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Abstract 
Objective: Based on the existing theories, many variables may affect stored corporate 
cash. And on the other hand, occurrence of outliers in financial variables is common. This 
affects the performance of statistical methods, especially variable selection based on the 
ordinary least squares (OLS). In this article using robust variable selection, the most 
important factors affecting stored cash by firms accepted in Tehran stock exchange (TSE) 
are identified. 

Methods: To identify the most important predictors of stored cash, we apply robust 
variable selection technique based on the SCAD penalty function. For this purpose, the 
data from 196 stock firms in the period of 2009-2011 were analyzed.  

Results: Findings showed that robust variable selection identifies variables affecting 
stored corporate cash which traditional regression methods such as OLS can't identify. 

Conclusion: Presence of outliers in financial variables may spoil the performance of the 
traditional ordinary least squares (OLS) method. This problem highlights the importance 
of using robust techniques in empirical finance. 
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  چكيده
از . هـا، اثرگـذار باشـند    متغيرهاي بسياري ممكن است بر وجه نقد نگهداري شـده توسـط شـركت   هاي موجود،  بر اساس نظريه :هدف

هـاي انتخـاب    شـود عملكـرد بسـياري از روش    اين مسئله باعث مي. اي شايع است طرفي بروز نقاط دورافتاده در متغيرهاي مالي پديده
در اين مقاله بـا اسـتفاده از تكنيـك انتخـاب     . تأثير قرار گيرند هستند، تحت) OLS(هاي دوم معمولي  متغير كه مبتني بر كمترين توان

  .شوند هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران شناسايي مي ترين عوامل مؤثر بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت متغير استوار مهم
  

بـدين   .شداستفاده  SCADاز انتخاب متغير استوار مبتني بر تابع تاوان  ،بر وجه نقد نگهداري شده مؤثربراي شناسايي عوامل  :روش
  .شدندبررسي  1390و  1389، 1388هاي  شركت بورسي براي سال 196هاي  منظور، داده

  
نگهـداري شـده   عنوان عوامل اثرگذار بر وجه نقد  دهد كه انتخاب متغير استوار، متغيرهايي را به دست آمده نشان مي نتايج به: ها يافته

  .، قادر به شناسايي آنها نيستندOLSهاي متداول رگرسيوني نظير  كند كه روش معرفي مي
  

را تحـت  ) OLS(هاي دوم معمولي  وجود مشاهدات دورافتاده در متغيرهاي مالي، عملكرد روش كلاسيك كمترين توان: گيري نتيجه
  .كند مي  پررنگهاي مالي  در تحليلهاي استوار را  ضرورت توجه به روش مسئلهاين . دهد قرار مي تأثير

  .انتخاب متغير، تابع تاوان، رگرسيون استوار، نقاط دورافتاده، وجه نگهداري شده: ها كليدواژه
  

شناسايي عوامل مؤثر بر وجـه نقـد نگهـداري شـده     ). 1398( باسخا، حامد؛ موقري، هاديراعي، رضا؛ فياض حيدري، كاظم؛  :استناد
  .18 -1، )1(21، تحقيقات مالي. تكنيك انتخاب متغير استوار: هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط شركت

--------------------  
  18-1. صص ،1 ه، شمار21 هر، دو1398، تحقيقات مالي
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هـاي گونـاگون در زمينـه رگرسـيون      تدريج و با معرفي روش به. دهد قرار مي تأثيرنقاط دورافتاده عملكرد آنها را نيز تحت 

از طرفي با توجه به محبوبيت روزافزون توابع تـاوان در انتخـاب   . هاي انتخاب متغير استوار نيز مطرح شدند ، روش1استوار
، 2لـي و جيانـگ   وانـگ، (توجه قـرار گرفتـه اسـت     در كانون هاي استوار مبتني بر اين توابع اخيراً بسيار متغير، ايجاد روش

در اين مقاله با استفاده از انتخاب متغير استوار كـه  ). 2013، 4و وانگ، جيانگ، هوانگ و ژانگ 2009، 3، وانگ و لي2007
كـين، نـارانجو و    چانـگ، مـك  (و رگرسيون استوار ويلكاكسـون وزنـي   ) 2001، 6فن و لي( SCAD5تركيبي از تابع تاوان 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق     بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت مؤثرعوامل  ترين مهماست، ) 1999، 7شيتر
در در بخش دوم، مباني نظري شامل بحث : استهاي مختلف مقاله به اين ترتيب  قسمت. شود بهادار تهران شناسايي مي

در بخـش سـوم    .شـده اسـت  ه و برآوردگر ويلكاكسون وزني آورد SCADاهميت انتخاب متغير، معرفي تابع تاوان  زمينه
  .شود گيري انجام مي در نهايت، بحث و نتيجهشده و  ارائهها نيز در بخش چهارم  يافته. اند شدهها و متغيرها معرفي  داده

  پيشينه پژوهش
سپس مطالعات داخلي و خارجي مـرتبط بـا موضـوع تحقيـق      ،شده بيانوجه نقد مربوط به هاي   در اين بخش ابتدا تئوري

معرفـي  ) شامل رگرسيون اسـتوار و تـابع تـاوان   (روش انتخاب متغير استوار و مفاهيم مرتبط با آن در ادامه . شوند مرور مي
  .شود مي

