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های  شوند( با روشویژگی انتخاب شده )که در حین پژوهش بررسی می 22این مطالعه با توجه به 

بینی  شده در بورس اوراق بهادار تهران را پیش های پذیرفته یادگیری ماشین، نگهداری وجه نقد شرکت

 بررسی شد. رگرسیون خطی چندگانه،  2000تا سال  2931شرکت از سال  202کند.  می

یتم تقویت ، درخت تصمیم، جنگل تصادفی، الگوررگرسیون بردار پشتیبان، همسایهترین  نزدیک-کی
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متغیر،  21ها حاکی از آن بوده است که با کاهش به آورند؛ یافته ، دقت بالاتری را به دست میپشتیبان
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 مقدمه

ها  ها برای نگهداری وجه نقد و معادل وجوه نقد چیست؟ به عبارت دیگر، چرا شرکت انگیزه شرکت

کنند؟ این سؤالات دو مورد از موضوعات مورد مجدد استفاده نمی گذاری از پول نقد خود برای سرمایه

های نقدی خود را در دو  توجهی دارایی ها به طور قابل ها هستند. شرکت بحث در ادبیات مالی شرکت

دهد تا تغییرات غیرقابل  ها اجازه می اند، به ویژه به این دلیل که به آن دهه گذشته افزایش داده

های بلندمدت را مدیریت کنند  دی، عملیات تأمین مالی روزانه و تأمین مالی پروژهبینی جریان نق پیش

داشتن  ها باید مقدار مناسبی از پول نقد را نگه دارند. نگه (. با این حال، شرکت2333)اوپلر و همکاران،

داران و شود که مدیران به دنبال منافع خود بروند و در نتیجه منجر به زیان سهام ازحد باعث می بیش

شاید یک بحران مالی شود. نرخ بازده نگهداری وجه نقد شرکتی معمولاً کمتر از نرخ بهره بازار است و 

(. بر اساس دو رویکرد 2022)وو و همکاران،  دهد هزینه فرصت نگهداری وجه نقد را افزایش می

( در 2391)کینز،مختلف، نگهداری یک مقدار نقدینگی بهینه یک موضوع ضروری در امور مالی است. 

کتاب مشهور خود به نام نظریه عمومی اشتغال، نرخ بهره و پول، سه انگیزه را برای نگهداری وجه نقد 

بازی. در ادبیات مالی، چهار  اند از: انگیزه احتیاطی، انگیزه معاملاتی، انگیزه سفته شمارد که عبارت برمی

قد شناسایی شده است )بیتس و همکاران، ها برای نگهداری وجه ن ها برای شرکت دسته از انگیزه

هایی که دارای منابع مالی  (: معامله، احتیاط، هزینه نمایندگی و انگیزه مالیاتی. اولاً، شرکت2003

های غیرمالی را به پول نقد تبدیل کنند، سهام و بدهی جدید  توانند دارایی داخلی کافی نیستند، می

های  خواهند از هزینه ها می ش دهند. با این حال، شرکتمنتشر کنند یا پرداخت سود سهام را کاه

های  ( اعلام کردند که هزینه2311کند، اجتناب کنند. )میلر و اور،  مبادله که انگیزه معامله را ایجاد می

های نقدی بیشتری نگهداری کند. انگیزه احتیاطی  تواند یک شرکت را وسوسه کند که دارایی مبادله می

اره دارد که به عنوان انگیزه در برابر کمبودهای غیرمنتظره یا به دست آوردن به ذخایر نقدی اش

؛ کیم و 2391؛ کینز، 2003شود )بیتس و همکاران،  گذاری سودآور نگهداری می های سرمایه فرصت

(. مدیران تمایل دارند به جای پرداخت سود سهام به سهامداران هنگام مواجهه با 2331همکاران، 

های تحت  ها دارایی گذاری منفی، پول نقد را حفظ کنند. به این ترتیب، آن ا نرخ سرمایههایی ب پروژه

(. 2311گذاری شرکت قدرت دارند )جنسن،  دهند و بر تصمیمات سرمایه کنترل خود را افزایش می

گیرند که پول نقد  ها تصمیم می شوند، آن ها با مالیات بر بازده بیشتر مواجه می هنگامی که شرکت

 .(2002یادی را در خارج از کشور به عنوان انگیزه مالیاتی نگه دارند )فولی و همکاران، ز

اند. ها، مطالعات از متغیرهای مالی مختلف استفاده کرده برای تعیین رفتار نگهداری وجه نقد شرکت
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ها  رکتهای رگرسیون کلاسیک، تأثیر بسیاری از متغیرهای مالی بر رفتار نگهداری وجه نقد ش با روش

ها را با  کنیم رفتار نگهداری وجه نقد شرکت بررسی شده است. برخلاف ادبیات قبلی، ما سعی می

های یادگیری  بینی کنیم. تکنیک استفاده از رویکردهای یادگیری ماشین پیشرفته در ادبیات پیش

استفاده کرد بینی و تجزیه و تحلیل به جای گزارش صرف اعداد و آمار  توان برای پیش ماشین را می

 (.2020)رافی و همکاران، 

های مختلف  های ایرانی با استفاده از روش بینی نگهداری وجه نقد شرکت هدف مطالعه حاضر پیش

 های ساده، مانند رگرسیون خطی شده به صورت جداگانه با شروع از روش یادگیری ماشین نظارت

تر مانند  های پیچیده و با الگوریتم 9همسایهترین  نزدیک-و کی 2، رگرسیون بردار پشتیبان2چندگانه

های یادگیری  دهیم. تمام روشادامه می 1چندلایه های عصبی و شبکه 0الگوریتم تقویت گرادیان شدید

 نیانگیمو  1مربعات نیانگیجذر م یخطا اریمعشده در روش تحقیق را بر اساس معیار خطای  نظارت

مدل ارائه شده این پژوهش،  کهاینگونه است فرضیه اصلی این پژوهش  .کنیمارزیابی می 2خطا مطلق

های رقیب عملکرد  بینی نگهداشت وجه نقد نسبت به سایر مدل رگرسیون بردار پشتیبان، در پیش

 بهتری دارد.

