
 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی

 دانشگاه الزهرا

 0410 تابستان، هفتمسال نهم، شماره سی و 

 92-44صفحات 

 
 

املاک و مستغلات  یهاشرکت یبر سودآور یو توسعه مال ینتأم یرهزنج یمال ینتأم یرتأث 

 1یراندر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهیرفتهپذ
 

 2شکنحمدهاشم بتم
 

 02/70/0070تاریخ پذیرش:           70/70/0077تاریخ دریافت: 
 

 

 چکیده

املاک و  یهاشرکت یسودآور رب یتأمین و توسعه مال رهیزنج یآثار تأمین مال یبررس پژوهش نیهدف از ا
 یاست. تأمین مال 8831الی  8811های طی سال رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهرفتهیمستغلات پذ

نابع م نهیبه صیاست که از تخص یعامل یها و توسعه مالدر گردش شرکت هیسرما یسازنهیتأمین موجب به رهیزنج
 یآثار عوامل سطح خرد و کلان را بررسپژوهش مستقل  یرهایتغعنوان مبه رهایمتغ نیو انتخاب ا ند،ینمایم یبانیپشت

اطلاعات گذشته( بهره  قی)از طر یدادیپس رو کردیاست و در آن از رو یحاضر، از نوع کاربرد پژوهش .دینمایم
اررفته کروش به شده،مطرحآثار عوامل  یمنظور بررس. بهدیآیبه شمار م یتجرب پژوهشی ،جهیشده است و درنتگرفته

 لیاز آن است که چرخه تبد یحاک پژوهش جینتا .ستا ونیرگرس زیو آنال رهیچند متغ یخط ونیرگرس ،پژوهش نیدر ا
لاک و ام یهاشرکت یدار بر سودآورو معنی یمنف ریتأمین است، تأث رهیزنج یتأمین مال ندهینما ریوجه نقد که متغ

 یداخل ناخالص دینسبت به تول یبه بخش خصوص ییگواه آن است اعتبار اعطاپژوهش  جینتا ،نیمستغلات دارد. همچن
و  یاملاک و مستغلات رابطه منف یهاشرکت یبا سودآور د،ینمایم یندگیرا نما یکه توسعه مال یریتغعنوان مبه

 .دارددار معنی
 

به بخش  ییوجه نقد، اعتبار اعطا لیچرخه تبد ،یتوسععععه مال ،تأمین رهیزنج یأمین مالت واژگان کلیدی:

 .یناخالص داخل دینسبت به تول یخصوص
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 مقدمه

 ماتیو تصم هاتیاست و فعال یاقتصاد یهابخش نیتراز مهم یکیاملاک و مستغلات و بخش مسکن 

از  یبرخ دهیصنعت به عق نیاست. ا رگذاریآحاد جامعه تأث یحوزه بر زندگ نیا گرانیهمه فعالان و باز

رو نبالهرو و دشود. اگر اقتصاد را به دو بخش پیشمیمحسوب  ایستون فقرات اقتصاد در تمام دننظران صاحب

 در نتیجه، هم بر شرایط کلان اقتصادی .گیردرو قرار میتقسیم نمائیم، بخش مسکن در دسته بخش پیش

املاک و  یهاتوجه به شرکت رونیازا .ردیپذیم ریتأث ین اقتصاداز عوامل کلااثرگذار خواهد بود و هم 

 یتوجهقابل تیاز اهم ی،و اقتصاد یتیریخرد و کلان مد یرهایاز متغ هاآن یسودآور یریرپذیمستغلات و تأث

 نظام یهابرنامه نیتریبخش املاک و مستغلات از اصل یگذاراستیس ،گریبه عبارت د. برخوردار است

نمونه مستغلات سهم  یبرا (.82؛ 8831)رحمانی،  دیآیحساب مبه تلفدر جوامع مخ یاقتصاد یحمکران

بخش  نیکشور مربوط به ا نیا یناخالص داخل دیدرصد از تول 1/22در اقتصاد امارات دارد. حدود  یبزرگ

 کشور است.  نیبازار مستغلات در ااهمیت و بزرگی است که نشان از 

 دیبا دیعرضه و تول نیالبخش تقاضا و با فع نیب یمناسب و منطق وندیپ یراربرق یبازار برا نیدر ا

د نکته در مور نیترشود. مهم ینیبشیکارگزاران املاک پ ای یمال یهاواسطه یاز سو یمناسب یسازوکارها

ارائه خدمات فروش و  نیدر ع یاقتصاد یواحدها نیمستغلات در کشور امارات آن است که ا یهاشرکت

خدمات مربوط به  ،مشغول هستند. درواقع زین یمانکاریوساز و پاز املاک، به ساخت یبردارمبادله حق بهره

 یبا توجه به راهبرد شورا دیگر، . از طرفدهندیها انجام مشرکت نیاست که ا یتیاز فعال یبخش ،فروش

ار توسعه در کن صرفاً وابسته به نفت، بخش ساختمان یاقتصاد طیبر خروج از شرا یمبن فارسجیخل یهمکار

 دهشفیدرآمدزا تعر یبخش اقتصاد نیترعنوان مهمبه یو توسعه گردشگر ادتجارت در مناطق آز یهابرنامه

و به اجرا درآمده است که  بیتصوامارات  بخش مسکن در کشور یبرا یادیز نیراستا قوان نیاست. در هم

 طبقاین در حالی است که  (39؛ 8831، امکچیکشور است. ) نیآن در اقتصاد ا ژهیو تینشان از اهم

از محصول ناخالص داخلی کشور  ساختمانارزش افزوده ، سهم 8توسط مرکز آمار ایرانمنتشر شده اطلاعات 

 درصد بوده است. 1همواره کمتر از  8839در دهه  های جاریبه قیمت

فعال در تمام  یاقتصاد یهابنگاه یهااز دغدغه یکیردش در گ هیبه سرما یو دسترس یمال تأمین

، وجود دارد یدیشد اریکه در آن رقابت بس یوکار کنونکسب یفضا ،نیچن. همباشدیمختلف م عیصنا

 هاشرکتدر گردش  هیسرما یسازنهیکرده است. نمود به یضرور یهمه منابع سازمان را امر یسازنهیبه

 نهیبه کاهش هز یابیتأمین امکان دست رهیزنج یتأمین مشهود است. تأمین مال رهیزنج یدر تأمین مال

کنندگان در آن فراهم مشارکت یرا برا یسودآور شیافزا نیچندر گردش و هم هیسرما یسازنهی، به هیسرما

 یدیتأمین موضوع جد رهیزنج یموضوع، تأمین مال تیباوجود اهم .(189؛ 2988، 2شرای)رغوان و م آوردیم

                                                                                                                                           

 www.amar.org.irسایت در وب 8833تا  8839های ملی فصلی های زمانی حسابسری. 8

2. Raghavan & Mishra 
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 یتجرب ایهژوهشپضمناً عمده  .(185؛ 2982، و همکاران 8اتوی)کان دیآیحساب مبه یتجرب ایهژوهشپدر 

