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Istota i rodzaje ryzyka

W  literaturze ekonomicznej nie 
ma jednoznacznie okreœlo-
nego pojêcia ryzyka, albo-

wiem jest to pojêcie nie³atwe do 
jednoznacznego zdefiniowania [Jêdral-
ska 1992]. Rozwa¿ania na temat istoty 
ryzyka mo¿na uj¹æ w dwóch g³ównych 
nurtach. Pierwszy, dotyczy podejmowa-
nia decyzji, który skupia siê na nie-
pewnoœci w stosunku do przyczyn, nato-
miast drugi, wi¹¿e siê z teori¹ zarz¹dza-
nia ryzykiem i ukazuje zale¿noœæ b³êdu 
w stosunku do dzia³ania [Borys 1996]. 

Ryzyko wywodzi siê od s³owa risi-
care. To s³owo zapocz¹tkowa³o zaistnie-
nie s³owa ryzyka i oznacza³o odwa¿yæ siê. 
W encyklopedii Brockhausa s³owo 
„ryzyko” wywodzi siê z jêzyka ³aciñ-
skiego, gdzie czasownik risicare, oznacza 
omijaæ coœ. Podobnie w jêzyku w³oskim 
rischio oznacza rafê, któr¹ logicznie 
nale¿y omijaæ. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e 
w praktyce s³owo ryzyko u¿ywane jest 
w kontekœcie niekorzystnego wyniku, ale 
teoretycznie odchylenia pomiêdzy osta-
tecznym rezultatem mog¹ byæ nieko-
rzystne jak równie¿ korzystne [Marcinek 
2001]. Pojêcie to ma charakter wielo-
aspektowy i wieloznaczny, i nie nale¿y go 
myliæ z pojêciem niepewnoœci. A.H.Willet 
jako pierwszy wskaza³ na ró¿nice po-
miêdzy tymi pojêciami, twierdz¹c ¿e 
ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym, 
skorelowanym z subiektywn¹ niepew-
noœci¹ wyst¹pienia niepo¿¹danego 
zjawiska. Natomiast F.Knight podzieli³ 
wed³ug mierzalnoœci, stwierdzaj¹c, ¿e 
ryzyko to niepewnoœæ mierzalna, a nie-
pewnoœæ sensu stricto to niepewnoœæ 
niemierzalna [Ostrowska 1999]. Istotn¹ 
relacjê miêdzy ryzykiem a niepewnoœci¹ 
stwierdzi³ J. Pfeffer: Ryzyko jest kom-
binacj¹ hazardu i jest mierzone prawdo-
podobieñstwem; niepewnoœæ jest mie-
rzona przez poziom wiary. Ryzyko jest 
stanem œwiata; niepewnoœæ jest stanem 
umys³u [2006]. Ch. Chapman i S. Ward 
definiowali ryzyko jako implikacje 
istnienia niepewnoœci odnosz¹ca siê do 
poziomu rezultatów [1997]. 
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W polskiej literaturze równie¿ znaj-
dujemy kilka definicji ryzyka. Bor-
kowski objaœnia ryzyko, jako mo¿liwoœæ 
wyst¹pienia sytuacji odmiennej od 
przewidywanej [2008]. Kotylak i Kêsy 
uwa¿aj¹, ¿e ryzyko to prawdopodo-
bieñstwo nieotrzymania przyjêtych re-
zultatów w wyniku podjêcia pewnej 
decyzji i jest nieod³¹cznym sk³adnikiem 
dzia³alnoœci gospodarczej [2003]. Nato-
miast Mroczko definiuje ryzyko jako 
sytuacjê zagra¿aj¹c¹ organizacji, która 
mo¿e doprowadziæ do upadku lub strat 
[2004], a Kaczmarek okreœla ryzyko jako 
zespó³ dzia³añ, które powoduj¹ szkodê 
na ciele lub stratê materialn¹, a nastêp-
stwa s¹ niepewne [2008]. 

