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جذاب در ایران است گذاري  سرمایهاي ه فرصت از جملهگذاري در بخش املاك و مستغلات  سرمایه
این پژوهش  .گردد سمت آن سرازیر می سسات بهؤمهاي افراد و  اي از سرمایه که همواره بخش عمده

ایجاد ثیر أگذاري در املاك و مستغلات در نواحی مختلف جغرافیایی کشور ت ضمن مقایسه عملکرد سرمایه
مورد بررسی  )1370-1392(مرکز استان در بازه زمانی  15در  و مستغلات رادر پرتفوي املاك  جغرافیایی تنوع

به سایر  تناحیه مرکزي کشور با فاصله اندکی نسب دهد هاي تحقیق نشان می یافتهقرار داده است. 
بررسی رابطه میان بازده نواحی جغرافیایی کشور نشان . داردبازدهی را ریسک و نواحی بیشترین 

 هاي تحقیق در خصوص همچنین یافته ،وجود دارد ثبتی میان بازده نواحی مختلفمدهد مطابق انتظار رابطه  می
ی شامل املاك یدهد ایجاد تنوع جغرافیایی در پرتفو اثر تنوع جغرافیایی در پرتفوي املاك و مستغلات نشان می

   سمت بالا خواهد شد. یی بهاهاي بهینه و انتقال مرز کار بهبود وضعیت پرتفويو مستغلات موجب 
  

  .JEL: G11, R00 بندي طبقه
  .گذاران گذاري، پرتفوي سرمایه املاك و مستغلات، عملکرد سرمایه کلیدي: هاي واژه

                                         
 22/11/1393تاریخ پذیرش:             30/8/1393* تاریخ دریافت: 
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 مقدمه. 1
شده است. افراد تبدیل ها  ترین مسائل زندگی انسان گذاري به یکی از مهم امروزه مبحث سرمایه

کنند.  گذاري می ام به سرمایهو آسایش فعلی و آتی خود را بهبود بخشند اقدبراي اینکه رفاه 
یا  شده هاي موجود فرد، مبالغ وام گرفته د ناشی از دارایینتوان د مینشو گذاري می وجوهی که سرمایه

 گذاري کنند کنند ثروت خود را به بهترین نحو سرمایه می تلاشگذاران  د. سرمایهنانداز افراد باش پس
 م ثروت خود را افزایش دهند. تا هم از عواملی مانند تورم مصون بمانند و ه

دنبال بهترین فرصت براي  افراد به اما ،گذاري وجود دارد هاي مختلفی براي سرمایه همواره فرصت
هاي  گذاري در ایران که بخش زیادي از سرمایه هاي جذاب سرمایه . یکی از فرصتهستند گذاري سرمایه
 زمین و مسکن یا املاك و مستغلات است. گذاري در بخش گردد سرمایه سمت آن سرازیر می افراد به

این واژه  در زبان انگلیسی است. فرهنگ لغت آکسفورد  Real Estateواژه املاك و مستغلات مترادف
در  گذاري سرمایه 1کند. ساختمان و تمام متعلقات مربوط به آنها تعریف می ،را نوعی دارایی که شامل زمین

کیت، مدیریت، اجاره و فروش املاك و مستغلات با هدف کسب املاك و مستغلات نیز شامل خرید، مال
ثروت و قدرت اقتصادي همواره  ،عنوان منبع قدرت شود. از دیرباز تاکنون زمین و مسکن به سود تعریف می

هاي جدیدي  میلادي در هلند و انگلستان روش 17هاي سهامی در قرن  مطرح بوده است. با گسترش شرکت
 رح گردید، اما اهمیت زمین و مسکن در سبد دارایی افراد همچنان به قوت خود باقی ماند.براي نگهداري ثروت مط
 میلادي در اروپا و آمریکاي شمالی تأسیس شدند، 19در قرن  گذاري سرمایهکه مؤسسات  در عرصه شرکتی زمانی

تمایل اندکی به و قرضه هایی با نقدشوندگی زیاد مانند سهام و اوراق  ابتدا تمایل زیادي به نگهداري دارایی
به مرور زمان این مؤسسات به  ، امادر پرتفوي خود داشتند اندكهاي با نقدشوندگی  نگهداري دارایی

نگهداري زمین و مسکن در سبد  1970در املاك و مستغلات روي آوردند. از دهه  گذاري سرمایه
 تفوي به امري مرسوم تبدیل شدمنظور ایجاد تنوع و کاهش ریسک پر به گذاري سرمایهدارایی مؤسسات 

 .)2003 (هودسن و همکاران،

، سپس مروري بر است مطرح شده در املاك و مستغلات يگذار یهسرما یتاهمدر ادامه ابتدا 
گیري  نیز نتیجه مقالهها داشته و در انتهاي  شده، روش تحقیق، داده و تحلیل داده هاي انجام پژوهش

  ارائه خواهد شد.

                                         
1. Oxford English Dictionary Online: Retrieved September (2011)  
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  در املاك و مستغلات گذاري هسرمایاهمیت . 2
  مطرح شده است:  گذاري سرمایههاي  عنوان یکی از راه چند دلیل عمده براي در نظر گرفتن املاك و مستغلات به

 با تخصیص بخشی از سبد دارایی به املاك و مستغلات ریسک کل سبد دارایی (پرتفوي) -
نقش بسزایی در اندك ازده دلیل نسبت ریسک به ب املاك و مستغلات به .یابد کاهش می

  .نمایند کاهش ریسک پرتفوي ایفا می
  داشتن بازده مطمئن (بیش از نرخ بدون ریسک) - 
 گذاري سرمایهعمده هاي  ها: یکی از مزیت ایجاد مصونیت در برابر افزایش یا کاهش قیمت - 

نقدي هاست، جریان  گذار در برابر افزایش قیمت سازي سرمایه در املاك و مستغلات مصون
 کند. ها ایمن می گذاران را در برابر افزایش قیمت در املاك و مستغلات سرمایه گذاري سرمایهناشی از 

به  "ها و تورم بازده دارایی"اي تحت عنوان  در مقاله )1977ز (رتاخصوص فاما و شو ایندر 
اند. یکی از  هکند پرداخت ها در برابر تورم ایجاد می بررسی مسئله مصونیتی که نگهداري دارایی

 نتایج قابل توجه این تحقیق اثبات مصونیت نگهداري املاك و مستغلات در برابر تورم است.

