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 چکیده

ی ازهایوجوه نقد در دسترس و ن نیب توازن جادیاست و ا یدر هر واحد انتفاع یاتیح وجوه نقد از منابع مهم و

 نیرابطه ب یپژوهش حاضر بررس یهدف اصل. است یهر واحد انتفاع یعامل سلامت اقتصاد نیمهمتر ،ینقد

کاربردی و از نظر ماهیت  هدف راست. این پژوهش از نظ نقدو نگهداشت وجه رانیمد یریپذسکیر یهازهیانگ

های بورس اوراق بهادار تهران  های مالی واحد تجاری صورت از آن یها آوری داده جمع برای باشد. می تحلیلی

شده در بورس اوراق  های پذیرفته واحد تجاری از واحد تجاری 140شده است. نمونه آماری پژوهش  استفاده 

دهد که بین ریسک پذیری مدیران نشان می پژوهش هاییافته باشد. می 1933 الی 1930 های سال بهادار تهران طی

 درصد وجود دارد. 30و نگهداشت وجوه نقد رابطه مثبت و معناداری در سطح اطمینان 
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 مقدمه

تصمیم میگیرند که آیا وجه نقد  مدیران در دوران رشد اقتصادی شرکت، همان طور که ذخایر وجه نقد افزایش می یابد،

یا همچنان نگهدارای  و ؛تحصیل خارجی به کار گرفته شود برای مخارج داخلی شود. صرف ن سهامداران توزیع شود،بی

شوداین که مدیران منفعت طلب چگونه بین مصرف یا نگهداشت ذخایر وجه نقد یکی را انتخاب می کنند، موضوعی 

 مبهم است.

ی، مالیات و اطیپس انداز احت یبراوجه نقد  قد گسترده است.وجه ن یکننده نگهدار نییموجود در مورد عوامل تع اتیادب

با  یهاکه شرکت دنافتیمختلف در یهازهیانگ نیاز ا یگسترده ا شود. تحقیقاتی نگهداری میندگینما یها نهیهز یبرا

پس  زهیانگکنند و از یم ینگهدار یشتریرشد بالاتر، وجه نقد ب یو فرصت ها شتریکمتر و نوسانات ب ینقد یهاانیجر

 یدهد که رفتارهاینشان م یرفتار یدر حوزه مال اتیمرور ادب .(6448)فولی و همکاران،  کنندیم تیحما یاطیانداز احت

عوامل  لیبه دل رانیگذارند. در واقع مدیم یقابل توجه ریشرکت تاث یهااستیها و سیبر خط مش رانیمد یشخص

 وداز خ یرفتار یهایریسوءگ یقضاوت و عوامل اجتماع ،یزمان تیمحدود، محدود تیعقلان ،ینیبخوش ،یاحساس

 فرضیهداشته باشد.  یگذاران و شرکت درپهیسرما یبرا یتواند در بلندمدت آثار ناگواریعوامل م نیکه ا دهندینشان م

ه و سهامداران دارندگان اوراق قرض نیو مالکان و هم ب رانیمد نیهم ب ینقد یهاییدهد که داراینشان م یندگینما

را  زیگرسکیعامل ر رانیبر سهام، مد یمبتن پاداشکه  کنند ی(، استدلال م1386) نگیجنسن و مکل .شودیم تیهدا

 یمبتن پاداش. دهد یم شیرا اتخاذ کنند که ارزش سهامداران را افزا یتر سکیر یخط مش یها تا انتخاب کند یم قیتشو

اتخاذ  یبرا ییها زهیکه انگ شود متنوع ریعامل غ رانیمد یبرا سکیر شیافزا بهممکن است منجر  نیبر سهام همچن

وجه  یکه شامل نگهدار یتر مطمئن یها یگذار هیسرما یعنی کند، یم جادیتر ا کارانه محافظه یو مال یاتیعمل یها استیس

 نکهیا هبا توجه ب رایدارند، ز را سکیر نیکاهش ا توانایی ،سهام پاداش مبتی بر. (6414)چاوا و همکاران،  است شترینقد ب

 رانیجبران خسارت نه تنها مدجهت سهام در پاداش مبتی بر زینهاست، گ یاساس یهاییمثبت از دارا یارزش آنها تابع

-نهیعامل هز رانیکند که مد یم نیکند، بلکه تضمیم قیبالاتر تشو سکیبا ر یهادر پروژه یگذارهیسرما یعامل را برا

