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 چکیده 
های افراد به سمت آن گذاری در ایران که همواره بخش زیادی از سرمایههای جذاب سرمایهیکی از فرصت

ک و مستغلات است. در این پژوهش ضمن بررسی عملکرد املاک و مستغلات در برابر گردد، املاسرازیر می
گذاران پرداخته شده است. بازه حضور آن در پرتفوی سرمایه تأثیرگذاری به بررسی های سرمایهسایر فرصت

ت به عنوان مشارکاست. از ارز )دلار آمریکا(، طلا، سهام و اوراق ش1731تا  1731های زمانی تحقیق بین سال
حضور املاک و  تأثیرگذاری رقیب املاک و مستغلات استفاده شده است. برای ارزیابی های سرمایهفرصت

بار بدون  واریانس استفاده شده است. مرز کارآیی یک -گذاران از روش میانگینمستغلات در پرتفوی سرمایه
های ر پرتفوی ترسیم شده است. یافتهحضور املاک و مستغلات و بار دیگر با حضور املاک و مستغلات د

حضور املاک و مستغلات در پرتفوی، مرز کارایی را به سمت بالا انتقال داده و موجب که دهد تحقیق نشان می
دهنده وزن اندک املاک و گردد. همچنین نتایج پژوهش نشانهای بهینه میبهبود ریسک و بازده پرتفوی

 بالای آن در سطوح بالای ریسک است. مستغلات در سطوح پایین ریسک و وزن
 

 .JEL: P30,G11,C61,E22بندی  طبقه

 
  .گذاری، مدل میانگین واریانس، سبد دارایی، املاک و مستغلاتسرمایه های کلیدی: واژه

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   :23/5/0315 تاریخ پذیرش:        2/01/0314تاریخ دریافت 
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 مقدمه .0

م ساده و فراگیر عبارت است از به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به گذاری به مفهوسرمایه

 به تحقیقاتشان در اقتصادی یشمنداناند اکثر. (1731)جهانخانی و پارسائیان،  همصرف بیشتر در آیند

 کشور در مؤثر گذاریسرمایه پایدار، توسعه و بر رشد مؤثر عوامل از یکی که اندهرسید نتیجه این

دانست )اسلامی بیدگلی و  کشورها اقتصاد اساسی ارکان از یکی توانمی را گذاریت. سرمایهاس

گذاری وجود دارد ولی افراد به دنبال بهترین های مختلفی برای سرمایه(. همواره فرصت1731بیگدلو، 

دی از گذاری در ایران که بخش زیاهای جذاب سرمایهاند. یکی از فرصتگذاریفرصت برای سرمایه

گذاری در بخش زمین و مسکن یا املاک و گردد، سرمایههای جامعه به سمت آن سرازیر میسرمایه

 است. 1مستغلات

های اقتصاد ایران ترین بخشطی چهار دهه گذشته بخش املاک و مستغلات همواره یکی از مهم

داشته و به عنوان محرک گذاری ای در تولید ناخالص داخلی، اشتغال و سرمایهبوده است و نقش عمده

بر اساس آمار بانک مرکزی، سهم بخش مسکن از های اقتصادی عمل نموده است. بسیاری از فعالیت

 13به طور متوسط برابر با  7و سه ساله اول برنامه چهارم توسعه 1کشور در برنامه سوم  گذاریکل سرمایه

و  1عدن طی این برنامه ها به ترتیب که بخش کشاورزی و صنعت و مدر حالی  درصد بوده است. 17و 

 (. 1733اند )چگنی، گذاری را به خود اختصاص دادهدرصد از کل سرمایه 13

حضور آن در  تأثیرگذاری و بررسی های سرمایهمقایسه عملکرد املاک و مستغلات با سایر فرصت

های گوناگون ضوع از روشارزیابی این موو گذاران بوده سبد دارایی افراد همواره مورد توجه سرمایه

قابل انجام است. در این پژوهش قصد داریم تا ضمن معرفی بخش املاک و مستغلات، عملکرد آن را 

گذاری را مورد حضور آن در پرتفوی سرمایه تأثیرها مورد ارزیابی قرار داده و در مقایسه با سایر دارایی

 ارزیابی قرار دهیم. 

ش املاک و مستغلات و بررسی وضعیت آن در ایران و جهان، در ادامه این بخش ضمن معرفی بخ

 شوند.اجمالی معرفی می به صورتگذاری نیز های سرمایهسایر فرصت

 

                                                           
1.Real estate 

 1737تا  1733 برنامه سوم توسعه. 1

 1733تا  173۱برنامه چهارم توسعه . 7
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 دلایل اصلی اهمیت سرمایه گذاری در املاک و مستغلات. 2
گذاری های سرمایهک و مستغلات به عنوان یکی از روشچند دلیل عمده برای در نظر گرفتن املا

 شده است: مطرح 

با تخصیص بخشی از سبد دارایی به املاک و مستغلات ریسک کل سبد دارایی )پرتفوی( کاهش  .1

 یابد.می

 داشتن بازده مطمئن )بیش تر از نرخ بدون ریسک( .1

ایای عمده املاک و مستغلات، ها: یکی از مزیت در برابر افزایش یا کاهش قیمتایجاد مصون .7

گذاری در املاک ، جریان نقدی ناشی از سرمایههاستافزایش قیمتگذار در برابر سازی سرمایهمصون

 کند.ها ایمن میگذاران را در برابر افزایش قیمتو مستغلات، سرمایه

گذاری در املاک و مستغلات های سرمایههای نقدی در پرتفوی: یکی از مزیتایجاد جریان .۱

توانند انتظار داشته باشند گذاران میسرمایه ،کندگذاری ایجاد مینقدی است که این سرمایههایجریان

 (.1007 که این درآمد نقدی هر سال حداقل به اندازه تورم رشد کند )ویلسون و همکاران،

 شود:شکل مختلف انجام می ۱گذاری در املاک و مستغلات  به ه طور کلی سرمایهب

 .مین و مسکن: مانند خرید زه طور مستقیمگذاری در املاک و مستغلات بسرمایه .1

 .های مسکنگذاری در وام: مانند سرمایهی در ابزار بدهی املاک و مستغلاتگذارسرمایه .1

 .1های املاک و مستغلاتگذاری در صندوقسرمایه .7

  .1های رهنیعنوان اوراق بهادار با پشتوانه وامه گذاری در ابزار بدهی املاک و مستغلات بسرمایه .۱

 
 المللیو مستغلات در سطح بینی در املاک گذارسرمایه. 2-0

 Realدر زبان انگلیسی است. فرهنگ لغت آکسفورد   Real Estateژه املاک و مستغلات مترادفوا

Estate 7کندتعریف می سترا نوعی دارایی که شامل زمین و ساختمان و تمام متعلقات مربوط به آنها .

