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ROWNOWAGA WEDLUG MODELU WYCENY
AKTYWOW KAPITALOWYCH A RYNEK NIERUCHOMOSCI

1. WPROWADZENIE

Model wyceny aktywéw kapitalowych jest jedng z teorii odzwierciedla-
jacych przekonanie obecne we wspotczesnych finansach, w mysl ktérego
zwiekszonej stopie zwrotu powinno towarzyszy¢ zwigkszone ryzyko inwe-
stycyjne. Je$li taka sytuacja ma miejsce w rzeczywistosci, zwyklo sig
uwazaé, ze rynek znajduje si¢ w stanie rownowagi. Model wyceny aktywow
kapitatowych (z ang. Capital Asset Pricing Model — CAPM) w sposob
niezalezny od siebie wyprowadzili J. Treynor', W. Sharpe’®, J. Lintner’,
J. Mossin® i M. C. Jensen’. Zbudowano go przy zalozeniu, ze zwiazek
pomiedzy poziomem ryzyka catkowitego a oczekiwang stopa zwrotu jest
faktem.

W niniejszym artykule autorzy skoncentrowali si¢ na analizie rownowagi
rynkowej opisanej modelem CAPM. Wskazano trudnosci z zastosowaniem
tego narzedzia badawczego na rynku nieruchomosci. Szczegélng uwage
poswigcono akcjom spétek deweloperskich, traktujac inwestycje w te spotki
jako mozliwo$¢ posredniego inwestowania na rynku nieruchomosci.

* Dr, adiunkt w Katedrze Inwestycji i Nieruchomogci, Uniwersytet Lodzki.

** Dr, adiunkt w Katedrze Ekonomii Przemystu i Rynku Kapitalowego, Uniwersytet £.6dzki.

'], Tre ynor, Market Value, Time and Risk, niecopublikowany referat. J. Treynor,
Toward a Theory of Market Value of Risky Assets, referat 1962, opublikowany w: Asset Pricing
and Portfolio Performance, R. A. Korajczyk (ed.), Risk Books, London 1999, s. 15-22.

2W. Sharpe, Capital asset prices: A theory of market equilibrium under condition of risk,
,,Journal of Finance” 1964, No. 1, s. 425-442.

3 1. Litner, Security prices, risk and maximal gains from diversification, ,Journal of Fi-
nance” 1965, No. 1, s. 587-615.

Y J.Mossin, Equilibrium of capital asset market, ,,Econometrica” 1966, No. 10, s. 768-783.

5 M. C. Jensen, The performance of mutual founds in the period 1945-1964, ,Journal of
Finance” 1968, No. 1, s. 389-417.
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Za cel pracy przyjeto weryfikacj¢ hipotezy o przewarto$ciowaniu akcji
spolek deweloperskich, oznaczajacym stosunkowo wysokie ryzyko inwestycji
w te walory. Weryfikacji hipotezy dokonano na podstawie analizy modelu
wyceny aktywoéw kapitatowych.

2. DYWERSYFIKACJA PORTFELA

Jezeli inwestorzy zachowuja si¢ racjonalnie, to sg oni w stanie zdywersyfi-
kowa¢, zneutralizowaé, czg$¢ ryzyka. Dywersyfikacja ta polega na inwestowa-
niu w rézne aktywa. W przypadku gdy szacunki dotyczace oczekiwanej stopy
zwrotu i odchylenia standardowego dokonywane przez poszczeg6lnych inwesto-
row dzialajacych na rynku sa jednakowe, wszyscy oni wybiora identyczny
zestaw inwestycji, ktory uznaja za optymalny. Kazdy z inwestoréw posiadal
bedzie taka samg czes¢ srodkéw zainwestowang w poszczegblne elementy
aktywow o niezerowym ryzyku, tworzac tym samym portfel inwestycyijny.
Portfelowi temu nadano miano portfela rynkowego. Portfel rynkowy stanowi
taki zestaw aktywoéw, w ktérym udziat kazdego elementu odpowiada stosunkowi
kapitalizacji aktywdéw danego rodzaju do kapitalizacji, rynkowej wartosci,
wszystkich aktyw6w znajdujacych si¢ na rynku. W takiej sytuacji inwestorzy
dywersyfikuja cze$¢ ryzyka z poszczegblnych papier6w wartos$ciowych
i oczekiwana stopa zwrotu uzalezniona jest nie od ryzyka mierzonego odchyle-
niem standardowym, ale ryzyka mierzonego przy wykorzystaniu opisanego
przez W. Sharpe’a® wspélezynnika beta, czyli wrazliwosci danego elementu
aktyw6w na zmiany stopy zwrotu z portfela rynkowego.

