
K a˝dy inwestor, budujàc swój portfel, zmierza
do minimalizowania ryzyka przy zadanej stopie
zwrotu z inwestycji lub przy akceptowalnym po-

ziomie ryzyka i stara si´ maksymalizowaç stop´ zwrotu.
Jednym z najwa˝niejszych sposobów obni˝ania ryzyka
jest jego dywersyfikacja, czyli w∏àczanie do portfela instru-
mentów nisko lub wr´cz ujemnie skorelowanych ze sobà,
reagujàcych na odmienne czynniki. Znane teorie budowy
portfeli skierowane sà na instrumenty finansowe, jak akcje,
obligacje oraz inne lokaty na rynku kapita∏owym. Wszyst-
kie te instrumenty cechuje podzielnoÊç i wysoka p∏ynnoÊç,
co przesàdza o mo˝liwoÊci tworzenia oraz dynamiczne-
go zarzàdzania portfelem inwestycyjnym.

Zainteresowanie nieruchomoÊciami jako przedmio-
tem inwestycji wcià˝ wzrasta. Przemawia za tym ob-
serwowany sta∏y wzrost wartoÊci nieruchomoÊci oraz
specyficzne cechy, niespotykane wÊród innych instru-
mentów rynku kapita∏owego, jak skuteczna ochro-
na przed inflacjà, niskie ryzyko inwestycji, êród∏o uzy-
skiwania dochodu bie˝àcego, zabezpieczenie kapita-
∏u, mo˝liwoÊç odmro˝enia kapita∏u, êród∏o ulg podat-
kowych, mo˝liwoÊç dywersyfikacji portfela inwestycyj-
nego dzi´ki niskiemu skorelowaniu nieruchomoÊci z in-
strumentami rynku kapita∏owego. Wszystkie te cechy
zach´cajà do podejmowania inwestycji w nierucho-
moÊci, jak równie˝ wskazujà na s∏usznoÊç w∏àczania
nieruchomoÊci w portfele inwestycyjne dla obni˝enia
ryzyka ca∏ego portfela.

NIERUCHOMOÂå A TEORIA PORTFELA

Narz´dziem s∏u˝àcym do wyboru i zestawiania ze so-
bà odpowiednich akcji w celu obni˝enia ryzyka inwesty-
cyjnego jest analiza portfelowa, która powsta∏a w la-
tach 50. XX wieku i odnosi si´ do instrumentów finanso-
wych. Zgodnie z modelem zaproponowanym przez
Markowitz`a, cechà charakterystycznà dla ka˝dego in-
westora indywidualnego jest poziom oczekiwanego zy-
sku i akceptowany dla danego zysku poziom ryzyka. Za-
le˝noÊci te, jakkolwiek ró˝ne i zale˝ne od indywidual-
nych cech osobowych, majà dla wszystkich inwestorów
jednakowy charakter. Stopa zwrotu okreÊla d∏ugotermi-
nowà tendencj´ zachowania akcji, a ryzyko umo˝liwia
ocen´ wahaƒ wokó∏ wartoÊci okreÊlajàcej tendencj´. 

Ryzyko wynika stàd, ˝e decyzje inwestycyjne doty-
czà nieznanej przysz∏oÊci i sà obarczone niepewno-
Êcià. WartoÊci te sà wyznaczane z u˝yciem metod sta-
tystycznych i pozwalajà ÊciÊle opisaç instrument finan-

sowy z u˝yciem parametrów iloÊciowych. Oprócz tych
dwóch parametrów, Markowitz zwróci∏ uwag´, ˝e
ka˝da para akcji charakteryzuje si´ wspó∏czynnikiem
korelacji, który okreÊla powiàzanie zachowaƒ obu
walorów. Wysoka korelacja Êwiadczy o podobnym
reagowaniu akcji na te same informacje. Niska Êwiad-
czy o braku powiàzaƒ, a ujemna – o przeciwnym re-
agowaniu na danà sytuacj´. Niska, bàdê ujemna ko-
relacja charakteryzuje np. akcje firm nale˝àcych
do ró˝nych bran˝. 