های زیر در ادبیات است. اولاً، اکثر مطالعات قبلی از تحلیل  سهم عمده این مطالعه پر کردن شکاف

اند و تنها تعداد کمی از مطالعات از  بینی موجودی وجه نقد استفاده کرده رای پیشرگرسیون ب

ای است که نگهداشت  کنند. دوماً، این مطالعه اولین مطالعه های یادگیری ماشین استفاده می تکنیک

لی نسبت ما 22کند. مدل ما دارای  بینی می های یادگیری ماشین در ایران پیش وجه نقد را با الگوریتم

ویژه کشور ایران و  3گیریهمهو  1ها و شاخص عدم قطعیت جهانیبه اضافه سن و صنعت شرکت

ها را بر روی  همچنین رشد تولید ناخالص داخلی است و برای اولین بار تأثیر نگهداشت وجه نقد شرکت

 شود. عامل کرونا و سه متغیر آخر سنجیده می

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

اند.  های یادگیری ماشین در حوزه مالی شرکتی مورد استفاده قرار گرفته اخیر، الگوریتمهای  در سال

، درخت 22ی، جنگل تصادف20کیدرخت مدل لجست ( با استفاده از2022به عنوان مثال، )وو و همکاران، 

REPو درخت  29ی، درخت اضاف22، نمودار سادهBF بینی  برای پیش 20درخت تصمیمهای  از روش

 جنگل تصادفیها نشان داد که  های آن نقدی صنعت پیشرفته در تایوان استفاده کرد. یافته های دارایی

با  (2022علاوه بر این، )وون و همکاران، دارد.  درخت تصمیمبینی را در بین تمام  بهترین نرخ پیش

شده  های پذیرفته های مالی را برای شرکت استفاده از فرآیند گاوسی و شبکه عصبی شعاعی، محدودیت
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های یادگیری ماشین برای  ها تأیید کردند که روش بینی کرد. آن در بورس اوراق بهادار تهران پیش

اهرم مالی، جریان ها،  های مالی مناسب هستند. درصد مالکیت نهادی، بازده دارایی بینی محدودیت پیش

های مالی هستند.  بینی محدودیت ها و ارزش شرکت متغیرهای اصلی در پیش نقدی عملیاتی به دارایی

 (2022زاده و همکاران، )غلام

بانک فهرست شده در  19بینی عملکرد مالی  ( برای پیش2022در همین حال، )موسی و همکاران، 

، تجزیه و تحلیل جنگل تصادفیشده، یعنی  نظارت بازارهای نوظهور از سه روش یادگیری ماشینی

جنگل  ها نشان دادند که روش تفکیک درجه دوم و تجزیه و تحلیل تفکیک خطی استفاده کرد. آن

دهد و اینکه ترکیب متغیرهای افشاکننده در مدل  کننده را ارائه می بینی های پیش بهترین مدل تصادفی

 دهد. ها را افزایش می و کیفیت این مدل کننده با متغیرهای مالی، دقت بینی پیش

های مختلف  های مالی و ورشکستگی را با استفاده از مدل بحران (2021)پوپسکو و دراگوتا، 

( رویکرد پیشنهادی 2020الگوریتم یادگیری ماشین بررسی کردند. در همین حال، )کو و همکاران، 

سازی، رویکرد تصنیف  بیشینه-، انتظار21میانگین kگیری چند معیارِ،  های تصمیم است که از روش

های  های مبتنی بر چگالی برای ارزیابی کیفیت الگوریتم بندی نمودار و روش مکرر، الگوریتم تقسیم

دهد که رویکرد  ها نشان می های آن کند. یافته بندی در حوزه تحلیل ریسک مالی استفاده می خوشه

( 2023)بساک و همکاران،  کند. منتخب بهتر عمل میبندی  های خوشه تصنیف مکرر از سایر الگوریتم

 تری پیدا کردند. بینی کردند و نتایج دقیق پیش الگوریتم تقویت گرادیان شدید قیمت سهام را بر اساس

های مالی ترین دارایی های داخلی انجام شده نیز موجودی نقد، یکی از سیال در زمینه پژوهش

ای را به آن بخشیده توانایی اخذ  العاده باشد. این ویژگی موجودی نقد، اهمیت فوق ها می شرکت

تصمیمات مالی بهینه و به موقع، به مقدار زیادی تحت تأثیر این ویژگی قرار دارد. در صورتی که 

گذاری خود استفاده  یههای سرما شرکتی با کمبود وجه نقد مواجه بوده باشد، قادر نخواهد بود از فرصت

کند یا دیگر نیازهای مالی خود را تأمین نماید؛ بنابراین این کمبود، تأثیر منفی بر ارزش شرکت خواهد 

ها مهم و ضروری است اما میزان اهمیت  گذاشت. هرچند وجوه موجودی نقد در تراز مالی همه شرکت

(. 2000)سلیمانی امیری و همکاران،  های مختلف تغییر کند تواند برای شرکت وجود این دارایی می

بقای یک شرکت به توانایی عملکرد سودآورانه و مدیریت زمان دریافت و پرداخت وجوه نقد بستگی 

های مالی شرکت انتشار  ترین شاخص در متن صورت دارد، به منظور سنجش عملکرد یک شرکت اصلی

گردد و سودهای جاری  ر سهم خلاصه مییافته و در قالب یک رقم سود یا مشتقی از آن همچون سود ه

های نقدی عملیاتی کنونی از نظر  های نقدی آتی بوده و این سودها نسبت به جریان پیشین جریان
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های نقدی عملیاتی و سودها ممکن است بر  باشند و مرتبط بودن ارزش جریان تر می ارزشی مرتبط

 (.2000کاران، اساس شرایط اقتصادی مختلف، متفاوت باشد )صیدخانی و هم

های تجاری خود ایجاد  جریان نقد عملیاتی، وجوه نقدی است که شرکت از طریق انجام فعالیت 

ها مورد استفاده قرار داد.  توان برای کنترل کیفیت سود سهام شرکت کند جریان نقد عملیاتی را می می