3. ZNACZENIE WSPOLCZYNNIKA BETA

Rownowaga na rynku opisywana jest za pomocag linii papieréw wartoscio-
wych — prostej wyznaczanej rownaniem (1). Linia ta niesie ze sobg daleko idace
implikacje cenowe dla calego rynku.

R, =R, + B:(R, —R,) (1)

gdzie:
R » — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ,,P”,

R’R — oczekiwana stopa zwrotu z rynku,

SW.Sharpe,op. cit.
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R, — stopa zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka catkowitego,
B, — wspotezynnik beta, miara ryzyka systematycznego.

Graficzng postaé klasycznego modelu wyceny aktywow kapitalowych
przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Model wyceny aktywow kapitatowych

Zr 6 dto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze punkty miedzy osig R'P a linig ,,SML”, jak np. punkt
V7, to inwestycje, za ktére zaplacono nizszym ryzykiem niz wynikatoby to
z wyznaczonej rébwnowagi rynkowej. Inwestycja ,,N’’ jest niedowarto§ciowana.
W przypadku inwestycji ,,/””” obserwuje si¢ odwrotng sytuacje. Wysoka cena pod
postacig ryzyka systematycznego w stosunku do stopy zwrotu sprawia, ze
inwestycja traktowana jest jako przewarto$ciowana. Sytuacje¢ takg bedzie mozna
zaobserwowaé az do momentu osiagnigcia przez rynek rownowagi, przy czym
mechanizmy, ktére zapewniaja t¢ rOwnowage zwigzane sg z arbitrazowym
dzialaniem inwestoréw i mozliwoscia budowy portfela o zerowym ryzyku.

4. CAPM A RYNEK NIERUCHOMOSCI

Rynek nieruchomosci jest jednym z mozliwych obszaréw dokonywania in-
westycji. W warunkach globalnych przeptywow kapitalu i nieustannego poszu-
kiwania oraz kreowania nowych narzedzi inwestycyjnych jest on uwaznie
obserwowany oraz badany, co jest stymulowane wzrostem zainteresowania
inwestycjami na rynku nieruchomosci’. Jednym z powaznych i aktualnych
probleméw badawczych jest okreslenie miejsca, jakie inwestycje na rynku

" N.Bennet,J. Hammond, P. Hobbs, B. Hughes, Real Estate Portfolios for UK
investors, Deutsche Bank Real Estate/Deutsche Asset Management, Frankfurt am Main 2005,
Issue 2, s. 1-3.
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nieruchomoéci powinny zajaé w portfelu inwestycyjnym w zmieniajacych sig
warunkach spoteczno-gospodarczych oraz prawnych.

Problemy z zastosowaniem modelu CAPM do analizy inwestycji na rynku
nieruchomosci zostaly juz opisane przed wielu laty®, a sq one konsekwencja
charakterystycznych cech nieruchomosci oraz rynku nieruchomosci, nieprzysta-
jacych do zalozen modelu. Nieruchomosci cechuje bowiem niepodzielnosé,
wplywajaca na trudnosci z dywersyfikacja, szczegdlnie widoczna w przypadku
inwestorbw o niewielkich $rodkach; réznorodnoéé, wywolujaca trudnosci
W ocenie i poréwnaniu rezultatéw inwestycji; wysokie koszty transakcyjne oraz
zroznicowane uregulowania podatkowe. Jednakze posrednie inwestycje na
rynku nieruchomosci sq w znacznym stopniu uwolnione od tych probleméw;
wzrost rozmiaréw rynku funduszy inwestycyjnych nieruchomosci oraz spolek
gieldowych, ktérych obszarem inwestycji jest rynek nieruchomosci, przyczynit
si¢ do wykreowania nowych mozliwosci analitycznych i inwestycyjnych’.

Wazrastajace zainteresowanie mozliwosécia zastosowania modelu CAPM do
analizy inwestycji na rynku nieruchomosci przybiera posta¢ kilku odregbnych
kierunk6w aplikacji. Najbardziej tradycyjne koncentrujg si¢ na roli nieruchomo-
sci w portfelu inwestycyjnym, inne szczegétowo zajmuja si¢ problemem ryzyka
oraz wynikami inwestycji w nieruchomoéci w kontekscie makroekonomicznym.

Optymalna kompozycja portfela inwestycyjnego z udzialem inwestycji na
rynku nieruchomosci byla przedmiotem wielu analiz, odnoszacych si¢ czesto nie
tylko do krajowego rynku nieruchomogci, ale réwniez do inwestycji migdzyna-
rodowych'”, Krytyka dotyczaca trudnoéci w stosowaniu modelu Markowitza do
rynku nieruchomosci doprowadzita do wypracowania zmodernizowanego

*D.King,M.Youn g, Why diversification doesn 't work. flaws in modern portfolio theory
turn real estate portfolio managers back to old-fashioned underwriting, ,Real Estate Review”,
Summer 1994, Vol. 25, No. 2, s. 6-12.