، مدیریت، اجاره و فروش املاک و گذاری در املاک و مستغلات نیز شامل خرید، مالکیتسرمایه

شود. از دیرباز تاکنون زمین و مسکن به عنوان یک منبع مستغلات با هدف کسب سود تعریف می

 13های سهامی در قرن قدرت و ثروت و قدرت اقتصادی همواره مطرح بوده است. با گسترش شرکت

                                                           
1.Real Estate Investment Trust (REIT) 

2.Commercial Mortgage-backed Security 

3.Oxford English Dictionary online: Retrieved September 2011 
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مطرح گردید، اما اهمیت زمین و های جدیدی برای نگهداری ثروت روش ،میلادی در هلند و انگلستان

 مسکن در سبد دارایی افراد همچنان به قوت خود باقی ماند.

میلادی در اروپا و آمریکای  13گذاری در قرن رکتی نیز زمانی که مؤسسات سرمایهدر عرصه ش

 مانند سهام و ،شوندگی زیادهایی با نقدشمالی تأسیس شدند، ابتدا تمایل زیادی به نگهداری دارایی

شوندگی کم در های با نقدو تمایل اندکی به نگهداری داراییدر پرتفوی خود داشتند  ،اوراق قرضه

گذاری در املاک و مستغلات روی مرور زمان این مؤسسات به سرمایه پرتفوی خود داشتند. ولی به

ر ایجاد گذاری به منظوسکن در سبد دارایی مؤسسات سرمایهنگهداری زمین و م 1330آوردند. از دهه 

 (.1001تنوع و کاهش ریسک پرتفوی  به امری مرسوم تبدیل شد )ویلسون و همکاران، 

 
 گذاری در املاک و مستغلات در ایراناهمیت سرمایه. 2-2

های اقتصاد ایران ترین بخشبخش زمین و مسکن همواره یکی از مهم ،تر بیان شدطور که پیشهمان

مربوط به  1دهد که سهم قابل توجهی از تولید ناخالص داخلیمیهای ملی نشان بوده است، آمار حساب

سال اخیر سهم متوسط این بخش از تولید ناخالص داخلی  10که در  طوریه ببخش مسکن است. 

 ۱0تا  10گذاری اقتصاد کشور بین سهم بخش مسکن از کل سرمایه درصد بوده است. 1کشور حدود 

درصد نقدینگی جامعه را به خود  70تا  10مایه کارآ بخش مسکن در غیاب بازار سر درصد است.

اختصاص داده است. نقدینگی مذکور بنا به ماهیت تقاضای موجود در بخش مسکن به تقاضای مصرفی 

درصد نقدینگی کشور در این بخش  10ای قابل تقسیم است. طی دهه گذشته همواره بیش از و سرمایه

درصد نقدینگی  7۱دهد که طی سه دهه گذشته حدود می برآوردها نشان ،فعال بوده است. همچنین

درصد با هدف برآوردن نیازهای مصرفی  11ای و وارد شده به بخش مسکن به انگیزه تقاضای سرمایه

 (.1731وارد بازار مسکن شده است )صبوری دیلمی و شفیعی، 

 

 گذاری در ایرانهای سرمایهررسی اجمالی فرصتب. 3

گذاری دیگری نیز در سطح کشور وجود دارد که های سرمایهغلات فرصتعلاوه بر املاک و مست

آیند. ها به شمار میاز جمله این فرصت ارز و اوراق مشارکت بهادار، سکه طلا،گذاری در اوراقسرمایه

مورد آنها ها پرداخته شده و مزایا و معایب به بررسی هر یک از این فرصت ،به طور اجمالی ،در ادامه

 ی قرار گرفته است.ارزیاب

 
                                                           
1.GDP 
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 بهادارگذاری در اوراقسرمایه. 3-0

شود. بهادارسرازیر میگذاری در اوراقای از ثروت افراد جامعه به سمت سرمایههمواره بخش عمده

سازند که بتوانند از طریق فروش اوراق ها فراهم میها و دولتبازارهای مالی این امکان را برای شرکت

بهادار بازده و رفاه خود را گذاران نیز از طریق خرید اوراقرا برطرف سازند، سرمایهبهادار نیازهای خود 

بازار بورس اوراق بهادار اکثر کشورها  ،در حال حاضر(. 1733)تهرانی و نوربخش، دهند افزایش می

ی های سرگردان را به سمت واحدهاهسته مرکزی بازار سرمایه است و سالانه مبلغ هنگفتی از سرمایه

تواند باعث ایجاد بازار بورس در چارچوب مکانیزم مشخصی می .کندمولد و فعال جامعه هدایت می

سرمایه و هدایت آن به سمت واحدهای فعال و مولد شود و نیز سبب افزایش تولید، کنترل تورم و 

ها، های صنعتی و سهیم شدن آنها در مالکیت شرکتمین سرمایه مالی در واحدأمشارکت مردم در ت

)نمازی و  شودافزایش رشد تولید ناخالص داخلی می ، سرانجام،افزایش تعهد و کارآیی مدیران و

 .(1731همکاران، 

 
  گذاری در طلاسرمایه. 3-2

هایی است که آن را تبدیل شد. طلا دارای ویژگیعنوان پول استفاده میهای گذشته از طلا بهدر زمان

ند. طلا کمیاب و بادوام است. طلا ذاتاً با ارزش است چراکه زیباست و کای مطلوبی میبه کالای واسطه

 مداوم تورم دلیلبه پول ارزش. در کشورهایی که (1333)لرنر،  کاربرد زیادی در صنایع مختلف دارد

 واقعی صورتبه را خود هایدارایی تورم، از ناشی هایزیان از جلوگیری مردم برای یابد،می کاهش

 در که طلاست دارد نیز بالایی نقدشوندگی قابلیت که هادارایی نوع این از کنند، یکیانداز میپس

)سرافراز و افسر،  است بوده روروبه استقبال با جامعه در مطلوب اندازیپس عنوانهمواره به ایران

173۱.) 