 گذاري در املاك و مستغلات هاي سرمایه یکی از مزیت :هاي نقدي در پرتفوي ایجاد جریان - 
داشته باشند  نتظارتوانند ا گذاران می سرمایه .کند گذاري ایجاد می نقدي است که این سرمایه هاي جریان

 شیوه 4در املاك و مستغلات به  گذاري سرمایهاندازه تورم رشد کند.  که این درآمد نقدي حداقل به
  شود: مختلف انجام می

 گذاران مستقیم: مانند خرید زمین و مسکن توسط سرمایه صورت بهدر املاك و مستغلات  گذاري سرمایه -

  هاي مسکن در وام گذاري سرمایهمستغلات: مانند  در ابزار بدهی املاك و گذاري سرمایه - 
 1هاي املاك و مستغلات در صندوق گذاري سرمایه - 

 2هاي رهنی عنوان اوراق بهادار با پشتوانه وام هدر ابزار بدهی املاك و مستغلات ب گذاري سرمایه - 
  .)2005(هودسن و همکاران، 

هاي  روش در دسترس نبودنر ایران و هاي املاك و مستغلات د با توجه به فعال نبودن صندوق
  گیرد. صورت مستقیم صورت می به گذاري در این بخش در کشور عمدتاً دیگر سرمایه

                                         
1. Real Estate Investment Trust (REIT) 
2. Commercial Mortgage-Backed Security 
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  اهمیت بخش مسکن در ایران. 3
هاي اقتصاد ایران  ترین بخش دهه گذشته بخش املاك و مستغلات همواره یکی از مهم 4طی 

و  است گذاري داشته لی، اشتغال و سرمایهاي در تولید ناخالص داخ بوده است و نقش عمده
اي که رونق و رکود  هاي اقتصادي عمل نموده است، به گونه عنوان محرك بسیاري از فعالیت به

همراه داشته است. بخش مسکن  ها و اقتصاد کلان را به این بخش تغییرات بسیاري بر سایر بخش
عنوان موتور رشد و  تواند به تصاد دارد میهاي اق هاي سایر بخش بالایی که به داده دلیل نیاز به

  قطب توسعه در اقتصاد ایران عمل نماید.
 مربوط به (GDP) دهد سهم قابل توجهی از تولید ناخالص داخلی هاي ملی نشان می آمار حساب

 بخش 2توان به  ارتباط بخش مسکن با بخش حقیقی اقتصاد را می ،طور کلی بخش مسکن است. به
در  باشد. برداري می مرحله تولید و بهره 2غیرمستقیم تقسیم نمود. ارتباط مستقیم مربوط به  ارتباط مستقیم و

هاي ملی ذیل  کند که در حساب اي ایجاد می افزوده مرحله تولید، ساخت و ساز مسکن ارزش
 این بخش از لحاظ سهم نسبی از تولید ناخالص داخلی .گردد افزوده بخش ساختمان لحاظ می ارزش
 سال اخیر سهم متوسط این بخش از تولید ناخالص داخلی 20 درکه  طوري  هب ،سیار زیادي داردسهم ب

 .درصد بوده است 5کشور حدود 

 بخش مسکن درصد است. 20-40گذاري کل اقتصاد کشور بین  بخش مسکن از کل سرمایه سهم
اده است. درصد نقدینگی جامعه را به خود اختصاص د 20- 30 ادر غیاب بازار سرمایه کار

اي  نقدینگی مذکور بنا به ماهیت تقاضاي موجود در بخش مسکن به تقاضاي مصرفی و سرمایه
درصد نقدینگی کشور در این بخش فعال  20قابل تقسیم است. طی دهه گذشته همواره بیش از 

 درصد نقدینگی وارد شده 34دهه گذشته حدود  3د طی نده همچنین برآوردها نشان می ،بوده است
وارد بازار  درصد با هدف برآوردن نیازهاي مصرفی 66اي و  بخش مسکن به انگیزه تقاضاي سرمایهبه 

 .)1391(صبوري و شفیعی، مسکن شده است 

گذاري در املاك و مستغلات در  هدف از انجام این پژوهش بررسی عملکرد سرمایه
علیرغم است.  ثیر ایجاد تنوع در پرتفوي شامل املاك مسکونیأنواحی مختلف کشور و ت

جذابیت بالاي بخش املاك و مستغلات در ایران و سرازیر شدن بخش زیادي از نقدینگی در 
حال  این حوزه تحقیقات علمی چندانی در این بخش در سطح کشور صورت نگرفته است. با این
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 .آید شمار می هاي مورد علاقه پژوهشگران به الملل از حوزه بخش املاك و مستغلات در سطح بین
  .پردازیم شده در این خصوص می به مرور تحقیقات انجام مقالهدر ادامه این 

  

  شده هاي انجام مروري بر پژوهش. 4
ها  گذاري ) در مقاله خود به مقایسه ریسک و بازده مسکن با سایر سرمایه1994( هاتچیسون

 ،دارندهی را ترتیب بیشترین بازد پرداخته است. بر این اساس سهام، مسکن و اوراق خزانه به
ها  گذاري دهد بازده تمام سرمایه ها با نرخ تورم نشان می گذاري همچنین مقایسه بازده سرمایه

مسکن بیش از نرخ تورم بوده است. از نظر ریسک که با انحراف معیار سنجیده شده است سهام، 
لندن،  منطقه 6ستان به تر مناطق مسکونی انگل . براي بررسی دقیقدارندو اوراق خزانه بیشترین ریسک را 

 جنوب شرق، جنوب غرب، شمال شرق، یورك شایر و اسکاتلند تقسیم و ریسک و بازده هر یک از
اسکاتلند، جنوب شرق و  مناطق سنجیده شده است. بر این اساس مناطق شمال شرق، یورك شایر،

، جنوب شرق، ترتیب بیشترین بازدهی را داشتند. از لحاظ ریسک نیز مناطق جنوب غرب لندن به
بررسی همبستگی  ترین بودند. ترتیب پرریسک لندن، شمال شرق، یورك شایر و اسکاتلند به

 ها بیانگر آن است که سهام و مسکن با یکدیگر رابطه مثبت و ضعیفی دارند، گذاري میان این سرمایه
  همچنین میان مسکن و اوراق خزانه رابطه منفی و ضعیفی وجود دارد.