? Patrz pierwsze analizy, np.: K. C. Chan,P. H. Hendershot t, A. B.Sanders, Risk
and return on real estate: evidence from equity REITS, ,Journal of American Real Estate and
Urban Economics Association” 1990, Vol, 18, No. 4,5.431-452; C. H. Liu,D. J. Hartzell,
T.V.Grisson, W. Grieg, The composition of the market porifolio and real estate market
performance, ,,Journal of American Real Estate and Urban Economics Association” 1990, Vol. 18,
No. 1, s. 49-75; G. R. Brown, Property Investment and the Capital Markets, E&FN SPON,
London 1991.

M. Hoesl i,J. Lekander, W. Witkiewicz International evidence on real estate
as a portfolio diversifier, ,Journal of Real Estate Research” 2004, Vol. 26, No. 2, s. 161-206;
A.G. Mueller, G. R. Mueller, Public and private real estate in a mixed-asset portfolio,
wJournal of Real Estate Portfolio Management”, Vol. 9, No. 3, s. 193-203; S. Stevenson,
Testing the statistical significance of real estate in an international mixed-asset portfolio, ,,Journal
of Property Investment & Finance” 2004, Vol. 22, No. 1,s. 11-24;S: Stevenson, Real estate’s
role in an international multi-asset portfolio: Empirical evidence using Irish data, ,Journal of
Property Research” 1999, Vol. 16, No. 3, s. 219-242.
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modelu''. Wedtug jego autoréw powinien on by¢ wyrazne ukierunkowany na
przysztos¢ z uwzglednieniem typowych dla nieruchomosci opdznien w zwrocie
oraz wplywu zewnetrznych czynnikéw rynkowych, bra¢ pod uwage nienormal-
ny rozklad zwrotéw, uwzgledniaé poziom ryzyka i ograniczenia inwestora'?,

Badania koncentrujace si¢ na czynniku ryzyka wykazaly wigksza przydat-
no$¢ modeli tréjczynnikowych, przy zastosowaniu ktérych asymetrycznos$é
wspélczynnika beta jest znacznie nizsza w pordwnaniu z wynikami osigganymi
w modelach jednoczynnikowych"; stosuje sie takze modele czteroczynnikowe,
zawierajace jeszcze czynnik nieruchomosci, ktéry jest pomijany w modelach
trojezynnikowych (jego autorzy zauwazyli, ze ok. 25% aktyw6w przedsie-
biorstw w ujeciu ksiegowym to nieruchomogci)™.

Wzrost ilosci i wartosci inwestycji posrednich na rynku nieruchomosci wy-
wolal konieczno$¢ badan rezultatéw tych inwestycji. Stosowane modele naleza
zar6wno do typowych CAPM, jak i tr6j- i czteroczynnikowych, zawierajacych
jeszcze ,,momentum effect” — kontynuacje zachowaf na rynku z ostatnich
miesigcy'’. Niektére analizy wskazujg na to, iz przecigtne wyniki inwestycji
posrednich nie przewyzszaja wynikéw gieldowych ani bezpoérednich inwestycji
na rynku nieruchomosci'®, Inne badania koncentruja si¢ na czynniku ryzyka,
pozwalajac na konkluzje, iz istotny jest zarowno czynnik ryzyka o charakterze
globalnym, dotyczacy inwestycji na rynku nieruchomodci, jak i czynnik ryzyka
specyficzny dla danego kraju'’.

Problematyka relacji ryzyka i zwrotu jest takze przedmiotem rozwazan
w kontekscie makroekonomicznym. Wskazuja one na uzaleznienie wynikow
inwestycji na rynku nieruchomosci od takich czynnikéw, jak wzrost gospodar-
czy, wzrost produkcji przemystowej, inflacji, krétkoterminowych stép procen-
towych i rynku papieréw wartosciowych'®.

" M. S.Coleman, A. Mansour, Real estate in the real world: Dealing with non-
normality and risk in an asset allocation model, ,,Journal of Real Estate Portfolio Management”
2005, Vol. 11, No. 1, s. 37-53.

2 Ibidem.

B K.Chiang M. Lee, C. H. Wisen, Another look at the asymmetric REIT-beta puzzle,
»wJournal of Real Estate Research” 2004, Vol. 26, No. 1, s. 25-42,

" C.Hsieh, J. D. Peterso n, Book assets, real estate and returns on common stock,
wJournal of Real Estate Finance and Economics™ 2000, Vol. 21, No. 3, s. 221-233.