  پيشينة نظري
در . استبقاي شركت و رشد آن  مهمشروط بسيار توازن بين وجه نقد موجود در شركت و نيازهاي نقدي شركت، يكي از 

توانند از منـابع داخلـي يـا خـارجي بـراي       راحتي و با كمترين هزينه مي ها به ، شركتداردي وجود كاملي دنيايي كه بازارها
 هـاي  ي بـر تصـميم  تـأثير وجه نقـد در شـركت،    نبودديگر، وجود يا  بيانبه . هاي پيش رو استفاده كنند مالي پروژه تأمين

، اين نظريه موديلياني و ميلر مبني بر نامربوط واقعيت ناقص بودن بازارهاي مالي. گذارد نميها  مالي پروژه تأمينمربوط به 
هـاي   مـالي و سياسـت   تأمينبنابراين مديران بايد به نحوه . كند با ابهام مواجه مينگهداري وجه نقد را  هاي بودن تصميم

مالي از خارج شركت، بايـد هزينـة اضـافي پرداخـت      تأميناز آنجا كه براي . نگهداري وجه نقد شركت خود حساس باشند
مقداري وجه نقد در شركت داشته باشند تا از وابستگي بـه منـابع خـارجي بكاهنـد      كنند كه ميشود، مديران همواره سعي 

  .در زير تشريح شده استها  مرتبط با ميزان ذخاير نقديِ شركت هاي هبرخي از نظري). 2004، 8ازكان و ازكان(

آيد كه يكي از طرفين نسبت به طرف ديگر معاملـه   پيش ميعدم تقارن اطلاعاتي زماني . نظرية عدم تقارن اطلاعاتي
مـالي خـارجي    تـأمين  شود مي بنابراين افزايش عدم تقارن در داخل و خارج از شركت باعث. داراي مزيت اطلاعاتي باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robust Regression 2. Wang, Li, & Jiang 
3. Wang & Li 4. Wang, Jiang, Huang & Zhang 
5. Smoothly Clipped Absolute Deviation 6. Fan & Li 
7. Chang, Mckean, Naranjo, & Sheather 8. Ozkan, & Ozkan 
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ننـد  ك ، وجه نقد بيشـتري را نگهـداري مـي   زيادي دارندهايي كه عدم تقارن اطلاعاتي  به همين دليل شركت. افزايش يابد

 ).2003، 1اسميت و سروايز ديتمار، مارت(

  نظرية نمايندگي
 ـ هايي است كه به هزينه ،هاي نمايندگي هزينه ميـزان  . آينـد  مـي وجـود   هدليل تضاد منافع بين مديران و صاحبان شركت ب

 ان سهامتحقيقات نشان داده است در كشورهايي كه حقوق صاحب. ستها نگهداري وجه نقد در شركت از جمله اين هزينه
ها  ، شركتاند كردهكشورهايي كه قوانين دقيقي براي حقوق صاحبان سهام وضع  كنند، در مقايسه با خوبي رعايت نمي به را

هـاي   دهد كه با توجه به بيشتر بودن اختيـارات مـديران در شـركت    ها نشان مي يافته. كنند وجه نقد بيشتري نگهداري مي
رود وجـه نقـد    دارند، انتظار مـي كمي هايي كه بدهي  شركتدر همين طور . خواهد بودبيشتر بزرگ، وجه نقد مازاد شركت 

  .)2003 و همكاران، ديتمار( شودمازاد بيشتر نگهداري 

  نظرية موازنه
هـاي نگهـداري وجـه نقـد      ها ميزان وجه نقد بهينة خود را با برقراري موازنه ميان منافع و هزينه طبق اين نظريه، شركت

اين نظريـه چنـد عامـل را بـراي تعيـين ميـزان وجـه نقـد         ). 1392پهني و دسينه،  سركاني و سنگ احدي(د كنن تعيين مي
هـاي،   گذاري، ميـزان نقدشـوندگي دارايـي    هاي سرمايه فرصت: اند از كه عبارت كند ها معرفي مي نگهداري شده در شركت

  ). 2004، 2فريرا و ويللا(هي ميزان اهرم استفاده شده در ساختار سرمايه، جريان نقدي و سررسيد بد

  نظرية سلسله مراتبي
تمايـل  بنابراين به انباشت وجه نقـد  . دهد مالي را بر منابع خارجي ترجيح مي تأمينطبق اين نظريه، مديريت منابع داخلي 

سـركاني و   احـدي (كنـد  مالي را انجام دهد و به خارج از شركت رجـوع   تأميندارد تا بتواند در مرحله اول از داخل شركت 
  ). 1392، همكاران

  پيشينة تجربي
اوپلر،  پژوهش. شده استمتغيرهاي گوناگوني بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت بررسي  تأثيرتحقيقات مختلف، در 

متغيـر بـر سـطح     10 تـأثير در اين تحقيق . استدر اين زمينه پژوهش  نخستين ،)1999( 3پينكوويتز، استالز و ويليامسون
بر وجه نقد نگهـداري   مؤثراز جمله متغيرهاي . بررسي شد 1971-1994هاي آمريكايي در بازه  نگهداشت وجه نقد شركت

  . هاي رشد و جريان نقدي شركت، فرصت  اندازه: ند ازا شده عبارت
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Dittmar, Mahrt-Smith & Servaes 
2. Ferreira & Vilela 
3. Opler, Pinkowitz, Stulz & Williamson 
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بـه   ،اديه پولي و اقتصادي اروپاهاي فعال در كشورهاي عضو اتح با استفاده از اطلاعات شركت) 2004(فريرا و ويللا 