 ایهژوهشپ یها مبناشرکت یمال یهابا خبرگان بوده است و صورت قیعم یهاو مصاحبه ینظرسنج

در تأمین  یریگطور اخص، مشارکت و بهرهبه .(812؛ 2995 ،2گرانیقرار نگرفته است )دونگ و د یتجرب

نارهم در ک هاتیفعال نیاملاک و مستغلات قرارگرفته است چراکه ا یهاتأمین موردتوجه شرکت رهیزنج یمال

 تقیها دارند. در حقشرکت نیا هیتوان جذب سرما شیافزا قیتوسعه بازار از طر ندیدر فرآ یاتیح ینقش

 دیپد یاهیبه منابع سرما یابیدر جهت دست هاشرکت یرا برا یشتریب یهافرصت ،تأمین رهیزنج یتأمین مال

 ییو کارا یها سودآورشرکت یتأمین برا رهیزنج یتأمین مال جه،ی( درنت2؛ 2983، 8یلای. )ماراک و پآوردیم

 رهیزنج یکنندگان در تأمین مالمشارکت .(85؛ 2929، 1توآن انگوک بوآیرا به ارمغان خواهد آورد ) یشتریب

و بلندمدت  مدتانیم یهابه وام یابیبلکه امکان دست برند،یدر گردش بهره م هیاسرم ینگیتنها از بهتأمین نه

 یبرا هیتوان جذب سرما شیافزا قیکشور، از طر یتوسعه مال جه،یشد. درنت اهدخو ایها مهآن یبرا زین یبانک

 خواهد داد. شیها را افزاشرکت یها، سودآورشرکت

اهمیت بخش مسکن در اقتصاد کلان اثرپذیری این بخش از عوامل دلیل طور که اشاره شد، بههمان

. توسعه مالی عاملی است که حجم تأمین مالی و کارایی مالی در یک کلان اقتصادی غیرقابل کتمان است

که تأمین مالی زنجیره تأمین نیز عاملی است که در سطح خرد بر نماید. از آنجاییاقتصاد را مشخص می

عنوان عامل اقتصاد کلان که به تأمین مالی تواند بهشرکت متمرکز است، توسعه مالی مینحوه تأمین مالی 

که  بوده است یتجرب ایهژوهشپموضوع آن دسته از  شتریب یمال توسعه مربوط است در نظر گرفته شود.

 ها موردتوجهشرکت یآن بر سودآور رینقش آن در اقتصاد کلان پرداخته است و تاکنون تأث لیبه تحل

 .(81؛ 2929، ینبوده است )توآن انگوک بوآ یادیز ایهژوهشپ

سعه و تو تأمین رهیزنج یمال تأمین ریدال بر تأث یتجرب یتا شواهداست  پژوهش تلاش شده نیدر ا

 رانیدر بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهاشرکت یبر سودآور یمال

 مینتأ تیمزبور را به اهم یهاشرکت رانیو مد گذاراناستیتوجه س تواندیم یبررس نیا جیائه شود. نتاار

که  یالاثر توسعه م یبررس .زاندیو مستغلات کشور برانگ املاکدر بخش  یو توسعه مال تأمین رهیزنج یمال

 نیو همچن یتجرب یها در پژوهششرکت یبوده است، بر سودآور یاقتصاد یهاموضوع پژوهش شتریب

پژوهش  یهاینوآوراز  تأمین رهیزنج یمال تأمیناثر  یبررس یها براشرکت یمال یهااستفاده از صورت

 .دیآیشمار مبهحاضر 

طرح  . سپس باگیردیقرار م یپژوهش مورد بررس یشینهپ ی،نظر یمبان یپژوهش پس از بررس یندر ا

ها، به داده یلو تحل یه. در ادامه، پس از تجزگرددیآن ارائه م یشناسپژوهش، روش یهاو پرسش هایهفرض

 .شودیپژوهش پرداخته م یجو بحث درباره نتا گیرییجهنت

                                                                                                                                           

1. Caniato et al. 
2. Dong et al. 

3. Marak & Pillai 

4. Toan Ngoc Bui 
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 :مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 تیمهمه منابع سازمان اه یسازنهیکه در آن به یکنون رییو پر تغ یشدت رقابتوکار بهکسب یدر فضا

 یماهنگه جادیا یعنیکارا  تأمین رهی. زنجرسدیبه نظر م یاتیو ح یکارا ضرور تأمین رهینجز کی جادیدارد، ا

از  یریگبهره نیو همچن ندمصورت نظامو به یتفکر راهبرد کیوکار با استفاده از کسب یهادر بخش

 رهیها و کل زنجاز شرکت کیعملکرد بلندمدت هر  ءهدف ارتقا ها بابخش نیمورد استفاده در ا ییهاکیتاکت

. ردیگیم بر شرکت را در یابیبازار یکردهایو رو هااستیاز س یدر هر شرکت بخش مهم تأمین رهی. زنجتأمین

ا سازمان ر یاصل یراهبردها ثیح نیو از ا پردازدیبازار م یازهاین ییبه پاسخگو تأمین رهیزنج ،جهیدر نت

و  انیمشتر یفعل یازهاین یارضا یهاوکار در هر سازمان شامل برنامهکسب ی. راهبردهادینمایم تیحما

را  رهیزنج ییو کارا یدهپاسخ نهیبه بیاست که ترک انیمشتر یازهایهاست و نآن ندهیآ یازهاین نیهمچن

ز بازار ا یشتریبه سهم ب د،یکاراتر عمل نما انیمشتر ازین یتأمین در ارضا رهی. هرچه زنجدینمایم نییتع

  .(1؛ 2988 ،8)هوگس ابدییدست م یبالاتر یبه سودآور تیو در نها افتیدست خواهد 

 ای میتقصورت مساست که به ییهااست که شامل همه طرف یادهیچیپ ستمیتأمین اکوس رهیزنج

أمین ت رهیزنج کی. قوت ندینمایم ینیآفرنقش یمشتر ازیخدمات موردن ایبه رساندن کالا  م،یرمستقیغ

است که موجب تحقق  یمال اناتیمواد و کالا، اطلاعات و جر یکیزیف اناتیجر یوابسته به هماهنگ

 تیریگذشته در مد یکردهای. روشودیتأمین م رهیزنج یهمه اعضا یهاتیافزوده توسط مجموعه فعالارزش

 رهیعات زنجاطلا یگذاره اشتراکمواد و کالا و ب یکیزیف انیجر ییمتمرکز بر ارتقاء کارا شتریتأمین ب رهیزنج

ترین مهماز  یکیدر گردش  هیهمواره سرما کهییبوده است. ازآنجا رهیمختلف زنج یهابخش یاعضا انیم

پژوهش را به  ریتأمین دهه اخ رهیزنج تیریمد نیبوده است، متخصص یبنگاه اقتصاد کی هایدغدغه