“N.Jegadeesh, S. Titman, Returns to buying winners and helling losers: Implica-
tions for stock market efficiency, ,Journal of Finance” 1993, No. 1, s. 65-91.

®C.Y.Lin,K.Yun 8, Real estate mutual funds: Performance and persistence, ,,Journal of
Real Estate Research” 2004, Vol. 26, No. !, s. 69-93,

"7 Szerzej: S. S. Bond, A. G. Karolyi, A. B. Sanders, International real estate re-
turns: A multifactor, multicountry approach, ,Real Estate Economics” 2003, Vol. 31, No. 3,
s. 481-500.

" K.H. Liow, Time-varying macroeconomic risk and commercial real estate: An asset
pricing perspective, ,Journal of Real Estate Portfolio Management” 2004, Vol. 19, No. 1,
s. 47-57.
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5. NIERUCHOMOSC W PORTFELU INWESTYCYJNYM

Okreslenie wptywu, jaki wywiera wigczenie nieruchomosci do portfela in-
westycyjnego ma charakter dwustopniowy. Na pierwszym etapie okresla si¢
granice efektywnos$ci jedynie dla papieréw warto$ciowych (akcji i obligacji).
Nastepnie obserwuje si¢ rezultaty wlaczenia do portfela inwestycji na rynku
nieruchomo$ci. Zmiana pozycji granicy efektywnos$ci podwyzszajaca polozenie
jej krzywej oznacza pozytywny wplyw tych inwestycji — obnizenie ryzyka dla
okre$lonego poziomu zwrotu lub podwyzszenie stopy zwrotu przy okreslonym
poziomie ryzyka.

W niektérych krajach bada si¢ jedynie wplyw inwestycji na rynku nieru-
chomoéci komercyjnych, wylaczajac catkowicie z tej kategorii nieruchomosci
mieszkaniowe (Wielka Brytania). Jednakze nieruchomo$ci mieszkaniowe na
wynajem roéwniez mogg by¢ traktowane jak nieruchomosci przynoszace dochéd
(Stany Zjednoczone). Istniejg przykltady aplikacyjne stosowania analiz opartych
na CAPM do rynku inwestycji bezposrednich, w tym takze na rynku mieszka-
niowym w Europie'.

6. ZRODELA DANYCH O WYNIKACH INWESTYCJI NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Problemem zasadniczym jest uzyskanie niezbednych danych pozwalajacych
na zastosowanie modeli, temu shuza indeksy rynku nieruchomosci. Budowa
takich indeks6w powinna uwzglednia¢ ograniczenia wynikajace z czynnikéw,
takich jak: mata ilo$¢ transakcji, odmienno$¢ kazdej nieruchomosci, co wywotu-
je trudno$ci przy budowie indeksu opartego na wycinku danych rynkowych,
problemy z uzyskaniem informacji o cenach transakcyjnych.

Mozna zidentyfikowaé dwa gléwne rodzaje indekséw rynku nieruchomosci:
— oparte na wycenie i oparte na cenach transakeyjnych?. Indeksy oparte na
wycenie ulegajq dalszej dezagregacji, co wynika z zasad stosowanych przy
przeprowadzaniu wyceny i rodzaju okreslonej w jej efekcie wartosci. Budowa
indeksu opartego na wycenie oznacza odwolanie si¢ do pewnego wycinka rynku,
Podstawowym problemem jest skonstruowanie bazy, ktéra bylaby reprezenta-
cyjna dla catego rynku lub jego okre§lonego segmentu. Powaznym problemem
wystepujacym przy konstrukcji tego typu indeksow jest efekt wygladzania
(smoothing effect). Oznacza on nieuwzglednianie petnej amplitudy wahan stopy
zwrotu z nieruchomosci. Implikuje go skapa informacja rynkowa, na ktore;
opierajq si¢ rzeczoznawcy dokonujacy wyceny — majg oni w tej sytuacji tenden-
cje do opierania si¢ na poprzednio dokonanej wycenie i agregacji danych na

19 Z. Y an g, Co-integration of housing prices and property stock prices: Evidence from the
Swedish market, ,,Journal of Property Research”, March 2005, Vol. 22, No. 1, s. 1-17.
% M.M.Hoesli,B.D.MacGregor, Property Investment, Longan, Essen 2000.
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poziomie indeksu®'. W celu uzyskania informacji, ktére sa pozbawione sztucz-
nego wygladzenia, korzysta si¢ z réznych zatozen i metod. Mozna tu wyr6zni¢
stosowane m. in. przez G. F. Blundellai C. W. R. Warda® czy D. Geltnera®.

