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EKONOMETRYCZNA WYCENA NIERUCHOMOSCI

STRESZCZENIE

W artykule zaproponowana zostala procedura indywidualnej wyceny nieru-
chomosci, odwotujaca si¢ do metod ekonometrycznych i taksonomicznych. Opisywana
procedura sktada si¢ z dwoch etapoéw. Pierwszym krokiem jest wyznaczenie takso-
nomicznej miary atrakcyjnosci nieruchomosci. W kolejnym etapie szacowany jest
model ekonometryczny, w ktéorym zmienng objasniang jest cena nieruchomosci,
natomiast zmienng objasniajaca — taksonomiczna miara atrakcyjnosci nieruchomosci.
W przykladzie empirycznym omawiana procedura zostata zastosowana do wyceny
wybranych nieruchomog$ci mieszkaniowych w Szczecinie.

Stowa kluczowe: indywidualna wycena nieruchomosci, taksonomiczna miara atrakcyj-
nosci nieruchomosci, ekonometryczne metody wyceny nieruchomosci.

Wprowadzenie

Co jaki$ czas w literaturze poswigconej problematyce wyceny nierucho-
mosci' pojawiaja sie propozycje wyceny bazujace na metodach statystyczno-

"' J. Hozer, Regresja wieloraka a wycena nieruchomosci, ,,Rzeczoznawca Majatkowy” 2001,
nr 2, s. 13—14; S. Kokot, Model wielu regresji pojedynczych w wycenie nieruchomosci, w: Analiza
i modelowanie rynku nieruchomosci na potrzeby wyceny, S. Zrébek (red.), Studia i Materialy
Towarzystwa Naukowego Nieruchomosci, z. 12, nr 1, Olsztyn 2004; Ch. Lis, Wykorzystanie
metod ilosciowych w procesie powszechnej taksacji nieruchomosci w Polsce, w: Metody matema-
tyczne, ekonometryczne i informatyczne w finansach i ubezpieczeniach, P. Chrzan (red.), Wydaw-
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-ekonometrycznych®. ~ Przykltadowe postaci modeli statystyczno-ekono-
metrycznych przedstawione zostalty w pracy ,,Wycena nieruchomosci” pod
redakcjg J. Hozera®.

Najczesciej pojawiajacg si¢ propozycija jest liniowy model regresji wielo-
rakiej J. Hozer wymienia warunki, ktére musza spetnia¢ tego typu modele, aby
mozna je bylo stosowaé¢ do wyceny nieruchomosci®:

1. Istnieje dobra teoria pozwalajaca na wyspecyfikowanie istotnych

zmiennych objasniajacych.

2. Istotne zmienne objasniajace sa mierzalne.

. Istniejg i sg dostepne dane statystyczne o wszystkich zmiennych.

B~ W

. Zmienne objasniajace sa silnie powigzane ze zmienng objasniang oraz
stabo powigzane ze sobg.

5. Zmienne objasniajace cechuja si¢ wystarczajaco duza zmiennoscia.

6. W modelu uwzglednione sa wszystkie najwazniejsze zmienne objasniajace.

7. Posta¢ analityczna modelu jest trafnie dobrana.

8. Oszacowane relacje sg stabilne.

Poza powyzszymi kryteriami obowigzujg réwniez liczne kryteria ekono-
metryczne (sktadnik losowy powinien mie¢ rozktad normalny o wartosci ocze-
kiwanej rownej zero i statej wariancji, zmienne powinny by¢ nielosowe ect.).

W pracy ,,Wycena nieruchomosci™ wymienione sa przyczyny niezadowala-
jacych rezultatdéw zastosowania do wyceny liniowych modeli ekonometrycznych:

1. Relacje migdzy warto$cig nieruchomosci oraz jej atrybutami nie zawsze

sa liniowe.

2. Szereg zmiennych objasniajacych nie poddaje si¢ pomiarowi. Jednym
z rezultatow takiego stanu rzeczy sa nielogiczne oceny parametréw po-
mimo duzej dobroci dopasowania modelu w postaci wysokiego wspot-
czynnika determinacji.

nictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroclaw 2008; Wycena
nieruchomosci, J. Hozer (red.), KEiS US, IADiPG w Szczecinie, Szczecin 2008.