دهد كـه وجـه    نتايج اين تحقيق نشان مي. ها پرداختند بر وجه نقد نگهداري شده توسط اين شركت مؤثرشناسايي عوامل 
هـا،   در حالي كه نقدشوندگي دارايي. ارتباط مثبتي دارد هاي نقدي گذاري و جريان هاي سرمايه نقد نگهداري شده با فرصت

  . گذارند تأثير منفي ميبر وجه نقد شركت   اهرم و اندازه
اي از متغيرهاي مالي را بر ميـزان   مجموعه تأثيركيد بر مالكيت مديريتي، أدر تحقيق خود با ت) 2004(ازكان و ازكان 

دهد كه بين مالكيـت   هاي اين تحقيق نشان مي يافته. كردندهاي انگلستاني بررسي  وجه نقد نگهداري شده توسط شركت
: از انـد  عبـارت بر وجه نقـد   مؤثر ةشناسايي شد ديگر از عوامل. وجود داردرابطة غيرخطي مديريتي و ذخاير نقدي شركت 

  . هاي بانكي هاي رشد، جريان نقدي، نسبت نقدي، اهرم و بدهي فرصت
برزيل، روسـيه، هنـد و   ( BRIC كننده نگهداري وجه نقد در كشورهاي عضو به بررسي عوامل تعيين) 2013(النجار 

 ـ 2002-2008شركت در بـازه زمـاني    1992بر اساس نتايج تحقيق كه از بررسي . پرداخت) چين دسـت آمـد، سـاختار     هب
   .گذارند ميمعناداري  تأثيرسرمايه، اندازه شركت و سياست تقسيم سود بر وجه نقد نگهداري شده 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت مؤثردر ايران نيز در زمينه عوامل 
  . هاي زيادي اجرا شده است ، پژوهشتهران

شـواهد  . هاي نقدي بررسي كردند عامل را در نگهداري موجودي 10 تأثيردر تحقيق خود ) 1388( و همكاران آقايي
 مدت از عوامل هاي كوتاه ايه در گردش، موجودي كالا و بدهيهاي دريافتني، خالص سرم دهد كه حساب تحقيق نشان مي

هاي رشد شركت، سود تقسـيمي،   در مقابل فرصت. گذارند تأثير منفي ميبر وجه نقد نگهداري شده  بسيار مهمي است كه
  . آيند مثبت به شمار مي تأثيرداراي  مهمعوامل بسيار هاي نقدي و سود خالص از  نوسان جريان
به اين نتيجـه رسـيدند كـه انـدازة      1383-1387شركت در بازة زماني  131با بررسي ) 1390( شو همكاران ملكيان

هاي نقدي، سودآوري  در حالي كه جريان ،دارندتأثير منفي هاي ثابت مشهود و اهرم  بر نگهداري وجه نقد  شركت، دارايي
  . ندگذار تأثير مثبتي ميهاي رشد بر وجه نقد نگهداري شده  و فرصت

ساله نشان دادند كه متغيرهايي نظير بحران مـالي،   10در يك دورة زماني ) 1390(يگانه، جعفري و رسائيان  حساس
هاي ثابـت و درصـد تقسـيم     هاي نقدي، دارايي هاي نقدي، جريان شركت، اهرم مالي، ساير دارايي  هاي رشد، اندازه فرصت
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار را       نگهداشت وجه نقد شـركت درصد از تغييرات در سطح  86كمابيش سود، 

  . دهند توضيح مي
اي از متغيرهاي دروني و بيروني را بر وجـه نقـد نگهـداري شـده      مجموعه تأثير) 1392( شهمكارانسركاني و  احدي

هاي ثابت، عـدم تقسـيم    داراييدست آمده، جريان نقد عملياتي، اندازة شركت، حجم  ههاي ب بر اساس يافته .كردندبررسي 
تمركـز مالكيـت،   ، امـا  سود، نرخ تورم، حجم نقدينگي و نرخ ارز با سطح نگهداشت وجه نقد شركت ارتباط معناداري دارند

   .شده ندارندبهاي نفت و طلا ارتباط معناداري با وجه نقد نگهداري 
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هاي انتخـاب متغيـر بـراي     خارجي از روشداخلي و تحقيقات جوهاي صورت گرفته در هيچ يك از و بر اساس جست

 شو همكـاران  آقـايي  پـژوهش اسـتثنا،  پژوهش تنها . بر وجه نقد نگهداري شده، استفاده نشده است مؤثرشناسايي عوامل 
، انتخـاب رو بـه   واقعدر . كردندشناسايي متغيرهاي بسيار مهم را ، 1كه با استفاده از روش انتخاب رو به جلو است) 1388(

در ( شـود  اسـتفاده مـي   BICيـا   AICصورت تركيبي با معيارهايي نظيـر   هاي انتخاب متغير است كه به از روشجلو يكي 
  ).اي نشده است اشاره كار رفته بهبه معيار يادشده تحقيق 

  مدل مفهومي
اساسـي در   عنـوان يكـي از مراحـل    انتخاب متغير به كههاي علمي مختلف سبب شده  در زمينه 2هاي با بعد بالا وجود داده