 
 گذاری در ارزسرمایه. 3-3

است که این مقاله به بررسی آن  گذارییههای سرماگر از فرصتـگذاری در ارز نیز یکی دیهـسرمای

عنوان به ارز نگهداری یکی کرد: بندیدسته عمده دلیل دو به توانمی را ارز نگهداری علل پردازد،می

نوع  این افراد. دارایی در سبد آن نگهداری و بازیسفته تقاضای عنوانبه و دیگری معاملاتی تقاضای

گوناگون  در بازارهای آن وستد داد و دارایی نوع این المللیبین لیتاز مقبو ناشی توانمی را تقاضاها

   (.1731)زارع و رضایی،  دانست
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 اوراق مشارکت. 3-4

موجب قانون یا مجوز بانک مرکزی جمهوری نامی است که بهاوراق مشارکت، اوراق بهادار با نام یا بی

گذارانی که قصد شود و به سرمایهمیاسلامی ایران به قیمت اسمی مشخص برای مدت معین منتشر 

انتفاعی دولت مندرج در قوانین بودجه سالانه کل کشور و  -های عمرانیمشارکت در اجرای طرح

بازپرداخت  ،بر این گردد. علاوههای سودآور تولیدی، ساختمانی و خدماتی را دارند واگذار میطرح

ناشر تضمین شده و خرید از سوی مقاطع معین الحساب در اصل اوراق در سررسید و پرداخت سود علی

. فروش آن در بانک عامل )بانکی که اقدام به عرضه اوراق نموده است( یا بورس اوراق بهادار مجاز استو 

شوندگی بالای این اوراق موجب گسترش ریسک بودن اوراق مزبور و نیز نقدسود نسبتاً بالا وکم

گذاری در این اوراق را با استقبال فراوانی مواجه کرده و سرمایه گذاری افراد در این اوراق شدهسرمایه

 است. 

 

 مبانی نظری . 4

اجمالی  به صورتگذاری های سرمایهدر بخش قبل ضمن معرفی املاک و مستغلات، سایر فرصت

ا سایر ـطور که گفته شد مقایسه  عملکرد املاک و مستغلات باند. همانمورد بررسی قرار گرفته

های زیادی گذاران جذابیتحضور آن در پرتفوی سرمایه تأثیرهای و نیز گذاریهای سرمایهفرصت

حضور املاک و مستغلات در سبد  تأثیرگذاری دارد. برای ارزیابی سسات سرمایهؤبرای افراد و م

های ن روشـریـی از مشهورتـه یکـانس کـسازی میانگین واریگذاران از روش بهینهدارایی سرمایه

 پردازیم.سازی است، استفاده شده است که در ادامه این پژوهش به معرفی آن میبهینه

 
 سازی میانگین واریانسروش بهینه. 4-0

1انتخاب پرتفولیو"تحت عنوان  ،1311در سال  ،مقاله معروف هری مارکوویتز
که در  1مجله مالیدر  "

توان سنگ بنای مباحث کمی ده را میسازی میانگین واریانس پرداخته شآن به معرفی روش بهینه

گذار منطقی در هر سطحی از اساس دیدگاه مارکوویتز سرمایهب کرد. برمدیریت پرتفولیو محسو

ها، پرتفویی را انتخاب خواهد که کمترین واریانس را داشته باشد بازدهی از میان مجموع پرتفوی

 (. 1311)مارکوویتز، 

                                                           
1. Portfolio Selection 

2. Journal Of  Finance 
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گفته  1های قابل دسترسیپذیر است، پرتفویت آنها امکانهایی که ساخبه مجموع تمام پرتفوی

گذار قابل ترجیح نیستند و از ها برای سرمایهالبته تمام این پرتفوی (.1733شود )تهرانی و نوربخش، می

های هایی که در هر سطح از بازده کمترین ریسک را داشته باشند مجموعه پرتفویمیان آنها پرتفوی

های کارآ در سطوح مختلف ریسک و بازده نیز مرز دهند. مجموع تمام پرتفویرا تشکیل می 1کارآ

 دهند.را شکل می 7کارآیی

-A-B های قابل دسترس توسط منحنیشود مجموع پرتفویمشاهده می (1)طور که در شکل همان

C شودنامیده می ۱ای شکل در اصطلاح مجموعه حداقل واریانسمحصور شده است. این محیط گلوله ،

هایی است، از جمله اینکه هر پرتفوی موجود در هر پرتفوی موجود در این مجموعه دارای ویژگی

ترین انحراف معیار )ریسک( را مجموعه حداقل واریانس )با یک نرخ بازده مورد انتظار خاص( پایین

نی تقسیم های دیگر دارد. مجموعه حداقل واریانس به دو قسمت فوقانی و تحتانسبت به تمام پرتفوی

نشان داده شده است، صورت  Bکه در نقطه  1(MVPمی شود و این تفکیک در نقطه حداقل واریانس )

ترین های موجود، پاییندهد که نسبت به کلیه پرتفویگیرد. نقطه مورد نظر پرتفویی را ارائه میمی

وف است )راعی و معر 1سطح انحراف معیار را دارد و از همین رو به پرتفوی حداقل واریانس کلی

 (.1730پویانفر، 

 شودمجموعه یا مرز کارآ نامیده می C تا B، یعنی حد فاصل نقاط A-B-Cنیمه بالایی منحنی 

هایی در حد فاصل این دو نقطه هستند، کمترین انحراف معیار را در هر سطح از بازده مورد پرتفوی

های روی مرز پرتفوی ،نتظار را دارند. بنابراینانتظار دارند یا در هر سطح از ریسک بیشترین بازده موردا

دهند ( ارائه میD)به طور مثال نقطه  کارآیی بهترین ترکیب بازده و ریسک را نسبت به نقاط زیرین

(. در مدل میانگین واریانس، هدف حداقل نمودن واریانس پرتفوی است و 1003 )فبوزی و همکاران،

حدودیت اول ، بازده مورد انتظار پرتفوی است که توسط های آن شامل سه رابطه است: ممحدودیت

کند مجموع وزن هاست که بیان میشود. محدودیت دوم محدودیت وزنگذار تعیین میهـسرمای

محدودیت سوم نیز ممنوعیت فروش استقراضی  های موجود در پرتفوی باید معادل یک باشد.دارایی

 است.

