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WSTEP

Inwestycje odgrywaja zasadnicza role w kazdej gospodarce. Stanowig nie tylko sposob
na powickszenie majatku, ale s takze gtéwnym czynnikiem rozwoju gospodarczego.
Mozna wyrdzni¢ wiele obszaré6w mniej lub bardziej efektywnego inwestowania.
Coraz wickszym zainteresowaniem inwestoréw cieszg si¢ nieruchomosci. Nalezy
jednak pamietaé, ze kazdy rodzaj inwestowania wigze si¢ z mniejszym badz wigk-
szym ryzykiem. Problem ten zasadniczo sprowadza si¢ do wlasciwego wyboru
przedmiotu inwestycji. Majac na uwadze fakt, ze zasadniczym celem inwestowania
jest osiagniecie okreslonych korzysci, decydujac si¢ na ulokowanie kapitatu
na rynku nieruchomosci, nalezy by¢ $wiadomym mozliwosci strat zwigzanych
z okre$long inwestycja.

Inwestor oczekuje przede wszystkim korzysci, czyli dochodow, jakie moze
uzyska¢ np. z wynajmu nieruchomosci, ale roéwniez dochodéw dodatkowych (po-
zaczynszowych), takich jak zyski z reklam czy optat za parkingi. Nalezy tez brac
pod uwage wzrost kapitatu uzyskany w wyniku sprzedazy nieruchomosci.

Inwestycje w nieruchomosci charakteryzuja si¢ r6zng optacalnoscig. Zalezy
to w szczegodlnosci od ich lokalizacji, rodzaju oraz sposobu zarzadzania. Inwesty-
cja w nieruchomosci moze uchroni¢ posiadany kapitat przed inflacja 1 generowac
rowniez inne korzys$ci, m.in. pozwala ,,odmrozi¢” kapitat, co stwarza szerokie per-
spektywy kolejnych inwestycji, zabezpieczy¢ kapitat przed kradzieza, uszkodze-
niem, czy zgubieniem, podnie$¢ poczucie bezpieczenstwa i oczekiwaé wzrostu jej
wartosci.

Poddajac ocenie optacalno$¢ inwestowania na rynku nieruchomosci nalezy
bra¢ pod uwage nie tylko zalety i wady wigzace si¢ z ulokowaniem zasobow finan-
sowych w danym segmencie rynku, koniunkturg, jaka na nim wystepuje, lecz takze
ryzyko zwigzane z planowang inwestycja. Oplacalno$¢ inwestowania w nierucho-
mosci nalezy zatem rozpatrywac przy uwzglednieniu ryzyka zwigzanego z okre-
$long nieruchomoscig.

Dokonujac wyboru inwestycji, nalezy uprzednio przeanalizowaé sytuacje, jaka
panuje na okre$lonym rynku, a takze w segmencie, w ktorym inwestor zamierza
ulokowa¢ swoj kapital. Profesjonalne podej$cie inwestora powinno laczy¢ sig¢



z doglebng analizg wybranej formy ulokowania zasoboéw finansowych. Nalezy
pamigtac, ze niezaleznie od formy zainwestowania kapitatu, kazda z nich zwigzana
jest z ryzykiem, ktore, w zaleznosci od segmentu rynku, moze by¢ rdézne. Pojawia
si¢ tu czgsto problem oceny poziomu ryzyka. Wynika to chociazby z faktu, Ze nie-
ktore czynniki majg charakter jakosciowy, co stanowi trudno$¢ w klasycznych
metodach oceny. W takiej sytuacji istnieje zagrozenie, ze podejmowana decyzja
moze by¢ wyborem przypadkowym lub czysto intuicyjnym, niepopartym zadnymi
analizami ani planowana strategia. Konieczne jest zastosowanie sprawdzonych
W praktyce metod naukowych, aby unikna¢ bledéw i przypadkowosci wyboru.
Do takich nalezy zaliczy¢ metody wielokryterialnego podejmowania decyzji —
Multiple Criteria Decision Making (MCDM), albo metody wspomagania decyzji
wielokryterialnych. MCDM tworza nowoczesng dziedzing badan operacyjnych,
ktore sg rozwijane i wdrazane jako narzedzia wspomagajace proces podejmowania
decyzji. Metody te stanowig obecnie fundament procedur decyzyjnych.

W niniejszej pracy skupiono si¢ na problematyce ryzyka inwestycyjnego
na rynku nieruchomosci, identyfikacji czynnikéw ryzyka otoczenia zewnetrznego
inwestycji i ryzyka wewngtrznego inwestora oraz analizie zwigzkow przyczynowo-
-skutkowych, ktorych znajomo$¢ moze okazaé si¢ przydatna przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

W literaturze przedmiotu sa opisane metody pomiaru ryzyka, stosowane
w projektach inwestycyjnych, ktore moga przyczyni¢ si¢ do jego ograniczenia.
Nie pozwalaja one jednak na zbadanie zwiazku migdzy poszczegélnymi rodzajami
ryzyka, aby okresli¢, ktore z nich stanowig przyczyneg, a ktore skutek istotny
dla powodzenia inwestycji. Pomimo istnienia wielu metod, technik i wskaznikow
wykorzystywanych w procesie pomiaru ryzyka, nadal wiele kwestii jest nieroz-
strzygnietych. Za najwazniejsze nalezy uzna¢: niespdjne rozumienie przez inwe-
storow koncepcji inwestowania opartej na identyfikacji czynnikow ryzyka otocze-
nia zewnetrznego inwestycji i ryzyka wewnetrznego inwestora, fragmentaryczny
pomiar ryzyka catkowitego, trudno$ci w prowadzeniu pomiaru poszczegdlnych
rodzajow ryzyka, niejednoznaczno$¢ uje¢ pomiaru ryzyka (stosowanie réznorod-
nych metod pomiarowych, technik badawczych i wskaznikow).

Uzasadniajac podjecie tematu, mozna wskaza¢ nastgpujace problemy w zakre-
sie pomiaru ryzyka, dotyczace:

e luki teoretycznej, wynikajacej z niedostatecznego rozpoznania metod,

technik i wskaznikow stuzacych do pomiaru ryzyka;

e luki empirycznej, powstatej wskutek niepelnych, fragmentarycznych wy-

nikéw badan w zakresie pomiaru ryzyka w prowadzonych inwestycjach;

e luki metodycznej, wynikajgcej z braku metod pozwalajacych na identyfi-

kacje i1 analize¢ zwigzkow przyczynowo-skutkowych poszczegolnych ro-
dzajow ryzyka inwestycyjnego.



Biorac powyzsze pod uwage, stwierdzono, ze opracowanie modelu opartego
na metodach wielokryterialnych moze okaza¢ si¢ uzytecznym narzedziem wspo-
magajacym proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Sposrod wielu mozli-
wych do zastosowania metod, szczegdlnie warta rozpatrzenia wydaje si¢ metoda
DEMATEL, poniewaz wyrdznia si¢:

e analitycznym i usystematyzowanym charakterem badan;

e laczeniem empirii (mozliwe jest badanie bezpos$rednich relacji wskaza-
nych czynnikow ryzyka) z charakterem normatywnym (mozliwa jest oce-
na kierunku i sity wptywu, logiki ich powigzan oraz warto$ciowanie);

e mozliwos$cig taczenia z innymi narz¢dziami i technikami badawczymi;

e uzytecznos$cig (prowadzone badania skutkuja sformutowaniem rekomendacji).

Przedmiotem niniejszej pracy jest rozpoznanie lancuchéw przyczynowo-
-skutkowych i relacji (bezposrednich oraz posrednich) pomiedzy czynnikami
ryzyka, a takze analiza czynnikéw trudno mierzalnych na inwestycyjnym
rynku nieruchomos$ci przy uzyciu wybranej metody wielokryterialnej.
Do analizy wybranego problemu decyzyjnego uzyto metody DEMATEL (DEci-
sion MAKing Trial And Evaluation Laboratory), ktora jest mato znana w Polsce,
a warto podkresli¢, ze posiada duzy potencjal aplikacyjny. Dotychczasowe analizy
ryzyka nie dotyczyly badan pod katem sity zwigzkoéw przyczynowo-skutkowych.
Skupiano si¢ zazwyczaj na identyfikacji rodzajow ryzyka, pomiarach ich poziomu
za pomocg metod klasycznych, co umozliwito zarzadzanie ryzykiem i podejmowa-
nie prob jego ograniczania. Wskazany kierunek analizy daje mozliwos¢ odpowie-
dzi na ponizsze problemy badawcze:

1. Jakie rodzaje ryzyka wystepuja w inwestycjach nieruchomo$ciowych i ja-

kie istnieja relacje miedzy nimi?

2. Czy metody wielokryterialne okazg si¢ skuteczne w zagadnieniu wspo-
magania podejmowania decyzji inwestycyjnych i ocenie ryzyka na rynku
nieruchomosci?

Stosowanie metod wielokryterialnych mogtoby stanowi¢ uzupetienie dotych-
czas stosowanych metod oceny ryzyka i pozwoliloby na wyboér odpowiedniego
wariantu inwestycji, przy zminimalizowanym ryzyku, co zapewnitoby wzrost efek-
tywnosci inwestycji. Zasadne zatem wydaje si¢ opracowanie modelu, ktoéry pozwo-
li na stosowanie metody wielokryterialnej w procesie zarzadzania ryzykiem
na inwestycyjnym rynku nieruchomosci.

Dla postawionych pytan, ktore stanowig zasadnicze problemy badawcze sfor-
mutowano hipoteze gtéwna: Zlozony charakter ryzyka inwestycyjnego na ryn-
ku nieruchomosci wymaga podejscia wielokryterialnego, ktére umozliwia
wlasciwa ocene sytuacji i pozwala wypracowa¢ model postepowania opartego
na minimalizacji ryzyka, a tym samym moze przyczynic¢ si¢ do wzrostu opla-
calnos$ci inwestycji.



Hipoteze gldwna uzupetniajg hipotezy szczegolowe:

Hipoteza 1: Inwestorzy podejmujacy decyzje inwestycyjne kierujg sie nie jednym,
lecz wieloma celami, czasem nawet wewnetrznie sprzecznymi, kto-
rych osiagganiu towarzysza rozne rodzaje ryzyka.

Hipoteza 2: Odpowiednie zarzadzanie wszystkimi rodzajami ryzyka wplywa na
optacalnos¢ inwestycji na rynku nieruchomosci.

Hipoteza 3: Metoda DEMATEL, jako jedna z metod wielokryterialnych, stanowi
istotne uzupehienie klasycznych metod oceny poziomu ryzyka
w procesach inwestycyjnych na rynku nieruchomosci.

Celem metodycznym jest opracowanie koncepcji badawczej proponujgcej
wielokryterialne podejscie do oceny sieci powigzan ryzyka inwestycyjnego na
rynku nieruchomosci z punktu widzenia ryzyka otoczenia zewnetrznego inwestycji
1 ryzyka wewnetrznego inwestora. Podej$cie to uwzglednia metody wielowymia-
rowej analizy danych. Cel poznawczy to identyfikacja oraz ocena sity zwiazkow
lancuchéw przyczynowo-skutkowych réznych rodzajow ryzyka przy wykorzysta-
niu wielokryterialnej metody analizy wskaznikowej DEMATEL i wpltywu uzyska-
nych wynikéw na decyzje inwestorow.

Wymienione cele obejmujg zarowno identyfikacje poszczegélnych rodzajow
ryzyk, jak tez analize tancuchéw przyczynowo-skutkowych, jakie zachodza mig-
dzy nimi oraz oddziatywanie uzyskanych wynikéw na proces podejmowania decy-
zZji inwestycyjnych.

Rozprawa ma charakter studium teoretyczno-empirycznego. Zastosowang me-
toda badawczg jest rozumowanie hipotetyczno-dedukcyjne, w ktoérym teoria
poprzedza badania i studium przypadku. Zgodnie z rozumowaniem hipotetyczno-
dedukcyjnym, rozwazajac okreslony problem, na poczatku nalezy skoncentrowac
si¢ na caloksztalcie dotychczasowej wiedzy teoretycznej, konfrontujac ja z do-
swiadczeniem inwestorow, a dopiero pozniej podejmowaé proby usystematyzowa-
nia istniejgcych informacji i opierajac si¢ na zasadach logiki dedukcyjnej podjaé
probe stworzenia nowego modelu teoretycznego, ktoéry moze zostaé wykorzystany
do analizy ryzyka i wdrozony w procesie realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych
na rynku nieruchomosci.

Praca sklada si¢ z czterech rozdziatow, ktérych tres¢ wynika z zakresu rozprawy
i analizowanych probleméw badawczych oraz weryfikowanych hipotez. W rozdziale
pierwszym przedstawiono teoretyczne aspekty inwestowania. Zdefiniowano pojecie
inwestycji i inwestowania. Na podstawie studiow literaturowych zaprezentowano ewolu-
cyjne podejscie do tego problemu. Dokonano klasyfikacji rodzajow inwestycji uwzgled-
niajac kryteria (wedtug podmiotu i przedmiotu inwestycji, wedtug celu i czasu trwania
inwestycji oraz ze wzgledu na pochodzenie srodkow inwestycyjnych). Zawarto tu roz-
wazania dotyczace traktowania nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji. Podkreslono
wielo$¢ funkgeji, jakg moze ona petic, z czego wynika m.in. jej atrakcyjnos¢ inwestycyj-



na, ktéra moze mie¢ zwigzek z rodzajem nieruchomosci i przypisanymi do niej cechami.
Dlatego inwestor powinien szczegdlnie starannie przeanalizowac poszczegolne segmen-
ty nieruchomosci z tego punktu widzenia. Oplacalnos¢ inwestowania w nieruchomosci,
niezaleznie od sposobu osiggania korzysci, moze by¢ zwigzana ze wzrostem warto$ci
nieruchomosci. Nie ulega bowiem watpliwosci, ze warto$¢ nieruchomosci (szczeg6lnie
wzrost wartosci rynkowej) w istotnym stopniu wptywa na oplacalno$¢ inwestycji.

W rozdziale drugim opisano rynek nieruchomosci jako segment rynku inwe-
stycyjnego. Pojecie rynku zdefiniowano zaréwno w ujgciu przestrzennym, jak
i ekonomicznym. Dokonano identyfikacji cech rynku nieruchomosci z punktu wi-
dzenia ich przejawéw i skutkow. Podkreslono specyfike inwestowania na rynku
nieruchomosci, ktéra z jednej strony moze by¢ zrédlem ryzyka, a z drugiej powo-
dowa¢, ze rynek ten moze okaza¢ si¢ atrakcyjnym miejscem inwestowania. Zwro-
cono uwage na to, ze rynek nieruchomosci oferuje przynajmniej kilka mozliwosci
ulokowania kapitatu, co czyni go interesujacym dla réznych grup inwestorow.
Wazna kwestia podjeta w niniejszym rozdziale sa zachowania inwestorow na tym
wiasnie rynku. Dokonano przegladu zachowan inwestoréw, ktore w stopniu zna-
czacym wplywaja na powodzenie inwestycji. Przeprowadzono teoretyczng analize
btedow wynikajacych z zachowan behawioralnych. Podjeto probe odniesienia nie-
ktorych heurystyk do warunkéw charakterystycznych dla rynku nieruchomosci.
W nawigzaniu do tego dokonano klasyfikacji kryteriow, jakimi kieruja si¢ tutaj
inwestorzy. Inwestycje maja przynosi¢ korzysci, dlatego wazng kwestia jest pro-
blematyka optacalno$ci inwestowania na tym konkretnym rynku oraz metody jej
oceny. Kwestie te zostaty omowione w koncowe;j czgséci rozdziatu.

W rozdziale trzecim rozwazania dotyczyty wybranych aspektow ryzyka inwe-
stycyjnego na rynku nieruchomosci. Wiadomo, ze kazda inwestycja wiaze sig
z ryzykiem. Rynek nieruchomosci jest na tyle specyficzny, ze problem moze poja-
wic sie juz na etapie identyfikacji zrodet i rodzajow ryzyka. Na potrzeby niniejszej
pracy dokonano autorskiej klasyfikacji rodzajow ryzyka, ktére podzielono na ryzy-
ko otoczenia zewngtrznego inwestycji oraz ryzyko wewnetrzne inwestora. Na ry-
zyko otoczenia zewnetrznego inwestycji inwestor zasadniczo nie ma zadnego
wptywu, niemniej jednak powinien zna¢ jego zrodla i konsekwencje. Z ryzykiem
wewnetrznym inwestora moze sobie poradzi¢ pod warunkiem wiasciwej jego ana-
lizy i pomiaru. W tym rozdziale przedstawiono klasyczne metody pomiaru ryzyka,
ktore sg znane i powszechnie stosowane w analizach inwestycyjnych. Podjeto tu
tez istotny problem podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach ryzyka,
ktory otwiera mozliwo$ci dalszych rozwazan na temat metod oceny wplywu po-
szczegolnych ryzyk na decyzje inwestycyjne i sieci powigzan miedzy nimi.

W rozdziale czwartym zaproponowano analiz¢ ryzyka inwestycyjnego na ryn-
ku nieruchomosci przeprowadzong przy uzyciu jednej z metod wielokryterialnych,
ktore stuzg wspomaganiu podejmowania decyzji. Na poczatku przedstawiono kla-



syfikacje wybranych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji wraz z ich
krotka charakterystyka. Nastepnie opisano metode DEMATEL, ktorej algorytm
postuzyt do przeprowadzenia oceny wzajemnych zalezno$ci pomiedzy wskazany-
mi rodzajami ryzyka na rynku nieruchomosci. Zaprezentowane tu studium przy-
padku dotyczylo rynku mieszkaniowego, a ryzyka, ktore przyj¢to do analizy, zo-
staly wskazane w badaniu eksperckim, ktoére miato charakter poglebionego wywia-
du. Przeprowadzone analizy dotyczyly kolejno sieci powigzan rodzajow ryzyka
otoczenia zewngtrznego inwestycji, ryzyka wewnetrznego inwestora oraz ryzyka
catkowitego. Badania i interpretacje uzyskanych wynikéw przeprowadzono zgod-
nie z zaproponowanym wczesniej autorskim modelem analizy ryzyka inwesty-
cyjnego na rynku nieruchomosci.

W podsumowaniu pracy dokonano przegladu otrzymanych rezultatow badaw-
czych i sformutowano wnioski.
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ROZDZIAL 1

NIERUCHOMOSC
JAKO PRZEDMIOT INWESTYCJI

1.1. Inwestycje oraz cele inwestowania w teorii ekonomii

Pojecie inwestowania nalezy do powszechnie znanych. Jednak bardzo trudno jest
poda¢ jednoznaczng i zawierajaca istote definicje tego stowa. Rézne zrodta podaja
réznorodne jego znaczenia.

Wedhug definicji encyklopedycznej inwestowanie to proces gospodarczy pole-
gajacy na odktadaniu (akumulowaniu) przez podmioty gospodarcze czg$ci bieza-
cych dochodow i przeksztatcaniu ich w inwestycje [Wielka Internetowa Encyklo-
pedia... 2017].

Inne zrédta podaja definicje inwestowania jako ,,proces angazowania srodkow
finansowych w rozne rodzaje aktywnosci gospodarczej na podstawie [Kucharska-
Stasiak 1999]:

nabywanie udzialow, akcji, obligacji i innych papierow wartosciowych;
zakup wartosci o charakterze niematerialnym, czyli ponoszenie naktadow
na badania i rozwoj, ksztatcenie, patenty, licencje, doskonalenie organizacji;
pozyskanie rzeczowych sktadnikow majatkowych drogg zakupu nieru-
chomosci (gruntow, budynkow), przedsigbiorstw lub ich czg$ci, majatku
ruchomego;

nabywanie obiektow sztuki, numizmatow, bizuterii, ztota;

tworzenie (kreowanie) majatku rzeczowego w procesie inwestycyjnym
(budowa wraz z zakupem dobr inwestycyjnych) prowadzace do przyrostu
lub/i odtworzenia kapitalu rzeczowego w celu osiggnigcia okreslonych
korzysci”.

Przez inwestowanie mozna rozumie¢ wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji
na rzecz uzyskania w przysziosci dodatkowych korzysci finansowych w postaci
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dochodu [Hirshleifer 1965]. Wynika stad zatem, iz za podstawowy cel inwestowa-
nia mozna uzna¢ osiggnigcie korzysci.

Z inwestowaniem SciSle wigze si¢ pojecie inwestycji, ktdra rowniez nie ma
jednoznacznej definicji.

Inwestycja to zakup dobr kapitatowych w celu osiagnigcia zysku. W $cistym
znaczeniu tego terminu inwestycja jest to spozytkowanie dochodu na powigkszenie
majatku produkcyjnego, ktéry zostanie uzyty w produkcji okreslonych débr i ustug
[Wielka Internetowa Encyklopedia... 2017].

Inwestycje definiuje si¢ tez (nie tylko z ekonomicznego punktu widzenia,
ale takze z uwzglgdnieniem potrzeb estetycznych czy zbiorowych), jako zaanga-
zowanie zakumulowanych §rodkéw inwestora w przedsigwziecie majace na celu
zaspokojenie jego potrzeb, przede wszystkim przez wzrost warto$ci majatku. In-
westycja to zarazem wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji dla przyszitych korzysci
[Bryx, Matkowski 2002].

W $wietle ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci [Ustawa 1994]
przez inwestycje ,,rozumie si¢ przez aktywa posiadane przez jednostke w celu osig-
gniecia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych ak-
tywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend (udziatu w zyskach)
lub innych pozytkow, w tym rowniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci
aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore
nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane przez nia w celu osiagnigcia
tych korzysci”.

Wedlug Z. Gtodka [2012] inwestycja zwigzana jest z rozporzadzaniem zaso-
bami majatkowymi celem wlasciwej zamiany czeéci z nich (najczgsciej srodkdw
pozyczonych lub ptynnych) w aktywa, ktére zostang uzyte do uzyskania przy-
sztych korzysci.

Pojecie inwestycji mozna rozpatrywa¢ w ujeciu makroekonomicznym i mi-
kroekonomicznym.

Makroekonomia traktuje inwestycje w dwojaki sposdb. Po pierwsze, sg zna-
czacym, lecz jednoczesnie mato stabilnym elementem wydatkéw (niekontrolowane
zmiany w inwestycjach najprawdopodobniej wywierajg znaczacy wptyw na tgczne
zapotrzebowanie oraz w nastepstwie takze na zatrudnienie oraz produkcje w krot-
kim okresie). Po drugie, inwestycje prowadza do akumulacji kapitatu [Samuelson,
Nordhaus 2004].

Inwestycja w ujeciu mikroekonomii jest pojmowana jako koszty poniesione
przez przedsigbiorstwa na dobra, mogace zosta¢ uzyte w celu wyprodukowania
kolejnych dobr oraz ustug. To z kolei skutkuje korzysciami przeciggnigtymi
w czasie [Gabryelczyk, Truszkowski 2010].

Inwestycje pelnia wazne role w gospodarce. Stanowig czgs¢ tacznego popytu
na towary, co sprawia, ze ich zmiany wptywaja na zmienno$¢ popytu oraz dochodu
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narodowego. Wydatki rzadowe, eksport netto i konsumpcja, a obok nich takze
inwestycje, sg podstawowym skladnikiem PKB. Nalezy podkresli¢, ze wszelkiego
rodzaju inwestycje pobudzajg gospodarke, przez co potrzebuje ona zwiekszonej
ilosci zasobow niezbednych do wytwarzania dobr, ktorymi sa towary i ustugi.
Przyczynia si¢ to do wzrostu rentownosci podmiotow, co z kolei powoduje efekt
wzrostu popytu zagregowanego, ktory ma wpltyw na zwigkszenie produkcji celem
zaspokojenia tego popytu.

Teoria ekonomii przedstawia roznorodne podejscia do problemu zwigzanego
Z inwestowaniem. Wynika to miedzy innymi z tego, ze podczas stuleci systemy
spoteczne oraz ekonomiczne ulegaty zmianom [Makary 2013]. Pojecia inwestowa-
nia i inwestycji w teorii ekonomii pojawity si¢ znacznie wczesniej i rozpatrywane
byty z roznych punktow widzenia.

W teorii przedklasycznej inwestowanie traktowano jako jedna z mozliwosci
osiaggania zysku, gdzie stopa procentowa tego zysku nie wigzata si¢ catkowicie
z podaza pienigdza. Uwazano, ze o efekcie wzrostu podazy pieniadza stanowi to,
do kogo trafi ten dodatkowy kapital. Rozwazono tu dwie opcje. Pierwsza z nich
bylo dostanie si¢ strumieni pieni¢znych w rece przedsigbiorcow. Ludzie interesu
mieliby je oszczedza¢ oraz inwestowac, co prawdopodobnie przyczynitoby si¢ do
obnizenia stopy procentowej. Druga opcja przedstawiala sytuacje, w ktorej dodat-
kowe pieniadze trafityby do wiascicieli ziemskich, ktorzy wydaliby je na kon-
sumpcje [Blaug 2000].

Owo podejscie ukazuje, iz poziom rzeczywistych oszczednos$ci oraz inwestycji
nie wiagze si¢ z przestankami ekonomicznymi (poziomem stopy procentowej
czy tez oczekiwaniami zwigzanymi z przysztym zyskiem). Wynika raczej z cha-
rakterystycznej dla okreslonych grup spolecznych filozofii oszczedzania.

Oszczgdzanie, podobnie jak inne rodzaje inwestowania, jest alternatywa
dla konsumpcji, cho¢ mozna dopatrywacé si¢ réznic miedzy nimi. Oszczedzanie jest
bardziej bezpieczne, ale moze przynosi¢ duzo mniejszy zysk wynikajacy nie tylko
z oprocentowania (np. lokat bankowych), ale tez innych towarzyszacych temu czyn-
nikow ekonomicznych (chociazby z powodu inflacji). Inne inwestycje natomiast
sg obarczone relatywnie duzg zmiennoscig i niepewnoscia, a wiec determinuja ryzyko.

Z kolei klasycy ekonomii twierdzili, ze czynnikiem oddziatujgcym na wiel-
ko$¢ inwestycji jest stopa procentowa. Uznawali, iz te same czynniki wpltywaja
zardwno na stope procentowa, jak i na stope zysku od zasobow pieni¢znych, gdyz
w stanie zrownowazonym te dwie wielko$ci sg jednakowe. Zwigzane jest to z wa-
runkami, w ktérych podwojenie podazy pienigdza spowoduje zdublowanie prze-
cigtnego poziomu cen. Oznacza¢ to miato, ze popyt i podaz zwigksza si¢ dwukrot-
nie w pordwnaniu Zz iloscig funduszy kredytowych, z ktérych wynika wysoko$é
stopy procentowej. Wedtug tej teorii realna ilo$¢ srodka ptatniczego w gospodarce
nie ulega zmianie w przypadku dwukrotnie wigkszych wartosci cen, co oznacza,
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ze krzywe podazy 1 popytu kredytow zetkng si¢ przy jednakowym poziomie stopy
procentowej. Gdy nastgpuje wzrost kosztéw inwestycyjnych pojawia si¢ potrzeba
powiekszenia srodkow kredytowych. Nie przyczynia si¢ to do zmian zachodzgcych
w stopie przychodu, zaleznej od kapitatu zainwestowanego, co wiaze si¢ z przewi-
dywaniem podwojenia przychodu pieni¢znego. Gwarantujagca roéwnowage stopa
procentowa w rezultacie nie ulega zmianie, poniewaz zapotrzebowanie ludnosci
na kredyty powigkszy si¢ w takim samym wymiarze, w jakim poczatkowo banki
powiekszaty podaz kredytow. Nastapi to w okresie, gdy w wyniku przyrostu cen
obieg pieni¢zny przyswoi dodatkowy ,,zastrzyk™ pieniedzy [Makary 2013].

Opinii klasykéw stanowczo nie podzielat Keynes. Wedlug niego przedsigbior-
cy podejmujac decyzje inwestycyjne sugerujg si¢ instynktem zwierzecym. Do pod-
stawowych cech jego teorii zalicza si¢ [Blaug 2000]:

e stopa procentowa jako funkcja zasobowego zapotrzebowania na pienigdz,
wzajemnie oddziatujaca z ustanowiong egzogenicznie podaza pienigdza;
powyzsza stopa procentowa jest rozpatrywana w kategoriach pienieznych.

e zmiana z podejécia mikroekonomicznego na makroekonomiczne; prze-
ksztatcenie zasadniczych przedmiotéw rozwazan: cen na ilo$¢, dlugiego
okresu na kroétki, badania w kategoriach pieni¢znych z badania w katego-
rii realnych;

e podstawy do inwestowania i oszczedzania przez ludzi zaleza od rozmaitych
powodow, a dopiero zmiany dochodu wywieraja stan rOwnowagi;

e inwestycje jako element podlegajacy niepewnosci, autonomiczny, zmien-
ny; calkowita konsumpcja wraz z oszczedno$ciami stanowig stabilne
funkcje dochodu.

Keynes argumentowat swoje podejscie opierajac si¢ na koncepcji konsumpcji
jako niezmiennej funkcji przychodu i okresleniu inwestycji oraz oszczednosci jako
dwodch jednakowo waznych czynnikow. Nastepuje zatem sytuacja, wynikajaca
z powyzszych zatozen, w ktorej kazdy wzrost dochodu oraz pracy moze zostaé
uzyskany droga odpowiedniego wzrostu inwestycji, konsumpcji albo nakladow
rzagdowych. Byto to odwzorowanie konsumpcji, gdzie krancowa tendencja do kon-
sumpcji zawierala si¢ pomigdzy zerem a jedno$cia, obnizala si¢ wraz z przyrostem
dochodu oraz byta mniejsza niz §rednia tendencja do konsumpcji. Stanowig one
trzy reprezentatywne wyrdzniki keynesowskiej funkcji konsumpcji [Makary 2013].

Badajac rentownos$¢ inwestycji, Keynes uwzglednial przypuszczenia co do
petnych przysztorocznych dochoddéw otrzymywanych podczas catego oczekiwane-
go trwania dobra finansowego. Funkcja zapotrzebowania na inwestycje to krzywa
pokazujaca krancowa skuteczno$¢ kapitatu kompleksowo badz stope przychodu
ponad naktady jako rynkowa stope procentowg [Blaug 2000].

Keynes badajac ryzyko zwigzane z przysztymi przychodami rozpatrywat je
pod katem ryzyka ponoszonego przez przedsigbiorce oraz ryzyka ponoszonego
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przez wierzyciela. To pierwsze byto zwigzane z watpliwoSciami przedsiebiorcy
co do oczekiwanych przysztych dochodéw z punktu widzenia ich prawdopodo-
bienstwa. Natomiast ryzyko ponoszone przez wierzyciela bazowato na mozliwos$ci
natrafienia na nierzetelnego dtuznika [Makary 2013]. Ponadto podkreslit, iz dla
nowych inwestycji kluczowe sa prognozowania dlugookresowe. Zaznaczal, ze sg
one zalezne zaréwno od przewidywanego zysku z inwestycji, jak i od stopnia wia-
ry w poprawnos$¢ tej prognozy. Przewidywania te stanowig niepewny element,
gdyz zaleza od wiedzy, ktora jak wiadomo jest niepewna i sukcesywnie jest jesz-
cze mniej pewna. Dzieje sie tak, poniewaz postepuje jeszcze bardziej stanowcze
oddzielenie si¢ kierownictwa oraz wilasnosci, a takze poteguje si¢ finansowanie
kolejnych inwestycji przez $rodki pozyskane w wyniku sprzedazy na gietdzie
obiektow kapitatowych. Takie inwestycje sa oparte w znaczniejszym stopniu
na przypuszczeniach ludzi angazujacych si¢ w transakcje gietdowe, niz na przy-
puszczeniach przedsiebiorcow [Makary 2013].

Nalezatoby uzna¢, iz wciaz znajduje si¢ taki poziom zmniejszenia cen i ptac,
ktory przyspieszy konsumpcje powigkszajac ptynnos¢ w gospodarce oraz inwesty-
cje, redukujac stope procentowa. Spadek cen i ptac przyczynia si¢ do wzrostu po-
dazy ,,zewnetrznego” kapitalu pltynnego wzgledem dochodu narodowego, w kon-
sekwencji doprowadzajac do zaspokojenia checi oszczedzania, a w zwiazku z tym
do ozywienia konsumpcji [Makary 2013].

Zagadnienie inwestowania pojawito si¢ tez w teorii Marksa, ktéry glosil,
ze definitywny powdd kazdego kryzysu w kapitalizmie wywolany jest nieuczci-
wym podziatem dochodéw, zwigzanym z nienadgzaniem wzrostu wynagrodzenia
realnego za przyrostem produkcji na glowe. Istnieje rowniez sposobnos¢ zachwia-
nia proporcji pomigdzy szybkoscia wzrostu wyrobu dobr kapitalowych i konsump-
cyjnych, przy jednoczesnej sktonnosci do obnizenia sig¢ stopy zysku. Marks myslat
o teorii, w ktorej kapitalizm dazy do nieustannego wzrostu produkcji, nie uzalez-
niajac si¢ od wysokosci popytu efektywnego, ktory moze tylko sam nadac jej sens.
Wzrost popytu efektywnego jest zwigzany z redukcja stopy zysku, spowodowang
zbytnig stopg akumulacji kapitatu. Nie przyczynia si¢ do tego innowacje zwigzane
z nowym wyposazeniem kapitalowym, ktoére przewaznie powstrzymuja podwyzke
ptac oraz zmniejszaja popyt na prace.

Wzrost oficjalnego  wynagrodzenia w czasie wzrostu gospodarczego
ma wptyw na obnizenie marzy zysku zarowno brutto, jak i netto. Wzrost ten nie
rzutuje na stopg¢ zysku tak dtugo jak kapitaliSci sg jedynymi oszczgdzajacymi
i inwestujagcymi bez wzgledu na sytuacje ekonomiczng. Podczas recesji, zmniej-
szenie oficjalnego wynagrodzenia wptynie na wzrost marzy zysku, przez zmniej-
szenie kosztow produkcji. Jednakze znajdzie to odbicie w popycie efektywnym,
ktéry ulegnie obnizeniu proporcjonalnie do zredukowania wynagrodzen,
co W rezultacie bedzie czynnikiem zmniejszenia chgci inwestowania przez przed-
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sigbiorstwa. Zasadniczym elementem tego systemu sa bodZzce do inwestowania,
okreslone przez Marksa jako cel sam w sobie. Pragnienie prestizu oraz utrzymania
statusu spotecznego motywuje kapitalistow do oszczedzania i inwestowania.
Tak umotywowanym inwestujacym wielko$¢ stopy zwrotu ma znikome znaczenie,
jednakze minimalne stopy prowadza do uszczuplenia oszczednosci bogatych. Na-
wet znikomy, lecz dodatni przychdod uzyskiwany ze stop zysku bedzie zapewnie-
niem utrzymywania si¢ zapotrzebowania inwestycyjnego. Wedtug Marksa podczas
dlugiego okresu podaz oszczednosci oraz popyt inwestycyjny przedsigbiorstw
sa mniej odksztatcalne [Makary 2013].

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze wida¢ roznice w postrzeganiu inwestowania
w zaleznosci od r6znych szkot ekonomii, lecz wszystkie byly zgodne co do tego,
iz przedsiebiorcy inwestuja majac za cel gtownie osiggniecie zysku.

1.2. Rodzaje inwestycji

Inwestowanie stanowi nieodtaczny element rozwoju kazdego podmiotu. Inwesto-
rzy angazujacy zarowno swoj wihasny kapital, jak i kapital innych wtascicieli, po-
szukuja najlepszych mozliwosci jego alokacji. W tych poszukiwaniach kieruja sie
przede wszystkim dwoma podstawowymi kryteriami decyzyjnymi [Mayo 1997]:

e Poziomem zwrotu z zainwestowanego kapitatu, czyli rocznego wyrazone-
go w procentach zysku zrealizowanego z inwestycji. Inwestycji najczesciej
dokonuje si¢ zaktadajac pewne oczekiwania odnosnie jej efektow. Biorac
zatem pod uwage koszty zwigzane z uptywem czasu, wspotczynnikiem in-
flacji oraz ryzykiem inwestycyjnym, inwestor wyznacza tzw. oczekiwana
stope zwrotu, czyli taka, ktora zrekompensuje mu poczynione naktady
[Reilly, Brown 2001].

e Ryzykiem inwestycyjnym, ktore zwigzane jest z podjeta decyzja inwesty-
cyjna. Ryzyko inwestycyjne towarzyszy wszystkim mozliwym dziataniom,
zwigzanym z lokowaniem kapitalu i oznacza zagrozenie w uzyskaniu
oczekiwanych przez inwestora efektow ekonomicznych [Michalak 2007,
Jajuga, Jajuga 2006, Brigham 2005, Reilly, Brown 2001, Rogowski, Mi-
chalczewski 2005, Mayo 1997]. Innymi stowy, jest to brak pewnosci uzy-
skania oczekiwanej stopy zwrotu.

Mowiac o inwestowaniu w sensie ogdlnym trudno odnies¢ si¢ zarowno do po-
ziomu zwrotu z zainwestowanego kapitalu, jak tez do ryzyka inwestycyjnego. In-
westowanie nalezy rozpatrywaé¢ pod wzglgdem okreSlonych kryteriow majac
na uwadze podmiot inwestycyjny, przedmiot inwestowania, rodzaj i pochodzenie
srodkow inwestycyjnych i czas trwania inwestycji.
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Inwestycje mozna skwalifikowaé uwzgledniajgc rdézne kryteria. Wérdd wielu
innych klasyfikacji mozna wyr6zni¢ [Wisniewski 2008]:
e klasyfikacj¢ wedlug podmiotu inwestycyjnego;
klasyfikacje wedtug przedmiotu inwestycji,
klasyfikacje wedtug celu inwestycji;
klasyfikacje wedlug czasu trwania inwestycji;
klasyfikacje ze wzgledu na pochodzenie srodkow do inwestycji (tabela 1).

Tabela 1. Klasyfikacje rodzajow inwestycji

Inwestycje
. Podmio_t Erzedmic_)y Cel inwestycji Crtts trwap_ia Pc;i:?iifiwle
inwestycyjny inwestycji inwestycji inwestycyjnych
Panstwowe Rzeczowe Bezposredni Krotkoterminowe Wrhasne
Zagraniczne Finansowe Portfelowy Srednioterminowe Kredytowe
Komunalne Niematerialne Dhugoterminowe Mieszane
Prywatne

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Wisniewski 2008].

Klasyfikacja inwestycji wedlug przedmiotu inwestycji uwzglednia podziat
struktury majatkowej na trzy gtdwne elementy:

e inwestycje rzeczowe;

e inwestycje finansowe;

e inwestycje niematerialne.

Inwestycje rzeczowe stanowig forme przedsiewzie¢ gospodarczych, polegaja-
cych na powigkszeniu zasobdéw niefinansowych sktadnikéw majatku trwatego jed-
nostki. Inwestycje te polegaja zatem na angazowaniu $rodkéw finansowych w po-
wiekszenie zasobow rzeczowych sktadnikow majatku trwalego jednostki. Podsta-
wowym celem inwestycji rzeczowych jest wzrost warto$ci majatku oraz przynie-
sienie inwestorowi odpowiednich dochodéw finansowych. Przedmiotem inwestycji
rzeczowych mogg by¢ rozne dobra trwate. Z tego punktu widzenia mozna wyr6z-
ni¢ dwa podstawowe rodzaje inwestycji rzeczowych [Rogowski 2005]:

e inwestycje w dobra rzeczowe;

e inwestycje rzeczowe — produkcyjne.

Inwestycje w dobra rzeczowe sa forma inwestycji, ktorej istota jest lokowanie
srodkow finansowych w dobra rzeczowe o duzej i unikalnej wartosci, np. nieru-
chomos$ci. Nieistotna jest warto§¢ uzytkowa, jaka reprezentuje dane dobro,
ale korzysci finansowe zwigzane z posiadaniem dobr rzeczowych, a wiec przyrost
wartos$ci tych dobr wraz z uptywem czasu. Na ten rodzaj inwestycji mogg sobie
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pozwoli¢ jedynie bardzo silne ekonomicznie przedsi¢biorstwa, o ugruntowanej
pozycji na rynku. Taki rodzaj inwestycji stuzy bardziej celom prestizowym niz
celom komercyjnym. Inwestycje rzeczowe produkcyjne sa takg formg inwestycji,
ktorej istotg jest angazowanie $rodkow finansowych w $rodki trwale podmiotu
gospodarczego. Inwestycje te polegaja na powigkszaniu zasobow $rodkoéw trwa-
tych w sposoéb ich zakupu lub tworzenia we wlasnym zakresie. Dzigki inwestycjom
rzeczowym produkcyjnym zwigksza si¢ zdolno$¢ wytworcza jednostki gospodar-
czej. Ostatecznym celem tych inwestycji jest osiggniecie odpowiednich dochodow
pieni¢znych [Michalak 2007, Jajuga, Jajuga 2008].

Innym rodzajem inwestycji pod wzglgdem przedmiotu sg inwestycje finan-
sowe (kapitalowe), ktore funkcjonujg na zasadzie uiszczania kapitalu w innym
podmiocie gospodarczym niz wlasne przedsigbiorstwo. Kapitat przeznaczony do
takich inwestycji najczesciej jest kwota pieniezng, ale moga to by¢ rowniez $rodki
rzeczowe. Inwestycje kapitalowe odbywaja si¢ na zasadzie transferu instrumentéw
finansowych, czyli kontaktow pomiedzy podmiotami o okreslonych zalezno$ciach
finansowych pomiedzy nimi. Tego typu inwestycje przynosza profity dla ich po-
siadaczy w postaci okreslonej kwoty pieni¢znej. Jest to jedna z gldownych cech,
jakim odrozniaja si¢ od siebie inwestycje finansowe i rzeczowe. W przypadku
inwestycji rzeczowych inwestor osigga zyski w postaci wigkszej produkcji dobr,
ktére moze sprzedaé, a inwestor finansowy dostaje bezposrednig zarobiong gotow-
ke. Najczesciej spotykane formy inwestowania finansowego sa te zwigzane
z zakupem i sprzedaza papieréw wartosciowych: akcji, obligacji, bonéw skarbo-
wych, udzialéw w spotkach nieemisyjnych [Michalak 2007].

Kolejng formg inwestowania, ze wzgledu na przedmiot, sg inwestycje niema-
terialne. Rozmiar ich naktadow stanowi o strukturze i majatku niematerialnym
i prawnym przedsigbiorstwa. Do inwestycji niematerialnych zalicza si¢ $rodki,
jakie zostaly poswigcone na ksztalcenie i doskonalenie umiejgtnosci swoich
lub pracownikow wilasnej firmy. Na tego rodzaju inwestycje skladaja si¢ takze
pozyskiwanie nowych patentéw, licencji oraz pozwolen. Srodki po$wiecone
na promocje i marketing réwniez zaliczane sa do grona inwestycji niematerialnych
[Gostkowska-Drzewicka 1997].

Zgodnie z podzialem inwestycji na jej cel i charakterystyczng dla siebie forme
inwestowania wyrdznia si¢ dwie grupy:

e inwestycje bezposrednie — moga by¢ porownywane do inwestycji rzeczo-
wych ze wzgledu na posiadanie wspdlnych cech; zardéwno inwestycje bez-
posrednie, jak i rzeczowe majg charakter produkcyjny; takiego rodzaju in-
westycje charakteryzujg si¢ dlugim czasem oczekiwania ich zwrotu;

e inwestycje portfelowe — inwestycje w aktywa finansowe; opierajg si¢
przede wszystkim na lokowaniu kapitatu w akcje 1 udzialy spotek, obrot
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walutami oraz zakupem obligacji; ze wzgledu na swoj charakter moga by¢
porownywalne do inwestycji finansowych.

Innym rodzajem sg inwestycje, ktore klasyfikuje si¢ ze wzgledu na czas za-
warcia transakcji. Uwzgledniany jest czas przygotowania do inwestycji, dtugos¢ jej
realizacji oraz horyzont czasowy, w ktorym inwestycja ma przynie$¢ zyski. Zgod-
nie z przedstawionym podziatem wyr6znia si¢ inwestycje [Nowak, Skotarczak 2012]:

krotkoterminowe — inwestycje o tym horyzoncie czasowym nie mogg by¢
przygotowywane do realizacji dtuzej niz 3 miesigce oraz czas ich trwania
nie przekracza 5 lat; do takiego typu inwestycji zalicza sie inwestycje
W akcje 1 udziaty spotek oraz obrét walutami obcymi;

Srednioterminowe — przygotowuje si¢ do realizacji nie dluzej niz 12 mie-
sigey, a zawarta transakcja nie powinna trwa¢ dhuzej niz 10 lat; do tego ro-
dzaju transakcji zalicza si¢ obligacje, a takze niektore inwestycje rzeczowe;
dlugoterminowe — czas realizacji tego typu inwestycji na ogodt przekracza
12 miesigcy; zyski z inwestycji przewidywane sa po 10 latach; wsrdod nich
znajduja si¢ inwestycje wysoko kapitatochlonne takie jak inwestycje
W nowe nieruchomosci.

Inwestycje sa rowniez inwestycje klasyfikowane ze wzgledu na zrédto ich fi-
nansowania (rysunek 1).

Rysunek 1. Klasyfikacja zrodet finansowania inwestycji

Zrodla finansowania inwestycji

Finansowanie wlasne Finansowanie obce
[ [
I | I I
Wewnetrzne Zewnetrzne Zwrotne Bezzwrotne
— zysk || wklady — kredyt | dotacje
wspOlnikoéw i subwencje
fundusz —  pozyczka
amortyzacyjny pojawienie | | fundusze
si¢ nowych || leasin pomocowe
. wspolnikow 9
sprzedaz
majatku 1 faktoring
przyspieszenie L{ Kredyt handlowy
obrotu kapitatu

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Michalak 2007].
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Finansowanie inwestycji mozna rozpatrywaé¢ z réznych punktéw widzenia.
Z punktu widzenia prawa wlasnosci kapitatu rozrdznia si¢ finansowanie wlasne oraz
obce [Grzywacz 2012]. Natomiast w zalezno$ci od zrédta pochodzenia kapitatu
wyroznia si¢ finansowanie wewnetrzne 0raz zewnetrzne.

Podstawowym zrodtem finansowania inwestycji jest kapital wtasny, ktoéry mo-
ze by¢ pozyskiwany zaréwno ze zrodet wewnetrznych 2, jak i zewnetrznych 2. Czg-
sto okazuje si¢ on jednak niewystarczajacy. Wowczas inwestor siega po finanso-
wanie obce. W zaleznos$ci od indywidualnych potrzeb i preferencji moze skorzy-
sta¢ z szerokiego spektrum réznorodnych instrumentdéw finansowych. Nalezy jed-
nak pamigtac, ze prawidlowy wybor zrédta finansowania decyduje o powodzeniu
catego przedsigwzigcia. Sposrod wielu mozliwosci do najbardziej popularnych
form pozyskania kapitatu naleza:

e Kredyty bankowe — tradycyjne i najbardziej popularne Zrédto finansowa-
nia. Banki wprowadzity wiele r6znego rodzaju kredytow w celu dostoso-
wania si¢ do potrzeb klientow. Najwazniejszymi kryteriami podziatu s3:
okres kredytowania, metoda udzielania kredytu, przeznaczenie kredytu,
sposob wykorzystania, sposob sptat, bank kredytujacy, preferencyjnosé
i zasady oprocentowania. Wérod wielu rodzajow kredytow bankowych
wyroznia si¢ m.in. kredyt inwestycyjny, ktory jest przeznaczony na inwe-
stycje niematerialne — papiery warto$ciowe, prowadzenie badan; finanso-
we — zakup akcji, udzialow), badz stworzenie nowego lub powigkszenie
istniejacego majatku trwatego przedsiebiorstwa (inwestycje materialne —
sprzet, nieruchomosci). Kredyty inwestycyjne dzieli si¢ na kredyty na re-
strukturyzacje, kredyty na budowe albo zakup obiektow przemystowych
lub rolnych oraz kredyty na wyposazenie (zakup, modernizacja sprzetu,
nabywanie i tworzenie majatku trwatego). Kredytu inwestycyjne sa za-
zwyczaj Sredniookresowe. Najczesciej udzielane sa w formie linii kredy-
towej lub finansowania jednej okreslonej transakcji.

o Pozyczki gotéwkowe — umowa, na podstawie ktorej pozyczkodawca udo-
stepnia pozyczkobiorcy na wyznaczony czas okreslong sume srodkow pie-
nigznych, za$ pozyczkobiorca zobowiazuje si¢ w uméwionym terminie
zwroci¢ pozyczong sume srodkow pienigznych, oraz (zazwyczaj) wyna-
grodzenie (optate, odsetki) dla pozyczkodawcy z tytutu ich udostepnienia.
Przy niewielkich inwestycjach moga by¢ doskonatym Zrédtem finansowa-

! Finansowanie wewnetrzne wystepuje w samym podmiocie inwestujacym i jest okreslane samofi-
nansowaniem. Jest ono traktowane jako podstawowe zrodio finansowania, gwarantujace osigganie
okreslonych korzysci inwestora.

2 Finansowanie zewnetrzne to doptyw $rodkéw finansowych spoza zasobow inwestora. Jest ono
wykorzystywane przede wszystkim w procesach rozwojowych, gdy potrzeby znacznie przewyzszaja
posiadane zasoby kapitalowe inwestujacego.
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nia, a udzieli¢ ich mogg zaréwno instytucje finansowe, jak i rodzina, czy
znajomi.

e Leasing — kolejne po kredytach popularne zrodto finansowania srodkow
trwatych, a nawet nieruchomosci. Polega on na umozliwieniu korzystania
z rzeczowych skladnikow majatkowych bez koniecznosci ich nabycia.
W praktyce jest podpisywana umowa z wiascicielem, w ktorej leasingo-
biorca jest upowazniany do uzytkowania przedmiotu w zamian za oplaty
ratalne. Leasingowi najczesciej podlegaja: srodki transportu, komputery,
wyposazenie biurowe, maszyny i urzadzenia, jednak moga to by¢ rowniez
nieruchomosci.

e Faktoring — stosunkowo mtoda na polskim rynku forma finansowania
dziatalnos$ci, ktéra jednak nie jest bezposrednig formg finansowania ukie-
runkowang na realizacj¢ inwestycji. Korzystanie z faktoringu znaczaco
skroci termin sptywu naleznosci i poprawi ptynnos¢ finansowa. Moze za-
stapi¢ kredyt obrotowy i pozwoli¢ na oferowanie dluzszych terminow
ptatnosci odbiorcom. Posrednio moze tez przyczyni¢ si¢ do realizacji in-
westycji, jezeli przeznaczy si¢ na nig $rodki, ktére do tej pory byly zamro-
zone w nalezno$ciach, ale ten wariant wymaga przeprowadzenia doktad-
niejszej analizy.

e Fundusze unijne — stanowig bardzo atrakcyjng forme¢ finansowania inwe-
stycji; jezeli spetnione zostang okreslone kryteria mozna uzyska¢ do 50%
dofinansowania naszego projektu (w pewnych przypadkach nawet wigcej),
a dobrze przygotowana inzynieria finansowa projektow wykorzystujacych
srodki z funduszy UE pozwala na przeprowadzenie inwestycji z minimal-
nym wkladem wlasnym, lub nawet calkowicie bez niego.

Wykorzystanie kapitalu obcego w dziatalnosci inwestycyjnej ma swoje dobre

i zte strony. Zaletg jest przede wszystkim to, ze w sytuacji braku, badz niewystar-
czajacej ilosci $§rodkéw wilasnych, wspomaganie kapitalem obcym umozliwi przy-
stapienie do inwestycji, ktdra ostatecznie ma przynies¢ zysk. Inwestor musi jednak
w kosztach calego przedsigwzigcia uwzgledni¢ koszty kredytu badz pozyczki. Wa-
da moga okaza¢ si¢ wymagania instytucji finansowych dotyczgce zdolnosci kredy-
towej inwestora, a takze posiadania wymaganych form zabezpieczenia sptaty kapi-
talu, dtugotrwaty proces przyznawania kredytu, czy wreszcie niewyptacalnosé
inwestora.

Kapitat jest jednym z podstawowych czynnikéw warunkujacych przeprowa-
dzenie inwestycji. To on okre$la granice swobody ekonomicznej inwestorow.
Wielkos¢ kapitatu, ktérym dysponuja, w duzym stopniu ksztaltuje ich mozliwosci
inwestycyjne. Rozpatrujgc problem w takim kontekscie, nalezy zwroci¢ szczegdlng
uwage na kwesti¢ ograniczonych zasobow finansowych, ktorymi dysponuja, a co
za tym idzie ograniczonych mozliwos$ci inwestycyjnych. Niewielkie zasoby kapita-
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hu wlasnego stanowig niewatpliwie pewnego rodzaju bariere w dziatalnoSci inwe-
stycyjnej. Inwestorzy maja mozliwo$¢ siggania po Srodki zewnetrzne. Dostep
do kapitalu obcego nie zawsze jest tatwy, a optacalno$§¢ wykorzystania takich
srodkéw zalezy m.in. od zrodta ich pochodzenia. Dlatego tez konieczne jest ziden-
tyfikowanie, jakie formy finansowania moga wykorzysta¢ w dziatalnosci inwesty-
cyjnej. Znajomos¢ instrumentéw finansowania inwestycji z jednej strony ulatwi
samym inwestorom podejmowanie optymalnych decyzji w zakresie wyboru zrddet
finansowania, z drugiej za§ zrozumienie przez instytucje finansujace preferencji
inwestorow stworzy mozliwos¢ lepszego dostosowania oferty produktowej do ich
potrzeb.

Inwestowanie jest niewatpliwie nieodlacznym elementem aktywnosci gospo-
darczej i niezaleznie od podmiotu inwestycji, przedmiotu inwestycji czy sposobu
finansowania wigze si¢ z okreslonym ryzykiem, a od inwestora wymaga podejmo-
wania trudnych decyzji w warunkach niepewnosci.

1.3. Atrakcyjnos¢ nieruchomosci jako przedmiotu inwestowania

Rozwazania dotyczace traktowania nieruchomosci jako atrakcyjnego przedmiotu
inwestowania nalezy poprzedzi¢ zdefiniowaniem kategorii nieruchomosci w ujeciu
prawnym i ekonomicznym.

Z punktu widzenia prawa, nieruchomos$¢ to pewien obszar ziemi (gruntu) i to,
co trwale z gruntem zwigzane z natury (zadrzewienie, roslinno$¢) i naniesienia,
w tym zwlaszcza budynki. Obszary gruntu jako czeSci powierzchni ziemi czesto
maja naturalne granice (nierownosci, morze, rzeki), co stanowi tatwo zrozumiata
podstawe ich wyodrgbnienia. Tam, gdzie nie ma granic naturalnych, wyodrgbnie-
niu stuzy ustanawianie granic sztucznych, fizycznych lub wirtualnych, pozwalaja-
cych na doktadne okreslanie zakresu obszaru [Kisilowska 2007].

W aspekcie prawnym nieruchomos$¢ nalezy traktowac jako sktadnik mienia
(mieniem jest wlasno$¢ i inne prawa majatkowe). Formalna definicje nieruchomo-
$ci zamieszczono w art. 46 Kodeksu cywilnego, wedtug ktérego [Ustawa 1963]:
»Nieruchomosciami sg czgsci powierzchni ziemskiej stanowigce odrebny przed-
miot wiasnosci (grunty), jak roéwniez budynki trwale z gruntem zwigzane lub cze-
$ci takich budynkow, jezeli na mocy przepisOw szczegdlnych stanowia odrgbny
od gruntu przedmiot wlasno$ci”.

W ujeciu ekonomicznym nieruchomos¢ jest obiektem uzytkowania, przed-
miotem inwestowania i osiggania dochodow, obiektem kredytowania, zarzgdzania,
przedmiotem badan i analiz. Stuzy do zaspokajania potrzeb o zréznicowanym cha-
rakterze, w poréwnaniu z towarami wystgpujacymi na innych rynkach (np. walut,
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papierow wartosciowych, samochoddéw). Nieruchomos$¢ stanowi zasob o charakte-
rze gospodarczym, jest wykorzystywana do prowadzenia dziatalno$ci produkcyjnej
i ustugowej. Cze$¢ tego zasobu stuzy konsumpcji indywidualnej badz publicznej
(np. domy i lokale mieszkalne, drogi, parki), [Walczewski 1995]. Jest tez srodkiem
akumulacji kapitalu i przedmiotem obrotu shuzacego do zmian stosunkéw majat-
kowych. W zwigzku z opodatkowaniem tego obrotu, nieruchomos$¢ jest traktowana
rowniez jako obiekt fiskalny.

Atrakcyjnos¢ nieruchomoscei, jako przedmiotu inwestycji, mozna postrzegac
w aspekcie funkcji, jakie moga petni¢ w gospodarce rynkowe;j.

Nieruchomog$ci mozna traktowac¢ m.in. jako [Prystupa, Rygiel 2003]:
przedmiot obrotu towarowego;
wktad niepieni¢zny (aport) do spotki kapitatowej;
zabezpieczenie kredytu;
przedmiot zabezpieczenia papierow wartosciowych;
przedmiot opodatkowania;
lokate kapitatu;
obiekt inwestycyjny.

W gospodarce rynkowej nieruchomo$¢ moze petni¢ funkcje towaru, i to dos¢
szczegodlnego, roznigeego sie od innych. Szczegdlnosc ta wynika choéby z tego,
ze jest relatywnie droga w stosunku do innych towarow powszechnego uzytku,
takich jak zywnos$¢, ubranie, srodki czystosci i inne, a takze drozsza od wigkszo$ci
towarow luksusowych (np. popularnych marek samochodéw). Na uwage zastuguje
jednak fakt, iz nieruchomo$¢ jest towarem bardzo trwatym w poréwnaniu z innymi
dobrami, co ttumaczy fakt wysokiej ceny. Ponadto, nieruchomos¢ jako towar cha-
rakteryzuje si¢ niskg elastycznos$cig cenowa zardwno popytu, jak i podazy.