Do portfela powinny byç wybierane instrumenty
o najwy˝szej stopie zwrotu, najni˝szym ryzyku i najni˝-
szej korelacji, co obni˝a ryzyko portfela. Najcz´Êciej
stosowanymi miarami oceny portfeli inwestycyjnych
na rynku kapita∏owym jest oczekiwana stopa zwrotu
oraz odchylenie standardowe jako miara ryzyka. 

Stopa zwrotu z portfela aktywów jest Êrednià wa˝o-
nà stóp zwrotu z poszczególnych instrumentów finan-
sowych sk∏adajàcych si´ na dany portfel.

RRpp  ==  ∑∑ xxii  ** RRii
Gdzie:
RRpp –stopa zwrotu z portfela
xxii - waga instrumentu i (wagi xi zawsze sumujà si´ do 1)
RRii – stopa zwrotu z instrumentu i
mm – iloÊç instrumentów w portfelu
Wagà sà udzia∏y instrumentów w ca∏oÊci portfela. Od-

noszàc si´ do wartoÊci oczekiwanych, powy˝szy wzór
przybierze nast´pujàcà postaç:

EE  ((RRpp))  ==  ∑∑ xxii  ** EE  ((RRii))
Gdzie:
EE  ((RRii)) – oczekiwana stopa zwrotu i-tego waloru.
Podstawowym problemem praktycznym jest okre-

Êlenie oczekiwanej stopy zwrotu z rynku kapita∏owe-
go w przysz∏oÊci. Wyznaczenie oczekiwanej stopy
zwrotu mo˝e opieraç si´ na za∏o˝eniu, i˝ przysz∏e
stopy zwrotu b´dà zbli˝one do stóp w przesz∏oÊci.
Wówczas mo˝emy obliczyç Êrednià oczekiwanà
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stop´ zwrotu na podstawie dost´pnych notowaƒ
z przesz∏oÊci.

Wynikajàca z teorii portfela dywersyfikacja jako me-
toda obni˝enia ryzyka, zaowocowa∏a poszukiwaniem
nowych rynków inwestycyjnych, nisko skorelowanych
mi´dzy sobà. Obszar poszukiwaƒ poszerzono o rynki
aktywów materialnych, w tym o rynek nieruchomoÊci.

NieruchomoÊç jako sk∏adnik portfela ma nast́ pujàce zalety:
■ stopy zwrotu z nieruchomoÊci wykazujà niskà korelacj́  ze

stopami zwrotu z akcji i obligacji, co spe∏nia za∏o˝enia dy-
wersyfikacji portfela

■ wyst´puje dodatnia korelacja mi´dzy dochodami
a wskaênikami cen artyku∏ów konsumpcyjnych, co prze-
k∏ada sí  na ochron  ́ przed inflacjà portfela, w którym
znajdujà sí  nieruchomoÊci

■ zwroty z nieruchomoÊci charakteryzujà si´ ni˝szym od-
chyleniem standardowym ni˝ zwroty z papierów war-
toÊciowych, co oznacza, i˝ inwestycje w nieruchomo-
Êci odznaczajà si´ wi´ksza przewidywalnoÊcià.
Przedmiotem rozwa˝aƒ opracowania jest ∏àczenie

w jednym portfelu inwestycji w nieruchomoÊci z inwesty-
cjami w inne instrumenty finansowe. Charakterystyczne
cechy nieruchomoÊci z jednej strony wskazujà, i˝ nieru-
chomoÊç obni˝y ryzyko ca∏ego portfela, z drugiej jed-
nak strony ukazujà bariery w wykorzystaniu nieruchomo-
Êci jako sk∏adnika portfela, g∏ównie poprzez:

■ brak mo˝liwoÊci w∏aÊciwej kalkulacji przysz∏ej stopy
zwrotu z nieruchomoÊci 

■ brak mo˝liwoÊci precyzyjnej oceny ryzyka
■ niespe∏nienie za∏o˝enia podzielnoÊci i p∏ynnoÊci, jako

podstawowych warunków teorii portfela.

