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  چكيده

در اين مطالعه، انتخاب سبد دارايي خانوار در حضور بازار مسكن براي نخستين بار در ايران مورد بررسي قرار گرفته 

يكي از نظريه هاي مهم در خصوص قيمت مسكن و تحولات آن، نظريه سبد دارايي هاي خـانوار اسـت و بـر    . است

  . ها اثر تعيين كننده اي خواهند داشتسيكل هاي تجاري مسكن بر سهم آن از سبد دارايي ،مبناي آن

كي، اوراق مشـاركت و  سهام، ارز، سكّه، سپرده بـان : براي اين منظور داده هاي مربوط به دارايي ها شامل   

پس از محاسـبه بـازدهي، ريسـك و ضـرايب     . مورد استفاده قرار گرفته است  1370-1385مسكن طي دوره 

 واريـانس و اسـتفاده از نـرم افـزار      -همبستگي دارايي ها طي دوره مورد نظر، با به كارگيري مـدل ميـانگين  

MATLAB ، شده استتركيب دارايي ها در سبد دارايي خانوارها استخراج .  

اين مدل با شبيه سازي و لحاظ وزن هاي مختلف براي هر يك از دارايي ها، ابتدا تركيـب بهينـه دارايـي    

كم ريسك، ريسك متوسط و پر ريسك و بر : خانوارها بدون حضور مسكن و بر اساس طبقه بندي خانوارها به

آيـا حضـور   : گيرد كـه  مي قرار سپس اين موضوع مورد بررسي. گردد مي مبناي ميزان ريسك پذيري تعيين

مسكن در سبد دارايي و انتخاب آن از سوي خانوارها باعـث بهبـود ريسـك و بـازدهي سـبد دارايـي و تغييـر        

شـود و نتـايج    مـي  ها است، استخراجتركيب پرتفوليو خواهد شد؟ مرز كارآيي كه پوش كاراترين سبد دارايي

باشد كـه موجـب انتقـال     مي ر دوره رونق قيمت مسكندهد مسكن دارايي مهمي در سبد دارايي د مي نشان

  . مرز كارآيي خواهد شد

  

واريـانس، نـرم    -سبد دارايي، ريسك، بازدهي انتظاري، مرز كارايي، مدل ميـانگين : واژگان كليدي

  MATLABافزار 
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  مقدمه -1

گـذار در   هر سـرمايه . شود ها تلقي مي گذاري افراد در دارايي سرمايهريسك و بازدهي، دو عنصر مهم 

بديهي اسـت فـردي   . باشد پي كسب بالاترين بازدهي از يك سو و كمترين ريسك از سوي ديگر مي

بيشتر سـرمايه گـذاران   . كند، بايد ريسك بالاتري را نيز متقبل شودطلب مي كه بازدهي بيشتري را 

براي اين هـدف، سـرمايه گـذاران    . گذاري بالا و كم نوساني برخوردار باشندهمايلند از بازدهي سرماي

  . ها، و نه صرفاً به يك دارايي، تخصيص دهند بايد سرمايه خود را به سبدي از دارايي

هاست كه هر دارايي موجـود در آن، داراي بـازدهي و ريسـك     اي از دارايي سبد دارايي، مجموعه

ايي با توجه به نوع و ميزان دارايي موجـود در آن، داراي بـازدهي و   سبد دار. مخصوص به خود است

هـا و همچنـين    سبد دارايي هر سرمايه گذار با ديگري متفاوت است زيرا انگيزه. ريسك معيني است

با توجه . باشدهاي رفتاري هر سرمايه گذار و درجه ريسك پذيري افراد متفاوت از ديگران مي ويژگي

شود و از طرفي، ايـن دارايـي بـا     ارايي مهمي در طول زندگي هر فرد محسوب ميبه اينكه مسكن د

شود، در اين مطالعه، اهميت در اكثر تحقيقات مربوط به انتخاب پرتفوليوي مناسب ناديده گرفته مي

سعي شده است حضور مسكن و اثرگذاري آن در سبد دارايي خانوارها مـورد بررسـي قـرار گيـرد و     

  . براي خانوارها تبيين گردد 1پرتفوليو چارچوب انتخاب

واريـانس و بـرآورد سـهم     -علاوه بر آن، سعي شده است با استفاده از مدل مرز كارآيي ميانگين

ها در دوره ركود و رونق قيمت مسكن، اثر حضور مسكن در سبد دارايـي هـا و مـرز كـارآيي     دارايي

  .استخراج شود

  

  مباني نظري -2

گذاري، روش هاي متعددي درايـن زمينـه    ه در مورد نظريه هاي سرمايهبا پيشرفت هاي حاصل شد

بازدهي   گذاري، نسبت هاي مورد استفاده جهت تصميم هاي سرمايهترين روشابتداييمعرفي شده و 

ها، دو عامل مهم ارزش زماني پول و ريسـك ناديـده گرفتـه     در اين روش. سرمايه گذاري بوده است

گذاري اوليه معيار انتخاب بود و  از هر سرمايه گذاري به ارزش سرمايه شد و نسبت درآمد حاصل مي

بـا گسـترش   . گـردد  مـي  گـذاري تلقّـي   هاي سرمايه در واقع اين رويكرد، روش سنتّي انتخاب پروژه

  .گذاري دخالت داده شد هاي تنزيلي، ارزش زماني پول نيز در انتخاب سرمايه روش

بـراي   2مورگنسـترن  -طلوبيت انتظاري توسـط فـون نيـومن    هاي نوين، چارچوب نظريه مدر روش

انتخـاب و  . گيـرد  گيري سرمايه گذاري بهينه از ميان گزينه هاي موجود مورد استفاده قـرار مـي   تصميم

                                                                                                                   
1.Portfolio Selection 

2.Von Neumann - Morgenstern 
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گيـرد كـه خـود تـابعي از بـازدهي انتظـاري        مي براساس مطلوبيت انتظاري صورت  بندي پروژهاولويت

  .است

هـاي فـردي و    دارايي طي دوره زندگي نيز به بررسي برخي ويژگي هاي مربوط به انتخاب تئوري

مثلاً اثـر تحصـيلات، درآمـد،    . پردازد اثر آن بر انتخاب و سهم هر دارايي در سبد دارايي خانوارها مي

  .شود مي سن و جنسيت در چگونگي تركيب پرتفوليو و سهم هر يك از دارايي ها تجزيه و تحليل

هـاي ريسـكي    گـذاري دارايـي   مدلي جهـت قيمـت   ،ايي هاي سرمايهتئوري قيمت گذاري داراي

در تئـوري آربيتـراژ،   . گرددباشد كه در آن، نرخ بازده انتظاري براي هر دارايي ريسكي تعيين مي مي