Indeksy oparte na cenach transakcyjnych mozna podzieli¢ na trzy kategorie
— indeksy zbudowane na przecigtnych cenach transakcyjnych, oparte na meto-
dzie hedonicznej i skonstruowane na bazie co najmniej dwukrotne;j sprzedazy™*.
Podjeto préby konstrukcji indeksu opartego lacznie na metodzie hedonicznej
i powtornej sprzedazy, jako sposobu na unikanie wad obu tych metod?.

Juz na poczatku lat 90. zaobserwowano, iz szersze mozliwosci uzyskania
danych oferujg posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci, jednak powstaje
tu problem adekwatnosci osiaganych wynikéw analiz do wynikoéw inwestycji
bezposrednich na rynku nieruchomosci’®. Nalezy takze mie¢ $wiadomosé
roznych zasad prawnoorganizacyjnych oraz podatkowych warunkujacych
posrednie inwestycje na rynku nieruchomosci. Najczgsciej badanymi podmiota-
mi ze wzgledu na dtugg histori¢ funkcjonowania oraz dostgpnos¢ danych sg Real
Estate Investment Trusts. Sg to fundusze inwestycyjne nieruchomosci wyposa-
zone w przywilej podatkowy — zwolnienie z podatku dochodowego od o0séb
prawnych. W ostatnich latach zostaly wprowadzone na rynek europejski,
funkcjonujg m. in. w Niemczech.

7. ZASTOSOWANIE CAPM DO BADANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI
W STANACH ZJEDNOCZONYCH

Badania zaréwno inwestycji bezposrednich, jak 1 posrednich na rynku nie-
ruchomos$ci najczesciej oparte sq na danych uzyskanych z indekséw. W Stanach
Zjednoczonych jako zrédlo danych o inwestycjach bezposrednich najwazniejszy
jest kwartalny indeks NPI, powstajacy na podstawie danych z portfeli inwesty-
cyjnych ztozonych z nieruchomosci w posiadaniu inwestoréw instytucjonalnych,

2'D. Geltner, Temporal aggregation in real estate return indices, ,,Journal of the Ameri-
can Real Estate and Urban Economics Association” 1993, Vol. 12, No. 2.

2G.F.Blundell, C. W. R. Ward, Property portfolio allocation: A multi-factor model,
,,Land Development Studies” 1987, No. 4.

3D, Geltner, Estimating market values from appraised values without assuming an effi-
cient market, ,,The Journal of Real Estate Research” 1993, Vol. 8, No. 3.

“G.Matysiak, M. Zateczna, Barometry i indeksy rozwinietych rynkéw nieruchomo-
$ci a zrédla informacji dostepne w Polsce, [w:] Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie, cz. 11,
W. Tarczynski (red.), ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego. Finanse — Rynki
Finansowe — Ubezpieczenia™ 2007, Vol. 462, No. 6, s. 587-596.

5B, Case, J. M. Quigley, The dynamics of real estate prices, ,,The Review of Econo-
mics and Statistics” 1991, Vol. 73, No. 1.

%5 E.Moss,H. C.Schneider, Do REIT returns measure real estate reiurns?, ,,Journal
of Property Finance” 1996, Vol. 7, No. 2,s. 58-74; Y. Liang, A.Chatrath, W.McIntosh,
Apartment REITs and apartment real estate, ,Journal of Real Estate Research” 1996, Vol. 11,
No. 3, s. 277-289.
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zrzeszonych w National Council of Real Estate Investment Fiduciaries. Jest to
indeks oparty na wycenie, obarczony problemem ,,wygladzania” oraz kwartalno-
sci podawanych danych; umozliwia uzyskanie informacji o stopach zwrotu
z nieruchomosci podzielonych wedlug rodzaju oraz potozenia geograficznego.
Indeks NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trusts) jest
zrédtem danych o inwestycjach po$rednich na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych (fundusze nieruchomo$ei sg podzielone ze wzgledu na rodzaj
nieruchomosei i charakter inwestycji). Niestety, niedoskonalo$ci opartego na
wycenie indeksu NPI nie pozwalaja na zastosowanie modelu CAPM do wiary-
godnego okreslania wielkosci premii za ryzyko®’.