Pojêcia ryzyko i niepewnoœæ, w prak-
tyce jak i w teorii, czêsto stosowane s¹ 
zamiennie. Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e s¹ to 
wyrazy bliskoznaczne, ale istnieje po-
miêdzy nimi œcis³a zale¿noœæ, jak 
równie¿ formalna ró¿nica. Niepewnoœæ 
pojawia siê wówczas, gdy nie mo¿na 
zbadaæ mo¿liwych, alternatywnych sy-
tuacji, a tak¿e podaæ rozk³adu prawdo-
podobieñstwa zaistnienia tych sytuacji, 
a podmiot, który dokonuje badania 
w warunkach niepewnoœci, opiera siê na 
subiektywnych przes³ankach [Marcinek  
2001]. Natomiast ryzyko wystêpuje 
wówczas, gdy mo¿liwe jest oszacowanie 
prawdopodobieñstwa, które ustala siê na 
podstawie obiektywnych danych [Knight 
1921].

W szerszym ujêciu ryzyko mo¿na 
definiowaæ jako:
! zagro¿enie nieprawid³owych rezulta-

tów,
! zagro¿enie niepowodzenia taktyki,
! zagro¿enie chybienia celu [Borys 1996].

Ryzyko jest odwrotnie proporcjo-
nalne do prawdopodobieñstwa wyboru 
odpowiedniego rozwi¹zania ze zbioru 
mo¿liwych przy ograniczonym zasobie 
informacji. Zatem ryzyko jest mniejsze, 
je¿eli prawdopodobieñstwo to jest 
wiêksze [Bryx 2001]. Nale¿y zauwa¿yæ, 
¿e niepewnoœæ i ryzyko maj¹ charakter 
dynamiczny i ekonomiczny, potwierdza 
to fakt, zwi¹zku z czasem, to znaczy, ¿e 

rosn¹ wraz z wyd³u¿eniem czasu. 
Ryzyko i niepewnoœæ wp³ywaj¹ na 
strumienie przep³ywów œrodków pie-
niê¿nych, a tak¿e na zmiennoœæ wartoœci 
pieni¹dza w czasie, poniewa¿ powi¹zane 
s¹ œciœle ze stop¹ zwrotu. Ryzyko ma 
swoj¹ cenê, która zale¿y od rodzaju 
i metod ustalania, ze wzglêdu na t¹ cenê 
wyró¿nia siê inwestycje mniej lub 
bardziej obarczone ryzykiem [Ostrowska 
1999].

W literaturze ekonomicznej wyró-
¿nia siê wiele rodzajów ryzyka. Ostrow-
ska [1999] klasyfikuje ryzyko pod 
wzglêdem poni¿szych kryteriów:
! geograficznej dywersyfikacji kapita³u,
! czêstotliwoœci wystêpowania,
! skutków decyzji inwestycyjnych w glo-

balnej strategii przedsiêbiorstwa,
! efektywnego wyboru projektu inwe-

stycyjnego,
! Ÿród³a finansowania inwestycji. 