اند و تأمین پرداخته رهیزنج تیریبنگاه با مد کی یو موضوع تأمین مال یمال اناتیجر یهماهنگ نهیدرزم

 رانحپس از ب ،تأمین رهیزنج یتوجه به تأمین مال نیموضوع جلب شده است.  همچن نیبه ا یشتریتوجه ب

 یریارگکبهتر و به تیریبه مد ازیرخ داد و  ن یبانک یهاتوجه واماز آن ازجمله کاهش قابل یو تبعات ناش یمال

  .(1؛ 2983 ،یلایشد )ماراک و پ انینما شیازپشیدر گردش ب هیسرما نهیبه

 بنگاه، کی یافزوده براخلق ارزش ماتیو تصم یمال ماتیتصم یهماهنگ تیفهم ضرورت و اهم یبرا

شرکت  کیارزش کل بازار  ،2لریو م یانیلیمود هیاست. بنا بر نظر یضرور لریو م یانیلیمود هیبه نظر توجه

ود س میتقس استیو س هیسرماشرکت(، به ساختار  کیو حقوق صاحبان سهام  های)مجموع ارزش بازار بده

 یالم تأمین یهانهیزمنظور کاهش هاثربخش به یروش تأمین رهیزنج یمال تأمینآن شرکت وابسته است. 

قرارگرفته است.  نیگذشته موردتوجه محقق یهاسال یآن است و ط یو اثربخش یمال ییو بهبود کارا

 انیم یو ارتباط مال شیرا افزا ینقد انیرا کاهش، جر هیسرما نهیهز ،تأمین رهیزنج یمال تأمین ،گریدانیببه

دوره  شیافزا قیتأمین را از طر رهیو عملکرد زنج دهدیم ءارتقا ار تأمین رهیکنندگان در زنجمشارکت

                                                                                                                                           
1. Hugos 
2. Modigliani & Miller 
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ه و )ووتک سازدیم ایتر، مهمناسب یبه منابع مال کنندهبه تأمین یابیو امکان دست داریخر یپرداخت برا

در گردش و  هیخود، سرما انیم یبا توسعه اعتبار تجار کنندتلاش میها شرکت .(813؛ 2982 ،8گرانید

همه  یتأمین برا رهیزنج یتأمین مال ،جهیدرنت .(235، 2982 ،2گرانیو د بلی)ل کنند نهیخود را به ینگینقد

 به ارمغان خواهد آورد.  یکنندگان در آن سودآورمشارکت

 یتأمین مال یریگعنوان شاخص اندازهبه 8وجه نقد لیصورت گرفته، چرخه تبد یمطالعات تجرب در

 یریگشاخص اندازه کیوجه نقد  لیچرخه تبد .(2983، 1و همکاران است )ژانگ شدهیتأمین معرف رهیزنج

 یدگنیتأمین را نما رهیزنج یتأمین مال تواندیم یخوبدر گردش است که به هیسرما تیریمد یکارآمد برا

است که وجه نقد به مصرف  یزمانوجه نقد مدت لیچرخه تبد .(235؛ 2992، 1سونیو هاچ سیکند )فار

 ه ازمتغیری است که با استفاد ،یاتی. چرخه عملرسدیمحصول م کی دیتول یبنگاه برا یاتیعمل یندهایفرآ

وجوه از محل فروش محصولات  افتیزمان درمتوسط محصول و  دیتول یزمان مصرف وجوه نقد برامتوسط 

 یاکه دار ییها. بنگاهکندیم نییرا تع ازیدر گردش موردن هیسرما یاتیچرخه عمل زانی. مشودمحاسبه می

دارند )بولو و همکاران،  ازین یشتریوجه نقد ب زیدر گردش و ن هیهستند، سرما تریطولان یاتیچرخه عمل

 .(22؛ 8838

 

 وجه نقد لیچرخه تبد :1 شکل
 

 

 

 

 

 
 

 2929، 2یتوآن انگوک بوآ: منبع

 

ر شود توجه نقد شرکت کوتاه افتیزمان بازآن است که مدت یتر، به معناوجه نقد کوتاه لیتبد چرخه

 اریدر اخت یگذارهیسرما ایو  هانهیپرداخت هز یبرا یشتریدر گردش ب هیشرکت بتواند سرما جهیو درنت

  .(22؛ 2988، 5و همکاران . )گولابدیدست  یبه سودآور تیداشته باشد که درنها

                                                                                                                                           
1. Wuttke et al. 
2. Liebl et al. 
3. Cash Conversion Cycle 
4. Zhang et al. 
5. Farris & Hutchison 
6. Toan Ngoc Bui 
7. Gul et al. 

 پرداخت

 چرخه تبدیل وجه نقد دوره گردش حساب پرداختنی
 زمان

 دوره گردش حساب دریافتنی دوره گردش موجودی کالا

 دریافت فروش موجودی کالا خرید موجودی کالا
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 ییو کارا یحجم تأمین مال یدر توسعه کل ی(، توسعه مال2982) 8و همکارانبنا بر نظر زامان  گرید یسو از

 یراها بشرکت بینص یشتریب یایمزا ،یحجم تأمین مال شیمشاهده است. افزاکنندگان قابلمشارکت یمال

خواهند  ادیدست پ یشتریبه سود ب شتریب یگذارهیسرما قیها از طرخواهد کرد و شرکت هیبه سرما یابیدست

 مهم به نیبوده است و ا ریاخ یهادهه یط یموضوع و دغدغه اقتصاد نیترمهم یرشد اقتصاد ،بدیهی استکرد. 

که  یاز معضلات یکیها در همه کشورهاست. دولت یاشتغال از اهداف اصل جادیو ا یدرآمد مل شیهمراه افزا

ا دارنده منابع مازاد به واحده یاندازهاهستند، مشکل عدم انتقال پس بانیگربهتوسعه با آن دستدرحال یکشورها

ورت هستند و چرخه انتقال به ص یمنابع مال ازمندین یگذارهیو سرما دیاست که به منظور تول یاقتصاد یهاو بنگاه

توسعه  ریبر تأث یبنم یاریبس یو تجرب ید نظرشواه .(811، 8832)ذوالقدر و همکاران،  کندیکارآمد عمل نم

   .(81؛ 2981، 2همکاران و  یئیآمده است. )آدندستبه یبر رشد اقتصاد یمال

 ینسبتیو مز یتجار انیکشور بر جر کی یقیعوامل حق یرگذاریتجارت بر تاث کیکلاس اتینظر در

. درگذارنیثأموارد ت نیبر ا زین یگرید یاست، حال آنکه در واقع عوامل دهیگرد دیکأکشورها در تجارت ت

صورت  هب یگذارهیسرما یهااعتبار به سمت فرصت صیتخص فهیکه وظ یستمیعنوان سبه یمال ستمیس

 ،قتی. درحقگذاردیم ریتاث یاقتصاد ینسب تیتجارت و مز انیبر جر همچنین، .را برعهده دارد نهیبه

