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CZYNNIKI KSZTALTUJACE WARTOSC
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W KONTEKSCIE UWARUNKOWAN MAKRO-,
MIKRO- ORAZ ULTRAOTOCZENIA

Streszczenie: W artykule przedstawiono czynniki ksztattujace wartos¢ nieruchomos$ci miesz-
kaniowych w kontek$cie uwarunkowan makro-, mikro- oraz ultraotoczenia. Punktem wyjscia
do klasyfikacji determinantéw jako nalezacych do makro-, mikro- oraz ultraotoczenia byto
przedstawienie cech warto$ciujacych nieruchomosci mieszkaniowe. Cechy te zgodnie z po-
wszechnie obowiazujacg literatura podzielono na: fizyczne, ekonomiczne, prawne i $rodowi-
skowe. Zaproponowano rowniez projekt zintegrowanego modelu szacowania nieruchomosci
mieszkaniowych, celem ktorego jest okreSlenie warto$ci nieruchomosci z uwzglgdnieniem
zmiennych okre$lajacych warto$¢ nieruchomosci oraz zmiennych wptywajacych na t¢ wartosé.
Do zmiennych okre$lajacych warto$¢ nieruchomosci zaliczono zmienne diagnostyczne z ultra-
otoczenia, czyli determinanty specyfikujace konkretna nieruchomo$é. Natomiast do zmien-
nych wptywajacych na warto$¢ nieruchomosci przypisano determinanty umiejscowione w mi-
kro- i makrootoczeniu.

Stowa kluczowe: warto$¢ nieruchomosci, sektor nieruchomosci, rynek nieruchomosci, ma-
kro-, mikro-, ultraotoczenie, nieruchomos$ci mieszkaniowe.
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1. Wstep

Czy mozliwie jest precyzyjne okreslenie wartosci nieruchomosci mieszkaniowych?
Biorac pod uwage ztozono$¢ zjawiska w obszarze warto§ciowania nieruchomosci
i jego Scistych powiazan z systemem gospodarczym oraz powigzan z determinantami
ekonomicznymi, spotecznymi, technologicznymi, ekologicznymi czy prawnymi,
mozna z catg pewnoscig stwierdzi¢, ze okreslenie precyzyjnej wartos$ci nieruchomosci
mieszkaniowej jest problemem ztozonym. Z dniem 5 grudnia 1990 roku na mocy
znowelizowanej Ustawy z dnia 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami i wy-
wlaszczeniu nieruchomos$ci wprowadzono do obrotu nieruchomo$ciami zasady ryn-
kowe'. Ustawa ta w bezposredni sposob przyczynila si¢ do zniesienia cen urzedowych

! Ustawa z dnia 29 kwietnia 1985 r. o gospodarce gruntami i wywlaszczaniu nieruchomosci.
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w gospodarce nieruchomosci i zastgpienia ich cenami rynkowymi. Spowodowato to,
iz ceny nieruchomosci zaczely oscylowac¢ wokot ich wartosci rynkowe;j, bazujacej na
wartosci pienigdza. Warto$¢ ta stata si¢ zalezna od gry rynkowej, a wigc od popytu
i podazy majacych miejsce w obrocie nieruchomo$ciami [Kucharska-Stasiak 2000].