                                                           
1.Feasible Set 

2.Efficient Portfolio 

3.Efficient Frontier 

4.Minimum Variance Set 

5.Minimum Variance Point 

6.Global Minimum Variance Portfolio 
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 . مجموعه حداقل واریانس9شکل 
 مأخذ: محاسبات تحقیق             
 

ریزی معادلات برای حل مدل میانگین واریانس و حداقل کردن ریسک پرتفوی از روش برنامه

شود که در بخش بعدی مقاله در مورد آن بحث ریزی کوادراتیک( استفاده می)برنامه 1درجه دوم

 خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش. 5

 گذاری،گذاری در املاک و مستغلات و نقش این دارایی در سبد سرمایهزمینه عملکرد سرمایه در

رغم اهمیت املاک و ، بهبا این حال .المللی صورت پذیرفته استتحقیقات بسیاری در عرصه بین

در این گذاران ایرانی و نقش آن در سبد دارایی خانوار ایرانی تحقیقات چندانی مستغلات برای سرمایه

  .زمینه در داخل کشور انجام نشده است

گذاران را طی وی سرمایهـوجود املاک و مستغلات در پرتف تأثیر( 1331کالبرگ و همکاران )

اند. نتایج بررسی آماری بازده و ریسک این در آمریکا مورد بررسی قرار داده م1333تا  1331های سال

اند. رضه، مسکن و اوراق خزانه بیشترین بازدهی را داشتهسهام، اوراق قکه دهد ها نشان میدارایی

دهد، سهام و املاک و های مختلف با استفاده از ضریب همبستگی نشان میبازده دارایی ارتباطبررسی 

                                                           
1.Quadratic Programming 

  محصور شده در های در دسترس:پرتفوی

 A-B-C منحنی 

C 

 ریسک )انحراف معیار(

ظار
 انت

رد
مو

ده 
باز

 

 B-C  مرز کارآیی: منحنی 

B 

A 
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ن ـمستغلات و املاک و مستغلات و اوراق قرضه با یکدیگر رابطه منفی دارند. آنها در ادامه با ای

 که دهدسازی پرتفوی پرداختند. نتایج نشان میواریانس به بهینه -روش میانگینز ها و استفاده ادارایی

 (.1331است )کالبرگ،  درصد 3گذاران حد بهینه استفاده از املاک و مستغلات در سبد دارایی سرمایه

های مختلف از جمله ( در پژوهشی به بررسی بازده و ریسک دارایی1007ویلسون و همکاران )

آنها همچنین با تشکیل  .اندغلات، اوراق قرضه، سهام و وجه نقد در آمریکا پرداختهاملاک و مست

ها نقش املاک و مستغلات را در این پرتفوی مورد بررسی قرار دارند. نتایج پرتفویی شامل این دارایی

ند. های بهینه با ریسک پایین، وزن بیشتری دارکه املاک و مستغلات در پرتفویدهد تحقیق نشان می

ها رو به های روی مرز کارآ وزن املاک و مستغلات در این پرتفویبا افزایش ریسک پرتفویهمچنین 

 (. 1007 گذارد )ویلسون و همکاران،کاهش می

های گذاری( در مقاله خود به بررسی ریسک و بازده و رابطه میان سرمایه1007برونان و ایچ هلدز )

اند. آنها همچنین با استفاده از پرداخته م،1001تا  1333های الطی س ،مختلف در آمریکا و انگلستان

های بهینه مورد ها را در پرتفویواریانس و ترسیم مرز کارآ نقش هر یک از این دارایی -مدل میانگین

دهد طی این مدت در آمریکا، سهام، اوراق قرضه و املاک و مطالعه قرار دادند. نتایج تحقیق نشان می

در بازار انگلستان نیز املاک و مستغلات، سهام و اوراق قرضه  .اندشترین بازدهی را داشتهمستغلات بی

های در آمریکا ترکیب پرتفویدهد که میهای پژوهش نشان اند. یافتهبیشترین بازده را کسب کرده

ن املاک و مستغلات است. در انگلستا درصد10اوراق قرضه و درصد 11سهام،  درصد 13بهینه شامل 

املاک و مستغلات در  درصد 1/7اوراق قرضه و  درصد 31سهام،  درصد 1/۱ های بهینهنیز پرتفوی

 (.1007 ترکیب خود خواهند داشت )برونان و ایچ هلدز،

گذاران را مورد بررسی قرار ( نقش املاک و مستغلات در پرتفوی سرمایه1007هسلی و همکاران )

از اطلاعات مربوط به املاک و مستغلات، بازار سهام، اوراق قرضه  اند. آنها برای انجام این بررسیداده

محققان با  پایان،اند. در چهار کشور آمریکا، انگلستان، سوئد و سوئیس استفاده کردهدر و وجه نقد 

های روی این مرز واریانس به ترسیم مرز کارآیی و بررسی پرتفوی –استفاده از روش میانگین 

های سهم املاک و مستغلات از پرتفویکه دهد های محققان در این زمینه نشان میاند، یافتهپرداخته

 (.1331 درصد است )هسلی و هاملینک، 10تا  11روی مرز کارآیی بین 

های گذاری در مسکن طی سال( در تحقیق خود به بررسی مزایای سرمایه1010پور )ماسرون و قلی

گذاری در نها برای انجام این کار عملکرد و مزایای سرمایهاند. آدر ایران پرداخته م1003تا  1337

های اند. یافتهها شامل سهام، سکه طلا و دلار آمریکا و نیز تورم مقایسه کردهمسکن را با سایر دارایی
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سهام، سکه طلا و  .ترین دارایی بوده استبازدهکه طی این مدت مسکن پردهد پژوهش آنها نشان می

ها با استفاده از اند. بررسی ریسک داراییهای بعدی را به خود اختصاص دادهرتبهدلار آمریکا نیز 

ترین دارایی پر ریسک ترین و سهامکه طی این مدت مسکن کم ریسکدهد انحراف معیار نشان می

میان  که دهدها با استفاده از ضریب همبستگی نشان میمیان بازده این دارایی ارتباطبوده است. بررسی 