ل عملي، تحليلگر با تعداد زيادي متغير توضـيحي مواجـه   ئدر بسياري از مسا). 2002، 3ميلر(سازي آماري مطرح شود  مدل
زيـرا اگـر مـدل حـاوي      ؛حضور در مدل نهـايي انتخـاب كنـد   براي است كه بنا به ضرورت بايد تعداد محدودي از آنها را 

. شود ، عدم قطعيت افزايش يافته و در نتيجه تعبير و تفسير آن مشكل مي)ورديبرآ بيش(اهميت باشد  د و بيئمتغيرهاي زا
، در اين صورت ممكن است رابطة بين متغيرها به )برآوردي كم(در مقابل، اگر متغيرهاي مهم و مرتبط از مدل حذف شوند 

بـرآوردي نباشـد،    برآوردي و كم بيش مسائليافتن مدلي كه دچار ). 169: 2008، 4رنچر و شالجه(خوبي توضيح داده نشود 
  . گيرد در حيطة انتخاب متغير قرار مي

  :مدل رگرسيون خطي زير را در نظر بگيريد

ݕ  )1رابطه  = ଵx୧ଵߚ + ⋯+ x୧ୢୢߚ + e୧											i = 1,… , n 

,x୧ଵكه در آن  … , x୧ୢ, y୧ୢ ترتيب به x  متغير پاسخ وd     متغير توضيحي مـرتبط بـا آن در نمونـةi اسـت   مياس ـام. 
,βୢبر آن،  علاوه … , βଵ  ݁ضرايب رگرسيوني و       ها نيز خطاي تصادفي مـدل و مسـتقل از يكـديگر بـا ميـانگين صـفر و

,xୢاي از متغيرهاي توضيحي  هدف از انتخاب متغير، تعيين زيرمجموعه. است σଶواريانس  … , xଵ اي كه در  گونه به ،است
  . هاي زيرمجموعه داشته باشد بهترين عملكرد را در مقايسه با ساير مدل yتوصيف متغير پاسخ 

 AICتـرين آنهـا معيـار اطـلاع      انـد كـه معـروف    شده ارائههاي مختلفي براي انتخاب متغير  تاكنون معيارها و روش
طـور   تخاب متغير بـه ها دو مرحلة برآورد مدل و ان از آنجا كه در اين روش. است) 1976شوارتز، ( BICو ) 1973آكائيك، (

اخيراً استفاده از توابع تاوان در منابع انتخاب متغير ). 1996، 5بريمن(ثبات خواهند بود  شود، نتايج حاصل بي مجزا انجام مي
هـاي دوم   كردن تـوان  جاي مينيمم در اين روش، براي برآورد ضرايب رگرسيوني به. توجه قرار گرفته است در كانونبسيار 

سمت مبدأ منقبض كرده و  كار رفته، ضرايب رگرسيوني را به  تابع تاوان به. شود هاي دوم تاوانيده، مينيمم مي معمولي، توان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Forward Selection  
2. High dimensional Data 
3. Miller 
4. Rencher & Schaalje 
5. Breiman 
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انجـام   زمـان  همطور  كند؛ به اين ترتيب دو مرحلة برآورد مدل و انتخاب متغير به اهميت را از مدل حذف مي متغيرهاي بي

  :است صورت زير در اين روش به شده فادهتابع هدف است). 1389نسب،  موقري و حسيني(شود  مي

(ߚ)ଵܳ  )2رابطه  = ݕ) − ߚܺ ݕ)′( − (ߚܺ +ܲఒ൫หߚห൯	ௗ
ୀଵ  

.)Pكه در آن  عملكـرد  . نامنـد  مـي  1را پارامتر نظم λ. شود كار برده مي تابع تاواني است كه براي انتخاب متغير به (
براي اين منظور معمولاً از معيار اعتبارسـنجي  . مناسب پارامتر نظم بستگي داردنخست به انتخاب وهله هر تابع تاواني در 

Lଵتابع تاوان ) 1996(شيراني  تيب. شود استفاده مي 2)GCV(يافته  متقابل تعميم = λหβ୨ห  كار برد و برآوردگر حاصل  بهرا
، متغيرهـاي  LASSOبـا اسـتفاده از برآوردگـر    ) 1392(سهرابي و مـوقري   ،نژادفهيم اخيراً سيد. كرد معرفي LASSOرا 

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را شناسـايي        بر بازده سهام شركت مؤثر بسيار مهم بنيادي حسابداري
هـا   كسـتگي شـركت  بيني ورش براي شناسايي متغيرهاي مهم در پيشياد شده نيز از روش ) 2015( 3تيان، يو و گيو. كردند

، متغيرهـاي  )شـوند  منقـبض مـي   أبه سمت مبد(شوند  تمام ضرايب تاوانيده مي LASSOاز آنجا كه در روش . بهره بردند
) 2001(فن و لي ). 2006، 4زو(شود  ميبرآوردي  بيشتري امكان حضور در مدل نهايي را پيدا كرده و اين امر، موجب بيش

  :كردند صورت زير معرفي را به SCADبراي رفع اين مشكل، تابع تاوان 

  )3  رابطه
 ܲఒ൫หߚห൯ = ۔ۖەۖ

ۓ หߚหߣ , ∘≤ หߚห < ൫మିଵ൯ఒమି൫หఉೕหିఒ൯మଶ(ିଵ)ߣ , ߣ ≤ หߚห < ఒమଶ(ାଵ)ߣܽ , หߚห ≥ ߣܽ  

λ >∘                         a > 2 

aكه هر چه  طوري به ،كند را كنترل مي SCADشكل تابع تاوان  aپارامتر  →  Lଵبـه شـكل   SCADشكل تابع  ∞
، الگوريتمي SCADبه ازاي تابع تاوان ) 2(كردن تابع معرفي شده در رابطة  ، براي مينيمم )2008( 5زو و لي. كند ميل مي