NieruchomoÊç jako zabezpieczenie kapita∏u oraz jako
ochrona przed inflacjà

NieruchomoÊç jako przedmiot inwestycji jest dobrem
stanowiàcym zabezpieczenie kapita∏u przed utratà je-
go realnej wartoÊci. Poniewa˝ w d∏ugim okresie nieru-
chomoÊç wykazuje wzrost swojej wartoÊci, lokata taka
stanowi zabezpieczenie zainwestowanego kapita∏u.
WartoÊç nieruchomoÊci w d∏ugim okresie przyrasta co
najmniej w tym samym tempie, co inflacja. Wyst´pujà-
ca dodatnia korelacja mi´dzy dochodami z nierucho-
moÊci a wskaênikami cen artyku∏ów konsumpcyjnych

przemawia za ochronà kapita∏u zainwestowanego
w nieruchomoÊci przed inflacjà.

NieruchomoÊç jako êród∏o dochodu
Lokata kapita∏u w nieruchomoÊç mo˝e stanowiç êród∏o

kilku odr´bnych strumieni dochodu, w tym:
■ dochody operacyjne netto o charakterze czynszowym
■ dochody pozaczynszowe
■ dochody w postaci przychodów z tytu∏u reinwestowa-

nia kapita∏u dzi´ki mo˝liwoÊci odmra˝ania kapita∏u za-
inwestowanego w nieruchomoÊç poprzez hipoteczne
zabezpieczenie wierzytelnoÊci kredytowych

■ spodziewany wzrost wartoÊci nieruchomoÊci w czasie,
zysk inwestora w dniu sprzeda˝y nieruchomoÊci.
Konieczne jest jednak˝e rozró˝nienie poszczegól-

nych segmentów rynku nieruchomoÊci – ka˝dy rodzaj
nieruchomoÊci, charakteryzujàc si´ innymi parametra-
mi oraz innymi w∏aÊciwoÊciami, niesie za sobà inne
spodziewane przep∏ywy pieni´˝ne. Podobnie jest z lo-
kalizacjà nieruchomoÊci, parametrami technicznymi
oraz innymi cechami poszczególnych nieruchomoÊci
b´dàcych przedmiotem inwestowania, które przesà-
dzajà o ostatecznej stopie zwrotu z inwestycji w danà
nieruchomoÊç.

NieruchomoÊç jako podstawa 
uzyskiwania ulg podatkowych

Decyzje o inwestycje w nieruchomoÊci cz´sto podej-
mowane sà w oparciu o oczekiwane uzyskanie ulg po-
datkowych. Podstawowà ulgà, jakiej spodziewaç si´
mo˝e inwestor, jest uj´cie odsetek kredytu hipoteczne-
go jako kosztu uzyskania przychodu. Dzi´ki takiej mo˝-
liwoÊci efektywny koszt kredytu jest relatywnie ni˝szy. 

Istniejàca do roku 2006 ulga budowlana z tytu∏u bu-
dowy lub remontu budynków mieszkalnych, zarówno
w∏asnych, jak i przeznaczonych na wynajem, stanowi-
∏a dodatkowà zach´t´ inwestorów do lokowania
w nieruchomoÊci.

EfektywnoÊç rynku nieruchomoÊci
Niska efektywnoÊç rynku nieruchomoÊci przejawia

si´ w braku bie˝àcych informacji na temat zmian
na nim zachodzàcych. W powiàzaniu z wysokim zin-
dywidualizowaniem nieruchomoÊci – nieruchomoÊç
opisywana jest zarówno poprzez jej cechy technicz-
no-u˝ytkowe, jak równie˝ geograficzno-przestrzenne
– trudno mówiç o efektywnoÊci tego rynku. Opóênie-
nia w publikowaniu danych o transakcjach zwiàza-
nych z poszczególnymi nieruchomoÊciami dodatkowo
utrudniajà efektywnà ocen´ rynku.

ElastycznoÊç rynku nieruchomoÊci
Ze wzgl´du na d∏ugi proces budowlany, rynek nieru-

chomoÊci cechuje si´ niskà elastycznoÊcià. Brak aktual-
nych miejscowych planów zagospodarowania prze-
strzennego na wi´kszoÊci obszarów naszego kraju wy-
d∏u˝a okres oczekiwania na wydanie pozwolenia

Tabela 1. Cechy nieruchomoÊci istotne 
z punktu widzenia tworzenia portfela.