ها مثبت و ضعیف میان مسکن با سایر دارایی ارتباطمثبتی وجود دارد.  ارتباطها تمام دارایی ورم وت

توان از حضور این دارایی برای کاهش ریسک پرتفوی استفاده کرد. از دیگر نکات می ،بنابراین .است

 (.1010ور، پ)ماسرون و قلی باشدمثبت و قوی میان دلار و سکه طلا می ارتباطقابل ملاحظه، 

گذاری در ( در پژوهش خود به بررسی ریسک و بازده سرمایه1011ترستن هنسن و همکاران )

اند. آنها در ادامه رابطه میان بازده ها در کشور سوئیس پرداختهاملاک و مستغلات در مقابل سایر دارایی

اند. ورد بررسی قرار دادههای بهینه روی مرز کارآیی مها و سهم املاک و مستغلات در پرتفویدارایی

های سه دارایی سهام، اوراق قرضه و املاک و مستغلات در بازه آنها برای انجام این پژوهش از داده

از نظر بازده، املاک که دهد های تحقیق نشان میاند. یافتهاستفاده کرده م1003تا  1333زمانی ده ساله 

ه است، پس از املاک و مستغلات، اوراق قرضه و و مستغلات طی این مدت بیشترین بازدهی را داشت

 اند.سهام به ترتیب بیشترین بازدهی را کسب کرده

پس از اوراق قرضه، املاک و  .ریسک، اوراق قرضه کمترین میزان ریسک را دارد لحاظاز 

های مختلف در اند. بررسی سهم داراییبیشترین ریسک را داشته ،به ترتیب ،امـلات و سهـمستغ

های روی مرز اوراق قرضه بیشترین سهم از پرتفویکه دهد های روی مرز کارآیی، نشان میویپرتف

های روی مرز کارآیی را به خود اختصاص داده کارآ را داشته است و سهام کمترین سهم را از پرتفوی

 .(1011است )ترستن هنسن و همکاران، 

دارایی خانوار در حضور بازار مسکن در ( به بررسی انتخاب سبد 1730زاده و طهوری متین )قلی

هایی شامل سهام، های داراییاند. برای این منظور دادهپرداخته ش،1731تا  1730های طی سال ،ایران

 تأثیردر این پژوهش  است. سکه، سپرده بانکی، اوراق مشارکت و مسکن مورد استفاده قرار گرفته

واریانس  -رکود و رونق و با استفاده از روش میانگینحضور مسکن در سبد دارایی خانوار در دوران 

در دوره رکود قیمت مسکن، حضور این دارایی هیچ  ،مورد تحقیق قرار گرفته است. بر این اساس

ی بر سبد دارایی بهینه ندارد، در این حالت اوراق مشارکت و سهام بیشترین سهم را در سبد بهینه تأثیر

ونق مسکن، برخلاف دوره رکود، املاک و مستغلات سهم زیادی از سبد خانوارها دارند. اما در دوره ر

 (. 1730زاده و طهوری متین، دهد )قلیریسک به خود اختصاص می در سطح متوسط بهینه را مخصوصاً
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گذاری های سرمایه( در پژوهشی ریسک، بازده و عملکرد فرصت1731محمودی و همکاران )

مدت و مدت، میانهای زمانی کوتاهدر بازه ش،1730تا  1731های مختلف موجود در ایران را طی سال

در بازه زمانی   که دهدهای این محققان نشان میاند. نتایج یافتهمورد بررسی قرار داده ،بلندمدت

گذاری در دلار نیز در هر سه بازه زمانی اند. سرمایهبلندمدت زمین و مسکن بهترین عملکرد را داشته

 (.1731رد را داشته است )محمودی و همکاران، بدترین عملک

 

 روش تحقیق. 6
 هاداده. 6-0

های فصلی قیمت زمین و مسکن شهر تهران، شاخص کل بورس جامعه آماری پژوهش، شامل داده

اوراق بهادار تهران، قیمت سکه طلای طرح قدیم در بازار آزاد، قیمت دلار آمریکا در بازار آزاد و 

های الحساب بانکعلی است. همچنین از نرخ سود 1731تا بهار  1731های اوراق مشارکت، طی سال

های مرتبط با قیمت فصلی زمین و دولتی برای محاسبه نرخ بازده بدون ریسک استفاده شده است. داده

فصلنامه ریزی و اقتصاد مسکن وزارت مسکن و شهرسازی )مسکن شهر تهران از گزارشات دفتر برنامه
قیمت ( استخراج گردیده است. برای اطلاعات مرتبط با قیمت سکه طلای طرح قدیم، اقتصاد مسکن

های زمانی بانک مرکزی استفاده دلار و شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از بانک اطلاعات سری

ای بانک شده است. اطلاعات مربوط به نرخ تورم و نرخ سود اوراق مشارکت نیز از گزارشات دوره

 مرکزی استخراج گردیده است.

ها مورد ک و مستغلات با سایر داراییبرای انجام این تحقیق نخست ریسک، بازده و عملکرد املا

گذرای بر مبنای ریسک و بازده اساس و پایه تصمیمات سرمایه ،مقایسه قرار گرفته است. به طورکلی

آورد. برای محاسبه بازده از دست میه گذاری خود بگذار از سرمایهاست. بازده عایدی است که سرمایه

 گردد:رابطه زیر استفاده می

                                                                                               (1)  

نیز بازده در زمان  و  t-1شاخص قیمت در زمان  و  tشاخص قیمت در زمان   منظور از   

t .( استفاده شده است. معیار بازدهی ) برای محاسبه ریسک از شاخص انحراف است 

 (1)                                                                                                 

دهنده در این رابطه نشان و  tبازده دوره  ها(، بیانگر تعداد مشاهدات )تعداد بازده T، 1در رابطه 

 شود. میانگین بازدهی است، در این رابطه هر گونه نوسان بازدهی ریسک تلقی می
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( برای ارزیابی Sharp ratio( و نسبت شارپ )CVمعیار ضریب تغییرات ) 1در این پژوهش از 

 گذاری استفاده شده است.های مختلف سرمایهعملکرد گزینه

 مفهوم این بهآید و دست میه سیم انحراف معیار بر میانگین بازدهی بنسبت ضریب تغییرات از تق

 مقدار گذارانسرمایه دید است. از آمده دست به ریسک واحد چند ازاء به بازده واحد هر که است