های مالی  در واقع نسبتاند  های مالی طراحی شده های مالی به منظور کمک به ارزیابی صورت نسبت

سازند )نصیرزاده و  های مهمی را در ارتباط با عملیات و وضعیت مالی یک شرکت آشکار می واقعیت

های نقد آزاد و  ( به بررسی اعتبار جریان2002)تمری نیا و همکاران،  (. برای ارزیابی2932رستمی، 

پردازند.  المللی حسابداری می اردهای بینهای مالی بر پایه استاند بینی بحران کاربرد عملی آن در پیش

تا  2912های شرکت طی سال 210مشاهده از  2110ای شامل  های پژوهش با استفاده از نمونه داده

دهد که مفروضات جریانات نقد آزاد در بازار  های پژوهش نشان می به دست آمده است. یافته 2931

ابراین تئوری جنسن در ایران دارای کاربرد عملی نیز باشد؛ بن سرمایه ایران دارای اعتبار بالایی می

ها در بازار سرمایه ایران را به نحو  های مالی شرکت باشد علاوه بر این مدل نهایی پژوهش بحران می

مناسبی شناسایی و در مقایسه با مدل رایج آلتمن دقت بالاتری دارد. با توجه به نتایج این پژوهش 

های مبتنی بر جریانات نقد آزاد قدرت تبیین بیشتری در  رمایه ایران مدلتوان گفت که در بازار س می

 .های مالی دارند بینی بحران ارتباط با پیش

کاری بر رابطه بین جریان نقد عملیاتی و ارزش وجه نقد را مورد مطالعه قرار دادند  تأثیر محافظه

وجه نقد شرکت مرتبط هستند و  نتایج به دست آمده حاکی از آن است که وجه نقد عملیاتی و ارزش

(. به بررسی توانایی سود و جریان نقد 2000سلیمانی امیری و همکاران، دارند )رابطه مثبت و معناداری 

های  یافته شرکت پرداختند. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی تحقق

عنوان نمونه انتخاب شدند. نتایج پژوهش  شرکت به 221شده در بورس بود که تعداد  فعال پذیرفته

داری  یافته شرکت تأثیر معنی نشان داد توانایی سود و جریان نقد عملیاتی در توضیح ارزش ذاتی تحقق

 (2000)انورخطیبی و همکاران،  .دارد

های دارای  تحقیق با عنوان وجه نقد مازاد ارزش شرکت و ریسک نقدشوندگی سهام در شرکت

دهد که وجه نقد مازاد معیار  حدودیت مالی انجام دادند. نتایج آزمون پژوهش نشان میفرصت رشد یا م

رود وجوه نقد، مازاد تأثیر منفی و معناداری  ها به شمار می ارزشمندی برای ریسک نقدشوندگی شرکت

های دارای فرصت رشد یا محدودیت، مالی مشخص  بر ارزش شرکت دارد، همچنین در بررسی شرکت

هایی که فرصت رشد یا محدودیت مالی دارند رابطه بین وجه نقد مازاد و نقد شوندگی  شرکت شد برای
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 (2000)اصولیان و همکاران،  .سهام شرکت شدیدتر است

 شناسی پژوهشروش

ویژه برای  بینی حتی در امور مالی، به عنوان ابزار پیش های یادگیری ماشین اغلب به اخیراً الگوریتم

اند )شائو  گیری مورد استفاده قرار گرفته دیریت ریسک مالی، خدمات مالی و تصمیمبینی قیمت، م پیش

های مختلف یادگیری ماشینی مانند  دهی بانکی، از الگوریتم بینی وام برای پیش. (2022و کی، 

استفاده کردند  الگوریتم تقویت گرادیان شدیدو  جنگل تصادفیرگرسیون چندگانه، رگرسیون درختی، 

(. علاوه بر این، رویکردهای نظارت در محل و خود نظارتی با استفاده از 2022و همکاران، )اوزگور 

(. در 2022شوند )آنتونس،  مقایسه می جنگل تصادفیرویکردهای یادگیری ماشینی مانند الگوریتم 

 بانیبردار پشترگرسیون زمینه ارزهای دیجیتال، رویکردهای مبتنی بر یادگیری ماشین، مانند به عنوان 

جنگل (. 2022شود )سباستیا و گودینیو،  های معاملاتی استفاده می برای استراتژی جنگل تصادفیو 

بر  23-وتحلیل اثر کووید مدت که یک روش یادگیری عمیق است، برای تجزیه و حافظه کوتاه تصادفی

های مختلف رگرسیون یادگیری  (. روش2022اند )پولیزوس و همکاران،  مقررات بانکی ترکیب شده

 ماشینی مورد استفاده در این مطالعه را در ادامه توضیح دادیم.

 رگرسیون خطی چندگانه

 نشان داده شده است: (2رابطه )توسعه یافته رگرسیون خطی ساده با  این روش نسخه

(2)                         

 مقدار داده است که در آن: nاین فرمول شکل برداری شده برای 

Y متغیر پاسخ )هدف( به عنوان بردار :n ،مقدار Xk :k  تا متغیر توضیحی )هر عنصرk  به عنوان

: عبارت ε متغیر توضیحی، k: ضریب شیب برای kβ (،y: ثابت )مقدار برای 0β مقدار(، nبردار 

 خطای مدل.