بازده دارايي فرآيندي تصادفي است كه تابعي خطي از مجموعه اي از عوامل يا شاخص هـا ماننـد نـرخ    

  .باشد مي GDPبهره، تورم و رشد 

واريانس كه گاهي اوقات به آن تئوري سبد اوراق بهادار  -يكي از فرضيات اصلي تئوري ميانگين

گـذاري خـود را در    گذار تمايل دارد بازدهي حاصل از سـرمايه  شود، اين است كه، سرمايه مي اطلاق

در ايـن   .اي بايـد رعايـت شـوند    براي اين منظور، شرايط ويـژه . سطح معيني از ريسك حداكثر كند

اين تئوري كه . باشد كه داراي ريسك و بازدهي است مي ها نظريه، اوراق بهادار نماينده اي از دارايي

و  2مطرح شد و گسترش يافت، براي نخستين بار نرخ بـازدهي مـورد انتظـار    1توسط هري ماركويتز

مناسبي براي  ده، معياروي نشان داد انحراف نرخ باز. ها پايه گذاري نمود ريسك را براي  سبد دارايي

همچنين ميانگين بازدهي سال هاي گذشته دارايي را بـه عنـوان ملاكـي    . باشد ها مي ريسك دارايي

براي بازدهي مورد انتظار در نظر گرفت و بنابراين، بازدهي انتظاري هر يك از دارايي ها بـه صـورت   

  :شود مي زير تعريف
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بـازدهي هـر    Ri ) 1(در رابطـه   .باشد ميE(Ri) تخميني از بازدهي انتظاري يا  iRدر حقيقت 

دهد كه شامل تغييـر قيمـت    ام بوده و سودآوري دارايي طي يك سال را نشان  مي iدارايي در سال 

به عنوان مثـال، بـازدهي طـلا    . دارايي طي يك سال به علاوه ساير عايدي هاي هر دارايي مي باشد

باشد؛ در حالي كـه بـراي سـهام، بـازدهي     فقط شامل تغيير قيمت اين دارايي در طول يك سال مي

   .شامل تغيير قيمت به علاوه سود مصوب در مجمع عمومي ساليانه مي باشد

E(Ri)  نيز بازدهي مورد انتظار داراييi باشد كه بـا توجـه بـه مشـخص نبـودن بـازدهي        ام مي

                                                                                                                   
1.Harry Markowitz  

2. Expected Return 
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هاي مورد بررسي به  ها در آينده بر اساس مدل ماركويتز، ميانگين بازدهي هر دارايي طي سالدارايي

برابـر  بـازدهي انتظـاري   . عنوان ملاكي براي بازدهي مورد انتظار آن دارايي در نظر گرفته مـي شـود  

در . مجموع بازدهي هر دارايي طي دوره مورد نظر، تقسيم بر تعداد سالهاي مورد بررسي مـي باشـد  

پاداش ( حقيقت براي يك دارايي ريسكي بازدهي انتظاري برابر، بازدهي بدون ريسك صرف ريسك 

ي در و ريسك هر دارايي سرمايه گذار مبادرت به انتخـاب داراي ـ  E(Ri)با داشتن . مي باشد) ريسك

، بازده مورد انتظـار  در اين صورت. باشد مي هاي مورد بررسي نيز تعداد سالn  .سبد خود مي نمايد

  :برابر ميانگين وزني بازدهي مورد انتظار بوده و عبارت است از Rp (E(سبد دارايي 
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. ام اسـت  iنرخ بـازده مـورد انتظـار دارايـي      E(Ri)يي و ام در سبد دارا iسهم دارايي  wiكه در آن 

شود به صورت زيـر قابـل محاسـبه     مي انحراف معيار بازدهي دارايي نيز كه به عنوان ريسك تعريف
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مـورد انتظـار يكايـك      بازده مورد انتظار سبد دارايي، ميـانگين وزنـي بـازده   ) 2(رابطهبر مبناي 

ها، براي محاسبه انحراف معيـار   باشد، ولي با توجه به همبستگي بين دارايي ها در پرتفوليو مي دارايي

ه، انحـراف  در اين نظري. توان از ميانگين وزني انحراف معيار دارايي ها استفاده نمود سبد دارايي نمي

  :شود مي معيار سبد دارايي به صورت زير اندازه گيري
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portσ ها و  انحراف معيار سبد داراييjiijij σσρ=cov باشـد  مي .ijρ     نيـز ضـريب همبسـتگي

توان به اين نكته پي برد كه هر چه  از فرمول محاسبه انحراف معيار بازدهي مي. است بين دو دارايي

تر باشد، ريسك سبد دارايي كاهش يافته و مزاياي  ها به عدد منفي يك نزديك كواريانس بين دارايي

شـود و بـه عبـارتي، ارزش آفرينـي مـديريت پرتفوليـو در        متنوع سازي در سبد دارايي آشكارتر مي

با همه وزن هاي مختلف در سـبد  ها اگر تركيبات مختلف دارايي  .گيرد ترين سطح خود قرار ميبالا

  :ديآ مي دسته ب )1(شماره نمودار  ،شودايجاد  ييدارا
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  مرز كارآيي .1نمودار

  
گيرد، مرز كـارآيي ناميـده   ها را در بر ميبهترين پوششي كه همه تركيبات احتمالي سبد دارايي

گذار در اين حالت به دو شكل حداكثر كردن بازدهي با توجه به  در واقع، تابع هدف سرمايه. دشو مي

ثابت بودن ريسك و يا حداقل كردن ريسك با توجه به ثابت بودن بازدهي به صورت زير قابل بيـان  

  : است

 )5 (                            
)(..

min)(max

pREtspts

p��pRE

σ

σ
   

، چنانچه هدف فرد حداكثر )1(ده و با استفاده از نمودار با توجه به توابع هدف و قيد معرفي ش

 Bبه نقطه   Cكردن بازدهي انتظاري با توجه به ريسك معين باشد، سرمايه گذار با حركت از نقطه 

بـالعكس اگـر   . رسـد  مـي  بر روي مرز كارآيي، به هدف خود يعني ماكزيمم كردن بازدهي انتظـاري 

)(ند هدف فرد تمركز بر بازدهي خاصي مان
_

RE         بوده و بـا ايـن هـدف، قصـد كـاهش ريسـك بـه

بـر روي  A به سمت نقطه كـاراي   C كمترين مقدار ممكن را داشته باشد، با حركت از نقطه ناكاراي

افراد با توجه به اهداف سرمايه گذاري و حـداكثر  . كند مي مرز كارآيي، به هدف خود دسترسي پيدا

ري خود بر اساس افزايش بازدهي انتظاري و كاهش ريسك، هدف خـود را بـر   كردن مطلوبيت انتظا