برای کسب بازده، ریسک کمتری تحمل که دهد ، چرا که نشان میاست ترمطلوب شاخص این کمتر

وسیله ریسک تعدیل شده است، عملکرد ه ستفاده از مازاد بازدهی که بشده است. نسبت شارپ با ا

دهد. این معیار در چارچوب میانگین واریانس قرار دارد )لی، گذاری را مورد ارزیابی قرار میسرمایه

دست ه به ازای پذیرش هر واحد ریسک چه میزان بازده مازاد بکه دهد (. این شاخص نشان می1003

 (.1731)اسلامی بیدگلی و بیگدلو، تر است گذاران مقدار بیشتر آن مطلوبد سرمایهآمده است، از دی

                                                                                                           (7)  

است )تهرانی و  iگذاری بازده سرمایه و  iگذاری انحراف معیار سرمایه ، 7در رابطه 

 (.1733نوربخش، 

      (۱   )                                                                                             

گذاری در ریسک سرمایه بدون ریسک و  نرخ بازده ام،  iگذاری بازده سرمایه ، ۱در رابطه 

لف ـای مختـه(. پی بردن به میزان ارتباطی که فرصت1733ام است )تهرانی و نوربخش، iگزینه 

گذاران امری جذاب و مفید است. این امر سبب می شود گذاری با یکدیگر دارند، برای سرمایهسرمایه

. برای سبد دارایی خود متحمل کمترین میزان ریسک ممکن بشوندگذاران با ایجاد تنوع در سرمایهتا 

ای ـهرصتـازده فـی بـب همبستگـف، ضریـگذاری مختلهای سرمایهتحلیل ارتباط میان فرصت

   گذاری مختلف محاسبه شده است.سرمایه

معیارهای آنها به ضرب انحرافضریب همبستگی از تقسیم کوواریانس بین دو دارایی بر حاصل

   آید.دست می

          (1)                                  

باشد عیار بازده ها مینیز بیانگر انحراف م  ها،، کوواریانس بازده، (1)در رابطه 

ها نسبت به راییها ضریب همبستگی دامیان بازده دارایی ارتباط(. برای بررسی 1730)راعی و پویانفر، 

داری یکدیگر محاسبه شده و نتایج آن در قالب یک ماتریس نمایش داده شده است. بررسی معنی

 ضریب همبستگی از آزمون ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. 
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سازی سازی پرتقوی در این تحقیق از روش بهینهبرای بهینهطور که پیشتر به آن اشاره شد، همان

های بهینه و مرز مارکوویتز برای پیدا کردن پرتفوی اریانس مارکوویتز استفاده شده است.میانگین و

کارآیی از روابط زیر استفاده کرده است، در رابطه زیر هدف حداقل کردن واریانس پرتفوی در 

 سطوح مشخص بازده است.

     (1)    

        

     
                                                                       

 ام و iبازده موردانتظار دارایی  در پرتفوی،  iوزن دارایی  ها، تعداد دارایی nدر رابطه بالا، 

( است، در این مدل تابع هدف واریانس پرتفوی ) jو  iهای های داراییکوواریانس بین بازده دارایی

 -گذار از پرتفوی مدنظر است. با حل مدل میانگیننیز بیانگر بازده مورد انتظار سرمایه است. 

ان ـگردد. این محدودیت بیگذاری ترسیم میمرز کارای سرمایه واریانس به ازای مقادیر مختلف 

 تواند منفی باشد. حداقل وزن دارایی در پرتفوی صفر است و این مقدار نمیکه کند یم

توان ریزی درجه دوم )کوادراتیک( است که میمدل میانگین واریانس مارکوویتز یک مدل برنامه

 برای انجام این کار تابع لاگرانژ را تشکیل داده و اقدام به از طریق ضریب لانگرانژ آن را حل نمود.

 کنیم. می Cحداقل کردن تابع 

(3)                          
 

سازی تابع فوق بایستی دیفرانسیل باشند. برای بهینهدهنده ضرایب لاگرانژ مینشانμو  𝜆در تابع بالا 

C  نسبت به متغیر𝜆  وμ ر دهیم، یعنی:ها را برابر با صفر قراها را محاسبه کرده و مشتقدارایی و نیز وزن 
 

(3)                                                                         
 

توان به مجموعه کامل ترکیب می های متفاوتμو  𝜆ریزی بالا براساس رنامهـل مدل بـبا ح

 های بهینه دست یافت و مرز کارای پرتفوی را ایجاد کرد.پرتفوی

 افزارسازی جعبه ابزار مالی نرمهای بهینه از بخش بهینهه ریسک، بازده و ترکیب پرتفویبرای محاسب

MATLAB  .های مورد نیاز مدل میانگین واریانس شامل بازدهی، انحراف معیار دادهاستفاده شده است

 هاست.دارایی )ریسک( و کوواریانس بازده
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 های پژوهشیافته. 7
زمین و مسکن در  که دهدها نشان میگذاریو مستغلات با سایر سرمایه مقایسه ریسک و بازده املاک

در بازه زمانی سه ماهه که دهد نشان می (1)اند. نتایج جدول طی این مدت بیشترین بازده فصلی را داشته

ر اند. از نظدرصد کمترین بازدهی را داشته  ۱0/۱درصد بیشترین و دلار با  1/3گذاری در زمین با سرمایه

درصد بیشترین و اوراق مشارکت با  ۱7/13ریسک که با معیار انحراف معیار سنجیده شده، زمین با 

از نظر عملکرد  ،د. همچنینانشتها ریسک را داـی یـار بازدهـراف معیـرین انحـد کمتـدرص ۱۱/0

مشارکت  وسیله دو معیار ضریب تغییرات، نسبت شارپ ارزیابی شده است، اوراقه گذاری که بسرمایه

 بهترین عملکرد را داشته است و بدترین عملکرد هم مربوط به دلار بوده است.