Tabela |
Wspétezynniki beta dla réznych typéw inwestycji
Wyszczegblnienie Beta ‘ tangz:?gowy Statystyka t Wslf::;za);;imk
Nieruchomoé$ci biurowe
NPI indeks od powstania 1,46 0,0553 26,32 0,0000
NPI indeks od 1994 r. 1,59 0,1091 14,58 0,0000
REIT indeks od 1994 r. 1,07 0,0903 11,82 0,0000
Nieruchomos$ci przemyslowe
NPI indeks od powstania 0,90 0,0327 27,50 0,0000
NPI indeks od 1994 r. 0,81 0,0988 8,20 0,0000
REIT indeks od 1994 r. 0,87 0,0824 10,53 0,0000
Nieruchomos$ci handlowe
NPI indeks od powstania 0,63 0,0677 9,33 0,0000
NPI indeks od 1994 r. 0,50 0,2222 2,27 0,0288
REIT indeks od 1994 r. 0,88 0,0805 10,87 0,0000
Nieruchomos$ci mieszkaniowe
NPI indeks od powstania 0,72 0,0662 10,88 0,0000
NPI indeks od 1994 r. 0,42 0,0817 5,16 0,0000
REIT indeks od 1994 r. 0,75 0,0733 10,27 0,0000
Nieruchomos$ci hotelowe
NPI indeks od powstania 0,56 0,1486 3,80 0,0002
NPI indeks od 1999 r. 1,61 0,5757 2,79 0,0112
REIT indeks od 1999 r. 1,67 0,3391 4,93 0,0001

Zrodto: M. Breidenbach, G. R. Mueller, K. W. Schulze, Determining real
estate betas for markets and property types to set better investment hurdle rate, ,Journal of Real
Estate Portfolio Management”, 2006, Vol. 12, No. 1, s. 77.

M. B reidenbach,G.R.Mueller, K. W. Schulze, Determining real estate betas
Jor markets and property types to set better investment hurdle rate, ,Journal of Real Estate
Portfolio Management” 2006, Vol. 12, No. 1, s. 73-80.
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Poszukujac wartosci wspolczynnikéow beta dla inwestycji na rynku nieru-
chomosci jako sposobu na okreslenie poziomu ryzyka inwestycji, rozdziela sig
badanie na rynek inwestycji bezposrednich i posrednich. Badajac bety odnoszace
si¢ do jednych i drugich inwestycji, dostizega si¢, iz w przypadku niektérych
typéw nieruchomosci osiaga si¢ skorelowane rezultaty (nieruchomosci handlo-
we, przemystowe) — mozna wigc zaakceptowaé uzywanie wynikow inwestycji
poérednich do modelu CAPM®® — poréwnaj tab. 1. Jednakze w przypadku
nieruchomosci biurowych réznice sq duze, wyniki zmieniajg si¢ takze w efekcie
analizy réznych odcinkéw czasu.

Kolejny problem dotyczy lokalnosci rynku nieruchomosci; ryzyko jest uza-
leznione nie tylko od rodzaju nieruchomosci, ale takze jej lokalizacji i stanu

danego rynku®.
8. ZASTOSOWANIE CAPM DO BADANIA RYNKU NIERUCHOMOSCI W POLSCE

Brak danych umozliwiajacych badanie bezposrednich inwestycji na rynku
nieruchomosci spowodowat skoncentrowanie si¢ autoréw na inwestycjach po-
$rednich na rynku nieruchomosci w postaci spolek deweloperskich (autorzy
stangli na stanowisku, ze rynek funduszy nieruchomosci w Polsce nie dostarczyt
na razie niezbednych danych do badan).

Do przeprowadzenia analizy wykorzystano dane na temat kurséw akcji
oraz indekséw WIG i WIG Budownictwo, dostarczonych przez Gieldg
Papierow Warto$ciowych w Warszawie. W badaniu brano pod uwage kursy
zamknigcia. Analiz¢ regresji przeprowadzono w latach 1996-2006. Stopy
zwrotu wyliczano raz w miesigcu na podstawie kursu z ostatniego dnia danego
miesigca. W przypadku gdy spdtka nie byta w tym dniu notowana, postugiwa-
no si¢ kursem zamknigcia z ostatniego dostgpnego notowania w danym
miesigcu. Wszystkie splity zostaty uwzglednione przez odpowiednig korekte
stopy zwrotu, natomiast spolki, ktére emitowaty prawa poboru, eliminowane
byly z analizy. Przedsigbiorstwa sektora budowlanego dobrano tak, by ich
dziatalno$¢ zblizona byla jak najbardziej do dzialalno$ci deweloperskie;j.
Selekcje przeprowadzono sposréd wszystkich spoétek ujetych w indeksie WIG
Budownictwo, nast¢pnie na podstawie opisu dziatalno$ci pozyskanego
z serwisu Notoria wybrano trzy spétki spetniajace zadane kryteria: Budimex,
GTC, Echo Investment i Dom Development, jednak ta ostatnia musiata zostac¢
usunig¢ta z proby ze wzgledu na zbyt krotki okres notowan. Budimex specjali-

2 Ibidem.
¥ Np. warto$¢ beta dla inwestycji w nieruchomosci biurowe w Bostonie wynosi 1,14, Los
Angeles - 1,24, w Portland - 0,35, a w Waszyngtonie — 0,56, za: ibidem, s. 73-80.
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zuje si¢ w budownictwie obiektéw przemystowych i uzytecznosci publicznej.
Echo Investment dziata na rynku nieruchomoséci gruntowych, w budownictwie
mieszkaniowym i przemystowym. Globe Trade Center (GTC), zajmuje sie
budownictwem mieszkaniowym i przemystowym, a takze handlem oraz
wynajmem nieruchomosci.