ZALETY WADY

Zabezpieczenie kapita∏u Niska p∏ynnoÊç
Ochrona przed inflacjà NiepodzielnoÊç
Niewielka korelacja 
z innymi sk∏adnikami portfela Wysoka kapita∏och∏onnoÊç
èród∏o sta∏ych dochodów Niska efektywnoÊç rynku 

– brak informacji o rynku
Podstawa uzyskania ulg podatkowych Ma∏a elastycznoÊç 

rynku nieruchomoÊci
Umiarkowane ryzyko inwestowania KoniecznoÊç zarzàdzania

èród∏o: opracowanie w∏asne. 
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na budow´ (koniecznoÊç uzyskania dla ka˝dej inwesty-
cji indywidualnej decyzji o warunkach zabudowy i za-
gospodarowania terenu). O d∏ugim procesie budowla-
nym decyduje równie˝ spe∏nienie wszystkich wymagaƒ
formalno-prawnych, pozwoleƒ, uzbrojenia terenu i in-
nych. Dodatkowà barierà w szybkim dostosowaniu po-
da˝y do popytu na rynku jest wysoka kapita∏och∏onnoÊç
budowy nieruchomoÊci, jak równie˝ coraz cz´stszy pro-
blem braku pracowników w bran˝y budowlanej. Swo-
istym czynnikiem zmniejszajàcym elastycznoÊç rynku jest
brak uregulowaƒ w sprawie zawodu dewelopera.

P∏ynnoÊç nieruchomoÊci
W odniesieniu do tematu niniejszego opracowania

niska elastycznoÊç rynku nieruchomoÊci jest równie˝ ro-
zumiana jako brak p∏ynnoÊci nieruchomoÊci. Stosunko-
wo d∏ugi okres up∏ynniania kapita∏u zainwestowanego
w nieruchomoÊç w stosunku do innych instrumentów
portfela wielosk∏adnikowego utrudnia zastosowanie
analizy portfelowej jako narz´dzia ograniczania ryzy-
ka w odniesieniu do rynku nieruchomoÊci.

NiepodzielnoÊç i wysoka 
kapita∏och∏onnoÊç nieruchomoÊci

NiepodzielnoÊç w kontekÊcie w∏àczania nierucho-
moÊci do portfeli zwiàzana jest z jej wysokà kapita∏o-
ch∏onnoÊcià. Koncepcja tworzenia portfeli wielosk∏ad-
nikowych jako metoda obni˝ania ryzyka inwestycji
opiera si´ na znacznej dywersyfikacji przedmiotów in-
westycji. Wysoka kapita∏och∏onnoÊç oraz niepodziel-
noÊç nieruchomoÊci przemawia przeciw w∏àczaniu jej
do portfela. Dlatego nieruchomoÊci o danej wielkoÊci
(wartoÊci) mo˝na w∏àczaç jedynie do portfeli o odpo-
wiednio wysokiej wartoÊci ca∏oÊciowej, tak by udzia∏
nieruchomoÊci w portfelu nie przesàdza∏ o wielkoÊci
(wartoÊci) ca∏ego portfela.

KALKULACJA STOPY ZWROTU 
ORAZ OCENA RYZYKA INWESTYCJI 
W NIERUCHOMOÂCI

Kalkulacja stopy zwrotu oraz ocena ryzyka jest
utrudniona g∏ównie z powodu niedostatecznych infor-
macji o cenach transakcyjnych nieruchomoÊci, ze
wzgl´du na brak mo˝liwoÊci sta∏ego obserwowania
rynku oraz opisu rynku za pomocà indeksu cen, co do-
datkowo utrudnia precyzyjnà ocen´ ryzyka. 

Opóênione pojawianie si´ informacji o cenach tran-
sakcji w stosunku do daty ich zawarcia dodatkowo
zniekszta∏cajà bie˝àcà ocen´ rynku, a tym samym
utrudniajà ocen´ wp∏ywu inwestycji w nieruchomoÊci
na stop´ zwrotu oraz ryzyko ca∏oÊci portfela.

Je˝eli przyjmujemy, i˝ na oczekiwanà stop´ zwrotu
z nieruchomoÊci sk∏adajà si´ przep∏ywy pieni´˝ne
z bie˝àcych dochodów oraz z zale˝noÊci pomi´dzy
cenà nabycia i cenà sprzeda˝y, mo˝emy dostrzec pro-
blem oceny przysz∏ej ceny sprzeda˝y w warunkach

zmieniajàcego si´ rynku. O ile kalkulacja przep∏ywów
pieni´˝nych z tytu∏u dochodów czynszowych i poza-
czynszowych nie stanowi problemu, o tyle utrudnio-
na jest prognoza przysz∏ej ceny sprzeda˝y ze wzgl´-
du na ma∏à efektywnoÊç rynku nieruchomoÊci oraz wy-
sokie zindywidualizowanie ka˝dej z nieruchomoÊci. 