  .كنند مي روي مرز كارآيي جستجو
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  مروري بر ادبيات موضوع -3

شود و سپس مطالعات داخلـي   مي در ادامه ابتدا مروري بر مطالعات انجام شده خارجي توضيح داده

  .گردد مي پيرامون انتخاب سبد دارايي ارائه

در مطالعه خود با اسـتفاده از چـارچوب    (Flavin & Yamashita, 1998)ياماشيتا  فلاوين و

واريانس، مسأله پرتفوليوي بهينه را در صورت حضور مسكن به عنوان دارايـي   -مرز كارآيي ميانگين

) 1968-1992(هـاي   هـاي آمـاري سـال    در ايـن بررسـي، داده  . خانوارها، مورد بررسي قرار داده اند

در  S&P500هني و همچنين بازدهي پس از ماليات اوراق قرضه خزانه و شاخص سهام مسكن، وام ر

دهد با توجه به تأثير حضـور مسـكن    مي نتيجه مطالعه نشان. مورد استفاده قرار گرفته است امريكا

  . در بهبود مرز كارآيي، مسكن دارايي اثرگذار در پرتفوليو خانوارها خواهد بود

گيري از الگوي ماكزيمم كردن مطلوبيـت، بـه بررسـي انتخـاب     بهره با (Cocco, 2000)كوكو 

نتايج نشان دهنده آن است كه ميزان سهام در پرتفوليـو،  . آمريكا پرداخته است درتركيب پرتفوليو 

گـذاري در مسـكن، رابطـه     رابطه منفي با مقدار وام رهني داشته و همچنين با سن، درآمد و سرمايه

گذاري در مسكن، نقش مهمي در توضيح  تايج حاكي از آن است كه سرمايههمچنين ن. مستقيم دارد

بنـابراين بـا   . كند نوسان هاي مربوط به الگوي مقطعي تركيب ثروت و سطح نگهداري سهام ايفاء مي

  .شود مي توجه به نتايج تحقيق، اهميت لحاظ مسكن در سبد دارايي نمايان

 -با استفاده از مـدل مـرز كـارآيي ميـانگين     (Eichholt2 etal., 2002)ايچ هولدز و همكاران 

گذاري را در پنج ايالت آمريكـا مـورد بررسـي     واريانس، منافع نگهداري مسكن در پرتفوليوي سرمايه

كند با توجه بـه همبسـتگي پـايين سـهام و اوراق قرضـه بـا        نتايج بررسي پيشنهاد مي. قرار داده اند

ردن منافع حاصل از تنوع بخشي پرتفوليو، مسكن را نيـز در  گذاران براي به دست آو مسكن، سرمايه

دهد كـه   همچنين نتايج برآوردها نشان مي. گذاري خود كنند كنار دو دارايي ديگر وارد سبد سرمايه

درصد سبد دارايي را بـه خـود    30گذاري زماني است كه مسكن  منافع بهينه حاصل از تنوع سرمايه

  . اختصاص دهد

در مطالعه خود با اسـتفاده از مـدل مـرز     (Iacoviello & Ortalo, 2002)رتالو اياكوويلو و او

) 1977-2000(واريانس، سبد دارايي خانوارها را در كشـور انگلسـتان طـي دوره     -كارآيي ميانگين

واريـانس بـراي طبقـات مختلـف      -در اين مطالعه، مرز كـارآيي ميـانگين  . مورد بررسي قرار داده اند

ظ درصد مسكن به ثروت خالص شـامل چهـار گـروه مسـتأجران، خانوارهـاي فقيـر،       خانوارها از لحا

 نتايج اين مطالعه نشـان . خانوارهاي ميان درآمد و خانوارهاي ثروتمند مورد بررسي قرار گرفته است

دهد كارآيي پرتفوليو براي خانوارهاي فقير بالا بوده و براي مستأجران كمترين كارآيي مشـاهده   مي

  .شود مي
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 -در مطالعه خود بـا اسـتفاده از مـدل ميـانگين     (Hasanov & Dacy, 2003)نف و ديسي حس

در . واريانس سهم بهينه دارايي ها در حضور مسكن را در كشور آمريكا مورد استخراج قرار داده انـد 

در . تحليل مرز كارآيي ريسك خانوارها به دو شكل كم ريسك و پر ريسك طبقه بندي شـده اسـت  

 9درصـد و   91گذاري در مسكن تا ميزان حداكثر ها شامل سرمايه تخصيص بهينه داراييحالت اول، 

درصـد   94باشـد ولـي بـا افـزايش ريسـك، پرتفوليـو بهينـه شـامل حـداكثر           درصد در سـهام مـي  

در هـر دو وضـعيت، اوراق   . درصد در مسـكن اسـت   6گذاري سبد دارايي در سهام و حداقل  سرمايه

ضـمناً حضـور مسـكن مـرز     . ت ها در سبد دارايي بهينه وجـود نـدارد   قرضه و اوراق مشاركت شرك

  .كارآيي را به سمت بالا منتقل كرده است

با استفاده از تئوري سيكل زندگي، به بررسي متغيرهاي مختلف  (zainhofer, 2006)زين هوفر 

س دموگرافيكي نظير سن، تحصـيلات و درآمـد در تعيـين سـبد دارايـي خانوارهـا در كشـور سـوئي        

دهد خانوارها تا قبل از سن بازنشستگي براي افرادي كه  مي نتايج  برآورد مدل نشان. پرداخته است

داراي تحصيلات بالاتر هستند، نسبت بـه افـرادي كـه تحصـيلات ابتـدايي دارنـد، دارايـي ريسـكي         

اي ه ـ پس از بازنشستگي، افرادي كه تحصـيلات ابتـدايي دارنـد، دارايـي    . كنند بيشتري نگهداري مي

همچنين با افزايش درآمد، نسبت دارايي هاي . كنندها نگهداري ميريسكي بيشتري در سبد دارايي

  . يابد مي ريسكي افراد به كل دارايي ها افزايش

كارآيي سـبد دارايـي خانوارهـا را بـا لحـاظ بـازار        (Pelizzon & Weber, 2008)پليزون و وبر 

درصـد از كـل    37دهـد   مـي  نتايج كارآيي پرتفوليو نشـان  .مسكن ايتاليا مورد مطالعه قرار داده اند

همچنـين بـازدهي مسـكن بـا بـازدهي      . خانوارهاي مـورد بررسـي داراي پرتفوليـوي كـارا هسـتند     

داري دارد، بنابراين مسكن به عنـوان يـك عامـل پوشـش دهنـده       هاي مالي همبستگي معني دارايي

  .ند حائز اهميت باشدتوا ريسك در سبد دارايي خانوارهاي داراي مسكن، مي

با استفاده از مدل قيمت گذاري دارايـي هـاي سـرمايه     (Thomas Nitschka, 2008)نيچكا 