 
 های مختلفگذاری. ریسک، بازده و عملکرد سرمایه9جدول 

بازده سه 

 ماهه
 میانگین

انحراف 

 معیار
 چولگی حداکثر حداقل میانه

ضریب 

 تغییرات

نسبت 

 شارپ

 03/0 ۱3/1 01/7 11/10 -۱1/13 33/0 30/10 ۱0/۱ دلار

 ۱3/0 31/1 33/1 3۱/13 -11/11 1/۱ ۱7/11 11/1 مسکن

 03/0 ۱1/1 13/1 ۱3/11۱ -13/۱7 71/1 ۱7/13 10/3 زمین

 73/0 31/1 10/1 31/۱1 -10/13 ۱1/7 31/10 33/1 سکه

 11/0 31/1 ۱3/0 13/77 -01/11 33/۱ 01/11 11/1 سهام

اوراق 

 مشارکت
۱3/۱ ۱۱/0 11/۱ 31/7 00/1 03/0- 11/0 ۱/1 

   11/0 11/13 -07/1 10/۱ 11/7 37/۱ تورم
 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 های مختلفگذاریارزیابی رابطه میان سرمایه. 7-0

ان ـمی ارتباطبرای سنجش  .دهدگذاری مختلف را نشان میمیان بازده سرمایه ارتباط (1) جدول

ضرایب همبستگی با استفاده  ،همچنین .ها از معیار ضریب همبستگی استفاده شده استگذاریرمایهـس

گردد میان بازده طور که ملاحظه میاند. هماناز آزمون همبستگی پیرسون مورد ارزیابی قرار گرفته

نیز زمین و مسکن با توجه به  مثبتی وجود دارد. میان بازدهی دلار و سکه و ارتباطها گذاریبیشتر سرمایه

ر ـایـداری وجود دارد. همچنین میان تورم و سبت و معنیمث ارتباطک قیمت آنها ـاط نزدیـارتب

 داری برقرار است.مثبت و معنی ارتباطها نیز گذارهـرمایـس
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 های مختلف گذاری. ارتباط بازده سرمایه1جدول 

 درصد(9معنی داری در سطح  **درصد، 5معنی داری در سطح  *)

 رمتو اوراق مشارکت سهام سکه زمین مسکن دلار همبستگی

       1 دلار

      1 17/0 مسکن

     1 11/0∗∗ 10/0 زمین

    1 1۱/0 0۱/0 13/0∗∗ سکه

   1 03/0 11/0 13/0∗∗ 1۱/0 سهام

  1 03/0 -01/0 -07/0 0 77/0 اوراق مشارکت

 1 73/0 71/0∗∗ 73/0∗∗ 10/0 13/0∗∗ ۱3/0∗∗ تورم
 

 مأخذ: محاسبات تحقیق          

 های بهینهدر پرتفویک و مستغلات حضور املا تأثیر. 7-2

اضافه شدن زمین و مسکن )املاک و مستغلات( بر مرز کارایی و  تأثیردر این بخش از پژوهش، 

های بهینه مورد بررسی قرار گرفته است. روش انجام کار به این صورت است که مرز کارایی و پرتفوی

حضور املاک و مستغلات و  بار دیگر در بار بدون  های بهینه را در دو حالت، یکترکیب پرتفوی

دهیم. برای این کار از مدل میانگین واریانس حضور املاک و مستغلات مورد بررسی قرار می

 MATLAB افزارمدل نیز از جعبه ابزار مالی نرم مارکوویتز استفاده شده است برای محاسبات مربوط به

، سهام و اوراق مشارکت پرتفویی تشکیل داده سپس با استفاده شده است. ابتدا با استفاده از دلار، سکه

مزبور  هایمرز کارایی پرتفوی ، سرانجام،استفاده از مدل میانگین واریانس آن پرتفوی را بهینه کرده و

 نماییم. را رسم می
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 . مرز کارایی در صورت عدم حضور زمین و مسکن1شکل 

 مأخذ: محاسبات تحقیق                      
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در  دهد.مرز کارایی را در صورت حضور نداشتن زمین و مسکن در سبد دارایی نشان می (1) لشک

ترکیب  (7) پردازیم. شکلهای بهینه میها در پرتفویمرحله بعد به بررسی سهم هر یک از دارایی

  دهد.های بهینه را در سطوح مختلف ریسک نمایش میپرتفوی
   

 
 مسکن( زمین و حضور های بهینه در سطوح مختلف ریسک )بدونویترکیب پرتف. 3شکل           

 مأخذ: محاسبات تحقیق

های کم نشان داده شده است، در سطوح پایین ریسک وزن دارایی (7)طورکه در شکل همان

به تدریج با  .ها بیشتر استهای بهینه از سایر داراییدر پرتفوی تر به خصوص اوراق مشارکتریسک

ه گردد. بح ریسک از وزن اوراق مشارکت کاسته شده و به وزن سکه و سهام افزوده میبالا رفتن سط

که در سطوح بالای ریسک، سکه و سهام به نسبت اوراق مشارکت وزن بیشتری را به خود  طوری

 .های بهینه استحضور نداشتن دلار در ترکیب پرتفوی (7)اند. نکته قابل توجه در شکل اختصاص داده

ها در سطوح مختلف های بهینه، متوسط وزن هر یک از داراییتر ترکیب پرتفویسی دقیقبرای برر

 ریسک سنجیده شده است.

های بهینه در سطوح مختلف ریسک نشان های موجود در پرتفویمتوسط وزن دارایی (7)جدول 

سطح از درصد بیشترین وزن را دارد ودر هر سه  31ریسک اوراق مشارکت با دهد. در سطح کممی

 های بهینه ندارد.ریسک دلار هیچ وزنی در پرتفوی
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 ها در سطوح مختلف ریسک )بدون حضور زمین ومسکن(. متوسط وزن دارایی3جدول 

 

 سطح ریسک اوراق مشارکت سهام سکه دلار

 کم ریسک 31 3 11 0

 ریسک متوسط ۱3 17 13 0

 پرریسک 17 ۱۱ ۱7 0
 

 : محاسبات تحقیقمأخذ                           

کنیم. بدین ترتیب ترکیب پرتفوی در مرحله بعد زمین و مسکن را به ترکیب پرتفوی اضافه می

 .شودجدید شامل دلار، مسکن، زمین، سکه، سهام و اوراق مشارکت می
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 . مرز کارایی در صورت حضور زمین و مسکن1شکل

 مأخذ: محاسبات تحقیق               

نمایش داده شده است.  (۱) چین در شکلی جدید با استفاده از خطوط خطمرز کارایی پرتفو

ردد، اضافه کردن زمین و مسکن موجب انتقال مرز کارایی به سمت بالا ـگطور که ملاحظه میهمان