Z tego punktu widzenia mo˝na dostrzec zalety inwe-
stowania w nieruchomoÊci typowe, o wysokim stopniu
jednorodnoÊci, jak i nieruchomoÊci komercyjne,
w szczególnoÊci budynki biurowe w danej klasie stan-
dardu. Du˝a liczba transakcji biurowcami skutkuje
wi´kszà efektywnoÊcià tego segmentu rynku. Regular-
nie publikowane raporty na temat poziomu stawek
czynszowych oraz poziomów pustostanów w budyn-
kach pozwalajà na precyzyjne wyliczenie bie˝àcych
dochodów oraz stopy zwrotu. PodkreÊlenia wymaga
warunek wysokiej jednorodnoÊci podobnych budyn-
ków, gdy˝ najemcy oczekujà okreÊlonych standar-
dów, jakim budynek powinien odpowiadaç. Dzi´ki tak
efektywnemu rynkowi mo˝emy spodziewaç si´, i˝
wszystkie budynki w badanej klasie sà nieruchomo-
Êciami (biurowce klasy A, B, C) podobnymi, ró˝niàcy-
mi si´ jedynie lokalizacjà. Dla Warszawy dodatkowo
prowadzone sà badania poziomu cen najmu oraz po-
ziomu pustostanów w odniesieniu do lokalizacji (wy-
dzielenie Centralnego Obszaru Biznesu). Aby mówiç
o efektywnoÊci rynku, nale˝a∏oby równie˝ zastanowiç
si´ nad potrzebà oraz sposobem konstrukcji ogólno-
krajowej bazy danych, która stanowi∏aby podstaw´
do stworzenia indeksów rynku nieruchomoÊci w posta-
ci Êredniej ceny sprzeda˝y danego typu nieruchomo-
Êci, stopy zwrotu z inwestycji w danym segmencie oraz
odchylenia standardowego stopy zwrotu jako miary
ryzyka. Warto równie˝ podkreÊliç koniecznoÊç pod-
niesienia jakoÊci – poprzez precyzyjnà charakterysty-
k´ nieruchomoÊci b´dàcej przedmiotem transakcji
– aktów notarialnych pod wzgl´dem ich przydatnoÊci
do badania rynku nieruchomoÊci. 

PORTFEL INWESTYCYJNY 
Z NIERUCHOMOÂCIAMI

W celu otrzymania portfela optymalnego przy zada-
nym poziomie oczekiwanej stopy zwrotu lub akcepto-
wanego ryzyka, kluczowym zadaniem jest wyznacze-
nie w∏aÊciwego poziomu udzia∏ów poszczególnych
sk∏adników portfela, w tym nieruchomoÊci, poprzez roz-
wiàzanie odpowiedniego równania optymalizujàcego.

Znajàc podstawowe bariery w∏àczenia nierucho-
moÊci w portfel inwestycyjny, nale˝y podjàç prób´ ich
wyeliminowania. Analizà obj´to tworzenie portfela
wielosk∏adnikowego, obejmujàcego zarówno nieru-
chomoÊci, jak równie˝ inne instrumenty rynku finanso-
wego, gdy˝ zdaniem autora szerszym zakresem jest
badanie portfela sk∏adajàcego si´ z ró˝nych instru-
mentów finansowych. W∏àczenie nieruchomoÊci
do portfela poprzedzone b´dzie przeprowadzeniem
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analizy na rynku nieruchomoÊci i taki dobór ró˝nych
rodzajów nieruchomoÊci, które pozwolà na stworze-
nie optymalnego portfela nieruchomoÊci i nast´pnie
w∏àczenie go w szerszy portfel ró˝nych instrumentów
finansowych. W portfelu wielosk∏adnikowym dobór
w∏aÊciwych nieruchomoÊci wymaga odr´bnej analizy
portfelowej, dlatego udzia∏ nieruchomoÊci w takim
portfelu mo˝na okreÊliç jako subportfel. Tylko w∏àcze-
nie wielu odpowiednio dobranych instrumentów inwe-
stycyjnych pozwoli na redukcj´ ryzyka oraz jedno-
czesny wzrost stopy procentowej. 