. اي، وضعيت نوسان دارايي مسكن و ساير دارايي ها را در منطقه اروپا مورد بررسي قـرار داده اسـت  

هـاي   دهي دارايـي دهد بازدهي مسكن، سطح بـاز  ها و تخمين مقطعي نشان مي نتايج مربوط به داده

براي بازار مسكن، بازار سهام و تركيـب ايـن دو بـازار     CAPMآزمون هاي . دهد ديگر را توضيح مي

هـا را در بـرش مقطعـي توضـيح      تأكيد بر اين موضوع دارند كه بازدهي مسكن، بازدهي مازاد دارايي

مسـكن بـه درآمـد،     همچنين نسبت بالاي دارايـي . است  دهد، ولي بازده سهام، فاقد اين ويژگي مي

  . باشد سيگنالي جهت افزايش بازدهي سهام در اين مدل مي

 درباره مطالعات انجام شده در ايـران بايـد خـاطر نشـان كـرد تحقيـق فعلـي بحـث جديـدي         

باشد، زيرا مطالعات انجام گرفته در مورد پرتفوليو در داخل كشور عمدتاًَ در قلمـرو بـازار سـهام     مي
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نوان دارايي مهم در انتخاب سبد دارايي ناديده گرفتـه شـده اسـت و مقالـه     بوده و بازار مسكن به ع

با توجه بـه ايـن   . حاضر، اولين مطالعه اي است كه به بررسي پرتفوليو با لحاظ مسكن پرداخته است

  . شود مي شود، توضيح داده مي مطلب، دو مطالعه كه صرفاً به انتخاب پرتفوليو در بازار سهام مربوط

واريـانس، تـأثير تنـوع     -در مطالعه خود با استفاده از مـدل ميـانگين  ) 1378(ارت حسنعلي بش

نتايج تحقيـق بيـانگر آن اسـت كـه     بخشي سهام عادي را بر كاهش ريسك مورد بررسي قرار داده و 

درصـد و   97/29بالاترين ميانگين ريسك در بورس اوراق بهادار مربوط به تركيبات يك سـهمي بـا   

شـركت   120شود كه شامل  مي درصد مربوط به پرتفوليوي بورس اوراق بهادار 33/7كمترين آن با 

درصد از كل ريسك بورس تهـران را   73دهد ريسك غير سيستماتيك،  مي ضمناً نتايج نشان. است

  .توان با تشكيل پرتفوليوهاي متنوع از آن اجتناب كرد شود كه مي شامل مي

واريانس، به بررسـي رابطـه ريسـك و دوره     -يانگينبا استفاده از مدل م) 1385(اميري خورهه 

دهد با افزايش دوره سرمايه گـذاري،   مي نتايج تحقيق نشان. گذاري در بورس پرداخته استسرمايه

همچنين جهت حداقل كردن ريسك پرتفوليو سرمايه گذاران كوتـاه مـدت،   . يابد مي ريسك كاهش

سبد سهام خود داشته باشـند، در صـورتي كـه    سهم مختلف در  39سرمايه گذاران كوتاه مدت بايد 

  .باشد مي نوع سهم 8اين رقم براي سرمايه گذاران بلند مدت 

  

  روش شناسي تحقيق -4

واريانس جهت بررسي سهم بهينه دارايي ها در سـبد دارايـي خـانوار     -در اين مطالعه مدل ميانگين

: ي مورد استفاده در تحقيق شاملدارايي ها. مورد استفاده قرار گرفته است 1370-1385طي دوره 

بـازدهي  ) 1(در جدول . باشد مي سهام، ارز، سكه، سود سپرده هاي بانكي، اوراق مشاركت و مسكن

. دارايي ها طي دوره مورد نظر درج شـده اسـت  ) CV(و ضريب تغييرات ) σ(، ريسكE(Ri)انتظاري

يسـك بـر اسـاس انحـراف معيـار      دهد و ر مي بازدهي انتظاري، ميانگين بازدهي هر دارايي را نشان

  .اندازه گيري مي شود) 4(و ) 2(شود و بر مبناي رابطه  مي بازدهي اندازه گيري

گذاري، آن دارايي مرجح است كه با ثابت بودن ريسك، بازدهي بيشـتري داشـته   از نظر سرمايه

 ـ   مي معمولاً ريسك و بازدهي در جهت هم حركت. باشد ازدهي كنند و دارايي هاي پـر ريسـك از ب

در ايـن مـوارد، انتخـاب سـبد مـرجح بـا       . باشد مي بيشتر و دارايي كم ريسك، داراي بازدهي كمتر

معيار مناسب تري براي انتخـاب  ) CV(مشكل همراه است و در اين صورت، شاخص ضريب تغييرات

شاخص هاي ذكر شده براي دارايي هاي مـورد بررسـي درج   ) 1(در جدول . دارايي بهينه خواهد بود

  . ه استشد
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  )درصد(بازدهي و ريسك دارايي هاي . 1جدول 

  *مسكن  اوراق مشاركت  سود بانكي  سكهّ  ارز  سهام  عنوان

E(Ri)  )82/37  )درصد  70/13  39/19  15 18 78/24  

σ )62/53  )درصد  25/18  83/22  97/1  72/1  27/20  

CV 42/1  33/1  18/1  13/0  10/0  82/0  

  ت بانك مركزي، آمار سري زمانيمحاسبات تحقيق بر اساس اطلاعا: مأخذ

  محاسبات تحقيق بر اساس آمار دفتر برنامه ريزي اقتصاد مسكن* 

  

هاي شديداًَ پر نوسان بوده است و در عين شود، سهام از جمله داراييگونه كه مشاهده ميهمان

ط متوس ـ. حال، متوسط ريسك سرمايه گذاري در سهام بالاتر از ريسك ساير دارايي هـا بـوده اسـت   

درصـد بـوده اسـت و ريسـك      6/53درصد و ريسك سرمايه گذاري در بازار سهام  37بازدهي سهام 

. بالاي سرمايه گذاري در بازار سهام براي طبقات ريسك گريز و كم درآمد جامعه قابل تحمل نيست

اگر طبقات ريسك گريز شامل افراد با تحصيلات پايين باشد، در اين صـورت، عامـل عـدم شـناخت     

بازدهي مسكن بعد . تواند در سهم پايين سهام سبد دارايي هاي اين گروه مؤثر باشد مي بورس بازار

از سهام در رتبه بعدي قرار داشته و در عين حال اين دارايي از ريسك قابل قبـولي برخـوردار بـوده    

  . است

دهد بيشترين نوسان بازدهي مربوط به بـازار سـهام بـوده و كمتـرين      مي شاخص ريسك نشان

