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WARTOSCI RYNKOWE]J NIERUCHOMOSCI

1. Wstep

Jednym ze sposobéw okreslania wartosci rynkowej nieruchomosci jest podej-
scie pordwnawcze, ktére moze by¢ realizowane przez metodg poréwnywania nie-
ruchomosci parami, metod¢ korygowania ceny sredniej i metod¢ analizy staty-
stycznej rynku'. Dwie pierwsze maja wyraznie sprecyzowane procedury oraz uwa-
runkowania stosowania (zob. [Rozporzadzenie ..., § 4, ust. 3 i 4; Standardy ...,
standard II1.7} i sa od wielu juz lat wykorzystywane w polskiej pragmatyce wyceny
nieruchomosci. Metoda analizy statystycznej rynku jest natomiast marginalnie po-
traktowana w obowiazujacych unormowaniach metodycznych i ma mocno zawe-
zone pole zastosowan, ktére czyni obecnie t¢ metodg ,,martwg” — niestosowana
(zob. [Rozporzadzenie ..., § 4 ust. 5; Standardy ..., standard II1.7, pkt 3.4]).

W nielicznych rozwazaniach podejmowanych przez praktykéw wyceny nad me-
todologicznymi przestankami metody analizy statystycznej rynku wyrazany jest
poglad, ze podstawowym narz¢dziem tej metody jest model ekonometryczny (ana-

' Definicj¢ wartosci rynkowej nieruchomosci podaje si¢ w ustawie o gospodarce nieruchomo-
$ciami [Ustawa z dnia ..., art. 151, ust. 1]. Przez wycen¢ nieruchomosci rozumie si¢ postgpowanie, w
wyniku ktérego dokonuje si¢ okreslenia wartosci nieruchomosci, stad w dalszej tresci artykutu termi-
ny ,,wycena nieruchomosci” i ,,0kreslanie wartosci nieruchomosci” beda uzywane zamiennie (syno-
nimicznie). Przez pojgcie ,.wycena rynkowa” rozumie¢ si¢ zas bedzie okreslenie wartosci rynkowej.
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liza regresji, model regresji) (zob. [Pawlukowicz (a); Pawlukowicz O~ W pol-
skim $rodowisku rzeczoznawcéw majatkowych (oséb zwiazanych zawodowo z
wycena nieruchomosci) wystepuja krancowo zréznicowane opinie na temat uzy-
tecznosci modeli ekonometrycznych podczas okreslania rynkowej wartosci nieru-
chomosci, z przewaga glos6w negujacych’. Faktem jest, ze modele ekonometrycz-
ne sg obecnie wylacznym — faktycznym — narzedziem pracy polskiego rzeczo-
znawcy majatkowego przy korzystaniu w wycenie rynkowej nieruchomosci z po-
dejscia poréwnawczego — tak metody pordwnywania parami, jak i metody kory-
gowania ceny sredniej.

W pracy [Pawlukowicz (a)] dowiedziono, ze metodyka wyceny rynkowej za pomoca
obu tych metod jest w merytorycznym sensie niczym innym, jak okreslaniem poziomu
metrycznej zmiennej objasnianej (pomiar na skali ilorazowej) z liniowego modelu eko-
nometrycznego, w ktérym role¢ zmiennych objasniajacych odgrywaja niemetryczne ce-
chy rynkowe nieruchomosci. Niemetryczny charakter wszystkich tych cech rynkowych —
zmiennych objasniajacych (pomiar na skali porzadkowej) — wptywa na to, ze parametry
strukturalne takich modeli ekonometrycznych sa szacowane w sposéb szczegéliny (od-
mienny od powszechnie przedstawianych w klasycznej literaturze ekonometrycznej). Ze
wzgledu na t¢ odmiennos¢ estymacji parametréw strukturalnych modele te mozna — ana-
logicznie z propozycja autoréw pracy [Hozer i in. 2000, s. 3541] — nazwac nieklasycz-
nymi liniowymi modelami ekonometrycznymi. Nalezy zatem bezdyskusyjnie przyja¢, ze
model ekonometryczny jest aktualnie w Polsce uprawnionym narzgdziem rynkowej wy-
ceny nieruchomosci.