گذارد. در واقع حضور شود، اختلاف میان دو مرز کارآ با افزایش سطح ریسک رو به افزایش میمی

که در سطوح  طوریه ب .شودهای بهینه میهبود ترکیب ریسک و بازده پرتفویزمین و مسکن موجب ب

 کنند.های بهینه بازده بیشتری را نسبت به حالت قبل کسب میمعین ریسک پرتفوی

های بهینه را پس از اضافه شدن زمین و مسکن نشان شکل زیر ترکیب دارایی موجود در پرتفوی

شان داده شده است زمین و مسکن به خصوص در سطوح میانی ن (1) طور که در شکلهمان دهد.می

مسکن با توجه به بازده بالا و ریسک به نسبت  ،اند. در این میانهای دیگر شدهریسک جایگزین دارایی
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پایین خود در سطح متوسط ریسک سهم قابل توجهی را به خود اختصاص داده است. زمین نیز به دلیل 

بالای ریسک بیشترین وزن را دارد. اوراق مشارکت همچنان در سطوح  بازده و ریسک بالا در سطوح

 های بهینه وزنی ندارد.پایین ریسک بیشترین وزن را دارد و دلار  مانند حالت قبل در پرتفوی
     

 
 های بهینه در سطوح مختلف ریسک. ترکیب پرتفوی5شکل   

 مأخذ: محاسبات تحقیق

های بهینه مورد محاسبه قرار گرفته و ای موجود در پرتفویهدر این قسمت ترکیب وزنی دارایی

دلار در هر سه سطح ریسک هیچ وزنی  (۱) نتایج آن در جدول نشان داده شده است. مطابق جدول

ندارد. بر این اساس زمین و مسکن در سطح ریسک متوسط و پرریسک وزن قابل توجهی دارند و با 

 اند.ها کاستهاییحضور خود در پرتفوی از  وزن سایر دار
 

 ها در سطوح مختلف )با حضور زمین و مسکن(. متوسط وزن دارایی1جدول 
 

 سطح ریسک اوراق مشارکت سهام سکه زمین  مسکن دلار

 کم ریسک 31 1 11 1 3 0

 ریسک متوسط 17 13 13 3 1۱ 0

 پرریسک 11 13 11 77 11 0

 مأخذ: محاسبات تحقیق                
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 ریگینتیجه. 8

ها شامل دلار، سکه، گذاریدر این پژوهش ضمن مقایسه عملکرد املاک و مستغلات با سایر سرمایه

گذاران طی حضور املاک و مستغلات در سبد دارایی سرمایه تأثیرسهام، اوراق مشارکت و نیز تورم، 

ی این مدت طکه دهدمورد ارزیابی قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان می 1731تا  1731های سال

ها بیشتر بوده است. از نظر ریسک که با بازده املاک و مستغلات )زمین و مسکن( به نسبت سایر دارایی

استفاده از معیار انحراف معیار سنجیده شده، زمین بیشترین میزان ریسک را داشته است. ریسک مسکن 

های حقیق در خصوص بازده فرصتهای این تیافتهنیز از اوراق مشارکت، دلار و سکه بیشتر بوده است. 

نتایج این  ،( مطابقت دارد. همچنین1010پور )گذاری با نتایج پژوهش ماسرون و قلیمختلف سرمایه

( مطابقت ندارد. 1007( و برونان و ایچلدز )1331های تحقیق کالبرگ و همکاران )پژوهش با یافته

ها کمتر مستغلات به نسبت سایر داراییریسک املاک و که دهد نتایج پژوهش این محققان نشان می

بازده املاک و مستغلات به نسبت سایر که دهد های این دو تحقیق نشان مینتایج یافته ،است. همچنین

گذاران ایرانی از املاک توان ناشی از استقبال سرمایهها کمتر بوده است. علت این تفاوت را میدارایی

 ر املاک و مستغلات ایران دانست.و مستغلات و رشد سالیان اخیر بازا

گذاری مسکن پس از اوراق مشارکت بهترین وضعیت را دارد و بدترین از لحاظ عملکرد سرمایه  

توان به نظارت و کنترل بانک مرکزی بر قیمت دلار علت این امر را می .عملکرد نیز به دلار تعلق دارد

 نسبت داد. 

های گذاران، مرز کارایی پرتفویت در پرتفوی سرمایهحضور املاک و مستغلا تأثیربرای بررسی 

بهینه در دو حالت حضور و عدم حضور املاک و مستغلات ترسیم شده است. با حضور املاک و 

های موجود شود. بررسی ترکیب داراییهای بهینه به سمت بالا منتقل میمستغلات مرزکارایی پرتفوی

لاک و مستغلات در سطح کم ریسک وزن اندکی دارند ولی امکه دهد های بهینه نشان میدر پرتفوی

زاده و طهوری متین های تحقیق قلیدر سطح متوسط و پرریسک وزن به نسبت بالایی دارند. یافته

اند، های بهینه در حالت رکود و رونق بازار پرداختهحضور مسکن در پرتفوی تأثیر(که به بررسی 1730)

های بهینه را در صورت رونق کند. این محققان حضور مسکن در پرتفویمی تأییدنتایج تحقیق حاضر را 

های ویلسون و های این تحقیق با نتایج پژوهشیافته ،اند. همچنینارزیابی کرده مؤثربازار مسکن 

های های این محققان وزن املاک و مستغلات در پرتفویبراساس یافته .( مطابقت ندارد1007همکاران )

 گذارد. زایش ریسک رو به کاهش میبهینه با اف
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ها های قیمتی زمین و مسکن اشاره کرد که دادهتوان به دادههای تحقیق میدرخصوص محدودیت

های ماهانه یا روزانه در این بخش وجود نداشت. محققان در های زمانی فصلی موجود بود و دادهدر بازه

گذاران را بهینه کنند. سازی، سبد دارایی سرمایههای بهینهتوانند با از سایر روشتحقیقات آتی می

های موجود در گذاری، سهم هر یک از داراییزمانی سرمایه توانند با تفکیک بازهآنها می ،همچنین

 های زمانی مختلف بررسی کرده و روند آن را مورد ارزیابی قرار دهند.های بهینه را در بازهپرتفوی
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