Uwzgledniajac wielo$¢ cech rynku nieruchomosci, do ktérych mozna zaliczy¢
m.in. niejednorodno$¢, niedoskonatos¢, mata elastycznos¢ cenowa popytu i podazy,
matg efektywno$¢ czy interwencjonizm publiczny [Hopfer (red.), 1995; Kucharska-
-Stasiak 2006; Pawlikowska-Piechotka 1999], okreslenie jednej uniwersalnej meto-
dyki szacowania warto$ci nieruchomosci jest trudne, a w wielu przypadkach niemoz-
liwe. Nalezy rowniez pamigtaé, ze sektor i rynek nieruchomosci tworzg przestrzen,
w ktorej jest umiejscowiona konkretna nieruchomo$é. W procesie wyceny nieru-
chomosci nalezy rozpatrywang nieruchomos$¢ traktowa¢ jako dobro ekonomiczne,
tzn. w procesie wyceny uwzgledni¢ jej cechy gospodarcze, spoteczne, prawne, poli-
tyczne [Bryx 2009] czy fizyczne i srodowiskowe, ekonomiczne, demograficzne, jak
réwniez socjalne [Kucharska-Stasiak 2006]. Przy uwzglednieniu przedstawionej
ztozono$ci rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych w procesie szacowania warto$ci
nieruchomosci niewystarczajgcym podejsciem byloby oparcie wyliczen wylacznie na
charakterystykach iloSciowych, uzyskanych na bazie transakcji dotyczgcych nieru-
chomosci w skali kraju czy badanego regionu [Katkowski (red.) 2003]. Zajmujac
si¢ problemem okreslenia warto$ci nieruchomosci, powinno si¢ zastosowaé podejscie
wieloetapowe. W pierwszym etapie powinnismy dokona¢ uszczegoétowienia zmien-
nych diagnostycznych charakteryzujacych sektor nieruchomosci (parametryzacja
makrootoczenia), nastepnie wskaza¢ zmienne diagnostyczne opisujace rynek nieru-
chomosci (parametryzacja mikrootoczenia) i ostatecznie okresli¢ cechy specyfikuja-
ce samg nieruchomos¢ (parametryzacja ultraotoczenia).

Podejmujac probe zaprezentowania systemowego podejscia do okreslenia warto-
$ci nieruchomos$ci mieszkaniowych, w artykule przedstawiono koncepcje budowy
zintegrowanego (zespotowego) modelu jej szacowania. Celem proponowanego mo-
delu jest okre$lenie warto$ci nieruchomosci z uwzglednieniem zmiennych
z ultraotoczenia (tzw. zmienne okreslajace wartos¢ nieruchomosci) oraz zmiennych
z mikro- i makrootoczenia (tzw. zmienne wptywajace na wartos¢ nieruchomosci).
Etapem poprzedzajacym utworzenie zintegrowanego modelu szacowania wartosci
nieruchomosci byt podziat obszaréw oddziatywania gospodarki na procesy w nigj
zachodzace, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora nieruchomosci, rynku nieru-
chomosci, jak rowniez samej nieruchomosci mieszkaniowej. Etap ten miat na celu
jednoznaczne powigzanie determinantow wplywajacych na warto$¢ nieruchomosci
mieszkaniowych z jej cechami? w obszarze marko-, mikro- oraz ultraotoczenia.

2 Fizycznymi, ekonomicznymi, prawnymi i $rodowiskowymi.
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2. Sektor nieruchomosci, rynek nieruchomosci
a nieruchomos$¢é mieszkaniowa

Podejmujac proby uszczegoélowienia czynnikéw wplywajacych na warto$¢ nieru-
chomos$ci mieszkaniowych, nalezy w pierwszej kolejnosci dokona¢ podzialu obsza-
réow oddziatywania gospodarki na procesy w niej zachodzace. Wyszczeg6lnienie
sektorow gospodarczych, rynkow oraz dzialan na nim zachodzacych pozwoli na
wskazanie czynnikow wptywajacych na warto$¢ nieruchomosci mieszkaniowych
w ujeciu makro-, mikro- oraz ultraotoczenia (por. rys. 1). Dodatkowo w zalezno-
Sciach przedstawionych na rys. 1 mozna okresli¢ charakter oddziatywan z rozréznie-

niem na oddziatywania bezposrednie oraz posrednie”.
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Rys. 1. Sektor nieruchomosci, rynek nieruchomosci, nieruchomo$¢ mieszkaniowa w ujeciu makro-,
mikro- oraz ultraotoczenia
Zrédlo: opracowanie whasne na bazie poje¢ i definicji Kucharskiej-Stasiak [2006].

Podsumowujac powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze sektor nieruchomosci jest jedna
ze sktadowych w ujeciu sektoréw calej gospodarki. Podejmujac proby okreslenia
czynnikow wystepujacych w sektorze nieruchomosci, a wptywajacych na warto$é
nieruchomosci mieszkaniowych, nalezy uwzglgdni¢ zmienne makroekonomiczne.