Niska elastyczno$¢ cenowa popytu charakteryzuje si¢ tym, ze zmiany cen
na rynku nieruchomosci nie spowoduja proporcjonalnych (tu: odwrotnie propor-
cjonalnych) zmian popytu na nieruchomosci. Wynika to m.in. z faktu, ze nieru-
chomos¢ trudno jest zastagpi¢ innym towarem, nie posiada jako takiego substytutu.
Mtode matzenstwa zawsze bedg potrzebowaly przede wszystkim mieszkan, a wigc
np. kilkuprocentowe podwyzki cen nie zmniejszg efektywnego popytu, a co naj-
wyzej roztoza go nieco w czasie. Osoby zamozne, zainteresowane nabyciem rezy-
dencji, nie odstapig od swojego zamiaru tylko z powodu kilkuprocentowego czy
kilkunastoprocentowego wzrostu cen nieruchomosci zabudowanych luksusowymi
budynkami mieszkalnymi [Prystupa, Rygiel 2003].

Niska elastycznos$¢ cenowa podazy odznacza si¢ tym, ze wzrost cen nieruchomo-
sci (np. w wyniku wiekszego popytu spowodowanego potanieniem kredytow czy
wprowadzeniem ulg inwestycyjnych) nie spowoduje szybkiego i proporcjonalnego
wzrostu na obszarze podazy. Wzrost podazy, zwlaszcza nowo zabudowanych nie-

23



ruchomosci, wymaga realizacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych, ktére w przypadku
inwestycji budowlanych trwajg relatywnie dtugo, czasem nawet kilka lat.

Nieruchomos$¢ moze stanowi¢ takze wklad niepieniezny do spotki kapitalo-
wej. Jest to udziat rzeczowy wspolnika, wniesiony w formie aportu. Ta funkcja
nieruchomosci wykorzystywana jest czesto podczas zaktadania spoétek akcyjnych
lub spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Nieruchomo$¢ stanowi tez doskonale zabezpieczenie kredytu. Banki i inne
instytucje finansowe udzielajace kredytéw lub pozyczek — aby ograniczy¢ ryzyko
Z tym zwigzane — stosuja rézne, przewidziane prawem, formy zabezpieczen. Jedna
z takich form jest wilasnie hipoteka ustanawiana na nieruchomosci lub na innym
(niz wlasnosc¢) prawie rzeczowym do nieruchomosci. Zatem hipoteka moze obcig-
za¢: nieruchomo$¢, ale tez prawo uzytkowania wieczystego, spotdzielcze whasno-
sciowe prawo do lokalu mieszkalnego, spétdzielcze prawo do lokalu uzytkowego,
prawo do domu jednorodzinnego w sp6tdzielni mieszkaniowej, oraz inng hipoteke
(jest to wtedy hipoteka na hipotece).

Nieruchomo$¢ postrzega sie rowniez jako przedmiot zabezpieczenia papie-
réw wartosciowych. W coraz wigkszym stopniu wspomaga funkcjonowanie wielu
segmentéw rynku finansowego. Nieruchomo$¢ moze petni¢ funkcje gwarancyjng
dla inwestorow nabywajacych papiery wartosciowe.

Wiasciciel, a takze osoba posiadajaca inne niz wlasno$¢ prawo do nierucho-
mosci, musi si¢ liczy¢ z faktem, iz nieruchomo$¢ spelnia takze funkcje obiektu
wyjatkowego zainteresowania ze strony fiskusa stanowigc przedmiot opodatko-
wania. Opodatkowane jest juz samo posiadanie nieruchomosci na wlasnosé
lub w uzytkowaniu wieczystym. Osoby legitymujgce si¢ tymi prawami sg obowia-
zane placi¢, w zalezno$ci od rodzaju nieruchomosci, podatek rolny albo podatek
lesny. Opodatkowany zostaje wszelki obrot nieruchomosciami. W zaleznosci
od formy i okolicznos$ci tego obrotu fiskus postuguje si¢ podatkiem od czynnosci
cywilnoprawnych, podatkiem od towarow i ushug, podatkiem dochodowym, po-
datkiem od spadkéw i darowizn. Opodatkowane pozostaja dochody z nieruchomo-
§ci w postaci pozytkow cywilnych, ktorymi sg np. dochody z tytutu otrzymywa-
nych czynszow najmu lub dzierzawy.

Oprocz podatkow sensu stricte nalezy liczy¢ si¢ rowniez z innymi optatami
0 charakterze publicznoprawnym, np. renty planistycznej wnoszonej w niektorych
okolicznosciach na rzecz gminy, jesli sprzedaje si¢ nieruchomos$¢, ktorej wartosé
wzrosta na skutek uchwalenia lub zmiany miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego.

Nieruchomo$¢ moze by¢ postrzegana jako lokata kapitalu. Cze$¢ inwestorow
traktuje inwestycje w nieruchomosci jako dobrg lokate kapitatu. Sg to inwestorzy
nastawieni na zysk pewny, ale odsunigty w czasie i o umiarkowanej stopie zwrotu.
Zakup akcji spotek gietdowych nie gwarantuje im wzrostu warto§ci porownywalne-
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go ze wzrostem warto$ci nieruchomosci, o czym $wiadczg wyniki notowan gietdo-
wych z ostatnich lat. Wariantem inwestycyjnym, konkurencyjnym wobec zakupu
nieruchomosci, sg inwestycje w obligacje Skarbu Panstwa, ktore jednak przynoszg
mniejszy zysk. Oczekiwania wzrostu wartosci nieruchomosci stanowig konsekwen-
cj¢ jej ulepszenia (budowa, modernizacja, remont), ale tez wynikaja z przeswiadcze-
nia, iz inwestycje W nieruchomosci sg instrumentem finansowym najlepiej chronig-
cym kapitat przed inflacja w dluzszym okresie.

Inwestowanie w nieruchomosci, rozumiane jako lokata posiadanego kapitatu,
wymaga przyjecia zatozenia, ze nominalna warto$¢ zakupionej nieruchomosci
w perspektywie $redniookresowej bedzie rosta przynajmniej w tempie inflacji,
a w perspektywie dlugookresowej — w tempie od niej szybszym. Inaczej méwiac:
w perspektywie $rednio- i dlugookresowej realna warto$¢ nieruchomosci nie po-
winna si¢ zmniejszac, lecz wykazywac tendencje do wzrostu.

Przed zakupem nieruchomosci celowe jest zbadanie jej przeznaczenia w miej-
scowym planie zagospodarowania przestrzennego, poniewaz aktualna i przyszta
warto$¢ rynkowa nieruchomosci w duzym stopniu zalezy wtasnie od jej funkcji
w planie miejscowym. Nalezy przy tym sprawdzi¢ mozliwosci ewentualnej zmiany
planu, np. aktualnego przeznaczenia rolnego na budowlane, co skutkowatoby
wzrostem wartosci. Pomocne w tym zakresie beda informacje, czy dla danego ob-
szaru nie prowadzi si¢ prac studialnych rokujacych zmiang przeznaczenia nieru-
chomosci z mniej na bardziej wartoSciowa. Funkcja nieruchomosci jako lokaty
kapitatlu moze zosta¢ ostabiona, jesli zostanie wprowadzony podatek od wartosci
nieruchomosci, zwany podatkiem ad walorem (od warto$ci) lub podatkiem kata-
stralnym. Skala ostabienia funkcji nieruchomosci jako lokaty kapitatu bgdzie zale-
ze¢ od rozwigzan co do wysokosci i skali podatku. Duze podatki od wartosci nie-
ruchomo$ci moga z jednej strony zniecheca¢ inwestorow do ich nabywania,
ale z drugiej spowodowa¢ zwigkszenie podazy nieruchomosci oraz zwigzang z tym
obnizke cen rynkowych.

Nieruchomos$ci sg obiektami inwestycyjnymi i to w dwoch znaczeniach.
Po pierwsze: jako obiekty, ktore inwestorzy kupuja niezaleznie od stanu zagospo-
darowania danej nieruchomosci, a po drugie: jako tereny przysziej inwestycji bu-
dowlanej.

W tym miejscu mozna wskaza¢ pewne obiektywne prawidtowosci dotyczace
podejmowania inwestycji budowlanych — polegajacych zaréwno na wznoszeniu
nowych obiektow budowlanych na nieruchomo$ciach dotychczas niezabudowa-
nych, jak tez na rozbudowie, przebudowie lub modernizacji obiektow budowla-
nych istniejacych na nieruchomosciach bedacych przedmiotem inwestycji.

Atrakcyjna, renomowana lokalizacja wymaga istnienia obiektow budowlanych
odpowiednich pod wzgledem standardu i architektury. Budowa nieodpowiednich
(ztej jakos$ci) obiektow na terenach o duzej renomie moze jej w przysztosci za-
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szkodzi¢. Znane sa przypadki, w ktorych warto$¢ rynkowa catej nieruchomosci,
okreslona np. w podejsciu dochodowym (uwzgledniajgcym dochody, jakie mozna
uzyska¢ z wynajmu lokali uzytkowych w budynkach), jest nizsza niz warto$¢ sa-
mego gruntu oszacowanego tak, jakby byt on niezabudowany. Jest to wlasnie re-
zultatem istnienia niskiej klasy obiektu budowlanego w atrakcyjnej, renomowanej
lokalizacji.

W sytuacji przecigtnej lub zlej (nieatrakcyjnej) lokalizacji nieruchomosci,
nie nalezy budowac na niej obiektow o zbyt wysokim standardzie. W razie sprze-
dazy catej nieruchomosci, po zakonczeniu inwestycji budowlanej, najczesciej nie
uzyska si¢ nawet ceny gwarantujgcej zwrot naktadow.

1.4. Klasyfikacja nieruchomosci jako przedmiotu inwestycji

Jednym z czynnikéw wplywajacych na oplacalno$¢ inwestowania w nieruchomo-
$ci jest jej rodzaj. Inwestor zaktada przeciez zysk juz w momencie planowania
inwestycji. Dlatego powinien rozwazy¢ z jakiego tytulu tego zysku oczekuje.
W zaleznos$ci od rodzaju nieruchomosci zysk ten bowiem moze by¢ roéznie gene-
rowany. Inwestorzy poszukuja najlepszych form lokaty pienigedzy, kierujac si¢
przede wszystkim dwoma podstawowymi kryteriami, o ktorych wspomniano
wczesniej: poziomem zwrotu z zainwestowanego kapitatu czyli wielko$cig szaco-
wanego zysku [Mayo 1997] oraz ryzykiem inwestycyjnym. Obydwa czynniki
zwigzane sg z kazdym rodzajem inwestycji, niemniej jednak ich poziom zalezy
przede wszystkim od wlasciwego wyboru przedmiotu inwestowania. Inwestujac
w nieruchomosci nalezy zatem bra¢ pod uwage jej funkcje wraz z zatozeniem,
W jaki sposob ta nieruchomos$¢ ma ,,zarabia¢”. Inwestowanie w nieruchomo$ci
wigze si¢ bowiem ze specyfika cech samej nieruchomosci. Nieruchomosé jako
lokata posiada pewne cechy uniwersalne, bedace pochodna gtownie jej cech fi-
zycznych, tj. ztozonosci, statoSci w miejscu, trwatos$ci, r6znorodnosci i niepodziel-
nosci.

W literaturze wystepuja rozne klasyfikacje nieruchomosci, istotne z punktu
widzenia inwestora, ktore uwzgledniaja nie tylko ich funkcje i przeznaczenie uzyt-
kowe, ale wtasnie sposob generowania dochodu [Sieminska 2011]. W dalszych
rozwazaniach uwage skupiono na trzech kryteriach podzialu nieruchomosci:
przedmiotowym, podmiotowym, funkcjonalnym.

Kryterium przedmiotowe podzialu nieruchomo$ci [Ustawa 1997], zgodnie
z klasyfikacja zawarta w kodeksie cywilnym i ustawie o gospodarce nieruchomo-
$ciami, okresla przedmiot, ktorym wiasciciel danej nieruchomo$ci moze rozporza-
dzaé. Wyroznia si¢ tutaj nieruchomosci: gruntowe, budynkowe i lokalowe.
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Rysunek 2. Klasyfikacja nieruchomos$ci wedtug kryterium przedmiotowego

\7 Nieruchomosci gruntowe

L Nieruchomosci budynkowe

Nieruchomosci lokalowe

Kryterium przedmiotowe

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie ustawy o gospodarce nieruchomosciami.

Nieruchomoscig gruntowa okresla sie grunt, czyli czes¢ powierzchni ziem-
skiej stanowiacg odrebny przedmiot wtasnosci. Jest to bryta ograniczona ptaszczy-
znami pionowymi przebiegajacymi wedlug jej granic na powierzchni ziemi [Igna-
towicz, Stefaniuk 2006].

Nieruchomo$¢ gruntowa okreslana jest wedtug dwoch kryteriow:

1) bedac czeScig powierzchni ziemskiej, stanowi odrgbng cato$¢ okreslong

granicami;

2) posiada wlasciciela, tzn. jest przedmiotem odrebnej whasnosci.

Grunt stanowi zatem osobng nieruchomo$¢ w rozumieniu przepisow Kodeksu
cywilnego (KC), gdy pozostaje wyodrebniony przedmiotowo (fizycznie — spos$rod
innych otaczajacych go gruntéw) i prawnie, tzn. gdy w stosunku do niego jest
okreslony podmiot wtasnosci [Durzynska 2011].

Nieruchomosci budynkowe stanowia kolejng grupe nieruchomosci sklasyfi-
kowang wedtug kryterium przedmiotowego. Zgodnie z definicja, nieruchomos$cia
budynkowa jest budynek, trwale z gruntem zwiazany, jezeli na mocy przepiséw
szczegoblnych stanowi odrebny od gruntu przedmiot wiasnosci (art. 46 KC). Budy-
nek jest to taki obiekt budowlany, ktory jest trwale zwigzany z gruntem i wydzie-
lony z przestrzeni za pomocg przegrod budowlanych oraz ma fundamenty i dach.
Zgodnie z ustawg — Prawo budowlane szczegétowa definicja dotyczy budynku
mieszkalnego jednorodzinnego, przez ktory nalezy rozumie¢ budynek wolno stoja-
cy albo budynek w zabudowie blizniaczej, szeregowej lub grupowe;j, stuzacy za-
spokajaniu potrzeb mieszkaniowych, stanowigcy konstrukcyjnie samodzielng ca-
los¢, w ktorym dopuszcza si¢ wydzielenie nie wigcej niz dwdch lokali mieszkal-
nych albo jednego lokalu mieszkalnego i lokalu uzytkowego o powierzchni catko-
witej nieprzekraczajacej 30% powierzchni catkowitej budynku [Ustawa 1994].

Nieruchomos¢ lokalowa to kolejny rodzaj, ktory wyrdéznia Kodeks cywilny.
W $wietle definicji jest to czg§¢ budynku trwale zwigzana z gruntem, jezeli na
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mocy przepisow szczegdlnych stanowi odrebny od gruntu przedmiot wiasno$ci.
W tym przypadku takimi przepisami szczegdlnymi jest ustawa z dnia 24 czerwca
1994 r. o wiasnosci lokali [Ustawa 1994]. Przez cze$¢ budynku rozumie sie lokal
mieszkalny lub lokal uzytkowy. W tej samej ustawie zawarto definicje samodziel-
nego lokalu mieszkalnego, wedtug ktorej jest nim wydzielona trwatymi $cianami
w obrebie budynku izba lub zesp6t izb przeznaczonych na staty pobyt ludzi, ktore
Wraz z pomieszczeniami pomocniczymi stuza zaspokajaniu ich potrzeb mieszka-
niowych. Lokal uzytkowy musi odpowiada¢ wymaganiom lokalu samodzielnego,
a wigc stanowi¢ odrgbng przestrzen, ktora zostata wydzielona otaczajacymi ten
lokal trwatymi §cianami w obrgbie budynku Iub poza budynkiem, z przeznacze-
niem na inne cele niz mieszkalne [Bieniek, Rudnicki 2013].

Kryterium podmiotowe klasyfikacji nieruchomosci okresla podmiot, ktory jest
wiascicielem danej nieruchomosci, czyli posiada prawo wtasnosci do rozporzadza-
nia danym mieniem. Wyrdznia si¢ tutaj nieruchomosci: panstwowe, samorzadowe,
prywatne i zagraniczne.

Rysunek 3. Klasyfikacja nieruchomosci wedtug kryterium podmiotowego

—  Nieruchomosci panstwowe

— Nieruchomosci samorzadowe

— Nieruchomosci prywatne

Kryterium podmiotowe
|

—  Nieruchomosci zagraniczne

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nieruchomos$ciami panstwowymi okresla si¢ nieruchomosci Skarbu Panstwa
lub tez innych os6b prawnych posiadajacych prawo wtasnosci do tych nierucho-
mosci. Do instytucji takich zalicza si¢ np.: panstwowe przedsigbiorstwa, banki,
instytucje ubezpieczeniowe, panstwowe wyzsze uczelnie.

Do nieruchomosci samorzadowych zalicza si¢ nieruchomos$ci nalezgce
do jednostek samorzadow terytorialnych, czyli: komunalne, powiatowe i woje-
wodzkie. Sg to nieruchomosci, ktorych prawo wtasnosci nalezy do gmin lub in-
nych komunalnych 0s6b prawnych, powiatow lub innych powiatowych 0so6b praw-
nych, wojewddztw Iub innych wojewodzkich 0osob prawnych.
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Przez nieruchomosci prywatne nalezy rozumiec¢ takie, w stosunku do ktérych
wilasciciele, czyli osoby, ktore majg prawo wiasno$ci do danej nieruchomosci okre-
Slane sg jako prywatne, czyli osoby fizyczne lub osoby prawne, np. spétdzielnie,
zwigzki wyznaniowe, partie polityczne, stowarzyszenia.

Do nieruchomosci zagranicznych zalicza si¢ z kolei te, ktore znajdujg si¢
na terytorium danego kraju, ale ich wlasno$¢ spoczywa w rgkach panstw obcych,
zatem sg pod kontrola jednostek zagranicznych, np. ambasad, urzedéw konsular-
nych [Cymerman, Cymerman, Jesiotr, Jesiotr 2009].

Kryterium funkcjonalne klasyfikacji nieruchomosci charakteryzuje funkcje
i zadania, jakie peini dana nieruchomo$¢. Zalicza si¢ tutaj nieruchomos¢ rolna,
les$na, rekreacyjng, przemystowa, komercyjna, specjalnego przeznaczenia i miesz-
kaniowa.

Rysunek 4. Klasyfikacja nieruchomos$ci wedtug kryterium funkcjonalnego

— Nieruchomosci rolne

—| Nieruchomosci lesne

— Nieruchomosci rekreacyjne

Nieruchomosci przemystowe

Nieruchomosci komercyjne

Kryterium funkcjonalne

Nieruchomosci specjalnego
przeznaczenia

Nieruchomos$ci mieszkaniowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nieruchomos$ciami rolnymi wedtug Kodeksu cywilnego sg ,,nieruchomosci,
ktoére moga by¢ wykorzystywane do prowadzenia dziatalnosci wytworczej w rol-
nictwie w zakresie produkcji roslinnej i zwierzgcej, nie wyltaczajac ogrodniczej,
sadowniczej i rybnej” [Ustawa 1964, art. 46].

O tym, czy grunty zalicza si¢ do nieruchomosci rolnych decyduja przepisy roz-
porzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29 marca 2001 r.
w sprawie ewidencji gruntow i budynkoéw. Wyrdézniono w nim nastgpujace uzytki
rolne:
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grunty orne, do ktorych zalicza si¢ grunty poddane statej uprawie mecha-
nicznej majacej na celu produkcje ziemioptoddéw rolniczych lub ogrodni-
czych, w tym grunty, na ktorych zostaty urzadzone ogrody dzialkowe oraz
szklarnie i inspekty;

sady, do ktorych zalicza si¢ grunty o powierzchni co najmniej 0,1000 ha
zasadzone drzewami i krzewami owocowymi o0 zwartym nasadzeniu,
szkotki drzew i krzewdw owocowych oraz winnice;

Iaki trwate, do ktorych zalicza si¢ grunty zwarte pokryte wieloletnia ro-
$linnos$cig, zlozong z licznych gatunkow traw, roslin motylkowych i ziot,
tworzacych run tagkowa;

pastwiska trwate, do ktorych zalicza si¢ grunty pokryte podobna jak na 1a-
kach roslinnoscia;

grunty rolne zabudowane, do ktorych zalicza si¢ grunty zajete pod budynki
mieszkalne oraz inne budynki i urzadzenia budowlane stuzace produkc;ji rolni-
czej, nie wylaczajac produkcji rybnej, oraz przetwdrstwu rolnospozywczemu;
grunty pod stawami, do ktorych zalicza si¢ grunty pod zbiornikami wodnymi,
wyposazonymi w urzadzenia hydrotechniczne, nadajacymi si¢ do chowu, ho-
dowli i przetrzymywania ryb;

rowy, do ktorych zalicza si¢ grunty zajete pod otwarte rowy petnigce funk-
cje urzadzen melioracji wodnych dla gruntéw wykorzystywanych do pro-
dukcji rolniczej [Rozporzadzenie 2001, art. 68].

Do gruntéw rolnych nie nalezg nieuzytki:

niezakwalifikowane do uzytkéw ekologicznych: bagna, piaski (piaski ru-
chome, plaze nieurzadzone, piaski nadbrzezne, wydmy), naturalne utwory
fizjograficzne (urwiska, strome stoki, uskoki, skaty, rumowiska);
nieprzeznaczone do rekultywacji wyrobiska po wydobywaniu kopalin
[Bieniek, Rudnicki 2013].

Nieruchomosci le$ne definiuje ustawa o lasach z 28 wrzesnia 1991 r. oraz
rozporzadzenie w sprawie ewidencji gruntow i budynkéw. W rozumieniu wspo-
mnianej ustawy nieruchomosciami le§nymi jest grunt:

1)

2)

o zwartej powierzchni co najmniej 0,10 ha, pokryty roslinno$cia, drze-
wami, krzewami oraz runem le$nym lub przejSciowo jej pozbawiony:

a) przeznaczony do produkcji lesne;j,

b) stanowiacy rezerwat przyrody lub wchodzacy w sktad parku narodowego,
C) wpisany do rejestru zabytkow;

zwigzany z gospodarka lesna, zajety pod wykorzystywane dla potrzeb go-
spodarki lesnej budynki i budowle, urzadzenia melioracji wodnych, linie
podziatu przestrzennego lasu, drogi le$ne, tereny pod liniami energetycz-
nymi, szkotki lesne, skltadowania drewna, a takze wykorzystywany
na parkingi lesne i urzgdzenia turystyczne [Ustawa 1991].



W rozporzadzeniu w sprawie ewidencji gruntéw i budynkéw do gruntow lesnych
zaliczono:

— lasy oznaczone symbolem Ls;

— grunty zadrzewione i zakrzewione, oznaczone symbolem Lz lub w przy-
padku zadrzewien $rodpolnych zaistniatych na gruntach objetych klasyfi-
kacja gleboznawcza symbolem utworzonym z liter Lz oraz symbolu od-
powiedniego do uzytku gruntowego, stanowigcego czgs¢ sktadows, zna-
czenie klasy gleboznawczej gruntu: Lz-R, Lz-L, Lz-Ps [Rozporzadzenie
2001, art. 68].

Do nieruchomosci rekreacyjnych i wypoczynkowych zalicza si¢ obiekty,
ktére majg przeznaczenie rekreacyjne, zachgcaja do aktywnego wypoczynku
i wptywajg na lepsze samopoczucie, sg to m.in. parki wodne, pola golfowe, kem-
pingi, obiekty sportowe, skateparki, obecnie budowane orliki. Celem takich miejsc
jest relaks i wypoczynek, czyli zaspokajanie ludzkich potrzeb.

Nieruchomosci przemyslowe sa to tereny, ktore maja przeznaczenie produk-
cyjne i przemystowe, dostosowane sag do wyznaczonego profilu dziatalnosci wy-
tworczej, co ogranicza ich inne alternatywne sposoby opcjonalnego zastosowania.
Sa to m.in.: magazyny, kopalnie, fabryki, przedsi¢biorstwa przemystowe, huty.

Nieruchomosci komercyjne sa to nieruchomosci, ktérych najwazniejszg rolg
jest generowanie zyskow. Dochody mogg pochodzi¢ z czynszoéw najmu i dzierza-
wy oraz moga to by¢ dochody pozaczynszowe. Do nieruchomosci takich mozna
zaliczy¢ m.in.: budynki biurowe, hotele, obiekty handlowe, nieruchomosci miesz-
kaniowe na wynajem.

Nieruchomosci specjalnego przeznaczenia to nieruchomosci bedace obiek-
tami publicznymi czyli dostgpnymi dla kazdego. Wymieni¢ tu mozna takie nieru-
chomosci, jak m.in. [Cymerman, Cymerman, Jesiotr, Jesiotr 2009]: szkoty, lotni-
ska, obiekty sakralne, cmentarze, szpitale, siedziby instytucji urzgdowych, obiekty
administracji rzadowe;j i samorzadowej, placowki kulturalne.

Nieruchomos$ci mieszkaniowe sa to dobra o przeznaczeniu mieszkalnym.
Obejmuja osiedla mieszkaniowe zaréwno jednorodzinne (budynki wolno stojace,
zabudowa blizniacza i szeregowa), jak tez wielorodzinne (niskie, sredniowysokie,
wysokie i wysokosciowe) bezposrednio uzytkowane przez wlascicieli, jak roéwniez
obiekty przeznaczone na wynajem lub bezposrednie uzytkowanie.

Z uwagi na fakt, ze prowadzone rozwazania dotycza traktowania nieruchomo-
$ci jako przedmiotu inwestowania, szczegélnie istotny jest podzial nieruchomosci
na dochodowe i niedochodowe [Gawron 2006, por. Sieminska 2011].

Do grupy nieruchomosci dochodowych najczesciej wliczane sg wspomniane
wyzej nieruchomosci komercyjne, czyli biurowe, handlowe, ustugowe, magazy-
nowe, generujace stabilne strumienie dochodéw pochodzacych z czynszoéw. W tej
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grupie mogg sie takze znalez¢ nieruchomosci mieszkaniowe, pod warunkiem,
ze przynoszag dochod [Gawron 2006].

Nieruchomosci niedochodowe z kolei to takie, ktore nie generujg zadnego
dochodu. Do tej kategorii zalicza si¢ gtownie nieruchomos$ci mieszkaniowe wyko-
rzystywane wylacznie do zaspokojenia potrzeb mieszkaniowych, ale rowniez Szpi-
tale, szkoty oraz inne budynki uzytecznosci publicznej.

Zaprezentowane klasyfikacje niewatpliwie nie wyczerpuja wszystkich podzia-
16w, jednak naleza do najbardziej powszechnych i formalnych stosowanych przez
srodowisko zwigzane z szeroko rozumianym rynkiem nieruchomos$ci, w tym ryn-
kiem inwestycyjnym.

W s$wietle przytoczonych klasyfikacji nieruchomosci, w kontekscie rozwaza-
nego problemu, istotne jest przeanalizowanie kolejnych ich typéw z punktu widze-
nia atrakcyjnos$ci inwestycyjne;j.

Atrakcyjnym przedmiotem lokaty kapitatu dla inwestora sg na pewno nieru-
chomos$ci komercyjne. Sa to nieruchomosci, w ktore inwestuje si¢ wylacznie
z mys$lg osiggnigcia zysku, ktory nalezy postrzega¢ w diluzszej perspektywie cza-
sowej. Podstawowym czynnikiem atrakcyjnosci inwestycyjnej nieruchomosci ko-
mercyjnych jest ich lokalizacja, ktéra powinna umozliwia¢ dogodny dostep poten-
cjalnych klientéw. Od jakiego$ czasu widoczna jest koncentracja tego typu obiek-
tow w duzych centrach handlowo-ustugowo-rozrywkowych, ktore coraz czesciej
sytuowane sa na obrzezach miast, jednak nie jest to reguta. O wyborze lokalizacji
takiego obiektu decyduje przede wszystkim rodzaj swiadczonych przez nie ustug,
jak i warunki komunikacji z klientami.

Nieruchomo$ci handlowe sg waznym i szybko rozwijajacym si¢ rodzajem nie-
ruchomos$ci komercyjnych czesto bedacych przedmiotem dzierzawy czy najmu.
Inwestowanie w rézne rodzaje nieruchomosci handlowych uwaza si¢ za stosunko-
wo atrakcyjny rodzaj inwestycji. Budowa centrow handlowych jest obecnie jed-
nym z najbardziej optacalnych przedsigwzigc.

Centra handlowe to nowoczesne obiekty, ktore sg zarzadzane w sposob zinte-
growany. Inwestorzy czgsto zatrzymujg dla siebie niewielka cze$¢ powierzchni
W celu prowadzenia wlasnej dziatalnosci, a pozostata czgs¢ jest przedmiotem naj-
mu przynoszacego inwestorowi pokazne zyski. Wartos¢ takich obiektow takze
systematycznie wzrasta. W Polsce budowa centrow handlowych nowej generacji
w duzych aglomeracjach bardzo dynamicznie si¢ rozwija.

Za dos$¢ oplacalne uznawane jest takze inwestowanie w obiekty biurowe.
Wicekszosé¢ firm uzytkujacych powierzchnie biurowe dzierzawi je lub wynajmuje,
co pozwala osigga¢ ogromne zyski wlascicielom obiektow biurowych. W nowo-
czesnych, atrakcyjnych biurowcach stawki czynszu za metr kwadratowy ptacone sa
w dolarach czy euro. Podobnie rowniez koszty catej inwestycji wymagaja zaanga-
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zowania kapitatu od kilku do kilkudziesigciu milionéw, na co na ogdt moga sobie
pozwoli¢ tylko duze instytucje finansowe, czesto o zasiggu mi¢dzynarodowym.

Do coraz bardziej popularnych inwestycji naleza nieruchomos$ci magazynowe.
Szczegolnie duze zapotrzebowanie na te powierzchnie jest w okolicach wielkich
aglomeracji. Bardzo czg¢sto oprocz tylko tradycyjnego wynajmu, wlasciciel moze
takze $wiadczy¢ ustugi obstugi magazynowej, a nawet logistyczne, co przynosi
dodatkowy dochod z takiej dziatalnosci.

Jako obiekt inwestycyjny na rynku nieruchomosci uznaje si¢ tez nieruchomo-
$ci przemyslowe, przez ktére nalezy rozumie¢ obiekty o przeznaczeniu produk-
cyjnym i przemystowym. Charakteryzujg si¢ jednak tym, ze posiadajg ograniczone
mozliwosci alternatywnego wykorzystania ze wzgledu na przystosowanie do okre-
$lonego profilu dziatalnosci wytworczej. Ze wzgledu na to sg aktywami mato ela-
stycznymi i posiadaja bardzo niski stopien plynnosci. Obiekty te sa wykorzysty-
wane W zwigzku z wytwarzaniem dobr konsumpceyjnych i przemystowych [Nalep-
ka 2006]. Nieruchomos$ci przemystowe mozna podzieli¢ wedtug dziatow i galezi
gospodarki. Naleza do nich przede wszystkim budynki fabryczne, warsztaty rze-
mieslnicze, kopalnie, przedsigbiorstwa przemystowe, terminale przetadunkowe
i inne. Nieruchomosci przemystowe czgsto bywajg zorganizowane w formie tzw.
parkéw przemystowych, na ktére, oprocz budynkéw uzytkowanych na potrzeby
przemystu, sktadaja si¢ rowniez magazyny, budynki dla celow badawczych, nau-
kowych, do§wiadczalnych oraz zwiazane z nimi budynki biurowe.

Decydujac si¢ na rodzaj inwestycji w nieruchomos$¢ o charakterze przemysto-
wym trzeba wzig¢ pod uwagg przede wszystkim dobor lokalizacji. Podstawowym
czynnikiem, ktéry o niej decyduje, jest minimalizacja kosztow transportu, na ktore
sktadaja sie koszty dostaw zaopatrzenia i koszty dystrybucji produktow. Do innych
rownie waznych czynnikow nalezy podaz odpowiednio wykwalifikowanej kadry
i sity roboczej, bliskos¢ zrodet energii, a takze ochrona $rodowiska. Bardzo czesto
0 takim sposobie inwestowania decydujg rowniez ulgi podatkowe, stosowane
np. w specjalnych strefach ekonomicznych, czy tez preferencje stwarzane inwesto-
rom przez lokalne wtadze samorzadowe.

Nieruchomosci ziemskie to kolejny rodzaj nieruchomosci, ktére mozna po-
strzega¢ w kontekscie inwestycji. Ten rodzaj nieruchomosci stanowia obszary zie-
mi, ktoére wykorzystuje si¢ do upraw rolnych, lesnych (uzytki) albo czasowo bezu-
zyteczne, a takze do celow rekreacyjnych.

Nie wyro6znia si¢ specjalnie nieruchomosci o funkcjach rekreacyjnych, jednak
jako mozliwo$¢ inwestycji zastuguja one na uwagge. Do takich nieruchomosci zali-
cza si¢ ogrodki dziatkowe i dziatki rekreacyjne. Wiekszos$¢ wchodzi w sktad grun-
tow rolnych, czes¢ w sktad gruntow lesnych, a niektore zwigzane sg z obszarami
wodnymi. Ceny gruntow rekreacyjnych zalezne sa od lokalizacji, uzbrojenia czy
dostepu do linii brzegowej jeziora. Generalnie dzialki rekreacyjne sg tansze od
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dziatek budowlanych, co potwierdzajg badania przeprowadzone w 2010 roku przez
J. Sadowskiego i M. Kosinska [lle kosztuje ziemia w Polsce. .. 2010]. Mimo to coraz
wigcej 0sob traktuje kupno nieruchomosci rekreacyjnej nie tylko jako miejsce wy-
poczynku, ale réwniez jako lokate kapitatu. Coraz wigksza rola turystyki, rekreacji
i wypoczynku, a takze wzrost cen gruntow sprawiaja, ze zyski z takich inwestycji
moga by¢ bardzo satysfakcjonujace.

Duze znaczenie maja inwestycje w nieruchomosci rolne, ktére sa pojeciem
wezszym niz nieruchomosci ziemskie. Dzieli si¢ je ze wzgledu na przeznaczenie
i dziatalno$¢ rolnicza na grunty orne, sady, taki i pastwiska.

Polska posiada znaczacy potencjat rolniczy. Jednak prawie jedna trzecia czgsé¢
gruntéw rolnych jest stabej i bardzo stabej jakos$ci. W ostatnim czasie obserwuje
si¢ bardzo duze zainteresowanie dziatkami rolnymi. Kupuja je gldwnie rolnicy
chcacy otrzymywac wigksze doptaty unijne. Kolejnym powodem zainteresowania
inwestycjami w ziemie rolnicza sg nizsze podatki niz w przypadku gruntow budow-
lanych. W $wietle obowiazujgcych przepisow prawa co do zasady od 30 kwietnia
2016 roku nabywcami ziemi rolnej moga by¢ rolnicy indywidualni, koscioty, parki
narodowe, jednostki samorzadu oraz Skarb Panstwa. Rolnikiem indywidualnym —
w rozumieniu ustawy [2017] — jest osoba posiadajgca kwalifikacje rolnicze i nie
wiecej niz 300 ha, ktora od pigciu lat mieszka na terenie gminy, gdzie posiada
dziatke rolng i od pigciu lat samodzielnie na niej gospodaruje. Jest jednak kilka
wylaczen spod tej ogdlnej zasady. Po 30 kwietnia 2016 roku wcigz mozliwy jest
wolny obrét dziatkami o powierzchni nieprzekraczajacej 0,3 ha. Dziatki wigksze —
do 0,5 ha — osoba niebedaca rolnikiem moze kupi¢ jedynie wtedy, gdy na dziatce
znajduje si¢ dom. Pewng furtkg jest tez przepis, zgodnie z ktorym zbywalno$¢ pod
rzagdami nowej ustawy zachowaty dziatki, dla ktorych do 30 kwietnia 2016 roku
wydane zostaty warunki zabudowy.

Nieruchomosci specjalne, jako kolejna grupa nieruchomosci, cechuja sie,
w odroznieniu od poprzednich, duzymi mozliwo$ciami alternatywnych zastoso-
wan. Ich architektura, konstrukcja oraz funkcjonalnos¢ sa najsilniej uwarunkowa-
ne specyfikg potrzeb, ktorych zaspokojeniu majg stuzy¢. Wsrod nich mozna wy-
ro6zni¢ trzy podgrupy nieruchomosci, a mianowicie:

e nieruchomos$ci w postaci budynkow, ktorymi sa glownie obiekty publiczne, ta-
kie jak szkoty publiczne, placowki kultury, domu pomocy spolecznej, koscioty,
urzedy inne;

e budynki o charakterze klubowym, przeznaczone wytacznie na potrzeby
danej spolecznosci lokalnej, $rodowisk lub czlonkéw organizacji,
np. schroniska turystyczne, Kluby zrzeszen zawodowych, pola golfowe,
lub budynki o charakterze komercyjnym, czyli np. hotele i osrodki wypo-
czynkowe;
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e budowle i grunty specjalne, do ktorych zalicza si¢ m.in. mosty, lotniska,
dworce kolejowe, drogi, a takze obszary parkow narodowych czy pasy
ziemi przygranicznej [Sliwiniski 2000].

Zdecydowana wigkszo$¢ inwestycji w nieruchomosci specjalne nie jest nasta-
wiona na zysk, lecz ma realizowaé okreslone potrzeby spoteczne. Nie oznacza to
jednak, ze nie wystepuja inwestycje, ktore przynosza inwestorowi zysk. Obecnie
korzystne okazuje si¢ inwestowanie w budowe obiektow sportowych, badz drog.
Przyktadem moga by¢ autostrady, ktorych budowa jest bardzo powazng inwesty-
cja, na ktorg wiele panstw nie sta¢. Ze wzgledu na zwrot naktadow w wielu krajach
budowanie oraz eksploatacja tego typu drog stato si¢ przedsiewzigciem komercyj-
nym. Za przejazd autostradami placi si¢, co powoduje nie tylko zwrot naktadow,
ale rowniez kreowanie zysku.

Zwigkszajaca si¢ w dzisiejszej rzeczywistosci rola sportu i zdrowego trybu zy-
cia powoduje wzrost zainteresowania inwestowaniem w obiekty sportowe. W tej
grupie inwestycji znajduja si¢ obiekty, na ktorych odbywaja si¢ zawody sportowe
Z udzialem duzej widowni, lub takie, na ktérych kazdy moze uprawiac jakas dys-
cypline sportowg. Te pierwsze wykorzystywane sg rowniez jako miejsca duzych
imprez kulturalnych takich, jak koncerty, a takze spoteczno-politycznych, np. zjaz-
dy 1 konferencje. Wsrdd tych drugich mozna wyrézni¢ wiele ciekawych inwestycji,
np. pola golfowe, ktore bardzo czesto sa czgscig duzych osrodkéw rekreacyjno-
wypoczynkowych z hotelami, restauracjami, klubami. Pomimo tego, ze koszty
budowy i wynajmu p6l golfowych sa wysokie, a golf w Polsce jest sportem elitar-
nym, dla ludzi bogatych, inwestorzy decydujg si¢ na inwestowanie w takie nieru-
chomosci. Sa to inwestycje przynoszace olbrzymie zyski [Bryx, R. Matkowski
2002].

Najczesciej podejmowane inwestycje nieruchomosciowe to inwestycje w nie-
ruchomosci mieszkaniowe. Obejmuja one grup¢ obiektow mieszkaniowych uzyt-
kowanych bezposrednio, jak i przeznaczonych na wynajem. Sg to domy jednoro-
dzinne (budynki wolnostojace, w zabudowie blizniaczej, szeregowej lub atrialnej)
i domy wielorodzinne (kamienice czynszowe, bloki mieszkalne, wiezowce). W tej
grupie znajdujg si¢ nieruchomosci budowane z mysla o zabezpieczeniu wlasnych
potrzeb oraz nieruchomos$ci budowane z mysla o zysku (na wynajem lub sprzedaz).

Z obserwacji i analiz rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w Polsce wynika,
ze utrzymuje si¢ bardzo duze zapotrzebowanie na nie. W Polsce jest zdecydowanie
za niska liczba mieszkan w stosunku do potrzeb ludnosci. Luka w liczbie lokali
mieszkalnych sigga okoto 1 do 1,5 min. Dodatkowo wyz demograficzny lat sie-
demdziesiatych i1 osiemdziesiatych moze zwigkszy¢ popyt na mieszkania [Gotgbe-
ska 2011]. Przy dysponowaniu odpowiednig ilo$cig srodkow dobra inwestycja jest
wigc zakup mieszkania, ktore moze przynies¢ wysokie zyski. Mieszkanie mozna
wynaja¢ i co miesigc otrzymywac¢ zadowalajagcy dochdd. Po jakim$ czasie mozna
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je sprzeda¢ po odpowiednio wyzszej cenie. Za otrzymane pienigdze nierzadko
mozna kupi¢ juz dwie nieruchomosci i1 czerpa¢ wigksze zyski. Istotnymi zaletami
inwestowania w nieruchomosci mieszkaniowe jest tatwo$¢ przeprowadzenia trans-
akcji, dostepnos¢ kredytow 1 mozliwos¢ wynajmu poprawiajacego biezacag ptyn-
nos$¢.

Niewatpliwie dobra lokatg sg nieruchomosci luksusowe. Inwestycje te staja si¢
coraz bardziej popularne gléwnie ze wzgledu na bezpieczenstwo zwiazane ze sta-
bilng wartoscig takiej nieruchomosci. Bogacenie si¢ Polakéw, naptyw wiekszej
liczby ludnosci z zagranicy czy zwigkszajaca si¢ mobilno$¢ spoteczenstwa powo-
duja, ze inwestycje w ekskluzywne nieruchomos$ci podejmowane sa coraz czgsciej.
Ceny luksusowych apartamentéw to wydatek rzedu kilku milionéw ztotych, tak
wigc zwykle w nieruchomosci z tego segmentu inwestujg ludzie zamozni.

Trudno jest jednoznacznie okresli¢, w ktorym rodzaju nieruchomosci najlepiej
ulokowac¢ kapitat. Zalezy to m. in. od tego, kim jest inwestor (indywidualny, insty-
tucjonalny), jakim kapitatem dysponuje i jakie sa jego cele i motywy dzialania na
rynku nieruchomosci.

1.5. Cechy nieruchomosci istotne z punktu widzenia inwestora

Nieruchomos¢ jest dobrem specyficznym z racji okreslonych cech, ktore ja wyroz-
niaja sposrdd innych dobr inwestycyjnych. Pewne cechy nieruchomosci sa szcze-
golnie istotne dla inwestora. Do takich zalicza si¢ m.in.: stalo$¢ (w miejscu), trwa-
los¢ (w czasie), roznorodnos¢, niepodzielnosé, deficytowosc, lokalizacje.

Wazng cechg nieruchomosci, ktora moze w istotny sposob wptywac na decyzje in-
westora, jest stalo§¢ w miejscu, ktora jest wiasciwosciag samego gruntu (czesci ziemi),
jak i posadowionych na nim budynkéw oraz znajdujgcych si¢ w nim ukorzenionych
nasadzen. Wiaze si¢ to z lokalnym charakterem rynku nieruchomosci. Nie istnieje jeden
globalny rynek tego towaru ani krajowy, ani tym bardziej miedzynarodowy. Zapotrze-
bowanie zglaszane w jednym miejscu nie moze by¢ zaspokajane przez nieruchomosé
zlokalizowang w innym. Oznacza to, ze warto$¢ nieruchomosci bedzie wynikiem wy-
padkowej zmian zachodzacych pomigdzy popytem i podaza na lokalnym rynku.
Te ceche, ktora generalnie ogranicza wykorzystanie nieruchomosci probuje si¢ tagodzic.
Migjsce handlu nieruchomos$ciami zostato praktycznie oddzielone od miejsca lokalizacji
nieruchomosci. Obiekty potozone w dowolnym miejscu mozna kupi¢ w zupetnie innym
migjscu, nie tylko w obrgbie tego samego kraju. To zjawisko, nazywane ,,globalizacja
handlu nieruchomosciami”, poglebito si¢ dzigki rozwojowi Internetu. Obecnie wiele
nieruchomosci lezacych o setki, a nawet tysigce kilometrow mozna doktadnie obejrzec,
a pozniej kupic¢ na odlegtos¢ [ Gotabeska 2011].

36



Kolejng cechg nieruchomos$ci, wazng dla inwestora, jest trwalo§¢ w czasie, ktora
odnosi si¢ zaréwno do fizycznej niezniszczalnoSci samej ziemi, jak i do stosunkowej
dlugowiecznos$ci naniesien (budynki i budowle). Fizyczna niezniszczalnos¢ powoduje,
ze nieruchomo$¢ moze by¢ wykorzystywana jako lokata kapitalu lub jego zabezpiecze-
nie Nie oznacza ona ekonomicznej trwatosci, gdyz wartos¢ ziemi na ogdt rosnie wraz
z uplywem czasu, a jej zabudowy raczej maleje. W szczegolnych przypadkach wartosé
tzw. naniesien moze by¢ nawet ujemna. Taka sytuacja powstaje, gdy z jakich$ wzgledow
nalezy te naniesienia usung¢, np. gdy dziatke gruntowa chce si¢ zabudowaé innym
obiektem lub wykorzysta¢ w odmienny niz dotychczas sposob. Trwato$¢ umozliwia
rozdzielenie prawa wiasnosci od prawa uzytkowania nieruchomosci i ustanawianie
naniej ograniczonych praw rzeczowych. Dzieki trwalosci nieruchomos$¢ wykorzystuje
sie jako zabezpieczenie kredytow [ Golabeska 2011].

Réznorodnos$¢ oznacza to, ze nie ma dwoch identycznych nieruchomosci.
Kazda jest inna, niepowtarzalna, ma szereg indywidualnych, wyrdzniajacych
ja cech. Nawet nieruchomosci, ktore na pierwszy rzut oka wydaja si¢ by¢ iden-
tyczne, r6znig si¢ lokalizacja, ksztattem, zagospodarowaniem dziatki czy wykon-
czeniem [Kucharska-Stasiak 2000]. Kazdy z budynkéw ma indywidualny charak-
ter. W konsekwencji trudno jest porownywac nieruchomosci, co stwarza problemy
przy okreslaniu ich wartosci. Dlatego warto$¢ kazdej nieruchomosci (gruntowej,
budynkowej, lokalowej) musi by¢ szacowana indywidualnie.

Niepodzielno$¢ powinno sie rozpatrywaé w kilku ptaszczyznach. Po pierwsze
— braku mozliwosci rozdzielenia gruntu i dokonanych na nim naniesien (fizyczne
polaczenie budynkéw z gruntem). Po drugie — niemoznosci fizycznego podzielenia
obiektow kubaturowych. Po trzecie — znacznych trudno$ci podzielenia kapitatu
zainwestowanego w nieruchomos$¢ i odzyskania np. jego czgsci. Niepodzielnosé
nieruchomosci powoduje, Ze na zmiany w popycie na obiekty kubaturowe, wynika-
jace ze zmienno$ci koniunktury gospodarczej czy sytuacji rodzinnej gospodarstwa
domowego, nie mozna odpowiedzie¢ prostym ,,dopasowaniem” przestrzeni. Tak
rozumiana niepodzielno§¢ wymusza czgsto decyzje o rozbudowie, podnajeciu czy
nawet sprzedazy. Negatywne skutki niepodzielno$ci, widoczne zwlaszcza w okre-
sie recesji gospodarczej, moga by¢ jedynie ztagodzone kosztownymi zabiegami
technicznymi lub sprzedazg (przeniesieniem) praw do nieruchomos$ci. Oznacza to,
ze tatwo jest inwestujgc w nieruchomosci popetni¢ btedy lokalizacyjne, ktorych nie
sposob usung¢ [Bryx, Matkowski 2002: 71-72].

Wobec wzrostu liczby mieszkancéw ziemi, a zatem wzrostu popytu, fakt,
iz ilo$§¢ zasobOéw gruntowych jest stata, a nawet wrecz zmniejsza si¢ powoduje
deficyt nieruchomosci. Ta cecha wyraza si¢ w niedostatku zyznych terendow rol-
nych, czy tez braku uzbrojonych terenow pod budownictwo mieszkaniowe. Defi-
cytowos¢ w niektorych segmentach nieruchomosci jest cechg stala, w innych doty-
czy glownie krotkich okresow, w dhuzszym czasie podaz nieruchomosci o okreslo-
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nych cechach mozna zwigkszy¢ przez dodatkowe naklady inwestycyjne. Cecha
ta powoduje fluktuacje wartosci nieruchomosci. W okresach, w ktorych zapotrze-
bowanie na grunty i budynki nie jest wysokie, nastepuje spadek wartosci; gdy po-
pyt wzrasta — warto$¢ ro$nie. Deficytowo$¢ gruntow nie gwarantuje, z samego
faktu swego istnienia, zyskéw z inwestowania w nie. Aby zakup ziemi stat si¢ do-
bra inwestycja, musi posiada¢ okreslone cechy wszelkich inwestycji: zbywalno$¢,
dochodowo$¢ 1 potencjalny wzrost wartosci. Wiasno§¢ ziemi przynosi niewielki
dochdd, mogg pojawi¢ si¢ trudnosci z jej sprzedaza, a warunki jej wykorzystania
W przysztosci takze moga ulec zmianie. Nadal istnieje wiele niezagospodarowa-
nych gruntow, lecz jedynie te z nich, z ktorymi wigze si¢ szansa wykorzystania
W przysztosci, moga stanowi¢ godng polecenia inwestycje.

Wreszcie lokalizacja, ktora jest jednym z podstawowych czynnikow wptywa-
jacych na warto$¢ nieruchomoscei, a tym samym na warto$¢ inwestycji. Obejmuje
ona elementy fizycznej lokalizacji nieruchomosci, jak i jej miejsca w otoczeniu
spoteczno-gospodarczym (polozenie ekonomiczne). Przez lokalizacje fizyczna
nalezy rozumie¢ geograficzne potozenie nieruchomosci. Polozenie ekonomiczne,
ktore ma zdecydowanie wigksze znaczenie, obejmuje za$ m.in. dostepnos¢ infra-
struktury technicznej i socjalnej, mozliwo$¢ wykorzystania zjawiska synergii
z efektami dziatan sasiadujacych podmiotéw gospodarczych. Dobra lokalizacja to
potencjalnie wysokie dochody i stale rosngca warto$¢ nieruchomosci, niekorzystna
— to prawie pewnos¢ straty [Bryx, Matkowski 2002]. Twierdzi si¢, ze coraz wigk-
sze znaczenie przy podejmowaniu decyzji lokalizacyjnych nieruchomosci handlo-
wych, ustugowych, biurowych oraz przemystowych przywigzuje sie do udogod-
nien. Sg one rozpatrywane pod katem ich wplywu na wydajnosé¢ stanowisk pracy,
a posrednio — na koszty prowadzonej dziatalnosci gospodarczej [Sliwinski 2000].
Wybierajac lokalizacje, inwestor musi bra¢ pod uwage, oprocz czynnikow specy-
ficznych dla danego rodzaju nieruchomosci, podstawowe cechy wspdlne
dla wszystkich rodzajow, ktore mozna nazywac czynnikami ekonomicznymi, takie
jak [Bryx, Matkowski 2002]:

e ceny gruntow;

e szczegOlne uwarunkowania procesu inwestycyjnego (utrudnienia dla inwe-
stycji budowlanych spowodowane specjalnymi normami ochrony $rodowi-
ska czy tez uwarunkowaniami planu zagospodarowania przestrzennego
ograniczajacymi np. wysokos¢ budynkow) ;
ceny budynkow;
podatki lokalne;
optaty adiacenckie;
dostep do infrastruktury komunalnej i mediow energetycznych;
tatwo$¢ uzyskiwania niezbgdnych zgdd i pozwolen;
dostep do sieci oraz wezlow transportowych i komunikacyjnych;
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e rodzaj zabudowy najblizszych terenow;

e otoczenie spoteczne (charakterystyka demograficzna i1 spoleczno-zawodowa sg-

siedztwa);

e stan infrastruktury socjalnej (lokalizacja placowek o$wiatowych, rekrea-

cyjno-sportowych, kulturalnych);

e dostepnos¢ ushug niezbgdnych dla utrzymania nieruchomosci;

e stan infrastruktury technicznej i jej przewidywany rozwoj (w szczego6lno-

$ci transportu i acznosci);

e podstawowe charakterystyki aktywno$ci gospodarczej (poziom konsump-

¢ji 1 dochodow ludnosci, chtonnosc¢ rynku, zatrudnienie);

e funkcjonowanie instytucji finansowych (obstuga inwestycji, kredytow

bankowych, rozliczen finansowych);

e konkurencja na rynku nieruchomosci i najmow;

e plany zagospodarowania przestrzennego.

Inne wazne, z punktu widzenia inwestowania, cechy nieruchomosci to [Bryx,
Matkowski 2002]:

e staly wzrost wartosci (chroni zainwestowane Srodki przed ich deprecjacja

spowodowang np. inflacja):

e przynoszenie statych i przewidywalnych w dlugim okresie dochodow

(np. czynsz z wynajmu);

o mozliwo$¢ skorzystania z ulg podatkowych;

e mozliwo$¢ sekurytyzacji (uptynnienia, np. przez zaciggnigcie kredytu za-

bezpieczonego hipoteka).

Traktujac nieruchomo$¢ jako przedmiot inwestycji, nalezy uwzgledni¢, ze ma
ona oprocz zalet, takze wady. Najpowazniejsze to duza kapitatochtonnos$¢ i mata
ptynnosé.

Obojetnie, czy zamierza si¢ naby¢ nieruchomos$¢, czy wznie$¢ od podstaw
obiekty, nalezy liczy¢ si¢ z konieczno$cig wysokich naktadéw. Nie wolno zapomi-
na¢, ze nieruchomosci sa kapitatochtonne takze w fazie eksploatacji. Wymagaja
znacznych §rodkoéw na ich utrzymanie i stale ulepszanie niezbgdne dla uzyskiwania
dochoddéw. Konsekwencja wysokiej kapitatochtonnosci jest konieczno$¢ korzystania
z zewnetrznych zrodet finansowania. Z jednej strony ,,wymusza” to niejako wykorzy-
stywanie przez inwestorow mechanizmu dzwigni finansowej, z drugiej za§ powoduje
narazanie si¢ na ryzyko ujemnego efektu tej dzwigni. Biorac pod uwage fakt, ze inwe-
stycje w nieruchomosci sg inwestycjami dlugoterminowymi, ryzyko to wystepuje
na kazdym etapie procesu inwestycyjnego.

Wysoka kapitatochtonnos¢ inwestycji w nieruchomos$ci powoduje, ze nieru-
chomosci przemystowe i komercyjne s zdominowane przez inwestoroOw instytu-
cjonalnych — instytucje finansowe i spotki lokujace w nieruchomosci. Rola inwe-
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storow indywidualnych jest w tym segmencie niewielka. Ich domeng pozostajg
nieruchomosci rolne i mieszkaniowe.

Bezposrednie inwestycje w nieruchomosci sg oczywiscie najbardziej czaso-
chtonne, a ich ptynno$¢, rozumiana jako fatwo$¢ zamiany inwestycji na jej rowno-
warto$¢ w gotowce, stosunkowo niska. Decydujace znaczenie majg tu: wysokie
ceny nieruchomosci, znaczne koszty przeniesienia wiasno$ci (optata skarbowa,
optata notarialna, wpis do ksiegi wieczystej), sformalizowany charakter tej czyn-
nos$ci (konieczno$¢ zawarcia umowy w formie aktu notarialnego i wpisania trans-
akcji do ksiag wieczystych), a takze wszystkie specyficzne cechy nieruchomosci,
szczegolnie jej stalos¢, niepodzielnos¢ i réznorodnose.

1.6. Istota wartosci nieruchomosci w kontekscie inwestowania

Z punktu widzenia inwestora wazna kwestig, na kazdym etapie inwestycji, jest
warto$¢ nieruchomosci i jej zaktadany ewentualny wzrost spowodowany roznymi
czynnikami (np. uplywem czasu, naktadami, wzrostem popytu, spadkiem podazy).
Aby rozwaza¢ warto$¢ nieruchomos$ci w tym ujeciu, najpierw nalezy zdefiniowaé
samo pojecie wartosci, ktore w ekonomii czgsto utozsamiane jest z cena.

Termin wartos$¢ niewatpliwie nie jest pojeciem jednoznacznym. W zaleznoS$ci
od przedmiotu rozwazan warto$¢ definiowana jest rozmaicie. Inaczej rozumie si¢
ja z punktu widzenia ekonomii, inaczej w psychologii, etyce, prawie czy socjolo-
gii. W okreslonych dziedzinach kategoria ta postrzegana jest w rézny sposob, ale
posiada takze cechy wspolne, do ktorych zalicza si¢ fakt, iz warto$¢ jest pojeciem
subiektywnym i wzglednym, co nalezy rozumie¢, ze dobra same w sobie nie po-
siadaja wartosci, tylko nadawana jest im w odniesieniu ich uzyteczno$ci do innych
dobr. Wartos¢ cechuje si¢ rowniez dynamicznoscig. Nie ma warto$ci niezmiennej,
podlega ona wahaniom w czasie w zalezno$ci od sagdow odbiorcy, jak i od wptywu
warunkow zewnetrznych [Kucharska-Stasiak 2009].