2 Modele ekonometryczne sa proponowane zardwno do wyceny masowej, jak i indywidual-
nej. W niniejszym artykule rozwazana jest problematyka wyceny pojedynczych nieruchomosci.

3 Wycena nieruchomosci, op.cit., s. 260 i n.
* Ibidem, s. 261-262.
3 Ibidem, s. 262.
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3. Wspolliniowo$¢ zmiennych objasniajacych, ktora nie pozwala na precy-
zyjne okreslenie wptywu poszczegdlnych zmiennych objasniajacych na
warto$¢ nieruchomosci.

4. Niewtasciwy dobor postaci analityczne;’.

Alternatywng propozycja ekonometrycznej wyceny nieruchomosci jest
model wielu regresji pojedynczych zaproponowany przez S. Kokota’. W pode;-
$ciu tym szacowane sg modele ekonometryczne z jedna zmienng objasniajaca.
Zmienng objasniang w kazdym przypadku jest cena nieruchomosci, natomiast
zmiennymi objasniajagcymi sg poszczegolne cechy (atrybuty) nieruchomosci.
W kolejnym etapie, na podstawie oszacowanych modeli, wyznaczane sg ceny
teoretyczne, ktore sa nastepnie usredniane z wykorzystaniem wag przypisanych
poszczegdlnym cechom nieruchomosci.

Do zalet wynikajacych ze stosowania modelu wielu regresji pojedynczych
w poréwnaniu z modelem regresji wielorakiej autor zalicza®:

— latwos¢ odzwierciedlania nieliniowych zaleznosci cen nieruchomosci od

cech rynkowych,

— sensowng interpretacj¢ parametrow strukturalnych oraz wigksze szanse
na uzyskanie parametrow strukturalnych istotnych statystycznie,

— brak efektu katalizy oraz koincydencje.

Nalezy mie¢ §wiadomos¢, iz stosowanie modeli z jedng zmienng objasnia-
jaca w sytuacji, gdy na zmienng objasniang wptywa wigcej niz jedna zmienna,
prowadzi do obcigzenia estymatorow parametréw, a w przypadku modelowania
ceny (warto$ci) nieruchomos$ci mozna z duza doza pewnosci przyjac, iz istotny
jest wplyw wigcej niz jednej zmiennej objasniajacej. Przeanalizujmy efekty
pominigcia zmiennej objasniajacej w sytuacji, gdy mozna przyjac, iz jej wpltyw
jest istotny.

Przypus$émy, iz warto$¢ nieruchomosci (y,) zalezy od dwoch cech:

Vi =X 0%y U, (D

gdzie u, to sktadnik losowy’.

8 Jak zostato wspomniane wcze$niej, relacje miedzy zmiennymi stosowanymi przy wycenie
nieruchomosci czgsto nie sg liniowe.

7'S. Kokot, op.cit.
8 Ibidem.
® W celu uproszezenia przeksztalcenh w rozwazanych modelach pominigto wyraz wolny.
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Przyjmijmy, iz specyfikacja rownania jest bledna i oszacowany zostat mo-
del z jedng zmienng objasniajaca:

Vi =pBx; +¢ (2
gdzie &; — skladnik losowy.

Ocena parametru przy zmiennej objasniajacej w modelu (2) jest rowna:

p==; 3)

Podstawiajac w zaleznosci (3) za y; prawa strong rownania (1), otrzymujemy:

n n n
. lei (alxli T, 'H"z') leixzi leiui
' ]

_i=l _ i=1
ﬂ - n = + a, n n (4)
2 2 2
lei lei qu
i=l i=1 i=1
n
W zwigzku z tym, iz £ Zx”ul. =0:
o1
n
. XX
— i=1 _
E(ﬂ)_al ta, =g +a,b, (5)
2
Xy

i=1

gdzie b,, to wspotczynnik regresji w modelu x,, =b,x, +&, a wigc w modelu
regresji zmiennej pominictej x,, wzgledem uwzglednionej w (2) zmiennej obja-
$niajacej x,,.