بـراي   SCADاز تـابع تـاوان   ) 1389(نسب، موقري و باسـخا   حسيني. كردند ابداع 6)LLA(به نام تقريب خطي موضعي 
 ـكـاركن و بيشـتر اسـتفاده     10هاي صنعتي ايـران بـا    بر ارزش افزوده كارگاه مؤثرشناسايي عوامل  از ايـن پـس،   . دكردن

 . دهيم نشان مي LSSCADآيد با  دست مي به SCADبه ازاي تابع تاوان  2  برآوردگري را كه از رابطه

با ايـن حـال، وجـود     .استاي  هاي پايه هاي آماري، فرض نرمال بودن مشاهدات يكي از فرض در بسياري از تحليل

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tuning Parameter 
2. Generalized Cross Validation 
3. Tian, Yu, & Guo 
4. Zou 
5. Zou & Li 
6. Local Linear Approximation 
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چنين مشاهداتي را با عنوان نقاط دورافتاده . كندرا مخدوش بيان شده غيرمعمول، ممكن است فرض   چند مشاهده يك يا

هـاي اسـتوار    گيرنـد، روش  افتاده قرار نمي نقاط دور تأثيرهاي آماري را كه تحت  طور كلي آن دسته از روش  به. شناسند مي
زيـرا نقـاط    ؛رگرسيوني، حائز اهميت اسـت تحقيقات ويژه در  به ،دورافتادهمديريت نقاط ). 2009، 1هوبر و رنچتي(نامند  مي

 2كه در اين حالـت بـه نقـاط نافـذ    ـ دورافتاده ممكن است هم در فضاي متغير پاسخ و هم در فضاي متغيرهاي توضيحي  
امتري مبتني بر رتبـه  هاي ناپار رگرسيون استوار، استفاده از روش بسيار مهم هاي يكي از تكنيك. رخ دهند ـ  شهرت دارند

شـود   صورت زير اسـتفاده مـي   ورد ضرايب رگرسيوني از تابعي موسوم به تابع ويلكاكسون بهآدر اين تكنيك براي بر. است
  ):2011، 3كين هتمنزپرگر و مك(

(ߚ)ܹ  )4رابطه  =൜ܴ(ݕ − (ߚ′ݔ − ݊ + 12 ൠ ݕ) − (ߚ′ݔ
ୀଵ  

R(y୧و  Xام ماتريس مشـاهدات  iسطر  x୧كه  طوري   به − x́୧β) ةمانـد  ةرتب ـ i امy୧ − x′୧β   هـاي   در بـين مانـده yଵ − x′ଵβ, … , y୬ − x′୬β برآورد ويلكاكسوني، تنها در مقابل نقاط دورافتاده استوار بوده و در مواجه با نقاط نافذ . است
از طريق مينيمم كـردن تـابع هـدف زيـر      4به همين دليل، برآورد ويلكاكسون وزني. دهد اين خاصيت خود را از دست مي

  ):252: 2011كين،  هتمنزپرگر و مك(مطرح شد 

WW୬(β)  )5رابطه  =  b୧୨ห(Y୧ − x′୧β) − (Y୨ − x′୧β)หଵஸ୧ழஸ୬  

b୧୨يعنـي (هاي مثبت و متقـارني   وزن b୧୨كه در آن ضرايب  = b୨୧ (    هسـتند كـه در مقايسـه)i,j(    ام بـه كـار بـرده
، مقـدار آن  b୧୨هاي  معرفي شده و وزن 5ي فروريزش بر اساس مفهوم نقطهدر حقيقت، برآورد ويلكاكسون وزني . شوند مي

 6كـين  اسـترا و مـك   توانيـد بـه تـرپ    مي b୧୨هاي  براي آشنايي با انواع وزن). 1999، و همكاران چانگ(كنند  را كنترل مي
  .كنيدمراجعه ) 2005(

امـا از   ؛توجه قرار گرفته استدر كانون غير بسيار شد، اخيراً استفاده از تابع تاوان، براي انتخاب متبيان طور كه  همان
 تـأثير اند، وجود نقاط دور افتاده عملكرد آنها را تحت  هاي دوم معمولي بنا شده ها بر اساس مجموع توان آنجا كه اين روش

گيري از خـواص بهينـه    با استفاده از خواص استواري برآورد ويلكاكسون وزني و با بهره) 2009(وانگ و لي . دهند قرار مي
SCADتابع هدف زير را براي انتخاب متغير استوار به كار بردند ،:  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huber 
2. Leverage Points 
3. Hettmansperger, & Mckean 
4. Weighted Wilcoxon Estimate 
5. Breakdown point 
6. Terpstra, & Mckean 
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(ߚ)ଶܳ  )6رابطه  = ݊ିଵܾห݁ − ݁ห + ݊ܲᇱఒ ቀቚߚ()ቚቁ . หߚหௗ
ୀଵழ  

e୧كه در آن  = y୧ − x′୧βكه  طوري به ؛ x୧  سطرi و ام ماتريس مشاهداتP′(. با . است SCADنيز تابع مشتق  (
زمـان انجـام    طور هم دو عمل برآورد مدل و انتخاب متغير به Qଶ(β)، با مينيمم كردن SCADتوجه به حضور تابع تاوان 