W teorii ekonomii problem okreslenia warto$ci oraz sprecyzowania jej miar
podejmowany byt wielokrotnie. Istota wartoSci jest trudna do wytlumaczenia
W sposob jednoznaczny. Interesujace ujecie tego pojecia znajduje si¢ juz w rozwa-
zaniach starozytnego filozofa Arystotelesa, ktory doszukujac si¢ wewngtrznej war-
tosci w przedmiotach uznal, iz takie lub inne wlasciwosci przedmiotu nie nadaja
mu do konca wartosci [Kucharska-Stasiak 2009].

Sw. Tomasz z Akwinu ujmuje warto§¢ w postaci teorii sprawiedliwej ceny,
wedtug ktorej wplyw na warto$¢ towaru majg naktady materiatow, naktady pracy
oraz ustugi wykonane do wytworzenia towaru. Kazdy z tych sktadnikow ma swoja
warto$¢ i sprawiedliwa cene¢. Problem pojawia si¢ jednak w pomiarze tych warto-
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sci. Szczegdlna trudno$¢ wystepuje w ustaleniu wartosci nakladow pracy, gdyz
cechujg si¢ one czynnikiem iloSciowym i jako$ciowym. Strong iloSciowg mozna
zmierzy¢ czasem pracy, za$ strona jako$ciowa zalezy wylacznie od rzetelnosci
wytworcy [za: Stankiewicz 2007].

W ekonomii klasycznej problem wartosci podjat Petty. Usitowatl znalez¢ syn-
tetyczny jej miernik. W pierwszych rozwazaniach podczas ksztaltowania si¢ teorii
warto$ci zauwaza, ze praca ma swoja warto$¢, ktora okresla jako ,,cene naturalng”.
Warto$¢ ziemi przektada sie na warto$¢ pracy robotnika potrzebnej do wytworze-
nia dziennej racji, za ktorg moze przezyC. Na tej podstawie Petty dostrzega,
Ze W cenie moze przejawiaé si¢ warto$¢ [za: Stankiewicz 2007].

Smith jako pierwszy rozréznit juz w drugiej potowie XVIII wieku cen¢ natu-
ralng i ceng rynkowa. Wprowadzit trzy koncepcje: teori¢ wartosci opartg na pracy,
na dysponowaniu praca oraz na koszcie produkcji. Wyro6znit takze dwa rodzaje
warto$ci: warto$¢ uzytkowa i wartos¢ wymienng. Warto$¢ wymienna miala znaj-
dowa¢ wyraz w ilo$ci jednostek pienigznych, jakie mozna bylo dosta¢ w zamian
za dane dobro. Decydujg o niej czynniki subiektywne kupujacego i taki czynnik
obiektywny jak rzadkos$¢ danego dobra. Wedtug Smitha warto$¢ uzytkowa zwigza-
na jest z iloscig pracy koniecznej do wyprodukowania dobra i moze ksztattowac si¢
niezaleznie od warto$ci wymiennej [za: Stankiewicz 2007].

Podobnie jak Smith swoje teorie przedstawit Ricardo. Cata teoria wartos$ci
zwigzana jest z poszukiwaniem odpowiedzi na pytanie, co jest przyczyna zmian
w relacjach ceny zachodzacych w czasie. Podzielal on poglad, iz istniejg takie do-
bra, ktoérych wartos¢ ma niewiele wspdlnego z iloscig pracy przy ich wytworzeniu,
lecz jest ich niewiele. Przykladem moga by¢ unikalne dzieta artystyczne, rzadkie
ksigzki czy monety. Jednak warto$¢ towaréw codziennie obecnych na rynku zalezy
od relatywnej ilosci pracy, potrzebnej do ich wykonania. Zdaniem Ricardo idealny
miernik wartosci nie istnieje, wiec nalezy, przyjmowac mierniki najbardziej zbli-
zone do ideatu. Sposréd czynnikow okreslajgcych warto§¢ produktu za najwazniej-
sze uznaje przydatno$¢ oraz uzytecznos¢ [za: Kucharska-Stasiak 2009].

Teoria wartosci opartej na pracy byla rowniez wykorzystana w analizie kapita-
lizmu stworzonej przez Marksa. Zgodnie z marksistowska teoria, wartos¢ towaru
jest suma spolecznie niezbednych naktadéw pracy uprzedmiotowionej i pracy zy-
wej, a wigc sumg warto$ci przeniesionej i wartoSci nowo wytworzonej. Teza,
ze zrodtem wszelkiej warto$ci jest praca i tylko praca, oznacza, ze cata przyroda
nie ma warto$ci, w tym ziemia, powietrze, mineraty, woda. Oryginalnym stwier-
dzeniem w rozwazaniach na temat wartoSci opartej na pracy stato si¢ stwierdzenie,
ze przedmiotem sprzedazy jest sita robocza. Sita robocza jest towarem, ktory po-
siada warto$¢ [za: Kucharska-Stasiak 2009].

Marshall w swoich rozwazaniach staral si¢ pogodzi¢ poglady ekonomii kla-
sycznej, ktore wskazywaty na zwigzek ceny z ksztattowaniem si¢ kosztéw produk-
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Cji z teoriami subiektywnymi, méwigcymi o roli popytu i uzytecznosci krancowe;j.
Wedtug niego na cen¢ wptywaja czynniki znajdujace si¢ zarGwno po stronie popy-
tu jak i podazy [za: Kucharska-Stasiak 2009].

Wspotczesna mysl ekonomiczna odrzuca obiektywistyczng teorie, wedtug kto-
rej wartos¢ dobra okreslajg czynniki obiektywne, takie jak ilo§¢ pracy potrzebnej
do jego wytworzenia badz koszty produkcji. Zrodta wartosci dobr upatruje sie
nie przez koszt ich wytworzenia, ale przez pozadanie i uzytecznos¢. Wedtug tego
twierdzenia istniejg towary, ktorych cena nie ma nic wspolnego z poniesionym
kosztem, np. ziemia, rzadkie monety, bizuteria, wina, obrazy. O ich cenie decydu-
je uzytecznosc, jaka ta rzecz przedstawia dla nabywajacego.

Dotychczasowe rozwazania pokazuja jak trudno jest jednoznacznie okresli¢
naturg wartosci. Ujawnia si¢ jednak wniosek, iz warto$¢ jest definiowana poprzez
przejawy jej wystepowania. O problemach w jej opisaniu $wiadczy fragment
ksigzki Rybarskiego ,,niektorych badaczy do tego stopnia zniechecity dociekania
nad problemem wartosci w teorii ekonomii, ze chca wprost uniknaé tego pojecia,
uzywajac je za zrodto bezptodnych odroznien i logomachij. Wigkszos¢ uczonych
stara si¢ poda¢ okreslenie istoty zjawisk gospodarczych i zakresu badania nauki
W sposéb nie dotykajacy zagadnienia wartosci” [Rybarski 1923].

W praktyce ekonomicznej pojawiaja si¢ rozne postacie wartosci. Do dalszych
rozwazan znaczace jest wyrdznienie podstawowych jej kategorii. Do najbardziej
znanych naleza, wspomniane wczesniej, warto$¢ uzytkowa i wymienna.

Wartos¢ uzytkowa danego dobra jest funkcja jego zdolnosci do zaspokajania
ludzkich potrzeb. Im bardziej wzrasta ta zdolnos¢, tym wyzszy jest poziom warto-
sci uzytkowej. Uzyteczno$¢ danej rzeczy czyni z niej warto$¢ uzytkowa. Wartosci
uzytkowe stanowig materialng tre$¢ bogactwa, niezalezng od jego formy spotecz-
nej. W formie spotecznej sa one zarazem materialnymi reprezentantami warto$ci
wymiennej [Kucharska-Stasiak 2009].

Wartos¢ ta jest kategorig obiektywna, gdyz:

e uwzglednia potrzeby calej zbiorowosci, a nie tylko jednostki;

e zaspokajanie potrzeb jest mozliwoscia przecigtng (po wytaczeniu przypad-

kéw szezegolnych);

e towar ma wartos¢ uzytkowa, bez wzgledu na to, czy poszczeg6lni uczest-

nicy rynku wiedzg o jego istnieniu.

Warto$¢ wymienna okreslona jest jako ilo$¢ innego towaru, jakg w zamian za
niego mozna otrzymac¢. Warto$¢ ta wyrazona w pieniadzu nazywa si¢ ceng. Cena
stanowi jedynie zewnetrzny wyraz warto$ci wymiennej. Warto§¢ wymienna odpo-
wiada relacjom zachodzagcym w danym dniu. Osiggana jest wtedy, gdy istnieje
zgodnos$¢ pomiedzy kalkulacjami kupujgcego i sprzedajacego. Warto$¢ ta ma ro-
dzaj dynamiczny. Ceny towaru ulegajg zmianie w zalezno$ci od proporcji pomig-

42



dzy zapotrzebowaniem na niego a ilo$cig przeznaczong do wymiany [Kucharska-
Stasiak 2000].

Warto zauwazy¢, ze aby mie¢ cechg wartosci uzytkowej dobro nie musi po-
siada¢ warto$ci wymiennej. Z kolei posiadanie warto$ci uzytkowej jest warunkiem
koniecznym istnienia warto$ci wymiennej towaru. Wraz z réznorodnoscig potrzeb
ludzkich oraz zmiang cech danego dobra, poziom warto$ci ulega zmianie. Warto$¢
uzytkowa jak i wymienna ma charakter dynamiczny [Kucharska-Stasiak 2009].

Innymi rodzajami warto$ci, jakie mozna wyr6zni¢, sg m.in. wartos¢ likwida-
cyjna, ksiegowa, rynkowa, taksacyjna, kosztowa i indywidualna. Niektére z nich
odwzorowujg warto$¢ jako kategori¢ ekonomiczng np. warto$¢ rynkowa czy od-
tworzeniowa, inne warto$¢ subiektywng np. warto$¢ indywidualna [Kucharska-
Stasiak 2000]. W literaturze wskazuje si¢ na trzy gldwne cechy wplywajace
na poziom wartos$ci ekonomicznej: uzytecznos¢, rzadkos¢ i dostepnosc.

Uzyteczno$¢ jest postrzegana jako zdolnos¢ do zaspokajania potrzeb, ktora
okresla przyjemno$¢ plynaca z konsumowanych dobr. Mozna ja rozumie¢ jako
satysfakcj¢ wobec osigganych przez konsumentow korzysci w wyniku uzycia ja-
kiego$ dobra, ktore odzwierciedla podejscie do niego konkretnej osoby. Jesli cho-
dzi o uzyteczno$¢ dobra, to moze ona rosnagé¢ lub male¢, lecz wartos¢ uzytkowa
pozostaje niezmienna. Kategoria uzytecznos$ci ma charakter subiektywny.

Rzadko$¢ oznacza ograniczong ilos¢ zasobow w stosunku do nieograniczo-
nych potrzeb. Brak rownowagi pomi¢dzy nieograniczonymi potrzebami a ograni-
czonymi zasobami powoduje, Ze nie wszystkie potrzeby beda mogly by¢ zaspoko-
jone w tym samym czasie. Rzadko$¢ wystgpowania dobr sktania do racjonalnego
gospodarowania zasobami.

Dostepno$¢ dobr materialnych oznacza tatwos¢ pozyskania danego dobra.
Im trudniejszy dostep do dobra, tym warto$¢ ekonomiczna jest wyzsza. Natomiast
dobra niedostepne lub ograniczone z powodu ustalen prawnych nie posiadaja zad-
nej wartosci, gdyz nie sa zdolne do wymiany.

Kategori¢ warto$ci mozna rozpatrywac takze z punktu widzenia fazy wytwa-
rzania i fazy wymiany. W fazie wytwarzania warto$¢ okresla si¢ na podstawie
kosztow poniesionych w czasie produkcji danego dobra. Warto$¢ dobra jest row-
noznaczna z wartosciag odtworzeniowa czynnikéw produkcji potrzebnych do wy-
tworzenia danego dobra w danym momencie. Na warto$¢ odtworzeniowa czynni-
kéw skladajg sig takie sktadniki, jak: cena pracy, cena kapitatu i cena uzytkowania
grunt. Sfera wytwarzania oparta na wartosci okre$lonej przez naktady, nie jest od-
zwierciedleniem sytuacji na rynku. W fazie wymiany natomiast ksztattuje sie tzw.
warto$¢ rynkowa. Jest ona wynikiem sagdow uczestnikow rynku o poziomie warto-
$ci jakiego$ dobra. Warto$¢ rynkowa jest przejawem wartosci wymiennej. W sfe-
rze wymiany bardzo waznymi czynnikami sg podaz i popyt. Do okreslenia warto-
sci rynkowej jakiegos dobra mozna bra¢ pod uwage sady uczestnikow rynku lub
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ceny konkurencyjnych dobr, sprzedawanych na wolnym rynku. Poziom wartosci
danego dobra moze rozni¢ si¢ w zaleznos$ci od danej sfery. Wynika to z tego,
iz dobro, ktérego warto$¢ okreslona w sferze wytwarzania, przez koszt produkcji,
w sferze wymiany moze mie¢ wigksza lub mniejsza wartos¢. Na poziomie gospo-
darki rynkowej niezwykle duze znaczenie ma okreslenie wartosci w sferze wymia-
ny, gdyz dobro, ktére nie posiada wartosci na rynku, posiada jedynie pozorng war-
to$¢, jaka uzyskatoby na podstawie nakladéw. Dobro nie jest zaakceptowane przez
rynek, wigc poniesione koszty nie moga by¢ zwrocone [Kucharska-Stasiak 2000].

Opinia o warto$ci staje si¢ wiarygodna dopiero na rynku i jest pojeciem
wzglednym, wylacznie teoretycznym, a jej obiektywna ocena nie jest mozliwa.
Nawet ekspercka wycena wartosci nie pozbawia jej subiektywizmu, a zatem nie
mozna rownowazyc¢ jej z cena.

Co prawda w sensie ekonomicznym miarg wartosci jest cena, lecz cena nie
musi by¢ zawsze rowna wartosci. Warto$¢ stanowi jedynie punkt wyj$cia w nego-
cjacjach na rynku, ale cena ustalana jest na podstawie kosztow lub przez mechani-
zmy rynkowe. Roznice jakie moga wystapi¢ pomiedzy ceng a wartos$cig wynikaja
m.in.. z takich czynnikdw, jak: popyt, podaz, warunki transakcji, sztuka negocjacji,
zewngtrzne czynniki cenotworcze, nieracjonalne zachowanie uczestnikow rynku.

Wskazane podejscia interpretacji pojecia warto$ci beda pomocne do zrozumie-
nia rozwazan dotyczacych warto$ci nieruchomosci z punktu widzenia inwestora.

Warto$¢é nieruchomosci, w $wietle ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami
[Ustawa 1997], stanowi najbardziej prawdopodobng jej cene mozliwg do uzyskania
na rynku. To ile jest warta nieruchomo$¢ zalezy m.in. od przyjgtego w jej szaco-
waniu podejécia. Na tej podstawie wyrdznia si¢ czasami dwie wartosci nierucho-
mosci: wartos¢ subiektywna i obiektywna nieruchomosci.

Wartos$¢ subiektywna nieruchomosci okreslona jest przez jedna strong trans-
akcji kupna-sprzedazy. Uwzglednia ona jedynie wiasne potrzeby strony oraz oceny
dotyczace biezacych cech uzytkowych nieruchomosci. Opiera si¢ na indywidual-
nych preferencjach i zamiarach co do przysztego uzytkowania nieruchomosci.

Z Kkolei warto$é¢ obiektywna nieruchomosci (badz wzglednie obiektywna)
to taka, ktorg okreslaja uczestnicy rynku, czyli nabywca i zbywca. Podstawowym
czynnikiem wyceny nie sg indywidualne potrzeby nabywcy czy sprzedajacego,
lecz ceny rynkowe poréwnywalnych obiektow. Poprzez zbiorowe oddziatywanie
rynku, warto$¢ przestaje by¢ wartoscig subiektywna, stajac si¢ wartoscig obiek-
tywna [Bryx 2009].

Zaréwno literatura, jak i $rodowisko ekspertdéw na rynku nieruchomosci dosé
sceptycznie odnosza si¢ do pojecia wartosci obiektywnej. Trudno bowiem w sposob
jednoznaczny zdefiniowac¢ taka warto$¢. Najczesciej traktuje si¢ ja w sposob subiek-
tywny. Na warto$¢ nie tylko wptywa naktad pracy i kapitatu, ale rowniez czynniki
psychiczne, czyli subiektywne uczucie uzytecznosci danej nieruchomosci. Duze zna-
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czenie ma upodobanie spoleczne, ktore wyznacza pewne standardy w okreslaniu war-
tosci nieruchomosci.

Znajomos¢ warto$ci nieruchomos$ci na rynku umozliwia osiggnigcie okreslo-
nych celéw. Cele okreslania warto$ci nieruchomosci wynikaja z potrzeb gospodar-
czych, czy regulacji prawnych. Do gtownych powodow szacowania warto$ci moz-
na zaliczy¢:

e ustalanie podatkéw i optat (podatek od warto$ci nieruchomosci, podatek

od wzrostu wartos$ci nieruchomosci, optata planistyczna, optata adiacencka);

e negocjowanie cen transakcyjnych nieruchomosci (jako pomoc przy nego-

cjowaniu ceny kupna-sprzedazy, jako warto$¢ wyjsciowa w przetargu);

e zabezpieczenie kredytu (warto$ci zabezpieczania splaty pozyczki zacig-

gnietej pod zastaw hipoteczny);

e ustalenie wysokos$ci odszkodowania (wywlaszczenie nieruchomosci,

zmiany stanu $rodowiska, decyzje planistyczne);

e doradztwo inwestycyjne.

Coraz czgsciej cel okreslania warto$ci nieruchomosci ma podtoze inwestycyj-
ne. Szczegdlnie wazna w takim przypadku jest rzetelno$¢ wyceny. W inwestycjach
nieruchomos$ciowych oszacowana warto§¢ przedmiotu inwestycji pelni okreslone
funkcje, wsrdd ktorych mozna wymienic:

e funkcje informacyjng — znajomo$¢ czynnikéw ksztattujacych wartose,

wptywa na to, aby inwestor wlasciwie ocenit jego aktualny stan;

e funkcje doradcza — warto$¢ nieruchomosci jest podstawa poprawnego jej

uzytkowania;

e funkcje negocjacyjng — warto§¢ nieruchomosci stanowi podstawe negocja-

cji w toku transakciji;

e funkcje posrednia — znajomo$¢ wartosci nieruchomosci wyznacza dalsze

kierunki rozwoju jej rozwoju;

o funkcje decyzyjng — warto$¢ jest podstawa do podejmowania decyzji doty-

czacych inwestycji, wyboru wariantdow i zrodet jej finansowania.

Znajomos¢ kategorii warto$ci nieruchomosci sprzyja wlasciwemu rozumieniu
rynku i zasad obowigzujacych w procesie inwestowania. W odniesieniu do nieru-
chomosci mozna rozroézni¢ trzy rodzaje wartosci: rynkowa, odtworzeniows, kata-
stralna.

Wartos$¢ rynkowa stanowi jeden z rodzajow wartosci wymiennej, odwzorowuje
dominujace ceny na wolnym, otwartym i konkurencyjnym rynku. Warto$¢ rynko-
wa stanowi podstaw¢ wigkszo$ci szacunkow przy transakcjach kupna-sprzedazy,
udzielaniu kredytow pod zabezpieczenie hipoteczne, szacunkach na potrzeby
spadkéw czy darowizn. Rowniez ta kategoria warto$ci nieruchomosci uwzglednia-
na jest przy rozstrzyganiu sporéw sgdowych [Kucharska-Stasiak 1999]. Tak szero-
kie wykorzystanie w gospodarce warto$ci rynkowej nieruchomosci powoduje ko-
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niecznos$¢ jasnego i precyzyjnego zdefiniowania tej kategorii. Pozornie sprawa
wydaje si¢ prosta, gdyz wartos¢ rynkowa uwazana jest za obiektywng kategori¢
odwzorowujgca zachowania uczestnikow rynku. Jednak wyst¢pujg rozbieznosci co
do niektorych szczegotow w jej definiowaniu. W literaturze spotka¢ mozna wiele
definicji wartosci rynkowej. Wynika to z r6znorodnych zatozen dotyczacych funk-
cjonowania rynku nieruchomos$ci i zatozen dotyczacych samej kategorii [Hen-
zel 2004]. Ponadto, warto$¢ rynkowa stanowi przedmiot uzgodnien réznych gre-
miéw. Na forum ogoélnoswiatowym definiowana jest przez Komitet Miedzynarodo-
wych Standardow Wyceny (International Valuation Standards Committe), na terenie
Europy przez Europejska Grupg Stowarzyszen Rzeczoznawcow TEGOWA (The
European Group of Valuers of Fixed Assets).

Przyjeta przez Komitet Miedzynarodowych Standardow Wyceny (IVSC) oraz
przez Europejska Grupe Stowarzyszen Rzeczoznawcéw TEGOVA definicja war-
tosci rynkowej sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze warto$¢ ta jest to ,,szacowana
kwota, za ktorg po odpowiednim czasie ekspozycji na rynku nieruchomosci po-
winna zosta¢ sprzedana w transakcji zawartej migdzy niezaleznymi i dazgcymi
sfinalizowania transakcji stronami, z ktorych kazda dziata w sposdb kompetentny,
ostrozny i bez przymusu, przy ztozeniu, ze transakcja nastepuje w dniu wyceny”
[Kucharska-Stasiak 2000: 19].

W literaturze fachowej warto$¢ rynkowa bywa utozsamiana z tzw. warto$cia
biezaca, ustalang na podstawie cen rynkowych lub z wartoscig rzetelna, czyli kwo-
ta, za ktorg dany $rodek moze zasta¢ sprzedany w transakcji zawartej pomiedzy
niezaleznymi, kompetentnymi i dazacymi do sfinalizowania transakcji stronami
[Kucharska-Stasiak 2000].

W polskim prawie warto$¢ rynkowa nieruchomosci zdefiniowana zostata
W Ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomos$ciami. ,, Warto$§¢
rynkowa nieruchomo$ci stanowi szacunkowa kwota, jaka w dniu wyceny mozna
uzyska¢ za nieruchomos$¢ w transakcji sprzedazy zawieranej na warunkach rynko-
wych pomig¢dzy kupujacym a sprzedajacym, ktérzy maja stanowczy zamiar zawar-
cia umowy, dziataja z rozeznaniem i post¢puja rozwaznie oraz nie znajdujg si¢
W sytuacji przymusowej.” [Ustawa 1997; art. 150, ustep 2; art. 151, ust.1].

Warto$¢ rynkowa jest pojeciem prawnym uzywanym przez organy do kontroli
obrotu nieruchomo$ciami. Najogolniej mozna stwierdzi¢, ze jest obiektywnie wy-
znaczana przez rynek. W tej sytuacji nalezy zbada¢ prawidtowosci rzadzace ryn-
kiem nieruchomosci, ktore sg podstawg do okreslenia metodyki dochodzenia
do kategorii ekonomicznej warto$ci rynkowej. Wycena wartosci powinna odnosi¢
si¢ do aktualnego stanu rynku oraz odpowiada¢ cenie, jakg mozna by uzyskac
W dniu zawarcia umowy. Cena nieruchomosci nie ulega zmianie podczas negocja-
cji umowy, jak rowniez w czasie eksploatacji nieruchomosci. Zaktada sig, ze czas,
w ktorym nieruchomos$¢ zostata wystawiona na sprzedaz, powinien wystarczy¢
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do zbadania danego rynku oraz do wynegocjowania odpowiedniej ceny sprzedazy.
Ponadto wystepuje obowigzek podania definicji szacowanej wartosci, ktéra za-
mieszcza si¢ w operacie szacunkowym. Niezbedne jest takze okreSlenie typu
i rodzaju przyjetych podstaw prawnych i metodologicznych. Szacunek wartosci
rynkowej odnosi si¢ do przedmiotu wyceny, czyli stanowi wycene okreslonych
praw do nieruchomosci np. prawo wilasnosci, prawo uzytkowania wieczystego
gruntu, najmu, dzierzawy czy wspotwlasnosci.

Warto$¢ odtworzeniowa definiuje [Ustawa 1997; art. 150, ustep 3] 0 gospo-
darce nieruchomo$ciami zgodnie z ktorym ,,warto$¢ odtworzeniowg okresla si¢ dla
nieruchomosci, ktore ze wzgledu na obecne uzytkowanie lub przeznaczenie nie sa
lub nie moga by¢ przedmiotem obrotu rynkowego, a takze gdy wymagaja tego
przepisy szczegdlne”. Jest to warto$¢ stopnia zuzycia nieruchomosci, czyli jej od-
tworzenia z uwzglednieniem uptywu czasu. Przez pojecie zuzycia rozumie si¢ utra-
te warto$ci szacowanej nieruchomosci wynikajaca z jej zuzycia technicznego (fi-
zycznego), funkcjonalnego (uzytkowego) i sSrodowiskowego [Kisilowska 2004].

Warto$¢ katastralna z kolei jest to wartos¢ urzedowa, ktora bedzie zawarta
w tzw. wielozadaniowym katastrze nieruchomosci, ktory powstanie na bazie Ewi-
dencji Gruntow i Budynkow oraz Ksigg Wieczystych. Ma ona stuzy¢ do ustalenia
podstawy opodatkowania podatkiem od nieruchomosci.

Obok funkcji podatkowej, kataster nieruchomosci petni tez inne funkcje [Bryx
2009]:

e tworzy warunki do ochrony praw wtasnosci do nieruchomosci;
stanowi zrédlo danych statystycznych o nieruchomosciach;
jest podstawa do okres$lenia cech wartosci rynkowej i cen nieruchomosci;
pomaga w zarzadzaniu nieruchomo$ciami oraz planowaniu przestrzeni;
tworzy lepsze i stabilniejsze warunki rozwoju rynku nieruchomosci;
aktywizuje kapitat tkwiagcy w nieruchomosciach.

Z punktu widzenia inwestora najistotniejsza, sposrod wymienionych, okazuje
si¢ warto$¢ rynkowa. Warto zatem okre$li¢, jakie czynniki wptywaja na ten rodzaj
warto$ci w poszczegolnych rodzajach nieruchomosci.

Na wartos¢ rynkowa nieruchomosci wptywa wiele réoznych atrybutow, ktore
literatura przedmiotu wyraznie klasyfikuje. W toku niniejszych rozwazan, dotycza-
cych kwestii inwestowania w nieruchomosci, szczegdlnie istotne sg te cechy, ktore
wplywaja na jej wartos¢ ekonomiczng.

Nieruchomo$¢ jest bardzo specyficznym dobrem. Jako przedmiot inwestycji
charakteryzuje si¢ r6znymi cechami. Najwigkszy wplyw na wartos¢ ekonomiczng
nieruchomos$ci maja atrybuty rynkowe. Cechy te sa podstawowymi kryteriami,
jakimi nalezy si¢ kierowa¢ przy wycenie poszczegolnych rodzajow nieruchomosci.
Kazde szacowanie nieruchomosci wymaga indywidualnego podejscia. Inaczej
dokonuje si¢ wyceny mieszkania w bloku, inaczej domu, a zupetnie inaczej gruntu
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rolnego. Do kazdej wyceny muszg by¢ brane pod uwage inne cechy, zalezne od
rodzaju nieruchomosci, ktore decyduja o koncowej warto$ci nieruchomosci
[Hopfer, Jedrzejewski, Zrobek, Zrobek 2001].

Podstawowym podzialem czynnikoéw wptywajacych na wartos¢ nieruchomo-
$ci jest podziat na cechy [Kucharska-Stasiak 2009]:

e fizyczne i §rodowiskowe (kierunek wiatrow, nastonecznienie, uksztalto-
wanie terenu, zasobno$¢ bogactw naturalnych, klimat, wielko$¢ i ksztalt
dziatki, wielko$¢ i wiek budynku, zuzycie budynku, rozwiagzania materia-
towo-techniczne i funkcjonalne, drogi dojazdowe);

e ekonomiczne (stan rozwoju gospodarczego, miejsce w cyklu koniunkturalnym,
poziom bezrobocia, zamozno$¢ spoleczenstwa, roznorodno$¢ form kredytowa-
nia, stopy oprocentowania kredytu, poziom cen na rynku nieruchomosci);

e prawne (swoboda udzialu w transakcjach, swoboda obrotu nieruchomo-
$ciami, system podatkowy, system ulg podatkowych dla inwestujacych
w nieruchomosci, plan zagospodarowania przestrzennego, wymogi ochro-
ny srodowiska, forma wtadania nieruchomoscia);

e demograficzne (struktura wiekowa ludnosci danego kraju lub regionu,
wielkos$¢ i struktura rodzinna);

e polityczne (liczebno$¢ partii politycznych, wpltyw réznych podmiotéw
na kreowanie prawa, rola zwigzkéw zawodowych);

e spoteczne (mody, przyzwyczajenia, sposob spedzania wolnego czasu, pre-
ferowana architektura).

Warto$¢ nieruchomosci w duzej mierze uwarunkowana jest samg lokalizacjg nie-
ruchomosci, czego odzwierciedleniem sg ceny transakcyjne. Znaczacy wpltyw maja
takze cechy fizyczne i uzytkowe. Bardzo duzy wplyw ma przede wszystkim funkcja
nieruchomosci oraz jej przeznaczenie. Na wzrost wartosci wplywa rowniez uzbrojenie
terenu, miejsce w planie zagospodarowania przestrzennego czy podaz i popyt na dane
nieruchomosci.

Inwestujgc w poszczegdlne rodzaje nieruchomosci nalezy zwrocié¢ szczegolng
uwagg na czynniki determinujace ich warto$¢. Cechy nieruchomosci, ktore w spo-
sob istotny wptywaja na warto§¢ nieruchomosci, Sa Scisle zwiazane z rodzajem
samej nieruchomos$ci. Grupy podstawowych cech, na ktore inwestor powinien
zwroci¢ szczegbdlng uwage prezentuje tabela 2.
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Tabela 2. Cechy poszczegbdlnych rodzajéow nieruchomosci istotne z punktu widzenia ich warto$ci

Nieruchomosci IO DI Nieruchomosci Nieruchomosci
. gruntowe
rolne niezabudowane . budynkowe lokalowe
niezabudowane
e gatunek drzewo- polozenie oraz szczegd- | o otoczenie obiektu powierzchnia
stanu fowa lokalizacja dziatki o ksztalt i wielko$¢ i liczba pokoi
e cechy taksacyjne lub dziatek tworzacych dziatki rozklad mieszkania
o klasy bonitacji nieruchomos¢ e wiek budynku wyposazenie bu-

o siedliskowy typ
lasu

e stan zagospodarowa-
nia i stopien degra-
dacji siedliska le-
$nego

o |okalizacja
w stosunku
do drogi glownej
lub dziatki siedli-
skowej

o jako$¢ drogi
dojazdowej

e sasiedztwo uzyt-
kéw przylegtych

o walory rekreacyjne
nieruchomosci

warunki geotechniczne
oraz mozliwosci przy-
laczenia do sieci wo-
dociagowej, elektroe-
nergetycznej, telefo-
nicznej

cechy geometryczne
dzialki (ksztalt, pole po-
wierzchni, uksztattowa-
nie terenu, nastonecz-
nienie)

przeznaczenie ustalone
w mpzp

wyposazenie nierucho-
mosci w urzadzenia in-
frastruktury

dojazd

stan prawny
sgsiedztwo

jakos¢ materiatow
zastosowanych do
budowy obiektu
rodzaj obiektu i typ
konstrukcji

jakos¢ wykonawstwa
budowlanego
sposob uzytkowania
i warunki eksploata-
cyjne

wady projektowe
prowadzona gospo-
darka remontowa
bezpieczenstwo
mikroklimat

koszty utrzymania
popyt i podaz
energochtonnosé¢
moda

dynku w urzadze-
nia techniczne

i instalacje
standard wykoncze-
nia i nowoczesnos¢
rok budowy

stan techniczny
budynku

rodzaj materialow
z ktorych zostat
wykonany
potozenie miesz-
kania na pigtrze
oplaty za mieszkanie
stan prawny
nieruchomosci
ekspozycja
wyglad elewacji

i estetyka otocze-
nia budynku,

a takze sasiedniej
zabudowy
lokalizacja
nieruchomosci

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie badania preferencji nabywcow.

Inwestujac w nieruchomosci, inwestor zaktada, ze lokowany kapitat zostanie
pomnozony m.in. przez wzrost wartosci nieruchomosci. W takim przypadku moz-
na powiedzie¢, ze warto$¢ nieruchomosci w istotnym stopniu wpltywa na zyskow-
no$¢ inwestycji. Z drugiej strony spadek warto$ci nieruchomosci, ktéry moga wy-
wolaé rézne czynniki, niewatpliwie moze by¢ zagrozeniem dla inwestora.

Podstawowym celem inwestora na rynku nieruchomosci jest uzyskanie takiej
wartos$ci danej nieruchomosci, ktora jest wyzsza od naktadu inwestycyjnego prze-
Znaczonego na jej zakup lub budowe.

Ocena optacalnosci inwestycji powinna by¢ poprzedzona analizg dotyczaca
ksztattowania si¢ cen nieruchomos$ci w segmencie, ktory jest przedmiotem zainte-
resowania inwestora. Ma to na celu okreslenie relacji pomiedzy poziomem warto-
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$ci danej nieruchomosci a cenami rynkowymi nieruchomos$ci podobnych. Wartos¢
konkretnej nieruchomosci zalezy od indywidualnych decyzji inwestora, ktory bie-
rze pod uwage wysokos¢ kosztow budowy, koszty kapitatu, czas realizacji inwe-
stycji, ale rowniez warto$¢ samej nieruchomosci. Warunkiem podjecia decyzji
0 zakupie nieruchomosci zasadniczo jest jej cena, ktora wedtug oceny inwestora
nie powinna by¢ wyzsza od jej wartosci rynkowe;.
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ROZDZIAL 2

UWARUNKOWANIA
DECYZJI INWESTYCYJNYCH
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

2.1. Istota rynku nieruchomosci jako rynku inwestycyjnego

Pojecie rynku zostato zdefiniowane w punkcie 1.3 niniejszej pracy, gdzie okreslo-
no go w sensie ogoélnym z réznych punktéw widzenia (uwzgledniajac kryterium
przestrzenne, ekonomiczne, cybernetyczne, czy marketingowe). Nalezy zwrocic¢
uwagg, ze w ramach ogo6lnie rozumianego rynku wyrdznia si¢ wiele segmentow,
w zaleznosci od przedmiotu wymiany. Mowi si¢ zatem o rynku towardow i ustug,
rynku sity roboczej, rynku $rodkéw produkeji, rynku finansowym, czy wreszcie
rynku nieruchomosci [Belniak 2001: 40].

Definicja rynku nieruchomosci wynika z jednej strony ze specyficznych cech
fizycznych i ekonomicznych samej nieruchomosci, z drugiej z cech transakcji ma-
jacych miejsce w ramach rynku nieruchomosci.

Rynek nieruchomosci definiuje si¢ jako [Kucharska-Stasiak 2006]:

dziatalno$¢ gospodarcza, skutkiem ktorej osiaga si¢ wymiane towarow;
wieloznaczny termin dotyczacy wszystkich transakcji nieruchomo$ciami
na terenie catego kraju;

zbidr mechanizmoéw, dzigki ktorym przyznawane sg prawa oraz udzialy
W nieruchomos$ciach, przemieszczane sg rdéznorakie mozliwosci uzytko-
wania gruntoéw i okreslane sg ceny;

zestaw uktadow, w jakich sprzedawcy wraz z nabywcami si¢ spotykaja
przez mechanizm cenowy; interakcja os6b wymieniajgcych prawa wiasno-
$ci do posiadtosci na inne dobra (pienigdze);

umowe, w wyniku ktérej dochodzi do spotkania sprzedajacego z kupuja-
cym, celem ustalenia ceny, za ktorg uzyskana zostanie wymiana okreslone;j
wlasnosci;
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e forum do sprzedawania oraz kupowania;
e dzialania ludzi prowadzacych sprzedaz, uzytkowanie, kupno, wymiang
i rozwijanie nieruchomosci, oraz ich interakcje.

Rynek nieruchomosci to system sktadajacy si¢ z kilku powigzanych ze sobg
réznorodnymi relacjami podsysteméw. Bryx wyodrgbnia cztery podsystemy rynku
nieruchomosci, migdzy ktorymi zachodza wzajemne interakcje: podsystem obrotu
prawami wlasno$ci, podsystem inwestowania w nieruchomosci, podsystem zarza-
dzania nieruchomosciami i podsystem finansowania nieruchomosci [Bryx 2006].

Rynek nieruchomosci mozna zaliczy¢ do rynku dobr inwestycyjnych. Zrodtem
korzysci dla inwestora sg w tym przypadku dochody (czynszowe i pozaczynszowe)
generowane przez nieruchomosci. Czgsto mozna si¢ spotka¢ z pogladem, ze pod-
stawowym sposobem inwestowania w nieruchomosci jest posiadanie wiasnego
domu lub mieszkania. Sprowadza si¢ ono do wynajmowania sobie i tak niezbgdne;j
przestrzeni mieszkalnej. Zatem zakup mieszkania badz domu w celu zaspokojenia
potrzeb mieszkaniowych inwestora jest — w $wietle powyzszych stwierdzen —
transakcja, ktora taczy w sobie cechy transakcji zarowno z rynku dobr konsump-
cyjnych, jak i inwestycyjnych. Ponadto, mozliwe jest inwestowanie na rynku nie-
ruchomos$ci w sposob posredni — przez zakup akcji firm budowlanych czy tez jed-
nostek funduszy inwestujacych w nieruchomosci [Trojanek 2009].

Rynek nieruchomosci jest rynkiem niedoskonatym pod wieloma wzgledami.
Swiadczyé o tym moze chociazby fakt, ze dane z tego rynku odnosza si¢ przede
wszystkim do cen oferowanych, rzadko do transakcyjnych, przez co nie dostarcza-
ja wiedzy o zyskach wytwarzanych przez okreslona nieruchomo$¢. Dodatkowo,
niedoskonalo$¢ rynku nieruchomosci wywotywana jest specyfika nieruchomosci
jako towaru. Do innych cech, decydujacych o niedoskonato$ci tego rynku naleza
m.in.: stalo§¢ w miejscu, nielogiczne zachowania nabywcow i sprzedajacych, kto-
rzy nie opierajg swoich wyboréw jedynie na cenach, wplyw otoczenia (pozytywny
badZz negatywny) na warto$¢ nieruchomosci, réznorodnos¢ nieruchomosci [Ku-
charska-Stasiak 2006].

Rynek nieruchomosci w kontekscie rynku inwestycyjnego wyroznia si¢ spo-
$rod innych z uwagi na specyfike przedmiotu inwestycji. Cechy rynku nierucho-
mosci wraz z ich przejawami i skutkami przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Cechy rynku nieruchomosci i skutki ich wystgpowania na rynku inwestycyjnym

(;echy rynk'u. Przejawy Skutki
nieruchomosci
e zroznicowanie aktywnosci danych
rynkow
. 2 p e ¢ koniecznos$¢ posiadania specjalizacji
Niejednolitos¢ réznorodnosc rynkéw niefu zawodowej wsrod posrednikow,

wywolana uwar-
stwieniem popytu,
zréznicowanym
zasiggiem prze-
strzennym

1 zr6znicowanym
charakterem naby-
wanych praw

chomosci w zaleznosci

od rodzaju nieruchomosci,

np. rynek nieruchomosci miesz-
kaniowych czy komercyjnych,
wyrdznienie rynku lokalnego,
regionalnego, krajowego i mig-
dzynarodowego,

wyrdznienie rynku lokat i rynku
najmu

rzeczoznawcow i zarzagdcow
zréznicowanie warto$ci podobnych
nieruchomosci, ale ,,przypisanych”
do innych rynkow, np. cena 1 m kw.
p.u. w Warszawie jest znacznie
wyzsza niz cena 1 m kw. p.u.

W malym miescie

zrbéznicowanie procedur szacowania
warto$ci prawa wlasnosci i praw
0 krétkim okresie trwatosci (najmu
czy dzierzawy)

Niedoskonato$¢

brak informacji o rynku

brak racjonalnosci aktow kupna-
sprzedazy (kupujacy i sprzedaja-
cy nie podejmuja swoich decyzji
tylko na podstawie ceny)
réznorodnos¢ dobr

trudno$¢ osiggania stanu rownowa-
ginatym rynku, niestato$¢ row-
nowagi, trudno$ci na etapie wyceny
powolna reakcja sygnatow

z rynku na ceny i cen na zmiang
tych sygnatow

Mata elastyczno$é¢

staba reakcja popytu i podazy
na zmiany ceny: wspotczynniki

trudno$¢ osiagnigcia rOwnowagi
na rynku nieruchomosci: rynek
przechodzi od rynku nabywcy

popytu i podazy elastyczno$ci mniejsze od 1 do rynku sprzedawcy: silne wahania
wartosci i liczby transakcji
X}S/?J ;;g formalnej konieczno$¢ uzyskania licencji e wymog permanentnego szkolenia

Lokalny charakter

potencjalny nabywca musi
pozna¢ kazda nieruchomosé,

umiejscowienie konkurencji
zwlaszcza dla nieruchomosci
mieszkaniowych

rynku nieruchomosci osobi$cie oceniajac jej zalety e Kkonkurencja jest ograniczona
i wady e transakcje majg charakter raczej
lokalny
¢ informacje, jakimi moze dyspono-
wac inwestor, SA niewystarczaja-
niewielkie zalezno$ci pomigdzy ce, aby mogt on opracowac ren-
Niski poziom kolejnymi zmianami na rynku towne stratggie handlgwe na pod-
efektywnodci rynku a wynikiem wyceny: cena nie stawie analizy szeregow czaso-

odzwierciedla natychmiast
W pelni informacji rynkowych

wych cen nieruchomosci
inwestorzy uzyskuja wyzsze
dochody tylko w przypadku
podjecia dodatkowego ryzyka

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [E. Kucharska-Stasiak 1997].
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Mogloby si¢ wydawaé, ze inwestorzy na rynku nieruchomosci mogg mieé
problem. Trafnie opisuje to Gawron [2006], stwierdzajac, ze ,,w praktyce czesto
inwestor, podejmujac inwestycje w nieruchomosci, nie kieruje si¢ jednym, sztywno
okreslonym celem. Najczgséciej formutuje kilka, nawet wewngtrznie sprzecznych,
celow, ktore cheiatby osiggnaé przy okazji takiej inwestycji”.

Inwestor decydujac si¢ na ulokowanie kapitalu na rynku nieruchomosci,
na poczatku musi doglebnie rozpoznaé nie tylko swoje, ale rowniez powigzane
Z otoczeniem rynkowym uwarunkowania i mozliwosci. Jest to najwazniejszy mo-
ment dla petnego procesu inwestycyjnego, poniewaz podejmowane w poczatkowe;j
jego fazie decyzje beda skutkowaty podczas catego czasu, w ktoérym dana nieru-
chomos¢ bedzie uzytkowana. W pierwszej kolejnosci nalezy szczegdtowo rozwa-
zy¢ zainteresowanie inwestora poszczegdlnymi segmentami rynku nieruchomosci.
Oprocz okreslenia, ze inwestor interesuje si¢ np. rynkiem mieszkaniowym, ko-
nieczne jest zdecydowanie o tym, czy np. nieruchomo$¢ ma by¢ budynkiem jedno-
rodzinnym czy wielorodzinnym, ma pochodzi¢ z rynku pierwotnego czy wtornego,
a moze ma to by¢ obiekt handlowy lub biurowy. Takie konkretne wybory charakte-
ryzujg inwestycje nieruchomosciowe. Niezmiernie wazna jest rowniez lokalizacja
planowanej nieruchomosci. Zaleze¢ bedzie od niej sposobno$¢ rozwigzywania
mozliwych probleméw np. zwigzanych z komunikacja czy tez dostepem do zna-
czacych obiektéw uzytkowych, dostepnoscia dla kontrahentdéw oraz klientow. Za-
leznie od rodzaju nieruchomosci, jej stanu technicznego, lokalizacji, udogodnien
technologicznych oraz technicznych, waloréow uzytkowych, kazda z inwestycji
posiada odmienny poziom optacalnosci [Sieminska 2011].

2.2. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna rynku nieruchomosci

Zanim uwaga zostanie skupiona na atrakcyjnos$ci inwestycyjnej rynku nieruchomosci,
nalezatoby wyjasni¢, CO nalezy rozumie¢ pod pojeciem atrakcyjnosci inwestycyjnej
w ogole. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna danego rynku to zespot przewag wystepujacych
na nim, biorgc pod uwage, ze faktem jest, iz pewne rynki wykazuja relatywnie lepsze
uwarunkowania dla dziatalno$ci inwestycyjnej niz inne. W zwigzku z tym atrakcyjnosc¢
inwestycyjna to nic innego jak zdolno$¢ zachgcenia inwestorow do wyboru danego
rynku celem ulokowania inwestycji.

Postrzegajac rynek nieruchomosci pod katem atrakcyjnosci inwestycyjnej, na-
lezy zauwazy¢, ze na t¢ atrakcyjnos¢ sktada si¢ caly zespot okre§lonych czynni-
kow.
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Rysunek 5. Czynniki atrakcyjnosci inwestycyjnej rynku nieruchomosci

RODZAJ
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v

WARUNKI
EKONOMICZNE

Zrodto: opracowanie wlasne.

Istotnym czynnikiem atrakcyjnosci inwestycyjnej rynku nieruchomosci jest rodzaj
przedmiotu inwestowania. Inwestor podejmujgc decyzje inwestycyjng w szczeg6l-
no$ci powinien okresli¢ segment, w ktoérym chcialby ulokowa¢ swoj kapitat. Mozli-
wosci jest kilka, zatem nalezaloby przeprowadzi¢ gruntowna analize oplacalnosci
inwestycji w zalezno$ci od rodzaju nieruchomosci i okresli¢ oczekiwania inwestora.
Kazdy segment rynku nieruchomosci determinuje okreslone korzysci, ale tez z kaz-
dym wigzg si¢ pewne wady.

Wséréd mozliwych segmentdw rynku, w ktére mozna zainwestowaé, wymie-
nia si¢ m.in. nieruchomos$ci gruntowe. Inwestycje w grunty stanowia nie tylko
skuteczna ochrong przed kryzysem i inflacja, ale tez nierzadko przynosza satys-
fakcjonujacy zysk. Biorac pod uwagg, ze od kilku lat ceny gruntow stale rosna,
mozna uzna¢, ze inwestycja w ziemi¢ jest bezpieczna, a przy tym ma wysoki po-
tencjat zysku. Ponadto nalezy podkresli¢, ze nie generuje wielu dodatkowych kosz-
tow (poza podatkiem). Szczegolnie oplacalne sg inwestycje gruntowe zlokalizowa-
ne na obrzezach duzych miast.

Posiadanie gruntow zwigksza odporno$¢ na wahania koniunkturalne. Ry-
nek ten nie tylko rozwijal si¢ dynamicznie do roku 2007, jak inne segmenty, ale
roOwniez po tym okresie nie wystgpilo zatamanie cen gruntdw (zarowno rolnych,
jak i przeznaczonych pod budownictwo), a jedynie ich stabilizacja (2009-2010),
i powolny powrdt do trendu wzrostowego.

Wysoka atrakcyjno$¢ inwestycji w grunty determinuje kilka czynnikéw. Jed-
nym z najistotniejszych, z punktu widzenia inwestora, jest utrzymujacy si¢ od 2004
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roku wzrost cen (mimo, iz w tym czasie odnotowano wiele turbulencji na rynkach
finansowych). Dane GUS potwierdzaja, ze w okresie 2008-2012 warto$¢ gruntéw
rolnych w Polsce wzrosta az o 100%. Ponadto, ceny dziatek byly najmniej podatne
na koniunkture, zatem inwestycje w grunty mozna uznac za stabilng. Dotacje unij-
ne odnoszace si¢ do nieruchomosci gruntowych, pobudzity gminy do siggania
po srodki na budowe sieci kanalizacyjnych i wodociggowych, ktére podnosza war-
to$¢ rynkowa gruntdow i sprawiajg je atrakcyjnymi z punktu widzenia inwestoréw
wykorzystujacych te grunty pod budownictwo mieszkaniowe.

Inwestujac w grunty, inwestor powinien bra¢ pod uwage
[http://noblebank.pl/media/entry/entry873 (29.08.2012)]:
odleglos¢ od centrum kazdej aglomeracji miejskie;j;
sprawne zarzadzanie w gminie, posiadanie mpzp;
mozliwosci przeksztalcenia terenu;
dojazd, planowana rozbudowa infrastruktury (drogi, kanalizacja, wodo-
ciagi);
inne inwestycje gminne i prywatne;
dostep do mediow aktualny i zaplanowany;
mozliwos$¢ powstania mniejszych parcelacji;
moda i prestiz lokalizacji;
blisko$¢ terenow zielonych i odlegtos¢ od np. od morza czy gor;
polozenie na terenach uzdrowiskowych;
ochrona konserwatorska;
zysk i ryzyko inwestycji.

Waznym czynnikiem atrakcyjnosci inwestycyjnej na rynku nieruchomosci jest
lokalizacja, ktora ma S$cisty zwigzek z rodzajem nieruchomosci (dlatego nalezy
rozpatrywac¢ oba czynniki jednoczes$nie). Sztuka jest zainwestowanie w takiej loka-
lizacji, ktora w niedalekiej perspektywie bedzie sie cieszy¢ duzym zainteresowa-
niem. To przede wszystkim lokalizacja stanowi gwarancje optacalnosci inwestycji.

W przypadku nieruchomosci gruntowych réwnie istotnym czynnikiem jest
wielko$¢ areatu. W przypadku wigkszych areatow, mozliwy jest oczywiscie jego
podziat. Optymalna wielko$¢ dziatki, zlokalizowanej w poblizu aglomeracji miej-
skiej, powinna zapewni¢ inwestorowi rynek zbytu i ponadprzecigtng stope zwrotu.

Innym atrakcyjnym segmentem pod wzgledem inwestycyjnym jest rynek nieru-
chomosci mieszkaniowych. Méwiac o rynku mieszkaniowym nalezy uwzgledni¢ za-
réwno rynek pierwotny, jak i wtorny. Z kazdym z nich, z punktu widzenia inwestora,
zwigzane sg pewne czynniki wplywajace na atrakcyjnos$¢ inwestycyjng. Inwestycje
mieszkaniowe stuza nie tylko zaspokajaniu potrzeb mieszkaniowych ludnosci, ale
moga by¢ tez nabywane w celu wynajmu. Dlatego w tym przypadku niezwykle istotna
jest lokalizacja.
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O atrakcyjno$ci nieruchomosci mieszkaniowej, jest powierzchnia i liczba po-
koi. Inwestor na tym rynku powinien liczy¢ si¢ z panujacymi trendami i zgodnie
Z nimi gwarantowa¢ ponadstandardowe wyposazenie lokalu mieszkalnego. Chodzi
tu gléwnie o podstawowe media i standard wykonczenia. Nieruchomosci mieszka-
niowe, nabywane w celach inwestycyjnych, maja albo generowaé staly dochod
z tytulu wynajmu, albo stanowi¢ latwo zbywalne dobro. W obu przypadkach
mieszkanie musi by¢ atrakcyjne. Aby dokonaé systematyki czynnikow decyduja-
cych o atrakcyjno$ci rynku mieszkaniowego, ktére moga okaza¢ si¢ pomocne
W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, przeprowadzono wiele badan na ryn-
kach lokalnych, pozwalajacych okresli¢ preferencje kupujacych, co jest szczegol-
nie wazne z punktu widzenia np. dewelopera. Nie ulega watpliwosci, ze to wlasnie
kupujacy ksztattuja popyt na tym jakze wymagajacym rynku, zatem pozwala to
deweloperom dostosowac oferte do okreslonych wymagan. Jak twierdzi Trojanek
,Jednym z czynnikow determinujacych popyt na rynku mieszkaniowym — obok
dochodow i cen mieszkan w relacji do innych dobr — sg preferencje potencjalnych
nabywcow” [Trojanek 2009].

Inwestowanie na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych posiada wiele zalet
i wad. Jedng z zalet jest niewatpliwie wspomniana mozliwo$¢ osiggania dochodoéw
z tytulu wynajmu. Ponadto, za doch6d mozna tez uzna¢ wzrost wartosci nierucho-
mosci wynikajacy z uptywu czasu. Inwestowanie w nieruchomos$ci mieszkaniowe
daje tez gwarancje bezpiecznego i stabilnego zysku. Analitycy rynku twierdza,
ze niewatpliwg zaleta inwestowania w mieszkania jest wysoka stopa zwrotu i sto-
sunkowo niskie ryzyko. Kapital zainwestowany w budynki, z racji ich wysokiej
trwatosci, mozna uznawac za bezpieczny. Najwazniejszg jednak zaletg inwestowa-
nia na tym rynku jest ochrona przed inflacja. Zadna z inwestycji kapitalowych nie
chroni tak jak nieruchomosci. Przyjmuje si¢, ze nieruchomosci nie tylko nie traca
na wartosci wskutek uplywu czasu i nieznacznego zuzycia, ale tez w przypadku
dobrego zarzadzania, w wyniku przeprowadzanych konserwacji, remontéw i mo-
dernizacji moga na tej wartosci zyskiwac. Korzystng cechg rynku nieruchomosci
mieszkaniowych jest rowniez stosunkowo wysoka ptynno$¢ inwestycji. Ptynnosé
nieruchomos$ci wzrasta w momencie wickszego popytu wzgledem podazy, co od
wielu lat mozna zaobserwowac¢ w Polsce.

Inwestowanie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych nie jest pozbawione
tez wad. Nalezy m.in. zaktada¢, ze inwestowanie na tym rynku jest dtugotermino-
we. Jesli inwestor oczekuje wysokiej stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu,
to musi uzbroi¢ si¢ w cierpliwo$é. W przypadku nieruchomosci mieszkaniowej
i tak czas oczekiwania na wzrost wartosci zainwestowanego kapitatu jest krotszy
niz w przypadku gruntow rolnych. Ponadto, nieruchomosci mieszkaniowe wymaga-
ja zarzadzania, co rowniez mozna uzna¢ za wadg, poniewaz odpowiednie zarzadza-
nie czesto wigze si¢ z inwestowaniem w samg nieruchomos¢, co generuje koszty.
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Nieruchomosci mieszkaniowe sg czegsto niepodzielne. Dlatego nalezy miec
na uwadze, ze inwestujac w zakup mieszkania czy domu nie bgdzie mozliwosci
W razie potrzeby wycofania czesci kapitatu.

Niemniej jednak mimo licznych wad, inwestowanie na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w ostatnich latach cieszy si¢ duzym zainteresowaniem. Inwestor
na tym rynku musi bra¢ pod uwage kwestie: atrakcyjnosci lokalizacji, nowocze-
snosci architektury, funkcjonalno$ci mieszkania, jakosci materialow i wykonania.
Jednym z czynnikéw determinujacych popyt na rynku mieszkaniowym — obok
dochoddw i cen mieszkan w relacji do innych dobr — sg preferencje potencjalnych
nabywcow.

Rynek nieruchomosci moze okazaé si¢ atrakcyjny potencjalnej grupie inwe-
storow stanowigc alternatywe dla innych obszarow inwestycyjnych. Nie jest to
jednak rynek jednolity i dziatajacy w izolacji gospodarczej. Nalezy zatem
uwzgledni¢ nie tylko aspekty przemawiajace za oplacalno$ciag inwestowania na
rynku nieruchomosci, ale tez bariery ekonomiczne, spoteczne oraz te, ktére wyni-
kajg z przepisow prawa. Ponadto, nalezy rozwazy¢ atrakcyjno$¢ inwestowania
na rynku nieruchomosci uwzgledniajac m.in. jego segmentacje.

Rynek nieruchomosci oferuje przynajmniej kilka mozliwosci ulokowania kapita-
hu. Jedna z nich jest zakup mieszkania na wynajem. Z tego tytulu mozna osiagac state
dochody na okreslonym poziomie. Inng mozliwoscia jest zakup lokalu uzytkowego,
ktéry z tytulu wynajmu réwniez moze generowa¢ staly dochod. Wielu inwestorow
decyduje si¢ takze na zakup gruntu rolnego w celu jego odrolnienia, ewentualnego
podziatu, a nastgpnie — odsprzedazy z zyskiem. Mowigc o atrakcyjnosci inwestowania
w poszczegdlne segmenty rynku nieruchomosci, inwestor powinien bra¢ pod uwage
kilka czynnikéw, m.in.: stope zwrotu i zysk. Kierujac si¢ tymi kryteriami powinien
dokona¢ analizy poszczegdlnych segmentdow z punktu widzenia zmiany cen, ilosci
transakcji oraz ich wartosci. Faktem jest, ze liczba transakcji nieruchomo$ciowych
od pewnego czasu z roku na rok zwicksza sie, co moze swiadczy¢ o rosngcym zainte-
resowaniu rowniez ze strony inwestorow. W celu potwierdzenia tej tezy warto doko-
nac¢ analizy transakcji w poszczeg6lnych segmentach rynku nieruchomosci.