پس از بررسی این . برای اعمال یک مدل رگرسیون چندگانه باید پنج فرض زیر رعایت شود

 اجرا و ارزیابی کردیم. MAE و RMSEمفروضات، مدل را بر اساس برخی معیارهای عملکرد، مانند 

 ترین همسایه نزدیک -کی

تواند مشکلات  شود، اما می بندی استفاده می بیشتر برای طبقه ترین همسایه نزدیک-کیالگوریتم 

با تعریف فواصل بین هر مقدار  ترین همسایه نزدیک-کیرگرسیون را نیز حل کند. الگوریتم رگرسیون 

شود.  های داده شده( و مقدار داده جدید با هدف ناشناخته شروع می داده مشاهده شده )با ویژگی
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بعدی، فاصله  n(. در فضای 2021معیارهای فاصله یا توابع فاصله اقلیدسی یا منهتن هستند )ژانگ، 

 شود: زیر محاسبه می (2رابطه )با استفاده از  q(q1, …, qn)و  p(p1, …, pn)اقلیدسی بین دو نقطه 

(2)  (   )  √(     )
    (     )

  

 علاوه بر این، تابع فاصله منهتن در مورد تفاوت مطلق نقاط است:

(9)  (   )  ∑|     |

 

   

 

21هاعتبارسنجی متقابل جستجوی شبک
که تکنیکی برای تعیین فراپارامترهای بهینه در مدل  

شود. گام بعدی یافتن تابع زیان بین  استفاده می kب شده است، اغلب برای یافتن بهترین مقدار انتخا

برای مشاهدات  وجه نقدمقدار وابسته اختصاص داده شده و مقدار متغیر وابسته واقعی مربوطه )مقادیر 

رسد و نتیجه در تنظیمات مدل  مختلف( است. عملکرد کلی ضرر در مرحله آموزش به حداقل می

 شود. منعکس می

 بردار پشتیبانی نرگرسیو

( طراحی شده 2331های کاربردی ساده است که توسط )واپنیک،  این روش یکی دیگر از الگوریتم

کند خطا بین مقدار واقعی هدف و مقدار هدف  است. برخلاف روش رگرسیون چندگانه که سعی می

 گیری را در یک مقدار بهترین مرز تصمیم رگرسیون بردار پشتیبانشده را به حداقل برساند،  بینی پیش

 کند. این فاصله هر مقدار هدف تا یک مقدار اپسیلون یا حداکثر خطا است: آستانه پیدا می

(0) |      |    

مقدار مدل برازش شده است؛ بنابراین، این روش در  wxiمقدار واقعی وابسته و  yدر این فرمول 

آستانه(. یکی از پذیری در تعیین مقدار  پذیر است )انعطاف مقایسه با رگرسیون خطی انعطاف

فراپارامترهای حیاتی در این روش، تنظیم )به عنوان مثال، تکنیک برای به حداقل رساندن اضافه 

 Cاست. اعتبارسنجی متقابل جستجوی شبکه اغلب برای یافتن بهترین مقدار  Cبرازش( پارامتر 

 شود. استفاده می

 درخت تصمیم

شود.  دی و مشکلات رگرسیون استفاده میبن یک روش درختی است که برای طبقه درخت تصمیم

تر کاهش  مرتبط، یک مجموعه داده را به قطعات کوچک درخت تصمیماین روش در حین توسعه یک 

بسیار مهم است.  درخت تصمیمدهد. تعیین اصطلاحات آنتروپی و بهره اطلاعاتی برای کاربردهای  می



 3041/ پائیز 04/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  330 
 

  

 نشان داده شده است: (1رابطه )است که در  pیک متریک برای عدم قطعیت توزیع احتمال  Hآنتروپی 

(1)  ( )   (       )     ∑         

 

   

 

( متریکی است IG) 22(. در همین حال، بهره اطلاعاتی2022که سعی شده به حداقل برسد )ارتل، 

نشان  Yرا پس از تقسیم مجموعه داده در مورد ویژگی )متغیر(  Xکه کاهش )بهبود( آنتروپی در 

 شود: محاسبه می (1رابطه )دهد. به صورت  می

(1)   (   )   ( )   ( | ) 

از بالا  درخت تصمیمهای  تقسیم شده است؛ بنابراین، الگوریتم IGمجموعه داده با توجه به بالاترین 

رحله از کنند که به طور بهینه مجموعه اشیاء را در هر م کنند و متغیری را انتخاب می به پایین کار می

شوند، بیش  های گروهی نامیده می ها که اغلب روشهم جدا کند. به جای یک درخت، برخی از تکنیک

شوند  ای نامیده می کیسه درخت تصمیمشده و  ها درختان تقویت سازند. آن می درخت تصمیماز یک 

هدف از که  شده کاهش بایس است، درحالی (. هدف درختان تقویت2333؛ فریدمن، 2331)بریمن، 

 (.2001بندی درختان کاهش واریانس است )روکاچ و میمون،  بسته

 جنگل تصادفی

)نتیجه( را  درخت تصمیمهای چند  بینی ای است، پیش این روش که یک تکنیک مجموعه کیسه

کند. اولین مرحله  بینی می های این درختان پیش بینی آورد و بر اساس مقادیر میانگین پیش کنار هم می

ای از  جداگانه با زیرمجموعه درخت تصمیمای از مجموعه داده است و سپس  انتخاب زیرمجموعه

، درخت تصمیمف شود. برخلا ها به طور تصادفی انتخاب شده به صورت موازی ساخته می ویژگی

رود، با  طور که انتظار می شوند. همان های ریشه و جدا شده به طور تصادفی در اینجا انتخاب می گره

 یابد. افزایش تعداد درختان، دقت بهبود می

 دیشد انیگراد شیافزا تمیالگور

است که توسط )چن و  انیگراد تیتحت نظارت، تقو ینیماش یریادگی یها از روش گرید یکی

در  ییبالا اریبس تیو کارآمد است و محبوب عیسر تمیالگور کی نیاست. ا افتهی( توسعه 2021 ن،یگستر

 د،یشد انیگراد تیدر تقو ،یجنگل تصادف یها تمی. برخلاف الگورکند یم دایپ نیماش یریادگی نهیزم

 تمیالگور نی. در اینه به صورت مواز شوند، یاجرا م یمتنوع به صورت متوال یها میدرخت تصم

 حیگذشته تصح یها مدل ینیب شیو اشتباهات پ شوند یدرختان به صورت جداگانه به گروه اضافه م



 پور، راعی و توکلی ../ فلاح.یریادگی یها تمینگهداشت وجه نقد با استفاده از الگور ینیب شیپ

  331 
 

  

 .شود یتلفات استفاده م انیبه حداقل رساندن گراد یبرا انینزول گراد تمیاز الگور نجای. در اشوند یم