تكـراري اسـتفاده   آن از محاسـبات  كـردن  وجود نـدارد، بـراي مينـيمم     Qଶ(β)از آنجا كه جواب صريحي براي . شود مي
 WWSCADآنها نشان دادند كـه برآوردگـر    .بهره بردندبراي اين منظور  LLAاز الگوريتم ) 2009(وانگ و لي . شود مي

طور مجـانبي داراي توزيـع نرمـال     به اين ضرايب وكند  ميبرابر صفر برآورد  1ضرايبي را كه واقعاً صفر هستند، با احتمال 
  . دهيم نشان مي WWSCADآيد با  دست مي هب 6را كه از رابطة از اين پس برآوردگري . هستند

  شناسي پژوهش روش
هـايي   شـركت . دهد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي جامعة آماري تحقيق حاضر را كلية شركت

 29ثانياً سـال مـالي آنهـا بـه      و نبودهها  ها و بيمه گذاري، بانك هاي سرمايه شركت ءنمونه انتخاب شدند كه اولاً جز براي
در نهايـت  ياد شـده  با توجه به معيارهاي . براي محاسبة متغيرها موجود باشد لازمهمچنين اطلاعات . باشدمنتهي اسفند 

تـا   1388هـاي   بازة زماني تحقيق به سال. نمونه برگزيده شدند برايگيري حذف سيستماتيك  شركت با روش نمونه 196
هـاي   بـراي بـرآورد مـدل    1هـاي پـانلي   تجربي مـالي كـه در آنهـا از داده   تحقيقات برخلاف اغلب . شود يممحدود  1390

زيرا با توجه به ساختار پيچيـدة   ؛هستند 2در اين پژوهش از نوع مقطعي شده هاي استفاده شود، داده رگرسيوني استفاده مي
، تئوري انتخاب متغير استوار مبتني بر تـابع  )شركت وجود الگوهاي همبستگي متفاوت بين مشاهدات يك(هاي پانلي  داده

 11هاي موجـود،   با بررسي تحقيقات تجربي و نظريه. هاي پانلي تا كنون توسعه پيدا نكرده است براي داده SCADتاوان 
لگـاريتم  : از انـد  عبـارت  كه ها در نظر گرفته شدند گذار بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركتتأثيرعنوان متغير  متغير به

هاي ثابـت مشـهود بـر كـل دارايـي       ، نسبت دارايي)LEV(، نسبت كل بدهي بر كل دارايي )SIZE(ها  طبيعي كل دارايي
)TANG(هاي نقدي عملياتي بر كل دارايي  ، نسبت جريان)OCF( نسبت سود عملياتي بر كل دارايي ،)PROF(  نسـبت ،

، نسبت سـود خـالص بـر جمـع حقـوق      )DPO(سود هر سهم ، نسبت سود نقدي بر )MTB(ارزش بازار بر ارزش دفتري 
، نسـبت  )INV(، نسبت موجودي كالا بر كل دارايـي  )LIQ(، نسبت دارايي جاري بر بدهي جاري )ROE(صاحبان سهام 

متغير وابسـته نيـز نسـبت وجـه نقـد بـر كـل دارايـي         ). WCP(هاي جاري بر كل دارايي  هاي جاري منهاي بدهي دارايي
)CASH (هـاي مـالي حسابرسـي شـده     آورد نـوين و صـورت   افـزار ره  براي محاسبة متغيرها از نـرم  لازمعات اطلا. است  

  .دندشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، استخراج  شركت
وانـگ و لـي   در پـژوهش  كـار رفتـه    از اسـتراتژي بـه   WWSCADو  LSSCADبراي مقايسة نتايج دو برآوردگر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel Data 
2. Cross Section 
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  )ب( )الف(

  1388سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام در سال ) ب(اي  و جعبه) الف(نمودار مستطيلي . 1شكل 

  
  
  

  
  )ب( )الف(

  1390سال وجه نقد نگهداري شده در ) ب(اي  و جعبه) الف(نمودار مستطيلي . 2شكل 

  
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران در    بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت مؤثر بسيار مهم عوامل

و ) LSSCAD(هاي دوم معمولي  مبتني بر كمترين توان SCADكه با استفاده از تابع تاوان  1389و  1388دو سال مالي 
شود، برخي از  طور كه مشاهده مي همان. گزارش شده است 2، در جدول شدشناسايي ) WWSCAD(ويلكاكسوني وزني 

شايان ذكر است كه ضرايب متغيرهـايي  . اند و در واقع ضرايب آنها برابر صفر، برآورد شده است متغيرها از مدل حذف شده
. خواهند داشتتا سه رقم اعشار صفر است، وگرنه اين متغيرها از مدل حذف نشده و حضور  ROEو  MTB ،DPOنظير 

كـه در   طـوري   حاصل شده است؛ بـه  1، مدل بسيار تنُكُي1389و  1388در هر دو سال مالي  LSSCADبر اساس روش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Spares 
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به عنوان متغيرهاي مؤثر  LIQو  OCFنيز تنها دو متغير  1389و در سال  WCPو  OCFتنها دو متغير  1388سال مالي 

