مورد نقش ارتباطهای سیاسی بر ابعاد مختلف شرکتها به نتایج ناسازگاری منجر شده است. بهطوری که نمیتوان گفت روابط سیاسی بهطور قطعی بر ابعاد مختلف شرکتها تأثیر مثبت یا منفی دارد. در این پژوهش، به بررسی رابطه بین ریسک اطلاعات، هزینه سهام عادی و سیاستهای موجودی کالا در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت پرداخته شد. نتایج آزمون فرضیهها نشان داد که اگرچه کیفیت اقلام تعهدی در شرکتهای دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که از روش میانگین موزون برای ارزیابی موجودی کالای ساخته شده استفاده میکنند، پایین است ولی به همان نسبت نیز این شرکتها هزینه سهام کمتری را تجربه میکنند. همچنین، از آنجا که رابطه منفی و معناداری بین جزء ذاتی کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا برقرار است، میتوان نتیجه گرفت که در شرکت‌های دارای روابط سیاسی گسترده با دولت که از روش میانگین موزون برای ارزیابی موجودی کالای ساخته شده استفاده میکنند، تأثیر جزء ذاتی اقلام تعهدی کمتر است و این اقلام تا حد زیادی توسط محیط فعالیت واحد تجاری کنترل میشوند. بهعلاوه، بین جزء اختیاری کیفیت اقلام تعهدی و سیاستهای موجودی کالا در شرکت‌های دارای روابط سیاسی گسترده با دولت رابطه معناداری یافت نشد.
با توجه به نتایج این پژوهش، به سرمایهگذاران شرکتها توصیه میشود هنگام تصمیمگیری در خصوص تخصیص منابع خود، به روابط سیاسی گسترده شرکتها با دولت توجه جدی داشته باشند. به منظور انجام پژوهشهای آتی نیز پیشنهاد میشود محققان از معیارهای جدیدی جهت اندازهگیری روابط سیاسی شرکتها استفاده کنند و نتایج آن را با یافتههای نظری و پیشینه پژوهش حاضر مقایسه و تحلیل نمایند. همچنین، پیشنهاد میشود که تأثیر روابط گسترده شرکت‌ها با دولت را بر دیگر ابعاد شرکت مانند؛ ساختار سرمایه، هزینه بدهی، حقالزحمه حسابرسی، محافظه‌کاری حسابداری، عملکرد شرکت و نقدینگی بررسی نمایند. 
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Examining the relationship of the Risk Information, the Cost of Equity Capital and Inventory Policies in firms with Extensive Political Connections with Government

Abstract
This study examines the relationship of risk information, the cost of equity capital and inventory policies in firms with extensive political connections with government who are the numbers of the Tehran Stock Exchange during 1385 till 1395. The company which has extensive political connections with the government through the pattern TOPSIS multi-criteria decision method and entropy weight method were measured. Indicators of political costs include; the market value of equity, total assets, tax revenues, number of employees, total export sales, unemployment and employer’s share insurance. The higher ranking of mentioned factor reflects extensive political connections of companies. After ranking of 95 sampled companies, 43 top companies were placed at in the company groups which have extensive political connections with government. Research hypotheses test results using multivariable regression model and layout combined data showed that there is significant negative relationship between accruals quality and inventory policies in firms with extensive political connections with government. Also there is a significant negative relationship between innate of accruals quality and inventory policies in firms with extensive political connections with government. In addition, there is significant and negative relation between the cost of equity capital and inventory policies in firms with extensive political connections with government. But there isn’t significant relation between discretionary component of accruals quality and inventory policies in firms with extensive political connections with government.

Keywords: Information Risk, Cost of Equity Capital, Inventory Policies, Political Connections, Multi-Criteria Decision Making.
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