Badanie opiera si¢ na zalozeniu, ze empirycznie wyprowadzony model wy-
ceny aktywéw kapitalowych pozwoli okreélié, czy akcje znajdujq sie w stanie
rownowagi, czy tez sa niedowarto$ciowane lub przewarto$ciowane. W celu
oszacowania empirycznej linii papieréw wartosciowych utworzono dziesieé
portfeli inwestycyjnych posortowanych tak, ze w pierwszym z nich znalazly sie
akcje o najnizszym poziomie ryzyka systematycznego, a w ostatnim — akcje
0 najwyzszym poziomie ryzyka systematycznego. Portfele tworzone byly raz na
pot roku od pierwszego pétrocza 1996 do drugiego pétrocza 2006 r. Stopy
zwrotu liczono na podstawie danych za p6t roku przed utworzeniem portfela.
Wzorujac si¢ na metodologii przyjetej przez E. F. Fame i K. R. Frencza, portfele
przewarto$ciowywano raz na sze$¢ miesigcy’’. Jak twierdza uczeni amerykan-
scy, inwestorzy nie decyduja si¢ na czestsze zmiany sktadu portfeli inwestycyj-
nych ze wzgledu na zlozono$¢ i koszty takiej transakcji. Wspdtezynniki beta,
ktére postuzyty do sortowania i przydzielania akcji do konkretnych portfeli,
wyliczono na podstawie dwunastu miesigcznych stép zwrotu. S. W. Howton
i D. R. Peterson® wskazuja na fakt, iz ryzyko zmienia si¢ w czasie, stad rozsad-
nym wydaje si¢ wyliczanie wspélczynnika beta na niezbyt dhugich szeregach
czasowych. Wspolezynnik ten oszacowano jako nachylenie w rdwnaniu regresji,
gdzie za zmienng objasniang przyjeto stope zwrotu z danej akcji, a za zmienna
objasniajaca — stopg zwrotu z indeksu WIG. Indeks WIG uzyty zostal w zastep-
stwie nieosiagalnego indeksu rynkowego. W ten sposéb utworzono 22 zestawy
decyli. Nastgpnie wyciagnigto $rednig arytmetyczng ze stép zwrotu kolejnych
odpowiadajacych sobie portfeli, tworzac dziesigé portfeli ze $rednia, z jedenastu
lat, stopa zwrotu. Dla tych portfeli policzono rzeczywisty wspolczynnik beta
W oparciu 0 stopy zwrotu, np. portfela pierwszego, w kolejnych latach i odpo-
wiadajace im stopy zwrotu z indeksu WIG. Indeks WIG zostal przyjety za
portfel rynkowy, co — jak wykazata krytyka R. Rolla®® — moze byé podstawa
podwazenia calego modelu, jednak nie istnieje mozliwo$é odtworzenia
i wyliczenia stopy zwrotu catego portfela rynkowego, stad konieczno$é wyko-
rzystania substytutu w postaci WIG. Na tak powstatych parach danych, stopie

“E.F. Fama, K. R. French, The cross-section of expected stock returns, ,Journal of
Finance” 1992, No. 1, s. 427-465.

3'S. W. Howton, D. R. Peterson, 4 cross-sectional empirical test of a dual-state multi-
Jactor pricing model, ,,Financial Review” 1999, Vol. 34, No. 3, s. 47-65.

2R, Roll, A critique of the asset pricing theory's tests: Part I: On past and potential test-
ability of the theory, ,,Journal of Financial Economics”, April 1977, No. 4, s. 129-176.
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zwrotu i wspoOtezynniku beta, przeprowadzono analizg¢ regresji liniowej. Zmien-
ng objasniang, zgodnie z zalozeniami modelu, byla stopa zwrotu z portfela. Za
zmienna objasniajacq przyjeto poziom ryzyka systematycznego. Rdéwnanie
opisujace powyzszg zaleznos¢ przedstawia wzor:

W wyniku analizy otrzymano empiryczne wartosci wyrazu wolnego
i wspdlczynnika kierunkowego réwnania. Po wyznaczeniu teoretycznych
warto$ci parametréw réwnania (1) wykreslono lini¢ rynku papieréw wartoscio-
wych (z ang. Security Market Line — SML). Na wykres naniesiono takze indeks
WIG, indeks WIG Budownictwo i trzy spéiki: Budimex, GTC i Echo Invest-
ment. Dla tych aktywéw i indekséw wyliczono pétroczne stopy zwrotu obejmu-
jace drugie polrocze 2006 r. oraz wspolezynnik beta oparty na miesigcznych
stopach zwrotu za rok 2006. Sytuacja opisywana w badaniach bedzie zatem
aktualna na dzien 31 grudnia 2006 r.