 های عصبی چندلایه شبکه

( توسعه داده شده است و اساس مطالعات یادگیری 2311رت و همکاران،این روش توسط )روملها

ها از یک لایه ورودی، حداقل یک لایه پنهان و یک لایه خروجی  دهد. این شبکه عمیق را تشکیل می

ها کاملاً متصل  ها( تشکیل شده است. لایهای از واحدها )نرون اند و هر لایه از مجموعه تشکیل شده

سازی لایه بعدی  به این معنی که تمام واحدهای ورودی از یک لایه به هر واحد فعال هستند )متراکم(،

کند  سازی محاسبه می بینی را از طریق انتشار رو به جلو با چندین تابع فعال متصل هستند. شبکه پیش

طریق  بینی، خطا را از های شبکه برای تنظیم پارامترهای بهینه برای پیش ها و بایاس و با اصلاح وزن

ها است و  رساند. لایه ورودی متشکل از متغیرهای توضیحی به نام ویژگی انتشار به عقب به حداقل می

های پنهان، پارامترهایی به نام  های لایه شود. در قوس های پنهان ارسال می اطلاعات از این لایه به لایه

ست که خطا بین مقدار تخمینی و وزن و بایاس وجود دارد. هدف شبکه یافتن تنظیمات پارامتر بهینه ا

 هدف واقعی را به حداقل برساند.

 جامعه آماری

شود و قلمرو مکانی بازار  را شامل می 2000تا پایان سال  2931قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال 

های  های مورد نیاز از گزارش سرمایه کشور )مشخصاً بورس اوراق بهادار تهران( است که بر اساس داده

های مورد مطالعه سابقه  شرکت شده است. بندی فشرده سازمان بورس اوراق بهادار استخراج و دسته

های مورد نظر جزو  شرکت .سال قبل از آغاز دوره تحقیق داشته باشند 1عضویت در بورس را برای مدت 

 .ازنشستگی نباشندهای بیمه صندوق ب ها و شرکتها، لیزینگ گذاری های مالی، سرمایه گری ها، واسطه بانک

هایی که در طول دوره زمانی تحقیق،  شرکت اسفند هرسال باشد. 90یا  23ها  هایی که پایان سال مالی آن شرکت

های مورد  اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای تحقیق در سال سال مالی خود را تغییر نداده باشند.

ها  محدودیتاین با مدنظر قرار دادن  و فعال باشند.ها سهامی عام بورسی  شرکت بررسی در دسترس باشد.

 .دهندشرکت، نمونه این پژوهش را تشکیل می 202تعداد 

 های پژوهشیافته

کنیم با استفاده از چندین تکنیک یادگیری ماشینی تحت نظارت، میزان  در این بخش، ما سعی می

افزار پایتون،  با استفاده از نرموجه نقد بینی  بینی کنیم. برای پیش ها را پیش های نقدی شرکت دارایی

و  RMSEهای رگرسیون یادگیری تحت نظارت را که در بخش قبل بر اساس معیار خطای  تمام روش

MAE اند، ارزیابی کردیم. مورد بحث قرار گرفته 
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RMSE بینی شده است؛ بنابراین، مقادیر  تابعی از تفاوت بین مقادیر مشاهده شده و پیشRMSE 

هست، با  MSEاز لحاظ مشخصات شبیه  MAEرود. معیار  های رگرسیونی انتظار می تری از مدل پایین

به جای محاسبه میانگین مربعات خطا )اختلاف بین خروجی تخمین زده شده  MAEاین تفاوت که در 

تری  ارائه مستقیم MAE، معیار MSEشود. در مقایسه با  و خروجی واقعی(، قدرمطلق خطا محاسبه می

کند. برای مثال اگر خطا زیاد باشد،  با خطاها متفاوت برخورد می MSEمجموع خطا دارد. چراکه  از

که اگر مقدار خطا کم باشد، با توان دو  شود درحالی موقع به توان رسیدن مقدار خطا خیلی زیادتر می

ور ج تمامی خطا یک MAEکند. این در حالی هست که در  رسیدن خطا، مقدار خیلی تغییر نمی

تری از مقادیر پایین RMSEشود، پس مانند  شود و قدرمطلق خطا )اختلاف( محاسبه می برخورد می

 رود.آن انتظار می

 نیب یهمبستگ بیضر. ضریب همبستگی بین وجه نقد و سایر متغیرها را حساب کردیم، ابتدا

معناست که دو صفر بودن ضریب همبستگی به این صفر است. و وجه نقد متغیر نسبت سود تقسیمی 

توان در  اند و بر اساس اطلاعات موجود از کاهش یا افزایش یکی، نمی پارامتر مستقل از یکدیگر بوده

گونه که در جدول  همان ماند.متغیر باقی می 22بنابراین ؛ مورد کاهش یا افزایش دیگری اظهار نظر کرد

ها با هم همبستگی که قدرمطلق آنکنید، انتخاب متغیر انجام شده است و متغیرهایی مشاهده می 2

اند، که بیشترین همبستگی را داشته متغیر 1و در نهایت  بالاتری داشتند را در یک لیست قرار دادیم

 باقی مانده است.

 انتخاب متغیر -3جدول 

 های مدل بینی کننده پیش اسم مدل

 ویژگی برتر 21

ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، شاخص عدم }اندازه شرکت، مخارج سرمایه

، نرخ تورم، نسبت بدهی کوتاه مدت، نسبت دارایی ثابت، تولید ناخالص EPSقطعیت جهانی، 

گیری جهانی، رشد فروش،  داخلی ایران، بازده حقوق صاحبان سهام، شاخص عدم قطعیت همه

 سرمایه در گردش خالص{

 ویژگی برتر 1
ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، شاخص عدم شرکت، مخارج سرمایه}اندازه 

 ، نرخ تورم{EPSقطعیت جهانی، 

 ای، بازده سرمایه، بازده دارایی، جریان نقدی، نرخ تورم{}اندازه شرکت، مخارج سرمایه ویژگی برتر 1