در  گذاري سرمایهبررسی مزایاي "اي تحت عنوان  ) در مقاله2003ن (جرجیف و همکارا
هاي  به بررسی مزایاي املاك و مستغلات و مقایسه آن با سایر فرصت "املاك و مستغلات

در آمریکا انجام  )1990- 2002(هاي  اند. نتایج این تحقیق که بین سال پرداخته گذاري سرمایه
هاي  ترتیب صندوق همورد بررسی ب گذاري سرمایهي ها دهد میان فرصت نشان میاست شده 

)، اوراق قرضه و املاك و مستغلات بیشترین S&P 500املاك و مستغلات، سهام (شاخص 
، ترتیب املاك مسکونی بازدهی به لحاظهاي مسکونی از  میان انواع کاربري اند. بازدهی را کسب نموده

ریسک که با استفاده از  لحاظداشته و از فروشی و اداري بیشترین بازدهی را  صنعتی، خرده
ترتیب به املاك اداري، املاك صنعتی،  بیشترین ریسک به شود میانحراف معیار سنجیده 

گذاري که با استفاده از نسبت شارپ محاسبه  فروشی تعلق دارد. بهترین عملکرد سرمایه خردهمسکونی و 
  عتی و اداري تعلق دارد.فروشی، صن ترتیب به املاك مسکونی، خرده به است شده
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 اند. گذاري مسکن در هند پرداخته اي به بررسی وضعیت سرمایه ) در مقاله2007نیوول و کامینی (
نو و  دهلی هايهاي مربوط به قیمت املاك و مستغلات در شهر آنها براي انجام این کار از داده

 هتر وضعیت مسکن در این کشور. براي ارائه باند نمودهاستفاده  )1998-2005(هاي  بمبئی طی سال
دسته املاك اداري، تجاري  3نو را به  محققان املاك و مستغلات دو شهر بمبئی و دهلی

دهد املاك مسکونی بمبئی  تحقیق نشان می هاي یافته. نمودندفروشی) و مسکونی تقسیم  (خرده
 است. نمودهگذاران  مایهبیشترین بازدهی را داشته و املاك اداري بمبئی کمترین بازدهی را نصیب سر

 داشتند،ترتیب بیشترین و کمترین نوسان بازده را  نو به املاك مسکونی بمبئی و املاك تجاري دهلی
دهد بهترین  ها با استفاده از معیار شارپ نشان می گذاري همچنین مقایسه عملکرد سرمایه

  ترین عملکرد را دارند.نو است و املاك اداري بمبئی بد عملکرد متعلق به املاك تجاري دهلی
 هاي ایجاد تنوع در پرتفویی شامل املاك و مستغلات ) در مقاله خود مزیت2007هستینگ و نوردبی (

 المللی را مورد بررسی قرار دادند. پرتفوي املاك و مستغلات در سطح بین) 1991-2005(هاي  طی سال
شهر جهان است.  18مورد مطالعه در این پژوهش شامل املاك و مستغلات موجود در 

المللی در پرتفوي املاك و مستغلات و در نظر گرفتن  نویسندگان این مقاله با ایجاد تنوع بین
  دهند.  قرار می بررسیله را مورد ئتغییر نرخ ارز این مس آثار

ناحیه از جهان شامل آمریکاي شمالی،  3آنها براي انجام این از بازده بازار املاك و مستغلات 
شهر آمریکاي شمالی شامل تورنتو، نیویورك، شیکاگو، آتلانتا،  6. نمودندسیا استفاده اروپا و آ

شهر اروپایی، آمستردام، لندن، پاریس، استکهلم، فرانکفورت و  6آنجلس و واشنگتن،  لس
  باشند.  کنگ، سنگاپور، سیدنی، توکیو و شانگهاي می شهر آسیایی، پکن، هنگ 6مادرید و 

دهد املاك و مستغلات  ی املاك و مستغلات این مناطق نشان میبررسی ریسک و بازده
ترین بازده نیز به آمریکاي شمالی تعلق دارد.  پایین و دنقاره آسیا بالاترین بازده و ریسک را دار

. کمترین بازده را دارند درصد -5بیشترین و توکیو با  درصد 14کنگ با  هنگ ،میان شهرهاي آسیایی
 ،مریکاآکمترین بازده را دارند. در  درصد 3بیشترین و پاریس با  درصد 10ا استکهلم ب ،در اروپا

  کمترین بازدهی را دارند.  درصد 3- 5آنجلس با  بیشترین بازدهی و لس درصد 8آتلانتا با 
 در ادامه محققان رابطه میان بازده املاك و مستغلات را با استفاده از معیار ضریب همبستگی

. در خصوص رابطه میان بازارها وجود رابطه مثبت میان بازار آمریکا و مورد سنجش قرار دادند
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همچنین شهرهایی  ،اروپا و رابطه منفی بازار آسیا و اروپا و نیز آسیا و آمریکا قابل ملاحظه است
  که دریک قاره قرار دارند رابطه مثبتی با یکدیگر دارند. 