 ايـن گونـه بـه نظـر    . نوسان به ترتيب به اوراق مشاركت و سود سپرده هاي بانكي تعلق داشته است

پذير، درصد بيشتري از سهام را كه داراي ريسـك بـالايي اسـت، در سـبد     رسد كه افراد ريسك مي

در عوض، افراد ريسك گريز، بيشتر سرمايه گذاري خود را به سپرده . كننددارايي خود نگهداري مي

  . بانكي و اوراق مشاركت اختصاص دهند

ضرايب همبستگي ) 2(جدول . نمايش داده شده است) 1(بازدهي و ريسك دارايي ها در جدول 

  .دهد مي دارايي ها در كل دوره را نشان
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  ضرايب همبستگي بين دارايي ها . 2جدول

 مسكن اوراق مشاركت سپرده بانكي سكهّ ارز سهام  

  0/ 35  0/ 27  -0/ 43  0/ 22  0/ 20  1 سهام

  -0/ 17  0/ 70  -0/ 01  73/0  1  0/ 20 ارز

  0/ 10  0/ 16  0/ 13  1  0/ 73  0/ 22 سكهّ

  0/ 46  -0/ 66  1  0/ 13  -0/ 01  -0/ 43 سپرده بانكي

  -0/ 27  1  -0/ 66  0/ 16  0/ 70  0/ 27 اوراق مشاركت

  1  -27/0  0/ 46  0/ 10  -0/ 17  0/ 35 مسكن

  محاسبات تحقيق: مأخذ

دهد بازدهي مسكن، رابطه منفي بـا ارز و اوراق مشـاركت    مي نشان) 2(ندرج در جدول ارقام م

بـازدهي مسـكن داراي   . يعني مسكن رابطه جانشيني با اين دو دارايي در سبد دارايي هـا دارد . دارد

  .باشد مي بيشترين ضريب همبستگي با سپرده بانكي و كمترين ضريب همبستگي با سكه

مباني نظري ارايه شد و مباحثي كه در مطالعات تجربي صورت گرفتـه   بر طبق مطالبي كه در

در اين مـدل  . باشد مي واريانس -توضيح داده شد، مدل مورد استفاده در اين تحقيق مدل ميانگين

در اين . بر خلاف مدل هاي ديگر امكان بررسي تأثير حضور دارايي مسكن در سبد دارايي وجود دارد

رآيي امكان بررسي تأثير حضور مسكن در سبد دارايـي در سـطوح مختلـف    مدل با استخراج مرز كا

  . ريسك وجود خواهد داشت

به صورت زير براي برآورد سهم بهينه دارايـي هـا در    (2003) اين مدل توسط حسنف و ديسي 

  : دارايي خانوار مورد استفاده قرار گرفته استسبد 

)6                                       (                                                 minimize    w'Vw    
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 iها و  كواريانس دارايي -ماتريس واريانس Vها، بردار وزن پرتفوليو براي دارايي wدر اين رابطه 

. نيز بازدهي انتظاري هدف است �ها و  بردار بازدهي انتظاري دارايي rهمچنين . باشد مي بردار يكّه

  : باشد مي بنابراين، هدف به حداقل رساندن واريانس پرتفوليو با توجه به محدوديت هاي زير

  . ها برابر يك باشد مجموع وزن دارايي. 1

دهـد   مي مجموع حاصل ضرب سهم هر دارايي در بازدهي آن ، بازدهي سبد دارايي را نشان. 2

 .زدهي كاراستبه طوري كه اين با
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 .باشدها در پرتفوليو منفي نميسهم هيچيك از دارايي. 3

و حـل شـرايط مرتبـه اول،     wبا حل مدل فوق براساس تابع لاگرانژ و ديفرانسيل گيـري از  

  . ها در پرتفوليوي بهينه به دست خواهد آمد وزن دارايي

)7  (                                                  ωγλµ 111* )( −−− ++= vrvivw  

λγωدر اين رابطه بنابراين، . باشند مي )6(ضرايب لاگرانژ براي سه قيد مطرح شده در مدل ,,

  : باشد مي واريانس پرتفوليوي بهينه به صورت زير

)8(                                                                                **2 )( Vww
′

=µσ  

برآورد سهم دارايي ها، ريسك و بازدهي سبد دارايي طبقات مختلف و استخراج منحني مرز 

 شود، صورت مي كارآيي از طريق تكنيك پيچيده اي كه برنامه ريزي معادلات درجه دوم ناميده

 منوي در. باشد مي نرم افزاري قوي براي حل معادلات به صورت ماتريسي  MATLAB. گيرد مي

toolbox  قسمتfinancial  نرم افزارMATLAB چندين عملكرد وجود دارد كه به طور نمونه 

ها در پرتفوليوي بهينه و ريسك و بازدهي  رسم منحني مرز كارآيي، تعيين سهم دارايي: توان از مي

تفوليو و در واقع در اين قسمت، مجموعه اي از توابع بهينه يابي پر. سبد دارايي بهينه را نام برد

 استخراج مرز كارآيي طراحي شده است كه بهترين سبد دارايي براي سرمايه گذار را نمايش

  .دهد مي

]موجود در اين برنامه، ابتدا ماتريس  m-fileبا استفاده از صفحه  ]n×1   هـا،   از بـازدهي دارايـي

]ماتريس  ]n×1 ها و ماتريس  از انحراف معيار دارايي[ ]nn هـا   از ضرايب همبستگي بين دارايي ×

. شـود  مي گردد كه مرز كارآيي از آن استخراج مي سپس تعداد پرتفوليوها تعيين. شود مي تشكيل

هـا،   با شبيه سازي و در نظر گرفتن وزن هاي مختلف براي هر يـك از دارايـي   MATLABنرم افزار

متغيرهـاي  . منحني پوش كاراترين سبد دارايي هـا : كند كه عبارتست از مي مرز كارايي را استخراج

هـا،   ها، انحـراف معيـار دارايـي    بازدهي دارايي: ورودي براي تشكيل مرز كارآيي در اين برنامه شامل 

  .باشد مي ماتريس ضرايب همبستگي و تعداد پرتفوليوي مورد نياز براي شبيه سازي

  

  هاي تحقيقهتخمين مدل و تحليل يافت -5

با توجه به مباحث ذكر شده، بازدهي و ريسك سبد دارايي ها، بـدون حضـور مسـكن در پرتفوليـو،      

شود تـا تركيـب بهينـه     مي شود و مرز كارآيي مرتبط با سبد دارايي ذكر شده استخراج مي بررسي

هـا،  سپس با حضور مسكن در سـبد دارايـي   . سبد دارايي براي مقادير مختلف ريسك مشخص شود