Podsumowujac, pominigcie zmiennej x, powoduje, ze S jest obcigzonym
estymatorem parametru «,, a obciazenie jest rowne iloczynowi wspolczynnika
regresji przy zmiennej pominigtej (e, ) oraz wspodtczynnika regresji (,,) zmienne;

pominigtej wzgledem zmiennej objasniajacej wystepujacej w modelu'’.

10 Zob. rowniez G.S. Maddala, Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2006. s. 199 i n.
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Metodologia badania

W niniejszym artykule postulowana jest metoda wyceny polegajaca na
tym, iz za zmienng objasniajaca w modelu regresji przyjmuje si¢ odpowiedni
taksonomiczny miernik atrakcyjnosci nieruchomosci. Zmienna objasniajgca jest
zatem zmienng syntetyczna, wskazujaca na odleglos¢ danej nieruchomosci od
nieruchomosci ,,wzorcowej” (z punktu widzenia analizowanych cech)'.

W proponowanym podejsciu wycena przebiega wigc dwuetapowo:

W pierwszym etapie poszczegolne nieruchomosci sg odpowiednio porzad-
kowane, z wykorzystaniem metod taksonomicznych.

W kolejnym etapie szacuje si¢ model ekonometryczny, w ktorym zmienng
objasniajacg jest taksonomiczny miernik atrakcyjnosci nieruchomosci (w posta-
ci odlegtosci od wzorca).

W podejéciu tym nie pojawiaja si¢ problemy wigzace si¢ ze stosowaniem
tradycyjnych modeli ekonometrycznych. Mowa tutaj o takich kwestiach, jak
nieliniowo$¢ relacji migdzy zmiennymi, wspotliniowos¢ zmiennych, kataliza,
brak koincydencji, obcigzono$¢ estymatorow parametréw czy brak mozliwosci
ich sensownej interpretacji.

Przyktad empiryczny

W przyktadzie empirycznym do wyceny nieruchomosci wykorzystana zo-
stata baza transakcji przedstawiona przez S. Kokota'’. Wyceniany jest lokal
mieszkalny stanowiacy przedmiot spotdzielczego wlasnosciowego prawa, poto-
zony na osiedlu Stonecznym, w prawobrzeznej czesci Szczecina.

Analizowany rynek to rynek lokali mieszkalnych zlokalizowanych w pra-
wobrzeznych dzielnicach Szczecina. Budynki zostaly wybudowane w latach 70.
i 80. w technologii tak zwanej wielkiej ptyty. Badaniem objeto IV kwartal
2003 roku"’.

' Tego typu podejécie to wyceny masowej zaproponowat wezesniej Ch. Lis, op.cit.

12'3. Kokot, op.cit. W tym miejscu autor chcialby podzickowa¢ dr. S. Kokotowi za udostep-
nienie danych oraz artykutu.

13 Ibidem, praca zawiera szczegdtowa analize rynku oraz opis nieruchomosci.
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Cechy, ich kategorie oraz kwantyfikacja zostaty przedstawione w tabeli 1'*.
Tabela 1. Kategorie cech rynkowych i ich kwantyfikacja
Cecha Kategoria cechy Kwantyfikacja
Docieplenie budynku brak, jest 1,2
Standard lokalu podstawowy, podwyzszony, wysoki 1,2,3
Lokalizacja ogoélna niekorzystna, korzystna 1,2
Usytuowanie lokalu niekorzystne (parter i ostatnie pigtro), sred- 123
w budynku nie (pigtra posrednie), b. dobre (I pigtro) >
. .. 2N 7 . 2
Powierzchnia lokalu duza (powyZej 80 o), Srednia (50-80 mr), 1,2,3
mata (ponizej 50 m”)

Zrodto: S. Kokot, op.cit.