Zestawienie transakcji nieruchomosciami w Polsce od 2005 do 2014 roku znajdu-
jace si¢ w tabeli 4, wskazuje, ze liczba transakcji w badanym okresie wzrosla az
0 ponad 140 tys., wynoszac w roku 2005 — 265 077, zas w 2014 — 410 353. Wartos¢
zawieranych transakcji w tym czasie wzrosta ponad 3-krotnie 1 w 2014 roku wyniosta
do 76 mld ztotych. Dominacje na polskim rynku nieruchomosci pelnig transakcje do-
tyczace gruntdw oraz mieszkan, stanowigc w ujeciu ilosciowym ok. 80% obrotow
dokonujacych si¢ na tymze rynku.
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Tabela 4. Transakcje na rynku nieruchomosci w Polsce w latach 2005-2014

transakcje w 2005 r. transakcje w 2006 r.
Segment nieruchomosci liczba warto$é powierzcgnia liczba [s2L] warto$é powierzcrzmia
[szt.] [min z1] [tys. m?] [mln z1] [tys. m?]
Lokale: | mieszkalne 70 757 5 268,00 3790,20 67 936 5 309,30 3679,30
niemieszkalne 5361 353,9 320,9 6 907 472,5 4213
Budynki 3652 7745 1571,20 3741 1 099,50 1994,50
Grunty 134653 | 7809,00 | 1977 267,60 141206 | 11227,00 | 2 404 220,00
Nieruchomosci zabudowane 50654 | 9122,90 455 599,40 58 386 11 385,60 | 437 445,80
OGOLEM 265077 | 2332830 | 2438549,30 278176 | 29493,80 | 2 847 760,90

transakcje w 2007 r. transakcje w 2008 r.
Segment nieruchomosci liczba wartosé powierzchnia liczba wartosé powierzchnia
[szt.] [min zi] [tys. m?] [szt.] [mln z] [tys. m?]
Lokale: | mieszkalne 65 792 7 329,20 3497,60 77 526 12 682,30 4 248,30
niemieszkalne 6 485 692,7 385,4 7 808 809 517,6
Budynki 2801 851,9 976,7 2572 1745,90 2431,30
Grunty 169 058 | 17 889,00 | 1310 446,70 138 782 15678,60 | 2 314 795,90
Nieruchomosci zabudowane | 50 654 61949 17 273,20 424 164,30 50 325 16 017,70
OGOLEM 306 085 | 44 036,00 | 1739 470,70 277013 46 933,50 | 2 644 384,60
transakcje w 2009 r. transakcje w 2010 r.
Segment nieruchomosci liczba fszt warto§¢ | powierzchnia liczba warto$¢ | powierzchnia
ezt [ [mln z}] [tys. m?] [szt.] [mln z}] [tys. m?]
Lokale: mieszkalne 60 894 11737,20 | 3264,20 76 698 14 463,30 | 4 069,80
niemieszkalne 5701 636,9 2946 5412 562,5 329,3
Budynki 1100 654,5 318,6 674 164,1 161,9
Grunty 101 426 8369,70 | 1376516,00 | 127 339 9 155,70 | 1675809,40
Nieruchomosci zabudowane 50 654 39 069 10 503,30 | 244 487,40 46 491 9 221,40
OGOLEM 208 190 31901,60 | 162488080 | 256614 33 566,90 | 2184529,70
transakcje w 2011 r. transakcje w 2012 r.
Segment nieruchomosci liczba fszt Warto$¢ | powierzchnia liczba warto$¢ | powierzchnia
= [mln zH] [tys. m?] [szt.] [min z{] [tys. m?]
Lokale: | mieszkalne 86 897 18 067,00 4 655,70 116 555 24 765,00 6 286,00
niemieszkalne 6918 986,8 935 10 094 2 986,00 1007,10
Budynki 856 246,6 179,4 904 403,3 248,3
Grunty 135818 13590,20 | 206243460 | 142061 18 455,40 | 3 041 022,80
Nieruchomosci zabudowane 50 654 54 087 15912,60 | 395117,90 54 519 24 442,20
OGOLEM 284 576 48 803,20 | 2463322,60 | 324133 71051,90 | 3572935,00
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transakcje w 2013 r. transakcje w 2014 r.
Segment nieruchomosci Bk ] warto$¢ [mln | powierzchnia liczba warto$¢ [min | powierzchnia
- 2] [tys. m?] [szt.] ] [tys. m?]
Lokale: | mieszkalne 123153 25761,90 6 636,60 117 709 26 142,10 6 350,20
niemieszkalne 11436 2074,00 594,8 12 947 2 497,10 768,4
Budynki 1111 237,4 145,2 893 292,00 125,80
Grunty 211 505 16 820,90 | 2278149,20 | 224062 18 933,20 | 2153 336,90
Nieruchomosci zabudowane 50 654 50 914 28723,90 | 391124,80 54 742 28 069,00
OGOLEM 398 119 73 618,10 | 2676650,60 | 410 353 75933,40 | 2666 201,90

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [Obrot nieruchomosciami... 2015].

Analizujac poszczegdlne segmenty rynku nieruchomosci pod wzgledem wartosci
transakcji, to lokale sg tymi, ktore plasuja si¢ jako pierwsze. Charakterystyke transakcji
lokalami mieszkalnymi przedstawiono w tabeli 5. Obrot takimi lokalami w badanym
okresie ksztattowala si¢ na poziomie 65-123 tys. transakcji. Srednia wartos¢ transakcji
w 2014 roku wyniosta 219,6 tys. zt.

Tabela 5. Charakterystyka transakcji lokalami mieszkalnymi w Polsce w latach 2005-2014

Wyszczegolnienie | 2005r. | 2006 r. | 2007 r. | 2008 r. [ 2009 r. | 2010 r. | 2011r. | 2012r. | 2013 . | 2014 .

Transakcje lokalami
mieszkalnymi 0g6- 70757 | 67 936 | 65792 | 77 526 | 60894 | 76 698 | 86 897 | 116555 | 123153 | 117709
tem [szt.]

Srednia powierzchnia

1 lokalu [m?] 53,6 542 | 5372 54,8 | 53,6 53,0 53,6 539 532 533

Srednia warto$¢

" 74,5 78,2 | 1114 | 163,6 | 192,7 | 1885 | 2079 | 2125 | 2066 | 2196
1 transakgji [tys. zi]

Srednia cena

1 m? lokalu [74] 1390 | 1443 | 2095 | 2985 | 3596 | 3555 | 3881 | 3940 | 3882 | 4117

w tym lokale w

granicach miast [szt] 63708 | 61029 | 59527 | 71229 | 55151 | 70 463 | 80 608 | 106367 | 113468 | 107989

$rednia powierzchnia

1 lokalu [m?] 532 | 540 | 529 | 541 | 530 | 528 | 534 | 534 | 527 | 529

Srednia warto$¢

79,2 82,2 | 117,3 | 170,5 | 199,2 | 192,7 | 2135 | 2162 | 2093 | 2242
1 lokalu [tys. zt]

$rednia cena

1 m? lokalu [71] 1488 | 1521 | 2218 | 3152 | 3759 | 5378 | 3999 | 4050 | 3972 | 4236

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych [ Obrét nieruchomosciami. .. 2015].

Oproécz lokali mieszkalnych, segment ten obejmuje rowniez lokale niemiesz-
kalne (tabela 6). W latach 2005-2014 liczba poszczegdlnych transakcji wynosita
0od 5do 12 tys. Od 2010 roku widoczne jest ciggle zwiekszanie sie liczby wszyst-
kich tych transakcji. Srednia cena 1m? od 2013 roku wzrosta do ponad 3 tys.

W analizowanych latach zaobserwowano zmniejszenie si¢ liczby transakcji
sprzedazy budynkéw (3652 transakcje w roku 2005 1 674 transakcje w roku 2010),
a w latach 2011-2013 miat miejsce wzrost liczby transakcji.
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Tabela 6. Charakterystyka transakcji lokalami niemieszkalnymi w Polsce w latach 2005-2014

Wyszczegolnienie 2005 r. | 2006 r. | 2007 r. | 2008 r. | 2009 r. [ 2010 r. | 2011 r. | 2012 r. [ 2013 r. | 2014 r.

liczba transakcji

[szt] 5361 | 6907 | 6485 | 7808 | 5701 | 5412 | 6918 | 10094 | 11436 | 12947

warto$¢ jednostkowa

66,0 68,4 | 106,8 | 103,6 | 111,7 | 104 | 1426 | 2958 | 1814 | 1929
[tys. zt]

$rednia

. . 59,9 61,0 59,4 66,3 51,7 60,8 | 135,2 99,8 52,0 59,3
powierzchnia [m?]

$rednia cena 1 m?

. . 1103 | 1122 | 1797 | 1563 | 2162 | 1689 | 1055 | 2964 | 3488 | 3253
pow. uzytkowej [z1]

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych [Obrét nieruchomosciami. .. 2015].

W badanym okresie widoczny jest systematyczny wzrost warto$ci transakcji,
a takze nagle zwigkszenie si¢ ceny 1 m? powierzchni uzytkowej obiektow do 2009
roku. W roku 2010 odnotowano nagty (ponad 50%) spadek m? powierzchni. Mo-
glto to wynika¢ z odpowiedzi na finansowy kryzys ostatnich lat. Umiarkowanie
niewielki wzrost zaczat si¢ w 2011 roku osiagajac w 2014 roku najwyzszg $rednig
cene 1 m? pow. uzytkowej obiektu wynoszaca 2 320,80 zt (tabela 7).

Tabela 7. Charakterystyka transakcji budynkami w Polsce w latach 2005-2014

Wyszczegolnienie 2005 r. | 2006 r. | 2007 r. | 2008 r. | 2009 r. | 2010 r. | 2011 r. | 2012 r. | 2013 . | 2014 r.

liczba dokonanych

. 3652 | 3741 | 2801 | 2572 | 1100 674 856 904 1111 893
transakcji [szt.]

$rednia powierzchnia

o P 430,2 | 533,1 | 348,7 | 9453 | 289,8 | 240,1 | 209,5 | 274,7 | 130,7 | 140,9
1 obiektu [m?]

Srednia warto$¢ 1

.. 212,1 | 2939 | 304,1 | 678,8 | 5950 | 2435 | 288,1 | 446,1 | 213,7 | 327,0
transakcji [tys. zt]

$rednia cena 1 m? pow.

e 4929 | 5512 | 872,2 | 718,1 | 20531 | 10138 | 1374,7 | 16240 | 16350 | 23208

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych [Obrét nieruchomosciami... 2015].

Najlepiej rozwijajacym si¢ segmentem nieruchomosci jest segment dotyczacy
gruntow. Roczna liczba transakcji wynosi tu od 100 tys. do 170 tys. Wartos¢ obro-
tu w roku 2014 ksztattowata si¢ na poziomie ok. 19 mld zt. Obszarowo pod wzgle-
dem areatu wigcej gruntow zmienito wihasciciela poza granicami miast niz w ich
granicach. Do 2007 roku warto$¢ transakcji gruntowych w granicach miast byta
wieksza, jednak po 2007 roku uleglo to zmianie na korzy$¢ gruntow znajdujacych
si¢ poza granicami miast. Moze to by¢ powigzane z widocznym zwigkszeniem si¢
warto$ci uzytkéw rolnych oraz ciaglym zwickszaniem si¢ liczby transakcji grun-
tami, ktore sg przeznaczone pod zabudowe podmiejska w odniesieniu do catosci
obrotu tego segmentu (tabela 8).
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Tabela 8. Struktura rodzajowa transakcji gruntami w Polsce w latach 2005-2014

Razem W tym w granicach miast
Wyszczegolnienie . wartos$¢ areal . warto$¢ areal
y g liczba [szt.] {min z1] Itys. m?] liczba [szt.] [min z1] [tys. m?]

Transakcje w 2005 r.
OGOLEM, w tym: 134 653 7 809,00 1977 296 42794 4 401,90 144 312
grunty zabudow. i zurbaniz. 51 866 4 805,40 126 818 32 555 3838,70 55574
uzytki rolne 80 858 2 936,90 1824 865 10 025 530,9 85 263
grunty le$ne 1639 57,1 20218 154 27,5 3224
Transakcje w 2006 r.
OGOLEM, w tym: 141 348 11 229,70 2 408 766 41452 6 705,60 295 958
grunty zabudow. i zurbaniz. 54 052 7 261,30 231184 28 305 5 638,70 118 596
uzytki rolne 84 939 3894,80 2 155 895 12 880 1 030,60 175 299
grunty le$ne 2 062 43,9 17 141 207 8,3 1391
Transakcje w 2007 r.
OGOLEM, w tym: 169 058 17 888,90 1310 447 46 435 9 547,50 176 073
grunty zabudow. i zurbaniz. 62 537 10 585,70 196 072 30501 7 535,10 62 525
uzytki rolne 104 289 7 234,10 1091111 15 750 2 001,00 112 688
grunty le$ne 2232 69,1 23 264 184 11,4 860
Transakcje w 2008 r.
OGOLEM, w tym: 138 782 15 678,50 1581 852 31776 7 818,30 160 039
grunty zabudow. i zurbaniz. 51336 8 645,80 81438 19769 5 639,80 43138
uzytki rolne 84763 6 859,80 1472916 11548 2 086,20 113 688
grunty le$ne 2 683 172,9 27 498 459 92,3 3213
Transakcje w 2009 r.
OGOLEM, w tym: 101 426 8 369,60 1376 515 20313 3176,30 78 963
grunty zabudow. i zurbaniz. 24 315 3 426,30 76 489 10335 2 082,30 23858
uzytki rolne 75 160 4 796,00 1279 352 9752 1 054,50 52 656
grunty le$ne 1951 147,3 20674 226 39,5 2 449
Transakcje w 2010 r.
OGOLEM, w tym: 127 339 9 155,70 1675 808 25 485 2910,90 80311
grunty zabudow. i zurbaniz. 28 358 2 886,70 76 003 12 104 1 568,20 24 670
uzytki rolne 97 085 6 185,70 1579 466 13202 1 328,50 54 607
grunty le$ne 1896 83,3 20 339 179 14,2 1034
Transakcje w 2011 r.
OGOLEM, w tym: 135818 13590,20 2 062 435 27 937 5 439,10 94 266
grunty zabudow. i zurbaniz. 29173 4 418,50 91231 13508 2 780,90 32309
uzytki rolne 104 191 9 010,10 1941 555 14 169 2 608,50 60 266
grunty le$ne 2 454 161,7 29 648 260 49,7 1691
Transakcje w 2012 r.
OGOLEM, w tym: 142 061 18 455,40 3041023 27 876 7 493,10 112 663
grunty zabudow. i zurbaniz. 29 865 5887,30 99 531,00 13 486 3871,60 31746
uzytki rolne 109 455 12 389,40 2916 803 14 000 3568,40 79378
grunty le$ne 2741 178,7 24 689 390 53,1 1540
Transakcje w 2013 r.
OGOLEM, w tym: 133165 16 820,90 2278 149 39770 7 027,10 101 353
grunty zabudow. i zurbaniz. 52 666 7 281,20 145 626 22543 5037,20 35056
uzytki rolne 155411 9369,30 | 2106 676,00 16 797 1 896,20 64 460
grunty le$ne 3428 170,5 25 847 430 93,7 1837
Transakcje w 2014 r.
OGOLEM, w tym: 137175 18 933,20 2153 337 44 822 8 241,30 104 480
grunty zabudow. i zurbaniz. 58 860 8 559,20 153 532 25930 6 294,70 42 339
uzytki rolne 161 548 10 241,00 1972 107 18574 1916,00 60 010
grunty le$ne 3654 132,9 27 699 318 30,7 2131

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych [ Obrét nieruchomosciami... 2015].
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W $wietle informacji dotyczacych struktury transakcji na rynku nieruchomo-
$ci, mozna moéwi¢ o pewnej stabilizacji obrotow oraz poréwnywalnosci wielkosci
(w yjeciu ilosciowym) w badanym okresie. W latach 2013-2014 wida¢ znaczacy
wzrost liczby transakcji jedynie w przypadku gruntdow przeznaczonych pod zabu-
dowg, co moze $wiadczy¢ o rosngcym zainteresowaniu inwestorow tym wiasnie
segmentem rynku.

Na uwagg zastuguja ceny jednostkowe uzyskiwane w poszczegdlnych trans-
akcjach. W dokumentach dotyczacych obrotu nieruchomosciami udostepnianych
przez Gtownym Urzad Statystyczny znajduja si¢ informacje dotyczace cen trans-
akcyjnych zapisanych w aktach notarialnych. Zestawienie $rednich cen obejmuja-
cych podstawowe kategorie gruntow przedstawiono w tabeli 9. Ceny te zostaly
obliczone na podstawie lacznej wartosci obrotow oraz sumy arealu, ktory byt
przedmiotem tego obrotu.

Tabela 9. Srednie ceny gruntéw w Polsce w latach 2005-2014

2005 r. 2006 r. 2007 r. 2008 r. 2009 r.
Wyszezegélnienie | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena
[szt] | [zbm?] | [szt] | [2bm? | [szt] | [zt/m? | [szt] | [zt/m? | [szt] | [zt/m?]

Grunty pod zabudowe | 51866 | 37,89 | 54052 | 3141 | 62537 | 5399 | 51336 | 10,62 | 24315 | 44,79

Uzytki rolne 80858 | 161 | 84939 | 181 |104289| 663 | 84763 | 466 | 75160 | 3,75
Grunty lesne 1639 2,82 2062 2,56 2232 2,97 2683 6,29 1951 | 7,13
OGOLEM 134653 | 395 | 141053 | 4,66 |169058 | 13,65 |138782| 6,77 | 101426 | 8,25

w tym potozone:
w granicach miast | 42794 | 30,50 | 41392 | 22,61 | 46435 | 54,22 | 31776 | 4885 | 20313 | 40,23
poza granicami miast | 91859 | 1,72 | 99661 | 1,88 |122878| 6,78 | 107006 | 3,65 | 81113 | 4,00

2010r. 2011r. 2012r. 2013r. 2014 r.
Wyszczeg6lnienie | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena | liczba | cena
[szt] | [zbm?] | [szt] | [2bm? | [szt] | [ztm? | [szt] | [ztm? | [szt] | [zt/m?]

Grunty pod zabudowe | 28358 | 37,98 | 29173 | 4843 | 29865 | 59,15 | 52666 | 50,00 | 58860 | 55,75

Uzytki rolne 97085 | 392 | 104191 | 464 |109455| 425 |155411| 4,45 | 161548 | 5,19
Grunty lesne 1896 | 409 | 2454 545 2741 724 | 3428 | 659 | 3654 | 4,80
OGOLEM 127339 546 | 135818 | 659 | 142061 | 607 |133165| 7,38 | 137175 | 8,79
w tym potozone:

w granicach miast | 25485 | 36,24 | 27937 | 57,70 | 27876 | 6651 | 39770 | 69,33 | 44822 | 78,88
poza granicami miast | 101854 | 362 | 107881 | 4,14 |114185| 374 |171735| 4,50 | 179240 | 5,22

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych [Obrét nieruchomosciami. .. 2015].

Zaprezentowane $rednie ceny gruntow ukazujg wzrost cen w 2007 roku, nastep-
nie spadek by znoéw od 2012 roku osiagnaé ok. 50z/m?. Przed 2007 rokiem, a takze
w 2008 r. ceny gruntow w Polsce byty stosunkowo niskie. Ceny gruntow w granicach
miast od 2010 roku stale rosty, aby w 2014 r. osiggna¢ ok. 79 zk/m? W analizowanym
okresie ceny gruntow potozonych poza granicami miast zanotowaly najwyzsza war-
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to$¢ w 2007 roku — 6,78 zk/m? i najblizej tej wartosci sa w 2014 roku wynoszac
5,22 zt/m?,

Powyzsza analiza transakcji moze swiadczy¢ o duzym zainteresowaniu rynkiem
nieruchomosci, a jesli to zainteresowanie jest szczegdlnie duze w przypadku gruntow
przeznaczonych pod zabudowe, to moze wskazywac na aspekt inwestycyjny.

2.3. Zachowania inwestorow na rynku nieruchomosci

Ekonomia neoklasyczna zaklada, ze w procesie podejmowania decyzji, czlowiek
postepuje racjonalnie, i na podstawie poprawnie przeprowadzonej analizy otocze-
nia rynkowego, potrafi dokona¢ trafnego wyboru z punktu widzenia rachunku eko-
nomicznego. W rzeczywistosci okazuje si¢ jednak, ze podejmowaniu decyzji towa-
rZysza emocje zwigzane ze stresem, czy presja czasu. Stres utrudnia koncentracje
i zmniejsza doktadnos$¢ analizy oraz wskazywania wtasciwych rozwigzan, a osta-
teczna decyzja czesto podejmowana jest pod wptywem impulsu. Z kolei presja
czasu wywoluje niepotrzebna panike w dzialaniu, a tym samym stanowi bariere
w podejmowaniu racjonalnych decyzji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze podstawa
podejmowania decyzji nie sa wylacznie czynniki ekonomiczne, ale kompilacja
czynnikow ekonomicznych, socjologicznych i psychologicznych.

Podejmujac decyzje inwestycyjne, inwestorzy dziataja pod wplywem wielu
czynnikéw psychologicznych, ktorych oddziatywania czesto nawet nie sg $wiado-
mi. Rozwoj wspoélczesnej ekonomii nadaje wigksze znaczenie ekonomii behawio-
ralnej, ktora, ,,dostrzeglta we wszelkich niedoskonatosciach decyzyjnych, u pod-
staw ktorych lezy zawodno$¢ 1 zmiennos$¢ ludzkiej natury, site do badania dotych-
czas niezbadanych aspektow” [Brzezicka, Wisniewski 2012: 28]. Ekonomia beha-
wioralna odrzuca zatozenie pelnej racjonalnosci na rzecz ,racjonalnosci ograni-
czonej” (bounded rationality) zaproponowanej przez Simona [1955]. W podejsciu
behawioralnym, podejmowane sg proby wyjasnienia kreowania nastrojow inwesty-
cyjnych, ktorych skumulowanie na rynkach moze wywotaé procesy powstawania
baniek spekulacyjnych, a ich nagle pegknigcie prowadzi do katastrof na gruncie
ekonomii i finanséw [Dach 2010]. Zagrozenia te jak najbardziej dotycza rynku
nieruchomosci, ktory ze wzgledu na swoje specyficzne cechy jest rynkiem trud-
nym dla jego uczestnikow. Rynek nieruchomosci charakteryzuje przede wszystkim
brak przejrzystej informacji o nim, co powoduje, ze wiekszo$¢ uczestnikow rynku
nie ma wystarczajacych danych dotyczacych cen nieruchomosci w momencie pod-
jecia decyzji kupna-sprzedazy, ich zdobycie jest bowiem pracochtonne i wymaga
znajomosci rynku [Kucharska-Stasiak 2006].
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Dobra znajomos$¢ rynku nieruchomosci i posiadane do$wiadczenie czgsto uta-
twiaja poruszanie si¢ po nim i podejmowanie decyzji inwestycyjnych. Z drugiej
strony — inwestorzy posiadajgcy duze doswiadczenie na rynku, pozostaja pod jego
silnym wptywem i w duzej mierze opierajac si¢ na nim podejmuja swoje decyzje.
Wiaze si¢ to z niebezpieczenstwem wystgpowania uproszczonych metod wnio-
skowania, co prowadzi do btedow poznawczych, [Czechowska 2014].

Inklinacje psychologiczne, ktore towarzysza podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych, mozna sklasyfikowac na bledy, jakie zachodza w sferze opinii (inklinacje
majace charakter poznawczy, heurystyki) i btedy zachodzace w sferze preferencji
(inklinacje majace charakter motywacyjny) [Zielonka 2008].

Wsréd przyktadowych zachowan behawioralnych i heurystyk wykorzystywa-
nych przez inwestorow mozna wymieni¢ m.in. [Zielonka 2008]:

e Przesadng pewnos$¢ wlasnej wiedzy oraz umiejetnosci, przejawiajace si¢
przesadnym przekonaniem o prawidlowosci wiasnych sadow i idealizacja
posiadanych umiejetnosci. Nalezy zauwazy¢, ze ludzie staja si¢ wyjatkowo
pewni swojej wiedzy w danej dziedzinie, w ktorej odniesli wezesniej suk-
ces. Kieruja si¢ réwniez blednym przekonaniem, ze doktadnos¢ dokony-
wanych prognoz powinna w kazdej sytuacji rosng¢ wraz ze zwigkszaniem
si¢ ilosci informacji, jakie otrzymuja. Tego typu postawa jest bardzo cze-
sta, ze wzglgdu na nagminno$¢ niedoceniania procesow losowych oraz do-
patrywania si¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowych. Nadmierna pewno$¢
wlasnej wiedzy i umiejetnosci mozna zminimalizowaé powotujac nieza-
leznych ekspertow w danej dziedzinie do oceny projektow inwestycyjnych
i oszacowania warto$ci oczekiwanej rozwazanych opcji.

e Zludzenie kontroli, przejawiajace si¢ nieuprawnionym prze§wiadczeniem
o mozliwo$ci wplywu na rozwdj zdarzen i zjawisk, ktore w rzeczywistosci
nie zaleza od obserwatora. Ludzie odnosza wrazenie, ze wigcej zdarzen
czy zjawisk jest od nich zaleznych, anizeli ma to odniesienie w rzeczywi-
stosci. Konsekwencja tego sa negatywne skutki, takie jak wspomniana
wcze$niej nadmierna pewno$¢ siebie w momencie podejmowania decyzji.
Jednakze badania wskazuja rowniez, ze poczucie kontroli przejawia si¢
takze w pozytywnej formie np. radzenia sobie z sytuacjami stresowymi al-
bo efektywnego wykonywania zadan. Ludzie stajg si¢ pewni wlasnej wie-
dzy oraz umieje¢tnosci zwlaszcza wtedy, gdy odnosza wrazenie kontrolo-
wania ciggu zdarzen. Wedtug definicji sformutowanej przez Langer [Lan-
ger 1975], ztudzenie kontroli jest to poglad jednostki, ze szansa na odnie-
sienie sukcesu jest wyzsza w relacji do szansy rzeczywistej, w przypadku
gdy jednostka ma wrazenie, iz proces prowadzacy do sukcesu jest przez
nig nadzorowany. Ztudzenie kontroli moze wynika¢ z trudnosci, jakie sa
zwigzane z odrdznianiem zjawisk losowych od sytuacji, ktore nie sg przy-
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padkowe, 1 w ktorych postuguje si¢ ludzkimi umiejetno$ciami. Inwesto-
rzy, ktorym szczegélnie zalezy na osiggnigciu konkretnego zamierzonego
celu, moga zauwaza¢ Korelacje miedzy wlasnym zachowaniem
a skutecznoscia, z jaka dany cel jest osiggany nawet w momencie, kiedy
zalezno$¢ ta jest jedynie losowa. Ztudzenie kontroli moze skutkowac przy-
ktadowo sktonnoscig do ryzykownych zachowan z racji wiary w pomniej-
szong podatnos¢ na ich zte skutki. W celu pohamowania ztudzenia kontroli
powinno si¢ starannie oraz krytycznie dokonywac oceny rzeczywistej re-
lacji miedzy celem (jakim moze by¢ inwestycja) a podjetym dziataniem.
Nadmierny optymizm $wiadczacy o btednym przekonaniu obserwatora do-
tyczacym pozytywnego przebiegu zwigzanych z nim zdarzen. W sprawie
catego szeregu zyciowych niebezpieczenstw ludzie demonstrujg nierealnie
wysoki poziom optymizmu. Wierza, ze nieprzychylne przebiegi zdarzen
przytrafia si¢ predzej komu$ innemu anizeli im samym, z kolei zdarzenia
pozytywne z checig przypisuja samym sobie. Przykladem nadmiernego op-
tymizmu moze by¢ badanie rowniez przytoczone przez Zielonke [2008],
w ktorym zapytano przedsigbiorcow zaczynajacych wlasny biznes o szanse
powodzenia planowanych przez nich inicjatyw. Dokonywane przez nich
przewidywania nie wigzaty si¢ z jakimikolwiek miarami obiektywnymi,
przyktadowo poziomem wyksztatcenia, wielko$cia zasobow finansowych
czy doswiadczeniem w biznesie. Wszyscy badani przedsiebiorcy odzna-
czali si¢ w takim samym stopniu przesadnym optymizmem. Wigcej
niz 80% z nich okreslito swoje szanse na odniesienie sukcesu w nowym
projekcie na 70% albo wiegcej, szanse innych przedsigbiorcow oceniali na
60%. Natomiast realne szanse przetrwania nowo organizowanego przed-
siebiorstwa o specyfice podobnej do specyfiki prezentowanej przez ankie-
towanych uplasowaly si¢ na poziomie tylko okoto 30%. Nadmierny opty-
mizm mozna ograniczy¢ poprzez rzetelne oszacowanie prawdopodobien-
stwa odniesienia sukcesu (przy uwzglednieniu mozliwo$ci poniesienia po-
razki) w podejmowanym dziataniu.

Putapke potwierdzania polegajaca na poszukiwaniu lub interpretowaniu
naplywajacych informacji w celu potwierdzenia posiadanych opinii badz
przyjetych postaw. Niebezpieczenstwo podjecia btednej decyzji wynika
z przekonania stuszno$ci postawionych wczesniej hipotez wylacznie
na podstawie naptywajacych informacji, ktore do nich pasuja. Inwestorzy
nadmiernie pewni siebie i swojej wiedzy, optymistycznie odnosza si¢
do opinii potwierdzajacych ich hipotezy, pomijajac proces weryfikacji.
Aby unikngé¢ wpadnigcia w pulapke potwierdzania, nalezy bra¢ pod uwage
wszystkie przestanki, nie odrzucajac tych, ktore przecza stawianym hipo-
tezom.



Efekt myslenia wstecznego opierajacy si¢ na mysleniu, ze zaistnialy cigg
przypadkow byl do przewidzenia. Zdarzenia, ktére juz si¢ wydarzyly,
sg W inny sposob przyswajalne za pomocg ludzkiego umystu niz wiele
prawdopodobnych, lecz niezaistniatych. Typowa jest iluzoryczna opinia,
ze jesli miato miejsce rzeczywiscie jakie$ zdarzenie, to byto ono juz wcze-
$niej znacznie bardziej prawdopodobne, a w konsekwencji prostsze
do przewidzenia w poréwnaniu z innymi opcjami (ktére mimo wszystko
nie wystapily). W momencie wystgpienia nieoczekiwanego zdarzenia uka-
zuje si¢ mocna tendencja, zeby uznac je za nieuchronne. Putapki my$lenia
wstecznego mozna unikngé notujac starannie wlasne przewidywania i po-
rownujac je z nadchodzacymi wydarzeniami.

Pulapke dostepnosci, polegajaca na przekonaniu, ze im prostszy dostgp
W pamigci do jakiego$ konkretnego zdarzenia badZz do okreslonej kategorii
zdarzen, tym bardziej mozliwe wydaje si¢ pojawienie tego zdarzenia albo
tym wigksza zdaje si¢ liczebno$¢ okreslonej kategorii zdarzen. Zielonka
[2008] w tym przypadku powotuje si¢ na wiele przyktadéw, a jednym
z nich jest eksperyment przeprowadzony przez Stephana [1999], w ktoérym
udziat wzi¢li niemieccy inwestorzy. Stephan przygotowat listg, na ktorej
znalazto si¢ kilkadziesigt spotek, ktorych nazwy bezproblemowo inwesto-
rzy rozpoznawali, oraz spotek mniej znanych. Liczba zaréwno spotek zna-
nych, jak i nieznanych byta jednakowa. Kolejno odczytywano inwestorom
nazwy wszystkich znajdujacych si¢ na liscie spotek, zwracajac uwage przy
kazdej z nich, czy przynosi ona zyski, czy tez straty. W przypadku przypi-
sywania zyskow spotkom znanym, a strat spotkom nieznanym, okazalo sig,
ze inwestorzy ocenili, iz wigkszo$¢ spolek znajdujacych si¢ na liscie jest
rentowna. Z kolei przy przypisaniu zyskow spotkom nieznanym, a strat
firmom znanym, okazato si¢, ze inwestorzy opowiedzieli si¢ za tym, ze
wigkszos¢ spotek przynosi straty. W zwigzku z tym, badani zdecydowanie
lepiej zapamigtywali wyniki spolek, ktorych nazwy znali i wlasnie one
rozstrzygaty o ostatecznym wrazeniu. Aby unikna¢ putapki dostepnosci,
trzeba dochodzi¢ do realistycznych prawdopodobienstw albo liczebnos$ci
analizowanych zjawisk.

Heurystyke zakotwiczenia polegajacg na tym, ze dokonujac szacowan
kompletnie nieznanych wielkosci wszechobecne jest bazowanie na dostep-
nych w konkretnej chwili, nawet losowych, liczbach oraz odnoszenie sza-
cowan do tych przypadkowych liczb. W przypadku braku rzeczywistej in-
formacji, podczas wyrazania opinii dochodzi do sktonnosci positkowania
si¢ jakimikolwiek, nawet losowo dopasowanymi warto§ciami oraz formo-
wania na ich podstawie wiasnej opinii. W celu eliminacji tej heurystyki,
w praktyce wskazanym byloby przeprowadzenie rzetelnej ekspertyzy.
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Heurystyke afektu zachodzaca w sytuacji, w ktorej trzeba wykona¢ szybka
oceng oraz nie zwlekajac podjaé decyzje bez rzetelnego (wymagajacego
Czasu) zbadania problemu, zatem rozstrzygnigcie nastepuje na podstawie
uogdlnienia jednej cechy obiektu. Ta cecha charakteryzuje si¢ opozycyjno-
$cig (np. dobry-zty, przyjemny-nieprzyjemny) oraz tym, ze zostaje przeto-
zona na inne atrybuty danego obiektu (np. ceng, przydatno$¢ obiektu).
Aby unikna¢ heurystyki afektu, decydent musi si¢ nalezycie zdyscyplino-
waé przy poddawaniu ocenie konkretnych cech okre§lonego obiektu, nie
uwzgledniajac kontaminacji oceny cechy X obiektu przez, wyjatkowa na-
wet, ocen¢ atrybutu Y.

Dysonans poznawczy objawiajacy si¢ niepokojem z powodu jednoczesne-
go pojawienia si¢ elementow sprzecznych (poglady, mysli, postawy, ...).
Napigcie inwestora spowodowane niepewnoscia sktania do zmiany wcze-
$niejszych pogladow i1 wskazywania pozornie wlasciwych argumentéw swoich
zachowan. Inwestorzy daza do tego, aby uzyska¢ zgodno$¢ pomiedzy ,,r6z-
nymi przekonaniami w tej samej sprawie i spdjnosci miedzy swoimi po-
gladami a postepowaniem. Jesli wskutek odebrania nowej informacji, my-
$lenia lub wlasnego postepowania pojawi si¢ psychologiczna sprzecznosé,
rodzi si¢ dysonans” [Wojciszke 2004]. Ten przykry stan emocjonalny ma
wlasnos$ci popedu, przez co powoduje ogdlng mobilizacje organizmu
do jego usunigcia oraz unikania go zawczasu. Nalezy podkresli¢, ze dyso-
nans bedzie tym wigkszy, im wigksza jest niezgodnos¢, ktora go wywotuje
lub tez im wazniejszej sprawy dla cztowieka ona dotyczy. Zwykle inwe-
stor ceni sobie to, ze moze postapi¢ zgodnie z wlasnymi przekonaniami
i jest konsekwentny w swoim dziataniu. Jednakze teoria dysonansu zakta-
da réwniez, ze pod wplywem naciskow innych oséb, naciskow zewnetrz-
nych, moze postapi¢ w sposob sprzeczny z wilasnymi przekonaniami
[Wojciszke 2004].

Podstawowy btad atrybucji jest sktonnoscig do idealizacji czynnikéw o0so-
bowosciowych i bagatelizowania czynnikow sytuacyjnych podczas wyja-
$niania zachowan innych ludzi. Przyktadem takiego zachowania moze by¢
sytuacja, w ktorej inwestor dokonuje wyboru wariantu inwestycji, a dorad-
ca inwestycyjny podsuwa mu wybor innego wariantu. W przypadku, gdy
inwestor w wyniku opinii eksperta, zmieni swoje plany, to w chwili osig-
gnigcia sukcesu doswiadczy dumy. Jednak w razie porazki dos§wiadczy za-
lu, ale ukaze sktonnosci do obcigzenia wing eksperta. Jesli inwestor zostat
przy swojej poczatkowej decyzji, to w sytuacji sukcesu rowniez odczuje
dume z powodu wlasciwie podjetej decyzji. W wyniku porazki jednak nie
ma on nikogo, kogo moglby obwini¢ za niepowodzenie inwestycji. W celu



unikni¢cia btgdnej atrybucji, powinno si¢ uwzglednia¢ czynniki sytuacyjne
w argumentowaniu (negatywnych) zachowan pozostatych ludzi.

e Heurystyke reprezentatywnos$ci polegajacg na precyzowaniu opinii na te-
mat prawdopodobienstwa pojawienia si¢ zdarzen przy pomini¢ciu proce-
dur statystycznych opartych na niewielkiej probie, oraz heurystyke kon-
serwatyzmu polegajaca na niewystarczajaco silnej analizie prawdopodo-
bienstwa zajscia pewnego zdarzenia w wyniku pojawienia si¢ nowych in-
formacji.

e Dodatni i uyjemny efekt §wiezosci — dodatni polega na przewidywaniu kon-
tynuacji zarejestrowanego trendu, a ujemny jest przewidywaniem zmiany
Kierunku zarejestrowanego trendu.

Wymienione wyzej zachowania odnosza si¢ do zachowan behawioralnych in-

westorow i dotycza mozliwosci popelniania btedow.

Istotng kwestia w procesie podejmowania decyzji sg rowniez sklonnosci mo-
tywacyjne inwestorow. Stanowig one obraz tego, czym kieruja si¢ podejmujac
decyzje dotyczace kupna lub sprzedazy okreslonych aktywow. Proces ten zwigza-
ny jest z checia minimalizacji ryzyka oraz maksymalizacji zysku przy uwzglednie-
niu okreslonych czynnikoéw. W rzeczywistosci okazuje si¢ jednak, ze preferencje te
sa o wiele bardziej skomplikowane, a inwestorzy czg¢sto podejmuja decyzje emo-
cjonalne i nieracjonalne.

Jedng z teorii, ktora skupia si¢ na opisie rzeczywistych zachowan inwestorow
w obliczu ryzyka jest teoria perspektywy, polegajaca na wyjasnieniu jak i dla-
czego zachowanie inwestoréow odbiega od modelu uzytecznosci i staje si¢ w wielu
przypadkach nieracjonalne. Interpretujac warto$¢ jako kategori¢ zyskow i strat,
okazuje si¢, ze strata jest bardziej odczuwana niz zysk o tej samej wartosci bez-
wzglednej. Wynika z tego, Zze suma wartosci jednakowego nominalnego zysku
i straty nie jest dla inwestora zerowa, ale ujemna. Teoria ta stara si¢ rOwniez zobra-
zowac jak inwestorzy szacuja prawdopodobienstwa zdarzen ekonomiczno-finansowych.
Twierdzi ona, ze nie doceniajg oni wysokich i §rednich prawdopodobienstw, prze-
ceniajg natomiast niskie.

Inng teorig ukazujaca sktonnosci motywacyjne inwestoréw jest efekt unika-
nia strat, polegajacy na tym, ze inwestorzy bronig si¢ przed poniesieniem straty,
wycofujac si¢ z inwestycji w odpowiednim czasie i czekajac na lepszy moment na
inwestowanie. Analogicznie do unikania strat mozna zaobserwowac efekt utopio-
nych kosztéw polegajacy na tym, ze inwestor jest sktonny trwac przy podjetej
decyzji, jesli byta zwigzana ze znacznym wydatkiem, w tym czasowym lub anali-
tycznym. Tak wigc, jesli inwestor inwestuje swoje zasoby w analizg inwestycji,
to bez wzgledu na jej poziom zyskownosci bedzie niechetny do odstgpienia od niej,
co jednak moze skutkowac¢ okreslonymi konsekwencjami.
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Kolejnym czynnikiem motywacyjnym inwestoroOw jest tzw. ksiegowanie
mentalne, ktére polega na nieracjonalnym segregowaniu réznych rodzajow inwe-
stycji 1 rozwazaniu kazdej grupy z osobna w funkcji zyskow i strat. Prowadzi
to migdzy innymi do tego, ze ludzie dtugoterminowo np. deponuja $rodki na ra-
chunku bankowym przy odsetkach 3% w skali roku i jednoczes$nie sg sktonni wziaé
krotkoterminowy kredyt z oprocentowaniem w wysokosci 15% w skali roku.

Wiérod sktonno$ci motywacyjnych inwestorow mozna zauwazy¢ tzw. efekt
posiadania. Ukazuje on, ze ludzie w zaleznosci od tego jaki typ inwestycji posia-
daja to wlasnie t¢ forme preferuja jako inwestycje na przysztosc.

Podobnie dziala efekt przywigzania polegajacy na tym, ze jesli inwestor po-
siada przez dluzszy czas dane aktywa, to po pewnym czasie staje si¢ niechetny
do jego sprzedazy mimo ryzyka utraty wartosci.

Motywacja dla inwestorow moze tez by¢ efekt wynikajacy z ostatniej inwe-
stycji. Jesli inwestycja wypadta korzystnie, moze to zacheci¢ do kolejnej. W od-
wrotnym przypadku, gdy inwestorzy poniosg strate, beda zazwyczaj mniej sktonni
do ryzyka. Oczywiscie inwestorzy ponoszacy strate nie zawsze zniechgcajg sig
do kolejnego przedsiewzigcia, zdarzy¢ sic moze ze bgdg chceieli wyréwnaé dopiero
CO poniesione straty. Mowi si¢ wowczas o potrzebie wyréwnania straty.

Motywacje i zachowania inwestorow sg niezwykle istotnym elementem catego
procesu inwestycyjnego i w duzym stopniu decyduja o powodzeniu danej inwesty-
cji. Niezaleznie od rodzaju rynku powinny by¢ brane pod uwage i konfrontowane
Z opiniami niezaleznych ekspertow.

Rynek nieruchomosci jest specyficznym miejscem inwestycji z wielu wcze-
$niej opisanych powodow. Charakteryzuje si¢ znaczng heterogenicznos$cia, a takze
matg transparentno$cig i utrudnionym dostepem do informacji. Ponadto, same nie-
ruchomosci, jako przedmiot obrotu rynkowego, posiadaja roznorodne cechy, ktore
determinuja ich cene transakcyjna: cechy obiektywne (wielkos$¢, potozenie geogra-
ficzne), a takze cechy oceniane w sposob subiektywny przez graczy rynku nieru-
chomosci (jako$¢ potozenia i otoczenia, standard zabudowy). Kazda z tych cech
jest w odmienny sposob oceniana przez nabywcow w zaleznosci od ich aktualnych
potrzeb czy upodoban, co ma wptyw na ceny transakcyjne [Majewska 2014]. Mi-
Mo to mozna wsrod inwestoréw zaobserwowac podejscie cechujace si¢ przesadng
pewnoscia wlasnej wiedzy oraz umiejetnosci. Moze to by¢ szczegolnie widoczne
zardwno u inwestorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych, czgsto ze wzgledu
na niedoinformowanie. Jednak to inwestor instytucjonalny, posiadajagcy mozliwo-
sci zdobycia wigkszej wiedzy 1 wigkszej ilosci informacji na temat rynku nieru-
chomosci jest sklonny do takiego zachowania. Z tego wzgledu to raczej inwestor
instytucjonalny moze czg$ciej ztapac si¢ w putapke przesadnej pewnosci wlasnych
umiejetnosci oraz wiedzy. Aby tego unikngé, wypadatoby powotywac niezalez-
nych ekspertdw celem oceny, a takze doradztwa w wyborze inwestycji. Nie nalezy
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pomija¢ faktu, ze rynek nieruchomosci jest niedoskonaty. Swiadczy¢ moze o tym
chociazby fakt pochodzenia cen nieruchomosci, ktére najczgéciej sa wynikiem
analiz cen ofertowych, a nie transakcyjnych, o czym nalezy pamigtaé przeprowa-
dzajac tzw. analizg rynku.

Biorac pod uwagg zludzenie kontroli, moze to si¢ odnosi¢ w wigkszym stop-
niu do inwestorow indywidualnych. Wynika to z mniejszej mozliwosci dotarcia
do danych na temat rozwoju rynku nieruchomosci oraz badan tego rynku, jak on
si¢ zachowuje, w jakiej fazie cyklu koniunkturalnego jest w danym momencie,
jakie sa prognozy. Inwestorzy instytucjonalni, ze wzgledu na wicksza odpowie-
dzialnos$¢, musza posiada¢ ekspertow, ewentualnie wspotpracowaé z doradcami,
ktorzy potrafia przeanalizowac rynek nieruchomos$ci oraz posiadaja umiejetnosé
krytycznej oceny sytuacji, jesli taka ma miejsce. Zatem to inwestor indywidualny
ma wigksze szanse na ,,wpadnigcie” w pulapke zhludzenia kontroli. Moze si¢
to objawia¢ w najprostszych aspektach, przykladowo przekazywaniem wzajem-
nych informacji ,,poczta pantoflowa”. Jesli inwestor indywidualny otacza sig
ludzmi, ktorzy rowniez chcg inwestowaé w nieruchomos$ci, wtedy informacje
0 tym, co si¢ dzieje na rynku nieruchomosci wymieniajg mi¢dzy sobg. Tak moze
by¢ réwniez w przypadku wiekszych przedsigbiorstw, ktére inwestuja w nieru-
chomosci komercyjne, biurowe, ustugowe i inne. Przekazywane w taki sposob
informacje mogg rézni¢ si¢ od rzeczywistosci, jaka aktualnie panuje na rynku nie-
ruchomosci. Jak juz wczesniej wspomniano, na rozwdj i ksztalttowanie sie rynku
majg wplyw nie tylko koniunktura, ale takze zachowania inwestorow, czgsto nielo-
giczne, a takze zdarzenia losowe. Tego inwestor czgsto nie jest w stanie przewi-
dzie¢, przez co wygodniej mu decydowac kierujac si¢ wlasnie ztudzeniem kontroli
tego co si¢ dzieje na rynku nieruchomosci.

Réwnie zgubnym zachowaniem moze by¢ nadmierny optymizm. Pomimo wielu
sloganéw nawotujacych do pozytywnego myslenia i dzigki temu kreowania rzeczywisto-
$ci, niestety realne sytuacje oraz ich nieprzewidywalnos¢, a takze ryzyko, z jakim jest
zwigzane inwestowanie, nie pozwala na nadmierny optymizm w stosunku do inwesto-
wania na rynku nieruchomosci. Odnosi si¢ to zar6wno do inwestowania w nieruchomo-
$ci, jak i w instrumenty finansowe rynku nieruchomosci. Przy ryzykownych inwesty-
cjach, ktore sa czasochtonne, kapitatochtonne, cigzko kierowaé si¢ nadmiernym
optymizmem. Jednak iw tym przypadku, dajacymi si¢ ztapa¢ w ta pulapke,
w wiekszosci sg inwestorzy indywidualni.

Heurystyka dostepnosci stanowi rdwniez zachowanie wystepujace czesciej
w przypadku inwestoré6w indywidualnych. Chodzi o to, ze z wigkszym zaufaniem
podchodzi si¢ do wydarzen, zachowan, ktore wystapity juz wczesniej i sa znane.
Czesto bywa tak, ze proba, do ktérej odnosi si¢ dana informacja moze by¢ proba
niereprezentatywng, jednakze ulatwiony dostep do okreslonych zachowan czy wy-
darzen w pamigci skutkuje poczuciem nasilonej sposobnosci wtérnego wystgpienia
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danych zachowan lub wydarzen. Zatem na terenach, na ktorych jest mozliwosé
wystgpienia powodzi, inwestor musi dowiedzie¢ si¢ z planow miejscowych, gdzie
wystepuje obszar zalewowy. Dotyczy to rowniez kazdej planowanej inwestycji,
jesli ma by¢ ona zlokalizowana w poblizu wody ptynace;.

Ciekawa jest heurystyka zakotwiczenia, dzigki ktorej inwestorzy ustalaja
wielkosci, ktorych nie znajg. Podobnie jak przy nadmiernej pewnosci wiasnych
umiejetnosci oraz wiedzy, tak i w tym przypadku, inwestorzy, zwtaszcza indywi-
dualni, kierujac si¢ cenami ofertowymi transakcji zachodzacych na rynku nieru-
chomosci snuja przypuszczenia o cenach nieruchomosci, ktore moga kupi¢. W ten
sposob inwestor wyrabia sobie zdanie na temat np. cen na rynku nieruchomosci,
ktére moze by¢ btedne. Inwestorzy instytucjonalni, gdyby zaczgli stosowac heury-
styke zakotwiczenia mogtoby to spowodowac¢ zmniejszenie zaufania do nich, przez
to, ze postugiwaliby si¢ jakimi$ losowymi warto§ciami i na tej podstawie tworzyli-
by wlasng opini¢. Zatem w putapke wpadaja gtownie inwestorzy indywidualni.

W przypadku heurystyki afektu ciekawe zjawiska mozna zaobserwowaé
szczegodlnie na rynku mieszkaniowym, kiedy to decyzja o zakupie lokalu miesz-
kalnego, czesto zapada na podstawie poglosek lub wczesniejszych wydarzen
(co wigze sie¢ rowniez z heurystyka zakotwiczenia) i dotyczy wyboru okres§lonego
osiedla lub dzielnicy.

Z podstawowym bledem atrybucji mozna mie¢ do czynienia wowczas,
gdy inwestor indywidualny jest zdecydowany na konkretng nieruchomos$é, jednak
udaje si¢ do agencji nieruchomosci, gdzie doradca poleca mu jaka$ inng nierucho-
mos$¢. Gdy ta polecona jest lepsza od wczes$niej wybranej, inwestor jest zadowolo-
ny. Jednak gdyby zdecydowat si¢ na nig i okazataby si¢ gorsza od wybranej przez
inwestora, wtedy obwiniatby doradce. W sytuacji inwestoréw indywidualnych
pociaga to mniejsze straty niz w przypadku inwestorow instytucjonalnych, ktorzy
kierujac si¢ opiniami ekspertdéw moga wiele straci¢ na inwestycjach, jesli okazato-
by sie, ze dana inwestycja nie jest w stanie przynosi¢ wystarczajacych zyskow.

Zachowania spekulacyjne dotyczg inwestorow, ktorzy planujg ulokowanie
kapitatu w nieruchomo$¢ mieszkaniowa, z zamiarem poézniejszej sprzedazy.
Uprzednio czesto dokonuja remontu takiej nieruchomosci, celem osiagniecia wigk-
szego zysku. Jednak zachowanie to cechuje duze ryzyko, z uwagi na brak pewno-
$ci, ze dojdzie do transakcji. Dodatkowo, jesli dotyczy to lokalu mieszkalnego
w budynku wielorodzinnym, to inwestor ponosi koszty np. czynszu przez caty
czas, do momentu sprzedania tego lokalu.

Zaleznie od liczby inwestorow, kazdy z nich kieruje si¢ innymi przestankami
przy wyborze inwestycji na rynku nieruchomosci. Trudno stwierdzi¢, czy zacho-
wania behawioralne sg bardziej optacalne od zachowan spekulacyjnych. Jesli in-
westor posiada $wiadomo$¢ cech rynku nieruchomosci oraz proceséw na nim za-
chodzacych i potrafi przewidzie¢ zachowania innych inwestorow, wtedy nawet
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duze ryzyko przypadajace na zachowania spekulacyjne moze okazac si¢ optacalne
i przynosi¢ zyski. Czlowiek jako istota odczuwajgca emocje nie jest w stanie
dokona¢ obiektywnej oceny, ktorej oczekuje od niego rynek. Z powodu ztozo-
nosci rynku nieruchomosci, braku dostepu do informacji upewnia si¢ co do zasad-
no$ci stosowania wilasnych miar wartosci, ktére ochronig go przed ewentualng
stratg.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze uwarunkowania psychologiczne ludzi i na-
stroje panujace na rynku nieruchomosci odgrywaja istotng role w procesie decy-
zyjnym inwestorow. Znaczenie tego czynnika jest tym wieksze, im dtuzszy jest
okres inwestowania. Stany emocjonalne ludzi i ich uwarunkowania psychologiczne
oddzialujg na ksztaltowanie si¢ podejmowanych decyzji, a ztozono$¢ determinant
okreslajacych przedmiotowy rynek i rodzaje ich wzajemnych powigzan, sa niekie-
dy bardzo skomplikowane, z czego inwestorzy zdaja sobie sprawe.

2.4. Oplacalnos¢ inwestowania na rynku nieruchomosci
I metody oceny

Optacalno$¢ inwestowania mozna okresli¢ na podstawie porownania osiggnietych
przychodow z poniesionymi kosztami zwigzanymi z dang inwestycja. W przypad-
ku projektowanych inwestycji, szacuje si¢ korzySci wynikajace z realizacji kon-
kretnych projektéw inwestycyjnych, a nastgpnie wybiera te, ktore dajg inwestorowi
najwicksza szans¢ zysku i charakteryzuja sie najwigksza efektywnoscia. Okresle-
nie optacalnosci inwestycji ex post ma walor jedynie sprawozdawczy i moze po-
stuzy¢ jako porownanie z przewidywang przed podjeciem inwestycji oceng jej
optacalnosci.

Kazda inwestycja w nieruchomo$¢ przebiega w okreslonym czasie: wymaga
analiz, budowy lub zakupu, a nastepnie kilku, kilkunastu lub kilkudziesigciu lat
jej eksploatacji, ktora powinna zapewni¢ zwrot z zyskiem naktadow na jej realiza-
cje lub zakup. W tym catym okresie powstaja okreslone strumienie naktadow
i efektéw, ktore mozna w rdzny sposdb zestawiaé i porownywac. Mozna to czynié
uwzgledniajagc zmiang wartosci pienigdza w czasie lub nie uwzglednia¢ wplywu
czynnika czasu [Jaworek 2012]. W odniesieniu do tego metody oceny optacalnosci
inwestycji dzieli si¢ na statyczne i dynamiczne.

Metody statyczne sa stosunkowo proste w stosowaniu i dosy¢ komunikatyw-
ne, jednak posiadaja wadg¢ nieprecyzyjnosci, poniewaz nie uwzgledniajg rozktadow
strumieni pieni¢znych w czasie (zmiennosci wartosci pienigdza). Inng wada tych
metod jest wykorzystywanie danych rocznych lub $redniorocznych wybranych
okresdOw. Wybor tych okresow moze nastreczaé pewne trudno$ci. Na ogdt nie
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uwzglednia si¢ tez calego okresu funkcjonowania rozpatrywanego projektu inwe-
stycyjnego.

Metody statyczne stosowane sa gtownie w dwoch przypadkach: gdy przewi-
dywane efekty i planowane naktady sg niewielkie lub do wstepnej oceny projektow
inwestycyjnych w celu odrzucenia tych, ktorych nieefektywno$¢ mozna stwierdzi¢
juz po zastosowaniu najprostszych (statycznych) metod [Ostrowska 2002].

Do najczesciej stosowanych metod statycznych zalicza sie:

e rachunek porownawczy kosztow;

e rachunek poréwnawczy zyskow;

e rachunek rentownosci oraz rachunek okresu zwrotu [por. Dziworska 1996;

Roézanski 2006; Pastusiak 2003; Karpus 2006].

Rachunek poréwnawczy kosztow jest czgsto wykorzystywany w procesie podej-
mowania decyzji inwestycyjnych jako narzedzie wyboru najlepszego wariantu inwe-
stycyjnego. Przyjmuje si¢ tu zalozenie osiggania podobnego poziomu przychodow
i zréznicowanych wielkosci ponoszonych kosztow [Dziworska 1996: 50]. Zaktadajac,
ze przy catkowitych kosztach inwestycji lo, warto§¢ przecigtnie zwigzanego kapitatu
bedzie wynosi¢ lo/2, natomiast przychod zwiazany z likwidacja $rodkéw pod koniec
zycia projektu inwestycyjnego wynosi L, wowczas niezbedny zwrot kapitatu (Z)
mozna obliczy¢ ze wzoru:

Z, = L+ L Q)

gdzie:
Zy— zwrot kapitalu
lo — catkowite koszty inwestycji
Ly — przychod zwigzany z likwidacja srodkéw pod koniec Zycia projektu inwestycyjnego.

W praktyce, zwrot kapitalu czgsto wystepuje w drugiej fazie realizacji projek-
tu albo pod koniec okresu, wiec faktycznie wickszy kapital jest zwigzany przez
caty okres T zycia projektu. W takim przypadku przecigtnie zwigzany kapitat wy-
raza si¢ wzorem:

o Lo
2 2 o7 @

gdzie:
Zy — zwrot kapitatu,
lo — catkowite koszty inwestycji,
T — okres zycia projektu.

74



Przy uwzglednieniu istnienia przychodu likwidacyjnego pod koniec zycia pro-
jektu kapitat ten mozna obliczy¢ nastepujaco:

Zk:I"_L”+|°_L“+L

2 2T " @

gdzie:

Z — zwrot kapitatu,

lo — catkowite koszty inwestycji,

Ly — przychod zwigzany z likwidacja Srodkéw pod koniec zycia projektu inwesty-
cyjnego,

T — okres zycia projektu.
W rachunku tym zaklada si¢ przyjecie liniowego systemu amortyzowania,

Wynoszacym rocznie:

Iy
T (4)
gdzie:
lo — catkowite koszty inwestycji,
T — okres zycia projektu.

Nastepnie zaktadajac, iz i jest stopg procentowa od kapitatu, to wysokos$¢ su-
my kalkulowanych odsetek (procent) przypadajacych na przecigtnie zwigzany ka-
pitat wynosi:

ix-—2 (5)

gdzie:
lo — catkowite koszty inwestycji,
i — stopa procentowa od kapitatu.