مشکل  کی جهی. اگر وجود وجه نقد قابل مشاهده در نت(6411)لیو و همکاران،  سهام متحمل شوند یارنگهد یرا برا یا

 زانیرا کاهش دهد منجر به کاهش م یتیریمد اراتیکه اخت یعامل و سهامداران باشد، هر ابزار رانیمد نیب یندگینما

عامل که با منافع سهامداران  رانیبالاتر مد یریپذ سکیر یها زهیحال، انگ نیوجه نقد شرکت خواهد شد. در ع ینگهدار

ها  و وام دهندگان با الزام شرکت کنند دیممکن است تضاد دارندگان اوراق قرضه و سهامداران را تشد شوند، یهمسو م

( 6411) همکارانو و یاستدلال، ل نی. مطابق با ا(6418)کنیل،  کنند بالاتر، از خود محافظت  ینگیبه حفظ سطوح نقد

 دهد یوجه نقد مرتبط است که نشان م یاز نگهدار یعامل با سطوح بالاتر رانیمد یریپذ سکیر یها زهیکه انگ افتندیدر

را طلب  یبالاتر ینقد ریذخا جهیو در نت کنند یم ینیب شیپ ییاجرا رانیرا از مد یبالاتر یریپذ سکیوام دهندگان ر

سازگار  یخارج یمال نیو تام نهیپرهز یقراردادها هیبا هر دو فرض آنها یها افتهیکنند که  ی. آنها استدلال مکنند یم
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عامل  رانیرا القا کند، مد یترپذیرریسکپ یخط مش یهاانتخاب ،عامل شرکت ریکه مد ییتا جا گریبه عبارت د ؛است

دارندگان اوراق  یلاحتما یتضادها برابردر  یبه عنوان پوشش شتریوجه نقد ب ینگهدار یدهندگان براوام یهابه خواسته

عامل  ریشود که مد یم جادیاستدلال ا یخارج یمال نیتام هی(. فرضنهیقرارداد پرهز هیپردازند )فرضیم انقرضه و سهامدار

عامل  رانیشود که مدیم نیدهد و منجر به ا یم شیافزا یمال نیتام نیبه چن ازیرا در صورت ن یخارج یمال نیتام نهیهز

شود، یم لازم یمالتامین  نیبه چن ازیکه ن یزمان پوشش دهند. یوجه نقد اضاف یرا با نگهدار ندهیآ یمال نیتام یازهاین

)کنیل  پوشش دهند یوجه نقد اضاف یرا با نگهدار یآت یمال یازهایعامل ن رانیشود که مد یباعث م یداخل یمال نهیهز

 .(6466و همکاران، 

های پذیری مدیران و نگهداشت وجه نقد در شرکتهای ریسکیزهبنابراین هدف این پژوهش بررسی رابطه بین انگ

دنبال پاسخ علمی به این سؤال است که پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به بیانی دیگر، پژوهش حاضر به

 ؟پذیری مدیران بر نگهداشت وجه نقد اثرگذار است یا خیرهای ریسکآیا انگیزه

 تحقیقهدف 

 هایشرکت در نقد وجه نگهداشت و مدیران پذیریریسک هایانگیزه بین رابطه بررسیی پژوهش حاضر هدف اصل

 می باشد.تهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 اصلی تحقیق: فرضیه 

 پذیری مدیران و نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد.های ریسکبین انگیزه

 متغیر های تحقیق: تعریف

 :گهداشت وجه نقدن

مار ه شره بر منتظغی یاانها زیمواجهه ب یامن برا یوجه نقد از احتمال بحران مالی میکاهد و به عنوان ذخیرها یارنگهد

ن ت، ممکه اسمالی مواج یبا محدودیتها شرکت هانی که را در زمبهین یذارگرمایهس یاسیاسته یرین پیگییرود و همچنم

شناسی ) .کندموجود کمک می یمنابع مالی یا نقد کردن دارایی ها یآورعجم یاههو نهایتاً به کم کردن هزینمیسازد 

1936.) 