Zwracajàc uwag´ na wymienione ju˝ bariery w za-
stosowaniu analizy portfelowej dla nieruchomoÊci,
w poni˝szej tabeli 2 zaprezentowano rozwa˝ania au-
tora nad próbà ich wyeliminowania.

WNIOSKI

Wysoce po˝àdane jest w∏àczanie nieruchomoÊci
do portfeli inwestycyjnych ze wzgl´du na ich szczegól-

ne cechy, jak niskie skorelowanie z rynkami finansowy-
mi, ochrona przed inflacjà, gwarancja wzrostu warto-
Êci wraz z mo˝liwoÊcià czerpania bie˝àcych docho-
dów z nieruchomoÊci, czy mo˝liwoÊç odmra˝ania ka-
pita∏u zainwestowanego w nieruchomoÊç poprzez hi-
poteczne zabezpieczenie wierzytelnoÊci kredyto-
wych. Jednak˝e wyst´pujàce bariery w postaci niskiej
p∏ynnoÊci, niepodzielnoÊci, wysokiej kapita∏och∏onno-
Êci oraz niskiej efektywnoÊci i niskiej elastycznoÊci ryn-
ku nieruchomoÊci utrudniajà w∏àczanie nieruchomoÊci
do portfeli wielosk∏adnikowych.

W artykule wskazane zosta∏y podstawowe zalety
w∏àczania nieruchomoÊci do portfeli inwestycyjnych
wielosk∏adnikowych, jak równie˝ bariery, które utrud-
niajà analiz´ portfelowà w odniesieniu do nieruchomo-
Êci. Wskazane zosta∏y równie˝ propozycje wyelimino-
wania tych barier. Dodatkowo, dla podj´cia próby
stworzenia modelu tworzenia portfeli z nieruchomo-
Êciami oraz dla jego pozytywnej weryfikacji, koniecz-
ne jest przyj´cie dalszych za∏o˝eƒ i ograniczeƒ. Istot-

Tabela 2. Propozycje wyeliminowania barier wyst´pujàcych przy w∏àczaniu nieruchomoÊci do portfeli. 

BARIERY ZASTOSOWANIA TEORII PROPOZYCJE WYELIMINOWANIA BARIER
PORTFELA DO NIERUCHOMOÂCI

TrudnoÊci w kalkulacji stopy zwrotu

– ograniczony dost´p do informacji o cenach transakcyjnych Utworzenie ogólnokrajowych baz danych z segmentacjà rodzajowà  
nieruchomoÊci podobnych oraz geograficznà

– brak wiarygodnych indeksów zmian cen nieruchomoÊci Stworzenie indeksu zmian cen nieruchomoÊci na podstawie krajowych 
baz danych (np. przeci´tna cena danego rodzaju nieruchomoÊci, 
wyliczanie stopy zwrotu z poszczególnych typów nieruchomoÊci)

– rzadkoÊç dokonywanych transakcji Stworzenie indeksu zmian cen nieruchomoÊci na podstawie krajowych 
baz danych (np. przeci´tna cena danego rodzaju nieruchomoÊci)

– okreÊlenie przysz∏ej ceny sprzeda˝y Zdefiniowanie zbioru czynników oraz kierunku i si∏y ich wp∏ywu 
na zmiany cen nieruchomoÊci, szacowanie trendu zmiany cen 
w czasie poszczególnych typów nieruchomoÊci 

TrudnoÊci w kalkulacji ryzyka

– informacja o wartoÊci nieruchomoÊci w okresie, kiedy nie sà znane bie˝àce Za∏o˝enia w oparciu o notowania indeksu z dnia poprzedniego
informacje o jej cenach (niska efektywnoÊç rynku)

Wyliczenie stopy zwrotu oraz odchylenia standardowego 
w okreÊlonym czasie oraz okreÊlenie trendu zmiany cen 
w badanym okresie