اعمال  ی. براشود یفاده ماست وجه نقد ینیب شیپ یبراابتدا الگوریتم رگرسیون خطی چندگانه 

 تمیعملکرد پس از اعمال الگور یارهای. معمیکرد یرا در بالا بررس اتیچندگانه، فرض ونیرگرس

 نشان داده شده است. 2چندگانه در جدول  یخط ونیرگرس



 پور، راعی و توکلی ../ فلاح.یریادگی یها تمینگهداشت وجه نقد با استفاده از الگور ینیب شیپ

  331 
 

  

 معیارهای عملکرد الگوریتم رگرسیون خطی چندگانه -2جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 رگرسیون خطی چندگانه

RMSE 092032 092190 092011 092020 

MAE 099013 099112 099211 099232 

بالا است. معیارهای عملکرد  MAEو  RMSEکنید مقدار مشاهده می 2گونه که در جدول  همان

های بندیاست که فرق چندانی دردستهشدهنشان داده 2متغیر درمدل درجدول  1و  1، 21، 22با آن 

 رگرسیون خطی چندگانهتوان نتیجه گرفت که  متفاوت ندارد. نتایج هنوز ناموفق هستند؛ بنابراین، می

 خوب نیست. وجه نقدبینی مقادیر  در پیش

با چندین متغیر  وجه نقدبینی مقدار  است که برای پیش ترین همسایه نزدیک-کیالگوریتم دیگر، 

رساند،  که خطای مدل را به حداقل می kفتن بهترین مقدار شود. برای یا بینی کننده استفاده می پیش

 kبهینه انتخاب کردیم. مقدار  kرا به عنوان  3را اعمال کردیم و شبکه  یمتقابل جستجو یاعتبارسنج

 است. 10شده برابر با  ویژگی انتخاب 21بهینه با مدل 

برای هر دو مدل همچنان  MAEو  RMSEنشان داده شده است، نتایج  9 طور که در جدول همان

در  ترین همسایه نزدیک-کیشود؛ بنابراین، های کمتر، بهتر میبالا است ولی به مرور با تعداد ویژگی

رگرسیون خطی ناموفق است، اگرچه نتایج بهتری در مقایسه با مدل  وجه نقدبینی مقادیر  پیش

 دهد. ارائه می چندگانه

 ترین همسایه نزدیک-معیارهای عملکرد الگوریتم کی -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 ترین همسایه نزدیک-کی

k 3 10 10 10 

RMSE 091992 090022 099390 090003 

MAE 092120 092932 092220 092212 

بینی  سومین الگوریتم یادگیری ماشینی تحت نظارت برای پیش رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم 

 است. 20برابر  Cاست. با اعتبارسنجی متقابل جستجوی شبکه، مقدار فراپارامتر  وجه نقد

معیارهای  رگرسیون بردار پشتیبان .نیست بالاخیلی  RMSEدهد که مقدار  نشان می 0جدول 

 ترین همسایه نزدیک-کیو  رگرسیون خطی چندگانههای  عملکرد بسیار بهتری را در مقایسه با الگوریتم

 کند. ارائه می وجه نقدبینی  برای پیش
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 معیارهای عملکرد الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبان -0جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 رگرسیون بردار پشتیبان

RMSE 099101 099222 099320 099301 

MAE 092002 092910 092011 092029 

شود. برای این الگوریتم،  اعمال می وجه نقدبینی  برای پیش درخت تصمیمپس از آن، الگوریتم 

های استفاده شده در این الگوریتم بر اساس  تعداد ویژگی است. 2پارامتر حداکثر بهینه عمق درخت 

 1شوند. بر اساس جدول  های جدید نیز اجرا می یابد و آن مدل نمرات همبستگی نزولی کاهش می

هستند؛ بنابراین، الگوریتم  رگرسیون بردار پشتیبانهای الگوریتم  یتر از خروج بزرگ RMSEمقادیر 

 خوب نیست. وجه نقدبینی متغیر  نیز در پیش درخت تصمیم

 معیارهای عملکرد الگوریتم درخت تصمیم -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 درخت تصمیم

RMSE 090123 090123 091221 091221 

MAE 092212 092212 092129 092129 

در  RMSEنشان داده شده است، مقادیر  1طور که در جدول  همانبرای الگوریتم جنگل تصادفی نیز 

ها، این دو معیار بهبود  های قبلی بیشتر است. علاوه بر این، با کاهش تعداد ویژگی مقایسه با الگوریتم

 شوند.یابند و بدتر نیز می نمی

 معیارهای عملکرد الگوریتم جنگل تصادفی -0جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 جنگل تصادفی

RMSE 091200 091112 091010 091232 

MAE 092211 092212 092231 092300 

نشان  2جدول شود.  بینی وجه نقد اعمال می سپس الگوریتم تقویت گرادیان شدید برای پیش

 29بالا را به دست آورده است. مدل  MAEو  RMSEنیز  گرادیان شدید تقویتدهد که الگوریتم  می

های مورد  که تعداد ویژگی کشد. هنگامی را به تصویر می وجه نقددرصد از تنوع مشاهده شده در مقادیر 

 21شود؛ ولی برای  توجهی بدتر می یابد، مقادیر نتیجه مدل به طور قابل استفاده در مدل کاهش می

های گنجانده شده به عنوان بهترین مدل برای  شود؛ بنابراین، مدل با تمام ویژگیبهتر می متغیره نتایج

 شود. انتخاب نمی وجه نقدبینی متغیر پاسخ  پیش
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 معیارهای عملکرد الگوریتم تقویت گرادیان شدید -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 22 تقویت گرادیان شدید

RMSE 090003 090932 090322 091921 

MAE 092011 092122 092202 092221 

( برای های عصبی چندلایه شبکهدر نهایت، الگوریتم یادگیری عمیق شبکه عصبی چندلایه )

شود. بهترین تنظیمات فراپارامتر این الگوریتم شامل دو تا پنج لایه  استفاده می وجه نقدبینی  پیش

بینید گونه که می لایه پنهان نیز امتحان شد که همان 1متغیر با  21پنهان متراکم است. برای مدل با 