أمین ت یمال ستمیس قیاز طر -شان استدیتول یهااز نهاده که-ی سرمایه مورد نیاز خود را اقتصاد یهابنگاه

 یور بستگآن کش یمال ستمیس یکارآمد و ییبه توانا هیکشور در تأمین سرما کی تیمز جهی. در نتندینمایم

ن به صورت آسان و ارزا د،یتول یهااز نهاده یکیعنوان به هیبه تأمین سرما یمال ستمیدارد و اگر عملکرد س

 .(82؛ 8838خامنه،  یابانیو ب یدارد )صادق ینسب تیمز ه،یمنظر تأمین سرما آن کشور از منجر شود،

رائه ا دیجد یهاکه طرح ییهابنگاه ینوآورانه است و با تأمین مال یهاتیفعال سازنهیزم یمال توسعه

توسعه بخش  ،گری. از طرف ددینمایرا محقق م دیتول دیجد یهاو روش یفناور شیدایامکان پ دهند،یم

 یبرا شتریب تیابو موجب جذ انجامدیتر متر و مناسبمتنوع شتر،یب یبه توسعه خدمات مال یمال

 یترگسترده یهادر حوزه یگذارهیانداز امکان سرماکه پس چرا ؛شودیانداز کنندگان مو پس رندگانیگقرض

ث کاهش باع یشوند. ضمناً توسعه مالیم مندبهره یاز منافع تأمین مال زین رندگانیو قرض گ افتیرا خواهند 

فراهم  ییگراو تخصص کارمیتقس یرا برا نهیزم و شودیمبادلات منجر م شیتبع آن افزامبادلات و به نهیهز

 یاقتصاد و رشد یوربهره شیبه افزا کارمیتقسو  ییگرااست که تخصص ینکته ضرور نی. توجه به ادینمایم

مثابه به توانیرا م ی(، توسعه مال2982) 8زامان و همکاران یهاافتهیبنا بر  .(8؛ 8832 ه،سی)مق انجامدیم

 یالبه توسعه م یابیدانست. با دست یمال نانیآفرنقش ییگسترده و بهبود کارا اسیدر مق یتوسعه مال

 گرددیم ایمه -و بلندمدت مدتانیمنابع م ژهویبه– یها به منابع مالشرکت یابیدست یبرا نهیاثربخش، زم

بر اساس  ،نی. همچنشودیها مآن یها و رشد سودآورشرکت شتریب یگذارهیموجب سرما ،جهیو درنت

 ییاهاند نسبت به شرکتمواجه نبوده یدر تأمین مال تیکه با محدود ییها(، شرکت2985) 1فو وو یهاافتهی

                                                                                                                                           
1. Zaman et al. 
2. Adeniyi et al. 
3. Zaman, Izhar, Khan & Ahmad 
4. Fowowe 
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عه توجه داشت که توس ضمنا بایداند. داشته یترعیاند، رشد سرروبرو بوده تیکه در تأمین منابع با محدود

ه ب یی)مانند شاخص اعتبار اعطا یو بانک یمفهوم علاوه بر بعد پول نیا ت،اس یمفهوم چندوجه کی یمال

مقررات و  ،یمال بخش یمانند آزاد یگری(، شامل ابعاد دیناخالص داخل دینسبت به تول یخصوصبخش

 .(2؛ 8832 سه،ی)مق شودیکشور م کیدر  ینهاد یهاتیرقابت و ظرف زانیبخش، م نیحاکم بر انظارت 

 تیریاز لحاظ مد یمال یهایگرواسطه تیوضع انگرینما دیبا یعنوان شاخص توسعه مالشاخص به کی

 ،یاخالص داخلن دیبه تولنسبت یبه بخش خصوص ییباشد. اعتبار اعطا ینگینقد تیریو مد ستمیس سکیر

و  (، پراهان2981) 8مینظر ل از .(2؛ 8831 ،یی)مطرانلو است یسنجش توسعه مال یهااز شاخص یکی

 ییاعتبار اعطا ،یسنجش توسعه مال یشاخص مناسب برا زی( ن2983) 8و همکاران ( و ارن2981) 2همکاران

 یورهاکش یبرا یشاخص توسط بانک جهان نیاست. ا یناخالص داخل دیتول برمیتقس یبه بخش خصوص

عتبار ا ،یبانک جهان فی. طبق تعرگرددیاستفاده عموم منتشر م یو برا گرددیمختلف محاسبه و گزارش م

در هر  یاعطا شده به بخش خصوص یاعتبار داخل ،یناخالص داخل دینسبت به تول یخصوصبخش هب ییاعطا

 یهاحساب ریو سا  یعتبار تجار، ا یاهیرسرمایاوراق بهادار غ دیوام، خر یاعطا قیکشور است که از طر

ته قرار گرف یبخش خصوص اریدر اخت یمال یتوسط نهادها د،ینمایم جادیبازپرداخت  ا یکه ادعا یافتنیدر

 ینهادها ریو سا ،یبانک ریپذو موسسات سپرده یپول ینهادها ،یبانک جهان فیمدنظر تعر یمال یاست. نهادها

 تیاس)وب شودیمشابه را شامل م ینهادها ریو سا یبازنشستگ یهاصندوق ها،مهیب ها،نگیزیاعم از ل یمال

   .(1یبانک جهان

 یدیدو عنصر کل یتأمین و توسعه مال رهیزنج یتأمین مال رسدیبر آنچه شرح داده شد، به نظر م بنا

با  عامل. ضمن اینکه بررسی تأثیر دو در صنعت املاک و مستغلات باشند ژهیوها بهشرکت یبر سودآور

گذاری و اداره تواند در امر سیاستاهمیت خرد و کلان بر یک مقوله مهم اقتصادی به صورت تجربی می

 رانیو مد گذاراناستیس تواندیم ،موضوع نیاز ا یارائه شواهد تجرب های اقتصادی راهگشا باشد، لذابنگاه

 رورت دارد.ض جهتنیا و از یاری نمایداثربخش  یریگمیتصم یبخش را برا نیا

 ،«یشواهد جهان وجه نقد و عملکرد بنگاه: لیچرخه تبد»با عنوان  ی(، در پژوهش2985) 1چونگ چائو

ژوهش پ نیدر ا شدهینموده است. نمونه بررس یها را بررسوجه نقد  بر عملکرد شرکت لیچرخه تبد ریتأث

در سطح  یتجرب مطالعه کیاست و  2988تا  8331 یهاسال یکشور ط 12شرکت در  88282شامل 

 یها داراشرکت یوجه نقد و سودآور لیچرخه تبد ،پژوهش نیا یهاافتهی. بنا بر دیآیم ابحسبه یجهان

در  هیسرما تیریمد ریتاث یبررس»عنوان با  پژوهشی(، در 2998) 2دلوف اند.بوده دارمعنیو  یرابطه منف

 2999 یسودآور یدر گردش را بر رو هیسرما تیرینقش مد ،«یکیبلژ یهاشرکت یگردش بر سودآور

درآمد  نایم یدارمعنی یاز آن است که رابطه منف یمشاهدات حاک جینموده است. نتا یبررس یکیشرکت بلژ

                                                                                                                                           
1. Lim 
2. Pradhan et al. 
3. Eren et al. 
4. https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=IR 
5. Chong-Chuo 
6. Deloof 
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وجود  یپرداختن یهاو حساب یموجود ،یافتنیدر یهاحساب یو تعداد روزها هاتناخالص شرک یاتیعمل

 یهاشرکت یوجه نقد بر سودآور لیاثر چرخه تبد»با عنوان  ژوهشیپ(، در 8831و فولادوند ) یوسفی دارد.