 منطقه 3وسیله املاك و مستغلات  هب اکاراصلی پژوهش محققان با ترسیم مرز  بخشدر نهایت در 
. نمودندآمریکاي شمالی، اروپا و آسیا وزن هر یک از این مناطق را در پرتفوي بهینه بررسی 

در بازار آمریکاي شمالی  گذاري منحصراً که سرمایه دهد زمانی هاي تحقیق نشان می یافته
با اضافه شدن بازار سایر مناطق  ، اماگذار اختیارات محدودي خواهد داشت صورت گیرد سرمایه

طور  ههاي بهینه ب کند و ریسک و بازده پرتفوي سمت بالا حرکت می به پرتفوي مرز کارایی به
  . یافتاي بهبود خواهد  قابل ملاحظه
گذاري در املاك و مستغلات در آمریکا را با  ) بازده سرمایه2009و ابوستون ( فرانسیس

 مقایسه نمودند. در این پژوهش )1978-2008(هاي  قرضه طی سال اوراق گذاري در سهام و بازده سرمایه
تجاري و کشاورزي تقسیم کردند. نتایج تحقیق آنها  ،دسته مسکونی 3املاك و مستغلات را به 

قرضه شرکتی، املاك و مستغلات و  گذاري در سهام، اوراق نشان داد که طی این دوره سرمایه
هاي  گزینه بینگذاران نموده است. از  بازدهی را نصیب سرمایه ترتیب بیشترین اوراق خزانه به
و  گذاري در املاك تجاري، املاك کشاورزي گذاري در املاك و مستغلات نیز سرمایه مربوط به سرمایه

 دهد اند. نتایج بررسی آنها نشان می ترتیب بیشترین بازدهی را طی این مدت داشته املاك مسکونی به
  و مستغلات و بازده بازار سهام رابطه مثبت و ضعیفی وجود دارد. میان بازدهی املاك

) به بررسی انتخاب سبد دارایی خانوار در حضور بازار مسکن 1390متین ( و طهوري زاده قلی
هایی شامل  هاي دارایی داده ،اند. براي این منظور پرداخته )1370- 1385(هاي  در ایران طی سال

 اق مشارکت و مسکن مورد استفاده قرار گرفته است.در این پژوهشسهام، سکه، سپرده بانکی، اور
ثیر حضور مسکن در سبد دارایی خانوار در دوران رکود و رونق و با استفاده از روش أت

در دوره رکود قیمت مسکن  ،واریانس مورد تحقیق قرار گرفته است. بر این اساس - میانگین
در این حالت اوراق مشارکت و سهام  .بهینه ندارد ثیري بر سبد داراییأحضور این دارایی هیچ ت

اما در دوره رونق مسکن برخلاف دوره رکود، املاك و  ،بیشترین سهم را در سبد بهینه خانوارها دارند
  دهد. در سطح متوسط ریسک به خود اختصاص می ویژه بهمستغلات سهم زیادي از سبد بهینه را 
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گذاري  هاي سرمایه د ریسک، بازده و عملکرد فرصت) در پژوهش خو1392محمودي و همکاران (
مدت  ماهه)، میان 3( مدت هاي زمانی کوتاه را در بازه )1371-1390(هاي  مختلف موجود در ایران طی سال

دهد عملکرد  هاي این محققان نشان می ساله) مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته 5و بلندمدت ((یک ساله) 
ها ندارد،  گذاري مدت تفاوت چندانی با سایر سرمایه هاي زمانی کوتاه بازهاملاك و مستغلات در 

که  طوريه ب ،گیرد ها پیشی می گذاري با افزایش طول بازه زمانی عملکرد آن از سایر سرمایه که در حالی
 ه است.ها بود گذاري مدت و بلندمدت بهتر از سایر سرمایه هاي زمانی میان عملکرد املاك و مستغلات در بازه

  بازه زمانی بدترین عملکرد را داشته است. 3دلار نیز در هر 
  

  روش تحقیق. 5
پردازیم. بازده عایدي است  در این تحقیق ابتدا به تعیین بازده نواحی مسکونی مختلف کشور می

 گردد آورد. براي محاسبه بازده از رابطه زیر استفاده می دست می هگذاري خود ب گذار از سرمایه که سرمایه
  :)1385بیدگلی و بیگدلو،  (اسلامی

  

 t t-1
t

t-1

I - I
R = ×100

I
                                                                                  )1(  

  

نیز بازده در  Rtو  t-1ن شاخص قیمت در زما It-1و  tشاخص قیمت در زمان It منظور از 
  گردد.  استفاده می iσاز شاخص انحراف معیار بازدهی  ریسک است. براي محاسبه tزمان 
  

 2T
i t=1

1
σ = r - rtT -1

 )2(                                                                                                
  

دهنده  رابطه نیز نشاناین در  rو tبازده دوره  rt ها)،  بیانگر تعداد مشاهدات (تعداد بازده T، فوقرابطه  در
 .)1390فر،  (راعی و پویانشود  در این رابطه هرگونه نوسان بازدهی ریسک تلقی می. میانگین بازدهی است

 که هر ستمعنا این بهآید و  دست می هقسیم انحراف معیار بر میانگین بازدهی بنسبت ضریب تغییرات از ت
 شاخص این مقدار کمتر گذاران سرمایه دید است. از آمده دست به ریسک واحد چند يازا به بازده واحد

  .دهد براي کسب بازده ریسک کمتري تحمل شده است ، چراکه نشان میاست تر مطلوب
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i
it

i

σ
CV =

r
 )3(                                                                                                                    

  

 است iگذاري  بازده سرمایه riو  iگذاري  انحراف معیار سرمایه iσ، فوق در رابطه
. کند را محاسبه می 1ریسک از طریقشده  غییرات بازده تعدیلضریب ت .)1387(عادل و مؤمنی، 

توان براي مقایسه تغییرپذیري نسبی دو سري  شود و از آن می صورت نسبت بیان می این معیار به
 .)1977نمود (فاما و شوارتز، داده استفاده 

اي گذاري با یکدیگر دارند بر هاي مختلف سرمایه پی بردن به میزان ارتباطی که فرصت
گذاران با ایجاد تنوع در  شود سرمایه گذاران امري جذاب و مفید است. این امر سبب می سرمایه

 گذاري هاي سرمایه سبد دارایی خود متحمل کمترین میزان ریسک ممکن شوند. براي تحلیل ارتباط میان فرصت
  گذاري مختلف محاسبه شده است. هاي سرمایه مختلف ضریب همبستگی بازده فرصت

  

)4(                                                                                                  i j
i, j

i j

cov r , r
 

 
  

  

 ،فوقدر رابطه  i jcov r , r ها، کوواریانس بازده iσ وjσ باشد ها می نیز بیانگر انحراف معیار بازده 
  .)1388(جونز، 

سازي میانگین واریانس مارکوویتز  سازي پرتقوي در این تحقیق از روش بهینه براي بهینه
یی از روابط زیر استفاده اهاي بهینه و مرز کار پرتفوي یافتنمارکوویتز براي  استفاده شده است.