– ró˝ne rodzaje nieruchomoÊci determinowane innymi czynnikami Podzia∏ rynku nieruchomoÊci na segmenty, a tak˝e zdefiniowanie zbioru 
(struktura rodzajowa i przestrzenna) czynników oraz kierunku i si∏y ich wp∏ywu na zmiany cen poszczególnych 

rodzajów nieruchomoÊci 

W∏àczanie do portfela inwestycyjnego jedynie nieruchomoÊci 
o charakterze lokacyjnym (nieruchomoÊci o charakterze produkcyjnym 
cechujà si´ wysokim zindywidualizowaniem, niskà p∏ynnoÊcià 
i sà ma∏o reprezentatywne)

Stworzenie wskaêników o wymiarze geograficznym dla pogrupowania 
poszczególnych lokalizacji wzgl´dem podobnych cech 
(wg wzoru Rekomendacji)

Wyodr´bnienie czynników, które wp∏ywaç b´dà jedynie na bie˝àce 
dochody od czynników, które wp∏ywaç b´dà na ostatecznà cen´ 
sprzeda˝y nieruchomoÊci. Klasyfikacja czynników decydujàcych 
o ryzyku specyficznym oraz systematycznym.

NiepodzielnoÊç 

– wysoka kapita∏och∏onnoÊç pojedynczej nieruchomoÊci W∏àczanie nieruchomoÊci jedynie w portfele o wysokiej wartoÊci 
pozosta∏ych instrumentów finansowych, tak by udzia∏ nieruchomoÊci 
w ca∏oÊci nie przesàdza∏ o wielkoÊci (wartoÊci) portfela

Podzia∏ nieruchomoÊci na udzia∏y-inwestycje 
w certyfikaty udzia∏owe funduszy nieruchomoÊciowych

Niska p∏ynnoÊç

– stosunkowo d∏ugi okres zakupu i sprzeda˝y nieruchomoÊci Usprawnienie pracy sàdów wieczysto-ksi´gowych
Usprawnienie pracy poÊredników nieruchomoÊci
Wysoka wymiana informacji na rynku

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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ne jest rozwa˝enie segmentacji rynku nieruchomoÊci
w uj´ciu przedmiotowym oraz geograficznym. 

Nale˝y odpowiedzieç na pytanie, czy tworzàc port-
fele nale˝y rozpatrywaç wszystkie rodzaje nierucho-
moÊci. Dla jakich typów nieruchomoÊci procedura in-
deksacji ma sens? Wydaje si´ zasadne wykluczenie
z dalszych rozwa˝aƒ nieruchomoÊci produkcyjnych
oraz uj´cie jedynie nieruchomoÊci o charakterze loka-
cyjnym. NieruchomoÊci produkcyjne majà wysoce zin-
dywidualizowane cechy oraz parametry uniemo˝li-
wiajàce znalezienie nieruchomoÊci podobnych na ryn-
ku (brak mo˝liwoÊci indeksacji), jak równie˝ cechujà
si´ bardzo niskà p∏ynnoÊcià. Cz´sto przy wycenie te-
go typu nieruchomoÊci szacuje si´ ich wartoÊç odtwo-
rzeniowà, rzadziej rynkowà. 

Dodatkowym ograniczeniem budowy modelu w∏àcza-
nia nieruchomoÊci do portfela inwestycyjnego powin-
na byç klasyfikacja nieruchomoÊci pod wzgl´dem ich
wielkoÊci (wartoÊci). Kryterium wielkoÊci (wartoÊci) nieru-
chomoÊci ma znaczenie przy eliminowaniu jednej z cech
nieruchomoÊci przemawiajàcych za niemo˝liwoÊcià w∏à-
czania do portfeli, jakà jest ich niepodzielnoÊç. Je˝eli
wielkoÊç (wartoÊç) nieruchomoÊci stanowi∏aby dodatko-
we kryterium klasyfikacji, u∏atwi∏oby to w∏àczanie nieru-
chomoÊci o danej wielkoÊci (wartoÊci) jedynie do portfe-
li o odpowiednio wysokiej wartoÊci ca∏oÊciowej, tak by
udzia∏ nieruchomoÊci w portfelu nie przesàdza∏ o wielko-
Êci (wartoÊci) ca∏ego portfela, ∏amiàc podstawowe zada-
nie, jakim jest dywersyfikacja ryzyka, dla którego powsta-
∏a teoria budowy portfeli wielosk∏adnikowych. ■
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