 یهاشرکت یوجه نقد را بر سودآور لیچرخه تبد ری، تاث«در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

حاصل از  جینتاو  اندنموده یبررس 8832الی  8812های طل سال در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ

در  .دابییشرکت کاهش م یوجه نقد، سودآور لیمدت چرخه تبد شیآن است که با افزا انگریب پژوهش نیا

 رهیزنج تیریمد ی، به بررس«آن لیوتحلهیارزش و تجز رهیزنج»با عنوان ( 2982پژوهش دیگری برایان )

 رهیزنج تیریمد انیم یداروجود رابطه معنی انگریب پژوهش یهاافتهیپرداخته است.  یارزش و عملکرد مال

 گردش ،یبررس موردعوامل  انیاز م نی. همچنباشدیها معملکرد شرکت یدیکل یهاو شاخص یتأمین مال

(، 2929ضمنا توآن انگوک بوآ ) داشته است. یعملکرد مال یهارا بر شاخص ریتاث نیشتریکالا، ب یموجود

املاک و مستغلات  یهاشرکت یو سودآور یتوسعه مال ،تأمین رهیزنج یتأمین مال»با عنوان  پژوهشیدر 

 یط تنامیاملاک و مستغلات و یهاشرکت یرا بر رو یتأمین و توسعه مال رهیزنج یالتأمین م ریتأث ،«تنامیو

وجه نقد  لیاز آن است که چرخه تبد یحاک پژوهش جینموده است. نتا یرا بررس 2985تا  2988 یهاسال

 یمهم شقتأمین ن رهیزنج یبا توجه به آنکه تأمین مال ،یطورکلدارد. لذابه یها رابطه منفشرکت یبا سودآور

 رود،یآن به شمار م یریگنقد شاخص اندازه لیو چرخه تبد دینمایم فایشرکت ا یتوان سودآور شیدر افزا

تر کوتاه زیوجه نقد ن افتیتر باشد، دوره بازوجه نقد کوتاه لیداشت که هر چه چرخه تبد انیب نیچن توانیم

 .(83؛ 2929 آ،)توآن انگوک بو ابدییم شیسود شرکت افزا جهیشده و درنت

 «هیجریدر ن یو رشد اقتصاد یارتباط توسعه مال»با عنوان  پژوهشی(، در 2981و همکاران ) ینیآدئ

 با استفاده از نیکرده است. محقق یرا بررس هیجریدر کشور ن یو رشد اقتصاد یتوسعه مال انیرابطه م

 و یتوسعه مال انیرابطه م یبه بررس هیجریکشور ن یلادیم 2989تا  8329 یمربوط به دوره زمان یهاداده

در کشور  یو رشد اقتصاد یتوسعه مال انیم یرابطه منف پژوهش نیاند. حاصل اپرداخته یرشد اقتصاد

 هابانک ییاعتبارات اعطا ریتأث»با عنوان  پژوهشی دیگر،(، در 8832ذوالقدر و همکاران ) بوده است. هیجرین

 یط رانیا یها را بر رشد اقتصادبانک ییاعتبارات اعطا ری، تأث«با توجه به سطح درآمد یبر رشد اقتصاد

ثبت م ریتأثگواه  جیکرده است. نتا یها بررسو با در نظر گرفتن سطح درآمد استان8838تا  8811 یهاسال

(، 8838) یخامنه و صادق یابانیبهمچنین  هاست.استان یها بر رشد اقتصادبانک ییاعتبار اعطا یدارو معنی

کشور  11از  یبر صادرات: شواهد یبه بخش خصوص ییاعتبارات اعطا ریتأث»با عنوان  پژوهشیدر 

تصاد اق کی دیسهم صادرات از تول زانیدر م یبه بخش خصوص ییاثر اعتبار اعطا ی، به بررس«توسعهدرحال

کشور  11پرداخته است.  یداخل ریغ یفعال در بازارها یهابنگاه یصادرات یهاییایآن بر عملکرد و پو ریو تأث

 جیتااند. نقرارگرفته یموردبررسپژوهش  یرهایمتغ نیاند و ارتباط بموردمطالعه قرارگرفته پژوهش نیدر ا

منجر  دیسهم صادرات از تول شیبه افزا یبه بخش خصوص ییاعتبار اعطا شیاز آن است که افزا یحاک

 یبازارها ها بهمقصد و نرخ ورود بنگاه یمثبت بر تعداد صادرکنندگان، تعداد بازارها ریتأث نیو همچن گرددیم
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 اند وها بیشتر ابعاد اقتصادی توسعه مالی را در نظر گرفتهاین پژوهش قرار گرفته است. دیمورد تائ یصادرات

ت اما اس رفتهیها کمتر صورت پذشرکت یسودآور یبر رو یتوسعه مال ریثبا موضوع تأ یتجرب یهاپژوهش

 نیهمچن یدهد. توسعه مال شیها را افزاشرکت یسودآور تواندیاثربخش م یتوسعه مال ،یصورت کلبه

خواهد  شیخانواده را افزا خارجم که و از آنجا گذاردیمثبت م ریتأث یخانوادگ یهاییارزش دارا شیبرافزا

لات املاک و مستغ یهاشرکت انیمشتر جه،ینت . درشودیم شتریخانه ب دیخر یخانوار برا یگذارهیداد، سرما

ها خواهد شد )توآن شرکت نیا دیعا یشتریسود ب ،تیکسب خواهند کرد و درنها یشتریامکان مصرف ب

 جهینت نیبه ا ییقایکشور آفر 89 یهاشرکت یرو بر ی( در مطالعات2985فو وو  ) .(18؛ 2929 ،یانگوک بوآ

نسبت  یرشتیاند با سرعت بروبرو نبوده تیبا محدود یاعتبار تجار نهیدرزم ییهااست که شرکت افتهیدست

مثبت توسعه  ریتاث ،زی( ن2929اند. توآن انگوک بوآ )رشد کرده یاعتبار تجار تیبا محدود یهابه شرکت

 یتجرب یرا در پژوهش 2985تا  2988 یهاسال یط تنامیلات واملاک و مستغ یاهشرکت یرا بر رو یمال

 به اثبات رسانده است.