Po wprowadzeniu podziatu kosztow na koszty state Ks (niezalezne od wydaj-
nosci na jednostke czasu) oraz na koszty zmienne K, (zalezne od wydajnosci na
jednostke czasu), mozna obliczy¢ koszty zwigzane z realizacjg projektu inwesty-
cyjnego. W sytuacji gdy pod koniec zycia projektu inwestycyjnego mozna liczy¢ si¢ z
przychodem likwidacyjnym, wowczas catkowite koszty zwigzane z realizacja i eksploat-
acja projektu wyrazajg si¢ wzorem:

IO_Ln
T

K:

+i[|°;L”+Ln}+KS+KZ (6)

gdzie:
K —koszty zwigzane z realizacjg projektu inwestycyjnego,
Ks — koszty state,
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Kz — koszty state,

lo — catkowite koszty inwestycji,

Ln — przychod zwigzany z likwidacjg $rodkéw pod koniec zycia projektu inwestycyjnego,
T - okres zycia projektu.

Koszty zwiazane z realizacjg i eksploatacja projektu liczy si¢ zazwyczaj jako
przecigtne koszty przypadajace na jednostke czasu. Przestawiona procedura jest
wykorzystywana w celu pordwnywania kosztow kilku wariantow inwestycyjnych
lub tez kosztow przed realizacja projektu i po jego realizacji [Rozanski 2006: 66-67].

Podsumowujac rachunek kosztéw i jego przydatnos¢ jako rachunku inwesty-
cyjnego nalezy stwierdzic, iz:

e rachunek ten jest statyczny — poréwnuje dwa okresy (punkty czasowe),
przed i po wprowadzeniu inwestycji, nie uwzglednia dynamiki procesu
inwestowania;

e nie mozna przeprowadzi¢ oceny rentownosci zaangazowanego kapitatu,
Z uwagi na fakt, ze bierze si¢ pod uwage tylko koszty;

e w rachunku tym czgsto przyjmowane sa wartosci przecigtne, oparte
na wielkosciach uzyskanych w pierwszym roku, bedacym podstawa analizy.

Wielkosci te sg wowczas uznane dla dalszych okresow za reprezentatywne.

Rachunek poréwnawczy zyskoéw to kolejna metoda statyczna, ktora stuzy
do oceny optacalnosci inwestycji. W tym przypadku punkt wyjscia stanowig nie
tylko koszty, ale i przychody uzyskane w wyniku podj¢cia inwestycji. W metodzie
tej zaktada sie, ze korzystna bedzie ta alternatywa, przy ktorej wygospodaruje si¢
przecietnie wyzszy zysk. Porownujac przychody i koszty uzyskiwane przed i po
realizacji zamierzenia inwestycyjnego, mozna otrzymac zysk lub strate, ktore okre-
$la si¢ za pomocg wzorow:

e przed rozpoczeciem inwestycji

Z,==+—— (7)

gdzie:

Z, — zyski do momentu rozpoczecia inwestycji,
P; — przychody w i-tym roku,

Ki — koszty w i-tym roku,

t —1ilos¢ lat poddanych analizie.
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® po rozpoczegciu inwestycji
t+n
>.(P-K,)

Z = i=t+1 (8)

gdzie:
Zx — zyski od momentu rozpoczecia inwestycji do okresu t + n,
n — okres od rozpoczecia inwestycji do momentu zakonczenia analizy [Rozanski

2006].

Jesli chodzi o zysk, to przewaznie szacuje si¢ go tylko dla pierwszego roku
I przyjmuje si¢ jako zysk przecigtny dla nastepnych okresow (podobnie jak w ra-
chunku kosztéw). Rachunek poréwnawczy zyskow nadaje sie¢ do oceny inwestycji
nowych, zwlaszcza o charakterze rozwojowym, ktore oddziatywaja silniej na sytu-
acje przychodowa inwestora.

Rachunek poréwnawczy rentownosci z kolei, wyraza relacj¢ otrzymanego
z inwestycji zysku do zainwestowanego kapitatu. Okresla jaka bylaby jego ren-
towno§¢ w okresie rozliczeniowym. Najbardziej korzystny oczywiscie bylby
w tym przypadku wariant wykazujacy najwyzsza rentownos¢ w okresie bedacym
przedmiotem analizy. Nalezy jednak zwrdci¢ szczego6lng uwage na realno$¢ nakla-
dow kapitatowych. Oceniajac rachunek rentownos$ci inwestor ma mozliwo$¢ uzy-
skania wysokiej rentownosci albo poprzez minimalizowanie mianownika (naktad
kapitatowy) albo maksymalizowanie licznika (zysk). Przy wyborze alternatywnych
rozwigzan wybiera si¢ rozwigzania przynoszace najwickszy zysk przy tym samym
naktadzie kapitalowym lub rozwigzania, ktore minimalizuja naklad kapitalowy
przy tym samym zysku. W rachunku tym nie uwzglednia si¢ jednak rdznic
W tempie osiggania zysku w poszczegolnych wariantach.

Rachunek okresu zwrotu jest kryterium uwzgledniajacym czas, w ktorym za-
inwestowany kapitat ,,wroci” do inwestora jako przychody uzyskane z inwestycji
[Rozanski 2006]. Przy zatozeniu, ze koszty i przychody w ciagu catego okresu nie
zmieniaja sig, otrzymuje sig:

T, =2 9
=7 9)

gdzie:

To — czas trwania okresu zwrotu,

lo —naklady inwestycyjne,

Z, — wysokos¢ §redniorocznego zwrotu naktadow.
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Czas trwania okresu zwrotu jest liczony od momentu uruchomienia inwestycji
do chwili, gdy suma korzysci brutto uzyskanych w wyniku realizacji inwestycji
zrobwnowazy poniesione naklady. Metoda ta ma na celu okres$lenie jak najszybsze-
go odzyskania naktadow poniesionych w okresie realizacji inwestycji, jednak wy-
maga okreslenia granicznego okresu zwrotu tych nakladéw. Mozna go okresli¢
W sposob szacunkowy lub tez znajac przewidywany rozktad przeptywdw na po-
ziomie zblizonym do maksymalizacji warto$ci zaktualizowanej netto. Przeptywy
pieniezne po dacie zwrotu pozostaja poza obszarem badan. Metoda ta jest stoso-
wana powszechnie przez matych inwestorow, ktorzy ktada nacisk na szybkosé
odzyskiwania zaangazowanych srodkow celem utrzymania ptynnosci finansowe;j.
Inwestor, ktéremu bedzie zalezato na krotszym okresie zwrotu naktadow, moze
podja¢ decyzje o wyborze inwestycji, ktora nie bedzie si¢ charakteryzowata naj-
wyzsza zyskownoscia, aby szybko zaangazowac¢ te srodki w kolejne przedsiewzie-
cia i generowa¢ kolejne zysKi.

Odwrotnoscig czasu trwania okresu zwrotu jest stopa zwrotu naktadéw inwe-
stycyjnych rozumiana jako relacja przecigtnego rocznego zysku z danej inwestycji
do naktadéw kapitatowych. Stopa zwrotu informuje, jaka cze¢$¢ naktadu zostanie
pokryta §redniorocznym zyskiem.

Rachunek okresu zwrotu charakteryzuje duza prostota i pogladowosc¢, wada tej
metody jest to, ze nie uwzglednia catego okresu funkcjonowania przedsigwziecia,
a skupia uwage inwestora wytacznie fazie poczatkowej. Dlatego zwykle stosowana
jest do wstepnej oceny efektywnosci inwestycji dajac pogladowa oceng czasu za-
mrozenia srodkow finansowych z inwestycji.

Bioragc powyzsze rozwazania pod uwage, mozna wskazaé podstawowe wady
metod statycznych, do ktorych zalicza si¢ m.in.:

e ignorowanie zmiennej wartosci pieniagdza w czasie;

e dowolny sposob wyboru warto$ci granicznej;

e ignorowanie przeplywow pienigznych po okresie granicznym,;

® niemozno$¢ porownywania projektéw o roznej klasie ryzyka [Czerska 2002].

Oprécz wymienionych metod statycznych, do oceny oplacalnosci inwestycji
nieruchomosciowych mozna uzy¢ takich wskaznikow, jak: wskaznik obslugi za-
dluzenia (informujgcy o tym czy dochody uzyskiwane z nieruchomosci bedace;j
przedmiotem inwestycji sg wystarczajgce do splaty zaciagnigtego kredytu), wskaz-
nik wydatkow operacyjnych (informujacy o tym czy catkowity roczny efektywny
dochod brutto jest wystarczajacy do pokrycia catkowitych rocznych wydatkow
operacyjnych), wskaznik efektywnosci operacyjnej (informujacy o tym czy fizycz-
ny potencjal nieruchomosci jest wystarczajacy na pokrycie wydatkow operacyj-
nych), prog rentownosci (informujacy o tym czy przychody osiggnigte ze sprzeda-
zy nieruchomosci pokryja catkowite wydatki poniesione na inwestycje).
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Metody statyczne oceny oplacalnoSci inwestycji sg preferowane przede
wszystkim przez malych inwestorow, we wstepnych etapach procesu inwestycyj-
nego, a takze w przypadku inwestycji krotkookresowych i matokapitatochtonnych,
co niewatpliwie stanowi ich wadg. Dlatego na potrzeby prowadzenia bardziej pre-
cyzyjnych i wiarygodnych analiz, dotyczacych oceny optacalnosci przedsigwzig¢
inwestycyjnych, wykorzystuje si¢ metody dynamiczne (zwane ztozonymi badz
dyskontowymi). W przeciwienstwie do metod statycznych, metody dynamiczne po-
zwalajg objac oceng caly okres funkcjonowania przedsiewziecia, czyli okres jego reali-
zacji, jak i pelny przewidywany okres eksploatacji inwestycji. Metody dynamiczne —
uwzgledniajac zmiang warto$ci pienigdza w czasie — poprawniej obrazuja optacalnos¢
inwestycji w nieruchomosci, ale ich stosowanie wymaga przyjecia wielu zatozen, do-
ktadniejszych danych o projekcie oraz dokonania wielu obliczen [ Gawron 2006].

W literaturze przedmiotu metody te zostaty szeroko oméwione m.in. [Czarnek
1982; Gawron1993; Dziworska 2000; Marcinek 2004].

Do grupy metod dynamicznych oceny optacalno$ci inwestycji zalicza si¢ m.in.
[por. Wrzosek 2008; Kucharska-Stasiak 2000; Kucharska-Stasiak 1999; Jajuga,
Jajuga 2015; Ostrowska 2002; Karpus 2006; Dziworska 62; Sierpinska, Jachna
2007; Pastusiak 2003; Pazio 1994; Debski 2005; Jog Suszynski 1993; Rozanski
2006]:

o metode wartosci biezacej netto (NPV),

e metodg wewnetrznej stopy zwrotu (IRR),

e zdyskontowany czas zwrotu,

e wskazniki zyskownosci.

Pierwsza metoda dynamiczna, wartos¢ biezaca netto (wartos¢ zaktualizowana
netto) NPV, opiera si¢ na zdyskontowanych przeptywach gotowkowych netto (,,net cash
flow”) w kolejnych latach, a wigc na réznicach migdzy przewidywanymi wplywami
pienieznymi i wydatkami pieni¢znymi przeznaczonymi dzisiaj na naktady inwestycyjne,
sprowadzonymi do wspolnego mianownika, ktory pozwoli na dokonanie czytelnych
poroéwnan [Jog, Suszynski 2000].

Obliczanie warto$ci biezacej netto mozna przedstawi¢ na dwa sposoby,
w przypadku gdy naklady inwestycyjne ponoszone sa w okresie krotszym niz rok,
lub gdy sa dokonywane w okresie kilkuletnim. W sytuacji, gdy naklady inwesty-
cyjne nie sg dokonywane dhuzej niz rok, natomiast przeptywy pieni¢zne sg dyskon-
towane w okresach rocznych, nie istnieje potrzeba dyskontowania naktadow inwe-
stycyjnych. NPV przedstawia si¢ wowczas za pomoca wzoru:

NPV =CF, + Ch + CF, oot Ch__
@+r) @+ry @+r)

N, +R (10)
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gdzie:

CF — wplywy pieniezne osiggane dzieki inwestycji pomniejszone o wydatki eks-
ploatacyjne ponoszone w zwigzku z dziatalno$cig prowadzong w obiekcie
inwestycyjnym,

R —stopa dyskontowa,

T —liczba lat dla ktorych liczone sg przeptywy,

No — jednorazowe wydatki inwestycyjne,

R — warto$¢ rezydualna.

Warto$¢ rezydualng liczy sie wowczas, gdy przeptywy pieniezne zostang wy-
liczone nie dla catego okresu eksploatacji obiektu inwestycyjnego, ale dla okresu
krotszego. Wartos$¢ przeplywdw w pozostatych latach podaje si¢ wowczas tacznie,
tworzac warto$¢ rezydualng [Rézanski 2006: 77].

W przypadku naktadéow inwestycyjnych wydatkowanych diuzej niz rok wzor
NPV przyjmuje postac:

NCF, _ NCF, = NCF

1+ r)+ @+r) o @+r)

NPV = NCF, + +R (11)

gdzie:

NCF = CF — rata wydatkow inwestycyjnych przypadajaca na dany rok,

NPV jako kryterium optacalnosci inwestycji moze przybiera¢ warto$ci:

— NPV < 0 — inwestycja jest nieoptacalna z punktu widzenia wartosci firmy,

— NPV = 0 — inwestycja znajduje si¢ na granicy optacalnosci,

— NPV > 0 —inwestycja jest optacalna, tym bardziej im wigksza jest warto$¢ wspotczynnika.

Inwestycja jest wiec oplacalna, gdy NPV > 0, co oznacza, iz stopa rentownosci
danego przedsigwzigcia jest wyzsza od stopy granicznej, okreslonej przez przyjeta
do rachunku stope dyskontowa. Kazda inwestycja o NPV wigkszym od zera moze
by¢ zrealizowana, poniewaz przyniesie inwestorowi wyzsze korzysci finansowe
niz wymagane, a tym samym podniesie warto§¢ inwestycji. Natomiast ujemna
warto$¢ NPV $wiadczy o nizszej od granicznej stopie rentownos$ci przedsigwzigcia.
Z punktu widzenia wartos$ci inwestycji realizacja takiego przedsiewzigcia bedzie
nieoplacalna [Sierpinska, Jachna 2007].

Wartos¢ NPV zalezy, z jednej strony, od wartosci i rozlozenia w czasie prze-
ptywow pieni¢znych netto, z drugiej za$ od przyjetej do obliczen stopy dyskonto-
wej. Podniesienie poziomu stopy dyskontowej prowadzi do obnizenia zdyskonto-
wanej warto$ci przeplywow pienigznych netto w kolejnych latach okresu oblicze-
niowego.

Za podstawowe kryterium oceny optacalno$ci inwestycji uwaza si¢ NPV.
Do zalet wartos$ci biezacej netto zalicza sig:

e kryterium to jest w petni zgodne z zasada maksymalizacji wartosci przed-

sigbiorstwa;
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NPV uwzglednia zmienng wartos¢ pienigdza w czasie;

przy zastosowaniu wlasciwej stopy dyskontowej mozliwe jest porowny-
wanie réznych projektow, w tym takze nietypowych nalezacych do roz-
nych Kklas ryzyka.

Niestety, NPV oprocz zalet posiada rowniez i wady, do ktorych nalezy zaliczy¢:

zatozenie, ze wszystkie przeptywy pieniezne w poszczegdlnych okresach
objetych rachunkiem s3 dyskontowane za pomocg statej stopy dyskonto-
wej, co oznacza, ze na wielkos¢ wspotczynnika dyskontujacego wptywa
tylko liczba okresow; zalozenie takie jest sluszne jedynie, gdy inwestycja
jest finansowana kredytem o statym oprocentowaniu, lub gdy mozna przy-
jac, ze koszt kapitatu wtasnego jest rzeczywiscie niezmienny;

zatozenie, ze dodatnie przeptywy pieni¢zne sa reinwestowane wedtug tej
samej stopy dyskontowej;

brak mozliwos$ci oszacowania marginesu ryzyka [Pastusiak 2003: 76-77].

Drugg metodg dynamiczng oceny efektywnosci inwestycji jest wewnetrzna
stopa zwrotu (IRR), ktora jest miara rzeczywistej efektywnosci przedsiewzigcia
inwestycyjnego, rentownosci dla danego przedsiewzigcia. IRR jest taka stopa dys-
kontowa, przy ktorej NPV =0 (warto$¢ zaktualizowana wplywow pieni¢znych
roOwna si¢ wartosci zaktualizowanej wydatkow pienieznych). Oplacalna bedzie
ta inwestycja, dla ktérej wewnetrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza niz stopa dys-
kontowa przyjeta do obliczania NPV projektu inwestycyjnego. W przypadku wy-
boru sposrod kilku alternatywnych inwestycji za najlepsza uwaza si¢ tg, dla ktorej
IRR ma najwyzszg wartos¢.

Metoda IRR oparta jest na trzech zatozeniach:

krzywa rentownos$ci w petnym ekonomicznym okresie zycia inwestycji ma
ptaski ksztatt, zatem przyja¢ mozna, ze stopy dyskontowe sa takie same
przez caty okres ekonomiczny inwestycji;

korzystne przeptywy pieniezne netto sa ponownie inwestowane do zakon-
czenia cyklu ekonomicznego Zycia inwestycji na podstawie stopy reinwe-
stycji rownej obliczanej wewngtrznej stopie zwrotu;

inwestycja jest typowa inwestycja.

Procedura obliczania IRR obejmuje 2 etapy:

1

2)

ustalenie warto$ci przeptywow pieni¢znych netto w kolejnych latach reali-
zacji 1 funkcjonowania badanego przedsiewzigcia inwestycyjnego, podob-
nie jak przy obliczaniu NPV;

metodg kolejnych przyblizen wybiera si¢ dwie wielkosci stop dyskonto-
wych (r1 i rz, lecz réznica migdzy nimi nie powinna jednak by¢ wigksze
niz jeden punkt procentowy, gdyz wigksza moze spowodowa¢é niedoktad-
nos$¢ obliczen), dla ktorych:
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a) NPV obliczona na podstawie ri jest zblizona do zera, lecz dodatnia
(ustalony w ten sposdb poziom NPV oznacza sie jako PV),
b) NPV obliczona na podstawie r jest zblizona do zera, ale ujemna (usta-
lony w ten sposob poziom NPV oznacza si¢ jako NV) [Sierpinska, Jach-
na 2007].
Na podstawie tych wielkosci oblicza si¢ poziom wewngtrznej stopy zwrotu
badanej inwestycji wykorzystujac formute interpolacji liniowe;j:

PV x(r, -1,)

IRR =T, +
PV +|NV|

(12)

Metode wewnetrznej stopy zwrotu wykorzystuje si¢ zazwyczaj wtedy, gdy nie
zna si¢ wartosci stopy dyskontowej dla ktorej NPV = 0, tj. takiej, powyzej ktorej
inwestycja bedzie optacalna. Niemozliwe jest jednak postugiwanie si¢ wewngtrzng
stopa zwrotu, gdy w projekcie inwestycyjnym wystepuja tzw. nickonwencjonalne
przeptywy pieni¢zne (przeptywy ze znakiem minus wystgpuja nie tylko na poczat-
ku, lecz réwniez na koncu cyklu zycia projektu). Wystepuja w takim przypadku
dwie wewngtrzne stopy zwrotu, ktére przyjete do dyskonta przeplywow daja
NPV = 0. W takim przypadku stosuje si¢ zmodyfikowana wewnetrzng stope
zwrotu (MIRR), ktora mozna zapisaé:

Zn“cl:t @+r)™"

MIRR = [+ ~1 (13)

1
&M ey

t=0

Zgodnie z tym wzorem reinwestycja nadwyzek kapitatlowych dokonuje si¢
wedtug stopy procentowe]j przyjmowanej do dyskonta wyptywow, podobnie jak
w metodzie NPV. Dla inwestora korzystna bedzie sytuacja, gdy projekt bedzie
spetnial warunek MIRR > r, w przypadku wyboru pomiedzy alternatywnymi pro-
jektami, MIRR — max [Ostrowska 2002].

Roznice migdzy IRR i MIRR sa nastgpujace: przy IRR doptywy i odptywy sa
dyskontowane na moment poczatkowy, przy MIRR nadwyzki sg najpierw reinwe-
stowane, a otrzymana w ten sposob warto$¢ terminalna pdzniej dyskontowana
[Karpus 2006].

Najbardziej oplacalng inwestycja jest ta, ktora:

e W metodzie NPV — ma najwyzsza warto$¢ NPV;

e W metodzie IRR — ma najwyzsza warto$¢ IRR;

e W metodzie MIRR — ma najwyzsza warto$¢ MIRR.
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Po analizie zaleznosci pomiedzy IRR i NPV dostrzec mozna, iz wewnetrzna stopa
zwrotu przyjmuje wartosci z trzech réznych przedziatdw( r — faktyczny koszt kapitatu):

e 1 <IRR. Oznacza to, ze inwestycja wytwarza dodatnig wartos$¢ biezaca net-

to oraz projekt nadaje si¢ do wstepnej akceptacji.

o r = IRR. Koszty kapitatu rdwnaja si¢ wewngtrznej stopie zwrotu co ozna-

cza, ze inwestycja jest neutralna.

e 1 > IRR. Oznacza to, ze projekt inwestycyjny generuje ujemng biezaca

warto$¢ netto w wyniku czego nalezy ja odrzucic.

Spetniony warunek IRR > r nie decyduje ostatecznie o akceptacji danej inwe-
stycji. Jest to tylko przyjecie go do dalszych szczegotowych analiz. Oprocz bezpie-
czenstwa, malej podatnosci na zmiany czynnikow rynkowych oraz dodatnie NPV
wazna jest takze wysoko$¢ nadwyzki jaka pozostaje u inwestora. Zatem oba kryte-
ria: IRR oraz NPV, powinno si¢ rozpatrywaé razem. Czgsciej uzywanym kryterium
w praktyce jest wewngtrzna stopa zwrotu [Rutkowski 2003].

Trzecig metoda z grupy metod dynamicznych jest zdyskontowany czas zwro-
tu, ktoéry wyznacza czas, po jakim wpltywy inwestycyjne w petni pokryja naktady
inwestycyjne na realizacje przedsiewzigcia. Metoda ta pozwala zatem okresli¢ czas
po jakim naktady zostana odzyskane, a tym samym wyznacza horyzont ryzyka
zaangazowania kapitalu w okres§lone przedsigwzigcie. Im dtuzszy jest okres zaan-
gazowania $rodkow, co jest rownoznaczne z wigkszym ryzykiem inwestycyjnym,
tym wyzszej stopy zyskownosci oczekuje inwestor jako rekompensaty ponoszone-
go ryzyka. Mimo tego, ze metoda ta nie pozwala okresli¢ poziomu zyskownosci
danej inwestycji, to jest dos¢ czesto stosowana, z uwagi na mozliwos¢ kontroli nad
utrzymaniem ptynnosci inwestora.

Czgsto metody wyznaczania okresu zwrotu naktadow inwestycyjnych nie
uwzgledniajg mozliwosci nierownomiernego ponoszenia naktadow (np. finanso-
wania w transzach kolejnych etapéw inwestycji), ograniczajagc sie tylko
do uwzgledniania tych naktadow, ktore inwestor ponosi na poczatku realizacji
przedsigwzigcia. Wowczas sposob wyznaczania zdyskontowanego okresu zwrotu
mozna obliczy¢ stosujac nastepujaca formute:

z0z =7 i ZEVNCEL 49 miesiecy lub 365 dni (14)
PVNCFyyq
gdzie:
z — liczba pelnych lat czasu zwrotu nakladéw inwestycyjnych,
PVNCE, — suma zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych netto do roku z

wlacznie,
PVNCF,,; — zdyskontowane przeptywy pieni¢zne netto z roku z+1.
Na podstawie powyzszego wzoru, najpierw wyznacza si¢ liczbe pelnych lat z, po
uptywie ktorych skumulowane przeplywy pienigzne netto stajg si¢ dodatnie,
a nastepnie dodaje si¢ do nich doktadny moment czasu zwrotu — liczb¢ miesigcy i dni.
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Wadg takiego ujecia jest nieuwzglednianie nakladéw ponoszonych w trakcie
trwania przedsigwzi¢cia, na co zwrocili uwage Brigham i Houston [2005].

Powyzsze ograniczenie mozna wyeliminowaé stosujac uniwersalna formute,
ktora uwzglednia mozliwo$¢ ponoszenia naktadow w trakcie trwania przedsie-
wzigcia [Dynus, Klosowska, Prewysz-Kwinto 2006], co prezentuje nastgpujaca
formuta:

IS PVI|- X PVCF,

70z =2 i venn 12 miesiecy lub 365 dni (15)
gdzie:
z — liczba pelnych lat czasu zwrotu nakladow inwestycyjnych,
Y. PVI  —suma zdyskontowanych naktadow inwestycyjnych,

Y. PVCF, —suma zdyskontowanych wplywow inwestycyjnych do roku wiacznie,
PVCF,,; — zdyskontowane wplywy inwestycyjne z roku z+1.

Oceny optacalno$ci inwestycji mozna dokona¢ roéwniez stosujac tzw. wskaz-
nik zyskownosci inwestycji, zwany krotko wskaznikiem rentownosci. Kryterium
oceny inwestycji, wyraza si¢ ilorazem sumy zdyskontowanych dodatnich przepty-
woOw pienieznych do sumy zdyskontowanych ujemnych przeptywow pienigznych.
CIF;

R (16)
(1+m)t

X
X

Pl =

gdzie:

CIF — dodatnie przeptywy pieni¢zne w roku t,
COF — ujemne przeptywy pieni¢zne w roku t,
r  —koszt kapitatu,

n  —liczba lat.

Gdy wskaznik zyskownos$ci ma warto$¢ wigksza od 1, wtedy wstepnie przyj-
muje si¢ projekt do realizacji. Oznacza to bowiem, ze dzigki realizacji projektu nie
tylko pokryty zostat koszt kapitatu, ale uzyskano dodatkowa premig, dzigki ktorej
wzrasta warto$¢ firmy realizujacej projekt inwestycyjny. Im wicksza wartosé
wskaznika PI, tym bardziej zyskowna wydaje si¢ by¢ inwestycja. Jesli natomiast
wskaznik zyskowno$ci ma warto$¢ mniejsza od 1, oznacza to, Ze nie zostat pokryty
koszt kapitatu, realizacja projektu prowadzi do zmniejszenia wartosci firmy.
W przypadku, gdy wskaznik zyskownosci jest rowny 1, to projekt moze zosta¢
zaakceptowany, gdyz koszt kapitatu zostat pokryty, nie uzyskano jednakze dodat-
kowej premii, dzigki ktorej wzrostaby warto$¢ firmy realizujacej projekt. Jezeli
koszt kapitatu traktowany jest jako koszt utraconych korzysci, wowczas mozna
stwierdzi¢, ze projekt rozpatrywany i projekt alternatywny przynosza takie same
korzysci.
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Wskaznik zyskownoS$ci inwestycji jest wykorzystywany do wyboru najefek-
tywniejszego sposrod kilku projektow inwestycyjnych. Pl jest obliczany tylko
dla projektow o dodatniej wartosci NPV.

Analiza optacalnosci inwestycji w nieruchomosci przy uzyciu odpowiednich
metod (statycznych i dynamicznych) stanowi punkt wyjscia do oceny sytuacji
i okres$lenia warunkow, w ktorych korzysci ptyngce z inwestycji przewyzsza¢ beda
naktady. Nie oznacza to jednak, ze inwestowanie jest do konca bezpieczne i po-
zbawione ryzyka.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynku nieruchomosci nie jest rzecza
prosta, chociazby dlatego, ze tego rodzaju inwestycje zazwyczaj generujg wysokie
koszty. Inwestor powinien zatem do inwestycji nieruchomosciowych podchodzi¢
ze szczegodlng ostroznoscig. Musi mie¢ na uwadze przede wszystkim fakt, iz w tym
przypadku szczegdlne znaczenie ma stan rynku, a doktadniej — relacje miedzy ist-
niejacym badz przewidywanym popytem a podaza okreslonego rodzaju nierucho-
mosci. To wiasnie stan rynku jest zasadniczym motorem podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze mechanizm rownowazenia na rynku nieruchomosci jest nie-
co bardziej skomplikowany niz na innych tradycyjnych i elastycznych rynkach towa-
rowych [Gawron 2006].

Biorac pod uwagg fakt wysokiej kapitatochtonnosci nieruchomosci, inwesto-
rzy powinni tu wybiera¢ przedmioty inwestowania zgodnie z faktycznymi potrze-
bami oraz posiadanymi mozliwo$ciami. Zakup nieruchomos$ci na wtasnos¢ wyma-
ga dysponowania nie tylko wysokim kapitatlem statym, bedagcym zrédtem finanso-
wania, ale tez potencjalem technicznym i technologicznym niezbednym do utrzy-
mania (eksploatacji) zasobéw nieruchomosci. Na uwage zastuguje fakt, ze na ryn-
ku nieruchomosci mozliwe jest takze inwestowanie na podstawie stabszych praw
niz prawo wiasnosci. W takim przypadku wystarcza zdecydowanie nizszy kapitat,
a w niektorych wypadkach moze on by¢ w ogole zbedny. Tego typu sytuacja wy-
maga jednak duzego potencjatu intelektualnego, ktdory moglby zapewni¢ ochrone
wiladania zasobem na poziomie zapewniajagcym kontrolg ekonomiczng [Henzel 2004].

Inwestujac kapital na rynku nieruchomosci inwestor oczekuje m.in. [Kuchar-
ska-Stasiak 1997]:

e stabilnego wzrostu zainwestowanego kapitatu i bezpieczenstwa lokaty;

o zyskoéw o charakterze dochodowym i kapitalowym w wypadku inwestycji

posrednich;

e dochodéw w postaci np. czynszow lub optat w wypadku inwestycji bezpo-

srednich;

e zabezpieczenia ulokowanego kapitatlu przed spadkiem jego realnej wartosci;

e uzyskania ulg podatkowych, zabezpieczenia kapitatu przed nadmierna

konsumpcja;
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e odmrozenia kapitalu” przez zaciagnigcie kredytu hipotecznego;

e poprawy warunkoéw mieszkaniowych (prowadzenia dziatalnosci gospodarczej);

e zdobycia prestizu.

Inwestor przed przystapieniem do inwestycji powinien przede wszystkim do-
kona¢ oceny oplacalnosci planowanej inwestycji.
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ROZDZIAL 3

RYZYKO INWESTYCYJNE
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

3.1. Ryzyko w teorii ekonomii

W jezyku potocznym pojecie ryzyka czesto utozsamiane jest z niepewnoscia.
Do literatury ekonomicznej pojecia te zostaly wprowadzone prawdopodobnie
w XVIII wieku [Bochenek 2012]. Pomyst uwzglednienia niepewnosci i ryzyka w
rozwazaniach ekonomicznych miat — zdaniem Langego — donioste znaczenie, gdyz
nauki ekonomiczne bardziej zblizyty si¢ do realnych zjawisk gospodarczych [por.
Lange 1967]. Ekonomisci nie sg jednak zgodni co do autorstwa i pierwszenstwa
tego dokonania. W monumentalnym dziele History of Economic Analysis, wyda-
nym w 1954 r. Schumpeter twierdzil (nie podajac ani tytulu pracy, ani odpowied-
nich stron lub fragmentdéw), ze termin ,,premia za ryzyko” uzywat Cantillon przed
von Thiinenem [por. Schumpeter 1965].

Z kolei Knight w rozprawie doktorskiej z 1916 r. zatytutowanej Risk, Uncerta-
inty and Profit, opublikowanej w 1921 r., wskazal, ze pojecia te stosowal wcze-
$niej von Thiinen [por. Knight 1964]. Poglad Knighta podtrzymat w 1985 r. Blaug
W swojej pracy opatrzonej tytutem Economic Theory in Retrospect. Badacz zwrocit
uwage, ze autorem rozrdznienia niepewnosci i ryzyka jest Knight, ale zostat on
wyprzedzony przez von Thiinena [por. Blaug 1994]. Na Knighta jako autora roz-
roéznienia ryzyka i niepewnos$ci wskazywali rowniez Ritzmann [1983] i Osinska
[2000].

Jednym z pierwszych autorow, ktory podjat probe rozroznienia ryzyka i nie-
pewnosci, byt niewatpliwie Willet, ktory w 1901 roku w The Economic Theory of
Risk Insurance zaprezentowat ekonomiczng teorie ryzyka. Swojg koncepcije poj-
mowania ryzyka oparl na zatozeniu negacji przypadkowosSci procesow zewngtrz-
nych. Jako zwolennik determinizmu filozoficznego, twierdzit, ze ryzyko jest miarg
stopnia niepewnos$ci, wynikajacej z niedoskonatej wiedzy o prawach rzadzacych
procesami zewnetrznymi. Teoria Willeta nie zyskata jednak w $rodowisku pehnej
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aprobaty. Zarzucano, ze nie mozna traktowa¢ niepewnosci jako pojgcia wynikaja-
cego jedynie z niedoskonato$ci wiedzy. Teoria ta zapoczatkowata dalsza dyskusje
na temat ryzyka oraz wzajemnych relacji pomigedzy ryzykiem a niepewnos$cig.
W dyskusji tej niematg role odegrali rowniez polscy naukowcy. Wedlug Kowalew-
skiego w kwestii tej wyrdzni¢ mozna dwie przeciwstawne opcje. Zwolennicy
pierwszej traktujg ryzyko i niepewnos¢ jako synonimy. Druga opcja traktuje ryzy-
ko jako stan $§wiata zewnetrznego. Niepewnos$¢ natomiast utozsamia z subiektywna
wiedza cztowieka o otaczajacym go §wiecie i zjawiskach nim rzadzacych. Wnio-
skujac z powyzszych rozwazan, niepewnos$¢ nalezy traktowac jako zrédto ryzyka.

Inng koncepcje zaprezentowal Knight w ksigzce Risk, Uncertainty and Profit,
w ktorej dokonat szczegotowej analizy wpltywu ryzyka na $wiat klasycznej eko-
nomii. W tej koncepcji ryzyko jest niepewnoscig mierzalng. Niepewnos¢, ktora nie
moze by¢ zmierzona, jest niepewnoscig sensu stricto, ktéra Knight nazwat niepew-
no$cia niemierzalng. ,,Jednoznacznie stwierdzil, ze niepewnos$¢ byta mylona z ry-
zykiem, tymczasem tylko ryzyko jest mierzalne, natomiast niepewno$¢ jest niemie-
rzalna” [Knight 1921]. Zaproponowane przez niego definicje ryzyka i niepewnosci
do dzisiaj sg powszechnie stosowane w badaniach i pi$miennictwie ekonomicznym
[Klimczak 2008].

Ryzyko w licznych rozwazaniach traktowane bylo jako jeden z kosztow zwia-
zanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej [por. Klimczak 2008]. Zarowno
Smith, jak i Ricardo podkreslali, ze ponoszac ryzyko przedsiebiorca w zamian
oczekuje wynagrodzenia, ktére jest naturalnym elementem sprawiedliwego zysku.
Smith traktowat ryzyko w kontekscie zasadno$ci zysku przedsigbiorcy. Nie sku-
piano si¢ wowczas na analizie samego zjawiska ryzyka w jego roznych odmianach,
ani tez na skutkach jego wptywu na uczestnikow rynku. W rezultacie klasyczna
szkota ekonomii uznata ryzyko po prostu za kolejny sktadnik normalnych kosztow
dziatalnosci przedsigbiorcow. Knight natomiast zdefiniowat ryzyko jako ,,mierzal-
ng niepewnos¢”, ktorg mozna okresli¢ za pomocg prawdopodobienstwa wystgpie-
nia przysztych zdarzen, np. zysku i straty. Niepewno$¢ z kolei utozsamial z nie-
moznoscia podjecia racjonalnej decyzji wobec braku informacji o przysztych zda-
rzeniach.

Definicje ryzyka oraz niepewnosci sformutowane przez Knighta w zasadzie
byly akceptowane przez ekonomistoéw, jednak wraz z rozwojem mysli ekonomicz-
nej i zmieniajgca si¢ rzeczywisto$cig gospodarczg, poddawane byty pewnym mo-
dyfikacjom.

Z kolei Arrow [1979] w swoich rozwazaniach nad teorig wyboru, uznat ryzy-
ko za jeden z wymiarow niepewnosci i zrezygnowat ze szczegdtowego definiowa-
nia tych dwoch poje¢. Zdarzato sig, ze uzywat tych terminéw zamiennie. Jako nie-
pewno$¢ rozumiat stan umystu danej osoby, rezygnujac z okreslania zwigzku mig-
dzy tym stanem umystu a rzeczywistym prawdopodobienstwem losowych zdarzen.
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Inng skrajno$¢ wyrazali Miller i Modigliani [1958], ktorzy poczatkowo utoz-
samiali ryzyko z niepewnoscig, podobnie jak Arrow, ale w pozniejszych rozwaza-
niach wskazywali, ze pod obydwoma terminami nalezy rozumie¢ ryzyko probabili-
styczne (ryzyko mozliwe do kwantyfikacji przy uzyciu metod matematycznych
lub danych statystycznych).

Ryzyko jest nieodtaczng czegscig dziatalnosci inwestycyjnej. Z powyzszych de-
finicji wynika, ze nalezy je postrzega¢ jako niebezpieczenstwo, niepewnos¢, moz-
liwos$¢ nieosiagniecia postawionego sobie celu, czy zakladanych wczeéniej rezulta-
tow. Wielo$¢ definicji ryzyka, prezentowana w literaturze, §wiadczy o ogromnym
zainteresowaniu tym zagadnieniem. Rézne ujecia tego pojecia przedstawia tabela 10:

Tabela 10. Definicje ryzyka

Autor Definicja
Ryzyko mozna mierzy¢ za pomoca prawdopodobienstwa, niepewnos¢
| Pfeffer jest jego zdaniem stanem umyshu mierzonym stopniem wiary. Oba te
' pojecia nie mogg by¢ tozsame. Zaktada, ze ryzyko istnieje wtedy, gdy
kto$ zdaje sobie sprawe z tego
1K. Sinkey RyZ}-/ko to niepewnos¢ zwigzana z przysztymi wydarzeniami lub wyni-
kami decyzji
Ryzyko — zagrozenie nieosiagniecia zamierzonego zysku, wynikajace z posia-
R. Holscher o o .
dania niepetnej informacji
. Ryzyko oznacza podejmowanie decyzji, ktore nie sg optymalne z punktu
E. Kreim ) . . . s .
widzenia zatozonego celu, ze wzgledu na fakt niepelnej informacji
'\D/lli fﬂe;:?snem, Ryzyko to potencjalne wahania oczekiwanego dochodu

D.E. Fisher, R.J. Jordan

Ryzyko to niepewno$¢ przysztego dochodu, rozktad prawdopodobien-
stwa przysziego dochodu

Komitet Bazylejski

Ryzyko bezposredniej lub posredniej straty wynikajacej z niewlasciwych
lub zawodnych proceséw wewnetrznych, ludzi i systemow lub tez ze
zdarzen zewnetrznych

J. Czekaj Z. Dresler

Ryzyko oznacza sytuacje, w ktorej przysztych warunkéw gospodarowa-
nia nie mozna przewidzie¢ z cala pewnoscia, a znany jest rozktad ich
prawdopodobienstwa. Ryzyko wystepuje nawet wowczas, gdy tylko
jeden z czynnikow sytuacji nie jest znany, a istnieje prawdopodobienistwo
jego wystapienia

F.K. Reilly, K.C. Brown

Ryzyko to brak pewnosci, ze jaka$ inwestycja przyniesie oczekiwang
stope zwrotu

Nahotka

Ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym — dotyczy realnych zjawisk gospo-
darczych, majacych zwiazek z instrumentem zagrozenia (niebezpieczen-
stwa), wynikajacego ze zmiennosci (skali i dynamiki zmian) po stronie
popytu, dziatalnosci konkurencji, warunkéw kooperacji, dziatan regula-
cyjnych panstwa (podatkéw, ulg). Jest takze zjawiskiem subiektywnym,
bo jest uwarunkowane stanem wiedzy o procesach gospodarczych

Zrodto: [Krasinski 2006: 12].
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W kolejnych koncepcjach ekonomicznych definicje ryzyka i niepewnos$ci co-
raz czgsciej zaczeto formutowaé oddzielnie. Zgodnie z [Pasieczny 1981] ,,niepew-
no$¢, to sytuacja, gdy nie mozna okresli¢, jakie elementy (lub przynajmniej czes$é
z nich) sktadajg si¢ na nia, jaka jest ich warto$¢ Iub jakie jest prawdopodobienstwo
ich wystgpienia. Taka sytuacja czgsto wystepuje w przypadku probleméw, ktore
nie pojawily si¢ w przesztosci, a charakteryzuja si¢ duzym stopniem zlozonos$ci”,
a ,,ryzyko to sytuacja, gdy co najmniej jeden z elementéw sktadajacych si¢ na nia
nie jest znany, ale znane jest prawdopodobienstwo jego wystapienia (lub ich —
jezeli tych elementow jest wiecej). Prawdopodobiefistwo to moze by¢é wymierne,
albo tylko odczuwalne przez podejmujacego dzialanie (decyzj¢). Warunki ryzyka
wystepuja tylko wtedy, kiedy istniejagce doswiadczenia z przesztosci dotyczace
podobnych zdarzen mozna poréwnac z obecng sytuacja”].

Aby uzasadni¢, iz pojecia ryzyka i niepewnosci nie sa do konca jednorodne
i jednoznaczne, pomimo czgstego traktowania ich w sposob zamienny, w tabeli 11
przedstawiono zaleznosci i réznice pomiedzy nimi. W celu odréznienia obu pojec
nalezy zwrdci¢ uwage na obiektywny i wymierny charakter ryzyka oraz subiek-
tywny i niewymierny charakter niepewnosci.

Tabela 11. Zaleznosci i réznice pomigdzy ekonomicznym rozumieniem ryzyka i niepewnosci

Ryzyko

Niepewnos¢

Us$wiadomiona przez podmioty gospodarcze
cz¢$¢ niepewnosci

Przypadkowos$¢ zdarzenia wynikajaca z nie-
przewidzianych zachowan czy przebiegow
zjawisk

Charakter wymierny, obiektywny, empiryczny

Charakter niewymierny, subiektywny, pod-
swiadomy

A posteriori - odnosi si¢ on do poznania, po-
wstatego na do$wiadczeniu, rozumowania o
czyms§ drogg indukcji

A priori - odnosi sie on do poznania czystego,
niezakloconego wiedzg z innych podobnych
dos$wiadczen

Niepewne zdarzenie, ale 0 znanym prawdopo-
dobienstwie wystapienia

Nieprzewidywalne lub mato prawdopodobne
zdarzenie

Niepewne zdarzenie, ktorego skutki materiali-
zacji mozna wczesniej oszacowac

Przypadkowe zdarzenie, ktorego skutki mate-
rializacji nie s3 mozliwe do wczesniejszego
0szacowania

Mierzalna niepewnos$¢ osiagniecia zaktadanych
celow

Nieprzewidywalno$¢ nieosiagnigcia zaktada-
nych celow

Laczy si¢ z premig za podjgcie

Brak premii za dzialanie w stanie niepewno$¢

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie [Dudziak, Szpakowska 2013].
Z przedstawionego porownania wida¢ wyrazne réznice pomigdzy ryzykiem i nie-

pewnoscig. Niepewno$¢ rozumiana jest szerzej niz ryzyko, ktore jest jej pochodna.
Ryzyko w przeciwienstwie do niepewnosci charakteryzuje si¢ mozliwoscia wczesniej-
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szej identyfikacji i pomiaru oraz mozliwos$cig zarzadzania nim, co podkresla jego em-
piryczny charakter.

Reasumujgc mozna stwierdzié, ze ryzyko utozsamia si¢ zazwyczaj z mozliwo-
$cig poniesienia straty (prawdopodobienstwem, ze podjete dziatania mogg zakon-
czy¢ si¢ niepowodzeniem). Stowo ryzyko kojarzy si¢ zatem negatywnie, podobnie
zreszta jak stowo niepewnos¢, ktore oznacza brak pewnosci, brak bezpieczenstwa.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze oddzwiek pojecia niepewnosci jest nieco stabszy, ponie-
waz oznacza jedynie brak pewnosci, ze ziszcza si¢ oczekiwania. Zabarwienie nega-
tywne tego stowa implikuje jedynie, Zze nie wystapi spodziewane zjawisko, co nie
oznacza tak silnego zagrozenia, z jakim wiaze si¢ pojecie ryzyka. Badajac definicje
ryzyka i niepewnosci, przyjete w ekonomii, nalezy pamigta¢ o zabarwieniu emocjo-
nalnym, jakie wywotuje uzycie tych, a nie innych terminoéw [Klimczak 2008].

Od czasu pierwszych prob wilaczenia ryzyka do teorii ekonomicznych nastgpit
silny rozwdj teorii ryzyka oraz zarzadzania nim. Korzystajac z rosnacych mozli-
wosci obliczeniowych komputeréw oraz powstawania nowych narzedzi matema-
tycznych, ekonomisci przetwarzali coraz wigcej informacji, aby okresli¢ miary
ryzyka. Jednak droga od uwzgledniania ryzyka w wybranych zakresach analizy
finansowej 1 wspomagania podejmowania decyzji do wigczenia go w spdjng teorig
rynku okazuje si¢ nie by¢ latwa.

W gospodarce rynkowej sukces inwestora jest zalezny od jego zdolnos$ci przy-
stosowania dziatalnosci do coraz to wyzszych wymagan rynku oraz umiejetnosci
pokonywania trudno$ci i przezwyci¢zania niepowodzen. Kazde dziatanie inwesty-
cyjne podejmowane jest na podstawie wiedzy czastkowej, doswiadczenia inwesto-
ra, czy intuicji.

Kazda decyzja to wybdr, ktory pociaga za sobg konsekwencje, a kazde dziata-
nie podjete na podstawie takiej decyzji wiaze sie z ryzykiem [Kirejczyk, Zochow-
ski 2006].

Istnieje nawet stwierdzenie, ze inwestycja pozbawiona ryzyka jest iluzjg. Ry-
zyko to sytuacja, w ktorej przynajmniej jeden ze sktadajacych si¢ na t¢ sytuacje
komponent jest nieznany, lecz znana jest ewentualno$¢ jego wystepowania [Ku-
charska-Stasiak 2006]. ,Jest ono funkcja liczby i jakosci dysponowanych informa-
cji o procesach gospodarczych i spoteczno-politycznych oraz stopnia zmiennosci
i konfliktowosci wewngtrznych zewnetrznych warunkow dziatania” [Dobbins,
Frackowiak, Witt 1992].

Pojecie ryzyka w przedsiewzigciach inwestycyjnych nie jest rozumiane jedno-
znacznie. W $wietle koncepcji negatywnej (asymetrycznej, jednostronnej), traktuje
si¢ je jako mozliwos$¢ poniesienia straty. Z kolei w koncepcji neutralnej (symetrycz-
nej, dwustronnej), ryzyko wiaze si¢ z mozliwoscig osiggnigcia efektu rdznigcego si¢
od oczekiwanego. Odchylenie moze by¢ tu zarowno pozytywne, jak i negatywne.
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Koncepcja neutralna jest blizsza rynkom finansowym, poniewaz lepiej oddaje
charakter zjawisk wystepujgcych na rynku. Przyjmujac jg wigc za punkt wyjsScia,
ryzyko mozna okresli¢ jako mozliwos¢ zrealizowania dochodu rdznigcego si¢
od oczekiwanego.

Ryzyko nalezy zatem rozumiec¢ jako sytuacje, w ktorej podjecie decyzji wiaze
si¢ z mozliwos$cig wystapienia zarbwno negatywnych, jak i pozytywnych konse-
kwencji przy znanym prawdopodobienstwie wystapienia kazdej z nich.

Ryzyko musi by¢ uwzgledniane w kazdym rodzaju dziatalno$ci. Nalezy je
rozpoznaé, aby mozna bylo nim zarzadza¢ i ogranicza¢ jego negatywne skutki
[Sitek 2009].

3.2. Zrédla ryzyka na rynku nieruchomosci

Inwestowanie na rynku nieruchomos$ci wigze si¢ ze stosunkowo duzym ryzykiem.
Wynika to przede wszystkim ze specyfiki przedmiotu inwestycji, na ktora sktadaja
si¢ cechy fizyczne, ekonomiczne i instytucjonalno-prawne nieruchomosci. Cechy
te maja istotny wplyw na decyzje inwestycyjne oraz na efektywnos¢ inwestycyjna.

Decyzje inwestycyjne na rynku nieruchomosci wynikaja ze specyfiki nieru-

chomosci i rynku nieruchomosci, takich jak [Sitek 2010]:

— wysoka kapitalochtonnos$¢;

— wysoki udzial kapitatu obcego;

— dhugi okres realizacji inwestycji;

— dhugi okres uzytkowania (dtugowieczno$¢ obiektow);

— mala ptynnos$¢ nieruchomosci i wysokie koszty transakcji;

— mata przejrzysto$¢ rynku nieruchomosci.

Wymienione cechy stanowig zarowno zrodto zalet, jak i wad inwestowania

na rynku nieruchomosci.

Do gléwnych zalet mozna zaliczy¢ [Kubisiak 2003]:

e Zabezpieczenie kapitatu — mowi si¢, ze grunt jest wieczny, a same nieru-
chomosci budynkowe czy lokalowe odpowiednio zarzadzane potrafig stu-
zy¢ przez dtugie lata. Nieruchomos$¢ przede wszystkim jest przedmiotem
fizycznym, a nie wirtualnym, co ma miejsce przy obracaniu $rodkami
na gietdzie czy w przypadku ustug bankowych. Ta wtasciwos¢ sprawia,
ze nieruchomosci jako przedmiot inwestowania sg uznawane za bezpiecz-
niejszy obiekt.

e  Zabezpieczenie kredytu — posiadanie nieruchomosci zwigksza mozliwos¢
wlasciciela na zacigganie kredytow, ktore moze zabezpieczy¢ hipoteka
na nieruchomosci, uzyskujac przy tym preferencyjne warunki kredy-
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tu/pozyczki. Kapital uzyskany w ten sposob daje mozliwos¢ dokonywania
kolejnych inwestyciji.

Zrédto dochodu — w przypadku zakupu nieruchomos$ci pod wynajem
lub dzierzawe istnieje mozliwos¢ uzyskiwania cigglych strumieni przy-
chodow w postaci czynszu, niezaleznie od jej catkowitej warto$ci, ktora
W czasie ma szans¢ wzrosnac.

Wazrost warto$ci nieruchomosci, ktory jest wynikiem wilasciwego zarza-
dzania — przez odpowiednie zarzadzanie, mozna zwigkszy¢ nie tylko war-
to$¢ nieruchomosci, ale przez podniesienie jej standardu — przychody
z czynszu. Wtedy, niezaleznie od tego, jaki jest cel inwestowania W nieru-
chomosci: czy osiagniecie wickszego czynszu czy szybki wzrost warto$ci
i odsprzedaz nieruchomosci, zarzgdzanie nieruchomoscia moze przyczy-
ni¢ si¢ do wzrostu wartosci inwestycji.

Niskie ryzyko catkowitej utraty zainwestowanego kapitatu — wtasciwosci
fizyczne nieruchomosci sprawiaja, ze ryzyko spadku jej catkowitej warto-
$ci do zera jest znikome, nawet w sytuacji gdy ulegnie znacznemu zuzy-
ciu. Dodatkowo nieruchomo$¢ mozna ubezpieczy¢ przed réznymi czynni-
kami, ktore moglyby doprowadzi¢ do jej zniszczenia.

Zakup ponizej warto$ci — osoby, ktére chca sprobowad inwestowania
W nieruchomosci powinny w duzym stopniu skupié¢ si¢ na poszukiwaniu
wlasciwego przedmiotu tej inwestycji. Czgsto przy zakupie tego typu nie-
ruchomos$ci warto skorzysta¢ z licytacji lub przetargdéw, mozna réwniez
znalez¢ interesujace oferty na wolnym rynku.

Ulgi podatkowe i odliczenia — osoby zainteresowane inwestowaniem
W nieruchomosci pod wynajem moga skorzysta¢ z szeregu odliczen od
przychodu, jezeli rozliczajg si¢ na zasadach ogdlnych. Jako koszty najcze-
Sciej wskazuje si¢ m.in.: koszt remontu, odsetki od kredytu, amortyzacje.
Wiasciwos$¢ funkcjonalna — wielu drobnych inwestorow, decydujac si¢
na zakup nieruchomosci, bierze pod uwage samg funkcje, jaka spetnia ona
w rzeczywistos$ci, kierujac si¢ przy tym perspektywa zabezpieczenia rodziny,
czerpigc w miedzyczasie state przychody z czynszu.

Ochrona przed inflacjg. Nalezy przy tym pamictaé, ze sama inflacja sta-
nowi jeden z wielu czynnikow makroekonomicznych wplywajacych
na ceny nieruchomosci i moze okazaé¢ si¢, ze pomimo wzrostu inflacji,
ceny nieruchomosci beda spada¢ i odwrotnie.

W inwestowaniu w nieruchomos$ci mozna tez upatrywaé wielu wad. Jedy-
nie od indywidualnych preferencji i akceptowalnego poziomu ryzyka za-
lezy czy rynek nieruchomosci bedzie atrakcyjny inwestycyjnie czy nie.
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Do gtéwnych wad inwestowania na rynku nieruchomosci zalicza si¢ [Kubisiak

2003];

Wysoka kapitatochtlonno$¢ — udziat na rynku nieruchomosci wiaze si¢
Z bariera wej$cia polegajaca na koniecznym wysokim wkladzie finanso-
wym. Niezaleznie od tego czy inwestor angazuje kapital wlasny, czy ob-
cy, zakup nieruchomosci wigze si¢ z zainwestowaniem duzej ilosci $rod-
kow pienigznych, co czesto staje si¢ przeszkoda dla inwestorow.
Niepodzielnos¢ kapitatu — §rodki, zainwestowane w nieruchomos¢, trudno
jest odzyska¢ czesSciowo, zatem zaangazowany kapital podlega niejako
catkowitemu zamrozeniu. W niektérych przypadkach mozna prébowaé
dokona¢ podziatu nieruchomosci lub sprzeda¢ udzial w niej, jednak doty-
czy to czesto nieruchomosci gruntowych i budynkowych, rzadziej odreb-
nych lokali.

Mala ptynnos$¢ finansowa — wycofanie z inwestycji w nieruchomosci
lub cheé¢ odzyskania zainwestowanych srodkéw, wiaze si¢ z konieczno-
$cig znalezienia nabywcy, ktory zaptaci odpowiednig cene, co wymaga
czasu: od kilku miesigcy do nawet kilku lat. Oczywiscie, mozna obnizy¢
cene nieruchomosci, co przyspieszy znalezienie nabywcy, ale jednocze-
$nie bedzie si¢ wigza¢ ze sprzedaza nieruchomos$ci ponizej cen rynko-
wych i tym samym bedzie oznacza¢ strate dla inwestora.

Dtugi okres zwrotu z inwestycji — w przypadku nieruchomosci pod wyna-
jem, catkowity zwrot z inwestycji, liczony przez inwestorow, wynosi
srednio okoto kilkunastu lat, w zwiazku z tym inwestowanie na rynku nie-
ruchomosci jest czesto uznawane za inwestycje dlugoterminowe.

Wiedzg ekspercka — dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci wymaga ogrom-
nej wiedzy i znajomos$ci obowigzujacych przepiséw prawa, oczywiscie
w przypadku braku odpowiednich kompetencji mozna skorzystac¢ z ustug
biura posrednictwa, ktore pomoze przy wyszukaniu wtasciwej nierucho-
mosci pod inwestycje oraz bedzie administrowac¢ nieruchomosciag w za-
kresie poszukiwania i weryfikacji najemcy, podpisywania uméw oraz roz-
liczania najmu.

Niewatpliwie wymienione wyzej wady wiaza si¢ z ryzykiem poniesienia stra-
ty, albo choc¢by nieosiggnigcia spodziewanego zysku. Ryzyko na rynku nierucho-
mosci oznacza wigc prawdopodobienstwo nieuzyskania zwrotu zainwestowanego
kapitatu oczekiwanego przez inwestora i jest to istotne na etapie podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Mozna zatem powiedzie¢, ze ,,ryzyko jest funkcja liczby i jakosci dysponowa-
nych informacji o procesach gospodarczych, spoteczno-politycznych oraz stopnia
zmiennoS$ci i konfliktowosci wewngtrznych i zewnetrznych warunkow dziatania”
[Dobbins, Frackowiak, Witt 1992].
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Z punktu widzenia inwestora niezwykle istotng kwestia w procesie podejmo-
wania decyzji jest identyfikacja zrodel ryzyka. Na rynku nieruchomosci zrodta
ryzyka rdznig si¢ w zaleznosci od rodzaju inwestycji oraz segmentu tego rynku, jak
rowniez uwarunkowan ogolnogospodarczych. W tego rodzaju przedsiewzigciach
inwestycyjnych istnieje kilka koncepcji dotyczacych zrodet ryzyka.

Rogowski i Michalczewski [2005] wskazuja trzy gldéwne zrodta:

e czynniki makroekonomiczne;

e czynniki mezogospodarcze — zwigzane z branza;

e czynniki mikrogospodarcze.

Czynniki makroekonomiczne dotycza ogdlnych warunkéw gospodarowania
i procesow inflacyjnych. Zdarzenia dotyczace recesji oraz procesy inflacji prowa-
dza do wzrostu ryzyka inwestowania dtugookresowego, wytwarzaja predyspozycje
do podejmowania inwestycji spekulacyjnych, natomiast czynniki mikroekono-
miczne zwigzane sg ze specyfika inwestowania w okreslony instrument finansowy
[Kucharska-Stasiak 2006].

Z kolei Kasiewicz i Rogowski [2004] klasyfikuja zrédta ryzyka, w zaleznosci
od obszaréw wystepowania, na ryzyko w obszarze:

e makroekonomicznym;
branzowym;
regionalnym;
technicznym;
marketingowym;
finansowym;
zarzadzania.