% Przyjete oznaczenia: strzatka ciagta symbolizuje wptyw bezposredni, strzalka przerywana sym-
bolizuje wptyw posredni.
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Parametryzujagc zmienne cechujgce rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych, nalezy
wzig¢ pod uwage determinanty parametryzujace tzw. rynek lokat — bedzie to impli-
kowato uszczegotowienie zmiennych z mikrootoczenia. Dopetieniem procesu war-
tosciowania nieruchomos$ci mieszkaniowych bedzie parametryzacja tzw. ultraotocze-
nia, a wiec zmiennych bezposrednio opisujacych i specyfikujacych wybrang nieru-
chomo$¢ (por. rys. 2).

| WARTOSC NIERUCHOMOSCI |

MAKROOTOCZENIE

Determinanty z sektora
gospodarki, w szczegélnosci
z sektora rynku

MIKRODTOCZENIE

Determinanty z rynku
nieruchomoscioraz z rynku
lokat

ULTRAOTOCZENIE

Determinanty okreslajgce

specyfike (cechy)
konkretnej nieruchomosci

nieruchomosci

Rys. 2. Makro-, mikro- i ultraotoczenie jako sktadowe okreslajace warto$¢ nieruchomosci

Zrédto: opracowanie wiasne.

Szczegotowa metodologia doboru zmiennych do modelu wyjasniajgcego wartosc
nieruchomosci mieszkaniowych dla wymiaru makro- oraz mikrootoczenia zostata
szczegolowo przedstawiona w pracy [Mach 2012], natomiast metodologia doboru
zmiennych dla wymiaru ultraotoczenia w pracy [Mach 2011].

3. Adaptacja czynnikow okreslajacych wartosé
nieruchomosci mieszkaniowych w ujeciu jej cech fizycznych,
ekonomicznych, prawnych i sSrodowiskowych do uwarunkowan
makro-, mikro- oraz ultraotoczenia

Warto$¢ nieruchomosci moze by¢ definiowana wicloaspektowo z uwzglednieniem
réznych kryteriow podziatu. W niniejszym artykule przyjeto zatozenie, ze nierucho-
mos¢ jako dobro rynkowe jest wartosciowana przez grupg czterech cech, tj. przez
cechy fizyczne, ekonomiczne, prawne oraz srodowiskowe [Kucharska-Stasiak 2000].
Analiza tych cech prowadzi do stwierdzenia, Ze o poziomie warto$ci ekonomicznej
nieruchomosci decyduja nie tylko cechy charakteryzujace bezposrednio dang nieru-
chomos¢, ale rowniez czynniki tworzace szeroko pojete otoczenie nieruchomosci
oraz czynniki wptywajace na kondycje catej sfery gospodarcze;.

Do czynnikéw fizycznych mozna zaliczy¢: uksztattowanie terenu, kierunek wia-
tru, naslonecznienie, zasobno$¢ bogactw naturalnych, cechy klimatu, wielko$¢
i ksztatt dziatki, wielko§¢ i wiek budynku, stopnien zuzycia budynku, rozwigzania
materialowe oraz drogi dojazdowe. Do czynnikdéw ekonomicznych naleza czynniki,



56 Lukasz Mach

takie jak stan rozwoju gospodarczego, miejsce w cyklu koniunkturalnym, poziom
bezrobocia, stan zamozno$ci spoteczenstwa, roznorodno$¢ form kredytowania, wy-
soko$¢ stopy oprocentowania kredytu. Do czynnikéw prawnych mozna zaliczy¢:
swobode w obrocie nieruchomosciami, swobode udzialu w transakcjach, szeroko
pojety system podatkowy, system ulg podatkowych, plan zagospodarowania prze-
strzennego, wymogi ochrony $rodowiska czy forme witadania nieruchomosci. Do
ostatniej grupy czynnikow, tj. czynnikow srodowiskowych, mozna zaliczy¢ sytuacje
demograficzng regionu, wielko$¢ rodziny, styl zycia, mode, przyzwyczajenia oraz
otoczenie nieruchomosci [Kucharska-Stasiak 2006].
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Rys. 3. Model adaptacji cech fizycznych, ekonomicznych, prawnych oraz $rodowiskowych na wymiar
makro-, mikro- oraz ultraotoczenia

N\

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Kucharska-Stasiak 2006].