  واریانس پرتفوي در سطوح مشخص بازده است. نمودندر رابطه زیر هدف حداقل  .است نموده
  

n n2
P ij i ji 0 j 0

Min X X
 

    

n
i ii 1

X r rP
                                                                                                                   )5(  

n
ii 1

X 1


   
iX 0      i 1, , n   

                                         
1. Risk-Adjusted Return  
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بازده موردانتظار دارایی  ri در پرتفوي، iوزن دارایی  Xiها،  تعداد دارایی n، فوقدر رابطه 
i ام وijσ هاي  کوواریانس بین بازده داراییi  وj واریانس پرتفوي در این مدل تابع هدف  .است
)2

Pσ(  .استrp با حل مدل است.  گذار از پرتفوي مدنظر نیز بیانگر بازده مورد انتظار سرمایه
. این گردد گذاري ترسیم می مرز کاراي سرمایه rpقادیر مختلف ازاي م واریانس به -میانگین

. تواند منفی باشد کند حداقل وزن دارایی در پرتفوي صفر است و این مقدار نمی محدودیت بیان می
  :گردد صورت زیر بیان می این محدودیت به

ادراتیک) است که ریزي درجه دوم (کو مدل میانگین واریانس مارکوویتز یک مدل برنامه
براي انجام این کار تابع لاگرانژ را تشکیل  توان از طریق ضریب لانگرانژ آن را حل نمود. می

  :کنیم می Cتابع  نمودنداده و اقدام به حداقل 
   

   n n n n
ij i j i i ii 1 j 1 i 1 i 1

C X X 1 X X r r
   

           )6(                                                        
  

سازي تابع فوق  باشند. براي بهینه دهنده ضرایب لاگرانژ می نشان µو   ،فوقدر تابع 
ها را  و مشتق نمودهها را محاسبه  و نیز وزن دارایی µو  نسبت به متغیر  Cدیفرانسیل  بایست می

  یعنی: ؛برابر با صفر قرار دهیم
  

1 2

c c c c
0, 0, ...., 0

x x

   
   

   
)7(                                                                                

  

توان به مجموعه کامل ترکیب  می هاي متفاوتµو  ریزي بالا بر اساس  با حل مدل برنامه
 .)1390فر،  نمود (راعی و پویانهاي بهینه دست یافت و مرز کاراي پرتفوي را ایجاد  پرتفوي

سازي جعبه ابزار مالی  هاي بهینه از بخش بهینه يبراي محاسبه ریسک، بازده و ترکیب پرتفو
هاي مورد نیاز مدل میانگین واریانس شامل  دادهاستفاده شده است.  MATLABافزار  نرم

  هاست. بازدهی، انحراف معیار (ریسک) و کوواریانس بازده دارایی
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  ها داده. 6
 ه ایجاد پرتفویی از املاك مسکونیمرکز استان اقدام ب 15در این پژوهش با استفاده از اراضی مسکونی 

 و ضمن بررسی عملکرد آنها مزایاي ایجاد تنوع در این پرتفوي را مورد بررسی قرار دهیم. نموده
 )1370-1392(هاي  مرکز استان طی سال 15سالانه هر مترمربع آپارتمان مسکونی  از متوسط قیمت

ضی مسکونی مراکز استان از لحاظ براي این بخش استفاده شده است. براي انجام این کار ارا
اند. ناحیه شمال شامل  بندي شده ناحیه شمال، جنوب، شرق، غرب و مرکز تقسیم 5جغرافیایی به 

 شهرهاي گرگان، رشت و اردبیل، ناحیه جنوب شهرهاي اهواز، شیراز و یزد، ناحیه شرق شامل زاهدان،
و تبریز و ناحیه مرکز شامل  میه، کرمانشاهکرمان، ناحیه غرب شامل شهرهاي ارومشهد و 

  شهرهاي تهران، اصفهان و قم است. 
  

  ها تحلیل داده. 7
گانه نمایش 5ریسک (انحراف معیار)، بازده و ضریب تغییرات هر یک از نواحی  )1(در جدول 

 درصدي 4/23داده شده است. همانطور که در جدول نشان داده شده است ناحیه مرکزي با بازده 
، اند شرق نیز از این لحاظ در رتبه بعدي قرار گرفته و الانه را داشته است نواحی غرببیشترین بازده س

 خورد چشم می ها به اي که در بازده ناحیه جنوبی نیز بدترین عملکرد را در این میان داشته است. نکته
 ترین م بازدهترین و ک که تفاوت بازده میان پربازده به طوري ،نزدیکی قابل توجه بازده به یکدیگر است

  درصد است. 57/2نواحی تنها 
 حاظ ریسکوسیله انحراف معیار سنجیده شده تفاوت میان نواحی بیشتر است. از ل هاما ریسک که ب

 درصدي 82/12درصدي بالاترین و ناحیه شمال با انحراف معیار  73/20ناحیه مرکزي با انحراف معیار 
دهد و میزان  بازده را نشان میریسک هر واحد کمترین ریسک را دارند. معیار ضریب تغییرات 

دلیل ریسک پایین کمترین  به گذاري است. ناحیه شمال دهنده عملکرد بهتر سرمایه کمتر آن نشان
ضریب تغییرات را دارد و ناحیه مرکزي به دلیل ریسک به نسبت بالاي خود داراي بیشترین 

  ضریب تغییرات است.
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  ییرات املاك مسکونیبازده و ضریب تغ ،. ریسک1 جدول

 
 مرکز غرب شرق جنوب شمال

 40/23  81/21 64/21 83/20 94/20 میانگین

 73/20 57/15 07/18 63/15 82/12 انحراف معیار

 88/0 71/0 83/0 75/0 61/0 ضریب تغییرات

  مأخذ: نتایج تحقیق.
 

