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,Ąrtykuł dotyczy wybranych problemów związanych z klasyfikacją czynnjków ksztaŁ

tujących wartośc nleruchomoścl' Zaproponowano w n1m podz1ał tych czynnlków na

dwie grupy: 1) cechy lynku, 2) cechy nleruchomości' Miarą wpływu cech rynku na

ceny nieruchomości jest wskaźn1k zmiany cen w czasie' Wskaźnjk ten odzwiercjedla

wpływ wielu czynników na ceny. W artykule uzasadniono, że sam upływ czasu nie

jest czynn1kiem, który powoduje zmianę poz1omu cen njeruchomoścj. To zmjenne

w czasie cechy rynku powodują zmiany cen. Po sprowadzeniu cen njeruchomoścj

podobnych na datę wyceny' zróźn1cowan1e cen tych n1eruchomoścl jest powodowane

jedynie cechami njeruchomoścj.

5ł*,łl;r kirtr:o*łe; rynek n1eruchomości, wskaźnik zmiany cen, wartość nieruchomoścj

The artjcle deals wjth selected problems related to the classificatjon of factors

shaping the value of property. We propose to spllt such factors lnto two groups:

1) market characterjstics, and 2) propeńy characteristjcs' The 1mpact of market

characterjstjcs on real estate prlces is measured by property price rndex. The

artjcle dem onstrates that the passage of time alone j s not the factor that causes

the 1eve1 of property prices to change. łt is the t1me'varylng market charać-

teristjcs that cause prlce changes. When the prices of comparable propertles

are adjusted, the varjation in the pnces of these propertres is caused by thelr

property charactenstrcs only.

lieyw*rłi:;: real estate market, property pr1ce index, property value

i" Wstęp
Wartość nieruchomości kreowana jest przez wiele czynników

[Mach 2014]. Atkinson i Croker w swojej pracy [Atkinson i Croker 1992]

wymienili blisko 300 czynników, które można określić dla występują-
cych na rynku nieruchomości zabudowanych domami jednorodzin-
nymi. oczywiście w przedstawionej w artykule analizie' wykorzystali
oni jedynie niektóre z nich. W literaturze czynniki kształtujące wartość
nieruchomości klasyfikowane są w różnoraki sposób. Kucharska-
-Stasiak IKucharska-Stasiak 2016] podzieliła je na sześć grup: cZyn-
niki fizyczne i środowiskowe, ekonomiczne, prawne, demograficzne,
polityczne oraz socja'lne. lnny podział zaploponowano w pracy IReal
estate Valuation theory 2002]' w której stwierdzono, że czynniki wpły-
wające na wartość nieruchomości zabudowanych domami mieszkal-
nymi należą do co najmniej ośmiu kategorii' którymi są: 1) dostępne
publicznie dane dotyczące obszaru' na którym położona jóst wyce-
niana nieruchomość, takie jak wskaźniki przestępczości, poziomy
dochodów i okręgi szkolne; 2) czynniki specyficzne dla danych lokali-
zac'ji: ekspozyc'ja czy nachylenie działki, dostęp do mediów; 3) czynniki
fizyczne dotyczące konkretnych domów: powierzchnia mieszkalna,
powierzchnia kuchni czy liczba łazienek; 4) położenie nieruchomości
określone przez szerokość i długość geograficzną oraz wysokość nad
poziom morza; 5) ceny nieruchomości będących przedmiotami trans-
akcji oraz daty ich wystąpienia; 6) czynniki subiektywne, na przykład
stan nieruchomości, niepowtarzalność, układ wnętrz, atrakcyjność
działki;7) stan rynku nieruchomości; 8) warunki sprzedaży.

W procesie szacowania wartości nieruchomości ważny jest wybór
właściwego podejścia' metody i techniki Wyceny. Zgodnie z artyku_
łem 154 ustawy o gospodarce nieruchomościami IUstawa'l997]czyn-
nikami, które należy uwzględnić w tym procesie, są w szczególności:
cel wyceny, rodzaj i położenie n'ieruchomości, przeznaczenie w planie
miejscowym, stan nieruchomości oraz dostępne dane o cenach,
dochodach i cechach nieruchomości podobnych.