2. Standardowy model ekonometryczny a niemetrycznos¢ zmiennych
objasniajacych (cech rynkowych nieruchomosci)

Do historii przeszly juz, co prawda, postulaty o wylacznie metrycznym (mierzalnym)
charakterze zmiennych objasniajacych standardowego (klasycznego) modelu ekonome-
trycznego. Aktualnie powszechny jest poglad, ze w modelu ekonometrycznym moga
wystepowac zaréwno metryczne zmienne objasniajace, jak i zmienne niemetryczne
[Gatnar, Walesiak 2001, s. 57]. W przypadku wprowadzenia do modelu ekonometrycz-
nego niemetrycznych zmiennych objasniajacych pojawia sie jednak trudnosé¢ z oszaco-
waniem dla nich parametréw strukturalnych. Metody standardowo stosowane do esty-

* W literaturze przedmiotu pojecia: ,,model ekonometryczny”. .model strukturalny”, ,.model opisowy”,
model regresji”, ,,model regresyjny”, ,,réwnanie regresji”’, ,funkcja regresji”, sa uzywane alternatywnie na
oznaczenie wyniku (produku) analizy regresji, polegajacej na wyznaczeniu postaci zaleznosci migdzy zmien-
nymi. Nalezy zauwazy¢, ze pojgcie ,regresja” ma swoje historycznie ustalone znaczenie (por. [Ostasiewicz
2000, s. 288-293; Szmigiel 2000, s. 5-16)), stad uzywany jest — jako adekwatny dla przedmiotu sprawy — ter-
min ,,model ekonometryczny”, rozumiany jako .kwantyfikowalne relacje zapisane w postaci pojedynczych
réwnan matematycznych lub ich ukladéw, faczace w sposdb zgodny z teorig ekonomii dane empiryczne doty-
czace zjawisk gospodarczych” (por. [Welfe 2003, s. 25]).

3 Tematowi temu dano stosowne miejsce w pracy [Pawlukowicz (b)].
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macji modelu ekonometrycznego nie moga by¢ bezposrednio do tego zastosowane ze
wzgledu na wymdég tych metod dotyczacy wyrazenia realizacji tych zmiennych co naj-
mniej za pomoca liczb (zob. np. [Bak 2004, s. 89]) niekoniecznie wyrazonych na silnych
skalach pomiaru (interwatowej lub ilorazowej). W tym celu przeprowadzane sa w takich
sytuacjach rézmego rodzaju zabiegi, ktérych rezultatem jest zamiana kategorialnego (opi-
sowego) charakteru realizacji takich zmiennych objasniajacych na wielkosci liczbowe.
Nie nastrgcza zadnych probleméw zamiana zmiennej o dwéch kategoriach realizacii.
Wystarczy wéwczas skorzystaé z tzw. zmiennej zero-jedynkowej. Gdy niemetryczna
zmienna objasniajaca ma wigcej niz dwie kategorie realizacji zamiana tych kategorii na
symbole liczbowe nie jest juz taka prosta. W literaturze jest sporo propozycji rozwiazan
dotyczacych tego przypadku, przy czym kazda z nich jest obwarowana pewnymi zatoze-
niami (zob. np. [Bartosiewicz 1976, s. 30-31; Bartosiewicz 1991, s. 95-1003; Bak 2004,
s. 88-92; Krzysztofiak 1978, s. 51-55; Hair i in. 1995, s. 110; Lipieta 2000, s. 10-20; My-
narski 2003, s. 9-26; Pawlowski 1978, s. 72-74; Zelias 1979, s. 159]). Zadna z nich nie
jest absolutnie doskonata. Bardzo istomym mankamentem chyba wszystkich z nich oka-
zuje si¢ brak korelacji réznic pomigdzy liczbami przypisanymi poszczegélnym katego-
riom a réznicami wplywu poszczegélnych kategorii niemetrycznej zmiennej objasniaja-
cej na zmienng objasniana modelu ekonometrycznego. Niektére z nich ida w swoich
procedurach nazbyt daleko, odsytajac do excelowskiego narzedzia, jakim jest solver
[Dacko, s. 4145]. Niezastosowanie zamiany kategorialnych realizacji niemetrycznej
zmiennej objasniajacej modelu ekonometrycznego na realizacje wyrazone w postaci
liczb przekresla mozliwos$¢ zastosowania standardowej (klasycznej) metodyki estymacji
modelu. W takim przypadku w rachub¢ moga wchodzi¢ jedynie bardzo szczegdlne spo-
soby estymacji modelu, wspomagane najczesciej elementami heurystyki [Hozer i in.
2000, s. 3541; Hozer, Kuzminski, Hozer 2002, s. 17-19].