 همبستگیضریب رابطه میان بازده نواحی مسکونی مختلف کشور را با استفاده از  )2( در جدول
ایجاد تنوع در که ها از آن جهت حائز اهمیت است  مورد بررسی قرار دادیم. رابطه میان بازده

  دهد.  پرتفوي سطح ریسک پرتفوي را کاهش می
  

  . رابطه میان بازده نواحی مسکونی کشور2 جدول
 مرکز غرب شرق جنوب شمال ضریب همبستگی

 68/0 74/0 70/0 66/0 1 شمال

 75/0 89/0 84/0 1 66/0 جنوب

 74/0 87/0 1 84/0 70/0 شرق

 66/0 1 87/0 89/0 74/0 غرب

 1 66/0 74/0 75/0 68/0 مرکز

  مأخذ: نتایج تحقیق.
 

 ،با این وجود .رابطه میان بازده تمام نواحی جغرافیایی مثبت است ،فوق جدول بر اساس
جغرافیایی جنوب و شمال و نیز  یک از مناطق با یکدیگر رابطه مثبت کاملی ندارند. مناطق هیچ

نیز  کمترین رابطه مثبت را با یکدیگر دارند. ناحیه غرب و جنوب 66/0غرب و مرکز با ضریب همبستگی 
 ها تا حد زیادي باشند. رابطه مثبت میان بازده داراي بیشترین رابطه مثبت می 89/0با ضریب همبستگی 

 باشند و عموماً هاي اقتصادي کشور می ع سیاستچراکه تمام این مناطق تاب ،بینی است قابل پیش
  دهد.  با یکدیگر رخ می نواحی مختلف هاي رونق و رکود مسکن دوره

  

  سازي پرتفوي مسکونی بهینه. 8
 دهد. هاي مسکونی را در مناطق مختلف جغرافیایی نشان می مرز کارایی پرتفوي )1( نمودار

مدل میانگین واریانس و ترسیم مرز کارایی از هاي املاك و مستغلات  سازي پرتفوي براي بهینه
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این  شده است. انجام MATLABافزار  نرممحاسبات مدل نیز با استفاده از  .استفاده شده است
اند.  مرکز استان است تشکیل شده 3ها با استفاده از املاك مسکونی هر ناحیه که شامل  پرتفوي

هاي بهینه کل مناطق است  مربوط به پرتفوي اترین مرز کارایییپوگردد  همانطور که مشاهده می
هاي  پرتفويبا خط سیاه رنگ نشان داده شده است. کمترین ریسک و بازدهی  نمودارکه در 

این ناحیه در  هاي بهینه پرتفوي .ان داده شده اختصاص داردچین نش بهینه به ناحیه جنوبی که با خط
  اند.  ک و بازدهی قرار گرفتهترین سطح ریس ها در پایین مقایسه با سایر پرتفوي

 اي که شامل املاك مسکونی هاي بهینه نشان داده شده است پرتفوي )1( نمودارهمانطور که در 
هاي بهینه ریسک  مرکز استان) به نسبت سایر پرتفوي 15(شامل  تمام مناطق جغرافیایی کشورند

ها قرار گرفته است.  رتفويتري دارند و مرز کارایی این پرتفوي بالاي دیگر پ و بازده مطلوب
دهنده آن است که ایجاد تنوع جغرافیایی در پرتفوي شامل مناطق مسکونی  این موضوع نشان

هاي بهینه را در سطح بالاتري از  گردد و پرتفوي هاي کارا می موجب بهبود وضعیت پرتفوي
 ر پی نمایش داده شدههاي پی د وسیله دایره خطی که به )1نمودار (دهد. در  ریسک و بازده قرار می

وسیله علامت + نمایش داده شده مرز کاراي ناحیه شمال،  همرز کارایی ناحیه شرق، خطی که ب
نمایش  ×خطی که با علامت * نمایش داده شده مرز کاراي ناحیه غرب و خطی که با علامت 

  داده شده مرز کارایی ناحیه مرکزي است.
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 ملاك مسکونی نواحی مختلف جغرافیایی کشور. مرز کارایی پرتفوي شامل ا1 نمودار
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 اراضی مسکونی نمودنپردازیم که اضافه  تر به بررسی این موضوع می در ادامه براي ارزیابی دقیق
 . براي انجام این کارداردهاي بهینه و مرز کارایی  ثیري بر پرتفويأمناطق جغرافیایی مختلف چه ت

 نی شهرهاي موجود در هر ناحیه جغرافیایی در هر سال رامربع از اراضی مسکو میانگین قیمت هر متر
گیریم، سپس با محاسبه ریسک (انحراف معیار)، بازدهی و  نماینده قیمت آن ناحیه در نظر می

استفاده از  نماییم. ابتدا با هاي مختلف می ها اقدام به ترسیم مرز کارایی در حالت کوواریانس بازدهی
. کنیم ز اراضی مسکونی تشکیل داده و مرز کارایی آن را رسم میمناطق شمال و جنوب پرتفویی ا

دلیل  که به است نمایش داده شده پررنگهاي  با دایره )2( نمودارمرز کارایی این ترکیب در 
  یت نیست. ؤهمپوشانی با سایر مرزهاي کارایی قابل ر

ال، جنوب و شرق منطقه شرق به پرتفوي با استفاده از منطقه شم نمودنادامه با اضافه  در
هاي بهینه بار دیگر مرز  اقدام به تشکیل پرتفوي نموده و با محاسبه ریسک و بازده پرتفوي