تغييرات حاصل از حضور مسكن از لحاظ ريسك و بازدهي و تغيير در تركيب پرتفوليو مورد مقايسه 
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براي اين منظور جهت تحليل تركيب سبد دارايي و مرز كارآيي، دو دوره در نظر . قرار خواهد گرفت

  :گرفته شده است

  ؛)1383-84و 1376-79، 1370-73هاي شامل سال(دوره ركود قيمت مسكن  -1

  ).1385و  1380-82، 1374-75هاي شامل سال(دوره رونق قيمت مسكن  -2

شايان ذكر است در اين مطالعه، تمركز بر ركود و رونـق قيمـت مسـكن اسـت و ركـود و رونـق        

بر مبناي بـازدهي، ريسـك، و   . قيمت مسكن، لزوماً به معني ركود و رونق اقتصاد مسكن نخواهد بود

  .شودمنحني مرز كارآيي استخراج ميضرايب همبستگي دارايي ها، 

ابتدا بازدهي انتظاري هريك از دارايي ها، ريسك : روش استخراج اين منحني به شرح ذيل است 

مدل پـس از محاسـبات   . شود مي ها وارد مدلدارايي طي هر دوره و ضرايب همبستگي بين دارايي

هـزار پرتفوليـو    100هـا، تعـداد    پيچيده و در نظر گرفتن وزن هاي مختلف براي هر يك از دارايـي 

واريانس كـه در   -سپس مرز كارآيي ميانگين. كند مي را شبيه سازي) نقاط زير منحني مرز كارايي(

تمامي نقاط زير . گردد مي حقيقت منحني پوش تمامي نقاط شبيه سازي شده مدل است، استخراج

 ـ مي منحني مرز كارايي، سبدهاي دارايي ناكارا ازدهي كمتـر و يـا ريسـك بيشـتر     باشند كه داراي ب

  . نسبت به نقاط واقع بر منحني هستند

افراد با . بر روي اين منحني، تعدادي نقاط بهينه به ازاء ريسك هاي مختلف مشخّص شده است  

توجه به ريسك پذيري خود و يا بازدهي مورد نظر خود اقـدام بـه انتخـاب نقطـه اي بـر روي ايـن       

باشد و تنها يك نقطه بهينه به ازاء هـر   مي ط بر روي اين منحني كاراتمامي نقا. نمايند مي منحني

پرتفوليـوي   50در ايـن تحقيـق تعـداد    . باشـد  مي مقدار ريسك بر روي اين منحني، قابل دسترس

نقطه داراي ريسـك و بـازدهي    50بهينه بر روي منحني مرز كارآيي مشخّص شده و هر يك از اين 

  . رايي ها در سبد دارايي استمعيني است كه حاصل تركيبات دا

 

  بررسي مرز كارآيي و سهم دارايي ها در سبد بهينه -5-1

لازم به ذكر است اغلب مطالعات . دراين قسمت، اثر حضور مسكن در سبد دارايي بررسي خواهد شد

سبد دارايي ها در ايران، مسكن را به عنوان جزيي از سـبد دارايـي در تحليـل هـاي خـود بـه كـار        

  :مهمترين دلايل براي عدم لحاظ مسكن در سبد دارايي هاي به شرح ذيل است. ندا نبرده

كننـد و تنهـا    برخي از افراد، مسكن را به عنوان گزينه اي جهت سرمايه گذاري لحاظ نمي) الف 

  گيرند؛ مي مسكن را به عنوان يك كالاي مصرفي صرف در نظر

مسكن به دلايل تكنيكي و يـا بـه دليـل عـدم     عدم توانايي تحليل بازار دارايي ها در حضور ) ب 

  آشنايي افراد با بخش مسكن بخصوص در كشورهاي در حال توسعه؛
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كننـد كـه جانشـين دارايـي      مي برخي مسكن را دارايي با درجه نقد شوندگي پايين معرفي) ج 

  . هاي با قابليت نقد شوندگي سريع نيست

و رونق در حضور و عدم حضور مسـكن اسـتخراج   در ادامه، ابتدا مرز كارآيي در دوره هاي ركود   

  . شود مي شود، سپس تركيب بهينه سبد دارايي ها در حضور و عدم حضور مسكن تعيينمي

  

  دوره ركود -5-2

در محور عمـودي، بـازدهي و   . دهدمرز كارآيي سبد دارايي ها را در دوره ركود نشان مي) 2(نمودار 

هر نقطه در فضاي نمـودار ذيـل، پرتفوليـوي معينـي را     . دگيري مي شودر محور افقي ريسك اندازه

دهند و علاوه بر دهد كه در آن، هر يك از دارايي ها سهمي از كل را به خود اختصاص مي مي نشان

بيشـترين تـراكم نقـاط شـبيه     . باشـد آن، سبد دارايي مورد نظر، داراي ريسك و بازدهي خاصي مي

با افزايش ميزان ريسك، تعداد سبد . زده اندك واقع استسازي شده در سطح ريسك پايين و نرخ با

  . يابددارايي ها نيز شديداً كاهش مي

 

  )دوره ركود(مرز كارآيي سبد دارايي بدون حضور مسكن . 2نمودار 

  
  محاسبات تحقيق : مأخذ 

  

 چنانچه مسكن نيز به عنوان دارايي انتخابي خانوارها مطرح باشد، اين دارايـي هـيچ تـأثيري بـر    

به عبارتي، در دوران ركود مسكن، سهم مسكن از سبد بهينه دارايي بـراي  . سبد دارايي بهينه ندارد

تمامي افراد ريسك پذير، ريسك گريز و افراد با ريسك متوسط برابر صفر اسـت و تغييـري در مـرز    
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  .كندكارآيي ايجاد نمي

) دوره ركود( مقايسه مرز كارآيي با حضور مسكن. 3نمودار 

  
  محاسبات تحقيق :  مأخذ

  

دهد اثر حضور مسكن، اضافه شدن نقاط و تركيب هايي در سبد دارايي ها  مي نشان) 3(نمودار  

در دوره . است كه نسبت به نقاط مرزي واقع بر مرز كارآيي از موقعيت پست تـري برخـوردار اسـت   

نتـايج  . كـارآيي شـود  ركود، هيچ نقطه اي به سبد دارايي ها اضافه نشده است كه موجب انتقال مرز 

  .درج گرديده است) 3(از نظر گذشت، در جدول ) 3(نقاط شبيه سازي شده كه در نمودار 

دهد تركيب سبد دارايي تغييري نداشته است، زيرا مسكن هيچ نقشـي در   مي نشان) 3(جدول  

فقـط بـه    به عبارتي، خريد مسكن در دوره ركود از سوي خانوارها،. سبد دارايي بهينه ايفا نمي كند