W dalszej czgsci artykutu proponuje si¢ nowy sposéb wyznaczania symboli liczbo-
wych dla wystgpujacych kategorii niemetrycznej zmiennej objasniajacej modelu ekono-
metrycznego, ktoéry pozwala uwzgledni¢ zréznicowany wplyw poszczegdlnych kategorii
takiej zmiennej objasniajacej na zmienna objasniang modelu ekonometrycznego. Przed-
stawiono takze przyklad zastosowania proponowanego rozwigzania problemu dla
zmiennych niemetrycznych ksztaltujacych poziom rynkowej wartosci nieruchomosci.

3. Conjoint analysis jako spos6b wyznaczania liczbowych realizacji
niemetrycznych zmiennych objasniajacych modelu ekonometrycznego
3.1. Metody conjoint analysis

Odsylajac zainteresowanych szczeg6tami problematyki conjoint analysis cho-
ciazby do prac [Hair i in. 1995] i [Walesiak, Bak 2000], nalezy podkresli¢, ze me-

tody tej grupy sa dekompozycyjnymi metodami pomiaru preferencji. Dotychcza-
sowe zastosowania metody obejmuja wybrane dobra konsumpcyjne i przemysto-
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we, ustugi finansowe, a takze transport (por. [Walesiak, Bak 2000, s. 69]). Ostatnio
mozna zauwazy¢, iz metodami tymi zainteresowato sie takze srodowisko rzeczo-
znawcow majatkowych [Marcus, Grant 2001, s. 397-398]. W procesie wyceny nie-
ruchomosci conjoint analysis moze przynies¢ szczegdlnie uzyteczne rezultaty na
etapie ustalania wag cech rynkowych nieruchomosci (zob. [Pawlukowicz, Bartlo-
mowicz 2005, s. 128-139]) . Pojawiaja si¢ tez glosy o mozliwosciach wzbogacenia
waloréw modeli hedonicznych o rezultaty metody conjoint analysis (zob. [Dziech-
ciarz 2005, s. 42-55]).

W dalszej cz¢sci przedstawiono sposéb wykorzystania jednej z metod conjoint
analysis do okreslania liczb stanowiacych swego rodzaju surogaty realizacji po-
szczegllnych kategorii niemetrycznych zmiennych objasniajacych modelu ekono-
metrycznego.

3.2. Pomiar preferencji — uzytecznosci catkowitej

Proponowany sposéb wymaga najpierw rozpoznania preferencji potencjalnych
nabywcéw badanego typu nieruchomosci przez zebranie od nich stosownych opinii
(ocen). W tym celu — na podstawie analizy ofert kupna i sprzedazy wystepujacych
na odpowiednim segmencie wlasciwego rodzajowo rynku nieruchomosci oraz opi-
nii posrednikéw w obrocie nieruchomosciami dziatajacych na tym segmencie —
wyznaczono zbidr cech rynkowych i ich kategorie realizacyjne, ktére w zasadniczy
sposéb kreuja ceny przedmiotowych nieruchomosci. Zatézmy, ze stanowia je*:

— lokalizacja ogélna (strefa centralna, strefa srédmiejska, strefa peryferyjna);

— uzbrojenie terenu (kompletne, podstawowe, niekompletne);

— powierzchnia (do 500 m’, 500-1000 m’, powyzej 1000 m’);

— dostgp do miejskich srodkéw komunikacji publicznej (dogodny, niedogodny);

— ksztalt (odpowiedni, nieodpowiedni);

— srodowisko otoczenia (korzystne, przecigtne, nickorzystne).