، نتيجه كاملاً معكوس بوده و تعداد متغيرهـاي بيشـتري در   WWSCADاما بر اساس روش . بر وجه نقد شناسايي شدند
، LEV ،PROFمتغير توضيحي بررسـي شـده، چهـار متغيـر      11تر، از بين  به بيان دقيق. اند مدل نهايي حضور پيدا كرده

LIQ  وINV  و چهـار متغيـر    1388در سال ماليSIZE ،TANG ،LIQ  وINV    از مـدل حـذف    1389در سـال مـالي
، نسـبت  هتنها متغيري كه با استفاده از هر دو روش و در هر دو سال مالي عامل مؤثر بـر وجـه نقـد معرفـي شـد     . اند شده

  .است) OCF(هاي نقدي عملياتي بر كل دارايي  جريان

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركت مؤثرمتغيرهاي  .2جدول 
  1388سال مالي  1389سال مالي  
 LSSCAD WWSCAD LSSCAD WWSCAD  متغير

  003/0  -140/0  012/0  34/0 ضريب ثابت
SIZE       001/0  
LEV   007/0      

TANG       009/0-  
OCF 017/0  036/0  077/0  069/0  

PROF   031/0      
MTB   000/0    000/0-  
DPO   000/0    000/0  
ROE   000/0    002/0-  
LIQ 000/0        
INV         
WCP   017/0  019/0  017/0  

  008/0  006/0  005/0  007/0 پارامتر نظم
  

بينـي دو برآوردگـر    منظور مقايسـة دقـت پـيش    به. ، برآورد پارامترهاي نظم آورده شده است2در سطر آخر از جدول 
LSSCAD  وWWSCAD ،هاي  شاخصMAPE  وRMSE  بر اسـاس  . گزارش شده است 3برحسب درصد در جدول

در هـر دو سـال    WWSCADنقد نگهداري شده با اسـتفاده از برآوردگـر     بيني وجه ، خطاي پيشنام بردههر دو شاخص 
اين نتيجه بـر اسـاس نتـايج ارائـه شـده در      . است LSSCADكمتر از مقادير متناظر براي برآوردگر  1389و  1388مالي 

بـرآوردي مـدل    متغيرهاي بيشتري را از مدل حذف كرده و سبب كـم  LSSCADزيرا برآوردگر  ؛انتظار بود قابل 2جدول 
بينـي و در نتيجـه افـزايش خطـاي      مقادير پـيش  شوند كه مي برآورد، سبب هاي كم توان نشان داد كه مدل مي. شده است

بينيِ وجه نقـد   اي درصد قدر مطلق خطاي پيش ، نمودار جعبه3شكل ). 171: 2008رنچر و شالجه، (شوند اريب بيني  پيش
. دهـد  مـي نشـان   1389و  1388هـاي   در سـال را  LSSCADو  WWSCADاسـاس دو برآوردگـر    نگهداري شـده بـر  
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 LSSCADتري از جعبه متنـاظر بـا    همواره در سطح پايين WWSCADشود، جعبه مربوط به  ميمشاهده  كه طور همان

  .قرار دارد

  هاي دوم وجه نقد نگهداري شده بر اساس انتخاب متغير استوار و كمترين توان بيني دقت پيش. 3جدول 

  شاخص
  1388سال مالي  1389سال مالي

LSSCAD  WWSCAD LSSCAD WWSCAD 

MAPE 829/7  414/1  721/15  576/1  
RMSE 041/8  535/5  028/17  682/3  

  
  
  

   
 )ب( )الف(

 1389و سال ) الف( 1388بيني وجه نقد نگهداري شده در سال  اي درصد قدرمطلق خطاي پيش نمودار جعبه. 3شكل 
  WWSCADو  LSSCADدر دو روش ) ب(

  

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هـاي دوم معمـولي را تحـت     هاي آماري مبتني بر كمترين تـوان  خوبي اثبات شده است كه حضور نقاط دورافتاده، روش به

. نصـيب نخواهنـد مانـد    از اين اثر بي ،اند هاي انتخاب متغير نيز كه بر اساس آن بنا شده بنابراين روش. دهند قرار مي تأثير
هـاي رگرسـيون اسـتوار،     با معرفي تكنيـك . هاي اخير بسيار متداول شده است انتخاب متغير با كمك توابع تاوان در سال
بر نگهداري وجـه نقـد توسـط     مؤثرشناسايي عوامل . است يز توسعه پيدا كردهانتخاب متغير استوار مبتني بر توابع تاوان ن

مختلفـي در ايـن بـاره     هاي هو نظريبه بحث گذاشته شده در دنياي مالي ي است كه هاي بورسي يكي از موضوعات شركت
ورافتـاده در  هـا، حضـور نقـاط د    هاي تجاري متفاوت ايـن شـركت   هاي مالي و چرخه با توجه به سياست. مطرح شده است

در اين مقاله با استفاده از روش انتخاب متغير اسـتوار مبتنـي بـر    . اي شايع است فضاي متغيرهاي پاسخ و توضيحي پديده
بر وجه نقد نگهداري شده  مؤثر بسيار مهم ، عوامل)2009وانگ و لي، (و رگرسيون ويلكاكسوني وزني  SCADتابع تاوان 
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، تنها دو متغير OLSانتخاب متغير مبتني بر . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شناسايي شدند توسط شركت