Inny podzia³ ryzyka, wed³ug Bre-
aley’a i Myers’a, to podzia³ na ryzyko 
systematyczne, które zdeterminowane 
jest zewnêtrznymi warunkami gospoda-
rowania, które wp³ywaj¹ na wynik 
wszystkich porównywalnych inwestycji. 
Ryzyko specyficzne, inaczej nierynkowe 
lub dywersyfikowalne, charakterys-
tyczne dla projektów, a nawet wariantów 
i scenariuszy, zale¿y od specyficznych 
czynników dla inwestowania w kon-
kretny rodzaj aktywów. Z kolei wed³ug 
Jog’a i Szyñskiego, ryzyko finansowe, 
zwi¹zane jest ze sposobem finansowania 
inwestycji. Ryzyko gospodarcze, zwi¹-
zane jest z natur¹ przedsiêwziêcia 
gospodarczego. Ryzyko inflacji wynika 
z niepewnoœci zwrotu z inwestycji. 
Ryzyko p³ynnoœci, zwi¹zane jest z trud-
noœci¹ w sprzeda¿y papierów wartoœ-
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ciowych. Ryzyko operacyjne, wynika ze 
zmian elementów maj¹tku trwa³ego 
i obrotowego, wi¹¿e siê z niepewnoœci¹ 
przysz³ych aktywnoœci, surowców lub 
wyrobów. Warto wymieniæ ryzyko 
inwestycyjne [Mc Laney 1991], które 
zwi¹zane jest bezpoœrednio ze Ÿród³em 
finansowania inwestycji. Zerowe ryzyko 
inwestycyjne, pojawia siê podczas 
realizacji inwestycji presti¿owych finan-
sowanych kredytami, które s¹ gwaran-
towane przez pañstwo. Ukryte ryzyko 
inwestycyjne, objawia siê w negatyw-
nych tendencjach rozwoju, np. malej¹cej 
p³ynnoœci finansowej. Jawne ryzyko 
inwestycyjne, zachodzi wówczas, gdy 
prawdopodobieñstwo poniesienia straty 
jest wiêksze od prawdopodobieñstwa 
unikniêcia tej straty [Lewandowski 
1994]. Pewne ryzyko, tzn. ca³kowitej 
niewyp³acalnoœci inwestora, gdy in-
westor traci zdolnoœæ do obs³ugi zobo-
wi¹zania [Ostrowska 1999].

róde³ ryzyka na rynku nierucho-
moœci nale¿y szukaæ przede 
wszystkim w otoczeniu nierucho-

moœci, jej lokalizacji, typie, rodzaju praw 
na niej ustanowionych. Ryzyko, które 
wynika z otoczenia zwi¹zane jest z syt-
uacj¹ ekonomiczn¹ na rynku, na którym 
zachodz¹ procesy transakcyjne: kupno, 
sprzeda¿, wynajem, w których rolê 
odgrywa poziom inflacji, priorytety 
gospodarki narodowej, poziom stóp 
procentowych, system podatkowy, kre-
dytowy, a tak¿e kursy walut. Warto 
zauwa¿yæ, ¿e istotnym Ÿród³em ryzyka 
jest tak¿e otoczenie prawne. Uwarun-
kowania legislacyjne maj¹ wp³yw 
poœrednio jak i bezpoœrednio na rynek 
nieruchomoœci, poniewa¿ zwi¹zane s¹ 
z koniecznoœci¹ akceptowania rozwi¹-
zañ prawnych na ka¿dym etapie i w ka¿-
dym rodzaju procesów podejmowanych 
na rynku. Cykl koniunkturalny nieod-
³¹czny z rynkiem nieruchomoœci, zwi¹-
zany jest ze zmiennoœci¹ stawek 
czynszów, stóp zwrotu z inwestycji, 
a nawet poziomem pustostanów. Taka 
cecha jak lokalizacja nieruchomoœci jest 
znacz¹co zwi¹zana z ryzykiem, poprzez 
otoczenie spo³eczne, które uwarunko-
wane jest z nieakceptacj¹ œrodowisk na 
lokalizacje, a tym samym na realizacjê 
okreœlonego projektu nowej lub sposobu 
u¿ytkowania w przypadku istniej¹cej 
nieruchomoœci, w praktyce to protesty 
spo³eczne przeciwko planom na danym 

Ryzyko na rynku nieru-
chomoœci 

�

terenie. Ryzyko spo³eczne wi¹¿e siê 
równie¿ z mod¹ i preferencjami nabyw-
ców, a tak¿e ze sk³onnoœci¹ do oszczê-
dzania, które zwi¹zane jest z popytem na 
rynku nieruchomoœci. Natomiast ryzyko 
przyrodnicze, wynika z tego, ¿e projekt 
mo¿e zaburzyæ równowagê naturaln¹, 
a tak¿e si³ natury [Siemiñska 2006].