Na podstawie wyréznionych cech oraz wlasciwych im kategorii realizacji wy-
generowano 324 nieruchomosci (iloczyn kartezjanski z liczby kategorii cech ryn-
kowych), rézniace si¢ wystgpujacymi kategoriami realizacji cech rynkowych. Po-
niewaz respondent ze wzgledu na swoje ograniczone mozliwosci percepcyjne nie
jest w stanie oceni¢ tak duzej liczby modelowych nieruchomosci, zbiér ten zredu-
kowano metoda tablic ortogonalnych [Hair i in. 1995, s. 385-389] do szesnastu nie-
ruchomosci, ktérych opisy zawiera tab. 1.

Wedtug ogélnie przyjetych norm i standardéw zbudowano ankietg, ktéra wyko-
rzystano do zgromadzenia danych pierwotnych. Poproszono respondentéw, aby
ocenili przedstawione im (opisane jak w tab. 1) nieruchomosci poprzez przypisanie
kazdej z nich subiektywnych uzytecznosci catkowitych wyrazonych w zlotéwkach.

* Prezentowane dalej ustalenia sa szczegGtowo skomentowane w pracy {Pawlukowicz, Barttomo-
wicz 2005, s. 128-139].
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Tabela 1. Charakterystyki nieruchomosci poddanych ocenie respondentéw

Cechy rynkowe nieruchomosci i ich numery
o dost¢p do miej-
.Nr lokal}zac]a uzbrojenie . . skic?lps'rodk(’)\:/ srodowisko
nieru- ogolna powierzchnia o kszatt .
chomosci|  (strefa) terenu 3) komu'mkacy 5) otoczenia
) 2) publicznej 6)
] 4)
1 Srédmiejska |niekompletne {do 500 m”~  |dogodny odpowiedni korzystne
2 centralna podstawowe [pow. 1000 m*|dogodny odpowiedni niekorzystne
3 centralna podstawowe [500-1000 m’ dogodny nieodpowiedni |korzysine
4 centraina kompleme  [do 500 m” dogodny nieodpowiedni |przecigtne
5 $rédmiejska [kompleme  [500-1000 m” niedogodny nicodpowiedni _|niekorzystne
6 centralna nickompleme [500-1000 m” [niedogodny odpowiedni korzystne
7 ryferyjna |podstawowe [do 500 m”  |niedogodny nieodpowiedni |korzystne
8 srédmiejska |podstawowe [do 500 m”  |niedogodny odpowiedni przecigtne
9 peryferyjna [kompleme  [500-1000 m” |dogodny odpowiedni przecigtne
10 peryferyina |niekompletme [do 500 m’>  |dogodny nieodpowiedni |niekorzystne
11 centralna kompleme  [do 500 m’ niedogodny odpowiedni niekorzystne
12 centralna kompleme  |do 500 m” niedogodny nieodpowiedni |korzystne
13 peryferyjna |kompletne  [pow. 1000 m*|niedogodny odpowiedni korzystne
14 $rédmiejska |kompletne  [pow. 1000 m’ dogodny nieodpowiedni |korzysine
15 centralna nieckompletne |pow. 1000 m"|niedogodny nieodpowiedni |przecigtme
16 centralna kompleme  [do 500 m*  |dogodny odpowiedni korzystne

Zrédio: [Pawlukowicz, Barttomowicz 2005, s. 131].

Tabela 2. Oceny wybranych respondentéw

Nr Numer nieruchomosci
1J2[3]4]sJe6l7]8] 9 [1oJn]12]13]14]15] 16

respondenta - - v, -

empiryczne uzytecznosci catkowite (w zt)

1 70[80]50|40(40]55]35|50| 70 [40]160]|50[90]80}70]| S50
2 40140|70|50|40|35{50(40} 60 [40]|50]|70]60]80[60{ 60
53 50(65[40]30| 5125]10|45]| 55 [35]20]29[39[60]19] 100
54 40145(60(50(35{30|55[20[100]25|65{70|75{80]65| 95
105 30(20(40(20{10(40]10j40]| 40 | 10|/10[50[30{80j70( 40
106 40140130{25]25]|20[25}20| 30 |20]20]|25]35(40|25( 30

Zrédto: [Pawlukowicz. Barttomowicz 2005, s. 131].