Art.'l54. 1. Wyboru włościwego podejścio oraz metody i techniki szo-
cowonio nieruchomości dokonuje rzeczoznaw ca majątkow y, uwzględ-
niając w szczegóIności cel wyceny, rodzaj i położenie nieruchomości,
przeznaczenie w plonie miejscowym, ston nieruchomości oroz dostępne
done o cenoch, dochodoch i cechoch nieruchomości podobnych.
2. W przypadku broku plonu miejscowego przeznaczenie nierucho-
mości ustoIo się no podstowie studium uworunkowoń i kierunków
zagospodarowania przestrzennego gminy lub decyzji o worunkoch
zabudow y i zagospodar owonio terenu.
3'W przypadku broku studiumlub decyzji, o których mowaw ust.2,
uwzg\ędnia się faktyczny sposób uŻytkowania nieruchomości.

W artykule przedstawiono argumenty uzasadniające podział
czynników na dwie zasadnicze grupy W prZypadku wyceny nierucho-
mości w pode.jściu porównawczym na polskim rynku nieruchomości.
Grupy te określono jako: 1) cechy rynku, 2) cechy nieruchomości'
Zaproponowaną charakterystykę tego podziału i jego uzasadnienie
przedstawiono w dalszej częśc'i artykułu.

ńłł,nlł;ra r5lYxk*

określenie wpływu cech rynku na ceny nieruchomości podobnych
oraz wpływu cech nieruchomości na zróżnicowanie cen nieruchomości
podobnych, stanowią pierwszą część procesu wyceny w podejściu porów-
nawczym, zwaną analizą rynku. 0trzymane w tym etapie wyceny wyniki są
następnie wprowadzane do algorytmów metody porównywania parami,

bądź metody korygowania ceny średniej IPrystupa 2014]. Analiza rynku
stanowi zatem integralną część procesu Wyceny' której celem jest iden-
tyfikacja czynników kształtujących wartość wycenianej nieruchomości'

Znaczenie analizy rynku zostało podkreślone w art.3 ust.2 rozporzą-
dzenia Rady Ministrów w sprawie wyceny nieruchomości i sporządzania
operatu szacunkowego IRozporządzenie 2004], zgodnie z którym:
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:':.3.2. okreśionie wortości nieruchomości poprzedza się onoiizq
- *. 

_r nieruchomości, w szczegóIności w zakresie uzyskiwanych cen,
" : .,, ek czynszów orąz wąrunków zawąrcia tronsokcji.

jnaljza rynku stanowi część operatu szacunkowego przedsta-
:':cego postępowanie, w wyniku którego dokonuje się określenia
.' .: ścj njeruchomości. W art. 56 ust. 1 rozporządzenia, dotyczącym
. - :' cperatu szacunkowego, wpunkcie 7 wymieniono analizę rynku,

:asadniczą część operatu.

_ 
,\/ operocie szacunkowym przedstawia się sposób dokononio

_.:y nieruchomości, w tym:
:lalizę i chorokterystykę rynku nieruchomości w zakresie doty-
:-, - ceiu i sposobu wyceny.

:-aliza rynku stanowi również podstawę potwierdzenia aktu-
:s:r operatu szacunkowego, w przypadku wykorzystywania go

-:il'lvie okresu ]2 miesięcy od daty jego sporządzenia. Zgodnie
_. _56 

ust. 3 i 4 ustawy, które brzmią:

':5'3. operat szacunkowy może byc wykorzystywany do celu,
' . :)fego został sporzqdzony, przez okres 12 miesięcy od daty jego
- 
--:dzenio, chyba że wystąpiły zmiany uworunkowoń prawnych,' t -.ar'. , -....*..t *.'*'
;:otne zmiany czynnikow,oktorych mowo w art. 154

'' . 5' 4. Operat szocun kow y może by c w ykor zy styw anY p o upływi e
_=._. o którym mowo W ust. 3, po potwierdzeniujego oktuolności
- : - - Zeczoznawcę majqtkowego' Potwierdzenie oktuolności ope-
'_ 