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 1, wszystkie zmienne zostaly zdefiniowane
tak, ze sg stymulantami. Sg przedstawione na skali porzadkowej, nie jest wigc
konieczna ich normalizacja. Cechy wycenianego lokalu zawarto w tabeli 2.

Z kolei transakcje uwzglednione w procesie wyceny zostaly przedstawione

w tabeli 3.

Tabela 2. Opis wycenianego lokalu pod katem wyr6znionych cech rynkowych

Cecha Kategoria cechy Kwantyfikacja
Docieplenie budynku jest 2
Standard lokalu podwyzszony 2
Lokalizacja og6lna korzystna 2
Usytuowanie lokalu w budynku | bardzo dobre 3
Powierzchnia lokalu $rednia 2

Zrodto: jak w tabeli 1.

' Informacje potrzebne do wyceny zostaly zaczerpnigte z pracy S. Kokota, op.cit. W celu
ujednolicenia skali pomiaru atrybutéw nieruchomosci powierzchnia zostata przedstawiona w skali

porzadkowe;j.
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Tabela 3. Baza transakcji przyjeta do wyceny wraz z odlegtoéciami poszczegdlnych

nieruchomosci od nieruchomosci wzorcowej (dy)

Usytuowanie

Docieplenie | Standard Lokalizacja lokalu Ppwierzchniz; C(Zna o
budynku lokalu w budynku uzytkowa (m°) 1 m” (zh)

1 2 3 4 5 6 7

1 1 1 1 2 1545,74 0,665
1 1 1 1 3 1569,04 0,600
2 1 2 1 2 1572,33 0,538
1 1 1 2 1 1587,30 0,623
2 1 1 1 3 1601,64 0,507
2 2 2 2 2 1614,17 0,245
1 1 2 2 1 1646,34 0,592
2 1 2 2 2 1648,94 0,400
1 1 3 1 1 1649,00 0,716
1 1 2 2 3 1649,48 0,425
1 2 2 2 3 1649,48 0,265
2 1 1 1 3 1673,64 0,507
1 1 2 2 3 1689,19 0,425
1 1 2 2 2 1690,39 0,504
1 1 2 1 2 1692,61 0,638
2 2 3 2 2 1702,70 0,245
2 2 1 2 2 1714,29 0,313
2 2 2 2 2 1725,98 0,245
1 2 2 3 2 1729,56 0,259
2 2 2 2 3 1734,69 0,156
2 3 1 2 2 1746,52 0,234
1 2 3 2 1 1770,45 0,452
1 2 2 2 3 1773,20 0,265
2 2 2 3 3 179381 0,073
1 3 2 2 2 1808,18 0,263
1 2 2 2 3 1814,43 0,265
1 2 3 3 3 1818,18 0,174
2 3 1 1 3 1818,18 0,296
2 2 1 2 2 1826,92 0,313
1 2 2 1 2 1836,16 0,500
1 2 2 2 3 1846,85 0,265
2 2 1 2 3 1850,65 0,236
1 2 3 3 3 1862,35 0,174
1 2 2 3 1 157943 0,359
1 2 2 3 2 1886,79 0,259
1 3 2 1 2 1886,79 0,408
1 3 3 3 3 1919,19 0,096
1 2 2 2 3 1930,89 0,265
1 3 3 3 2 1942,54 0,178
2 2 2 2 3 1948,05 0,156
2 2 2 2 3 1954,73 0,156
2 3 3 3 3 1969,70 0,000
2 2 2 3 3 1979,38 0,073
2 3 3 1 2 1980,20 0,311
2 3 3 2 3 2024,29 0,077
2 3 3 3 3 2038,83 0,000

Zrodto: jak w tabeli 1.
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Za taksonomiczny miernik atrakcyjnosci przyjeto uogdlniong miarg odle-
glosci danej nieruchomosci (k) od nieruchomosci wzorcowej (dOk ), gdzie przez
nieruchomo$¢ wzorcowa rozumiana jest nieruchomo$¢ o najkorzystniejszych
wariantach uwzglednianych cech.