 

 پژوهشپرسشهای  یا هافرضیه

 در بورس شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهاشرکت یبر سودآور چرخه تبدیل وجه نقد، ر( تأثی8

 چگونه است؟ رانیتهران و فرابورس ا

 یسودآور برشاخص اعتبار اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی کشور،  ریتأث( 2

 چگونه است؟ رانیدر بورس تهران و فرابورس ا شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهاشرکت

 در بورس تهران شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهاشرکت یبر سودآور ،شرکت یاهرم مال ریتأث( 8

 چگونه است؟  رانیو فرابورس ا

در بورس تهران و  شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهاشرکت یبر سودآور ،اندازه شرکت ریتأث( 1

 چگونه است؟ رانیفرابورس ا

 

 روش شناسی پژوهش

بهره  از اطلاعات گذشتهکه در آن  یدادیپس رو یکردو در آن از رواست  یاز نوع تجرب پژوهش حاضر

اظ است. ازلح یهمبستگ -یفیاز نوع توصپژوهش  ینا یگر،است. از طرف دشده  استفاده شود،گرفته می

 رد،یمورداستفاده قرار گ ی،استفاده از اطلاعات مال یندبتواند در فرآپژوهش  ینشده در اکسب یجنتا ینکها

 .آیدیب ماحسبه یکاربرد ایهژوهشپدر زمره 
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وجه نقد، متغیری است که با آن  چنانچه در بخش مبانی نظری تبیین گردید، متغیر چرخه تبدیل

توان تأمین مالی زنجیره تأمین را محک زد و شاخص اعتبار اعطایی به بخش خصوصی نسبت به تولید می

دو  رود و برای بررسی اثرشمار میناخالص داخلی نیز متغیر مناسب برای برآورد توسعه مالی یک اقتصاد به

ا بعنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفت. ین متغیرها را بهتوان اها میعامل مذکور بر سودآوری شرکت

و اندازه  یشرکت با اهرم مال یارتباط سودآور انگری( که ب2988) 8و همکاران گولپژوهش  جیتوجه به نتا

رات تا در بررسی اث شدندانتخاب در این پژوهش کنترل یرهایعنوان متغبه ریدو متغ نایشرکت بوده است، 

از اطلاعات  پژوهش،در  ازیموردن یهاداده .عوامل مورد بررسی در پژوهش دقت بیشتری وجود داشته باشد

 یهادر بورس و اوراق بهادار تهران و صورت شدهرفتهیاملاک و مستغلات پذ یهامنتشرشده شرکت یمال

 کدال تیدر سا یمال یهاها و صورتداده نی. اه استشد یگردآور ،یموردبررس یهامنتشرشده شرکت یمال

اقتصاد  یتوسعه مال صاطلاعات مربوط به شاخ ،نیچنمه و در دسترس عموم قرار دارد. ابندییانتشار م

 یهاشرکتجامعه آماری پژوهش  .شده است یگردآور یبانک جهان تیساموجود در وب یهاکشور از داده

صورت منظم و در به اند کهبوده رانیاق بهادار تهران و فرابورس ادر بورس اور رفتهیاملاک و مستغلات پذ

 8831تا  8811های ی طی بازه سالاطلاعات مال یگراقدام به گزارش کسانینسبتاً  یگرقالب گزارش

اند. برآورد شرکت با معیارهای مذکور در پژوهش حاضر مورد مطالعه قرار گرفته 81اند. در مجموع نموده

 صورت پذیرفته است. 2رگرسیونی در این پژوهش با استفاده از نرم افزار ایویزمدل 
 مدل مفهومی پژوهش بر اساس مبانی نظری ارائه شده، عبارت است از:

 

 مدل مفهومی پژوهش: 2شکل 

 

                                                                                                                                           

1. Gul et al. 

2. Eviews 
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بهره  ونیرگرس زیو آنال رهیچند متغ یخط ونیرگرسبه منظور بررسی روابط تشریح شده در مدل، از 

 ( است. 8طبق رابطه )گرفته شده است. نحوه محاسبه متغیرها و فرم ریاضی مدل رگرسیون 

 

𝐹𝑃𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐶𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐹𝐷𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡 + 𝜖𝑖.𝑡                              (8)  

 

 متغیرهای پژوهش: 1جدول 
 هامنبع داده توضیح متغیر نوع نمایش نام متغیر

های مالی صورت های شرکتسود خالص / کل دارایی وابسته FP شاخص سودآوری شرکت

 شرکت

دوره  –دوره گردش حساب دریافتنی + دوره گردش موجودی کالا  مستقل CCC چرخه تبدیل وجه نقد

 گردش حساب پرداختنی

 821دوره گردش حساب دریافتنی = )حساب دریافتنی / فروش( * 

ردش موجودی کالا = )موجودی کالا / بهای تمام شده کالای دوره گ

 821فروش رفته( * 

دوره گردش حساب پرداختنی = )حساب پرداختنی / بهای تمام 

 821شده کالای فروش رفته( * 

های مالی صورت

 شرکت

سایت بانک وب  اعتبار اعطایی به بخش خصوصی / تولید ناخالص داخلی مستقل FD شاخص توسعه مالی

 جهانی

های مالی صورت هاها / کل داراییکل بدهی مستقل LEV درجه اهرم مالی شرکت

 شرکت

های مالی صورت هالگاریتم کل دارایی مستقل SIZE اندازه شرکت

 شرکت

 

 ها:فرضیهو آزمون  هادادهتجزیه و تحلیل 

 یهاپژوهش مشتمل بر داده ونیدر مدل رگرس یمورد بررس یرهایمتغ یفیتوص لیوتحلهیابتدا به تجز

 یهاسال یط رانیشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهیشرکت املاک و مستغلات پذ 81

 شدهائهار یفیتوص یهاپرداخت. شاخص میکشور خواه یو داده مربوط به توسعه مال 8831تا  8811

 پژوهش. یرهایمتغ اریو انحراف مع نهیکم نه،یشیب انه،یم ن،یانگیاند از معبارت

 

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص: 2جدول 
تعداد  میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

 مشاهدات

 نام متغیر نمایش

811/9 112/9- 185/9 935/9 931/9 829 FP  شاخص سودآوری 

2/89551 22111- 893383 8811 1/2518 829 CCC چرخه تبدیل وجه نقد 

29/1 51/15 92/22 29/12 85/11 829 FD شاخص توسعه مالی 

858/9 982/9 318/2 111/9 188/9 829 LEV درجه اهرمی 

18/9 52/1 89/5 98/2 31/1 829 SIZE اندازه 

 پژوهش هاییافته: نبعم
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 یپرداخت. برا میمربوط به آن در پژوهش حاضر خواه یهاو آزمون ونیرگرس لیدر ادامه به تحل

محاسبه  385/5با توجه به آماره آزمون که  ه واستفاده شد مریل Fاز آزمون  زیمدل ن یهاداده یالگو نییتع