 پذیری مدیرانانگیزه های ریسک

را اتخاذ کنند که  یتر سکیر یخط مش یها تا انتخاب کند یم قیرا تشو زیگرسکیعامل ر رانیبر سهام، مد یمبتن پاداش

 رانیمد یبرا سکیر شیافزا بهممکن است منجر  نیبر سهام همچن یمبتن پاداش. دهد یم شیان را افزاارزش سهامدار

)چاوا و کند یم جادیتر ا کارانه محافظه یو مال یاتیعمل یها استیاتخاذ س یبرا ییها زهیکه انگ شود متنوع ریعامل غ

 (6414همکاران، 
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 پیشینه تحقیق 

 داخلی

های داخلی بر ارزش بازار نگهداشت وجه نقد شرکتهای پذیرفته ررسی تاثیر اثربخشی کنترلب( 1044شیخی و همکاران )

جامعه آماری تحقیق حاضر شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهران

بازه زمانی مورد  .خاب شدندبه عنوان نمونه آماری انت شرکت 160تهران می باشد که پس از حذف محدودیت ها 

اثربخشی  که: نتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق بیانگر این است ها یافته می باشد. 1938الی  1934بررسی بین سالهای 

بر ارزش بازار نگه داشت وجه نقد شرکتهایپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مستقیم و  کنترل های داخلی

نیز افزایش می  ه نقدارزش بازار نگهداشت وجشرکت  معناداری دارد. بدین معنا که با افزایش اثربخشی کنترل داخلی

، رفتارهای فرصت طلبانه مدیران در سوءاستفاده از منابع نقدی : وجود کنترل های داخلی کارا و اثربخشنتایج یابد.

ترتیب، نگرانی های سرمایه گذاران در خصوص وجه نقد نگهداری شده در شرکت  نبدی. شرکت را محدود می سازد

 .بیشتر وجه نقد شرکتدر بازار می انجامد کاهش یافته و درنهایت، به ارزشگذاری

-شرکت نیدر ب یتیریمد اریو اخت رانیمد یینگهداشت وجه نقد، توانا یبه بررس یدر پژوهش( 1933ذبیحی و همکاران )

و  تیریمد ییتوانا نیب یمثبت و معنادار رابطهنشان داد  جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ یها

و  تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یاثر معنادار یدارا تیریمد اریداشت وجه نقد شرکت ها وجود دارد و اختنگه

 باشد. یها منگهداشت وجه نقد شرکت

شده پرداختند.  یگهدارنبر وجه نقد  رعاملیمد یفتگیخودش ریتاث یبه بررس یدر پژوهش (1937) و همکاران یصالح

که شاخص  یبر سطح نگهداشت وجه نقد ندارد. در حال یمعنادار ریتاث رانیمد یاداش نقدآزمون نشان داد که پ جینتا

 داشته است. دبر سطح نگهداشت وجه نق یمثبت و معنادار ریهورمون تستوسترون تاث

 خارجی 

در  بر سطح نگهداشت وجه نقد رانی( مدیاعتماد شی)ب یفتگیخودش ریتاث یبه بررس یدر پژوهش( 6464چن و همکاران )

شود. به یسطح نگهداشت وجه نقد م شیباعث افزا رانیمد یاعتماد یشنشان داد که ب جیپرداختند. نتا نیبورس چ

اعتقاد  کنند ویبرآورد م شتریخود را ب تیریشرکت تحت مد یآت ینقد یها انیجر نانیاطم شیدچار ب رانیمد یعبارت

 شده است. یذارگ متیها در بازار کم تر از واقع قدارند که شرکت آن

 مدیران پاداش های انگیزه بین رابطه بر شرکت مسئولیت اجتماعی تاثیر بررسی به (6417) 1وهمکاران چاکرابورتی 

 وگا تاثیرات میزان که داد نشان تجربی نتایج .پرداختند 6410 تا 6449 دوره طی آمریکایی شرکتهای ریسک عامل و

 شرکت در .دارند پایین شرکتی اجتماعی که مسئولیت دارد توجه قابل و مثبت تاثیر هایی شرکت ریسک بر روی تنها

 .ها ندارد شرکت ریسک بر تاثیری وگا بالا، شرکتی اجتماعی با مسئولیت هایی

                                                           
1
 Chakraborty,et al 2018 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%AB%D8%B1%D8%A8%D8%AE%D8%B4%DB%8C%20%DA%A9%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%84%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%AB%D8%B1%D8%A8%D8%AE%D8%B4%DB%8C%20%DA%A9%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%84%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%AB%D8%B1%D8%A8%D8%AE%D8%B4%DB%8C%20%DA%A9%D9%86%D8%AA%D8%B1%D9%84%20%D9%87%D8%A7%DB%8C%20%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D9%86%DA%AF%D9%87%D8%AF%D8%A7%D8%B4%D8%AA%20%D9%88%D8%AC%D9%87%20%D9%86%D9%82%D8%AF/
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( به بررسی تاثیر ساختار سرمایه و سطح نگهداشت وجه نقد بر ارزش شرکت در 6418) 1، لو مینگ تاینگوین مین

 6410تا  6443شرکت در بین سال های  140اخته اند. نمونه ای متشکل از صورت های مالی بورس اوراق بهادار چین پرد

که نگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و معناداری  نشان داد نتایج با استفاده ار روش حداقل مربعات تعمیم یافته بوده است.