در  هاي توخالی ترسیم شده است. همانطور که مرز کارایی جدید با دایره .نماییم کارایی را ترسیم می
و  لکرد ضعیف (بازده پایینگردد اضافه شدن ناحیه شرقی با توجه به بازده عم ملاحظه می )2( نمودار

مرز کارایی ندارد و بسیاري از نقاط آن با مرز کارایی قبل  برثیر زیادي أریسک بالا) ت
  دهد. همپوشانی دارد و تنها در سطوح بالاتر ریسک مرز کارایی را امتداد می
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 . مرز کارایی نواحی مختلف جغرافیایی2 نمودار

  

و با استفاده از اراضی مسکونی، شمال، جنوب،  نموده ناحیه غربی را به پرتفوي اضافه سپس
هاي بهینه خواهیم پرداخت و مرز کارایی را در  بازده پرتفوي و شرق و غرب به محاسبه ریسک
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هاي بهینه در این حالت با استفاده از علامت مربع  . ترکیب پرتفويکنیم میاین حالت نیز رسم 
اراضی مسکونی ناحیه  نمودننشان داده شده است اضافه  زیر نمودارمشخص شده است. همانطور که در 

دهد.  طور قابل توجهی به سمت بالا حرکت می تر به در نواحی پرریسک ویژه غربی مرز کارایی را به
ثیر أهاي بهینه را تحت ت منطقه مسکونی غرب کشور با توجه به ریسک پایین و بازدهی بالاي خود پرتفوي

  دهد. هینه را در سطح بالاتري از ریسک و بازده قرار میهاي ب قرار داده و پرتفوي
دهیم.  ناحیه مرکزي پرتفویی از تمام اراضی مسکونی تشکیل می نمودندر انتها با اضافه 

 ،باشد پرتفوي مزبور شامل اراضی مسکونی نواحی شمال، جنوب، شرق، غرب و مرکز کشور می
ن واریانس مارکوویتز ریسک و بازده سپس همانند مراحل قبل با استفاده از روش میانگی

کنیم. مرز کارایی جدید در  و مرز کارایی را ترسیم می نمودههاي کارا را محاسبه  پرتفوي
با خط سیاه نمایش داده شده است. همانطور که مشخص است مرز کارایی جدید  )2( نمودار

ها قرار  سایر پرتفوي که ترکیبی از تمام مناطق جغرافیایی کشور است بالاتر از مرز کارایی
 تر است. توجه ویژه در سطوح بالاتر ریسک قابل هتفاوت میان مرز کارایی جدید ب .گرفته است

گردد ایجاد تنوع جغرافیایی در پرتفوي شامل املاك مسکونی  ترتیب مشخص می به این
ي رو هاي بهینه سمت بالا شده و ریسک و بازده پرتفوي شامل موجب حرکت مرز کارایی به

 هاي بهینه براي بررسی وزن مناطق جغرافیایی مختلف از پرتفوي )3( نموداردهد.  مرز کارایی را بهبود می
زیر از ریسک، بازده و ترکیب  نموداردر سطوح مختلف ریسک ترسیم شده است. براي ترسیم 

فاده مشخص شده است )3( نمودارنواحی جغرافیایی مختلف که با خط سیاه در  هاي بهینه پرتفوي
 سطح ریسک (انحراف معیار) 3متوسط وزن هر یک از مناطق را در  زیرهمچنین جدول  ،شده است

  پرتفوي بهینه استفاده شده است.  90با استفاده از اطلاعات  )3(هاي جدول  دهد. داده نمایش می
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  هاي بهینه مناطق جغرافیایی مختلف کشور . ترکیبات پرتفوي3نمودار 

  

در سطوح پایین ریسک وزن منطقه جغرافیایی شمال با توجه به  )3( نمودار بر اساس
ناحیه مرکزي نیز با توجه به ریسک بالاي  .انحراف معیار (ریسک) اندکی که دارد بیشتر است

ناحیه مرکزي با  .خود بیشترین وزن سطوح بالایی ریسک را به خود اختصاص داده است
 ا میان نواحی مختلف جغرافیایی دارد. در سطوح متوسطدرصد بالاترین ریسک ر 73/20انحراف معیار 

یابد. وزن  گذارد و وزن ناحیه مرکزي افزایش می ریسک سهم منطقه شمالی رو به کاهش می
ناحیه شمالی در سطوح بالاي ریسک به صفر رسیده و نواحی غربی و مرکزي در این سطح از 

 عدم حضور )3( نموداراند. نکته قابل توجه در  ها را به خود اختصاص داده ریسک بیشترین وزن پرتفوي
ناشی از ریسک بالا و  دتوان این امر می دلیلهاي بهینه است.  ناحیه شرقی در ترکیب پرتفوي

بالاترین ضریب تغییرات را  83/0. ناحیه شرقی با ضریب تغییرات باشدبازده به نسبت پایین آن 
  ترین بازدهی را دارد. و به نسبت ریسک خود پایین میان نواحی جغرافیایی به خود اختصاص داده است

دهد.  متوسط وزن هر یک از نواحی جغرافیایی را در سطوح ریسک نشان می )3(جدول 
  پرتفوي بهینه تشکیل شده است. 90هاي جدول زیر با استفاده از اطلاعات  داده

  
  هاي بهینه . متوسط وزن هر منطقه جغرافیایی در پرتفوي3جدول

 
 مرکز غرب شرق وبجن شمال

 63/0 57/11 0 76/10  05/77 کم ریسک

 41/23 77/31 0 0 82/44 ریسک متوسط

 23/66 11/30 0 0 66/3 پر ریسک

 مأخذ: نتایج تحقیق.
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هاي بهینه در سطح  درصد بیشترین وزن پرتفوي 77ناحیه شمالی با وزن  )3(جدول  بر اساس
یه غربی و جنوبی نیز از این منظر در جایگاه ناح و پایین ریسک را به خود اختصاص داده است

 اند. در ناحیه میانی ریسک (ریسک متوسط) وزن ناحیه شمالی از همه بیشتر است، بعدي قرار گرفته
یابد.  در این سطح از ریسک وزن ناحیه جنوبی به صفر رسیده و وزن ناحیه مرکزي افزایش می

 بیشترین وزن را دارد، نواحی غربی و شمالیدرصدي  23/66در سطح پرریسک ناحیه مرکز با سهم 
اند. نکته قابل توجه  درصدي از این منظر در جایگاه بعدي قرار گرفته 66/3و  11/30نیز با وزن 

. باشد نیز مشهود می )3( نموداردر این جدول وزن صفر ناحیه شرقی در تمام سطوح ریسک است که در 
هاي بهینه  ه بازده به نسبت بالایی که دارد وزنی در پرتفويدلیل نسبت ریسک ب ناحیه شرقی به ،در واقع

 نخواهد داشت.