Kompleksowa analiza przedstawionych czynnikow okreslajacych specyfikacje
nieruchomosci jest procesem ztozonym i wynika przynajmniej z dwoch faktow. Po
pierwsze, nie wszystkie wskazane czynniki tworzace teoretyczng sfer¢ zagadnienia
w obszarze nieruchomos$ci majg swoje uzasadnienie w analizie rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Dokonujac wyceny nieruchomos$ci mieszkaniowej, w celu realiza-
cji transakcji kupna-sprzedazy pomigdzy gospodarstwami domowymi, nie zawsze
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trzeba uwzglednia¢ wszystkie lub te same cechy przedstawione na rys. 3. Po drugie
parametryzacja wskazanych czynnikow i wspdlna ich analiza jest utrudniona ze
wzgledu na brak jednakowych miar czy interwatu czasowego zbieranych danych.
Proba rozwigzania przedstawionych ograniczen jest propozycja przeprowadzenia
adaptacji i optymalizacji zaprezentowanych cech nieruchomosci i umiejscowienie
wskazanych czynnikéw w wymiarze makro-, mikro- oraz ultraotoczenia. Model
adaptacji cech fizycznych, ekonomicznych, prawnych oraz srodowiskowych na wy-
miar makro-, mikro- oraz ultraotoczenia przedstawiono na rys. 3.

Zaprezentowany model adaptacji stanowit podstawe do utworzenia komplekso-
wego, formalnego opisu zaleznosci wptywajacych na nieruchomo$ci mieszkaniowe
i okreslajacych ich wartos¢. W tym miejscu nalezy rowniez rozrozni¢ sformutowa-
nia, wptyw na warto$¢ nieruchomosci od okreslenia wartosci nieruchomosci. Autor
w niniejszym artykule przyjmuje, ze adaptacja i parametryzacja zmiennych z obszaru
makro- i mikrootoczenia pozwalajg wylgcznie na wskazanie trendow zachodzacych
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Parametryzacja tendencji rozwojowych
bedzie dawata mozliwos¢ wskazania wplywu makro- i mikroczynnikow na ksztatto-
wanie si¢ wartosci nieruchomog$ci. Natomiast adaptacja i parametryzacja zmiennych
diagnostycznych z obszaru ultraotoczenia pozwoli na bezposrednie wskazanie cech
okreslajacych warto$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowe;.

4. Projekt zintegrowanego modelu szacowania
wartosci nieruchomosci mieszkaniowych

Propozycja budowy zintegrowanego modelu szacowania wartosci nieruchomosci
mieszkaniowych jest odpowiedzig na teoretyczne rozwazania przedstawione we
weczesniejszych podrozdziatach oraz ma na celu mozliwie precyzyjne oszacowanie
warto$Ci nieruchomos$ci mieszkaniowej. Zaproponowany projekt, estymujac ceng
metra kwadratowego nieruchomosci, uwzgledni jednocze$nie wplyw zmiennych
diagnostycznych z makro-, mikro- oraz ultraotoczenia (por. wzor (5)). Aby spetnic to
zalozenie, model zostat skonstruowany z dwoch submodeli.

Pierwszy submodel bazuje na addytywnym modelu regresji wielorakiej*.
Z wykorzystania modelu regresji zostanie wyznaczona warto$¢ nieruchomosci
mieszkaniowej z uwzglednieniem wytacznie zmiennych objasniajacych z ultraoto-
czenia (por. wzory (1) i (2)). Natomiast drugi submodel, wyrazony zaleznoscia (3),
bedzie korygowal wartosci nieruchomosci mieszkaniowej, uwzgledniajac sytuacje na
rynku nieruchomosci (zmienne diagnostyczne z mikrootoczenia) oraz w sektorze
nieruchomosci (zmienne diagnostyczne z makrootoczenia).

Zapis postaci formalnej submodelu pierwszego przedstawiono za pomocg wzo-
ru (1).

* Zasady stosowania, estymacja modelu oraz jego weryfikacja zostaly przedstawione m.in.
w pracach [Aczel 2000; Dittmann 2004; Dziechciarz (red.) 2003; Maddala 2008].
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In(y) = ag + Z{'(=1 a;X;, (1)

gdzie: In(y#) — logarytm naturalny ceny metra kwadratowego nieruchomosci miesz-
kaniowej, obliczonej dla submodelu 1; X{* — atrybut szacowanej nieruchomo-
$ci uzyskany z ultraotoczenia; a; — i-ty parametry submodelu pierwszego;
k — liczba zmiennych uwzglednionych w submodelu pierwszym.