باشد و مسكن در اين دوره فاقد انگيزه دارايي و يا  مي دليل تأمين سرپناه و تقاضاي مصرفي مسكن

  .باشدبورس بازي مي
  

  در حضور و عدم حضور مسكن در دوره ركودبرآورد سهم دارايي ها در سبد بهينه . 3جدول 

  سكه  ارز  سهام  
سپرده 

  بانكي

اوراق 

  مشاركت
  بازدهي  ريسك  مسكن

  70/19  63/2  0  48/79  29/16  71/0  0  52/3  ريسككم 

  21/27  94/19  0  57/50  0  60/11  0  83/37  ريسك متوسط

  50/34  76/40  0  82/4  0  79/15  0  39/79  پر ريسك

  محاسبات تحقيق: مأخذ
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شود كه  مي در دوره ركود مسكن، اين فرضيه تأييد) 3(و نمودار ) 3(بر اساس اطلاعات جدول 

نتخاب سبد دارايي ها مؤثر است و پايين بودن سطح بـازدهي و يـا بـالا بـودن     ريسك و بازدهي بر ا

همچنين، حضور مسـكن  . ريسك مسكن در اين دوره موجب خروج آن از سبد دارايي ها شده است

كنـد؛ لـذا، تركيـب سـهم     در اين دوره، تغييري در مرز كارآيي و انتخاب سـبد دارايـي ايجـاد نمـي    

دوره ركود با حضور و بدون حضور مسكن يكسـان اسـت و تغييـري در آن    ها از پرتفوليو در  دارايي

  . شود ايجاد نمي

 

  دوره رونق -5-3

ابتدا مانند حالت قبل، مرز كارآيي و سبد بهينه دارايي انتخابي خانوارها بدون حضور مسكن تعيـين  

بـر ايـن   . د شدها، اثر آن تجزيه و تحليل خواهشود، سپس با وارد ساختن مسكن در سبد داراييمي

 به ترتيب مرز كارآيي و تركيب سبد دارايي بهينه خانوارها را نشـان ) 4(و جدول ) 4(اساس، نمودار 

  .دهند مي

  

  مرز كارآيي سبد دارايي بدون حضور مسكن در دوره رونق. 4نمودار 

 
  محاسبات تحقيق: مأخذ 

  

ه رونـق قيمـت مسـكن، حتـي دوره     دهد دامنه انتخاب و سبد نقاط بهينه در دور  مي نشان) 4(نمودار 

يابد؛ به طـوري  رونق مسكن، بسيار گسترش و سبد دارايي هاي در محدوده پر ريسك و پر بازده توسعه مي

البته ميزان افـزايش ريسـك سـبد دارايـي هـاي      . يابد  مي كه ريسك و بازدهي براي تمامي گروه ها افزايش

اشته در حالي كه ميزان افزايش ريسك افـراد در طبقـه   خانوارهاي واقع در طبقه اول و دوم افزايش شديد د
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سوم با افزايش اندكي مواجه بوده و علت اصلي افزايش ريسك خانوارهاي كـم ريسـك و ريسـك متوسـط،     

  . افزايش سهم دارايي سهام در سبد دارايي خانوارهاي مورد نظر بوده است
  

  دوره رونق در برآورد سهم دارايي ها در سبد بهينه بدون مسكن. 4جدول 

  بازدهي  ريسك  اوراق مشاركت  سپرده بانكي  سكه  ارز  سهام  طبقه بندي افراد  طبقات

  70/19  67/6  10/77  58/10  07/0  0  25/12  كم ريسك  اول

  21/27  85/23  78/51  0  0  0  22/48  ريسك متوسط  دوم

  50/34  97/40  18/16  0  0  0  82/83  پر ريسك  سوم

  محاسبات تحقيق: مأخذ 

 

دهد همچنان سهام و اوراق مشاركت درصد بالايي از سبد دارايـي را   مي نشان) 4(ارقام جدول 

با در نظر گرفتن مسكن به عنوان گزينه سـرمايه گـذاري و مقايسـه آن بـا سـبد      . دهند مي تشكيل

شود، مرز كارآيي در اين حالت جا به جـايي شـديدتري بـه     مي دارايي بدون حضور مسكن مشاهده

شود با ثابت بودن ريسك، بازدهي مسـكن افـزايش    مي حضور مسكن موجبسمت بالا دارد؛ يعني 

به خـوبي اثـر حضـور مسـكن را بـر تغييـر سـهم        ) 6(و همچنين جدول ) 6(و ) 5(نمودارهاي . يابد

  .دهندها و مرز كارآيي نمايش مي دارايي

  

  مرز كارآيي سبد دارايي در حضور مسكن در دوره رونق. 5نمودار 

  
  تحقيقمحاسبات : مأخذ 
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دهد مسـكن بـالاترين سـهم از سـبد دارايـي خانوارهـاي        مي نشان) 6(ارقام مندرج در جدول  

در دوره رونق پس از مسكن، از نظر سـهم  . دهد مي ريسك متوسط و پرريسك را به خود اختصاص

 هر يك از دارايي ها از پرتفوليو، اوراق مشاركت و سـهام بـه ترتيـب، در اولويـت هـاي بعـدي قـرار       

دهد در دوره رونق مسـكن، ريسـك سـبد دارايـي      مي نشان) 6(ارقام ريسك در جدول . يرند گ مي

اين نتيجه به دليل افزايش سهم مسـكن و پـايين   . نسبت به دوره ركود به شدت كاهش يافته است

  .بودن ريسك نسبي مسكن به دست آمده است

 

با لحاظ  تلف ريسكهاي مخبرآورد سهم دارايي ها در سبد بهينه در دامنه. 6جدول 

  مسكن در دوره رونق

  بازدهي  ريسك  مسكن  اوراق مشاركت  سپرده بانكي  سكه  ارز  سهام  

  70/19  79/1  44/15  23/60  47/22  0  0  86/1  كم ريسك

  21/27  47/6  93/53  92/36  0  0  0  15/9  ريسك متوسط

  50/34  80/22  77/51  92/1  0  0  0  31/46  پر ريسك

  محاسبات تحقيق: مأخذ

  

  مقايسه مرز كارآيي با حضور و عدم حضور مسكن در دوره رونق. 6 نمودار

  
  محاسبات تحقيق :مĤخذ 
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گردد با حضور مسكن در سبد دارايي مرز كارآيي به شدت به سمت بالا جا بـه جـا   ملاحظه مي

. توانند در اين حالت، بازدهي بيشتري را در سطح ريسك معين به دست آورنـد  مي شده و خانوارها

رآيي براي خانوارهاي ريسك متوسط، بيشترين مقدار جا به جايي و انتقال به سمت بالا را در مرز كا