Marcinek [2000] natomiast zrodet ryzyka upatruje m.in. w:

e cechach projektu;

e jako$ci i kompetencjach personelu zarzadzajacego projektem inwestycyj-

nym;

e uwarunkowaniach podmiotu podejmujacego decyzje inwestycyjne;

e dostepnosci zasobdw potrzebnych do realizacji projektu inwestycyjnego;

e otoczeniu ekonomicznym, prawnym, politycznym, spotecznym i technolo-

gicznym projektu.

Kucharska-Stasiak [2006] twierdzi, ze zrédto ryzyka stanowi¢ moga m.in.:

e zmiany aktywnosci gospodarcze;j;

e nierzetelni najemcy;

e postepujaca przestarzatos¢ nieruchomosci.

Wymienione czynniki sprawiaja, iz dochody brutto z danej nieruchomosci
charakteryzuja si¢ fluktuacja. Jednoczesnie wystepuje w tych dochodach spory
udziat kosztow statych (optata za uzytkowanie wieczyste, podatek od nieruchomo-
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Sci, ubezpieczenie), co tworzy dodatkowe zrodlo zmienno$ci dochodéw netto, wy-
twarzanych przez okreslong nieruchomos¢ [Kucharska-Stasiak 2006].

Sitek twierdzi, ze uczestnicy rynku nieruchomos$ci mogg napotkaé tez na do-
datkowe Zrodta ryzyka, takie jak [Sitek 2014]:

e regulacje prawne (np. nieuregulowany stan prawny nieruchomosci, niedo-
skonalos¢ instytucji ksigg wieczystych, zmiany w otoczeniu prawnym do-
tyczacym m.in. miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego,
ochrony $rodowiska, czy systemu podatkowego);

e otoczenie (np. zmiany w otoczeniu i sgsiedztwie nieruchomosci);

e zarzadzanie (np. deregulacja zawodu zarzadcy nieruchomosci, ktora pociagga
za soba ryzyko nieprofesjonalnej obstugi administracyjnej nieruchomosci).

Zrodta ryzyka mozna kategoryzowaé w rozny sposob. Jakkolwiek zostatyby

sklasyfikowane, wszystkie wplywaja na ostateczny poziom ryzyka stanowigcy
jedno z kryteriow decyzyjnych inwestora. W analizie dotyczacej ryzyka inwesto-
wania wazny jest jego pomiar. Na rynku nieruchomosci zazwyczaj stosuje si¢ mia-
ry zmienno$ci i miary wrazliwosci. Te pierwsze bazuja na definicji ryzyka, jako
mozliwos$ci osiggania wyniku innego niz oczekiwany (statystyczne miary zmien-
nosci takie, jak: odchylenie standardowe, wariancja, §rednie bezwzgledne, odchy-
lenie, odchylenie stop zwrotu od mediany, rozstgp). Miary wrazliwosci z kolei
ukazujg przyczyny powstania ryzyka (np. model CAMP1 czy analiza indeksow
rynku nieruchomosci), [Jajuga 2004].

3.3. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci

W literaturze przedmiotu spotyka si¢ wiele klasyfikacji ryzyka dokonywanych
z uwzglednieniem roznych kryteridw. Niektore z nich prezentuje tabela 12.

Tabela 12. Klasyfikacje ryzyka pod wzgledem okreslonych kryteriow

Kryterium Rodzaje ryzyka

ryzyko wlasciwe — zwigzane jest z dziataniem prawa wielkich liczb
i odnosi si¢ do wydarzen losowych, takich jak pozary, powodzie

ryzyko subiektywne — wiaze si¢ z niedoskonatoscia cztowieka, ktory
Kryterium ogdlne subiektywnie ocenia prawdopodobienstwo wystapienia pewnych zjawisk
w przysztosci

ryzyko obiektywne — absolutna forma niepewnosci, ktora jest zwigzana
z niemozliwo$cia przewidzenia rozwoju niektérych zjawisk

ryzyko obiektywne — nie zalezy od indywidualnej oceny szans wystgpie-
nia okres$lonego rezultatu, jest okreslane jako odchylenie wyniku
od wielko$¢ oczekiwanej

ryzyko subiektywne — wynika z indywidualnej oceny szans wystapienia

Aspekty ryzyka
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okreslonego rezultatu i niekoniecznie musi pokrywac si¢ z ryzykiem
obiektywnym

Zmienno$¢ ryzyka

ryzyko stale — dotyczy calego systemu gospodarczego, w jakim dziata
przedsigbiorstwo (np. poziom inflacji, stopa podatku dochodowego)
ryzyko zmienne — dotyczy danego przedsigbiorstwa (np. strajki, utrata

plynnosci)

Mozliwo$¢ realizacji
ryzyka

ryzyko czyste — wystepuje wowczas, gdy realizacja ryzyka moze przy-
nie$¢ dwie mozliwosci: stratg lub brak straty

ryzyko spekulatywne — wystepuje wtedy, kiedy skutkiem podjecia ryzy-
ka moze by¢: strata, brak straty lub zysk

Mozliwo$¢ wyrazenia
skutkow ryzyka
W pienigdzu

ryzyko finansowe — jego skutki mozna wyrazi¢ w pieniadzu
ryzyko niefinansowe — jego skutkéw nie da si¢ wyrazi¢ za pomocg pa-
rametrow finansowych

Zalezno$¢ od postgpu

ryzyko statyczne — istnieje zawsze, niezaleznie od postgpu (np. dziatanie
zywiotow)

ryzyko dynamiczne — zmienia si¢ pod wptywem mody, nowoczesnych
technologii, zmian kulturowych

Dystans czasu

ryzyko krétkoterminowe — zwigzane z biezacym funkcjonowaniem
przedsigbiorstwa
ryzyko dlugookresowe — zwigzane z rozwojem przedsigbiorstwa

Kryterium Stadlera

ryzyko rzeczowe — np. awarii procesu technologicznego, transportowe,
strat w Srodowisku naturalnym
ryzyko warto$ciowe — np. cen, walutowe, kredytowe

Metoda okreslania
ryzyka

ryzyko probabilistyczne — dajace sie obliczy¢ metodami matematycznymi
ryzyko statystyczne — mozliwe do ustalenia na podstawie danych staty-
stycznych

Decyzje inwestycyjne

ryzyko projektu — wystepuje wtedy, gdy istnieje mozliwo$¢, ze projekt
wygeneruje nizsze przychody niz zaktadano
ryzyko firmy — wynika z zalezno$ci miedzy przychodami z nowego przedsig-

przedsigbiorstwa wzigcia inwestycyjnego a przychodami z innych aktywow przedsigbiorstwa
ryzyko inwestorow — wynika z niebezpieczenstwa negatywnej oceny
przez inwestoroOw podjetego przedsiewziecia inwestycyjnego

Wplyw decydenta ryzyko decydenckie — decydent ma wptyw na wielko$¢ ryzyka

na wielkos$¢ ryzyka

ryzyko naturalne — decydent nie ma wptywu na jego wielko$¢

Postrzeganie ryzyka
przez decydenta

ryzyko normalne — jest to ryzyko, ktore trzeba podja¢, poniewaz tkwi
ono w naturze procesOw gospodarczych

ryzyko dopuszczalne — to ryzyko, na ktére mozna sobie pozwoli¢
ryzyko niedopuszczalne — ryzyko, na ktore nie mozna sobie pozwolié
ryzyko niezbedne — ryzyko, na ktoérego niepodjecie nie mozna sobie
pozwolic¢

Wptyw decydenta
na podejmowanie
decyzji

ryzyko z wyboru — podejmowane droga $wiadomego wyboru pomig¢dzy
kilkoma mozliwoséciami dziatania

ryzyko z konieczno$ci — narzucone przez obiektywne warunki, np. natu-
ralne lub wynikajace z hierarchiczno$ci organizacyjnej podmiotow

Zasadnos¢ podjecia
ryzyka

ryzyko uzasadnione z pozytywnym przebiegiem i wynikiem dzialania
ryzyko uzasadnione z negatywnym przebiegiem i wynikiem dzialania
ryzyko nieuzasadnione zakonczone sukcesem

ryzyko nieuzasadnione zakonczone niepowodzeniem

ryzyko niepodjete, ktérego realizacja, moglaby przynies¢ pozytywny
rezultat
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Kryterium strategiczne

ryzyko zréwnowazone
ryzyko agresywne
ryzyko minimalne
ryzyko maksymalne

Stopien zagrozenia

pierwszy stopien ryzyka — najwyzszy — osiaga go przedsigbiorstwo, ktore
swoje reakcje uzaleznia wylacznie od pojawiajacych si¢ szans i zagrozen
drugi stopien ryzyka — wystepuje wowczas, gdy znane sg obszary,
w ktorych poszukiwaé nalezy szans i zagrozen

trzeci stopien ryzyka — to sytuacje, kiedy decydenci w przedsigbiorstwie
dzialaja opierajac si¢ na zidentyfikowanych miejscach wystgpowania
szans 1 zagrozen

czwarty stopien ryzyka — wystepuje, gdy znane sa $rodki do wykorzy-
stania szans i likwidacji zagrozen

piaty stopien ryzyka — najnizszy, wystepuje, gdy w przedsigbiorstwie
rozpoznane sa szans¢ i zagrozenia, sposoby wplywania na nie, a takze
skutki reakcji na ryzyko

Czynniki ksztattujace
ryzyko

ryzyko systematyczne — zalezy od sit zewngtrznych i w zwigzku z tym
podlega kontroli jednostki, ktora jest w jego zasiggu; wynika z dziatania
przyrody oraz z warunkéw makroekonomicznych np. ryzyko stopy pro-
centowej, ryzyko walutowe, ryzyko inflacji, ryzyko polityczne

ryzyko specyficzne (niesystematyczne) — jest uwarunkowane przyczy-
nami mikroekonomicznymi tkwigcymi wewnatrz jednostki i w jej najbliz-
szym otoczeniu tj. branzy, sektorze, moze by¢ przez nia kontrolowane.
W ramach tego ryzyka wyr6zni¢ mozna: ryzyko zarzadzania, ryzyko
ptynnosci, ryzyko uzaleznienia od pojedynczych kontraktéw, ryzyko
wyptacalnosci kontrahentow, ryzyko kredytowe

Zrodta ryzyka

ryzyko zewnetrzne — zwigzane z sytuacja gospodarcza danego kraju
(PKB, poziom inflacji, bezrobocie, polityka monetarna i fiskalna pan-
stwa) oraz z sytuacja w danym sektorze i segmencie rynku, w ktorym
dziata przedsigbiorstwo (poziom konkurencji, stopien innowacyjnosci,
bariery wejscia i wyjscia)

ryzyko wewnetrzne — dotyczy sytuacji wewnatrz przedsi¢biorstwa (fi-
nanse, controlling, produkcja, logistyka, marketing)

Zrédlo powstawania
ryzyka

ryzyko przyrodnicze — tkwi w naturze, otoczeniu przyrodniczym
ryzyko spoleczne — zalezy od dziatalno$ci czlowieka

Zrédto pochodzenia
ryzyka

ryzyko strategiczne — zwigzane ze strategia dziatania przedsigbiorstwa
ryzyko operacyjne — zwigzane z posiadanymi przez przedsigbiorstwo
zasobami i ich wzajemnym oddziatywaniem

ryzyko finansowe — zwiazane z aktywami nierzeczowymi oraz pasywami
przedsigbiorstwa

ryzyko przyrodnicze i spoleczne — zwiazane z zagrozeniem wynikajg-
cym ze zdarzen losowych istotnych dla aktywow rzeczowych oraz zaso-
bow ludzkich

Zrodla ryzyka wyste-
pujace w terminologii
ubezpieczeniowej

ryzyko jako skutek niebezpieczenstwa — niebezpieczenstwo ma charak-
ter obiektywny i wystepuje w zalezno$ci od przedmiotu ryzyka i jego
cech (np. awaryjno$¢ maszyny, a zatem niebezpieczenstwo awarii)
ryzyko jako skutek hazardu — wystepuje w sytuacji, gdy zestawienie
pewnych warunkdw w sposob istotny zwieksza mozliwo$¢é wystapienia
realizacji ryzyka i jest zdeterminowane przez czynniki fizyczne, nonsza-
lancjg¢ i oszustwa
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Zasieg skutkow ryzyka

ryzyko fundamentalne — ma swoje zrodto w zjawiskach przyrodniczych,
spotecznych, w polityce, ekonomii; jego skutki dotykaja wielu jednostek
(np. powodzie, wojny, ogdlnokrajowe strajki, inflacja)

ryzyko partykularne — obciagza swoimi skutkami wytacznie indywidual-
ne jednostki lub ich niewielka grupe¢ (np. napady, wlamania, podpalenia)

Mozliwos$¢ identyfika-
cji skutkoéw ryzyka

ryzyko jakosciowe — wystgpuje wowczas, gdy nieznana jest struktura
(jakos¢) zagrozenia

ryzyko ilo$ciowe — wystepuje wowczas, gdy znana jest struktura zagro-
Zenia, ale nieznane jest prawdopodobienstwo jego wystapienia

ryzyko niepewnosci czasu
ryzyko niepewnosci miejsca

Kryterium niepewnosci ryzyko niepewnosci wystapienia

ryzyko niepewnosci skutku

ryzyko osobowe — dotyczy dobr osobistych ubezpieczonego, takich jak:
Ze wzgledu na obiekt zycie, zdrowie
dotknigty ryzykiem ryzyko majatkowe — zwigzane jest z mieniem ubezpieczonego (dom,

samochod)

Miejsce prowadzenia

ryzyko krajowe

dziatalno$¢ ryzyko zagraniczne
ryzyko dzialalnosci gospodarczej — obejmuje migdzy innymi nastgpuja-
Kryterium ce obszary: ubezpieczenia, inwestycje, bankowos¢, prawo handlowe

przedmiotowe

i gospodarcze, przedsigbiorstwo
ryzyko pozostalej dzialalnosci - obejmuje inne formy dziatania cztowieka
takie jak: administracja, stuzba zdrowia, szkota, dziatalno$¢ charytatywna

Ryzyko w dziatalnos$ci
gospodarczej

ryzyko polityczne — dotyczy wladzy, grup spotecznych i stosunkéw
miedzynarodowych

ryzyko techniczne — wiaze si¢ z mozliwo$ciag wystapienia awarii maszyn
i urzadzen, ktore powoduja przestoje i braki produkcyjne

ryzyko ekonomiczne — zalezy od takich czynnikow jak: koniunktura go-
spodarcza, stopy procentowe, kursy walutowe, ceny czynnikdéw produkcji

Kryterium funkcjonalne

ryzyko produkcyjne

ryzyko zbytu (rynkowe)

ryzyko finansowe

ryzyko inwestycyjne

ryzyko postepu technicznego (innowacji)
ryzyko kapitalowe

ryzyko walutowe

Rodzaj prowadzonej
dziatalnosci

ryzyko w dzialalno$ci wytwérczej
ryzyko w dzialalno$ci budowlanej
ryzyko w dzialalno$ci handlowej
ryzyko w dzialalno$ci ustugowej

Sfera dziatalnosci

ryzyko produkcyjne — wystepujace w dziatalnoéci produkeyjnej
ryzyko handlowe — wystepujace w dziatalnosci handlowej

gospodarcze] ryzyko finansowe — wystepujace w dziatalno$ci finansowo-bankowej
ryzyko operacyjne — zwiazane z biezaca dziatalnos$cia przedsigbiorstwa
. ryzyko inwestycyjne — dotyczy dziatan inwestycyjnych przedsigbiorstwa
Rodzaje ryzyka i . . : g .
w dziatalnogei ryzyko plynnosa ﬁnansoyve] — zwigzane z kor}legznosma, terminowego
) regulowania zobowiazan biezacych przez przedsigbiorstwo
gospodarczej

ryzyko kursowe — dotyczy operacji przeprowadzanych w walutach ob-
cych
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ryzyko stopy procentowej — zwigzane jest z posiadaniem oprocentowa-
nych aktywow i zobowigzan

ryzyko kredytowe — wiaze si¢ z mozliwo$cia nieodzyskania nalezno$ci
kredytowych

ryzyko finansowe — zwigzane ze strukturg finansowania dziatalno$ci
gospodarczej

Kryterium
transdyscyplinarne

ryzyko ubezpieczeniowe — zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci ubez-
pieczeniowej

ryzyko ekonomiczne — zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej
ryzyko finansowe — zwiazane z dziatalno$cig finansowa przedsigbiorstw
ryzyko produkcyjne — wiaze si¢ z dziatalnoscia produkcyjng przedsigbiorstwa
ryzyko prawne — zwigzane z tworzeniem, stosowaniem i egzekwowa-
niem przepisow prawa

ryzyko organizacyjne — dotyczace wielu obszar6w dziatania przedsie-
biorstwa takich jak np. pracownicy, zagadnienia techniczne, organizacja
i kontrola

ryzyko polityczne — zwiazane z decyzjami politycznymi i administracyj-
nym, okreslonego kraju

ryzyko techniczne — zwigzane z niepowodzeniami wynikajacymi z za-
wodnosci urzadzen technicznych

ryzyko technologiczne — wiaze si¢ z wdrazaniem nowych technologii
ryzyko ekologiczne — dotyczace mozliwosci wystapienia negatywnych zja-
wisk przyrodniczych spowodowanych dziatalno$cig cztowieka i sitami natury
ryzyko medyczne i epidemiologiczne — zwigzane z zagrozeniem pew-
nymi chorobami

ryzyko farmaceutyczne — z punktu widzenia cztowieka oznacza niesku-
teczno$¢ $rodkow farmaceutycznych, — z punktu widzenia koncerndéw
farmaceutycznych zwiazane jest z prowadzeniem przez nie dziatalnosci
ryzyko chemiczne — oznacza narazenie na substancje zanieczyszczajace
srodowisko zycia i pracy

ryzyko psychologiczne — w rozumieniu psychologii, ktora bada zacho-
wania czlowieka w warunkach ryzyka oraz gotowo$¢ do podejmowania
ryzyka ryzyko socjologiczne — analizowane przez socjologdw i dotycza-
ce poczucia bezpieczenstwa w spoleczenstwie

ryzyko medialne — ryzyko zwiazane z wptywem srodkow przekazu na rozne
aspekty dziatalnosci cztowieka

ryzyko cywilizacyjne i kulturowe — charakterystyczne dla okreslonej
cywilizacji/kultury

ryzyko filozoficzne, etyczne, religijne — ryzyko w rozumieniu pogladéw
filozoficznych, etycznych i religijnych

ryzyko sily wyzszej — zwigzane z dziataniem sit natury

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie: [Karmanska 2008].

W odniesieniu do klasyfikacji zaprezentowanej w tabeli 12, w dziatalnosci in-
westycyjnej na rynku nieruchomosci, najczesciej wyrdznia si¢ dwa podstawowe

rodzaje:

e ryzyko systematyczne (stale, niedywersyfikowalne);
o ryzyko niesystematyczne (specyficzne, dywersyfikowalne).
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Ryzyko systematyczne spowodowane jest czynnikami ogdélnogospodarczymi
(ustréj gospodarczy, polityka, czynniki koniunkturalne) oraz losowymi (np. WOj-
na). Dotyczy ono wszystkich realizowanych projektéw inwestycyjnych. Czynniki
te majg wptyw na wszystkie walory, na caly rynek. W zwigzku z tym czgsto uwaza
si¢, ze ryzyka systematycznego nie da si¢ zmniejszy¢, a tym bardziej wyelimino-
wac.

Na rynku nieruchomosci ryzyko systematyczne zwigzane jest z [Kucharska-
Stasiak 2006]:

e niedoskonatoscia rynku nieruchomosci;

e niepewnymi zmianami po stronie popytu oraz podazy;

e niestato$cig stop oprocentowania kredytu lub zmianami opodatkowania.

Natomiast ryzyko niesystematyczne spowodowane jest czynnikami mezogospo-
darczymi i mikrogospodarczymi. Dotyczy konkretnych inwestycji, a nawet ich warian-
tow 1 scenariuszy. Ryzyko niesystematyczne mozna znacznie zredukowac. Jest ono wy-
nikiem dziatania czynnikoéw mikroekonomicznych, specyficznych dla danego instrumen-
tu. Jest to ryzyko dywersyfikowalne, a inwestor moze ograniczy¢ czy wrecz wyelimino-
wac ten typ ryzyka.

Ryzyko niesystematyczne (specyficzne), charakterystyczne dla przedmiotowej nie-
ruchomosci, dotyczy ryzyka wiasnosci, zarzadzania i strumienia dochodu oraz wynika
z [Kucharska-Stasiak 2006]:

e ryzyka prawnego (np. zmiany planéw zagospodarowania przestrzennego

lub innych regulacji prawnych);

e szybkiego zuzycia funkcjonalnego budynkow, wraz z ich uszkodzeniem,
negatywnymi zmianami nast¢pujacymi w otroczeniu oraz sgsiedztwie nie-
ruchomosci;

e ryzyka zarzadzania, ktére obejmuje m.in. umieje¢tno§¢ zwerbowania oraz
doboru najemcéw, jakos¢ zarzadcy;

e ryzyka generowania dochodow, ktore zalezne jest m.in. od: harmonogramu
wygasania oraz odnawiania najmu, ryzyka niewyplacalnosci najemcow,
liczby najemcoéw w budynku, oczekiwanej ceny ze sprzedazy nieruchomo-
$ci na zakonczeniu prognozy.

Na potrzeby niniejszej pracy dokonano jeszcze innej klasyfikacji rodzajow ry-
zyka. Skupiono uwage na rodzajach ryzyka ponoszonych przez dewelopera w dzia-
talnosci inwestycyjnej i wyrézniono dwie grupy ryzyk: ryzyko otoczenia ze-
wnetrznego inwestycji (na ktore deweloper nie ma wptywu) oraz ryzyko we-
wnetrzne inwestora (bezposrednio zwigzane z dziatalnoséciag dewelopera). Zapro-
ponowany podzial mozna traktowa¢ w sposob subiektywny, z uwagi chociazby
na fakt, ze rodzaje ryzyka ponoszonego przez dewelopera na rynku nieruchomosci
zaleza od sposobu dziatalnosci deweloperskiej, ktéra moze by¢ prowadzona we-
dlug dwoch scenariuszy:
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e deweloper realizuje inwestycje ze srodkow wlasnych przy wsparciu finan-

sowym pochodzacym z kredytu;

e deweloper realizuje inwestycje ze Srodkow przysztych wiascicieli.

Kazdy z powyzszych przypadkéw moze generowaé inne rodzaje ryzyka. Dla-
tego nalezy zaznaczy¢, ze wskazane grupy ryzyka zostaty zidentyfikowane z punktu
widzenia pierwszego scenariusza dla dewelopera inwestujacego na mieszkanio-
wym rynku nieruchomosci i ma na celu wskazanie mechanizmu powigzan oraz
zrozumienie znaczenia wplywu poszczegoélnych ryzyk na proces podejmowania
decyzji inwestycyjnych (rysunek 6).

Rysunek 6. Klasyfikacja ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomoéci

| RYZYKO CALKOWITE |

| RYZYKO OTOCZENIA INWESTYCJI | RYZYKO WEWNETRZNE INWESTORA |

| RYZYKOSTOPY PROCENTOWE! | RYZYKOPODAZY NIERUCHOMOSCI _ |

|

| RYZYKO RYNKOWE | | RYZYKO POPYTU NA NIERUCHOMOSCI |
|
RYZYKO KURSU WALUT |

| RYZYKOCENY NIERUCHOMOSCI |

RYZYKO ZMIANY CEN TOWAROW I USLUG| [ RYZYKO CZASU REALIZACI INWESTYCII |

RYZYKO INFLACII | RYZYKO STANU PRAWNEGONIERUCHOMOSCI |

| RYZYKO FINANSOWE | | RYZYKOSTANUTECHNICZN.NIERUCHOMOK( |

| RYZYKO PRAWNE | [RYZYKO LOKALIZACI NIERUCHOMOSCI |

| RYZYKO POLITYCZNE | | RYZYKOZARZADZANIAIADMINISTROWANIA |

| RYZYKO WZROSTU KOSZTOW | RYZYKO BRAKU STABILNOSCI

| N 77O PODATKOWE | FI NANSOWEJ’DEWE LOPERA
RYZYKO DOSWIADCZENIA

| RYZYKO DEMOGRAFICZNE | DEWELOPERA NA RYNKU

| RYZYKOZMIANY PREFERENCIINABYWCOW | | RYZYKO KONKURENCYINOSCI

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W grupie ryzyka otoczenia zewngtrznego inwestycji wskazano rodzaje ryzyk,
na ktore inwestor na rynku nieruchomosci zasadniczo nie ma zadnego wplywu,
jednakze powinien je uwzglednia¢ przy podejmowaniu decyzji inwestycyjne;.

Ryzyko rynku nieruchomosci powinno by¢ przede wszystkim rozpatrywane
segmentowo, gdyz rynek ten sktada si¢ ze specyficznych, znacznie rdznigcych si¢
do siebie subrynkow nieruchomosci mieszkaniowych, komercyjnych, produkcyj-
nych i innych. Na rynku mieszkaniowym mozna wyr6zni¢ rynek pierwotny i wtor-

102



ny, przy czym oba te rynki oferuja rézne rodzaje produktu mieszkaniowego
(mieszkania, domy) przez rdézne podmioty inwestycyjne (deweloperzy, indywidu-
alni, spotdzielnie, gminy, TBS i inne). Ponadto zaréwno rynek pierwotny, jak
i wtorny sa potaczone funkcjonalnie z rynkiem czynszowym, ktory z kolei dzieli
si¢ na mieszkania wolnorynkowe, komunalne, socjalne i TBS. Dlatego méwiac
0 ryzyku na rynku nieruchomosci, nalezy zawgzi¢ rozwazania do konkretnego
rodzaju rynku. Tym bardziej, jesli przedmiotem tych rozwazan jest identyfikacja
rodzajow ryzyka, a nastgpnie badanie sily powiazah migdzy nimi. Mdowigc zatem
o ryzyku rynkowym w inwestycjach deweloperskich, nalezy przede wszystkim
dokona¢ analizy aktywnosci tego rynku. Jesli w sytuacji transakcji kupna oraz
sprzedazy rynek jest nader aktywny, co oznacza, ze popyt na okreslone towary
przerasta podaz, ceny rynkowe ksztaltuja si¢ na wzglednie wysokim poziomie,
co jest korzystne dla inwestora. Zmiana proporcji pomiedzy popytem a podaza
moze w rezultacie skutkowa¢ spadkiem cen, co czgsto nie jest latwe do przewidze-
nia. Zrédtem ryzyka rynkowego sa zatem zmiany cen nieruchomosci bedacych
przedmiotem obrotu. Na ten rodzaj ryzyka sktadaja si¢: ryzyko stopy procentowej,
ryzyko kursu walutowego, czy ryzyko cen towaréw i ustug. W tym rodzaju ryzyka
nalezy rowniez uwzgledni¢ ryzyko konkurencji, ktore wynika nie tylko z samej
obecnosci konkurentéw na rynku, ale takze taktyki ich dziatania, na ktora inwestor
musi by¢ przygotowany. Wystgpowanie konkurencji jest zwigzane z prawami ryn-
ku i z jednej strony moze szkodzi¢ inwestorowi, a z drugiej dziata¢ motywujaco.
Inwestor powinien docenia¢ doswiadczenie konkurencji i dotozy¢ wszelkich sta-
ran, aby sprosta¢ wyzwaniu. Rynek nieruchomos$ci (w tym rynek deweloperski)
charakteryzuje si¢ tym, ze konkurencja jest duza i ostatecznie decyduje klient, kto-
ry sugeruje si¢ nie tylko nizsza ceng ale coraz czgsciej wyzszg jakos$cig wykonania.
Dlatego nalezy doktada¢ wszelkiej staranno$ci do wykonawstwa, dotrzymania
czasu realizacji, a przede wszystkim dostosowywania si¢ do preferencji potencjal-
nych nabywcow (ktorych znajomos¢ wynika z badania rynku).

Przez ryzyko stopy procentowej nalezy rozumie¢ prawdopodobienstwo po-
niesienia strat zwigzanych z niekorzystnymi zmianami stop procentowych na ryn-
ku. Zmiany stép procentowych powoduja zmiany stop dochodu oczekiwanych
przez inwestorow, a to z kolei wptywa na zmiang warto$ci instrumentow finanso-
wych i zmian¢ cen. Na ryzyko stopy procentowej narazeni s3 wtasnie inwestorzy
finansujacy swoja dziatalno$¢ biezaca z zaciggnictych kredytow oraz lokujacy
nadwyzki Srodkdéw pienigznych w postaci depozytow bankowych. Cecha, ktora
wyr6znia stopy procentowe jest ich niestabilno$¢. Zmiana poziomu stdp procento-
wych moze nie$¢ ze soba niebezpieczenstwo niekorzystnego wplywu na dochody
i warto$¢ posiadanych aktywow danego podmiotu oraz w konsekwencji na jego
sytuacje finansowa. W zwigzku z powyzszym instytucje finansowe oraz inwesto-
rzy w ostatnich latach zaczeli coraz bardziej interesowac si¢ metodami pomiaru,
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analizy i zarzadzania ryzykiem, na jakie sg narazeni oraz instrumentami pozwala-
jacymi im na zabezpieczenie si¢ przed nim.

Niezwykle istotne w procesie inwestycji na rynku nieruchomosci jest ryzyko
kursu walutowego. Niekorzystne wahania kursow walut mogg doprowadzié
do spadku zyskownosci danej inwestycji, zachwiania jej ptynnosci, a w konse-
kwencji do jej upadtosci. Ryzyko walutowe dotyczy tych inwestorow, ktorzy po-
siadaja w swoich portfelach instrumenty wyrazone w innej walucie niz PLN.
Zmiana kurséw walutowych moze powodowac, ze stopy zwrotu wyrazone w dwoch
walutach moga si¢ r6zni¢. Przyktadowo, zysk uzyskany w dolarach bedzie malat
W sytuacji aprecjacji ztotego wobec dolara i odwrotnie. Zmiany kurséw waluto-
wych moga zatem przynosi¢ inwestorowi zarowno pozytywne, jak i negatywne
skutki, w zaleznosci od kierunku zmian wartosci waluty.

Wigkszos¢ inwestorow zaciaga kredyty, aby sfinansowaé okreslong inwesty-
cje, ze wzgledu na wysokie koszty zwigzane z jej zakupem. Niejednokrotnie inwe-
storzy decyduja sie na zakup nieruchomosci gruntowej, aby dopiero wybudowac
jakis budynek. W tym celu banki, oprécz kredytow ztotowkowych, oferuja nizej
oprocentowane kredyty walutowe. I tu zaczyna si¢ ryzyko. Zaciagajac kredyt
w obcej walucie, aby to bylo optacalne, nalezy taki kredyt wzia¢ na mozliwie naj-
krotszy czas. W przypadku checi budowy, ktora moze trwaé np. 3 lata, ryzyko
zwigzane ze zmiang kursu walut jest mniejsze anizeli w przypadku zaciagania ta-
kiego kredytu na 30 lat. Dodatkowo, jesli inwestor po zakonczonej budowie zde-
cyduje si¢ na sprzedaz danej nieruchomosci, majac nizszg rat¢ kredytu, rowniez
mniej ryzykuje. Zatem optacalno$¢ inwestowania przy takim ryzyku sprowadza sie
do czasu, na jaki kredyt jest zaciggany (jesli jest w obcej walucie). Taki kredyt nie
jest oplacalny dla kredytobiorcy, gdy zamierza on zainwestowa¢ np. w lokal
mieszkalny, a kredyt ten ma zamiar sptaca¢ kilkanascie lub kilkadziesiat lat, gdyz
wiaze si¢ to z wysokim ryzykiem zmiany kursu walut.

Ryzyko zmiany cen towaréw i uslug jest $ci$le zwigzane z niekorzystnymi
zmianami cen materialow i ustug oferowanych na danym rynku. Negatywne zmia-
ny tych cen (wzrost cen towarow i ustlug nabywanych oraz obnizenie si¢ cen pro-
duktéw i ustug sprzedawanych) niosg szczegdlne konsekwencje dla kosztow pro-
dukcji (dla kosztéw realizacji inwestycji deweloperskiej), przychodéw ze sprzeda-
zy mieszkan, zysku, a w koncu réwniez dla warto$ci inwestycji.

Ryzyko inflacji dotyczy zmniejszajacej si¢ sity nabywczej kapitatu, ktory zo-
stat ulokowany w zakup nieruchomosci lub gdy dochéd z inwestycji nie dorownuje
za szybko wzrastajacymi kosztami utrzymania [Gotabeska 2007]. Ryzyko inflacji
dziata na podobnych zasadach, jak ryzyko stopy procentowej i jest z nim powigza-
ne. Istnieje duza zalezno$¢ pomigdzy wysokoscia inflacji a wysokoS$cig stop pro-
centowych. Inflacja znacznie wptywa na cen¢ instrumentéw finansowych i moze
powodowaé zachwiania na rynku, ktéorych wynikiem jest powyzsze ryzyko.
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W dziatalnosci deweloperskiej ryzyko inflacji jest dosy¢ istotne, z uwagi chociaz-
by na fakt, ze cata inwestycja (od momentu jej rozpoczg¢cia do momentu sprzedazy
gotowych mieszkan) jest rozlozona w czasie, co moze wplywaé niekorzystnie
na ostateczny rachunek zysku ze sprzedazy.

Ryzyko finansowe zwigzane z posiadaniem nieruchomosci jest rezultatem
mozliwosci zaciagnigcia kredytu na sfinansowanie okre$lonej nieruchomosci pod
zabezpieczenie hipoteczne [Kucharska-Stasiak 2006]. W celu ograniczenia ryzyka
finansowego inwestor decydujac si¢ na ulokowanie kapitatu w nieruchomo$¢ musi
by¢ pewien, ze bedzie w stanie sptaci¢ kredyt, zatem musi mie¢ zapewniong stata
prace lub zapewni¢ sobie zyrantow (inwestor indywidualny). Istotng kwestiag jest
waluta, w ktorej zaciggany jest kredyt. Nizsze oprocentowanie kredytow w obcej
walucie nie zawsze okazuje si¢ korzystne dla kredytobiorcy (dewelopera).
Przy zaciagnigciu kredytu w ztotowkach inwestor nie ryzykuje zmiany Kursu wa-
lut. Ryzyko finansowe okresla si¢ jako stan niepewnosci, zwigzany z finansowa-
niem inwestycji kapitalem obcym. Korzystanie z kapitatu dtuznego prowadzi
do dodatkowych obcigzen finansowych zwigzanych z obstuga kredytu. Na ryzyko
finansowe duzy wptyw maja wahania stopy procentowej, ktore dos¢ trudno prze-
widzie¢ [Kopczuk, Proniewski 2005].

Ryzyko prawne dotyczace sektora nieruchomosci moze doprowadzi¢
do opdznien w procesie inwestycyjnym. Niestabilno$¢ i nieprzejrzystos¢ polskiego
systemu prawnego, spowodowana zmianami przepisoOw i niespdjnymi interpreta-
cjami prawa, stosunkowo nowe przepisy, wysoki stopien sformalizowania regulacji
prawnych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowac niepewno$é
w zakresie ostatecznych efektéw podejmowanych przez inwestorow na rynku nie-
ruchomos$ci. Ryzyko zmian przepisow prawnych moze w konsekwencji doprowa-
dzi¢ do wzrostu efektywnych obcigzen finansowych i w rezultacie wptynaé
na obnizenie warto$ci zyskow z inwestycji. Obowiazujace przepisy prawne niosa
ze soba ryzyko w procedurach administracyjnych zwigzane z dtugos$cig zatatwiania
pozwolen formalnych (np. pozwolenie na budowe), ktorych otrzymanie moze si¢
okaza¢ dhuzsze niz przewidywal inwestor. Nalezy zauwazy¢, ze towarzyszy temu
ryzyko ze strony otoczenia — prawie kazda nowo powstajgca inwestycja wzbudza
opory sasiadow, organizacji ekologicznych, obroncow jakich$s wartosci. Rozpatry-
wanie protestow przez rozne organy administracji panstwowej lub samorzadowe;j
na ogot trwa dtugo. Gdy protesty pojawiaja sie dopiero w fazie realizacji budowy,
moze dojs¢ do wstrzymania procesu budowlanego, a koszt utrzymania wstrzyma-
nej budowy moze by¢ bardzo dotkliwy dla inwestora [Kalasinska 2007].

Jedng z barier utrudniajacych dostgp do terenéw inwestycyjnych jest stale ak-
tualny problem zwigzany z brakiem planéw miejscowych w wielu gminach w Pol-
sce. Powyzsza sytuacja doprowadza do znacznego wydluzania si¢ okresu wycze-
kiwania na wydanie decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu,
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ktora jest konieczna w procedurze starania si¢ o pozwolenie na rozpoczecie budo-
wy. Poza tym czg¢$¢ inwestorow informuje o problemach zwigzanych z duzg stron-
niczo$cig w wydawaniu wymienionych wyzej decyzji przez urzgdnikow pracujg-
cych w réznych gminach. Swiadczy to o braku przejrzystoéci stosowanych proce-
dur administracyjnych [Sieminska 2013].

W zwiazku z wejSciem w zycie nowej ustawy o wstrzymaniu sprzedazy nieru-
chomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz o zmianie niektorych
ustaw, zakup nieruchomosci gruntowej, przeznaczonej na cele rolne zostal ograni-
czony [Ustawa 2016]. Nie kazdy moze dokona¢ zakupu takiej nieruchomosci.
W ciaggu nastepnych kilku lat, okaze si¢ czy ustawa ta wplynie na ograniczenie
obrotem tego rodzaju nieruchomosci. Nalezy tu takze przywola¢ miejscowe plany
zagospodarowania przestrzennego, poniewaz w przypadku gruntéw przeznaczo-
nych na cele inwestycyjne moze nastapi¢ wzrost ich wartosci. Za§ inwestycje
na terenach wiejskich, ktore nie sa objete takim planem, moga stanowi¢ wieksze
ryzyko, gdyz zbywca uprzednio bedzie zobowiagzany do odrolnienia gruntu przed
sprzedaza.

Warto zwréci¢ uwagg, ze przepisy prawne w Polsce oraz wymagania formal-
ne, jak potwierdza wielu ekspertow, sa w zasadzie niejednoznaczne, nickiedy
wrecz subiektywne badz wzajemnie sprzeczne, co przyczynia si¢ do chaosu praw-
nego. Skutkuje to coraz mniejsza liczba inwestycji, ktére sa realizowane na pod-
stawie prawa budowlanego (bylo ono nowelizowane ponad 70 razy), za§ coraz
wigkszg na podstawie tzw. specustaw, do ktoérych powstania by nie doszto, gdyby
szybko i efektywnie mozna bylo przeprowadza¢ wszelkie wymagane prawem for-
malnosci [Sieminska 2013].

Ryzyko polityczne jest zwigzane ze zdarzeniami i decyzjami politycznymi
podejmowanymi w kraju. Odnosi si¢ glownie do regulacyjnej funkcji panstwa
i obejmuje dziatania, ktore moga powodowac utrudnienia w realizacji przedsig-
wzig¢ inwestycyjnych (np. przy zakupie gruntu). Do decyzji politycznych, ktore
moga wptynaé na rynek nieruchomosci, zarowno negatywnie, jak 1 pozytywnie,
mozna zaliczy¢ np. wynik wyboréw prowadzacy do zmiany rzadzacej opcji poli-
tycznej. Sytuacja polityczna moze doprowadzi¢ do rozwoju, ale tez do destabiliza-
¢ji rynku nieruchomosci. Zasadniczo mozna powiedzie¢, ze ryzyko polityczne
dotyczy zmiany sytuacji politycznej oraz zmian w ustawodawstwie mieszkaniowym,
budowlanym oraz podatkowym.

Ryzyko wzrostu kosztow wynika przede wszystkim z dlugiego okresu reali-
zacji inwestycji, co utrudnia sporzadzenie wystarczajaco doktadnej prognozy kosz-
tow we wezesnym stadium procesu inwestycyjnego. W praktyce uzyskanie pewno-
$ci co do ostatecznych kosztow, bez zakonczenia procesu projektowania, nie jest
mozliwe. Czas zalicza si¢ do najistotniejszych czynnikow ryzyka w toku procesu
inwestycyjnego na rynku nieruchomosci, a w szczegolnosci w budownictwie.
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Przekroczenie planowanych okresow realizacji i/lub ekspozycji rynkowej wigze sie
z dodatkowym obcigzeniem z tytulu obstugi kredytu, co moze pochtongé zaktada-
ny zysk inwestora. Powody op6znien moga mie¢ charakter wewnetrzny, np. zla
organizacja zespotu, lub zewnetrzny, np. dlugotrwaty tryb uzyskiwania pozwolen.
Przeciagnigcie si¢ w czasie okresu realizacji moze spowodowac, ze korzystna po-
przednio sytuacja na rynku moze zmieni¢ si¢ na gorsze [Bieganska, K. Piotrowska
2016].

Szczegdlny wptyw na ten rodzaj ryzyka maja kwestie zwigzane z gruntem
przeznaczonym pod budowe. Dotyczy¢ to moze koniecznosci ponoszenia dodat-
kowych, nieprzewidzianych naktadow warunkujacych uzyskanie pozwolen, zwtoki
w budowie na skutek nieprzewidzianych wydarzen, a takze zmiany w projekcie
Z przyczyn zewnetrznych, niezaleznych od inwestora (dewelopera). Przekroczenie
kosztorysu moze by¢ réwniez skutkiem mato precyzyjnych uméw przetargowych,
badz bledow w dokumentacji i specyfikacji. By ograniczy¢ ryzyko przekroczenia
kosztow konieczna jest stala kontrola kosztow i doktadne planowanie odpowied-
nich rezerw zaleznych od stanu zaawansowania prac. Wazne jest takze odpowied-
nie formulowanie uméw z projektantami i przedsigbiorstwami, by mozliwie jak
najbardziej roztozy¢ ryzyko inwestycyjne na kilku partneréw. Wazny jest takze
odpowiedni wybdr doswiadczonych i wyspecjalizowanych partneréw i konsultantow.

Deweloper lokujac kapital w nieruchomosci, oczekuje z niej zyskow. Czasem
okazuje si¢ jednak, ze musi ponosi¢ koszty zwiazane z ciagglym inwestowaniem
w dang nieruchomo$¢ zanim jg sprzeda, badz w okresie trwania rekojmi [Ustawa
2014] po sprzedazy. W przypadku nieruchomosci budynkowej lub lokalowej doty-
czy to np. napraw, usuwania wad fizycznych, usterek, co ostatecznie przyczynia
si¢ do wzrostu kosztow w stosunku do planowanych na poczatku inwestycji.

Ryzyko podatkowe moze stanowié¢ pewne zagrozenie dla inwestora na rynku
nieruchomosci. Ten rodzaj ryzyka dotyczy m.in. mozliwo$ci zmiany stawek po-
datkowych w trakcie realizacji i funkcjonowania projektu inwestycyjnego. Poki co,
w polskim systemie podatkowym takie zmiany nie nastgpujg cze¢sto, niemniej jed-
nak mozna liczy¢ si¢ z takg ewentualno$cig. Inwestoréw na rynku nieruchomosci
bardziej dotyczy samo istnienie wysokich podatkéw niz mozliwo$¢ ich zmian.
Musza pamietaé, ze na etapie planowania inwestycji, podatki nalezy uwzglednic.
Inng kwestig jest pojawianie si¢ r6znego rodzaju ulg podatkowych, ktore nieko-
niecznie bezposrednio dotyczg samego inwestora (dewelopera), a bardziej jego
klienta. Zmiany, jakie zachodza na tym polu, moga stanowi¢ zagrozenie, poniewaz
w momencie zniesienia okreslonej ulgi (badz jej zmiany), istnieje zagrozenie nieu-
trzymania badz trudno$ci w pozyskaniu klienta.

Ryzyko demograficzne wydaje si¢ rowniez odgrywaé istotng role w podej-
$ciu wielu inwestorow do rynku nieruchomosci. Niewatpliwie dotyczy to w szcze-
go6lnosci nieruchomosci mieszkaniowych. Aspekty demograficzne oraz powigzane
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z nimi potrzeby mieszkaniowe deweloperzy postrzegaja jako czynnik determinujg-
cy popyt. W kontek$cie podazy uznaja, ze wplyw na powodzenie inwestycji
ma przede wszystkim ilo$¢ i struktura zasobu mieszkaniowego oraz koniunktura na
rynku mieszkaniowym.

Roéwniez cechy struktury populacji potencjalnych nabywcow stanowia pewien
czynnik determinujacy rozmiary i rodzaj inwestycji nieruchomosciowych. Jako
determinanty popytu mieszkaniowego (rozumianego jako budownictwo, istniejacy
zasob, a takze remonty i modernizacje) wymienia si¢ migracje wewnetrzne, ze-
wnetrzne, przyrost naturalny i przyrost gospodarstw domowych. Struktura ludnosci
generuje konkretne potrzeby mieszkaniowe — inne sa potrzeby 0sob starszych, inne
mtodych, potrzeby danego terenu zmieniajg si¢ tez np. wraz z odptywem ludnosci.
Z drugiej strony, procesy demograficzne posrednio rowniez warunkujg powstawa-
nie preferencji na rynku nieruchomosci, ukierunkowujg zgtaszane na rynku potrze-
by mieszkaniowe i wplywaja na nowe formy zaspokajania potrzeb mieszkanio-
wych. Stad analiza czynnikow demograficznych jest istotnym elementem w prak-
tyce podmiotow funkcjonujgcych na rynku nieruchomosci.

Struktura demograficzna wptywa takze na ksztattowanie si¢ popytu na lokale
mieszkalne. Zahamowanie wzrostu liczby ludnosci zazwyczaj kojarzy si¢ ze zmniej-
szonymi potrzebami mieszkaniowymi. Nie jest to jedyna determinanta i warto
wzig¢ pod uwage inne czynniki wynikajace ze struktury demograficznej spote-
czenstwa. Wazne sa nie tylko iloSciowe, ale i jakoSciowe aspekty zapotrzebowania
na lokale. Jest to istotne dla oceny i prognozowania zjawisk na rynku nieruchomo-
sci. Wraz z poprawa warunkow bytowych i zdrowia, osoby starsze w przysztosci
mogg sta¢ si¢ nowa, bardziej znaczaca grupa konsumentéw na rynku lokali miesz-
kalnych. Ponadto, zmiany modelu rodziny oraz zmiany z zakresu chronologizacji
zycia, mogg prowadzi¢ do powstawania nowych zachowan nabywczych wsrod
0s6b miodszych. Przejawem tego moze by¢ m.in. wigksze zainteresowanie matymi
lokalami typu kawalerki. W przypadku rodzin z dzie¢mi panuje natomiast tenden-
cja do wyboru wigkszych lokali na osiedlach peryferyjnych. Struktura spoteczen-
stwa niewatpliwie wplywa na zachowania na rynku nieruchomosci i jest istotng
sila napedowa nowych zjawisk z zakresu potrzeb i preferencji nabywcoé6w. Analiza
takich aspektow moze pomodc rozpoznaé i zrozumie¢ potrzeby mieszkaniowe zgla-
szane i doswiadczane przez ludno$¢ danego obszaru obecnie | W przysztosci oraz
trafniej prognozowac popyt na nieruchomosci mieszkaniowe, co z punktu widzenia
inwestora powinno by¢ brane pod uwage.

Ryzyko zmiany preferencji nabywcéw koresponduje z ryzykiem zwigzanym
z jako$cig nieruchomosci (np. funkcjonalno$é, nowoczesnos¢), zmiang dochodow
w gospodarstwach domowych, zmiang modelu Zycia, zmiang modelu rodziny,
zmiang popytu. Z tego wzgledu niezwykle istotne jest zbadanie tych preferencji
na lokalnym rynku przed przystapieniem do inwestycji. Moze si¢ bowiem okazac,
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ze oferta jest nieatrakcyjna, co wydluzy czas sprzedazy badz wynajmu nierucho-
mosci, a przy tym pochtonie dodatkowe koszty zwigzane z reklamg i promocja.
W s$wietle duzego nadal deficytu mieszkaniowego, inwestor mylnie moze sugero-
wac si¢ tym, ze nabywca za wszelka cen¢ dazy do zaspokojenia potrzeb mieszka-
niowych i nie zwroci uwagi na jako$¢ wykonania czy funkcjonalno$¢ obiektu. Na-
lezy pamigtac, ze nieruchomos¢ jest dobrem drogim i wymaga czgsto zaangazowa-
nia obcego kapitatu w postaci kredytu zaciagnigtego na wiele lat, a potencjalny
nabyweca jest coraz bardziej wymagajacy.

Druga grupe stanowi ryzyko wewnetrzne inwestora (dewelopera), na ktore
sktadajg si¢ m.in. wskazane na rysunku 6 rodzaje ryzyk. Nie sg one od siebie wza-
jemnie odizolowane, ale tworza pewna sie¢ powiazan, a inwestor znajac relacje
miedzy poszczegolnymi rodzajami tychze ryzyk, moze w pewnym stopniu na nie
wptywac.

Pierwszym wskazanym w tej grupie jest ryzyko popytu na nieruchomosci,
ktore jest zwigzane z prawdopodobienstwem nieosiagni¢cia dochodu przewidywa-
nego w analizach inwestycyjnych. Deweloper moze napotka¢ na trudnosci z wy-
najmem lub sprzedaza — jest to ryzyko niespelnienia wymogu rynku przez nieod-
powiednia koncepcj¢ inwestycji, np. nieatrakcyjna lokalizacja, cena, badz niewta-
sciwy marketing. Ten rodzaj ryzyka $cisle wiaze si¢ tez ze zla reputacjg firmy
czy po prostu z konkurencja. Utrzymanie si¢ firmy na rynku deweloperskim jest
trudne za sprawg ciagle rosnacej konkurencji. Nalezy ponadto zwrdci¢ uwage
na fakt, ze ryzyko generowania dochodow zalezne jest rowniez od harmonogramu
wygasania oraz odnawiania najmu, ryzyka niewyplacalno$ci najemcow, liczby
najemcoOw w budynku, oczekiwanej ceny ze sprzedazy nieruchomosci na zakon-
czeniu prognozy [Kucharska-Stasiak 2006].

Inwestujac w nieruchomosci mieszkaniowe lub w grunty, deweloper moze
spodziewac¢ si¢ lepszego popytu, anizeli w przypadku np. nieruchomosci komer-
cyjnych. Dlatego, przy nadal duzym deficycie mieszkaniowym, ten rodzaj ryzyka
mozna uzna¢ za stosunkowo niewielki. Z drugiej jednak strony, biorac pod uwage
fakt, ze mieszkanie jest dobrem drogim, wymagajacym od potencjalnego nabywcy
duzego kapitatu, nie mozna zignorowac tego rodzaju ryzyka lub catkowicie go
wyeliminowa¢. Nieruchomo$¢ mieszkaniowa, ze wzgledu na swoja kapitatochton-
nos$¢, jest aktywem o matej ptynnosci, co moze spowodowa¢ duze straty dla sprze-
dajacego (dewelopera). Czas potrzebny na wyjscie z inwestycji czesto okazuje sig
zbyt dhugi.

Innym rodzajem jest ryzyko podazy nieruchomosci, ktore moze mie¢ Scisty
zwigzek z ryzykiem popytu oraz zmiang preferencji nabywcow, badz zmiang sys-
temu kredytowego (wzrost stop procentowych, trudnosci w uzyskaniu kredytu).
Inwestor musi uwzglednia¢ tego typu zagrozenia juz na etapie projektowania inwe-
stycji. Badanie sytuacji demograficznej, stopy inflacji, bezrobocia, systemu kredy-
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towego, czy tez upodoban i oczekiwan potencjalnych klientow, pozwoli zmniej-
szy¢ ten rodzaj ryzyka. Wszystkie wymienione kwestie majg wplyw na zachowa-
nie si¢ rynku. W momencie, gdy na rynku przez dluzszy czas utrzymuje si¢ duzy
popyt na nieruchomosci, inwestor stara si¢ nadgza¢ za nim i ,,produkuje” coraz
wigcej. Niemniej nalezy pamigtaé, ze moze to doprowadzi¢ w konsekwencji
do tzw. nadpodazy, co wiaze si¢ z trudnoscig znalezienia nabywcy (badZ najemcy),
albo spadkiem cen.

Z drugiej strony ryzyko podazy moze przejawia¢ si¢ brakiem mieszkan na da-
nym rynku lokalnym, a $ci§lej mowiac nienadgzaniem w dostarczaniu ich na ry-
nek. Taki stan rzeczy moze pobudzi¢ konkurencje, ktora stanie si¢ kolejnym czyn-
nikiem ryzyka.

Ryzyko cen nieruchomos$ci moze dotyczy¢ zardwno gwaltownego wzrostu,
jak spadku cen, co bedzie mialo swoje konsekwencje dla inwestora. Rosnace nie-
przerwanie ceny w potaczeniu z kosztowniejszym dostepem do kredytu hipotecz-
nego oraz wkradajacy si¢ niepokoj dotyczacy ewentualnego kryzysu na rynku kre-
dytow hipotecznych (ryzyko wzrostu stop procentowych, ryzyko walutowe, trud-
nosci w uzyskaniu kredytu) moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia popytu mieszka-
niowego, a co za tym idzie, ostatecznie do zachwiania cen nieruchomosci. Taka
sytuacja na rynku mieszkaniowym rodzi pytania o stopien ryzyka cigzacego
na inwestorach, nabywcach oraz kredytodawcach. Jezeli na rynku nieruchomosci
wystepuje spekulacyjna banka cenowa, spowodowana naturalng cyklicznos$cia tego
rynku, to spadajaca stopa zwrotu, wywolana wyzszym wzrostem cen niz czyn-
sz6w, moze sta¢ si¢ nizszg od rosngcego kosztu kredytu. To stworzy ujemng dzwi-
gni¢ finansowa i w konsekwencji wymusi spadek cen. Przyczyni si¢ to do przenie-
sienia czg$ci popytu na rynki innych miast, gdzie ceny sg znacznie nizsze.

W sytuacji spadku cen spodziewana jest realizacja zyskow przez wyprzedaz
mieszkan, co moze doprowadzi¢ do utraty spodziewanego zysku inwestora.
Ochrong w takiej sytuacji moze okaza¢ si¢ pozostawienie mieszkan na wynajem
pod warunkiem, ze istnieje popyt na tego rodzaju rynek.

Ryzyko czasu realizacji inwestycji wigze si¢ z tym, ze od momentu podjecia
decyzji inwestycyjnej, poziom jej optacalnosci warunkowany jest czasem realiza-
cji. Zbyt dhugi okres zamrozenia $rodkow finansowych w okreslonej inwestycji,
moze okaza¢ si¢ niekorzystny dla dewelopera. Na rynku nieruchomosci sg to jed-
nak zazwyczaj inwestycje dlugoterminowe. Uwzgledniajac kryterium czasu, inwe-
stycja w nieruchomosci wigze si¢ z rezygnacja z biezacej konsumpcji na rzecz
przysztych korzysci, ktore pojawiaja si¢ w warunkach niepewnosci.

Ryzyko zwiazane ze stanem prawnym nieruchomosci jest jednym z bar-
dziej istotnych, ktére moga zagraza¢ transakcjom rynkowym. Na etapie zawierania
transakcji wystepuje ryzyko zwigzane z kwestiami niedopelnienia wymogow for-
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malnoprawnych oraz nieprawidtowa oceng faktycznego stanu prawnego nierucho-
mosci.

Tak zwane badanie due diligence ma na celu identyfikacje potencjalnych ry-
zyk zwigzanych ze stanem prawnym nieruchomos$ci oraz ocen¢ ich wplywu na
transakcje i planowang inwestycje¢. Dostarcza inwestorowi zasdb wiedzy niezbed-
nej do opracowania struktury transakcji i dokumentacji kontraktowej zabezpiecza-
jacej interesy inwestora, w szczegolnosci pod katem zakresu o§wiadczen 1 zapew-
nien zbywcy (lub wydzierzawiajacego) nieruchomo$¢ oraz sposobu zminimalizo-
wania zidentyfikowanych ryzyk. Czesto wynik badania wplywa na samg strukture
transakcji, przykltadowo powodujac konieczno$¢ zawarcia umoéw przedwstepnych,
w ktorych zbywca zobowigzuje si¢ do usuni¢cia wykrytych nieprawidtowosci.

Nalezy sprawdzi¢, jakiego rodzaju obcigzenia zwigzane sg z dang nierucho-
moscig np. fakt wystepowania ograniczonych praw rzeczowych, w tym stuzebno-
$ci. Nalezy zweryfikowa¢ ksiege wieczysta oraz porownaé zawarte w niej infor-
macje z danymi pochodzacymi z ewidencji gruntéw i budynkow. Wszelkie roz-
bieznosci powinny wzbudzi¢ czujno$¢ inwestora np. rézniace si¢ wielkosci po-
wierzchni uzytkowej. Co istotne, nie wszystkie informacje o obcigzeniach nieru-
chomosci muszg znajdowac si¢ w ksiedze wieczystej np. umowa dozywocia. Tym
bardziej warto jest czesto skorzysta¢ z pomocy oferowanej przez doswiadczonych
specjalistow z branzy, ktoérzy zwrdca uwage na mozliwe wady prawne [Jurczak
2015].

Nieuregulowany stan prawny okre$lonej nieruchomosci moze by¢ skutkiem
braku wiarygodnych oraz wystarczajacych informacji badz nierozstrzygnigtych
sporé6w migdzy stronami, ktore interesujg si¢ tg nieruchomoscia. Prowadzi to
W duzym stopniu do utrudnienia lub nawet niemozliwosci zrealizowania pewnych
dzialan inwestycyjnych, co deprymuje ewentualnych inwestorow. Ryzyko to wy-
maga czasu oraz przeprowadzenia wielu negocjacji, celem osiggnigcia porozumie-
nia, ktore jest koniecznym warunkiem ulatwiajacym rozpoczgcie prowadzenia
dziatan inwestycyjnych na okreslonej nieruchomosci [Sieminska 2013].