'-ccunkowego nostępuje pTzez umieszczenfe stosownej kIouzuli
' :. -ocie szacunkowym przez Tzeczoznawcę, ktory go sporzqdził'
:: i c lqczenie do operotu szacunkowego analizy potwierdzającej,
: d daty jego sporządzenianie wystąpiły zmiany uwarunkowoń
: ,,, nych lub istotne zmiany czynnikow, oktorych mowaw art.154.
::irvierdzeniu oktuolności operot szocunkowy może byc wyko-
j:. ,,, ony do ceIu, dlaktorego został sporządzony, w kolejnych 12

. '': coch, Iicząc od dnio upływu okresu, o którym mowo w ust. 3,

- -:e wystqpiązmiany uworunkowoń prawnych lub istotne zmio-
:-' rników, o ktorych mowa w art. 154.
: ^ 

'',,Yższe zapisy prawa wskazują na znaczenie ana'lizy rynku
:_':esje Wyceny. od rzetelności tego etapu Wyceny zależy po-
. '. - cść oszacowania wartości nieruchomości.

fi**hy ł'Ynk*
Cechy rynku charakteryzująrynek' na którym znajduje się wyce-

- a 'l jeruchomość. Na polskim rynku nieruchomości, stanowią je
.' _'e czynnik'i ekonomiczne, do których należą między innymi: po-
- iezrobocia, stan zamożności społeczeństwa, zależność między
: . :em a podażą na rynku nieruchomoścj, system kredytowania czy

' .:T ulg podatkowych dla nabywców nieruchomości. Oprócz czyn-
: ,', ekonomicznych, do tej grupy należą również ogólne czynniki
:: 

''l 
jSkoWe' takie jak szeroko rozumian e otoczenie nieruchom ości

s<azenje środowiska. Na te wszystkie czynniki nakładają się do-
- 'rvo decyzje polityczne i rozwój technologiczny. Właściwością

. :- -,,nku jestich zmienność w czasie. Czynniki te wróżnym stopniu
*: ;. ,,, ptyw na poziom cen nieruchomości na rynku.

,', :decydowanej większości publikacji, określanie wpływu cech
_. _ na ceny nieruchomości podobnych nazywane jest wyzna-

.-:- em trendu fAdamczewski 2011, Dydenko 2020]. W nielicznych
' _: <acjach proces ten nazywa się określaniem wpływu zmian stanu
- -. _ na ceny IPrystupa 2014' Bitner2015]. Dobrze jest uświadomić

: :' że wyznaczając trend, określamy wpływ bardzo wielu czyn-
- " : ,"' na ceny - czynników' które cZęsto są ze sobą skorelowane.
- _ ' -_'kj te stanowią cechy charakteryzujące rynek nieruchomości
' ' :::nych, na którym znajduje się wyceniana nieruchomość. Zgod-
- i : :rzyjętą W artykule terminologią, czynniki te nazwano cechami

_" _' Wielkość wpływu cech rynku na ceny określa miara, którą

jest wskaźnik zmiany cen. Do metod najczęściej stosowanych do
wyznaczania wskaźnika zmiany cen należą: metoda par nierucho-
mości podobnych (teoretycznie identycznych) różniących się datą
transakcji oraz metoda wykorzystująca model regresji.

it*i'11 ".lei ur h$l:1fi${ i

Na polskim rynku nieruchomości do cech charakteryzujących
nieruchomość _ cech nieruchomości _ należą między innymi: prze-
znaczenie w mpzp, forma władania nieruchomością, służebności cią-
żące na nieruchomości, sąsiedztwo nieruchomości, pole powierzchni,
kształt dzjałki, jakość dróg dojazdowych, dostęp do mediów, stopień
zużycia budynku'