�ród³em ryzyka, jak wymieniono 
powy¿ej, jest sama nieruchomoœæ, 
dok³adniej jej wielkoœæ, wartoœæ, rodzaj, 
lokalizacja, stan techniczny i prawny, 
poniewa¿ wraz ze wzrostem œrodków 
anga¿owanych w dan¹ nieruchomoœæ 
roœnie ryzyko z ni¹ zwi¹zane [D¹browski 

2001]. Innym Ÿród³em ryzyka jest czas, 
który zwi¹zany jest przede wszystkim 
z tzw. transakcjami wymuszonymi, gdy 
nie ma czasu na wyeksponowanie nie-
ruchomoœci, co wi¹¿e siê z ryzykiem 
sprzeda¿y na poziomie ni¿szym ni¿ 
mo¿na by³oby osi¹gn¹æ. Znan¹ i im-
mamentaln¹ cech¹ nieruchomoœci jest 
ma³a p³ynnoœæ, która generuje ryzyko 
p³ynnoœci finansowej, w trajektorii ban-
kructwa. Inne ryzyko spowodowane jest 
tym, ¿e nieruchomoœci s¹ trwa³e w cza-
sie, a to zwi¹zane jest ze zmian¹ w³aœ-
cicieli, a tym samym i zmian¹ przezna-
czenia nieruchomoœci. Ka¿da nierucho-
moœæ posiada inn¹, konkretn¹ lokali-
zacjê, która nadaje indywidualny poziom 
ryzyka ze wzglêdu na warunki prze-
strzenne. Nieprzyjazne warunki lokali-
zacyjne mog¹ negatywnie wp³ywaæ na 
u¿ytkowanie nieruchomoœci, a tak¿e na 
efektywnoœæ danej inwestycji. Kolejn¹ 
problematyczn¹ kwesti¹ jest ryzyko 
zwi¹zane z transakcjami nieruchomoœci. 
Ryzyko prawid³owego doboru pojawiaæ 
siê bêdzie w przypadku transakcji na 
rynku krajowym czy globalnym. £at-
wiej, natomiast bêdzie zidentyfikowaæ 
ryzyko na rynku lokalnym. Problem 
wzrasta, gdy rozszerza siê przestrzenn¹ 
tercjê rynku.

Kolejnym Ÿród³em ryzyka jest rodzaj 
nieruchomoœci. Niezale¿nie od rodzaju 
nieruchomoœci, nale¿y uwzglêdniaæ po-
tencjalne ryzyko nieruchomoœci w pro-
cesie jej analizy. Inaczej bêdzie w sy-
tuacji, gdy analizie podlega pojedyncza 
nieruchomoœæ, która jest pewnego 
rodzaju lokat¹ œrodków finansowych, 
a inaczej, gdy rozpatrujemy ryzyko 
portfela finansowego, sk³adaj¹cego siê 
z nieruchomoœci lub ró¿nych jej typów. 
W tym przypadku pojawia siê inwestor 
instytucjonalny, który d¹¿y do optyma-
lizacji portfela bior¹c pod uwagê ryzyko 

jak i wysokoœæ stopy zwrotu z zainwes-
towanego kapita³u, a ponadto, który 
finansuje swoje inwestycje w wiêkszoœci 
kapita³em obcym. Ostatnim Ÿród³em 
ryzyka, na które warto zwróciæ uwagê, to 
ryzyko zwi¹zane z typem nabywanych 
praw do nieruchomoœci. Inny rodzaj 
praw bêdzie posiada³ rynek najmu, czyli 
dla stron zawieraj¹cych umowy najmu, 
a inny dla inwestorów nabywaj¹cych 
nieruchomoœci, czyli rynek lokat. Na 
przyk³ad ryzyko najmu œciœle powi¹zane 
jest z ryzykiem p³ynnoœci, gdy najemca 
nie wywi¹zuje siê z zobowi¹zañ finanso-
wych i niedotrzymuje warunków umo-
wy. Natomiast ryzyko lokaty to ryzyko 
bankructwa, ryzyko stopy procentowej, 
ryzyko wyceny, ryzyko wierzytelnoœci 
[Siemiñska, red. Nalepki 2006]. Nie-
ruchomoœci na etapie budowy czy u¿yt-
kowania wymagaj¹ znacznych nak³adów 
kapita³u. Kapita³och³onnoœæ sprawia, ¿e 
na rynku jest zawierana niewielka liczba 
transakcji, co znacznie utrudnia znale-
zienie nabywcy [Kucharska Stasiak 