و  RMSEلایه پنهان نتایج بهتری داشت. خروجی مدل با  2متغیره با  21نتایج درخشانی نداشت ولی 

MAE است. عمل کرده موفق وجه نقدبینی مقادیر  دهد که این مدل در پیش بالا نشان می 

 های عصبی چندلایه معیارهای عملکرد الگوریتم شبکه -1جدول 

 متغیر 1 متغیر 1 متغیر 21 متغیر 21 متغیر 22 های عصبی چندلایه شبکه

Hidden layers 2 2 1 2 2 

RMSE 099312 099331 091901 091232 091902 

MAE 092219 092201 092230 092113 092302 

 آزمون مقایسه زوجی

داری در میانگین متغیر وابسته بین دو گروه  برای تعیین وجود تفاوت آماری معنی 21زوجی tآزمون 

وابسته نیز  tنمونه زوجی و یا آزمون  tشود. این آزمون همچنین به عنوان آزمون  مرتبط استفاده می

 شود. شناخته می

زوجی دارای دو فرضیه است، فرضیه صفر و فرضیه یک.  tهای آماری، آزمون  مانند بسیاری از روش

های زوج صفر است. تحت این مدل، همه  کند که تفاوت میانگین واقعی بین نمونه فرضیه صفر فرض می

کند  وند. برعکس، فرضیه یک فرض میش های قابل مشاهده با تغییرات تصادفی توضیح داده می تفاوت

های زوجی برابر با صفر نیست. فرضیه یک بسته به نتیجه مورد  که تفاوت میانگین واقعی بین نمونه

تواند یکی از چندین شکل را داشته باشد. اگر جهت تفاوت مهم نباشد، از فرضیه دو دنباله  انتظار می

فرضیه دم بالا یا پایین برای افزایش قدرت آزمون توان از  شود. در غیر این صورت می استفاده می

ماند. مهم است که به یاد داشته  استفاده کرد. فرضیه صفر برای هر نوع فرضیه یک یکسان باقی می

ها را تولید  ها نیستند، بلکه در مورد فرآیندهایی هستند که داده ها هرگز در مورد داده باشید که فرضیه

ها با آن سازگارتر هستند. آزمون  یه تعیین فرضیه یک است که دادهکنند. هدف از آزمون فرض می

مقایسه زوجی حتی زمانی که بخواهیم شباهت میانگین دو جامعه را مورد بررسی قرار دهیم نیز به کار 
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 شود. البته به شرطی که هردو جامعه از بقیه جهات کاملاً شبیه به یکدیگر باشند. گرفته می

 وابسته باید پیوسته )فاصله/نسبت( باشد. ریمتغ .ارای چهار فرض اصلی استنمونه زوجی د tآزمون 

متغیر وابسته  متغیر وابسته باید تقریباً به طور نرمال توزیع شود. مشاهدات مستقل از یکدیگر هستند.

 نباید حاوی هیچ نقطه پرت باشد.

های با سایر الگوریتم پشتیبانرگرسیون برداردراین پژوهش، ما از این آزمون برای مقایسه الگوریتم 

 1، 21، 22در  RMSEهای مورد استفاده، مقدار یادگیری ماشین نظارت شده استفاده کردیم که داده

 متغیره برای هر دو الگوریتم است. 1و 

رسد که نمونه  گیریم بیشتر باشد، به نظر می اگر مقدار احتمال از میزان خطایی که در نظر می

کند در نتیجه دلیلی بر رد فرض صفر وجود ندارد. برعکس اگر  پشتیبانی می تصادفی از فرض صفر

شود  تر باشد، فرض صفر توسط نمونه تصادفی پشتیبانی نمی مقدار احتمال از خطای مورد نظر کوچک

درصد در  31در فاصله اطمینان  کنیم. در نتیجه به کمک این نمونه تصادفی، فرض صفر را رد می

 رگرسیون بردار پشتیبانعملکرد  درخت تصمیم با الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم مقایسه 

از الگوریتم مورد مقایسه بهتر  رگرسیون بردار پشتیبانها، خوب نیست ولی در مقایسه با سایر الگوریتم

 عمل کرده است.

 نتیجه گیری و بحث

شوند که با  مجموعه داده اعمال میتر برای  های یادگیری ماشین ساده به طور خلاصه، ابتدا روش

 رگرسیون خطی چندگانهشوند و نتایج  شود. مفروضات بررسی می شروع می رگرسیون خطی چندگانه

بالا(. بهترین نتایج با استفاده از  MAEو  RMSEدهد )مقادیر  معیارهای عملکرد ضعیفی را نشان می

آید. در مقایسه  ( به دست میMAE 0920و  RMSE 0991)مقادیر  رگرسیون بردار پشتیبانالگوریتم 

مقدار  رگرسیون بردار پشتیبانکه بدترین الگوریتم نتیجه دهنده است،  رگرسیون خطی چندگانهبا 

RMSE کند. کمتر ارائه می 

همچنان الگوریتم  رگرسیون خطی چندگانهمتغیر به طرز قابل توجهی بهبود بخشید.  21نتایج با 

های به طرز قابل توجهی بهبود یافت. الگوریتم ترین همسایه نزدیک-کیما بینی نیست اخوبی برای پیش

های تقریباً مانند قبل هستند اما الگوریتم جنگل تصادفیو  رگرسیون بردار پشتیبان، درخت تصمیم

بر مبنای همچنین اند. بهبود یافته MAEدر مقادیر  های عصبی چندلایه شبکهو  تقویت گرادیان شدید

های یادگیری ماشین عملکرد بهتری از سایر الگوریتم رگرسیون بردار پشتیبانآزمون مقایسه زوجی 
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 دارد. درخت تصمیمنظارت شده به جز 

ها را با استفاده از نمودارهای  ترین( ویژگی ترین )مهم های یادگیری ماشین، غالب برخی از الگوریتم

های مشترک مهم برای هر یک از این  ی نمودارها، ویژگیدر همه کنند. به طور کلی ای ارائه می میله