Szacujac ceng metra kwadratowego nieruchomosci mieszkaniowej uwzglednia-
jaca wylacznie zmienne objasniajace z ultraotoczenia, nalezy wyznaczy¢ warto$¢ y#
wedhug wzoru (2).

Koyt
yit = edot Tl @)

gdzie: y}* — cena metra kwadratowego nieruchomosci mieszkaniowej wyznaczonej
na podstawie submodelu pierwszego.

Drugg sktadowg zintegrowanej metody szacowania warto$ci nieruchomosci
mieszkaniowej (drugi submodel) nalezy obliczy¢, uzywajac wyrazenia (3).

8:x/"bj = (xy — x]'t_q)bj, 3)

gdzie: &;x;" oznacza zmiang j-tej zmiennej diagnostycznej w submodelu drugim

wedhug zaleznodci xjy — x/_, (q — wielkos¢ opdznienia); b; — j-ty parametr
submodelu drugiego.

Wyznaczenie wartosci korekty szacowanej ceny nieruchomosci mieszkaniowe;j
(6ijmbj) bedzie polegalo na estymacji parametréw strukturalnych b; w modelu
opisanym zalezno$cig (4), a nastepnie wyborze jednej zmiennej diagnostycznej (X jm)
wraz z obliczonym dla niej parametrem. Wybor odpowiedniego parametru struktu-
ralnego do obliczenia korekty bedzie bazowat na zasadach formalnych, na przyktad
na uwzglednieniu maksymalnej bezwzglednej wartoscCi wspotczynnika korelacji w
wektorze korelacji zmiennych ij orazy.

In(y{") = by + Xj=1 bjXj", (4)

gdzie: In(y{™) — logarytm naturalny ceny metra kwadratowego nieruchomosci
mieszkaniowej, obliczonej dla zmiennych diagnostycznych z mikro- oraz
makrootoczenia; X;™ — atrybut szacowanej nieruchomosci uzyskany z mi-

kro- oraz ultraotoczenia; m — liczba zmiennych uwzglednionych w submo-
delu drugim.

Dokonujac interpretacji parametrow strukturalnych modelu opisanego zalezno$cia
(4), mozemy wnioskowac, ze jezeli zmienna X ]-m zmieni si¢ o jednostke, to cena me-
tra kwadratowego nieruchomosci zmieni si¢ o b; procent, przy zatozeniu niezmienno-
$ci pozostatych analizowanych zmiennych diagnostycznych. Przedstawiona interpre-
tacja parametrow strukturalnych implikuje fakt, ze obliczona korekta szacowanej ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowej bedzie wyrazona procentach.
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Ostatecznie zintegrowany model szacowania warto$ci nieruchomos$ci mieszka-
niowej przyjmuje posta¢ wyrazong wzorem (5).

k
YT = eB0t R 0+ §xD, (5)

gdzie: y#*™ — cena metra kwadratowego nieruchomoéci mieszkaniowej, uzyskana
dla zintegrowanej metody szacowania wartosci nieruchomosci.

Po zdefiniowaniu koncowej postaci zintegrowanego modelu szacowania wartosci
nieruchomosci mieszkaniowych przedstawiono proces wyboru potencjalnych zmien-
nych diagnostycznych. W submodelu pierwszym, szacujagcym warto$¢ nieruchomo-
sci mieszkaniowej, z uwzglednieniem wylgcznie zmiennych objasniajacych
z ultraotoczenia, do zmiennych diagnostycznych zaliczono atrybuty charakteryzujace
szacowane mieszkania. Propozycje potencjalnych zmiennych opisujacych dana nie-
ruchomos¢, a nastepnie zbior zmiennych istotnie wptywajacych na warto$¢ nieru-
chomosci mieszkaniowych opisano w pracy [Mach 2011]. Do potencjalnych zmien-
nych zakwalifikowano: liczbe¢ kondygnacji budynku, w ktérym znajduje si¢ miesz-
kanie, liczbg pokoi, rodzaj kuchni (widna, ciemna, aneks), ocen¢ lokalizacji miesz-
kania w budynku (dobra, przecietna, zta), ocene potozenia budynku (korzystna, prze-
cietna, niekorzystna), pigtro, na ktérym znajduje si¢ mieszkanie, powierzchni¢
mieszkania, rok budowy mieszkania, stan budynku (do remontu, po remoncie), stan-
dard wykonczenia (wysoki, $redni, niski, surowy), technologi¢ budowy (tradycyjna,
prefabrykowana, monolityczna, drewniana, szkielet stalowy). Po utworzeniu
i weryfikacji regresyjnego modelu szacowania wartosci nieruchomos$ci mieszkanio-
wych udowodniono jego praktyczng przydatnos¢ [Mach 2011].