و بدهی های بلند مدت بر ارزش  های کوتاه مدت رابطه منفی با ارزش شرکت داردو بدهی بر ارزش شرکت دارد

 و همچنین بدهی های بلند مدت و کوتاه مدت بر نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری ندارد. شرکت تاثیر ندارد

 روش تحقیق

 یقات اثباتیی تحق در حوزه یدادیق، از نوع شبه تجربی و پس رویشناسی تحق و روش یق، از جهت همبستگین تحقیا 

ند استفاده از اطلاعات کاربرد داشته یتواند در فرایرد و چون میگیصورت م یکه با اطلاعات واقع است یحسابدار

ن یهمچنین ا و ؛است یت و اهداف از نوع کاربردیق ازلحاظ ماهین تحقیاست. ا یق کاربردیتحق یباشد، لذا نوع

مدیره  و گزارشهای هیئت یهای مال های همراه صورت ، یادداشتیهای مال صورت یبر اطلاعات واقع یپژوهش مبتن

و سایت سازمان بورس، مجموع  یهای مال م اطلاعات موردنیاز از صورتیق با برداشت مستقین تحقیهاست. در اشرکت

، جهت انجام برخی های نمونه شده است. پس از انتخاب شرکت آوری ها جمعهیآزمون فرض یموردنیاز برا یهاداده

از، یوتحلیل اطلاعات با توجه به ن در تجزیه شده است و استفاده (EXCEL) حه گسترده اکسلافزار صف محاسبات از نرم

 شده است.  ایویوزاستفاده افزار لیل اطلاعات از نرموتح تجزیه یشده و برا ره استفادهیچند متغ یون خطیاز رگرس

 :به صورت زیر می باشد و نمونه گیری آماریهای جامعهمحدودیت

، برای تمامی شرکت های مورد نظر وجو داشته (30- 33، دسترسی به اطلاعات )به دوره زمانی تحقیقبا توجه  -1

 باشد.

 ها به پایان اسفندماه هرسال منتهی شود. سال مالی شرکت -6

های  شرکت)های مالی  مالی شرکتهای عملیاتی و تأمین به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت  -9

 اند. شده از نمونه حذف (و غیره ها، بیمه بانک گری مالی، هگذاری، واسط سرمایه

 ماه نداشته باشند. 9شرکت ها در دوره مورد مطالعه فعال باشند و وقفه مالی بیش از  -0

عدد  140ها  شرکتتعداد  که براساس حذف سیستماتیک انجام گردید، ها شرکتپس از اعمال شرایط جهت انتخاب  

 است. قرارگرفته مورداستفادههای صورت گرفته  وتحلیل یهتجزدر  ها آنو اطلاعات مالی  ها دادهکه  انتخاب گردیدند

 تحقیق: مدل اصلی

 
 

 

                                                           
1 Nguyen Minh Ha & Le Minh Tai 2017 
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 متغیرهای تحقیق:

 :متغیر وابسته

 نامهازتر یخرتا در ها ییدارا کل جمع به نقد جهو هماند نسبت از نقد(: سطح نگهداشت وجه cashنگهداشت وجه نقد )

 (.6466و همکاران،  )کنیلید آمی ستد به

 متغیر مستقل:

پذیری مدیران (: در این پژوهش از قدر مطلق باقیمانده مدل زیر جهت محاسبه ریسکRISKپذیری مدیران )ریسک

 (.6466شود )کنیل و همکاران، استفاده می

 
RISKبرابر با بازده سالانه شرکت : 

NO_COVENANTitهای پرداختنی سال قبل: برابر با لگاریتم طبیعی حساب 

REL_SIZEباشد.: برابر با لگاریتم طبیعی ارزش ریالی معامله سهام شرکت می 

OCمدیر با اعتماد  1باشد که اگر سه آیتم از آن بیشتر باشد عدد آیتم می 0باشد و شامل اعتمادی مدیران می: بیش(

 باشد:میآیتم برابر به شرح زیر  0بیشتر( و در غیر این صورت عدد صفر. 