هـاي نقـدي بـر كـل      و دو متغير جريـان ) 1389در سال (هاي نقدي بر كل دارايي و دارايي جاري بر بدهي جاري  جريان
گـذار بـر   تأثيرعنـوان عوامـل    را بـه ) 1388در سـال  ( هاي جاري بر كـل دارايـي   هاي جاري منهاي بدهي دارايي و دارايي

، هشـت متغيـر   بررسي شدهمتغير  11در حالي كه بر اساس انتخاب متغير استوار، از بين  كرد،نگهداري وجه نقد، شناسايي 
متغير اثرگـذار بـر وجـه     WWSCADو  LSSCADتنها متغيري كه بر اساس هر دو روش . در مدل نهايي حضور يافتند

) 2004(هاي تحقيقاتي نظير فريرا و ويللا  كه با يافته بود هاي نقدي بر كل دارايي ، جريانشدداري شده شناسايي نقد نگه
  :از اند عبارتتحقيقات گذشته  با دو نتيجة متمايز. كند مطابقت مي) 1392( و همكارانسركاني   و احدي
در  ،انتخـاب نشـد   WWSCADو  LSSCADاز دو روش  يك نسبت موجودي كالا بر كل دارايي، توسط هيچ .1

، موجـودي  )1390( و همكـاران  يگانه و حساس) 1388( و همكاران حالي كه در تحقيقات گذشته از جمله آقايي
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار   گذار بر وجه نقد نگهداري شده توسط شركتتأثيرعنوان متغير  كالا به

 .ه استشدتهران معرفي 

گذار بر وجه نقـد نگهـداري شـده در    تأثيرعنوان متغير  به) دارايي جاري منهاي بدهي جاري(گردش سرمايه در  .2
) 1388در سـال  ( LSSCADو  WWSCADهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران، توسـط    شركت
  .گزارش شده است) 1388(اين نتيجه فقط در تحقيق آقايي و همكارانش كه  شود ميمعرفي 

گذار بر وجه نقـد نگهـداري شـده،    تأثيرعنوان عوامل  گر اينكه بر اساس انتخاب متغير استوار، متغيرهايي بهنتيجة دي
نظير پرداخت سود نقـدي  (هاي دوم معمولي شناسايي نشدند  كه توسط انتخاب متغير مبتني بر كمترين توانشدند معرفي 

نقاط دورافتاده در فضاي متغير پاسخ را با استفاده  تأثيرتوان  دهد كه مي اين يافته نشان مي). و بازدة حقوق صاحبان سهام
همچنان به قـوت خـود   ) نقاط دورافتاده در فضاي متغيرهاي توضيحي(نقاط نافذ  تأثيراما كرد، از تبديلات مناسب تعديل 

دن بـروز نقـاط   بـا توجـه بـه شـايع بـو     . دهند قرار مي تأثيررا تحت  OLSهاي انتخاب متغير مبتني بر  باقي است و روش
هـاي   هـاي اسـتوار بـراي بـرآورد مـدل      از روش OLSشود به جـاي اسـتفاده از    پيشنهاد مي دورافتاده در متغيرهاي مالي،

  .شودرگرسيوني استفاده 

  منابع
بـر نگهـداري    مـؤثر بررسـي عوامـل    .)1388( علـي اكبـر   ؛ جـوان، اردكـاني، مهـدي   نـاظمي  ؛نظافت، احمدرضـا  ؛آقايي، محمدعلي
 ،)2و  1( 1، هـاي حسـابداري مـالي    پژوهشهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي نقدي در شركت موجودي

53-70.  
بررسـي رابطـه عوامـل درون شـركتي و بـرون شـركتي بـا        ). 1392( مهـدي دسينه،  ؛پهني، هاجر سنگ ؛سركاني، سيد يوسف احدي

-77 ،)23( 6فصلنامه بـورس اوراق بهـادار،   اوراق بهادار تهران، هاي پذيرفته شده در بورس  نگهداشت وجه نقد در شركت
101.  
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هـا در بـورس اوراق    كننده سطح نگهداشت وجه نقد شـركت  عوامل تعيين ).1390( اميررسائيان،  ؛جعفري، علي ؛يگانه، يحيي حساس

  .66-39 ،)9( 3، حسابداري مالي .بهادار تهران
هاي صنعتي ايران با ده  بر ارزش افزوده كارگاه مؤثرعوامل ). 1389( هديباسخا، م ؛اديموقري، ه ؛براهيماحمد ميد نسب، س حسيني

  .64-47 ،)92( 45، مجله تحقيقات اقتصادي .نفر كاركن و بيشتر
 ،LASSOبيني بـازده سـهام بـا اسـتفاده از روش انقباضـي       پيش ).1392( اديموقري، ه رگس؛سهرابي، ن سيد رضا؛سيدنژادفهيم، 

  . 53 -40، )13(4، ابداري و حسابرسيمطالعات حس
كننـده آن در   ، بررسي رابطه بين وجه نقد نگهداري شده و عوامل تعيـين )1390( نصورمحمدي، م ؛حمداحمدپور، ا ؛سفنديارملكيان، ا

  .114 -96 ،)11( 3، تحقيقات حسابداري و حسابرسي .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت
  . 77-65 ،)2( 15، انديشه آماري .انتخاب متغير با استفاده از تابع تاوان). 1389( براهيمايد محمد نسب، س حسيني ؛اديموقري، ه
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