Za cel pracy przyjeto weryfikacje¢ hipotezy: ,akcje spdtek deweloperskich
sq przewarto$ciowane, co oznacza, ze inwestycja w te walory laczy si¢ ze
stosunkowo wysokim ryzykiem”. Weryfikacji hipotezy dokonano na podstawie
analizy modelu wyceny aktywow kapitalowych. Wszystkie obliczenia wykona-
no przy uzyciu pakietu statystycznego SPSS.

Wiyniki przeprowadzonej analizy regresji pozwolity na wskazanie takiego
polgczenia ryzyka systematycznego i stopy zwrotu, ktére zapewnia rynkowi stan
rownowagi. W tab. 2 pokazano parametry, jakie uzyskano w trakcie obliczer.
W celu eliminacji przypadkowos$ci otrzymanych rezultatéw przeprowadzono
dwie analizy regresji: jedng na calym okresie badawczym i drugg na podokresie
od 2001 do 2006 r. Wyniki badan byty zblizone.

Tabela2

Analiza regresji stopy zwrotu z kolejnych portfeli i odpowiadajacych im wspoétezynnikow beta

Wyszczegblnienie ag a R? F
1996-2006 0,03 0,10% 0,69 17,96*
(1,24) (4,24)
20012006 0,07* 0,07* 0,84 43,34*
(3,12) (6,58)

W nawiasach podano wartosci statystyki t. Gwiazdkg oznaczono wartosci istotne statystycz-
nie przy poziomie istotnosci 0,05.
Z r 6 dto: opracowanie wlasne.
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Na rys. 2 przedstawiono graficznie lini¢ SML i analizowane indeksy wraz
z akcjami,

0,7
0,6 , WIG Budownictwo
05 *GTC
§ 04 x Echo
8 e x Budimex
3 & =WIG /
0,1 /
/
0

0 0,5 1 15 2 2,5 3
Wspdiczynnik beta

Rys. 2. Empiryczna linia papieréw wartosciowych wyznaczona dla lat 1996-2006

Zrédto: opracowanie wilasne,

W wyniku przeprowadzonej analizy ustalono, ze akcje spotek deweloper-
skich, podobnie jak i WIG oraz WIG Budownictwo, sg na rynku niedowarto-
Sciowane. Na wykresie mozna zauwazy¢, ze poziom ryzyka jest w poréwnaniu
z osiagang stopa zwrotu relatywnie niski. W ten sposdb negatywnie zweryfiko-
wano postawiong hipotezg badawcza.

9. WNIOSKI

W mysl modelu réwnowagi rynkowej, przeprowadzone badanie wskazuje
na niedowartosciowanie akcji spétek deweloperskich. Indeksy gietdowe réwniez
nie spetniajg warunkéw rownowagi. Jesli ryzyko systematyczne potraktowad
jako ceng za stope zwrotu, to wszystkie przeanalizowane aktywa kupione zostaty
tanio. Teoretycznie sytuacja taka nie powinna utrzymaé si¢ w dhugim okresie,
doprowadzajac do przewartoéciowania i przesunigcia akcji wraz z indeksami
w kierunku linii papier6w wartosciowych. Akcje spotek deweloperskich wydajq
si¢ atrakcyjnym skladnikiem portfela inwestycyjnego.

Autorzy zdajg sobie sprawe, iz inwestycje w spotki deweloperskie sq tylko
jedng z mozliwosci poéredniego inwestowania na rynku nieruchomoéci, jednak-
ze w warunkach polskich, ze wzgledu na ograniczono$¢ danych, wydaja sie
interesujacym polem badawczym. Rozw6j rynku funduszy nieruchomosci
przyczyni si¢ zapewne do poszerzenia tego obszaru.
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Magdalena Zat¢czna, Rafat Wolski

CAMP RELATIONSHIP BETWEEN RETURN AND RISK
AND THE REAL ESTATE MARKET

The Capital Asset Pricing Model is a way of looking at the relationship between return and
risk in a portfolio context. It considers the trade-off between return and risk to establish if an asset
is correctly priced. In literature there is critics of using CAPM to analyse investment on the real
estate market but it should be underlined that in changing economy and developing of public real
estate markets CAPM is more acceptable in real estate investment’s context. The authors analyse
the results of investment in development companies in Poland. The thesis about overpricing them
is not confirmed and they can be a benefiting part of investment portfolio.