2006]. Warto zauwa¿yæ jednak, ¿e 
inwestowanie w nieruchomoœci odzna-
cza siê umiarkowanym poziomem ryzy-
ka i najmniejsz¹ p³ynnoœci¹ spoœród 
innych lokat kapita³owych. Komar 
[1990] doœæ wysoko szacuje tak¿e 
ryzyko rynkowe nieruchomoœci, które 
œciœle zwi¹zane jest z prawdopo-
dobieñstwem spadku wartoœci, których 
Ÿród³em jest zmiana koniunktury, co 
w konsekwencji mo¿e oznaczaæ spadek 
atrakcyjnoœci wœród innych form lokat 
kapita³owych. 

Stopieñ ryzyka wyznaczaj¹ sami 
uczestnicy rynku nieruchomoœci, ich 
poziom zaanga¿owania, kompetencji, 
proces przygotowania do realizacji 
zadañ, okres realizacji zadania. Inwes-
towanie w nieruchomoœci obarczone jest 
ryzykiem, inwestycja bez ryzyka jest 
iluzj¹. Jednak¿e nale¿y zwróciæ uwagê, 
¿e jest to ryzyko relatywnie niskie 
w porównaniu np. z akcjami.
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Sposób uwzglêdniania ry-
zyka w wycenie nierucho-
moœci – aspekt prak-
tyczny

Z e wzglêdu na brak komplek-
sowych danych dotycz¹cych 
kszta³towania siê wielkoœci 

takich jak stopy zwrotu, czynsze, ceny 
transakcyjne, nie jest mo¿liwy pomiar 
ryzyka. Je¿eli prowadzone s¹ badania to 
maj¹ one charakter wycinkowy, dotycz¹ 
wybranych segmentów i krótkiego 
okresu. St¹d przy okreœlaniu ryzyka 
rzeczoznawca maj¹tkowy w operacie 
szacunkowym ocenia to ryzyko uwzglê-
dniaj¹c rodzaj wycenianej nierucho-
moœci i jej specyfikê. 

Zgodnie ze standardem KSWS 3 
„Wycena dla zabezpieczenia wierzytel-
noœci” rzeczoznawca maj¹tkowy ma 
obowi¹zek, na podstawie dostêpnych 
Ÿróde³ informacji, znajomoœci rynku, 
wskazaæ obszary ryzyka zwi¹zanego 
z nieruchomoœci¹ oraz jej ograniczon¹ 
przydatnoœæ dla zabezpieczenia wierzy-
telnoœci. 

W procesie wyceny nale¿y zidenty-
fikowaæ obszary wystêpowania ryzyka 
zwi¹zanego z wycenian¹ nierucho-
moœci¹. W dalszych rozwa¿aniach 
(Tabela 1) przeanalizowane zostan¹ 
obszary dla dwóch nieruchomoœci grun-
towych zabudowanych.

W Tabeli 1 opisano dwie nierucho-
moœci gruntowe zabudowane domami 
jednorodzinnymi wolnostoj¹cymi, które 
obarczone s¹ ró¿nym ryzykiem. Jak 
wynika z powy¿szego, korzystne walory 
nieruchomoœci, jak lokalizacja, oto-
czenie itp. nie œwiadcz¹ o braku ryzyka. 

Tabela 1
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Ponadto, na poziom ryzyka wp³ywa sy-
tuacja rynkowa w danym segmencie 
rynku na analizowanym obszarze, jak 
równie¿ sytuacja makroekonomiczna. 

Rozwa¿ania przedstawione w artyku-
le stanowi¹ wstêpne wyniki badañ litera-
turowych odnoœnie ryzyka i niepewnoœci. 
Kwestie te s¹ przedmiotem przygotowy-
wanej rozprawy doktorskiej. 