مرکز استان در  15 هر یک از سهم املاك مسکونی دقیق منظور بررسی بهدر ادامه 
 )4( نمودار. نمودیمها  سازي پرتفوي املاك مسکونی مراکز استان هاي بهینه اقدام به بهینه پرتفوي

 دهد. با توجه به هاي بهینه نمایش می پرتفوي دررا مراکز استان  زاملاك مسکونی هر یک اوزن 
 د.ینه کم ریسک وزن قابل توجهی دارهاي به املاك مسکونی شهر رشت در پرتفوي )4( نمودار

  است. نیز در سطوح بالایی ریسک وزن بالایی را به خود اخنصاص داده قماملاك مسکونی شهر 
 

 
  استان 15ي بهینه مراکز ها ترکیبات پرتفوي. 4 نمودار

 

 دهد. متوسط وزن هر یک از مراکز استان را در سطوح مختلف ریسک نشان می )4(جدول 
املاك مسکونی شهرهاي شیراز، کرمانشاه، کرمان، گرگان و اردبیل در سطوح  ،بر این اساس
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هاي بهینه ندارند. در سطوح کم ریسک رشت و اصفهان  مختلف ریسک هیچ وزنی در پرتفوي
 ،باشند ارومیه و اصفهان داراي بیشترین سهم می در سطوح متوسط ریسک نیز بیشترین وزن را دارند،

هاي  درصد بیشترین وزن از پرتفوي 47سطوح پرریسک املاك مسکونی شهر قم همچنین در 
  بهینه را به خود اختصاص داده است.

  
  

  هاي بهینه . متوسط وزن مراکز استان در پرتفوي4جدول 
 استان کم ریسک ریسک متوسط پرریسک

 زاهدان 9/3 0 0

 یزد 51/12 0 0

 تهران 21/4 42/10 38/2

 تبریز 0 0 0

 شیراز 0 0 0

 رشت 12/49 82/21 0

 ارومیه 16/14 9/30 41/22
 مشهد 0 0 86/22

 کرمانشاه 0 0 0

 کرمان 0 0 0

 گرگان 0 0 0

 قم 0 78/14 32/47

 اصفهان 55/14 07/22 03/5

 اردبیل 0 0 0

 اهواز 54/1 0 0

  مأخذ: نتایج تحقیق.                       
  

  گیري نتیجه. 9
گذاري در املاك و مستغلات نواحی مختلف ایران  این پژوهش ابتدا به بررسی عملکرد سرمایه

 هاي پژوهش است. یافته دادهثیر ایجاد تنوع در املاك مسکونی مورد ارزیابی قرار أت و پرداخته است
 ،اند ترتیب بیشترین بازدهی را کسب نموده د نواحی مرکز، غرب، شرق، شمال و جنوب بهنده نشان می

بوده است. ترین  ریسک ترین و ناحیه شمال کم همچنین از لحاظ ریسک ناحیه مرکزي پرریسک
وي در پرتف ایجاد تنوع جغرافیاییدهد  نشان می جغرافیایی ثیر ایجاد تنوعأت خصوصنتایج تحقیق در 
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سمت بالا شده و ریسک و بازده  شامل املاك مسکونی موجب حرکت مرز کارایی به
هاي  دهد. نتایج این بخش از تحقیق با یافته هاي بهینه روي مرز کارایی را بهبود می پرتفوي

ثیر تنوع جغرافیایی در مرز کارایی هماهنگی دارد أ) در خصوص ت2007هستینگ و نوردبی (
این موضوع است که این محققان نتایج تنوع جغرافیایی را  آنهاق با پژوهش تنها تفاوت این تحقی

رو این مسئله را در سطح  که تحقیق پیش در حالی ،قاره مورد بررسی قرار دادند 3در سطح 
هاي روي مرز  همچنین بررسی ترکیب پرتفوي ،مورد بررسی قرار داده است ایران کشور

ریسک ناحیه شمالی کشور با توجه به ریسک اندکی که  دهد در سطوح پایین یی نشان میاکار
دارد بیشترین وزن را به خود اختصاص داده و ناحیه شرقی کشور در این سطح از ریسک هیچ 

هاي روي مرز  تدریج با افزایش سطح ریسک وزن ناحیه شمالی در پرتفوي وزنی ندارد. به
 درصد 6زن متوسط این ناحیه به کمتر از که در سطوح پرریسک و طوريه ب ،یی کاهش یافته استاکار

 خصوصدر  رسیده است. در این سطح از ریسک سهم ناحیه مرکزي کشور از سایر نواحی بیشتر است.
ها در  . دادهنموداي قیمتی املاك مسکونی اشاره ه دادهتوان به  هاي تحقیق می محدودیت

 ،فصلی در این بخش موجود نبود صورت ماهانه یا هب اما ،هاي زمانی یک ساله موجود بود بازه
هاي قیمتی مرتبط با انواع دیگر حوزه املاك و مستغلات از جمله املاك تجاري  همچنین داده

  و اداري موجود نبود.
هاي زمانی مختلف  ثیر ایجاد تنوع جغرافیایی را در بازهأتوانند به ت محققان در تحقیقات آتی می

  سازي کنند. ها اقدام به بهینه توانند با استفاده از سایر روش آنها میعلاوه بر این  دهند، مورد بررسی قرار
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