Ryzyko zwiazane ze stanem technicznym nieruchomosci, ktore wynika
z warunkéw gruntowych i atmosferycznych, jest ryzykiem specyficznym dla inwe-
stycji budowlanych. Czgsto nieudokumentowane zmiany morfologiczne gruntow
wymagajg stosowania wzmocnien podtoza i fundamentow. Szczegodlne zagrozenia
z tym zwigzane wystepuja przy budowie obiektow usytuowanych blisko lub grani-
czacych z istniejagcymi budynkami starymi, wysokimi, o nieznacznym zaglebieniu.
Pociaga to za sobg ryzyko jakosci, ktore ma bardzo duze znaczenie, poniewaz mo-
ze si¢ zdarzy¢, ze nawet bardzo duzym nakladem pracy, czasu i kosztow, nie uda
si¢ unikng¢ usterek.

Ponadto, nalezy zwrdci¢ uwagg na proces inwestycji budowlanej, ktora w wy-
niku oszczgdnosci, pospiechu, stosowania materialow zamiennych, czy wreszcie
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nienalezytej staranno$ci wykonania lub niezgodnie z projektem, moze w konse-
kwencji charakteryzowac si¢ niewlasciwym stanem technicznym obiektu. Ten
problem dotyczy w szczegdlnosci procesow modernizacji, remontow i rewitalizacji
starych budynkow, ktérych stan techniczny ma wiele do Zyczenia, a wykonywane
remonty nie do konca sg przeprowadzone wlasciwie. Inwestor zanim podejmie si¢
tego rodzaju prac, powinien w sposob nalezyty dokonaé przegladu technicznego
oraz wstepnej kalkulacji kosztow.

Ryzyko zwiazane z lokalizacja nieruchomosci jest jednym z najistotniej-
szych rodzajow ryzyka, co wynika z faktu, iz lokalizacja oraz otoczenie, w jakim
dana nieruchomos¢ si¢ znajduje ma duzy wplyw na optacalnos¢ inwestycji w nie-
ruchomosci. Decydujac si¢ na inwestowanie w nieruchomos$ci inwestor powinien
przede wszystkim zapoznac si¢ z miejscowym planem zagospodarowania prze-
strzennego, dzigki ktoremu osiggnie wiedz¢ na temat planowanych dziatan na da-
nym obszarze. Niestety, jednak w wielu miejscowosciach w Polsce, jak juz wcze-
$niej wspomniano, takich planéw brak. Wéwczas inwestor decydujac sig¢ mimo
tego na zakup np. nieruchomosci gruntowej podejmuje pewne ryzyko. Moze si¢
bowiem okazaé, ze po ustaleniu dla tego obszaru miejscowego planu zagospoda-
rowania przestrzennego, dana nieruchomos$¢ zmieni swoje przeznaczenie (np. zo-
stanie wydzielona pod droge) i realizacja planowanej inwestycji w ogoéle nie doj-
dzie do skutku.

Warto wspomnie¢, ze ryzyko zwigzane z lokalizacja nieruchomos$ci moze tez
dotyczy¢ innych zagrozen, chociazby wynikajacych z niepozadanych zjawisk (po-
wodzie, podtopienia, ruchy masowe zwane osuwiskami). Oczywiscie, nie kazde
z tych ryzyk w takim samym stopniu dyskwalifikuje lokalizacj¢ inwestycji. Wy-
stapienie ktoregokolwiek z wymienionych zagrozen moze ograniczy¢ realizacje
inwestycji, badz znaczaco podnies¢ jej koszty. Trzeba miec¢ tez na uwadze, ze tego
typu zagrozenia niewatpliwie wptywaja na obnizenie ceny sprzedazy nieruchomo-
§ci oraz przyczyniajg si¢ do wzrostu sktadki ubezpieczenia.

Ryzyko lokalizacji inwestycji jest zwigzane z gruntem przeznaczonym pod
budowe. Nie wynika ono z ogolnie widocznych warunkow topograficznych,
ale z wlasciwos$ci rozpoznanych w trakcie starannych badan. Do takich zagrozen
zalicza si¢ m.in. niewypaly, zanieczyszczenia gruntu, znaleziska archeologiczne.
Takie znaleziska nie tylko moga przeciagna¢ w czasie realizacje¢ inwestycji, nara-
zajac przy tym na ogromne koszty, ale rowniez catkowicie zablokowac realizacjg
inwestycji. Aby ograniczy¢ tego rodzaju zagrozenia nalezy wykonaé pelne badania
terenowe 1 zaleca si¢ odpowiednie formowanie uméw nabycia gruntu (np. zamie-
$ci¢ w niej warunek zawieszenia).

Nalezy bardzo powaznie bra¢ pod uwage zalozenie, ze teren inwestycyjny
moze stanowi¢ grunt o niekorzystnych warunkach posadowienia. Pewne tereny
czgsto nie zostaly zabudowane z powodu nieproporcjonalnie wysokich naktadow
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wymagajacych dostosowania terenu pod budowe. W polskich warunkach czegstym
przeciwwskazaniem sg stare glinianki czy koryta rzek. Obecnie przywiagzuje si¢
bardzo duza wage do badan geotechnicznych, jednakze bagatelizuje si¢ zagrozenia
zwigzane z zanieczyszczeniem. Jest to spowodowane tym, ze dotychczas wykorzy-
stywano pod budowe tereny wczesniej nieuzytkowane. Ale im czgséciej do zabu-
dowy beda stuzy¢ tereny wczesniej juz zabudowane, tym coraz wigcej zagrozen
srodowiskowych moze si¢ pojawiac.

Ryzyko zarzadzania i administrowania obejmuje m.in. umiejetnos¢ zwer-
bowania oraz doboru nabywcéw badz najemcoéw, jak rowniez jako$¢ samego za-
rzadcy. Nierzetelni najemcy, badz trudnosci z ich pozyskaniem stanowig rodzaj
ryzyka, ktéore mozna ograniczy¢ chociazby przez odpowiednie formutowanie
umoéw najmu, jak rowniez kontrole takich najemcow. W zwigzku z ryzykiem nie-
pozyskania najemcow nalezaloby w wyniku przemyslanej strategii zarzadzania
i wynikajacych z niej dziatan, sprobowac dotrze¢ do docelowych odbiorcow. Wia-
ze si¢ to ze zdobyciem lub posiadaniem wiedzy odnos$nie rynku nieruchomosci.
Aby pozyska¢ nabywcow nieruchomosci, nalezy dotozy¢ szczegdlnej starannosci
procedur marketingowych.

Inwestor, nabywajacy nieruchomos$¢, musi by¢ swiadom, ze wymaga ona —
oprocz kapitatu na etapie nabycia — rowniez czasu, ktory jest potrzebny na zebranie
1 analiz¢ danych z rynku, na prowadzenie negocjacji, a przede wszystkim na admi-
nistrowanie. W przypadku nieruchomosci inwestor musi doglada¢ budynek, po-
dejmowaé decyzje dotyczace ulepszen i modernizacji, zbiera¢ czynsz. Inwestor
moze zatrudni¢ zarzadce. Ustuga ta nie zwolni go jednak z obowigzku zarzadzania.
Zarzadca uprawniony jest bowiem jedynie do wypelniania czynnosci tzw. zwykte-
go zarzadu, do ktorych nie naleza np. decyzje o obcigzeniu nieruchomosci prawa-
mi os6b trzecich, decyzje remontowe czy modernizacyjne. Zarzadca przygotowuje
budzety nieruchomosci, czyli plany finansowe, sporzadza sprawozdania finansowe
dla wlasciciela. Oba te dokumenty musza by¢ przez wlasciciela zaakceptowane.
Zarzadzanie wymaga czasu i wysitku ze strony inwestora. Jezeli inwestor nie be-
dzie aktywnie zarzadzal, lecz przyjmie bierny styl zarzadzania, jego inwestycja
moze okaza¢ si¢ przestarzata i straci¢ na wartosci. Nieodpowiednie zarzadzanie
moze doprowadzi¢ inwestora do sporych strat, a nawet bankructwa.

Ryzyko braku stabilnos$ci finansowej polega na mozliwos$ci utraty ptynnosci.
Inwestor moze dysponowac srodkami wtasnymi, srodkami klientow badz pocho-
dzacymi z kredytu, niemniej jednak gdy popeini bledy na etapie planowani inwe-
stycji (np. przeszacuje warto$¢ zyskow, badz nie doszacuje wartoSci kosztow),
moze w konsekwencji doprowadzi¢ do utraty ptynnosci finansowej. W najgorszym
przypadku brak ptynno$ci finansowej pociaga za soba ryzyko bankructwa, co osta-
tecznie moze doprowadzi¢ do upadku podmiotu (inwestora/firmy deweloperskiej).
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Ryzyko doswiadczenia na rynku, a $ci§lej mowigc ryzyko braku tego do-
swiadczenia moze spowodowaé daleko idgce skutki. Niedo$wiadczony inwestor
moze juz na etapie projektowania inwestycji popetni¢ wiele btedow procedural-
nych, ktore nie tylko op6znig realizacj¢ przedsiewzigcia, ale tez posrednio przy-
czynig si¢ do wzrostu kosztow, wydtuzenia czasu realizacji, czy wreszcie dopusz-
czg do dziatania konkurencje. Ryzyko braku doswiadczenia uczestnikow procesu
inwestycyjnego nalezy postrzega¢ w ten sposob, ze kazdy inwestor mimo ogdlnego
doswiadczenia, moze okaza¢ si¢ debiutantem, z uwagi na to, iz kazda nowa inwe-
stycja rozni si¢ od poprzednich (np. architekturg, uzytymi materiatami).

Ryzyko konkurencyjnosci, ktore w przypadku dziatalnosci deweloperskiej
dotyczy przede wszystkim jako$ci wykonania. Przy duzej konkurencji, deweloper
powinien dotozy¢ wszelkich staran, aby produkt zostat wykonany z dobrych mate-
riatow, a jako$¢ wykonania byla na jak najwyzszym poziomie, do czego potencjal-
ni nabywcy przywiazujg coraz wicksza wage. Konkurencyjno$¢ dotyczy rowniez
cen, lokalizacji, badz tez coraz czesciej oferowanych przy zakupie bonusow (np.
miejsce parkingowe w cenie lokalu, wykonczenie kuchni gratis). Konkurencyjno$é¢
moze dotyczy¢ rowniez rodzaju oferty (w przypadku mieszkan istotng kwestig jest
powierzchnia czy rozktad pomieszczen).

3.4. Klasyczne metody pomiaru ryzyka inwestycyjnego
na rynku nieruchomosci

Wiasciwa identyfikacja rodzajéw ryzyka na inwestycyjnym rynku nieruchomosci
jest punktem wyjscia do jego oceny i mozliwo$ci zarzadzania nim. Identyfikacja
ryzyka, przez ktora rozumie si¢ zdiagnozowanie okre§lonego zdarzenia co do for-
mulowania rodzaju pewnych jego zrddet, jest pierwszym etapem catego procesu
zarzadzania tymze ryzykiem. Niezbedny jest rowniez pomiar, ktéry umozliwi kal-
kulacje poziomu prawdopodobienstwa oraz sity, z jakimi wystapi ryzyko
w analizowanej sytuacji. Ocena ryzyka, z ktora musi si¢ mierzy¢ inwestor, nie jest
rzecza tatwa.

Obecnie istnieje wiele sposoboéw pomiaru ryzyka, jest to $cisle uzaleznione
od grup ryzyk, na jakie inwestor jest narazony. Podstawowy podziatl przebiega tu
miedzy podejsciami jako$ciowymi i ilosciowymi. Gléwne problemy inwestor na-
potyka na polu analiz jako$ciowych odnoszacych si¢ do trudno kwantyfikowalnych
ryzyk, gdzie mozliwe jest jedynie oszacowanie potencjalnych strat wyniktych
Z realizacji ryzyka. Sytuacja taka ma miejsce gtownie w przypadku ryzyk spora-
dycznie wystepujacych, ktorych sita jednak moze by¢ znaczna. Podobnie sytuacja
ma si¢ przy nowych ryzykach, ktore w przesztosci nie wystepowaty, jednak wsku-
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tek zmiany otoczenia zewngtrznego sa prawdopodobne. Niezaleznie od ryzyk be-
dacych przedmiotem analizy jako$ciowej, wszystkie one posiadaja pewne cechy
wspdlne. Brak mozliwosci dokonania precyzyjnych szacunkow sprawia, ze nie-
zwykle utrudniona jest analiza kosztu przeciwdziatania, czy tez minimalizacji
skutkow realizacji ryzyka w kontek$cie analizy potencjalnych korzysci wynikaja-
cych z tych dziatan. Sposobem pomiaru w analizach jako$ciowych jest gtdownie
stopniowanie ryzyka na bazie wiedzy eksperckiej lub sondazowej. Czesto stoso-
wana jest rowniez metoda opisowa. Obok metod jakoSciowych wystepuja réwniez
metody ilo§ciowe, zar6wno w swoich najprostszych odmianach, jak i w postaci
zaawansowanych modeli statystyczno-matematycznych, za pomoca ktérych mozna
obliczy¢ réznego rodzaju wskazniki. Popularne w tym procesie jest rowniez two-
rzenie rozbudowanych modeli bazujacych na wielu metodach pomiaru ryzyka.

Na rynku nieruchomosci czgsto stosuje si¢ tzw. miary zmiennosci oraz miary
wrazliwo$ci [Kucharska-Stasiak 2005]. Miary zmiennos$ci takie jak: odchylenie
standardowe, wariancja, srednie bezwzgledne, odchylenie stop zwrotu od mediany
czy rozstep, opisuja ryzyko stop zwrotu osigganych z inwestycji i opieraja si¢ na
definicji ryzyka jako mozliwosci osiggania wyniku innego niz oczekiwany [Ku-
charska-Stasiak 2006 a]. Miary wrazliwos$ci, z kolei, ukazujg przyczyny powstania
ryzyka. Wynikaja z metod wyceny nieruchomosci i obrazuja wrazliwos$¢ wartosci
nieruchomosci na okreslone zmienne zewnetrzne [Kucharska-Stasiak 2006].

Istnieje wiele metod pomiaru ryzyka inwestycyjnego, ktére mozna klasyfiko-
wac wedhug okreslonych kryteriow. Dobor odpowiedniej metody analizy ryzyka
zalezy od wielu r6znorodnych czynnikéw charakteryzujacych inwestora, a takze
specyfiki samej inwestycji. Podobnie jak na innych rynkach, tak tez na rynku nie-
ruchomosci, inwestorzy maja sktonno$¢ do podejmowania ryzyka, ale tez okreslo-
ng wiedze, umiejetnosci, doswiadczenie, co wplywa na sposob, w jaki oceniaja
i analizujg to ryzyko.

Ze wzgledu na czas trwania przedsiewziecia inwestycyjnego, ryzyko moze
by¢ rozpatrywane za pomoca analizy dlugookresowej badz krotkookresowej.
Dostgpno$¢ informacji, zakres ryzyka, szacowanie jego poziomu i prawdopodo-
bienstwa zdarzen wptywajacych na ryzyko wplywaja na dobor odpowiedniej me-
tody. Do tego dochodza warunki, w jakich decyzja inwestycyjna jest podejmowa-
na, $wiadomos¢ decydenta o poziomie pracochlonnosci i kosztownosci zastosowa-
nych metod [Ostrowska 1999].

Wykorzystujac jako kryterium klasyfikacji odpowiedniq technike analizy ryzy-
ka, wyrdznia si¢ [Rogowski 2008]:

e metode korygowania efektywnosci, polegajacg na dokonywaniu korekt

poprzez uwzglednianie narzutow procentowych wybranych parametrow
i zmiennych, wykorzystywanych w ocenie optacalnosci projektow inwe-
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stycyjnych (graniczny okres zwrotu, rownowaznik pewnosci, stopa dys-
konta uwzgledniajaca ryzyko);

metode¢ analizy wrazliwosci, polegajaca na zmianach réznych wybranych
parametrow i zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny optacal-
nosci, analizie ich wptywu na oplacalno$¢ projektoéw oraz wyznaczaniu
warto$ci krytycznych i margineséw bezpieczenstwa okreslajacych poziom
optacalnosci;

metody probabilistyczno-statystyczne, w ktorych do analizy ryzyka wyko-
rzystuje si¢ rachunek prawdopodobienstwa i statystyke matematyczna;
metody symulacyjne (analiza symulacyjna Monte Carlo), ktére daja moz-
liwos¢ zbadania wplywu wielu zmiennych na optacalno$¢ projektéw
i mozliwo$¢ symulacji poziomu ryzyka.

Ze wzgledu na sposob ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym, metody
analizy ryzyka mozna podzieli¢ na [Pawlak 2012]:

metody bezposrednie, w ktorych ryzyko ujmowane jest bezposrednio
W kryterium decyzyjnym zwigzanym z okreslong metodg oceny optacalno-
$ci; metody bezposrednio uwzgledniajace ryzyko nie sg oddzielnym kryte-
rium decyzyjnym (np. graniczny okres zwrotu, réwnowaznik pewnosci,
stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko);

metody posrednie, ktore umozliwiaja pozyskanie dodatkowych informacji
0 poziomie ryzyka projektu inwestycyjnego; informacja ta pozwala
zmniegjszy¢ stan niepewnos$ci; metody te nie sg jednym z elementow kryte-
rium decyzyjnego opartego na danej metodzie oceny optacalnosci projektu
inwestycyjnego; sa oddzielnym, odregbnym elementem uwzglednianym
W procesie decyzyjnym; do metod posrednich zalicza si¢ analize wrazli-
wosci, analize scenariuszy i analize symulacyjna.

Uwzgledniajac podziat ryzyka na pasywne i aktywne, mozna wyr6zni¢ ak-
tywne i pasywne metody analizy ryzyka [Wisniewski 2007]:

metody analizy ryzyka pasywnego: analiza wrazliwosci, analiza scenariu-
szy (jako$ciowa), metody probabilistyczno-statystyczne, symulacyjna me-
toda Monte Carlo;

metody analizy ryzyka aktywnego: analiza scenariuszy (ilosciowa), metoda
drzew decyzyjnych, wycena opcji realnych, symulacyjna metoda Monte Carlo.

Najczesciej spotykanymi metodami analizy ryzyka w ocenie efektywnosci in-
westycji sg: analiza wrazliwosci, analiza scenariuszy, szacowanie ryzyka metodami
probabilistyczno-statystycznymi, drzewa decyzyjne, metody korygujace rachunek
efektywnosci inwestycji.

Metody pomiaru ryzyka sa szeroko opisywane w literaturze m.in. przez
E. Kucharska-Stasiak, W. Rogowskiego, K. Jajuge, T. Jajuge, M. Bryxa, M. Sitka,
E. Ostrowska, M. Pawlaka, E. Sieminska i innych. Sg to zarowno metody iloscio-
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we, jak 1 jakoSciowe, ktdre sg powszechnie stosowane i wspomagaja podejmowa-
nie decyzji w skomplikowanych procesach inwestycyjnych. Ryzyko inwestycyjne
na rynku nieruchomosci jest jednak ryzkiem zlozonym, dlatego warto podjaé
probe zbadania zwiazku miedzy poszczegélnymi rodzajami ryzyka, aby okre-
sli¢, ktore z nich stanowia przyczyne, a ktore skutek istotny dla powodzenia
inwestycji. W tej kwestii uzyteczne moga okaza¢ si¢ metody wielokryterialne.

3.5. Zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym
na rynku nieruchomosci

Kluczowa kwestia dla inwestora jest umiejetnos¢ zarzadzania ryzykiem, poczaw-
szy od analizy mozliwych do pojawienia si¢ ryzyk, skonczywszy na wprowadzeniu
dziatan profilaktycznych na etapie poprzedzajacym inwestycje, jak rowniez szyb-
kie decyzje regulacyjne na etapie realizacji oraz zamknigcia [Sitek 2014].

W literaturze przedmiotu znalez¢ mozna wiele definicji zarzadzania ryzykiem
[Thornhill 1993]; [Patterson 1995]; [Marciniak 2001]; [Jajuga 2007]. Praktyczne
ujecie zarzadzania ryzykiem zdefiniowal Doherty, wedlug ktorego decyzje doty-
czace zarzadzania ryzykiem sa decyzjami finansowymi i powinny by¢ oceniane
z punktu widzenia wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa [Doherty 1985].

Na tle istniejgcych definicji i pogladow uksztattowaty si¢ dwa modele zarza-
dzania ryzkiem:

e model amerykanski — wedlug ktorego zarzadzanie ryzykiem opiera si¢
na optaceniu ubezpieczenia oraz dazeniu do minimalizacji w optacaniu
skladek;

e model niemiecki — wedlug ktorego zarzadzanie ryzkiem jest integralng
czgscig zarzadzania przedsigbiorstwem, co wymaga wprowadzenia dziatan
organizacyjnych ograniczajagcym powstanie zagrozen, oraz opracowanie
scenariuszy na wypadek wystapienia ryzyk.

Firmy deweloperskie zazwyczaj wykorzystuja model oparty na koncepcji
niemieckiej, ktorego istota jest powotanie przez dewelopera sekcji zarzadzania
ryzykiem (SZR). Zadaniem takiej sekcji jest kompleksowe zarzadzanie ryzykiem:

e zdefiniowanie ryzyka — na poszczeg6lnych etapach realizacji inwestycji;

e monitoring zmian w poszczegdélnych rodzajach ryzyka — poprzez okre-
slenie wskaznikow dla poszczegdlnych rodzajow ryzyka, oraz metod oceny
ryzyka (analiza wrazliwosci, analiza scenariuszowa, metoda symulacyjna);

e prognozowanie wplywu zmian w danym ryzyku na warto$ci bazowe pro-
jektu oparte na takich metodach ekonomicznych, jak: NPV, IRR, NVR, DPB;

117



e wprowadzanie dzialan profilaktycznych na pierwszym i drugim etapie
inwestycji oraz dzialan regulacyjnych (w porozumieniu z deweloperem)
na trzecim i czwartym etapie inwestycji, ograniczajacych niekorzystne
skutki danego ryzyka.

Rysunek 7.
Etapy procesu zarzadzania ryzykiem

IDENTYFIKACJA
rozpoznanie zewnetrznych i wewnetrznych czynnikow ryzyka;
analiza zagrozen znajdujacych si¢ w otoczeniu danego sektora na
rynku lokalnym, kraju oraz globalnym; analiza zaleznosci zachodza-
cych pomigdzy otoczeniem a rynkiem nieruchomosci

~z

ANALIZA )
zbadanie przyczyn i zrodet ryzyka, okreslenie ich pozytywnych
i negatywnych konsekwencji oraz prawdopodobienstwa wystapienia
tych skutkow; rozwazenie wspotzalezno$ci roznych zagrozen i ich
zrodet Y

~>

OCENA b
poréwnanie poziomu stwierdzonych ryzyk w trakcie procesu analizy

ryzyka w kontekscie ustalonych kryteriow,
w celu jego ograniczania badz zapobiegania

J

~>

TRAKTOWANIE
dziatania ograniczajace i zapobiegajace niekorzystnym skutkom
0
bi

ddziatlywania ryzyka przez: prewencje, ktorej zadaniem jest zapo-
ieganie wystgpowaniu zagrozen, kompensacje¢, ktorej zadaniem jest
poszukiwanie i tworzenie zrodet pokrycia ewentualnych strat, oraz
dywersyfikacje prowadzaca do podziatu ryzyka

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Sitek 2012].

W $wietle powyzszych okolicznosci, zarzadzanie ryzykiem to proces wielo-
ptaszczyznowy, ktory decyduje zar6wno o wzglednym poziomie bezpieczenstwa
inwestora, jak rowniez w wielkim stopniu determinuje stabilno$¢ calego procesu
inwestycyjnego oraz osiaggane w tym procesie satysfakcjonujacej stopy zwrotu.
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Zarzadzanie ryzykiem sktada si¢ z kilku podstawowych etapow. Wedlug stan-
dardow ISO/FDIS 31000 [Risk Management — Principles and Guidelines 2009],
zarzadzanie obejmuje identyfikacje, analize, ocene i traktowanie ryzyka [Sitek 2012].

Jak wynika z rysunku 7, na poczatku nalezy dokona¢ identyfikacji obszaréw
ryzyk oraz analizy ich charakteru. Kolejnym etapem jest kwantyfikacja sily
i prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka oraz szacowanie potencjalnych strat
wynikajacych z jego realizacji. Nastepnie nastgpuje szukanie sposobdw przeciw-
dzialania realizacji ryzyka oraz minimalizacji potencjalnych strat. Dopiero po do-
konaniu tych czynno$ci mozliwe staje si¢ zarzadzanie ryzykiem. Istotne jest, aby
caly proces miat postac ciagltego stosowania stworzonych procedur i nieustannego
ich doskonalenia. Okresowe dokonywanie oceny i przeciwdzialanie ryzyku nie
przyniesie spodziewanego efektu, gdyz charakter wielu ryzyk sprawia, Ze nie da
si¢ oszacowa¢ momentu ich wystgpienia.

Do kluczowych kwestii w procesie zarzadzania ryzykiem na rynku nierucho-
mosci zaliczy¢é mozna ciagly pomiar ryzyk glownych, zmniejszenie ryzyka przez
proces dywersyfikacji, dostosowanie ekspozycji na ryzyko do jego aktualnej sity
oraz ograniczanie ryzyk ze szczeg6lnym naciskiem na ryzyka trudno kwantyfiko-
walne. Niestety, inwestorzy czesto nie staraja si¢ przeciwdziata¢ niektorym ryzy-
kom, ktorych istnienia sa $wiadomi. W duzej mierze jest to spowodowane nie tylko
ktopotami w ich kwantyfikacji i brakiem efektywnych sposobow przeciwdziatania,
ale rowniez $wiadomoscig niskiego prawdopodobienstwa ich wystapienia. Klu-
czowe zatem dla inwestora staje si¢ ograniczenie ryzyka zwigzanego z podj¢ciem
btednych decyzji inwestycyjnych, ograniczenie ryzyka zwigzanego z krotkookre-
sowg i sredniookresowa zmiennos$cig rynku, uporzadkowanie procesu inwestycyj-
nego poprzez wprowadzenie odpowiednich procedur. Ponadto, wazng kwestia jest
dostosowanie wielkos$ci kapitatu 1 odpowiedniej struktury realizacji strategii
do aktualnego poziomu ryzyka. Sa to gtowne aspekty, w ktorych dziatania inwe-
stora moga cechowac¢ si¢ najwyzszym poziomem efektywnosci i w ktorych odpo-
wiednie kroki powinien on podja¢. Istniejg inwestorzy dysponujacy wigkszymi
mozliwosciami przeciwdzialania ryzyku. Istotne jest podejmowanie dzialan cha-
rakteryzujacych si¢ racjonalnoscig ekonomiczna. Istnieja rowniez inwestorzy, kto-
rzy z powodow przyjetego systemu wartosci cechuja sie wysoka awersja do ryzy-
ka. W ich przypadku rowniez czesto spotykane jest znaczgce rozszerzenie obszaru
przeciwdziatania ryzyku, na ktérym podejmuja oni dzialania. Podejscie do zarza-
dzania ryzykiem zalezy $cisle od preferencji inwestora odno$nie poziomu akcep-
towalnego ryzyka, mozliwosci, jakimi dysponuje, a takze od regulacji, jakim pod-
lega dany podmiot. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze niezaleznie od poziomu akcepto-
walnego przez inwestora ryzyka podstawowy poziom zarzgdzania nim nie powi-
nien by¢ ograniczany, gdyz jest on niezb¢dnym czynnikiem, jaki powinien byc¢
wlaczany nawet do najbardziej agresywnych strategii rynkowych. Otwartg kwestig
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natomiast pozostaje rozszerzanie aspektow, w jakich inwestor moze stosowac zarzg-
dzanie ryzykiem, gdyz mozliwo$ci inwestorow w tym wzgledzie sg coraz wigksze.

Ograniczenie ryzyka i $wiadomo$¢ jego wielko$ci oraz potencjalnych skutkow
to kwestia podstawowa w procesie zarzadzania nim. Wigkszo$¢ projektow inwe-
stycyjnych na rynku nieruchomo$ci ma ograniczone ramy czasowe, dlatego nie-
zwykle istotng kwestig jest ograniczanie ryzyka w poczatkowej fazie projektu,
bo w koncowej brak jest juz czasu na odrabianie potencjalnych strat i zmiany stra-
tegii inwestycyjnej. Ograniczanie ryzyka jest elementem zwigzanym nie tylko
z preferencjami inwestora i jego celami, ale rowniez z obiektywnymi czynnikami,
do ktérych zaliczy¢ mozna np. wspomniany etap realizacji strategii, w jakim si¢ ona
znajduje. Niezaleznie od preferencji inwestora i jego poziomu akceptacji ryzyka,
konieczne wydaje si¢ stosowanie odpowiednich procedur zmierzajacych do jego
ograniczania. Istotna jest tu kompleksowo$¢ podejs$cia do kwestii ograniczania ryzy-
ka. Procedura taka powinna bazowaé¢ zarowno na danych fundamentalnych,
jak i potencjale analizy technicznej. Potaczenie powyzszych metod przy stosowaniu
odpowiedniego modelu dywersyfikacji i1 ustaleniu poziomow koncentracji moze
pozwoli¢ inwestorowi na znaczace ograniczenie mozliwosci utraty zainwestowanego
kapitatu.

Waznym etapem zarzadzania ryzykiem jest zatem umiejetno$¢ reagowania na
zaistniate ryzyko. Sposob reakcji na zidentyfikowane ryzyko powinien uwzgled-
nia¢ poziom akceptowanego ryzyka oraz relacje kosztéw wdrozenia poszczegol-
nych sposobow postepowania z ryzykiem do korzysci uzyskanych z podjetych
dziatan [Szczepankiewicz, Wojciechowska 2015].

Szczepankiewicz [2008] przyjmuje cztery podstawowe sposoby postepowania
z ryzykiem:

e Tolerowanie — stosuje si¢ je w przypadkach ryzyka nieznacznego badz ma-
tego. Deweloper moze podja¢ decyzje o braku reakcji na ryzyko, jezeli
prawdopodobienstwo jego zaistnienia jest niewielkie, a koszt takiej reakcji
bytby wyzszy niz skutki dzialania tego ryzyka. W takim przypadku tworzy
si¢ zazwyczaj plany awaryjne stanowigce zabezpieczenie w momencie
zwickszenia ryzyka lub decyzji o podjeciu odmiennej reakcji na ryzyko.

e Ograniczenie badz obnizenie, a nastepnie ciggle monitorowanie — mozna
zastosowac cztery strategie postegpowania:

— zapobiegawcze zmniejszenie ryzyka polegajace na ograniczeniu spet-
nienia niepozadanych wynikéw dziatania na przyktad poprzez ograni-
czenie dzialania do pojedynczych pracownikow;

— korygujace zmniejszanie ryzyka polegajace na powrocie do stanu po-
czatkowego w przypadku poniesionych szkoéd lub powstania ryzyka
szkod na przyktad poprzez poprawne wypisanie wnioskow w celu od-
zyskania kwot z blednie wykonanych przelewow;
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— nakazowe zmniejszenie ryzyka wymagajace wykonania konkretnych
czynnosci, w celu unikni¢cia niepozadanych wynikoéw, na przyktad
przez nakaz stosowania odpowiedniego ubioru podczas wykonywania
okreslonych prac w celu zwigkszenia bezpieczenstwa pracy;

— wykrywajace zmniejszenie ryzyka polegajace na podjeciu dzialan
po wystapieniu niekorzystnego zdarzenia, na przyktad zastosowaniu
monitoringu pozwalajacego na wykrycie zmian, na ktére nalezy rea-
gowac w odpowiedni sposob.

e Transfer ryzyka — dotyczy przewaznie ryzyka finansowego, informatycz-
nego badz materialnego. Dobra praktyka w tym zakresie jest przekazanie
ryzyka na inny specjalistyczny podmiot (outsourcing okre$lonych dziatan)
lub wykupienie dodatkowego ubezpieczenia dla danego dziatania.

e Zaprzestanie wykonywania dziatan ryzykownych badz catkowita likwida-
cja ryzyka — przyktadem jest rezygnacja z prowadzenia projektu narazone-
go na duze ryzyko niepowodzenia (rezygnacja z podjgcia planowanej in-
westycji deweloperskiej, ktora narazona jest na zbyt duze ryzyko).

Firmy deweloperskie, chcac dobrze zarzadza¢ ryzykiem inwestycyjnym na ryn-
ku nieruchomos$ci, musza liczy¢ si¢ z kosztami tego procesu. Wydatki wiaza sie
z kontrolg ryzyka oraz zabezpieczenie si¢ przed stratami. Inwestorzy dla wlasnego
dobra powinni nie tylko uwzglednia¢ ryzyko w swojej dziatalnosci, ale tez mieé¢
odpowiedni system zarzadzania nim. Bez tego narazeni sa na straty, a hawet ban-
kructwo. Systemy zarzadzania ryzykiem powinny opiera¢ si¢ zarowno na metodach
iloSciowych, jak i eksperckich. Wtasciwe podejscie dewelopera do ryzyka ograni-
czy negatywne skutki zwigzane z inwestycja, co przetozy sie na uzyskanie zakta-
danych parametréw ekonomicznych projektu.

Podejmujac decyzje w warunkach ryzyka, inwestor dokonuje wyboru pomie-
dzy dziataniami, ktére mogg prowadzi¢ do ré6znych konsekwencji, a osoba decydu-
jaca potrafi oceni¢ prawdopodobienstwo wystgpienia tych konsekwencji, ktore
W szacowaniu ryzyka odgrywa wazna role. Zatem naturalng miara ryzyka jest
kombinacja wielko$ci mozliwej straty i wielkosci prawdopodobienstwa poniesienia
tej straty. Oznacza to, ze ryzyko moze by¢ mierzone ilosciowo i jest tym wigksze,
im wigksza i bardziej prawdopodobna jest mozliwa strata. W teorii decyzji do kal-
kulacji ryzyka i wyboru najlepszego dziatania stosuje si¢ regute oczekiwanej war-
tosci, ktora jest iloczynem wielkosci konsekwencji (warto$¢ mozliwej straty)
i prawdopodobienstw ich wystapienia. Wystarczy wowczas pordwnaé réozne wa-
rianty wyboru i wybra¢ ten, ktory cechuje najwyzsza oczekiwana warto$¢ (zgodnie
z zasadg maksymalizacji oczekiwanej warto$ci). W odniesieniu do reguty oczeki-
wanej wartosci podstawowymi pojeciami sg wartos¢ (wielkos¢ konsekwencji)
i prawdopodobienstwo (wystgpienia danej konsekwencji). Wartos¢, okreslana
rowniez jako wyptata, oznacza oczekiwane zyski i straty, jakie moga wystapic¢ przy
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wyborze danego wariantu. Prawdopodobienstwo moze by¢ obliczane lub szacowa-
ne. Obliczanie prawdopodobienstwa polega na identyfikowaniu czestotliwosci
pojawiania si¢ interesujgcych decydenta zdarzen wérdd wszystkich tego typu zda-
rzen. Jednakze takie obliczanie prawdopodobienstwa (obiektywne prawdopodo-
bienstwo) wymaga wczesniejszego przeprowadzenia odpowiednio duzej liczby
obserwacji odpowiednio duzego zbioru identycznych obiektow lub sytuacji, dlate-
go w zarzadzaniu ryzykiem ma niewielkie zastosowanie [Bolesta-Kukutka 2003].

W toku prowadzonych badan dotyczacych podejmowania decyzji inwestycyj-
nych na rynku nieruchomosci przy uwzglgdnieniu ryzyka, mozna podja¢ probe
wskazania kierunkoéw dalszej eksploracji, przede wszystkim w aspekcie analizy
sieci powigzan przyczynowo-skutkowych poszczegolnych rodzajow ryzyk. Nie
budzi zastrzezen fakt, ze zachodzi potrzeba wielokierunkowych, poglebionych
badan w tym zakresie. Przy czym, uzyskane efekty moga stanowi¢ inspiracje do
dalszych poszukiwan teoretycznych i praktycznych zmierzajacych do glebszego
zrozumienia i wigkszego usprawnienia procesu podejmowania decyzji w warun-
kach ryzyka.
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ROZDZIAL 4

ANALIZA WIELOKRYTERIALNA
RYZYKA INWESTYCYJNEGO
NA RYNKU MIESZKANIOWYM

4.1. Wprowadzenie do metod wielokryterialnego
wspomagania decyzji

Metody wielokryterialnego wspomagania decyzji stanowig liczng i ztozong grupe
narzedzi, ktére zasadniczo stuza do wieloaspektowej oceny wariantow decyzyj-
nych oraz tworzenia ich rankingdéw [Dytczak 2010]. Obecnie istnieje wiele, rézno-
rodnych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji, a ich potencjat aplika-
cyjny oraz cechy uzytkowe stanowig od lat przedmiot badan w wielu osrodkach na
catym $wiecie.

Z uwagi na wspomniang ztozono$¢ wybranych metod, ponizej na podstawie
studiow literaturowych, przedstawiono przyktady ich klasyfikacji wraz z krotka
charakterystyka poszczegdlnych grup.

Dytczak [2010] ze wzgledu na sposob agregacji preferencji zaproponowat po-
dzial metod MCDA na 3 nastepujace grupy:

e Amerykanska szkola wieloatrybutowego wspomagania decyzji. Sposob
postepowania w tej grupie metod mozna okre§li¢c mianem podejscia ,,0d
0gotu do szczegotu” badz tez ,,od gory do dotu”. Na wstepie dokonuje si¢
rozlozenia problemu decyzyjnego na elementy sktadowe, nastgpnie ocenia
si¢ warianty decyzyjne w $wietle poszczegdlnych kryteriow, a na koncu
dokonuje si¢ agregacji uzyskanych w ten sposob informacji. Do amerykan-
skiej szkoty wieloatrybutowego wspomagania decyzji mozna zaliczy¢ ta-
kie metody jak: AHP, ANP, Rozszerzony DEMATEL, Metode Unitaryza-
cji Zerowanej, Wieloatrybutowg Teorie Wartosci (MAVT), Wieloatrybu-
towg Teori¢ Uzytecznosci (MAUT), Analize Sprzezona, MACBETH, Me-
tody wykorzystujace wagi, Simple Multi-Attribute Rating Technique
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(SMART), Utilities Additivies (UTA), Ratio Estimation in Magnitudes or
deci-Bells;

Europejska szkola wieloatrybutowego wspomagania decyzji. W tej
grupie dominuje podejscie ,,od dotu do gory”, a relacje przewyzszania
okresla si¢ na podstawie relacji czastkowych dotyczacych atrybutéw roz-
patrywanych wariantow decyzyjnych. Sztandarowymi przyktadami z nurtu
europejskiego sg metody: ELECTRE, Stochastyczna Metoda Martela i Za-
rasa oraz PROMETHEE/GAIA;

Pozostale. Ostatnia grupa obejmuje szereg metod rdznigcych si¢ algoryt-
mem obliczeniowym, na przyktad: Metody Interaktywne, Metody odlegto-
sciowe, Metody Rozmyte czy Stowna Analize Decyzji.

Natomiast Trzaskalik [2014: 241-249] zaproponowal bardziej szczegdtowy
podziat omawianych metod. Wyro6znit bowiem:

metody addytywne, przyktady: SAW (Simple Additive Weighting Meth-
od), F-SAW (Fuzzy Simple Additive Weighting Method), SMART (Simple
Multi-Attribute Ranking Technique), SMARTER (Simple Multi-Attribute
Ranking Technique Exploiting Ranks);

metody analitycznej hierarchizacji oraz metody do nich pokrewne,
przyktady: AHP (Analytical Hierarchy Process), REBRANDT (Ratio Es-
timation in Magnitudes or deciBells to Rate Alternatives which are Non-
DominaTed), F-AHP (Fuzzy Analytic Hierarchy Process), ANP (Analytic
Network Process), F-ANP (Fuzzy Analytic Network Process), MACBETH
(Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation TecHnique);
metody werbalne — ulatwiajg rozwigzywanie probleméw nieustruktury-
zowanych, w ktorych wystepuja kryteria jakosciowe, przyktady: ZAPROS
(Memoo 3AIIPOC — 3Amxuymele IIPoyedyper y Onopuwix Cumyayuii),
ZAPROS Il

metody z rodziny ELECTRE (ELimination Et Choix Traduisant la RE-
alia), przyktady: ELECTRE I, ELECTRE lv, ELECTRE Is, ELECTRE Ill,
ELECTRE TRI, ELECTRE 1+SD, ELECTRE lI+SD;

metody z rodziny PROMETHEE (Preference Ranking Organisation
METHod for Enrichment Evaluations), przyktady: PROMETHEE 1,
PROMETHEE Il, PROMETHEE Il+weto; EXPROM (EXtension of the
PROMethee method), EXPROM Il+weto, PROMETHEE Il+weto+SD,
EXPROM Il+weto+SD;

metody z punktami referencyjnymi, przyktady: TOPSIS (Technique for
Order Preference by Similarity to Ideal Solution), F-TOPSIS (Fuzzy Tech-
nique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), VIKOR
(Vlsekrzterijumska Optimizacija i Kompromisno Resenje), DE-



MATEL+ANP+VIKOR, BIPOLAR, BIPOLAR zmodyfikowany, BIPO-
LAR+SD;

e metody interaktywne — w tej grupie metod obok etapu obliczeniowego
przewiduje si¢ dodatkowo dialog z decydentem, ktory okresla swoje pref-
erencje dotyczace analizowanego problem decyzyjnego, przyktady:
STEM-DPR (STEp Method for Discrete Decision Making Problems under
Risk), INSDECM (INteractive Stochastic DECision Making Procedure),
ATO-DPR (Analysis of Trade-Offs for Discrete Decision Making Prob-
lems under Risk).

Z kolei Bagheri Moghaddam, Nasiri, Mousavi [2011] zaproponowali klasyfi-

kacje metod MADM wedtug ponizszego klucza:

e metody podstawowe, opieraja si¢ na podejsciu jakoSciowym, cechuja sie
niewielka liczba operacji matematycznych, np. metoda pluséw i minusow
(pros and cons);

e metody zaawansowane, inaczej ilosciowe, ktore opierajg si¢ na bardziej
ztozonych algorytmach, przyktady: AHP, MAUT, ELECTRE, PROMET-
HEE, inne metody, jak np. QUALIFLEX, ORESTE, REGIME, ARGUS,
EVAMIX, TACTIC, czy MELCHIOR).

Michnik [2013] w kontekscie problemoéw decyzyjnych wystepujacych w pro-

cesie innowacji, analizowal wybrane metody dzielac je na:

e metody wspomagania decyzji, obejmujace metody syntetycznej relacji
preferencji (ELECTRE, SPR-2T), metode Bordy i jej warianty, metode
VIKOR-S oraz metod¢ AHP;

e metody modelowania strukturalnego, ulatwiajace analiz¢ powigzan
w skomplikowanych systemach badz problemach decyzyjnych, wsrod
przyktadow nalezy wymieni¢ metod¢ ANP, DEMATEL oraz WINGS.

Nalezy podkresli¢, iz powyzsze zestawienia nie wyczerpuja tematyki, obrazuja
jednak liczbe wspotczesnych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji oraz
rozne sposoby ich klasyfikacji.

W niniejszej pracy do analizy wybranego problemu decyzyjnego uzyto sto-
sunkowo mato znanej w Polsce metody DEMATEL (DEcision MAking Trial And
Evaluation Laboratory). Wybor tej metody wynikat przede wszystkim z jej poten-
cjatu aplikacyjnego, umozliwiajacego identyfikacj¢ oraz analiz¢ tancuchow przy-
czynowo-skutkowych, badanie relacji (bezposrednich oraz posrednich) pomiedzy
elementami, a takze analize czynnikéw trudno mierzalnych. Ponadto nalezy pod-
kresli¢ uniwersalno$¢ tej metody (o czym moze $wiadczy¢ przeglad zastosowan
opracowany w kolejnych punktach niniejszej pracy), jak réwniez stosunkowo ta-
twy algorytm obliczen, ktory mozna wykona¢ w arkuszu kalkulacyjnym.
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4.2. Metoda DEMATEL jako narzedzie do identyfikacji
zwigzkow przyczynowo-skutkowych

Metoda DEMATEL zostata opracowana w latach siedemdziesigtych XX wieku
w Szwajcarii (Batelle Geneva Research Center) i jest kompleksowym narzedziem
do konstruowania oraz analizy modelu strukturalnego, umozliwiajacym identyfika-
cje zwiazkdw przyczynowo-skutkowych pomiedzy jego elementami. Obecnie,
podobnie jak w przypadku innych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji,
widoczny jest sukcesywny wzrost zainteresowania potencjalem aplikacyjnym me-
tody DEMATEL. Szczeg6lng role w rozpowszechnianiu tej metody odgrywaja
naukowcy z o$rodkow azjatyckich (Chiny, Indie, Turcja i inne), [Dytczak 2008].
Nalezy podkresli¢, ze réwniez w Polsce obserwuje si¢ systematyczny wzrost zain-
teresowania metodami wielokryterialnego wspomagania decyzji, w ostatnich latach
zostato opracowanych takze kilka prac dotyczacych metody DEMATEL (przede
wszystkim autorstwa badz wspotautorstwa [Dytczak, Ginda 2011, 2015; Dytczak
i in. 2012].

4.2.1. Algorytm obliczen

Metoda DEMATEL sktada si¢ z kilku etapéw obliczeniowych, ktorych efektem
jest ocena wzajemnych zaleznos$ci pomiedzy analizowanymi elementami. W kolej-
nych punktach pracy scharakteryzowano algorytm oraz podstawowe zatozenia
metody DEMATEL [Dytczak 2015].

Pierwszym etapem analizy jest budowa macierzy bezposredniego wplywu,
ktoéra okre§la bezposrednie zaleznosci pomigdzy analizowanymi elementami
w danej strukturze (sieci). Macierz bezposredniego wptywu jest macierzg kwadra-
towa, a jej wymiar rowna si¢ liczbie badanych elementow. Co wazne, oceng bez-
posrednich relacji dokonuje si¢ w parach, postugujac sie¢ odpowiedniej skali. Auto-
rzy metody DEMATEL (Fontela, Gabus) zaproponowali skalg 5-stopniows, gdzie:
0 — brak wptywu; 1 — maty wptyw; 2 — $redni wptyw; 3 — duzy wptyw; 4 — bardzo
duzy wptyw. W praktyce stosowane sg rowniez inne skale, zarowno o nizszej (0-3),
jak i o wyzszej liczbie poziomow (np. skale 0-5 czy 0-8).

Warto doda¢, ze w przypadku mniejszej liczby badanych elementow mozna
dodatkowo utworzy¢, tzw. graf bezposredniego wptywu, ktory utatwi analizg roz-
wazanego problemu decyzyjnego oraz uporzadkowanie danych wyjsciowych,
co stanowi niewatpliwie kluczowy etap kazdej analizy wielokryterialnej. Graf bez-
posredniego wplywu sklada si¢ z dwoch zasadniczych elementow: wierzchotkow
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odpowiadajgcym poszczegdlnym elementom oraz tukow, ktore ilustrujg site i kie-

runek oddzialywania jednego elementu na drugi w rozwazanym systemie (sieci).
Nastepnym etapem jest normalizacja macierzy bezposredniego wplywu,

ktora zasadniczo polega na podzieleniu pierwotnej macierzy bezposredniego

wplywu przez najwyzsza warto$¢ jej sumy wierszowej (17) badz sumy kolumno-

wej (18):

1

e 2iamo]

M = M (17)

, 1
M= m?X{Zfﬂmij}M (18)

gdzie:

M’ — znormalizowana macierz bezposredniego wptywu,

M — macierz bezposredniego wpltywu,

mj; — element macierzy bezposredniego wptywu.

Kluczowym elementem algorytmu metody DEMATEL jest opracowanie
tzw. macierzy calkowitego wplywu, ktora odzwierciedla nie tylko bezposredni
wptyw analizowanych elementow, ale rowniez uwzglednia oddziatywania posred-
nie. Macierz catkowitego wpltywu wyznacza si¢ wedtug ponizszej formuty (19):

c=M'(I-M")" (19)

gdzie:

C - macierz catkowitego wptywu,

M' — znormalizowana macierz bezposredniego wptywu,
I —macierz jednostkowa.

Na podstawie opracowanej macierzy catkowitego wptywu kolejny etap obli-
czen sprowadza si¢ do wyznaczenia wskaznika pozycji oraz wskaznika relacji,
ktorych warto$ci umozliwiaja oceng oraz interpretacje uzyskanego tancucha przy-
czynowo-skutkowego. Wskaznik pozycji stanowi sumg¢ sumy wierszowej oraz
kolumnowej macierzy catkowitego wplywu (20). Natomiast warto§¢ wskaznika
relacji wyznacza si¢ jako réznice pomiedzy sumg wierszowa a sumg kolumnowsg
macierzy catkowitego wplywu (21).

Pi = Xj=1Cij + Xj=1Cji (20)
Ty = Xia1Cij — Xi=1Gji (21)

pi — warto$¢ wskaznika pozycji,
ri — warto$¢ wskaznika relacji,
Cij — element macierzy catkowitego wptywu.
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Wskaznik pozycji okresla aktywno$¢ danego elementu w rozpatrywanym tan-
cuchu przyczynowo-skutkowym. Z kolei wskaznik relacji okresla po pierwsze,
charakter danego elementu (przyczyna/skutek), a po drugie informuje w jakim stop-
niu dany element wplywa na pozostale elementy uwzglednione w badanym zbiorze.

Dodatkowym graficznym narzedziem (obok grafu bezposredniego wptywu)
ulatwiajacym interpretacje uzyskanych wynikow jest wykres (diagram) przyczy-
nowo-skutkowy, na ktorym nanosi si¢ wyznaczone wartosci wskaznika pozycji
oraz wskaznika relacji. O$ pozioma dedykowana jest wartosciom wskaznika pozy-
cji, natomiast o$ pionowa warto$ciom wskaznika relacji. Takie graficzne ujecie uzy-
skanych wynikoéw ulatwia analize otrzymanego tancucha przyczynowo-skutkowego,
tj. czynniki powyzej osi poziomej (czyli o dodatnich wartosciach wskaznika rela-
cji) stanowig przyczyn¢. Natomiast elementy ponizej osi stanowig wypadkowa
innych czynnikow uwzglednionych w analizie, a tym samym interpretowane sg
jako skutek.

4.2.2. Przeglad zastosowan

Obecnie popularnym problemem, w konteks$cie ktorego dokonuje sie prob imple-
mentacji wybranych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji, jest szeroko
rozumiana idea zréwnowazonego rozwoju. Z uwagi na konieczno$¢ uwzglednie-
nia r6znorodnych, nierzadko sprzecznych interesow, metody wielokryterialne sta-
nowig popularne narzedzia wsparcia w problemach decyzyjnych wystepujacych
w tej tematyce. Metoda DEMATEL (wraz z innymi metodami) byta dotychczas
stosowana np. jako instrument wsparcia decyzyjnego w sektorze odnawialnych
zrodel energii, studia przypadku dotyczyly Turcji [Biiyiikozkan, Giileryiliz 2016],
Indii [Luthra i in. 2016] czy lranu [Azizi i in. 2014].

Zarzadzanie to kolejna dziedzina, w ktdrej od lat stosowane sg metody wie-
lokryterialnego wspomagania decyzji, w tym rowniez metoda DEMATEL. Jako
przyktady mozna wskaza¢: oceng oraz wybodr najkorzystniejszej strategii zarzadza-
nia wiedza w przedsigbiorstwach [Azizi i in. 2014], identyfikacje czynnikow de-
terminujgcych konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw [Azizi i in. 2014], zarzadzanie
tancuchem dostaw [Wu, Chang 2015] czy zarzadzanie zasobami ludzkimi [Abdul-
lah, Zulkifli 2015].

Dotychczas powstaty roéwniez prace obrazujgce potencjat aplikacyjny wybra-
nych metod wielokryterialnego wspomagania decyzji w problemach decyzyjnych
z zakresu finanséw i bankowosci. Zaproponowano np: model wsparcia decyzji
finansowych podejmowanych w przedsigbiorstwach [Tsai i in. 2013], model oceny
sprawozdawczosci finansowej [Lan, Zhong 2016], jak réwniez ocene czynnikow
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wplywajacych na poziom satysfakcji klientow z systemow bankowosci interneto-
wej [Asada, Mohajeranib, Noursereshc 2016].

Ponadto, metoda DEMATEL byta stosowana jako narzgdzie rozwigzywania
zagadnien dotyczacych wspotczesnego przemyshtu: biopaliwowego w Chinach
[Liang i in. 2017], Zelaza i stali w Turcji [Kabak i in. 2016] czy samochodowego
w Tajwanie [Wu, Tsai 2012].

Przedmiot badan stanowity rowniez zagadnienia dotyczace sfery spolecznej.
Przy uzyciu metody DEMATEL oraz metod pokrewnych badano np. czynniki od-
dziatujace na poziom stresu u kierowcoéw [Liu i in. 2012] czy wskazniki kapitatu
spotecznego [Kiakojurii in. 2015].

Co wazne, potencjal metody DEMATEL coraz czgéciej dostrzegany jest row-
niez w kontekscie oceny rdznego rodzaju ryzyka. W ramach dotychczasowych ba-
dan, m.in.: zajmowano si¢ oceng ryzyka potencjalnie wystgpujacego u dostawcow
ustug logistycznych [Govindan, Chaudhuri 2016], czynnikami determinujacymi
ryzyko w outsourcingu IT [Fan, Suo, Feng 2012], modelem oceny ryzyka zwigza-
nego z bezpieczenstwem informacji [Yang, Shieh, Tzeng 2013], jak réwniez oceng
ryzyka kredytowego klientoéw banku [Nosratabadi, Pourdarab 2011].

Nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ takze przykta-
dy (zaro6wno teoretyczne, jak i praktyczne) wykorzystania metod wielokryterialne-
go wspomagania decyzji do analiz z zakresu szeroko rozumianego rynku nieru-
chomosci. Z uwagi na przedmiot badan niniejszej pracy, szczegélna uwaga zostata
zwrdcona na prace z tej tematyki. W tabeli 13 w porzadku chronologicznym przed-
stawiono wybrane badania, w ktorych zastosowano algorytm metody DEMATEL
oraz metody pokrewne. Na podstawie studiow literaturowych mozna zauwazy¢
pewne prawidtowosci. Dotychczas najpopularniejsza metoda stosowana do zagad-
nien zwigzanych z rynkiem nieruchomosci, a przede wszystkim dotyczacych wy-
ceny nieruchomosci byta metoda AHP oraz jej wersja wykorzystujaca zbiory roz-
myte, tzw. Fuzzy AHP. W pracach wykazano uzyteczno$¢ tych metod do wyzna-
czania wag badanych elementow, zazwyczaj byty to atrybuty cenotwodrcze réoznych
rodzajow nieruchomosci (gruntowych, lokalowych). Warto doda¢, ze metoda AHP
byla takze stosowana do oceny ryzyka inwestycyjnego w sektorze nieruchomosci.
Badania koncentrowaty si¢ przede wszystkim na wyznaczeniu wag zidentyfikowa-
nych rodzajow ryzyka. Co wazne, w literaturze mozna takze odnalez¢ pojedyncze
przyktady implementacji metody DEAMATEL do zagadnien zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci. Dotychczasowe prace dotyczyly zwigzkéw przyczynowo-skutkowych
pomiedzy atrybutami cenotworczymi nieruchomosci. W niniejszej pracy zapropono-
wano z kolei analiz¢ wzajemnych zaleznosci pomig¢dzy czynnikami ryzyka inwe-
stycyjnego w podziale na ryzyko wewnetrzne inwestora, ryzyko otoczenia inwe-
stycji oraz ryzyko catkowite.
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4.3. Propozycja modelu analizy ryzyka inwestycyjnego
na rynku nieruchomosci przy uzyciu metody DEMATEL

Proponowana analiza sieci ryzyka w inwestycjach deweloperskich na rynku
nieruchomosci zostanie przeprowadzona wedtug ogdlnego modelu ekonomiczne-
go, ktory mogltby stuzy¢ do analizy ryzyka w dowolnym segmencie tego rynku
przy uzyciu zastosowanej metody wielokryterialne;j.

Model ekonomiczny jest uproszczonym odwzorowaniem wyodrebnionej cze-
$ci rzeczywistosci, ukazujacym tylko te cechy, ktore sa wazne z punktu widzenia
analizy [Poskrobko 2007]. Nalezy mie¢ zatem na uwadze, ze model ekonomiczny
nie uwzglednia szczegotow, ktorych wptyw na ostateczny wynik jest mato istotny,
badz nieistotny w ogole. Wedtug Myers i Kaposi 2004] wyrdznia si¢ trzy rodzaje
podejscia do opisu rzeczywistosci:

e Opisowe — opisujace stan rzeczywisto$ci w przesztosci lub obecnie;

e predykcyjne — opisujace stan rzeczywistosci w okreslonej przysztosci;

e normatywne — wskazujace najbardziej pozadany stan rzeczywistosci.
Wedhug innej klasyfikacji wyrdznia si¢ modele [Fishman 1981]:
analityczne — z analityczng zaleznoscig migdzy parametrami opisujacymi model;
numeryczne — wykorzystujace do rozwigzania problemu metody numeryczne;
statyczne — zmienne opisujace model nie zalezg od czasu;
deterministyczne — z doktadnie okreslonymi relacjami miedzy elementami
modelu i atrybutami obiektow;

e stochastyczne — relacje miedzy obiektami nie sg Scisle okreslone, a maja

charakter losowy.