در نتيجه، براي اين خانوارها حضور مسكن، بيشـترين افـزايش مطلوبيـت ناشـي از     . پي داشته است

نقطـه شـروع   (در مورد خانوارهاي شـديداً ريسـك گريـز    . تغيير سبد دارايي را به وجود آورده است

هـيچ تغييـري در   ) نقاط پاياني ناحيه پرريسـك (و خانوارهاي شديداً ريسك پذير ) يه كم ريسكناح

  . مرز كارآيي صورت نگرفته است

در دوره رونق مسكن، ريسك و بازدهي بر سبد دارايي خانوارها به شدت مؤثرّ بـوده و همچنـين   

مرز كارآيي به بـالا و بهبـود   حضور مسكن مرز كارآيي را به سمت بالا منتقل نموده و موجب انتقال 

  .سبد دارايي شده است

  

  گيري و پيشنهاداتنتيجه -6

 واريـانس را مـورد بررسـي قـرار     -اين مطالعه، انتخاب سبـد دارايي خانوار در قالب مدل ميـــانگين 

دهد ريسك و بازدهي انتظاري، عوامل مؤثرّ بر انتخـاب سـبد دارايـي     مي نتايج مدل نشان. دهد مي

سبد دارايي ابتدا بدون در نظر گرفتن مسكن و سپس بـا لحـاظ مسـكن در سـبد     . باشند يم خانوار

اطّلاعات مربوط به تركيب سبد دارايي بهينه طـي دوره هـاي   . دارايي مورد بررسي قرار گرفته است

دهد وقتي مسكن در سبـد دارايي حضور ندارد، سـهام و اوراق مشـــاركت    مي ركود و رونق، نشان

سهام در سبد دارايي، خانوارهاي پرريسك . دهندز سبد دارايي را به خود اختصاص ميسهم مسلط ا

پـس از  . كنند مي و اوراق مشاركت در سبد دارايي خانوارهاي كم ريسك، نقش حائز اهميتي را ايفا

شود سبد دارايي بهينه از نظر ريسك و بازدهي وضـعيت   مي حضور مسكن در سبد دارايي مشاهده

براي مشخص شـدن اثـر دارايـي    . يابد مي كند، زيرا مرز كارايي به سمت بالا انتقال مي بهتري پيدا

دوره ركـود  : مسكن بر سبد دارايي خانوارها، دوره مورد بررسي بـه دو قسـمت تفكيـك شـده اسـت     

  . قيمت مسكن و دوره رونق قيمت مسكن

سكن هـيچ سـهمي در   دهد م مي تحليل مرز كارآيي و تركيب سبد دارايي در دوره ركود، نشان

در واقع حضور اين دارايي در دوره ركود در بهبود ريسـك و بـازدهي سـبد    . سبد دارايي بهينه ندارد

در اين دوره، حضور مسـكن  . سپس دوره رونق مسكن مورد بررسي قرار گرفت. دارايي تأثيري ندارد

دي از سـبد دارايـي   باعث جا به جايي شديد مرز كارآيي به سمت بالا شده است و سهم بسـيار زيـا  

حـداكثر  . هاي متوسط را به خود اختصـاص داده اسـت  بهينه، مخصوصاً در خانوارهاي داراي ريسك

  .رسددرصد مي 84سهم مسكن از سبد بهينه در دوره رونق به 
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اگر خانوارهاي ريسك متوسط مبنا قرار گيرد، دارايي هاي مهم به لحاظ اهميت و سهم آنهـا در  

  :دارايي ها طي دوره هاي مختلف به شرح ذيل خواهد بودتركيب بهينه سبد 

 

  اولويت دارايي ها در سبد دارايي طي دوره هاي مختلف. 9جدول 

  با حضور مسكن  بدون حضور مسكن  دوره ها

  اوراق مشاركت، سهام، سكه  اوراق مشاركت، سهام، سكه  دوره ركود مسكن

  شاركت، سهاممسكن، اوراق م  اوراق مشاركت، سهام  دوره رونق مسكن

  

گردد وقتي مسكن در سبد دارايي حضور ندارد، اوراق مشـاركت و سـهام در تمـام     مي ملاحظه

با حضور مسكن در سبد دارايـي، مسـكن   . دهند مي دوره ها بالاترين سهم از سبد دارايي را تشكيل

  .در دوره رونق  بالاترين سهم از سبد دارايي را به خود اختصاص داده است

با ريسك پذيري خانوارها، تفاوت قابل توجهي در تركيب بهينه سبد دارايي خانوارهـا   در ارتباط

مثلاً در دوره رونق، سهم مسكن در سبد بهينه خانوارهاي كـم ريسـك   . بر مبناي ريسك وجود دارد

با توجه به بازدهي . درصد است 50درصد و براي خانوارهاي ريسك متوسط و پر ريسك بيش از  15

رسد انتخاب سبد بهينه در ايجـاد و تشـديد شـكاف درآمـدي     در اين دوره، به نظر مي بالاي مسكن

  .عامل تأثيرگذاري باشد

  :گردد مي با توجه به نتايج مطالعه، پيشنهادهاي مرتبط با اين تحقيق به شرح ذيل ارائه

 نوسان ادواري قيمت مسكن بر عملكرد بازارهـاي مـالي و كـل نظـام اقتصـادي، اثـر تعيـين       . 1 

رسد تثبيت بازار مسكن شرط لازم براي برقراري رشد باثبات لذا به نظر مي. اي خواهد داشت كننده

  .ها و كل نظام اقتصادي استبلندمدت در بازار دارايي

دهند طي دوره رونق و ركود، تغيير قابل ملاحظـه اي در سـهم    مي مدل هاي مختلف نشان. 2 

آن است مقام هاي پولي و مالي، سياست هاي انعطاف پذير پيشنهاد . آيد مي دارايي مسكن به وجود

  .در واكنش به شرايط بازارها را اجرا نمايند تا از شدت نوسان در بازار دارايي ها كاسته شود

با توجه به نتايج، كارآيي سبد دارايي مستلزم آن است افراد ريسك گريز سهم قابل توجهي از . 3 

اركت، افراد ريسك متوسط به مسكن و افراد ريسك پذير بـه سـهام   سبد دارايي خود را به اوراق مش

ها، در دوره ضمناً با توجه به اثر ادوار تجاري بر سهم بهينه دارايي ها از سبد دارايي. اختصاص دهند

بنـابراين،  . نمايـد  مـي  رونق مسكن، اين دارايي نقش فوق العاده مهمي در سبد دارايـي بهينـه ايفـا   

نق و ركود مسكن و ساير دارايي ها اثر قابل ملاحظه اي در افزايش بـازدهي و  شناخت دوره هاي رو

  .كاهش ريسك سرمايه گذاري خواهد گذاشت
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