 های ثابتگذاری در دارایی. افزایش سرمایه1

 . افزایش در سود خالص شرکت6

 ها. افزایش در کل بدهی9

 . افزایش در اسناد پرداختنی0

 . سود تقسیم نشده0

MTBباشد.: برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام سال قبل می 

LEVهاراییها به کل دا: برابر است با نسبت کل بدهی 

SIZEها: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 

 متغیر های کنترلی:

و  کنیل)برابر است با نسبت فروش سال جاری منهای فروش سال قبل به فروش سال قبل (: GROWTH) نسبت رشد

 (.6466همکاران، 

 (.6466و همکاران،  کنیل)ها ها به کل دارایی: برابر است با نسبت کل بدهی(LEVERAGE)اهرم مالی 

 (.6466و همکاران،  کنیل)ها : برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی(SIZE)اندازه شرکت 

و  کنیل)هایی که شرکت در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده است : برابر است با تعداد سال(AGE)سن شرکت 

 (.6466همکاران، 
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 آمار توصیفی

 غیرهاآمار توصیفی مت جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد نام فارسی

 CASH 47487 47400 47910 47440 47470 نگهداشت وجه نقد

ریسک پذیری 

 مدیران
RISK 47340 47697 97640 47493 47774 

 GROWTH 47917 47668 17669 47607- 47040 نسبت رشد

 SIZE 107840 107016 187394 167606 17914 اندازه شرکت

 LEV 47003 47003 47763 47698 47187 اهرم مالی

 AGE 67360 67336 97660 67070 47941 سن شرکت

ارائه شده است. بر این اساس، میانگین نسبت  های پژوهش در جدولهای توصیفی مربوط به هریک از متغیرآماره 

های نمونه در ی که به ازای هر واحد دارایی در شرکتدرصد است به این معن 8نگهداشت وجوه نقد نشان دهنده عدد 

در شرکت وجود دارد. بیشترین میزان این و سرمایه گذاری های کوتاه مدت(درصد وجوه نقد ) 8های مورد بررسی سال

د رسد. میانگین ریسک پذیری مدیران نشان دهنده عدمی 47440درصد و در کمترین میزان نیز به عدد  91متغیر به عدد 

درصد است. این متغیر هرچه بیشتر باشد، ریسک پذیری مدیران نیز بیشتر ارزیابی می گردد. میانگین نسبت رشد  34

درصد است به این معنی که درآمد فروش شرکت های نمونه در سال های  91فروش شرکت های نمونه نشان دهنده عدد 

 10784ده اند. میانگین اندازه شرکت نشان دهنده عدد درصد رشد در درآمد فروش خود را تجربه نمو 91مورد بررسی 

می باشد. هرچه این عدد بیشتر باشد، اندازه شرکت مورد بررسی نیز بیشتر است. میانگین اهرم مالی شرکت های نمونه 

؛ درصد بدهی در شرکت وجود دارد 00درصد است به این معنی که به ازای هر واحد دارایی،  00نشان دهنده عدد 

های مورد بررسی نشان راین می توان گفت اولویت تامین مالی شرکت ها از محل بدهی می باشد. میانگین سن شرکتبناب

 بیشتر باشد های مورد بررسی نیزاست هرچه این عدد بیشتر باشد، سن شرکت 6736دهنده عدد 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش

 نتایج حاصل از برآورد آزمون مدلجدول 

ارسینام ف  ضریب نماد 
خطای 

 استاندارد
 معناداری tآماره 

 RISK 47446 47441 67718 47498 پذیری مدیران ریسک

 GROWTH 47419 47440 67339 47494 نسبت رشد

 SIZE 47446- 47449 47864- 47040 اندازه شرکت
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ارسینام ف  ضریب نماد 
خطای 

 استاندارد
 معناداری tآماره 

 LEV 47406- 47448 07876- 47446 اهرم مالی

 AGE 47118 47464 07796 47446 سن شرکت

 C 47619- 47408 97864- 47419 عرض از مبدا

 F 68/10آماره  81/4 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 444/4احتمال آماره  60/1 دوربین واتسون