W kontekscie prowadzonej analizy mozna zaproponowac podej$cie norma-
tywne, ktére wskaze najbardziej pozadany stan rzeczywistosci. Wedtug tego po-
dejscia inwestor sam, na podstawie uzyskanych wynikéw, oceni skale ryzyka
i podejmie ostateczng decyzj¢ inwestycyjna. Uzyta metoda potraktowana zostanie
jedynie jako wspomagajaca proces decyzyjny. Niewatpliwie zastosowanie metod
wielokryterialnych do oceny sity powiazan miedzy wskazanymi czynnikami ryzy-
ka opiera si¢ na modelu deterministycznym. Na podstawie wskazan eksperckich
uzyskanych w wywiadzie poglebionym, badz ankietowo okresla si¢ tu relacje po-
miedzy elementami modelu i poszczegolnymi atrybutami obiektow.
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Gloéwne elementy proponowanego modelu, zaprezentowane na rysunku 8,
obejmujg cztery moduty: okres§lenie rodzajow ryzyka, analize sieci powigzan mig-
dzy poszczegbdlnymi rodzajami ryzyka, interpretacje wynikow i podjecie decyzji.

Najwazniejszym modulem modelu analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku
nieruchomosci przy uzyciu metody DEMATEL jest przygotowanie zbioru da-
nych wejsciowych (okreslenie rodzajow ryzyka). Jest to proces najbardziej cza-
sochtonny i wymagajacy szczegolnej starannosci. Dlatego dokonujacy takiej anali-
zy powinien posiada¢ duza wiedze na temat badanego rynku, badz skorzystaé
z wiedzy ekspertow. W tym przypadku ankieta moze okaza¢ si¢ mniej uzyteczna,
niemniej jednak nie wyklucza si¢ jej w tego typu badaniach. Wazne jest, aby an-
kietowani posiadali wiedz¢ na temat mechanizmow funkcjonowania rynku nieru-
chomosci. Lepsze wyniki mozna uzyska¢ na podstawie wywiadu poglebionego
przeprowadzonego w grupie ekspertow. Poprawno$¢ analizy danych uwarunkowa-
na jest przede wszystkim ich jako$cig. Niekompletno$¢ zbioru danych wyjscio-
wych, badz ich niespdjnos¢ moze prowadzi¢ w konsekwencji do btednych wyni-
kéw. Zanim zgromadzony material zostanie poddany analizie nalezy dokonac
[Nowak-Brzezinska 2011]:

e  czyszczenia danych — polega to na usunieciu zb¢dnych lub niepoprawnych

informacji, ktore nie majg istotnego wptywu na otrzymywane wyniki;

e integracji danych — polega na scaleniu danych pochodzacych z roznych

zrodet w jeden zbior;

o selekcji danych — polega na wybraniu do dalszych badan tylko tych da-

nych, ktore sg istotne z punktu widzenia celu badania;

o transformacji danych — polega na transformacji lub konsolidacji w formy

aprobowane do dalszej eksploracji (np. sprowadzenie do postaci tabeli).

Wedtug innej teorii proces przygotowania danych wejsciowych do analizy
mozna podzieli¢ na [Pyle 1999]:

e uzyskanie dostepu do danych;
sprawdzenie danych;
poprawianie i uzupetnianie danych;
poszukiwanie btedéw w doborze danych;
ustalenie struktury danych,
przygotowanie ostatecznego zbioru danych do analizy,
przeglad danych.

W module przygotowania danych do analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku
nieruchomosci wyr6zniono:

1) wstepna identyfikacje rodzajow ryzyka wewnetrznego inwestora i ryzyka

otoczenia inwestycji, ktore sktadaja si¢ na ryzyko catkowite;
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2) selekcje zbioru wstepnie okre$lonych rodzajoéw ryzyka na podstawie opinii
ekspertow uzyskanych w wywiadzie poglebionym, badz na podstawie ba-
dania ankietowego;

3) ostateczng weryfikacje merytoryczng zbioru danych przyjetych do dalszej
analizy.

Zbior danych wejsciowych do modelu analizy ryzyka inwestycyjnego na ryn-
ku nieruchomo$ci nalezy wyraznie podzieli¢ na ryzyka wewnetrznego inwestora
i ryzyka otoczenia inwestycji, w zalezno$ci od rodzaju segmentu rynku nierucho-
mosci , dla ktérego prowadzona jest analiza.

Kolejnym modutem jest analiza sieci powiazan pomiedzy poszczegélnymi
rodzajami ryzyka. Ten etap jest rownie istotny i wymaga profesjonalnego podej-
Scia.

Pierwszym krokiem tego modutu jest budowa macierzy bezposredniego wpty-
wu poszczegolnych rodzajow ryzyka, ktora ma na celu okreslenie bezposrednich
zaleznosci pomiedzy analizowanymi elementami w danej strukturze. Nadanie wia-
sciwych ocen w ustalonej skali bedzie decydujace dla uzyskanych wynikow, dlate-
go na tym etapie wiedza ekspercka okazuje si¢ bardzo przydatna. Nalezy doktadnie
okresli¢ sife i kierunek oddzialywania jednego czynnika na drugi w rozwazanym
systemie. Popelnienie btedu na tym etapie moze pociagaé za sobg okreslone kon-
sekwencje, dlatego nalezy kierowac si¢ tu szczegolna staranno$cig. Niemniej jed-
nak, podobnie jak w innych tego typu badaniach, nalezy mie¢ $wiadomosc¢,
ze przyznawane oceny maja charakter czgsciowo subiektywny.

Kolejnym krokiem tego modutu jest normalizacja macierzy bezposredniego
wplywu poszczegdlnych rodzajow ryzyka. Proces normalizacji polega na podziele-
niu macierzy wyjsciowej przez najwyzsza warto$¢ sumy wierszowej lub najwyzsza
warto$¢ sumy kolumnowej odpowiednio wedtug jednego ze wzorow (17) i (18) ze
strony 127 niniejszej pracy. Na podstawie znormalizowanej macierzy bezposred-
niego wplywu opracowuje si¢ macierz catkowitego wplywu poszczegdlnych rodza-
jow ryzyka, ktora poza wskazaniem bezposrednich relacji analizowanych rodzajow
ryzyka, uwzglednia oddziatywania posrednie. Uzyskana na podstawie wzoru (19)
ze strony 127 macierz stanowi podstawe wyznaczenia wskaznika pozycji oraz
wskaznika relacji, ktore odpowiednio okreslaja aktywno$¢ danego rodzaju ryzyka
w rozwazanym tancuchu przyczynowo-skutkowym oraz charakter i sitle danego
czynnika ryzyka na pozostale.

Uzupelnieniem prowadzonej analizy moze by¢ utworzenie wykresu przyczy-
nowo-skutkowego czynnikéw ryzyka, ilustrujgcego wartosci wskaznika pozycji
i wskaznika relacji badanych zmiennych. Diagram utatwia interpretacj¢ uzyska-
nych wynikow.

Na podstawie przeprowadzonej analizy i jej prezentacji graficznej, mozna
przej$¢ do modutu kluczowego, jakim jest interpretacja wynikéw. Polega to przede
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wszystkim na wskazaniu dominujgcych czynnikow przyczynowo-skutkowych. Uzy-
skane wyniki wyraznie okres$laja, ktére czynniki ryzyka stanowig przyczyng,
a ktore skutek. Inwestor czgsto nie zdaje sobie sprawy, Ze np. zmiana obowigzujg-
cych przepisow prawa moze powodowaé okre$lone konsekwencje. Badanie prze-
prowadzone metoda DEMATEL moze czgsto uswiadomié, ze nalezy by¢ bardziej
czujnym przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej i liczy¢ si¢ ze skutkami okre-
$lonych przyczyn, na ktore czgsto nie zwraca si¢ uwagi. Badanie wyraznie wskazu-
je, ktoére czynniki ryzyka wywoluja okreslone skutki. Szczegolnie przydatne oka-
zuje si¢ tu badanie dotyczace ryzyka wewngtrznego, poniewaz wskazanie sieci
powigzan moze przyczyni¢ si¢ do zmiany niektorych elementéw przyczynotwor-
czych, na ktére inwestor ma wplyw. Nie bez znaczenia jest tez analiza wzajemnych
zalezno$ci w grupie ryzyka zewnetrznego. Mimo braku bezposredniego wplywu na
te czynniki, inwestor otrzymuje wiedze, na ktore atrybuty powinien zwroci¢ szcze-
g0lna uwagg i by¢ bardziej czujny.

W koncowej fazie prowadzonej analizy nalezy dokonaé weryfikacji meryto-
rycznej, ktorej celem jest okreSlenie zgodno$ci uzyskanych wynikéw z wiedzg
ekonomiczng i doswiadczeniem, a czgsto tez intuicjg badajacego. Weryfikacja
merytoryczna polega glownie na sprawdzeniu sensownosci uzyskanych wynikoéw
i ich interpretacji.

Proponowany model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
przy uzyciu metody DEMATEL charakteryzuje si¢ uniwersalno$cig zastosowania.
Moze by¢ on stosowany przez kazdego inwestora, niezaleznie od jego wielkosci
czy charakteru prowadzonej dziatalnosci. Model moze by¢ zastosowany nie tylko
do badania sieci powigzan czynnikow ryzyka inwestycyjnego, ale rowniez do ana-
lizy i oceny roznych dziatan z zakresu dziatalnosci inwestycyjnej (np. analizy ko-
rzy$ci wynikajacych z planowanej inwestycji).

Proponowany model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
moze:

e by¢ zrodtem wiedzy dla inwestorow;

e stanowi¢ narzgdzie ukierunkowujace dziatania realizowane w ramach in-

westycji;

e by¢ wykorzystywany przez inwestoréw jako narzgdzie w obszarze identy-
fikacji czynnikow ryzyka i okreslania zalezno$ci migdzy nimi;

e stanowi¢ narzedzie, dzicki ktéremu mozliwe jest zrewidowanie strategii
przedsiewzig¢ inwestycyjnych przy uwzglednieniu ryzyka, dopasowujac ja
do nowych wyzwan i oczekiwan inwestorow;

e by¢ zrodtem informacji o skutkach ryzyka.

Zaproponowany model ma charakter utylitarny, poniewaz uzyskiwane wyniki

badan dostarczaja nie tylko informacji o kierunku i sile wzajemnych powigzan
miedzy czynnikami ryzyka, ale takze dzigki tym informacjom mozliwe jest wpro-

139



wadzenie zmian w koncepcji planowanego przedsigwzigcia inwestycyjnego, ktore
mogg wplyna¢ na zwiekszenie efektywnosci.

Uzycie zaproponowanego modelu analizy nalezy traktowaé jako narzedzie
wspomagajace podejmowanie decyzji, natomiast ostateczna decyzja inwestycyj-
na i tak lezy po stronie inwestora.

4.4. Analiza sieci ryzyka inwestycyjnego
na rynku nieruchomosci przy uzyciu metody DEMATEL

Ponizej dokonano analizy sieci ryzyka inwestycyjnego w okreslonym segmencie
rynku nieruchomosci. Co wazne, przedmiotowa analiza sktadata si¢ z kilku eta-
pow. Po pierwsze, zbadano zaleznoséci pomiedzy czynnikami ryzyka wewngtrzne-
go inwestora (uwzgledniono 11 czynnikéw). Po drugie, zidentyfikowano zalezno-
sci w grupie ryzyka otoczenia zewngtrznego inwestycji (wyodrebniono tacznie
12 czynnikow). Nastepnie, dokonano pelnej analizy wszystkich zidentyfikowanych
czynnikow, atym samym zbudowano tancuch przyczynowo-skutkowy ryzyka
calkowitego, z ktorym spotykaja si¢ inwestorzy (deweloperzy) na pierwotnym
rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

4.4.1. Analiza wielokryterialna ryzyka wewnetrznego inwestora

Na potrzeby analizy sieci powigzan ryzyka wewnetrznego inwestora ponizej za-
proponowano przyktadowy zestaw czynnikow:

CRNI1. Popyt na nieruchomosci

CRN2. Podaz nieruchomosci

CRN3. Cena nieruchomosci

CRN4. Czas realizacji inwestycji

CRNS5. Stan prawny nieruchomosci

CRNG6. Stan techniczny nieruchomosci (stan wykonczenia)
CRNY. Lokalizacja

CRNS. Zarzadzanie i administrowanie nieruchomoscia
CRN9. Ryzyko braku stabilno$ci finansowej (bankructwa)
CRN10. Doswiadczenie dewelopera na rynku

CRNI11. Konkurencyjnosé¢

140



Postugujac si¢ klasyczng skalg Fontela 1 Gabusa (0-4) okre$lono bezposrednie
relacje pomiedzy czynnikami ryzyka wewnetrznego inwestora, budujgc tym sa-
mym macierz bezpos$redniego wplywu.

Tabela 14. Macierz bezposredniego wptywu czynnikow ryzyka wewngtrznego inwestora

Wyszczegélnienie | CRN1

CRN2
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Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W kolejnym kroku dokonano normalizacji otrzymanej macierzy bezposred-
niego wplywu, dzielac ja przez jej najwyzsza sume kolumnowa (w tym przypadku
jest to kolumna 3).

Tabela 15. Znormalizowana macierz bezposredniego wptywu czynnikéw ryzyka wewnetrznego

Wyszczegolnienie| CRN1 | CRN2 | CRN3 | CRN4 | CRN5 | C6NS | CRN7 | CRN8 | CRN9 | CRN10 | CRN11
CRN1 0,0000 | 0,1111 | 0,1111 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0278 | 0,0000 | 0,0833 | 0,0556 | 0,1111
CRN2 0,0833 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0278 | 0,0833 | 0,0833 | 0,1111
CRN3 0,1111 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0833 | 0,0833 | 0,1111
CRN4 0,0278 | 0,0833 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0278 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0556
CRN5 0,0833 | 0,0278 | 0,1111 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0278 | 0,0000 | 0,0833 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0000
CRNG6 0,1111 | 0,0833 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0000
CRN7 0,1111 | 0,0833 | 0,1111 | 0,0556 | 0,0556 | 0,0556 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0833
CRNS8 0,0833 | 0,0833 | 0,0833 | 0,0833 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0833
CRN9 0,0833 | 0,1111 | 0,0833 | 0,0833 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0278 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0278 | 0,1111
CRN10 0,0278 | 0,0556 | 0,0833 | 0,1111 | 0,0278 | 0,0833 | 0,0833 | 0,1111 | 0,1111 | 0,0000 | 0,0833
CRN11 0,0833 | 0,1111 | 0,1111 | 0,0556 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0556 | 0,0833 | 0,0833 | 0,0278 | 0,0000

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Na podstawie wzoru (3) ze strony 75 opracowano macierz catkowitego wptywu
czynnikow ryzyka wewnetrznego inwestora, a nastgpnie wyznaczono warto$ci wskaz-
nika pozycji oraz relacji.
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Tabela 16. Macierz catkowitego wptywu czynnikow ryzyka wewngtrznego inwestora

Wyszczegolnienie| CRN1 | CRN2 | CRN3 [ CRN4 | CRN5 | C6NS | CRN7 | CRN8 | CRN9 | CRN10 [ CRN11 | SUMA
CRN1 0,1050 | 0,2167 | 0,2292 | 0,1505 | 0,0063 | 0,0471 | 0,0576 | 0,0893 | 0,1920 | 0,1101 | 0,2234 | 1,4270
CRN2 0,1932 | 0,1291 | 0,2435 | 0,1836 | 0,0058 | 0,1056 | 0,0354 | 0,1257 | 0,2067 | 0,1373 | 0,2320 | 1,5979
CRN3 0,2158 | 0,1844 | 0,1425 | 0,1869 | 0,0058 | 0,0609 | 0,0361 | 0,1948 | 0,2091 | 0,1349 | 0,2355 | 1,6067
CRN4 0,1130 | 0,1672 | 0,1765 | 0,0707 | 0,0023 | 0,1138 | 0,0192 | 0,0948 | 0,1658 | 0,0435 | 0,1418 | 1,1086
CRN5 0,1763 | 0,1352 | 0,2196 | 0,1940 | 0,0025 | 0,0738 | 0,0210 | 0,1541 | 0,2115 | 0,0483 | 0,1119 | 1,3483
CRN6 0,1999 | 0,1799 | 0,2142 | 0,0869 | 0,0026 | 0,0422 | 0,0211 | 0,1746 | 0,1801 | 0,0520 | 0,1115 | 1,2651
CRN7 0,2432 | 0,2256 | 0,2681 | 0,1752 | 0,0592 | 0,1153 | 0,0313 | 0,2122 | 0,2280 | 0,0673 | 0,2262 | 1,8515
CRN8 0,1945 | 0,2050 | 0,2163 | 0,1751 | 0,0031 | 0,1536 | 0,0277 | 0,0907 | 0,2257 | 0,0578 | 0,2012 | 1,5508
CRN9 0,1848 | 0,2214 | 0,2091 | 0,1763 | 0,0054 | 0,0524 | 0,0557 | 0,1370 | 0,1189 | 0,0835 | 0,2255 | 1,4700
CRN10 0,1721 | 0,2065 | 0,2483 | 0,2284 | 0,0358 | 0,1510 | 0,1130 | 0,2232 | 0,2589 | 0,0610 | 0,2275 | 1,9257
CRN11 0,1937 | 0,2271 | 0,2401 | 0,1586 | 0,0069 | 0,0565 | 0,0812 | 0,1686 | 0,2033 | 0,0868 | 0,1329 | 1,5558
SUMA 1,9914 | 2,0980 | 2,4074 | 1,7862 | 0,1356 | 0,9721 | 0,4994 | 1,6651 | 2,2001 | 0,8825 | 2,0695

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 17. Wartosci wskaznikéw pozycji oraz relacji

SUMA SUMA
WIERSZOWA | KOLUMNOWA . . MIEJSCE
LP. CZYNNIK MACIERZY | MACIERZY “;%%%ﬂ" “gé‘l_“‘fgll'( w
CALKOWITEGO|CALKOWITEGO LANCUCHU
WPLYWU WPLYWU
Popyt

CRN1 f L. 1,4270 1,9914 3,4184 -0,5644 Skutek

na nieruchomosci

CRN |Podaz 1,5979 2,0980 3,6959 -0,5001 Skutek

nieruchomosci
Cena

CRN3 |~ L. 1,6067 2,4074 4,0141 -0,8006 Skutek

nieruchomosci

CRNg | G2 realizacji 1,1086 1,7862 2,8948 0,6777 Skutek

inwestycji
CRNs [Stanprawny 1,3483 0,1356 1,4839 12127 | Przyczyna
nieruchomosci
Stan techniczny

CRN6 [nieruchomosci 1,2651 0,9721 2,2372 0,2929 Przyczyna
(stan wykonczenia)

CRN7 [Lokalizacja 1,8515 0,4994 2,3509 1,3521 Przyczyna
Zarzadzanie

CRNS8 |i administrowanie 1,5508 1,6651 3,2159 -0,1144 Skutek
nieruchomoscia
Ryzyko braku

CRNQ9 (stabilnosci finansowej 1,4700 2,2001 3,6701 -0,7301 Skutek
(bankructwa)
Doswiadczenie

CRN10 dewelopera na rynku 1,9257 0,8825 2,8082 1,0433 Przyczyna

CRN11 |Konkurencyjno$é 1,5558 2,0695 3,6252 -0,5137 Skutek

Zrodto: opracowanie whasne.
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Opracowany tancuch przyczynowo-skutkowy czynnikow ryzyka wewnetrzne-
go inwestora przedstawia wykres 1. Jak juz wspominano, elementy o dodatniej
warto$ci wskaznika relacji interpretuje si¢ jako przyczyng (czynniki najbardziej
oddziatujace na pozostate elementy w badanym zbiorze). Natomiast elementy,
ktore otrzymaly ujemne wartosci wskaznika relacji cechuje skutkowy charakter.
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Na podstawie przeprowadzonej analizy powigzan wystepujgcych pomiedzy
czynnikami ryzyka wewngtrznego inwestora mozna stwierdzi¢, ze najbardziej do-
minujgcymi elementami w badanym zbiorze sg nastepujace czynniki: lokalizacja,
stan prawny nieruchomosci, do§wiadczenie dewelopera na rynku, a takze (cho¢
w zdecydowanie mniejszym stopniu) stan techniczny nieruchomosci (stan wykon-
czenia). Powyzsze cztery czynniki mozna uznaé zatem za przyczyn¢ w opracowa-
nym lancuchu przyczynowo-skutkowym. Z kolei czynnikami, ktore stanowia sku-
tek oddziatywania pozostalych elementow sg w pierwszej kolejnosci: cena nieru-
chomosci, ryzyko braku stabilnosci finansowej, jak réwniez czas realizacji inwe-
stycji. Porownywalne warto$ci wskaznika relacji otrzymaty 3 czynniki: popyt na
nieruchomosci, podaz nieruchomosci oraz konkurencyjno$¢ (wszystkie czynniki
otrzymaly ujemne wartos$ci wskaznika relacji).

Natomiast najbardziej ,,aktywnymi” czynnikami w badanym tancuchu przy-
czynowo-skutkowym jest cena nieruchomos$ci, a w nastepnej kolejnosci: podaz
nieruchomosci, ryzyko braku stabilnosci finansowej, konkurencja oraz popyt
na nieruchomosci (wszystkie wymienione powyzej czynniki otrzymaly najwyzsze
warto$ci wskaznika pozycji).

4.4.2. Analiza wielokryterialna ryzyka otoczenia inwestycji

Na podstawie analogicznego algorytmu wyznaczono bezposrednie oraz posrednie
zalezno$ci pomiedzy czynnikami ryzyka otoczenia inwestycji. Ponizej wygenero-
wano 12 elementow, dla ktorych utworzono tancuch przyczynowo-skutkowy:
CRS1. Ryzyko rynkowe

CRS2. Ryzyko stopy procentowej

CRS3. Ryzyko kursu walut

CRS4. Ryzyko zmiany cen towarow i ushug

CRS5. Ryzyko inflacji

CRS6. Ryzyko finansowe

CRS7. Ryzyko prawne

CRS8. Ryzyko polityczne

CRS9. Ryzyko wzrostu kosztow

CRS10. Ryzyko podatkowe

CRS11. Ryzyko demograficzne

CRS12. Ryzyko zmian preferencji nabywcow
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Tabela 18. Macierz bezposredniego wptywu czynnikow ryzyka otoczenia inwestycji

Wyszczegélnienie

CRS1

CRS2

CRS3

CRS4

CRS5

C6RS | CRS7

CRS8

CRS9

CRS10

CRS11

CRS12

CRS1

o

N

N

I

N

w

o

o

N

2

o

N

CRS2

CRS3

CRS4

CRS5

CRS6

CRS7

CRS8

CRS9

CRS10

CRS11
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oo NN~ |OINvIO

CRS12

w

o

OO |([OlWWwIN|W[FIOIN
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O|o|IN|(w(~[B(M|Oo|O|IN|W

o|lo|h|(blwwOo|h|lWlW|A

o|o|o|o|~|Oo|o|o|o|o|o

o|o|o|o|o(Nv(o|jo|o|o|o
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(=] o] fe) fo) [/) V] § ol o] [o] [e] [e]

O|lwW(FR[FPINIWINIWA|F|W

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 19. Znormalizowana macierz bezpo$redniego wptywu czynnikow ryzyka otoczenia inwestycji

Wyszczegolnienie | CRS1 | CRS2 | CRS3 | CRS4 | CRS5 | C6RS | CRS7 | CRS8 | CRS9 | CRS10 | CRS11 | CRS12
CRS1 0,0000 | 0,0571 | 0,0571 | 0,1143 | 0,0571 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0571 | 0,0000 | 0,0571
CRS2 0,1143 | 0,0000 | 0,0571 | 0,0857 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0857
CRS3 0,1143 | 0,0571 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0571 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0286
CRS4 0,1143 | 0,0000 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143
CRS5 0,1143 | 0,1143 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0857
CRS6 0,1143 | 0,0571 | 0,0571 | 0,0571 | 0,0571 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0286 | 0,0571
CRS7 0,0571 | 0,0571 | 0,0857 | 0,0286 | 0,1143 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0571 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0857 | 0,0857
CRS8 0,0571 | 0,1143 | 0,0857 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0571 | 0,0857 | 0,0857 | 0,0571
CRS9 0,0571 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0857 | 0,0857 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0286
CRS10 0,0857 | 0,0571 | 0,0286 | 0,0857 | 0,0571 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1143 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0286
CRS11 0,0571 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0571 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0857
CRS12 0,0857 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0857 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0286 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 20. Macierz catkowitego wptywu czynnikdw ryzyka otoczenia inwestycji

Wyszezegélnienie| CRS1 | CRS2 | CRS3 | CRS4 | CRS5 | C6RS | CRS7 | CRS8 | CRS9 | CRS10 | CRS11 | CRS12 | SUMA
CRS1 0,1076 | 0,0957 | 0,0962 | 0,2038 | 0,1096 | 0,1769 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2120 | 0,0752 | 0,0051 | 0,1257 | 1,2078
CRS2 0,2267 | 0,0506 | 0,1046 | 0,1943 | 0,1436 | 0,2135 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2259 | 0,0535 | 0,0061 | 0,1612 | 1,3800
CRS3 0,2085 | 0,0953 | 0,0432 | 0,2023 | 0,1091 | 0,1747 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2103 | 0,0238 | 0,0050 | 0,0995 | 1,1717
CRS4 01772 | 0,0268 | 0,0542 | 0,0710 | 0,0396 | 0,1412 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1751 | 0,0170 | 0,0040 | 0,1537 | 0,8596
CRS5 0,2428 | 0,1604 | 0,1362 | 0,2329 | 0,0723 | 0,2274 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2420 | 0,0560 | 0,0065 | 0,1721 | 1,5487
CRS6 0,1954 | 0,0910 | 0,0915 | 0,1405 | 0,1018 | 0,0807 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1711 | 0,0216 | 0,0309 | 0,1163 | 1,0407
CRST7 02054 | 0,1272 | 0,1481 | 0,1677 | 0,1934 | 0,2159 | 0,0066 | 0,0575 | 0,2319 | 0,1475 | 0,0974 | 0,1837 | 1,7822
CRS8 0,2268 | 0,1884 | 0,1615 | 0,2333 | 0,2071 | 0,2358 | 0,1150 | 0,0066 | 0,2297 | 0,1302 | 0,1029 | 0,1781 | 2,0154
CRS9 0,1301 | 0,0350 | 0,0347 | 0,477 | 0,1168 | 0,1719 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0752 | 0,0425 | 0,0049 | 0,0805 | 0,839%4
CRS10 01834 | 0,0972 | 0,0713 | 0,1756 | 0,1108 | 0,2015 | 0,0000 | 0,0000 | 0,2102 | 0,0224 | 0,0058 | 0,0976 | 1,1758
CRS11 0,0805 | 0,0085 | 0,0087 | 0,0298 | 0,0143 | 0,0227 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0790 | 0,0075 | 0,0006 | 0,0997 | 0,3514
CRS12 0,1138 | 0,0115 | 0,0139 | 0,1135 | 0,0161 | 0,0322 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0639 | 0,0091 | 0,0009 | 0,0262 | 0,4012
SUMA 2,0982 | 0,9875 | 09640 | 1,9124 | 1,2346 | 1,8943 | 0,1216 | 0,0641 | 2,1264 | 0,6064 | 02700 | 1,4943

Zr6dto: opracowanie wiasne.
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Tabela 21.

Wartosci wskaznikoéw pozycji oraz relacji

SUMA SUMA
WIERSZOWA KOLUMNOWA s A ZNTK |[WSKAZNIK MIEJSCE
LP. CZYNNIK MACIERZY MACIERZY POZYCII RELACJI W EANCUCHU
CALKOWITEGO CALKOWITEGO
WPLYWU WPLYWU
CRS1 Ryzyko 1,2078 2,0982 3,3060 -0,8904 Skutek
rynkowe
Ryzyko stopy
CRS2 procentowej 1,3800 0,9875 2,3675 0,3924 Przyczyna
Ryzyko kursu
CRS3 walutowego 1,1717 0,9640 2,1356 0,2077 Przyczyna
Ryzyko zmiany
CRS4 cen towarow 0,8596 1,9124 2,7720 -1,0527 Skutek
iustug
CRS5 | Ryzyko inflacji 1,5487 1,2346 2,7833 0,3141 Przyczyna
CRS6 f.RyZka 1,0407 1,8943 2,9350 -0,8536 Skutek
inansowe
CRS7  |Ryzyko prawne 1,7822 0,1216 1,9038 1,6606 Przyczyna
Ryzyko
CRS8 polityczne 2,0154 0,0641 2,0795 1,9513 Przyczyna
Ryzyko
CRS9 wzrostu 0,8394 2,1264 2,9658 -1,2869 Skutek
kosztow
Ryzyko
CRS10 podatiowe 1,1758 0,6064 1,7822 0,5694 Przyczyna
Ryzyko
CRS11 demograficzne 0,3514 0,2700 0,6214 0,0813 Przyczyna
Ryzyko zmian
CRS12 preferencji 0,4012 1,4943 1,8955 -1,0931 Skutek
nabywcow

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

W grupie ryzyka otoczenia inwestycji najbardziej dominujagcym czynnikiem,
ktory w najwickszym stopniu oddzialuje na pozostate, jest ryzyko polityczne,
a nastepnie ryzyko prawne, ktore otrzymaty najwyzsza wartos¢ wskaznika relacji.
Ponadto, dodatnig warto$¢ wskaznika relacji uzyskaty rowniez takie czynniki, jak:
ryzyko podatkowe, ryzyko stopy procentowej, ryzyko inflacji, ryzyko kursu walu-
towego oraz ryzyko demograficzne. Zgodnie z algorytmem metody DEMATEL,
czynniki o dodatniej warto$ci wskaznika relacji interpretuje si¢ jako przyczyng
w tancuchu przyczynowo-skutkowym. Natomiast czynnikami, ktore uzyskaty
ujemne warto$ci wskaznika relacji sg kolejno: ryzyko wzrostu kosztow, ryzyko
zmian preferencji nabywcow, ryzyko zmiany cen towarow i ustug, ryzyko rynkowe
oraz ryzyko finansowe. Oznacza to, ze te czynniki stanowig wynik oddziatywania
pozostatych elementow uwzglednionych w danej analizie wielokryterialnej, a za-
tem mozna je utozsamia¢ ze skutkiem w opracowanym tancuchu przyczynowo-
skutkowym.
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Warto rowniez zwr6ci¢ uwage na wartosci wskaznika pozycji, ktory oznacza
intensywnos$¢ oddziatywania danego czynnika. Najbardziej ,,aktywnymi” czynni-
kami w danej analizie, ktore otrzymaly najwyzsze warto$ci wskaznika pozycji
sa kolejno: ryzyko rynkowe, ryzyko wzrostu kosztow, ryzyko finansowe, ryzyko
inflacji oraz ryzyko zmiany cen towarow i ushug. Z kolei ryzyko demograficzne
uzyskato najnizsza warto$¢ wskaznika pozycji. Jego rola w ksztattowaniu tancucha
przyczynowo-skutkowego byta zatem niewielka.

Lancuch przyczynowo-skutkowy czynnikow ryzyka otoczenia inwestycji wraz
z doktadnymi warto$ciami wskaznika relacji oraz pozycji przedstawia wykres 2.
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4.4.3. Analiza wielokryterialna ryzyka calkowitego

Dodatkowo opracowano tancuch przyczynowo-skutkowy wszystkich rozpatrywa-
nych elementow ryzyka wewnetrznego inwestora oraz ryzyka otoczenia inwestycji,
okreslajac je mianem ryzyka catkowitego. W kolejnych punktach wyznaczono
macierz bezpos$redniego wptywu, jej znormalizowang posta¢ oraz macierz catko-
witego wptywu. Na podstawie uzyskanych warto$ci wskaznika relacji oraz pozycji
opracowano tancuch przyczynowo-skutkowy, ilustrujacy sie¢ powigzan w grupie
ryzyka catkowitego.
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Tabela 25. Wartosci wskaznikow pozycji oraz relacji

SUMA SUMA
WIERSZOWA KOLUMNOWA . .
LP. CZYNNIK MACIERZY MACIERZY WPSO%ZCTIK Vg%‘f‘ QAAIEJC%:CEHV{’I
CALKOWITEGO CALKOWITEGO
WPLYWU WPLYWU
CRN1 Popyt 09343 1,5150 2,449229 -0,58072 Skutek
na nieruchomosci
CrRN2 |  Podaz 0,8528 16491 2501865 | -0,79635 Skutek
nieruchomosci
CRN3 _ Cena 09177 1,9411 2,858780 -1,02333 Skutek
nieruchomosci
CRNg | Caasrealizaci 0,7464 13215 2067866 | -057505 Skutek
inwestycji
CrRNs | Stanprawny 06784 01676 0,845999 0510871 | Przyczyna
nieruchomosci
Stan techniczny
CRN6 |  nieruchomosci 06411 0,7754 1,416547 -0,13435 Skutek
(stan wykonczenia)
CRN7 Lokalizacja 09688 05251 1,493975 0443718 | Przyczyna
Zarzadzanie
CRNS8 | iadministrowanie 0,8627 1,1260 1,988748 -0,26334 Skutek
nieruchomoscia
Ryzyko braku
CRNO | stabilnogei finansowej 055830 1,9165 2,499483 -1,33345 Skutek
(bankructwa)
Dos$wiadczenie
CRN10 dewelopera 1,0572 0,5253 1,582521 0,531904 Przyczyna
na rynku
CRN11| Konkurencyjnosé 038621 1,3984 2,26049 -0,53632 Skutek
Ryzyko
CRS1 ko 1,2435 1,5990 2,84244 -0,35548 Skutek
CrRsz | Ryaykostopy 0,9470 0,5290 1,475051 0417975 | Przyczyna
procentowej
CRS3 Ryzyko 09375 04583 1,395786 0479136 | Przyczyna
kursu walutowego ’ ' ' '
CRs4 | RY2yko zmiany cen 1,0856 1,1458 2231388 | -0,06016 Skutek
towarow i ustug
CRS5 | Ryzyko inflacji 1,1993 06119 1,811147 0587412 | Przyczyna
Ryzyko
CRS6 frreone 0,9880 13111 2,299066 -0,32304 Skutek
CRS7 | Ryzyko prawne 1,3508 0,0580 1,417769 1301734 | Przyczyna
Ryzyko
CRSS8 ooliyesme 13134 0,0298 1,343215 1,283608 | Przyczyna
CRS9 Ryzyko 1,0443 1,3847 2,429036 -0,34044 Skutek
wzrostu kosztow
CRS10 Ryzyko 0,9606 02542 1214711 0,706401 | Przyczyna
podatkowe ' ' ' '
CRS11 Ryzyko 0,4057 0,1208 0,526462 0284927 | Przyczyna
demograficzne ' ' ' !
Crs12| Ryaykozmian 07883 1,0139 1,802213 -0,22565 Skutek
preferencji nabyweow

Zr6dlo: opracowanie wiasne.
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Poroéwnujac ze soba wszystkie rodzaje ryzyka inwestycyjnego (ze wzgledu
na wzajemne powigzania) na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwier-
dzi¢, ze najbardziej dominujgcymi czynnikami, ktére w najwiekszym stopniu od-
dziatluja na pozostale elementy sa kolejno: ryzyko prawne, ryzyko polityczne,
a nastepnie ryzyko podatkowe (elementy nicodtacznie ze sobg powigzane). Porow-
nywalne, dodatnie wartosci wskaznika relacji otrzymaty takze: doswiadczenie de-
welopera na rynku, ryzyko inflacji, stan prawny nieruchomosci oraz lokalizacja.
Z kolei wérod czynnikéw stanowiacych efekt (skutek) oddziatywania pozostatych
nalezy wymieni¢ w pierwszej kolejnosci ryzyko braku stabilnosci finansowej
(bankructwa). Ponadto, skutkowy charakter cechuje rowniez takie czynniki jak:
cena nieruchomosci, podaz oraz popyt na rynku nieruchomosci, czas realizacji
inwestycji czy konkurencyjnos$¢ na rynku. Pozostate, szczegotowe wyniki ilustruje
wykres 3.

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze stosunkowo proste narzedzie badawcze,
w postaci zastosowanej metody DEMATEL, dostarcza istotnych, z punktu widze-
nia inwestora, informacji odno$nie powigzan przyjetych rodzajow ryzyka, wskazu-
jac jednoczesnie te, ktére stanowig przyczyne, jak tez te, ktore sg skutkiem. Przy
zastosowaniu klasycznych metod pomiaru ryzyka, nie okresla si¢ istoty powigzan
poszczegdlnych czynnikdéw ryzyka, a taki zabieg moze by¢ podstawa podjecia
okreslonych dziatan ze strony inwestora w celu ograniczenia wybranych ryzyk,
badZz przynajmniej pomoze przewidzie¢ skutki ich zaistnienia i przygotowac sie¢
do przyjecia straty.
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ZAKONCZENIE

Poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego w duzej mierze zalezy od wielkosSci
inwestycji we wszelkich obszarach dziatalnosci. Inwestycje traktowane sg nie tylko
jako najwazniejszy sposob powickszania majatku wlascicieli, ale rowniez jako
wazny podstawowy czynnik rozwoju gospodarczego. Rozpatrywaé je mozna za-
rowno w kategoriach rzeczowych, jak i finansowych. Doskonatym przyktadem
wystepowania obydwu rodzajow inwestycji jest rynek nieruchomosci. Inwestycje
finansowe odbywaja si¢ przez nabywanie jednostek uczestnictwa w funduszach
inwestycyjnych inwestujagcych w nieruchomosci czy zakup udzialow lub akcji
przedsicbiorstw inwestujacych na rynku nieruchomosci, inwestycje rzeczowe rea-
lizowane sg przez bezposredni zakup nieruchomosci. W przypadku jednych i dru-
gich podstawowym celem jest osigganie korzysci. Inwestorzy duza wage przywia-
zuja wiec do analizy oplacalnosci swoich przedsigwzie¢. Z uwagi na specyfike
inwestowania na rynku nieruchomosci, wynikajgca zard6wno z samego przedmiotu
inwestowania, jak i otoczenia gospodarczego, prawnego, badz finansowego, nieza-
leznie od segmentu nieruchomosci, tego rodzaju inwestycjom zawsze towarzyszy
ryzyko. Wazna kwestig jest umiejgtnos¢ zarzadzania nim. Warunkiem prawidto-
wego zarzadzania ryzykiem catkowitym jest przede wszystkim wlasciwa identyfi-
kacja rodzajoéw ryzyka wewnetrznego inwestora oraz ryzyka otoczenia inwestycji.
Przeprowadzona w rozprawie analiza literatury oraz wywiad poglebiony w grupie
ekspertow w tym zakresie, wykazaly niedostatek wiedzy na temat metod diagnozy
poszczegblnych rodzajow ryzyk i sieci powigzan miedzy nimi.

Przy wykorzystaniu metody analizy i krytyki pismiennictwa, stwierdzono, Ze:

e nie udalo si¢ dotychczas stworzy¢ ujednoliconej metodyki pomiaru ryzyka
inwestycyjnego uwzgledniajacego wszystkie wskazane czynniki ryzyka
otoczenia inwestycji i ryzyka wewngtrznego inwestora ze wskazaniem sie-
ci powiazan przyczynowo-skutkowych;

e 7z powodu braku odpowiednich miar nie jest mozliwe przeprowadzenie
wiarygodnych badan pozwalajacych oceni¢ kierunek i site wzajemnych za-
leznosci czynnikdéw ryzyka inwestycyjnego;

e narzedzia sluzgce do pomiaru ryzyka inwestycyjnego nie sa uniwersalne,
nie mozna ich stosowaé dla wszystkich rodzajow czynnikow jednoczesnie;

e dotychczasowy pomiar ryzyka inwestycyjnego sprowadza sie zasadniczo
do oceny poziomu ryzyka z uwzglednieniem czynnikéw mierzalnych.
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W monografii wskazano metode, ktéra mogtaby stanowi¢ uzupetnienie narze-
dzi, na podstawie ktorych tego typu analizy prowadzone byly dotychczas. Zapro-
ponowana metoda DEMATEL ma na celu utatwienie procesu podejmowania decy-
zji przez inwestora i oparcie tych decyzji na wigkszej liczbie przestanek przez
identyfikacje czynnikoéw ryzyka, zaré6wno tych, na ktére ma on wptyw, jak i tych,
ktore sg poza jego wptywem. Wiedza dotyczaca rodzajow sieci powigzan przyczy-
nowo-skutkowych pomiedzy poszczeg6lnymi rodzajami ryzyka, niewatpliwie oka-
zuje sie przydatna zar6wno w procesie zarzadzania nim, jak i jego ograniczania.

Na bazie przeprowadzonej analizy przypadku, dotyczacej sieci powigzan
wskazanych ryzyk na pierwotnym rynku mieszkaniowym, stworzono model teore-
tyczny, ktéry mozna stosowa¢ w dowolnym segmencie nieruchomosci wskazujac
odpowiednio rodzaje ryzyk. Zweryfikowany model potwierdza hipoteze, iz ztozo-
ny charakter ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci wymaga podejscia
wielokryterialnego, ktore umozliwia wlasciwa ocene sytuacji i pozwala wypraco-
wac model postgpowania opartego na zmniejszeniu ryzyka, a tym samym przyczy-
nia si¢ do wzrostu optacalnosci inwestycji.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze stosowanie modelu opartego na metodzie DEMA-
TEL wymaga zachowania szczegdlnej starannosci na kazdym jego etapie. Naj-
pierw wlasciwie nalezy okresli¢ czynniki ryzyka otoczenia inwestycji i ryzyka
wewnetrznego inwestora dla danego segmentu nieruchomosci, zwracajac uwage,
aby nie poming¢ tych najbardziej istotnych. Najtrudniejszym jednak etapem tego
modelu jest budowa macierzy bezposredniego wptywu, ktora okresla bezposrednie
zaleznos$ci pomigdzy analizowanymi elementami w danej strukturze (sieci), gdzie
oceny bezposrednich relacji dokonuje si¢ w parach, przy uzyciu odpowiedniej ska-
li. Na tym etapie niezbedna okazuje si¢ wiedza ekspercka. Kolejne etapy sa proste
w stosowaniu i prowadza do wynikow, ktore okreslaja nie tylko kierunek, ale tez
site powiazan poszczego6lnych czynnikow ryzyka.

Cel metodyczny niniejszej rozprawy zaktadat opracowanie koncepcji badaw-
czej proponujacej wielokryterialne podej$cie do oceny sieci powigzan ryzyka in-
westycyjnego na rynku nieruchomo$ci z punktu widzenia ryzyka otoczenia ze-
wnetrznego inwestycji ryzyka wewnetrznego inwestora. Osiggnigcie tego celu
wymagalo zbadania ogolnej przydatnosci jednej z metod wielokryterialnych
w tego typu analizach. Metoda DEMATEL okazata si¢ skutecznym narzedziem,
ktore moze wspomaga¢ podejmowanie decyzji inwestycyjnych na rynku nieru-
chomosci. Cel ten zostal zatem w pelni osiggniety.

Cel poznawczy z kolei zaktadat identyfikacje oraz ocene sity zwigzkdéw tancu-
chow przyczynowo-skutkowych réznych rodzajow ryzyka przy wykorzystaniu
wielokryterialnej metody analizy wskaznikowej i wptywu uzyskanych wynikéw
na decyzje inwestoroéw. W tym przypadku mozna stwierdzi¢, na podstawie wywia-
du poglebionego przeprowadzonego w grupie ekspertow, odnoszacego si¢ do ich
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stosunku postrzegania i reakcji na grupy ryzyka, ktore stanowia przyczyne badz
skutek, ze uzupelniona wiedza na podstawie wynikow uzyskanych przy uzyciu
metody DEMATEL istotnie, badz przynajmniej cze¢$ciowo, wplynetaby na ich
decyzje inwestycyjne.

Wsréd rezultatéw badawczych uzyskano takze potwierdzenie, ze ztozony cha-
rakter ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci wymaga podejécia wielo-
kryterialnego, ktéore umozliwia wlasciwa ocene sytuacji i pozwala wypracowac
model postgpowania opartego na minimalizacji ryzyka, a tym samym moze przy-
czyni¢ si¢ do wzrostu optacalnosci inwestycji. Oznacza to, ze pozytywnie zostala
zweryfikowana zatozona hipoteza badawcza dotyczaca poziomu wiedzy inwesto-
rOw na temat rodzajow, rozmiar6w i powigzan réznych czynnikéw ryzyka. Inwe-
stor kategoryzujac ryzyko powinien uwzgledni¢ zaréwno czynniki makroekono-
miczne, jak i mikroekonomiczne, a ponadto mie¢ na uwadze, ze gwarancja sukcesu
inwestycyjnego jest umiejetne zarzadzanie ryzykiem. Przeprowadzona analiza
przypadku dowiodta, ze metoda DEMATEL moze stanowi¢ doskonale uzupeie-
nie klasycznych metod oceny poziomu ryzyka w procesach inwestycyjnych
na rynku nieruchomosci.

W toku przeprowadzonej analizy dla rynku mieszkaniowego wskazano 11-elementowa
grupe skladowych ryzyka wewnetrznego inwestora i 12-elementowa grupe skla-
dowych ryzyka otoczenia inwestycji. Skupiajac uwage na koncowych wynikach
odnoszacych si¢ do ryzyka catkowitego mozna wskaza¢ najbardziej dominujace
rodzaje ryzyka, ktore w najwigkszym stopniu oddzialuja na pozostale. Naleza
do nich: ryzyko prawne, ryzyko polityczne, ryzyko podatkowe, doswiadczenie
inwestora, ryzyko inflacji, stan prawny nieruchomosci, lokalizacja.

Wyniki przeprowadzonych analiz w poszczegdlnych grupach osobno podano
W rozdziale 4.

Z kolei wsrdd rodzajow ryzyka stanowiacych efekt oddziatywania pozostatych
znalazty si¢ kolejno: ryzyko braku stabilnosci finansowej (bankructwa), cena nie-
ruchomos$ci mieszkaniowych, podaz na rynku nieruchomosci, popyt na rynku nie-
ruchomosci, czas realizacji inwestycji, konkurencyjnos¢ na rynku nieruchomosci.

Odnoszac si¢ do powyzszego, nalezy stwierdzi¢, ze uktad wskazanych ryzyk
nie jest przypadkowy. Na pierwsza grupe rodzajow ryzyka inwestor zasadniczo nie
ma wigkszego wptywu (poza lokalizacja), ale uzyskujac tego typu informacjg, ma
swiadomos$é, co moze stanowi¢ przyczyne ewentualnych zagrozen. Z kolei syste-
matyka drugiej grupy dostarcza informacji, z jakimi kolejno skutkami inwestor
moze si¢ liczy¢ w wyniku prowadzonej dziatalno$ci inwestycyjne;j.

W kontekscie prowadzonych analiz nie bez znaczenia pozostajg rozwazania do-
tyczace zachowan inwestorow, jakie mozna zaobserwowac w ich dziataniach inwe-
stycyjnych. Na roznego typu zachowania niewatpliwie bedzie miata wpltyw wiedza
na temat zagrozen, ich powigzan i rozmiaré6w. Dlatego nie dziwi fakt, Ze w wyniku
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badania obok regulacji prawnopodatkowych i uwarunkowan politycznych, duze
znaczenie odgrywa doswiadczenie inwestora. Zachowania inwestoréw na rynku
nieruchomosci nie zawsze sg racjonalne. Czesto wystepuja tu zachowania okresla-
ne jako behawioralne i spekulacyjne. Zachowania racjonalne opierajg si¢ na do-
$wiadczeniu inwestora popartym analizg rynku wykonang przed przystapieniem
do inwestycji. Zachowania behawioralne maja na celu kierowanie si¢ réznymi
uproszczeniami i inklinacjami psychologicznymi w podejmowaniu decyzji, za-
chowania spekulacyjne odnosza si¢ do zakupu nieruchomosci oraz jej pozniejszej
sprzedazy, w celu szybkiego osiagnigcia zysku. Kazde zachowanie inwestora, pod-
czas podejmowania waznych decyzji, wywotuje okreslone skutki. Metody wielo-
kryterialne mogg okazaé si¢ doskonalym uzupetnieniem tego typu analiz. W pracy
zostala zaproponowana tylko jedna z nich — metoda DEMATEL. Pozostaje otwartg
kwestia stosowalno$ci innych, takich jak chociazby metoda AHP, metoda ELEK-
TRE, metoda DAHP (Dominant AHP), czy Fuzzy AHP, ktérych mozliwosci
sg bardzo szerokie i w zalezno$ci od postawionego problemu badawczego dobor
odpowiedniej bylby niewatpliwie mozliwy.

Zastosowanie w ninigjszej pracy metody DEMATEL zostalo podyktowane
glownie celem prowadzonych analiz. Potrzeba okreslenia wzajemnych powigzan
migdzy réznymi rodzajami ryzyka na inwestycyjnym rynku nieruchomosci, wska-
zata na to wiasnie narzedzie badawcze. Dotychczas metoda DEMATEL znalazta
zastosowanie na rynku nieruchomosci w badaniu zwigzkow przyczynowo-skutkowych
pomiedzy atrybutami cenotwoérczymi nieruchomosci. Proba wykorzystania tej me-
tody w innym celu okazata si¢ jak najbardziej skuteczna.

Proponowany model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
przy uzyciu metody DEMATEL charakteryzuje si¢ uniwersalnoscig. Moze by¢ on
stosowany przez kazdego inwestora, niezaleznie od wielkosci czy charakteru pro-
wadzone] dzialalnos$ci. Model moze by¢ zastosowany nie tylko do badania sieci
powiazan czynnikow ryzyka inwestycyjnego, ale do analizy i oceny r6znych dzia-
tan z zakresu dzialalno$ci inwestycyjnej (np. analizy korzysci wynikajacych z pla-
nowanej inwestycji).

Zaproponowany model ma charakter utylitarny, poniewaz uzyskiwane wyniki
badan dostarczajg nie tylko informacji o kierunku i sile wzajemnych powigzan
miedzy czynnikami ryzyka, ale takze dzigki tym informacjom mozliwe jest wpro-
wadzenie zmian w koncepcji planowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego, ktore
moga wplynaé na zwigkszenie efektywnosci. Ponadto wyniki procesu analizy moga
stanowi¢ podstawe podejmowania strategicznych decyzji przez inwestorow.

Model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci przy uzyciu
metody DEMATEL mozna stosowac na kazdym etapie realizacji inwestycji: przed
rozpoczeciem inwestycji — ocena wstepna (ex-ante), w trakcie ich realizacji — oce-
na biezaca (0n-going), po zakonczeniu realizacji inwestycji — ocena koncowa (ex-
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post), w dtuzszym okresie (na przyktad po 2-5 latach) po zakonczeniu inwestycji —
ewaluacja typu follow up.

Cechg wyrdzniajacg proponowany model jest jego elastycznos$¢. W zaleznosci
od przyjetego celu analizy, jej potrzeb, stosowane mogg by¢ réznego rodzaju po-
dejscia do oceny, w tym przede wszystkim wykorzystywane moga by¢ roznorodne
metody, narzedzia i techniki badawcze.

Wyniki analizy prowadzonej na podstawie zaproponowanego modelu sg za-
lezne od jakosci i przydatno$ci danych i informacji bedacych w posiadaniu inwe-
storow. Wazne jest zatem, aby wiedza teoretyczna inwestorow z zakresu prowa-
dzonej dziatalnosci byla szeroka, aby mozliwe bylo poprawne jej zastosowanie
w praktyce i aby takze materiat zrédlowy byl kompletny i uzyteczny w procesie
inwestycyjnym.

Wyniki prowadzonego badania sieci powiazan ryzyka inwestycyjnego uzalez-
nione sa od szeregu innych czynnikow, a przede wszystkim od precyzyjnego okre-
slenia celu badania, postawionych pytan badawczych, a takze od trafhosci wyboru
i rzetelnosci wykorzystania towarzyszacych metod badawczych i technik zbierania
danych.

Zastosowanie modelu analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomosci
przy uzyciu metody DEMATEL wymaga przede wszystkim precyzyjnego zdefi-
niowania przedmiotu objetego badaniem. Przedmiotem badania mogg by¢ dziata-
nia realizowane w ramach prowadzonych przedsiewzig¢ inwestycyjnych.

Zaproponowany model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomo-
$ci przy uzyciu metody DEMATEL uwzglednia typowa procedure, ktora szeroko
ujmuje proponowane etapy postgpowania ze wzgledu na wielokryterialno$¢ bada-
nego problemu. Cele i kryteria analizy, a takze obszary poddane temu procesowi
W glownej mierze determinuja przebieg procedury postepowania.

Jednym z istotnych czynnikow, majacych wptyw na proces podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych, jest odpowiednie przygotowanie teoretyczne i praktyczne
doswiadczenie inwestorow. Od wlasciwego doboru metod, technik i narzgdzi zale-
73 wyniki przedsiegwziecia. Ponadto wyniki te zaleza tez od wiedzy eksperckiej
z zakresu realizowanych dziatan inwestycyjnych i metod ich pomiaru.

Efektem analizy sieci powigzan ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomo-
$ci opartej na proponowanym modelu moga by¢ poszczegélne badania i pomiary,
ale takze wnioski i rekomendacje, na bazie ktorych podejmowane sg decyzje inwe-
stycyjne, zmiany, modyfikacje zwigzane z realizacjg dzialan inwestycyjnych. Mo-
dyfikacje mogg mie¢ charakter operacyjny (np. dotyczy¢ jakosci procesu wdraza-
nia nowych koncepcji), badz tez charakter strategiczny (dotyczy¢ moga zatozen,
celow, sposobow realizacji dziatan w ramach prowadzonej inwestycji).

Warunkiem ograniczajacym wykorzystanie modelu jest konieczno$¢ znajomo-
sci rynku w celu wlasciwej identyfikacji rodzajow ryzyka. Model moze by¢ zasto-
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sowany nie tylko do oceny sieci powigzan ryzyka inwestycyjnego w dziataniach
juz zrealizowanych, ale takze do planowanych inicjatyw. Ponadto model moze by¢
wykorzystany do analizy i oceny réznych dziatan z zakresu rynku nieruchomosci.

Niedoskonato$cia proponowanej metody analizy ryzyka inwestycyjnego
na rynku nieruchomosci przy uzyciu metody DEMATEL sg trudno$ci w opraco-
waniu zamknigtego zestawu czynnikow ryzyka ze wzglgdu na réznorodnos¢ czyn-
nikéw ryzyka w poszczegolnych grupach, w zaleznosci od segmentu rynku, czy tez
uwarunkowan lokalnych. Z tego wzgledu proponowany model moze mie¢ ograni-
czone zastosowanie w analizach inwestycyjnych na rynku nieruchomosci.

Proponowany w pracy model analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku nieru-
chomosci przy uzyciu metody DEMATEL moze realizowac r6zne zadania:

e by¢ zrédlem wiedzy dla inwestoréw planujacych przedsiewziecie inwesty-

cyjne o potencjalnych efektach;

e stanowi¢ narzedzie ukierunkowujace dziatania realizowane w ramach pro-
wadzonych przedsiewzie¢¢ inwestycyjnych (analiza celowosci podejmowa-
nych dziatan);

e stanowi¢ narzedzie dla inwestorow pozwalajace na identyfikacje i okresle-
nie rodzajow ryzyka i sieci powigzan przyczynowo-skutkowych réznych
czynnikow ryzyka;

e by¢ wykorzystywany przez inwestorow jako narzedzie wspomagajace po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych;

e by¢ zrodtem wiedzy dla wszystkich inwestorow i ich kontrahentéw;

e by¢ zrodlem informacji o skutkach wplywu poszczegdlnych czynnikow
ryzyka na optacalno$¢ inwestycji, czyli na przyktad okresla¢ wpltyw po-
szczegolnych rodzajoéw ryzyk na wynik finansowy inwestycji.

Praktyczne wykorzystanie modelu analizy ryzyka inwestycyjnego na rynku
nieruchomosci przy uzyciu metody DEMATEL moze by¢ problematyczne z uwagi
na:

e czynnik finansowy — przeprowadzenie analizy zwigzane jest migdzy in-
nymi z koniecznos$cig poniesienia okreslonych wydatkow na przeprowa-
dzenie badan;

e brak kompleksowych i wiarygodnych zasobdéw informacyjnych dotycza-
cych realizowanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych z punktu widzenia
wskaznikoéw okreslajacych poziom ryzyka;

e czasochtonno$¢ — badania pochtaniajg duzg ilo$¢ czasu ze wzgledu na sze-
roki ich zakres;

e konieczno$¢ zaangazowania ekspertow (im wicksza jest grupa ekspertow,
tym czas niezbedny na przeprowadzenie analizy staje si¢ dtuzszy i rosng
jej koszty).
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Zastosowanie zaproponowanego modelu analizy ryzyka inwestycyjnego przy
uzyciu metody DEMATEL powinno zosta¢ wlgczone jako narzedzie badawcze
do grupy dotychczas stosowanych metod analizy ryzyka na rynku nieruchomosci.
Pomimo wskazanych ograniczen modelu, mozliwa jest jego implementacja
do praktyki jako metoda wspomagajaca podejmowanie decyzji inwestycyjnych,
ktore ostatecznie leza po stronie inwestora.

Mozliwos$¢ wykorzystania kazdego teoretycznego modelu stanowi kluczowe
zagadnienie szczegdlnie dla praktykow, poniewaz od przejrzystosci i szczegdlowo-
$ci modelu, jak rowniez od poprawnosci i traftho$ci jego zatozen zaleza efekty ich
pracy.
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