 .ه استداده شد صیبرآورد مدل پژوهش مناسب تشخ یبرا ییمدل تابلو د،یگرد
 

 لیمر Fنتایج آزمون : 3جدول 
 داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون نام آزمون

 9999/9 888و  29 385/5 اف لیمر

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آمده از آزموندستبه یداریشد. سطح معن رفتهیپذ بتبا انجام آزمون هاسمن روش اثرات ثا

 اثرات نیب نکهیبر ا یصفر آزمون مبن یهفرض ،جهیدرنت .دست آمدبه 9181/9هاسمن برابر با 

 ( رد و روش اثرات ثابتیوجود ندارد )مدل اثرات تصادف یهمبستگ یحیتوض یرهایو متغ یفرد

 شد. رفتهیپذ
 

 هاسمننتایج آزمون : 4جدول 

 داریمعنی درجه آزادی آماره آزمون نام آزمون

 9181/9 1 318/3 هاسمن

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 ونیرگرس کیمدل کلاس کیاخلال در  یاجزا نیب انسیکووار یبرابر یهفرض یمنظور بررسبه

 بوده یآن گواه عدم وجود خودهمبستگ جهیواتسون استفاده شد که نت نیبا صفر از آزمون دورب

 است.
 

 دوربین واتسوننتایج آزمون : 5جدول 

 مقدار نام آزمون

 151/8 دوربین واتسون

 پژوهش هاییافته: منبع
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 برآورد مدل جینتا: 6جدول 

 داریمعنی tآماره  Std. Error ضریب نمایش نام متغیر

 C 288222/9 831115/9 8521/8 9929/9 ثابت رگرسیون

 CCC 9999992/9- 9999998/9 989/2- 9158/9 چرخه تبدیل وجه نقد

 FD 991815/9- 999385/9 222/1- 9999/9 توسعه مالی

 LEV 231159/9- 911223/9 938/2- 9999/9 اهرم مالی

 SIZE 982535/9- 981322/9 119/9- 2829/9 اندازه

Effect Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

831/9 Mean dependent var 21/9 R-squared 

812/9 S.D. dependent var 253/9 Adjusted R-squared 

112/8 Sum squared resid 883/9 S.E. of regression 

123/8 Durbin Watson stat 88/89 F-statistic 

  9999/9 Prob (F-statistic) 

 پژوهش هاییافته: نبعم

 

 یدار بودن آماراست. معنی داریمعن ونیرگرس یصورت کل(، به9999/9معادل ) به دست آمده Fبا توجه به آماره 

سطح  نکهیبا توجه به ا یبا صفر تفاوت دارد. از طرف نان،یاز اطم ینیبا درجه مع برآورد شدهآن است که مدل  انگریب

 یبر سودآور ریمتغ نیاست، ا 9091وجه نقد( کمتر از  لیتأمین )چرخه تبد رهیزنج یمال تأمین ندهینما ریمتغ یدارمعنی

 صورت معکوس است. درواقعرابطه به نیآن، ا یمنف بیاملاک و مستغلات اثرگذار است که با توجه به ضر یهاشرکت

 یعه مالتوس ریدر مورد تأث طیشرا نیو بالعکس. هم ابدییشرکت کاهش م یوجه نقد، سودآور لیچرخه تبد شیبا افزا

صادق  زی( نLEVشرکت ) ی( و درجه اهرمیناخالص داخل دینسبت به تول یبه بخش خصوص یی)شاخص اعتبارات اعطا

معنا که بر  نیاست. به ا یداریدرصد، فاقد سطح معن 31 نانی( در سطح اطمSIZEاندازه شرکت ) گر،ید ریاست. متغ

 ندارند. یردامعنی ریشرکت تأث یسودآور
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 نتیجه گیری و بحث

واقع خانوارها دارد. به یدر اقتصاد وزندگ یداده شد که املاک و مستغلات نقش مهم حیتوض زین شتریپ

 ،یاقتصاد تیریضعف مد ،یتوسعه است. فقدان منابع کافدرحال یاز مسائل حاد کشورها یکیمسکن 

 شتابان شیفزاا یو از طرف یاقتصاد یهارساختیها در زفقدان ریجامع مسکن و سا یزیرنداشتن برنامه

بخش  یدرصد 1نموده است. سهم حدود  دهیچیدسته از کشورها را پ نیمسکن در ا تأمین ،یشهر تیجمع

سعه تودرحال یموضوع بنا بر آنچه در مورد کشورها تیعلاوه اهمکشور به یناخالص داخل دیساختمان در تول

است،  انیها نماشرکت یدر اقتصاد که نمود آن در سودآور نهیبه صیتخص تیاهم رینظ یگفته شد و مسائل

فعال در آن را موردتوجه  یهاصنعت و شرکت نیا یعوامل خرد و کلان مؤثر بر سودآور لیوتحلهیتجز

 قرارداده است. گذاراناستیو س رانیمد

 یمال ناتایدر جر ینتأم رهیزنج تیریکه با بسط فلسفه مد تأمین رهیزنج یمال تأمینپژوهش  نیدر ا

از عوامل مؤثر بر  یکیعنوان در گردش شرکت، مؤثر است را به هیسرما یسازنهیبه درصدد رهیکل زنج

 یبرا یابزار مال کی ،تأمین رهیزنج یمال تأمین قتی. در حقمیقرارداده ا یها موردبررسشرکت یسودآور

 یدهاسو بهها شرکت شودیاست که باعث م یرقابت تیو بهبود مز ارتقاءو در جهت  تأمین رهیزنج تیریمد

کت شر یمال یهاکه از صورت تأمین رهیزنج یمال تأمینسنجش  ی. ابزار مناسب براابندیدست  شتریب

 فوق و ارائه یادعا ینظر یمبان یپژوهش حاضر، ضمن بررس وجه نقد است. لیاحصا باشد، چرخه تبدقابل

 یسودآور یعامل بر رو نیا ریتأث یوجه نقد به بررس لیچرخه تبد ریتأث نهیزم در یتجرب یهاپژوهش نهیشیپ

 یوجه نقد بر سودآور لیاز آن بود که چرخه تبد یحاک جیاملاک و مستغلات کشور پرداخت و نتا یهاشرکت

 دارد. یدارمعنیو  یمنف ریاملاک و مستغلات تأث یهاشرکت

 یاز عوامل کلان اقتصاد ،مسکن همچون صنعت ساختمان و یاست که صنعت مهم یهیبد نیهمچن

 چرخه انتقال کهیاست و درصورت یعوامل کلان اقتصاد نیتراز مهم ی. رشد اقتصادردیپذیم ریتأث زین

منابع  یکه دچار کسر یاقتصاد یمنابع مازاد هستند به واحدها یکه دارا یاقتصاد یواحدها یاندازهاپس

ع موضو نیشد. ا نخواهد سریم یهستند دچار اختلال باشد، رشد اقتصاد یگذارهیو سرما دیمنظور تولبه

