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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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