Propozycje zmiennych diagnostycznych z mikro- oraz makrootoczenia istotnie
wplywajacych na warto$¢ nieruchomos$ci mieszkaniowych opisano w pracy [Mach
2012]. W pracy tej wyboru zmiennych mikro- i makroekonomicznych istotnie wpty-
wajacych na cen¢ nieruchomosci dokonano dwuetapowo. W etapie pierwszym podjeto
probe okreslenia kluczowych czynnikow rozwoju, natomiast w etapie drugim zidenty-
fikowano zaleznosci wystgpujace miedzy wytypowanymi czynnikami a ceng metra
kwadratowego mieszkania. Realizacja procesu badawczego bazowata na dwoch tech-
nikach analizy statystycznej (analizie czynnikowej oraz regresji wielorakiej).

Proces budowy modeli szacowania warto$ci nieruchomos$ci mieszkaniowych
opisany w [Mach 2011] oraz [Mach 2012] pozwala sadzi¢ o praktycznej przydatno-
$ci dwoch zaproponowanych submodeli wchodzacych w skiad projektu zintegrowa-
nego modelu szacowania warto$ci nieruchomosci mieszkaniowych.

5. Podsumowanie

W artykule dokonano przegladu uwarunkowan wptywajacych na warto$¢ nierucho-
mosci mieszkaniowej. W celu poprawnego doboru zmiennych wptywajacych na
ksztaltowanie si¢ warto$ci nieruchomos$ci w pierwszej kolejnosci zdefiniowano sek-
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tor oraz rynek nieruchomosci, jak rowniez przyblizono poj¢cie samej nieruchomosci
mieszkaniowej i jej wartosci. Kolejnym aspektem poruszonym w artykule byt wptyw
cech fizycznych, ekonomicznych, prawnych i srodowiskowych na ksztattowanie si¢
warto$ci nieruchomosci oraz ich odwzorowanie w kontekscie uwarunkowan makro-,
mikro- oraz ultraotoczenia. Zaproponowano rowniez projekt zintegrowanego modelu
szacowania nieruchomosci, ktorego zadaniem jest okreslenie warto$ci nieruchomosci
z uwzglednieniem zmiennych okreslajagcych warto$¢ nieruchomosci oraz zmiennych
wplywajacych na t¢ warto$¢. Zmienne okreslajace warto$¢ nieruchomosci to zmien-
ne diagnostyczne z ultraotoczenia, natomiast zmienne wplywajace na warto$¢ nieru-
chomosci to determinanty umiejscowione w mikro- i makrootoczeniu.
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FACTORS DETERMINING THE VALUE OF REAL ESTATE
IN MACRO, MICRO AND ULTRA ENVIRONMENT

Summary: Factors, which determine the value of real estate in macro, micro and ultra envi-
ronment are presented in this article. A key point used in order to classify determinants be-
longing to macro, micro and ultra environment was the presentation of qualities of real es-
tates. According to the literature these features were divided into physical, economic, legal
and environmental. The so called complex model of real estate estimation was also proposed
in order to determine the real estate value including variables, which defined the value of
properties and variables, which affected this value. Determinants specifying a particular real
estate i.e. diagnostic variables from ultra environment were included to the variables which
determined the value of real estate. At the same time determinants placed in micro and mac-
ro environment were assigned to variables which affected the value of the property.

Keywords: real estate value, real estate sector, real estate market, macro, micro, ultra envi-
ronment, real estates.