W przypadku wyceny nieruchomości w podejściu porównawczym
Prystupa [2014] zwlócił uwagę, że w tym procesie nie korzystamy ze
wszystkich cech nieruchomości, lecz tylko z niektórych. Tę wyselek_
cjonowaną grupę cech nazwał cechami rynkowymi njeruchomości.
,,Rynkowe cechy nieruchomości są to tylko te cechy, które różnicują
ceny na danym rynku określonym i przyjętym pfzezTzeczoznawcę jako
podstawa Wyceny'' IPrystupa 20'l4]. Czyli są to cechy, które różnicują
ceny na wcześniej określonym rynku nieruchomości podobnych do
nieruchomości wycenianej. Cechy rynkowe nieruchomości mają cha-
rakter lokalny, a nie uniwersalny. Na ogół w procesie wyceny przyjmu-
jemy kilka cech, które w różnym stopniu (z różną wagą) oddziałują na
ceny' A zatem miarą wpływu cech rynkowych na ceny są wagi cech.
Liczbę cech rynkowych i ich wagi należy określać na podstaw1e przyję-
tego do Wyceny rynku lokalnego, korzystając ze zaktualizowanych na
dzień wyceny cen nieruchomości porównawczych IMaleta iWilkowski
20]5, Maleta i Mościcka 2018]. Do najczęściej stosowanych przezrze-
czoznawców majątkowych metod określania wag cech należą: metoda
ceteris poribus IDydenko 2020, Prystupa 2014], metoda polegająca na
zbadaniu preferencji nabywców. Wiele pozycji w literaturze proponuje
również wykorzystanie Zaawansowanych metod statystycznych do
określania Wag c'ech IKokot i in. 2020' Adamczewski 201'l].

Podsumowując, Warto zwrócić jeszcze IaZ uwagę na dwa zasad-
niczo różne pojęcia, które scharakteryzowano powyżej. Są to: cechy
rynku i cechy rynkowe' Cechy rynku charakteryzują rynek, na którym
znajduje się wyceniana nieruchomość, natomiast cechy rynkowe to
cechy nieruchomości, które różnicują ceny na wcześniej określonym
rynku nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej.

*vskŁ{$j*

Właściwe określenie wskaźnika zmiany cen, szczególnie w cza-
sie dynamicznych zmian cen, stanowi bardzo istotny etap wyceny.
Jeśli w tym etapie popełnimy błąd, to zostanie on zwielokrotnio-
ny w dalszym procesie Wyceny, ponieważ wykorzystujemy w nim
sprowadzone ceny nieruchomości. Do poprawnego wyznaczenia
wskaźnika zmiany cen najlepiej dysponować odpowiednio duźą
bazą nieruchomości, obejmującą dłuższy okres' Dysponując bazą
minimum kilkudziesięciu nieruchomości podobnych, do wyznaczenia
wskaźnika zmiany cen można zastosować model regresji liniowej
IBitner 2017].

Zgodnie z ustawą o gospodarce nieruchomościami, art. ]53 ust. 1,

,,podejście porównawcze polega na określeniu wortości nieruchomo-
ści przy założeniu, że wartośc to odpowiodo cenom, jokie uzyskano za
nieruchomości podobne, ktore były przedmiotem obrotu rynkowego.
Ceny te koryguje się ze względuna cechy rożniące nieruchomości
podobne od nieruchomo ści wycenianej oraz uwzględnia się zmiany
poziomu cen wskutek upływu czasu. Podejście porównawcze sto-
suje się, jeżeli są znane ceny i cechy nieruchomości podobnych do
nieruchomości wycenionej''.

Ustawodawca wyraźnie wyróżnił, w artykule ]53 ust.'l ustawy,
dwa rodzaje korekt, które należy uwzględnić w procesie Wyceny W po-
dejściu porównawcZym. Pierwsza z wymienionych korekt cen odnosi
się do cech różniących nieruchomości podobne od nieruchomości
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Wycenianej, czyli cech nieruchomości. Druga korekta cen dotyczy
cech rynku i określenia ich wpływu na poziom cen nieruchomości
podobnych.

Zapis w artykule 153 ust. 1 ustawy, dotyczący sprowadzania cen na

jedną datę, brzmiący: ,,'..uwzględnia się zmiany poziomu cen wsku-

tek upływu czosu'' nie odzwierciedla ściśle istoty tego procesu. Sam

upływ czasu nie jest czynnikiem' który powoduje zmianę poziomu cen

nieruchomości. To zmienne w czasie cechy rynku, które nie stanowią

cech nieruchomości, charakteryzujące stan rynku w badanym okresie,

powodują zmiany cen. Dlatego bardziej precyzyjnym wydaje się zapis:

uwzgIędnio si ę zmiany poziomu cen w czasie. lnnymi słowy, zmiana

poziomu cen w czasie jest wynikiem zmian cech rynku w czasie.