Praktycznie poproszono kazdego z respondentéw aby, po zapoznaniu si¢ z cha-
rakterystykami poszczegdlnych nieruchomosci wyrazonymi kategoriami uwzgled-
nionych cech rynkowych, podat, ile zlotych zaptacitby za kazda z nieruchomosci,
majac na kupno kazdej z nich maksymalnie 100,00 zi. Zobligowano jednoczesnie
respondenta do podjgcia decyzji o ustaleniu dla kazdej z nieruchomosct przynajm-
niej 1,00 zt.

Przyktadowe oceny wybranych respondentéw prezentuje tab. 2.
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3.3. Ustalenie liczbowych realizacji niemetrycznych zmiennych objasniajacych

Znajomos¢ empirycznych uzytecznosci catkowitych (zob. tab. 2) stwarza podstawy
do oszacowania uzytecznosci czastkowych, ktére okreslajg relatywne znaczenie, jakie
poszczegdlne kategorie cech rynkowych maja w uzytecznosci catkowitej. Ustalenie
uzytecznosci czastkowych nast¢puje przez dekompozycje¢ wyrazonych przez respon-
dentéw empirycznych uzytecznosci catkowitych. W tym celu estymuje si¢ liniowy
model regresji. W modelu tym zmienna objasniana jest empiryczna uzytecznos¢ cal-
kowita przydzielona przez respondenta poszczegdlnym nieruchomosciom. Zmiennymi
objasniajacymi zas sg cechy rynkowe, ktdrych realizacjami sa odpowiadajace im kate-
gorie. Ze wzgledu na slaba skale pomiaru realizacji zmiennych objasniajacych do mo-
delu wprowadza si¢ tzw. sztuczne zmienne objasniajace 1 metoda najmniejszych kwa-
dratéw estymuje si¢ parametry strukturalne tego modelu. Wielkosci oszacowanych pa-
rametréw strukturalnych pozwalaja okreslic uzytecznosci czastkowe (zob. [Pawluko-
wicz, Barttomowicz 2003, s. 132-134]).

Tabela 3. Macierz uzytecznosci czastkowych

Nr cechy rynkowej. Nr respondenta Ui,
jej nazwa i poziomy 1 2 -] 53 | 54 [—] 105 ] 106 | ’/
1. Lokalizacja ogélna:
- strefa centralna -1,66 2,08 233 4,25 3.33| -1,66 | -0,86
- strefa srédmiejska 145 |-229( | 145 [-1200( | 7.08( 270 -1,20
— strefa peryferyjna 0,21 0,20 -3.79 7,75 -10414 -1,04 | 2,06
2. Uzbrojenie terenu:
- kompletne 2,50 7.91 4,00 | 19,08 1,661 0.83| 7,26
- podstawowe -3,75 -0.83 | 1.87 | -7.04( | -5.83| 0,83 ] -2,34
- nieckompletne 1,25 -7,08 -5,87 |-12,04 4,16 -1,66 | -4,90
3. Powierzchnia:
— do 500 m® -11,66 [ -3,75 083 | -5.75 -10,00| -3.33 | -3,62
— 500-1000 m® -7.29 250 | -766 | -225( | -3,75] -2,70 | -2,53
— powyzej 1000 m’ 18,95 6,25 6,83 8,00 13,75 6,04 | 6,15

4. Dost¢p do miejskich srod-
kéw komunikacji publicznej:

- dogodny 1.87 2.18 15,12 4,93 1,25 375§ 2,30
- niedogodny -1,87 22,18 -15,12 -4,93 -1,25] -3,75 | -2,30
5. Ksztatt dziatki:

— odpowiedni 7.50 4,68 (- 110,62 1.81 - [ -2,50( 125 1,91
— nieodpowiedni -7.50 4,68 -10,62 -1,81 2,50( -1,25 | -1,91
6. Srodowisko otoczenia:

— korzystne 2.50 7.08 6,50 8,41 8,33 3,33 | 8,23
- przecigtne 0,00 145 | | -0,25 3,79 | 10.83] 2,29 | 1,22
— niekorzystne -2,50 -8,54 -6,25 1-12,20 -19,16| -1,04 | -9,45

Zr6dto: [Pawlukowicz, Barttomowicz 2005, s. 135].