 د.پذیری مدیران و نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دار های ریسک بین انگیزهپژوهش بیان می کند که  فرضیه

مثبت و معناداری در سطح پذیری مدیران و نگهداشت وجه نقد رابطه  های ریسک انگیزه(، 3-0با توجه به نتایج جدول )

 بنابراین فرضیه اول پژوهش رد نمی شود.؛ درصد وجود دارد 30اطمینان 

در سطح  نگهداشت وجه نقددارای رابطه معنادار با متغیر نسبت رشد، اهرم مالی و سن شرکت در بین متغیر های کنترلی، 

 درصد می باشند. 30نان اطمی

که معناداری کل رگرسیون را نشان  Fآماره  سطح معناداریشود که  با توجه به نتایج آزمون مدل رگرسیون مشاهده می

عدیل شده ضریب تعیین ت .درصد معنادار است 30است؛ به این مفهوم که مدل در سطح اطمینان  %0کمتر از دهد،  می

همچنین با شود.  درصد از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل تبیین می 81یباً این مطلب است که تقر هکنند بیان

است می توان گفت بین متغیر های پژوهش مشکل خود همبستگی  0/6و  0/1توجه به اینکه مقدار دوربین واتسون بین 

 سریالی وجود ندارد.

 بحث و نتیجه گیری

وجود دارد.  یو نگهداشت وجه نقد رابطه معنادار رانیمد یریپذ سکیر یها زهینگا نیکند که بیم انیپژوهش ب هیفرض 

در سطح  یو معنادار مثبتو نگهداشت وجه نقد رابطه  رانیمد یریپذ سکیر یها زهی، انگتخمینجدول  جیبا توجه به نتا

ان می دهد که مدیران ریسک این یافته ها نش شود. یپژوهش رد نم ولا هیفرض نیبنابرا؛ درصد وجود دارد 30 نانیاطم

پذیر تمایل به نگهداری وجوه نقد کمتری در شرکت دارند. در واقع مدیران ریسک پذیر تمایل به انجام سرمایه گذاری 

ها بیشتر به منظور بهبود عملکرد خود و کسب شهرت می باشند و در نتیجه به منظور تامین منابع مالی لازم جهت طرح 

ر نیازمند، تامین مالی منابع از محل منابع خارج سازمان می باشد که این منابع نیز نسبت به منابع های سرمایه گذاری بیشت

 یها عامل شرکت، انتخاب ریمد کهیی تا جا گریه عبارت ددرون سازمان دارای ریسک بیشتری می باشند. با این حال، 

به عنوان  شتریوجه نقد ب ینگهدار یبرا هندگاند موا یعامل به خواستهها رانیرا القا کند، مد یرتریسکپذیپر یخط مش

 یخارج یمال نیتام هیفرض. همچنین، پردازندی م سهامداران دارندگان اوراق قرضه و یاحتمال یدر برابر تضادها یپوشش

و  دهد یم شیافزا یمال نیتام نیچن به ازیرا در صورت ن یخارج یمال نیتام نهیهز رعاملیشود که مد یم جادیاستدلال ا
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که  یپوشش دهند. زمان یوجه نقد اضاف یرا با نگهدار ندهیآ یمال نیتام یازهایعامل ن رانیشود که مد یم نیمنجر به ا

ی را با نگهدار یآت یمال یازهایعامل ن رانیشود که مد یباعث م یداخل یمال نهیهز شود،یم لازم یمال نیتام نیبه چن ازین

 ها منطبق با فرضیه تامین مالی خارجی است.افتهبنابراین ی؛ پوشش دهند ینقد اضاف وجه

 آتی های پژوهش جهت پیشنهادهایی

گر مطرح شد، جهت تکمیل این پژوهش و  هایی که طی انجام آن برای پژوهش توجه به نتایج این پژوهش و پرسش با

 شود: مطالعات آتی ارائه میهای زیر برای انجام  های مرتبط با این پژوهش، پیشنهاد تر در حوزه انجام مطالعات بیش

شود تأثیر مکانیسم های حاکمیت شرکتی بر رابطه بین ریسک پذیری مدیران و نگهداشت وجوه نقد مورد  پیشنهاد می -

 بررسی قرار گیرد.

شود تاثیر ساختار مالکیت بر رابطه بین ریسک پذیری مدیران و نگهداشت وجوه نقد مورد بررسی قرار  پیشنهاد می -

 گیرد.
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