Formuta ksztaltuje si¢ nastepujaco'”:

m m n
D doybio; + 2 D doyby
J 1 = o
0k — & 1 (6)

2 m n m n 5
21 2.2 a5, 2,2 b

j=1 =1 j=1 =1

gdzie:
d,, —miara odleglosci nieruchomosci wzorcowej (0) od nieruchomosci
porownywane;j (k),
k, | —numer obiektu (0 — nieruchomos$¢ wzorcowa),
j =1, ..., m —numer zmiennej.

Dla zmiennych mierzonych na skali porzadkowej stosuje si¢ podstawienie'®:

1 dlax >x (x >x)
o n K i

a, (bk”) =40 dax =x (xk/ = xw),p =kl;r=0,1 (7

-1 dlax <x (x,<x)
of P ki )

Wyznaczone za pomocg wzoru (6) odleglosci zawierajg si¢ w przedziale
<0, l>. Jezeli d, =0 to k-ta nieruchomos$¢ jest identyczna z nieruchomos$cia
wzorcowa, natomiast jesli d,, =1 to k-ta nieruchomos¢ jest diametralnie rézna
z punktu widzenia rozpatrywanych cech'’.

Korelogram ceny 1 m* mieszkan oraz miary odlegtosci d,, zostal przed-

stawiony na rysunku 1.

15 Zob. M. Walesiak, Uogélniona miara odleglosci w statystycznej analizie wielowymiarowej,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 36.
16 7.
Ibidem, s. 38.

17 Wyznaczone odleglosci znajduja si¢ w ostatniej kolumnie tabeli 3. Prezentowany taksono-
miczny miernik atrakcyjno$ci nieruchomosci jest jednym z w wielu mozliwych do wykorzystania.
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Rysunek 1. Cena jednostkowa (1 m?) mieszkan na tle miary odleglosci d,,
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Zrbdto: opracowanie wilasne.

Zalezno$¢ miedzy ceng 1 m® oraz d,, mozna, z pewnym przyblizeniem,
aproksymowac funkcja liniowa. Rozrzut obserwacji jest znaczny, co wskazuje

na do$¢ znaczny udziat czynnikow przypadkowych (i/lub nieuwzglgdnionych
w modelu).

Model regresji po oszacowaniu przyjat nastepujaca posta¢'®:
¢, =1952,89 —550,504d, (®)
(69,65) (-7,24)
gdzie:
¢, —cena (warto$¢) k-tej nieruchomosci,
d,, —odlegto$¢ k-tej nieruchomosci od nieruchomosci przyjetej za wzorzec.
Btad standardowy S, =93,24 zl oraz wspotczynnik zmiennosci losowej

Vs =5,3% wskazuja na do$¢ niski udziat czynnikow losowych. Oceny parame-

trow sg istotne statystycznie. Umiarkowane dopasowanie wartosci empirycz-

'8 W nawiasach pod ocenami parametréw podane sa statystyki t-Studenta.



50

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

nych do teoretycznych (wspotczynnik determinacji R* =0,54 ) wynika prawdo-
podobnie z duzej entropii, ktora jest charakterystyczna dla lokalnych rynkow
nieruchomosci. Entropia ta moze by¢ wynikiem oddziatywania ,,czynnika ludz-
kiego”, co czesto wigze si¢ na przyktad z dziataniami celowymi, dzialaniami
pod wptywem emocji, sktonnosci ect.

Interpretujgc oceng wyrazu wolnego, mozna przyjac, iz 1952,89 zt to prze-
cietna cena nieruchomosci cechujacych sie takimi samymi atrybutami jak nieru-
chomos¢ wzorcowa. Wzrost odleglosci o 1 powoduje spadek ceny srednio
0 550,50 zt. Mozemy wigc stwierdzi¢, iz nieruchomo$¢ o najgorszych warto-
$ciach atrybutéw, czyli nieruchomo$¢ maksymalnie rdzniaca si¢ od wzorcowe;j,
byta tansza $rednio o 550,50 zi.