Wyznaczone tym sposobem wielkosci uzytecznosci czastkowych informuja o
waznosci (gradacji) poszczegdlnych kategorii cech. Wyznaczaja ja absolutne wiel-
kosci uzytecznosci czastkowych, zgodnie z zasada preferencji wartosci, tzn. im
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wielkos¢ absolutna uzytecznosci czastkowe) jest wyzsza, tym kategoria cechy ryn-
kowej jest bardziej ceniona przez respondenta.

Wyciag z macierzy uzytecznosci czastkowych, wynikajacych z zaprezentowa-
nych w tab. 2 uzytecznosci catkowitych, przedstawia tab. 3. Migdzy respondentami
wystepuje zroznicowanie w uzytecznosciach czastkowych poszczegdélnych cech
rynkowych. Oznacza to, Zze nie wszyscy jednakowo cenia poszczeg6lne kategorie
cech rynkowych. W ostatniej kolumnie tab. 3 przedstawiono przecigtne uzyteczno-
$ci czastkowe poszczegblnych kategorii cech rynkowych, ktére sa wypadkowa
opinii wszystkich respondentéw. Wielkosci te moga stanowi¢ wtasnie liczbowe
symbole dla poszczegélnych kategorii cech rynkowych w przypadku wykorzysta-
nia tych cech jako zmiennych objasniajacych modelu ekonometrycznego odwzo-
rowujacego ksztattowanie si¢ wartosci rynkowej okreslonych nieruchomosci. Jak
mozna fatwo zauwazy¢, zmianie kategorii danej cechy rynkowej (zmiennej obja-
$niajacej modelu ekonometrycznego) odpowiadaja zréznicowane wzgledne réznice
ich wielkosci wynikajace z réznego rynkowego postrzegania ich waznosci.

Trzeba podkresli¢, ze wyniki proponowanego sposobu kodowania kategorii
niemetrycznych zmiennych objasniajacych nie maja charakteru stabilnego. Prefe-
rencje na rynkach nieruchomosci, jak na wielu innych rynkach towarowych i ustu-
gowych, ulegaja zmianie. Dlatego w przypadku zaobserwowania istotnych zmian
preferencji nalezy ponowi¢ badanie i zaktualizowa¢ jego wyniki oraz zbudowaé
nowy model ekonometryczny réwniez podlegajacy aktualizacji.

4. Podsumowanie

Zaprezentowane rozwazania pozwalajg twierdzi¢, ze uprawniona — w ramach
obowiazujacego w Polsce pod koniec 2006 r. porzadku prawnego w zakresie meto-
dyki wyceny nieruchomosci — procedura okreslania wartosci rynkowej nierucho-
mosci jest nie tylko nieklasyczny model ekonometryczny (stanowiacy istotg do-
puszczonych prawnie poréwnawczych metod wyceny), ale takze standardowy (kla-
syczny) model ekonometryczny. Stosowanie tego ostatniego wymaga jednak pra-
widlowego zakodowania niemetrycznych zmiennych objasniajacych, ktére to wy-
tacznie ksztaltuja warto$¢ rynkowa nieruchomosci. Przedstawiajac nowa propozy-
cj¢ sposobu ustalania liczbowych realizacji niemetrycznych zmiennych objasniaja-
cych, wyeliminowano ograniczenie praktycznego wykorzystania standardowego
modelu ekonometrycznego w rynkowej wycenie nieruchomosci.
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THE ISSUE OF NON-METRIC EXPLANATORY VARIABLES IN
ECONOMETRIC MODELLING OF PROPERTY MARKET VALUE

Summary

In Polish practice econometric models are especially significant, are permitted
for property valuation. The studies of the property market prove non-metric vari-
ables to be fundamental factors in the changeability of transaction prices of proper-
ties and hence their market value. In property valuation they figure as ordinal vari-
ables (metric variables are formulated similarly). The article presents a short out-
line of methods for measuring non-metric explanatory variables of econometric
model and simultaneously, a suggestion is made to solve the problem through the
usage of the conjoint analysis to determine the execution of these methods, which
will later be used to estimate the econometric model. The solution is applly in a
particular instance of econometric modelling of a property’s market value.
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