( و با تفاوت قابل توجهی CapExای )(، مخارج سرمایهSIZEاند از: سایز شرکت ) چهار الگوریتم عبارت

TANG نسبت دارایی ثابت( و(WUI_IRN )شاخص عدم قطعیت جهانی برای کشور ایران( 

ها دارد.  توجهی برای مدیران و محققان شرکت یامدهای قابلهای ما، این مطالعه پ بر اساس یافته

های  ها برای ایجاد سیاست توانند از این اطلاعات برای تعیین میزان نگهداری وجه نقد شرکت مدیران می

های رگرسیون  توانند از اطلاعات برای ایجاد مدل شرکتی استفاده کنند. در همین حال، محققان می

آمده پیشنهاد  دست با توجه به نتایج به ها استفاده کنند. گهداری وجه نقد شرکتبهتر و یافتن رفتار ن

 بینی نگهداری وجه نقد استفاده کنند. پیشبرای  رگرسیون بردار پشتیبانگردد که از الگوریتم  می

گردد ها است که پیشنهاد میبینی نگهداری وجه نقد اندازه شرکت تأثیرگذارترین متغیر مستقل در پیش

گردد به شاخص عدم قطعیت جهانی که یکی از همچنین پیشنهاد می حلیلگران به آن توجه کنند.ت

بینی نگهداری وجه نقد مؤثر تواند برای پیشآمده می دست متغیرهای مستقل است و با توجه به نتایج به

 باشد، توجه شود.

های  دوره مورد مطالعه بین سالکنیم و  ها تمرکز می های آن های ایرانی و ویژگی ما عمدتاً بر شرکت

توان دوره را گسترش داد. البته باید در نظر داشت به دلیل  در مطالعات بعدی می است. 2000تا  2931

یابد ولی با در نظر گرفتن سال ها کاهش میبه بعد تعداد شرکت 2931ها از افزایش تعدادی از شرکت

متغیرهای کلان اقتصادی بیشتری مانند  نظر گرفت.توان دوره پساکووید را نیز در به بعد می 2000

توان افزایش داد.  علاوه بر بازه زمانی، تعداد کشورها را می قیمت نفت را به مطالعات اضافه کرد.

توانند میزان  تواند یک تحلیل بین کشوری را در نظر بگیرد. برای مثال، محققان می مطالعات آینده می

بینی کنند تا مشخص کنند که آیا  یافته و نوظهور پیش بازارهای توسعهنگهداری وجه نقد را برای 

توانند  ها همچنین می آن هایی در سطوح نگهداری وجه نقد بین بازارها وجود دارد یا خیر. تفاوت

ای را در تأثیرات روی سطوح  های منطقه های مختلف مقایسه کنند تا تفاوت ها را در قاره شرکت

های دیگر یادگیری ماشین نیز استفاده کرد تا توان از روشهمچنین می ابند.نگهداری وجه نقد بی

 تری ارائه شود. پژوهش کامل

 

 



 3041/ پائیز 04/ شماره 31فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  322 
 

  

 منابع

 سکی(. وجه نقد مازاد، ارزش شرکت و ر2000) اسمنی ،یالناز و پازوک ،یدیمحمد؛ تجو ان،ی( اصول2

و  یحسابدار یها ی. بررسیمال تیمحدود ایفرصت رشد  یدارا یها سهام در شرکت ینقدشوندگ

 .229-201(: 2)21،یحسابرس

 یاتینقد عمل انیسود و جر یی(. توانا2000) بایفر ،یو انصار لایگواهر، ل یفیس د؛یسع ،یبی( انورخط2

 .222-32(: 01)0 ت،یریو مد یانداز حسابدار شرکت. چشم افتهیتحقق  یارزش ذات حیدر توض

نقد آزاد و  یها انیاعتبار جر ی(. بررس2002) یرضا و مرادزاده فرد، مهد ،یاله؛ نظر تیآ ا،ین ی( تمر9

(: IFRS) یحسابدار یالملل نیب یاستانداردها هیبر پا یمال یها بحران ینیب شیآن در پ یکاربرد عمل

 .220-213(: 02)22 ت،یریمد یو حسابرس ی. دانش حسابداررانیا هیاز بازار سرما یشواهد

بر  یکار محافظه ریتأث ی(. بررس2000حمزه ) ،یو عنبر بهیط ،یدیغلامرضا؛ جمش ،یریام یمانیسل( 0
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1 Multiple Linear regression 

2 Support vector regressor (SVR) 

3 K-Nearest Neighbors 

4 Extreme gradient boosting algorithm (XGBoost( 

5 Multi‑layer neural networks (MLNN) 

6 Root Mean Squared Error (RMSE) 

7 Mean Absolute Error (MAE) 

8 World Uncertainty Index (WUI) 

9 World Pandemic Uncertainty Index (WPUI) 

10 Logistic Model Tree (LMT) 

11 Random Forest (RF) 

12 Simple CHART 

13 Extra Tree 

14 Decision Tree 

15 k-means 

16 Grid search cross-validation 

17 Information Gain 

18 Paired Sample t-test (PSPT) 
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Abstract 

According to the 22 selected features (which are checked during the research) 

with machine learning methods, this study predicts the cash holding of companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange. 201 companies were investigated from 

1396 to 1400. Multiple linear regression, K-nearest neighbor, support vector 

regression, decision tree, random forest, extreme gradient boosting algorithm and 

multilayer neural networks are used for prediction. The results show that the 

multiple linear regression methods provide the k-nearest neighbor of the root mean 

square error (RMSE) and the mean absolute error (MAE) of the high error. 

Meanwhile, more complex algorithms, especially support vector regression, 

achieve higher accuracy; The findings indicated that by reducing to 15 variables, 

machine learning methods, especially K-nearest neighbor, provided better results. 

Based on the paired sample t-test, support vector regression has a better 

performance than other supervised machine learning algorithms except decision 

tree. Also, the most important variables were company size and capital 

expenditures (CapEx). The World Uncertainty Index and inflation were also 

relatively important variables; Therefore, by using the support vector regression 

algorithm, we may predict the amount of cash to a significant extent. 
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