Bezzasadne jest pytanie o długość przedziału czasowego, który

wskazywałby potrzebę sprowadzenia cen na jedną datę (datę wy-

ceny). To nie długość badanego okresu, z którego pochodzą ceny

transakcyjne' decyduje o konieczności sprowadzania cen. Potrzeba

aktualizacji cen wynika z istotnej zmiany cech rynku w badanym

okresie. Jeże1i cechy rynku (czynniki kształtujące stan rynku) nie ule-

gły zmianie w badanym okresie, to ceny utrzymują się w przybliżeniu

na stałym poziomie. Nie ma wówczas potrzeby sprowadzania cen na

jedną datę. Czasami ceny danego typu nieruchomości utrzymują się

na mniej więcej stałym poziomie nawet pTZeZ lok ijedynie fluktuują

wokół wartości średniej. Mówimy wówczas, że rynek jest stabilny

i nie ma potrzeby sprowadzania cen na jedną datę. W przypadku

dynamicznych zmian cech rynku, ceny pochodzące nawet z dwóch

czy trzech miesięcy wymagają korekty wskaźnikiem zmiany cen'

Z taką sytuacją mieliśmy do czynienia w latach 90-tych na rynku

nieruchomości gruntowych. Na rysunku nr 1 przedstawiono linie
trendów dopasowane do danych o transakcjach zawartych w latach

1996 - 1999. Transakcje dotyczyły gruntów niezabudowanych prze-

znaczonych pod budownictwo jednorodzinne położonych w Krako-

wie. Szczegółowy opis danych zamieszczono w artykule IBitner 2015].

0L
0 612182430364248

Czas [mies.]

Rys. 3. Linie trendów dlo dwóch przedziałów czasowych.

Fig.3.Trend lines fortwo time intervois
Źródło: [Bitner 2O15l

Równania prostych regresji dopasowane do danych są następu-
jące: y=5,19 x+77,Ż3 w pierwszym przedziale, y =7,28 x'Ż3,3Ż w drugim

przedziale. W pierwszych osiemnastu miesiącach ceny nieruchomości

wzrastały 5,19 procent na miesiąc, w pozostałych 7,28 procent na

miesiąc. Tak duży WZrost cen wymaga uwzględnienia go w procesie

Wyceny, nawet jeżeli daty transakcji nieruchomościami podobnymi

były bliskie dacie wyceny. Przedstawienie wskaźnika zmiany cen

w postaci procentowej (rys' 3) umożliwia wykorzystanie tego wskaź_

nika na porównywalnych rynkach lokalnych.

1**#r'ri*ski }e *ł:e *l'w*

Czynniki kształtujące wartość nieruchomości można podzielić

na dwie zasadnicze grupy:
1. Cechy rynku, na którym znajduje się wyceniana nieruchomość
2. Cechy nieruchomości

W podejściu porównawczym miarą wpływu cech rynku na ceny

nieruchomości podobnych jest wskaźnik zmiany cen. Natomiast mia_

rami wpływu cech nieruchomości na zróżnicowanie cen nierucho_

mości podobnych są wagi cech. Sprowadzając ceny nieruchomośc'i

na jedną datę, uwzględniamy wpływ zmiennych w czasie cech rynku

na ceny nieruchomości. Po sprowadzeniu cen na jedną datę (datę

wyceny) zróżnicowanie cen nieruchomości jest powodowane jedynie

cechami nieruchomości. Dlatego do określenia wpływu cech nieru-

chomości na zróżnicowanie cen, korzystamy z cen sprowadzonych

na datę Wyceny i uwzględniamy tylko te cechy, które różnicu'ją ceny

na danym rynku, określonym i przyjętym przez rzeczoznawcę jako

podstawa wyceny.
Sprowadzając ceny na jedną datę, rzeczoznawca majątkowy

uwzględnia wpływ wielu czynników (cech rynku) na ceny. To nie

upływ czasu powoduje zmiany cen, ale zmienne w czasie cechy ryn-

ku kształtują poziom cen. lch wpływ na ceny określa się łącznie za
pomocą wskaźnika zmiany cen.

Artykuł TecenzoWany
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