Rysunek 2. Rozktad cen empirycznych i teoretycznych

B teoretyczne O empiryczne

:Q

S 10 1

S

0 ] N m

3 0

1600-1700 1700-1800 1800-1900 1900-2000 2000-2100 Wigcej
® teoretyczne 2 9 10 20 5 0
Oempiryczne 5 11 9 11 8 2
Cena 1m?

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na podstawie rozktadu cen empirycznych i teoretycznych (rysunek 2)
mozna stwierdzi¢, iz model (8) nieznacznie niedoszacowuje mieszkania najtan-
sze (przedziaty: 1600—1700, 1700-1800 z/m*) oraz mieszkania najdrozsze
(przedziat 2000-2100 z/ m?). Z kolei nieco przeszacowane s warto$ci miesz-
kan o $redniej cenie (przedziaty: 1800—1900, 1900—2000 z{/m?). Tego typu
odchylen mozna si¢ spodziewa¢ w przypadku stosowania modeli ekonome-
trycznych, w ktorych uzyskujemy warto$¢ oczekiwang zmiennej objasniane;j,
a wiec wartos$¢ usredniona"”.

Na podstawie oszacowanego modelu wyceniona zostata opisana wczesniej
nieruchomos$¢ (tabela 2). Odleglos¢ (6) dla wycenianego lokalu od nierucho-

' Byé moze rozwiazaniem tego problemu bytoby wprowadzenie odpowiednich poprawek.
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mosci wzorcowej wynosi 0,161. Po podstawieniu tej odlegtosci do formuty (8)
otrzymujemy ceng¢ wycenianego mieszkania na poziomie 1864,13 zt/m”. War-
to$¢ otrzymana po zastosowaniu modelu wielu regresji pojedynczych jest rowna
1794,82 zl/m® natomiast cena uzyskana na podstawie modelu regresji wie-
lorakiej wyniosta 1780,77 zt/m* *°. Jak widaé otrzymane wyniki sa do siebie
zblizone.

Podsumowanie

Reasumujac, specyfika rynku nieruchomo$ci przyczynia si¢ do tego,
iz konwencjonalne modele ekonometryczne nie zawsze daja zadowalajace re-
zultaty. Mowa tutaj przede wszystkim o modelach regresji wielorakiej. Jest to
zwigzane z takimi problemami, jak wspoétliniowos¢ zmiennych objasniajacych,
brak koincydencji, efekt katalizy, nieliniowo$¢ powigzan miedzy zmiennymi,
obcigzono$¢ estymatoréw parametrow czy brak mozliwosci ich interpretacji.
Wszystko to powoduje, iz caly czas pojawiajg si¢ kolejne, nowe propozycje
ekonometryczno-statystycznej wyceny nieruchomosci. Jedng z takich propozy-
cji jest podejscie przedstawiane w niniejszym artykule, w ktorym stosowane sa
metody taksonomiczne i ekonometryczne.

W pierwszym etapie, za pomocg metod taksonomicznych, porzadkuje si¢
nieruchomosci, wyznaczajac taksonomiczny miernik atrakcyjnosci nieruchomo-
sci. Nastepnie szacuje si¢ model ekonometryczny, w ktorym zmienng objasnia-
ng jest cena (warto$¢) nieruchomosci, a zmienna objasniajaca — wyznaczony
wcezesniej taksonomiczny miernik. W podejsciu tym nie pojawiajg si¢ wymie-
nione wczesniej problemy zwigzane ze stosowaniem tradycyjnych modeli eko-
nometrycznych.

23, Kokot, op.cit.
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ECONOMETRIC EVALUATION OF REAL ESTATE

Summary

In the article procedure of evaluation of real estate by means of econometric and
taxonomic methods was proposed. Presented method is based on two steps. At first
taxonomic measure of attractiveness of real estate is calculated. In next step this
taxonomic measure is taken as an explanatory variable in econometric model with price
of properties as an dependent variable. In empirical example proposed method was used
in evaluation of chosen flats in Szczecin.

Translated by Mariusz Doszyn

Keywords: individual evaluation of real estate, taxonomic measure of attractiveness of
real estate, econometric evaluation of real estate.
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