ا کشور ب کی یمال ستمیکشورمان بوده است. س ریتوسعه نظدرحال یکشورها یهمواره از مشکلات اساس

ود اندازها به سپس یدهو با جهت دینمایاعتبار در کل اقتصاد کمک م نهیبه صیبه تخص یارائه خدمات مال

 زین یاداقتص یها. بنگاهدینمایرا برطرف م یمال ابعبه من یاقتصاد یهابنگاه ازین ،یگذارهیسرما یهافرصت

 کهیصورتو در ندینمایم دینهاده مهم تول کیعنوان به ازیمورد ن هیسرما تأمیناقدام به  یمال ستمیس قیاز طر
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 تیهاو درن ینسب تیداشته باشند، به مز هیسرما یبه منابع ارزان، آسان و کارا یابیامر امکان دست نیدر ا

کشور  کی ستمیس ییعامل مهم اقتصاد کلان کارا کیعنوان به ی. توسعه مالافتیدست خواهند  شتریسود ب

 یصوصخبه بخش ییشاخص اعتبار اعطا رینظ یگوناگون یکم یهاو با استفاده از شاخص دینمایرا برآورد م

بر  شاخص نیا یبررس نهیدرزم یادیز ی. شواهد تجربشودیم یریگاندازه یناخالص داخل دینسبت به تول

حساب به عیبد ینوعبه یسودآور یبر رو یریمتغ نیچن یها وجود ندارد و بررسشرکت یسودآور یرو

 است. دهیارائه گرد ترشیفرض پ نیا بانیپشت ینظر یمبان نیباوجودا د،یآیم

ر املاک و مستغلات کشو یهاشرکت یشاخص بر سودآور نیا دارمعنیو  یمنف ریبر تأثپژوهش  جینتا

 ، چرا که برایپژوهش در تضاد است ینظر یو مبان اتیدلالت دارد و با انتظارات پژوهشگر با توجه به ادب

ک های املا( نتایح بر تاثیر مثبت توسعه مالی بر سودآوری شرکت2929ی )توآن انگوک بوآ مثال در پژوهش

حذف  یپژوهش برا نیا در نکهی. ضمن ادلالت داشتند 2985الی  2988های ت ویتنام طی سالو مستغلا

ترل کن یرهایاست، از متغ دهیها به اثبات رسشرکت یها بر سودآورآن ریتأث ترشیکه پ ییرهایآثار متغ

 یاررگذیتأث اند.کنترل پژوهش بوده یرهایمتغ رکت،شرکت و اندازه ش یشده است. درجه اهرم مالاستفاده

 نشد. دیکنترل )اندازه شرکت( تائ یرهایاز متغ یکی

مواجه بوده است.  یآمار ییهاتیمحدود ،گرید یعلم یهااز پژوهش یاریبس همانند زیپژوهش ن نیا

 2982تا سال  گردد،یمحاسبه و ارائه م یکه توسط بانک جهان یمربوط به توسعه مال یهامثال داده یبرا

شمسی است گزارش شده است و همین موضوع باعث شده که بازه زمانی پژوهش حاضر  8831که معادل با 

 شودیرا شامل م 8831تا  8811 یهاپژوهش که سال یدر بازه زمان نی. همچنگردد 8831محدود به سال 

 نظر در نیاند و اطلاعات از اخود اقدام نکرده یاطلاعات مال یموردنظر نسبت به افشا یهااز شرکت یبرخ

پژوهشگر  یبرا تر،یطولان یانزم یهافقدان اطلاعات در بازه موردنظر و بازه نیها وجود ندارد. اسال یبرخ

را  تریطولان یزمان یهابازه یبر روپژوهش به وجود آورده است و امکان انجام  یو اطلاعات یزمان تیمحدود

 از پژوهشگر سلب نموده است.

ران، پژوهشگ یبردارجهت بهره زیاز آن را ن ییو کاربردها شنهاداتیپ توانیپژوهش م جیتوجه به نتا با

ژوهش پرغم انتظار نتایج علی .گرددیدر ادامه ارائه م که نمود نیکشور تبب ییاجرا رانیو مد گذاراناستیس

 ذارانگاند، لذا سیاستهای املاک و مستغلات نبودهگواه رابطه مثبت میان توسعه مالی و سودآوری بنگاه

های املاک و هایی که با هدف بهبود سودآوری شرکتبخش املاک و مستغلات بایستی در اعمال سیاست

وجود دارد که احتمالاً بر  زین یگریخرد و کلان د یرهایمتغمستغلات است، دقت نظر داشته باشند. 

 ریظن یتوسعه مال یریگاندازه یهاشاخص ریبه سا توانیم انیم نیاست. در ا رگذاریها تأثشرکت یسودآور
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و تسهیلات  ورمت ی،رشد اقتصاد رینظ یکلان اقتصاد یرهایمتغ ایو  یناخالص داخل دیبه تول ینگینسبت نقد

گیری توسعه مالی از آن جهت که های اندازهاستفاده از سایر شاخص اشاره کرد. اعطایی به بخش ساختمان

ر د یرهایمتغ نماید.به بعد منتشر نشده است، قابل تامل می 8831شاخص مورد استفاده در این پژوهش از 

پژوهش  نیمستقل لحاظ گردد. در ا ریعنوان متغبه تواندیکلان مذکور م یرهایبه همراه متغ زیسطح بنگاه ن

 یرهایمتغ از توانیاستفاده شد. م ،تأمین رهیزنج یمال تأمین ندهینما ریعنوان متغوجه نقد به لیچرخه تبداز 

 یهاشرکت تیبا توجه به اهم نکهیمنظور استفاده نمود. ضمن ا نیا یبرا نظیر دوره گردش عملیات گرید

 یموردبررس تاملاک و مستغلا یهاشرکت یآحاد جامعه، سودآور یاملاک و مستغلات در اقتصاد وزندگ

که  8نظیر صنعت توزیع کالاهای تند مصرف ع،یصنا ریعوامل پژوهش حاضر در سا ریتأث یقرار گرفت. بررس

باشد و  یآت یهاموضوع پژوهش تواندیبرخوردار است، م ییبالا تیها از اهمدر آن تأمین رهیزنج تیریمد

پژوهش، بر دقت  نیا رآثار دو عامل مطرح د یدر بررس رشتیکنترل ب یرهایالبته استفاده از تعداد متغ

د کنترل انتخاب گردند که شواه ریعنوان متغبه ییرهایاست. لازم است، متغ رگذاریاثرات عوامل تأث یبررس

 یهاشدن داده لیوابسته وجود دارد. با مرور زمان و تکم ریمتغ یها بر روآن ریبر تأث یمبن یکاف یتجرب

 لیتر و با درنظرگرفتن موارد فوق تکمبلندمدت یزمان یهابازه یرا براپژوهش  نیا توانیها، مشرکت یمال

 بدان داد. یشتریکرده و عمق ب
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 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد
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