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JAKOSC WSKAZNIKA ZMIANY CEN NIERUCHOMOSCI
WYZNACZONEGO NA PODSTAWIE ANALIZY PAR
NIERUCHOMOSCI PODOBNYCH

Agnieszka Bitner

Uniwersytet Rolniczy w Krakowie

Streszczenie. W pracy poroéwnano trzy techniki wyznaczania wskaznika zmiany cen
nieruchomosci na podstawie analizy par nieruchomosci podobnych. Do poréwnania
technik wykorzystano baze sktadajgca sie z ponad stu powtérnych sprzedazy nierucho-
mosci gruntowych niezabudowanych. Poréwnywane techniki roznig sie wagami poszcze-
golnych par transakcji. Weryfikacja technik pokazata, ze technika preferujgca pary trans-
akcji o dtugich interwatach czasowych miedzy kolejnymi sprzedazami jest najlepsza.
Warto$¢ wskaznika zmiany cen otrzymanego tg technika jest najblizsza wartosci wskaz-
nika wzorcowego wyznaczonego metodg regresji liniowej.

Stowa kluczowe: wskaznik zmiany cen, rynek nieruchomosci, metody statystyczne

WPROWADZENIE

Wiasciwe okreslenie wskaznika zmiany cen, szczegdlnie w okresie dynamicznych
zmian cen na rynku nieruchomosci, stanowi bardzo istotny etap wyceny. Jesli na tym
etapie popetnimy biad, to zostanie on zwielokrotniony w dalszym procesie wyceny. Dla-
tego tak istotne jest wnikliwe zbadanie stanu rynku i dobranie odpowiedniej techniki
w celu poprawnego wyznaczenia wskaznika zmiany cen. Istnieje wiele technik sprowa-
dzania cen na okre$long date. Dobor wiasciwej techniki zalezy gtdwnie od liczebnosci
bazy nieruchomosci reprezentatywnych. Dla licznych baz danych, liczacych co najmniej
kilkadziesiat wiarygodnych transakcji, mozemy stosowa¢ metody regresyjne. Techniki
te szczegdtowo opisali: Adamczewski [2011], Bitner [2001], Bitner [2003], Bitner [2010]
i Hozer [2002].

Dysponujac mniej liczng bazg danych, wskaznik zmiany cen mozna wyznaczy¢
w spos6b analogiczny do sposobu okres$lania wag cech rynkowych, stosujac analizy par
sprzedazy nieruchomosci podobnych. Technike te opisat szczeg6towo Prystupa [2003].
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Wedtug tej techniki w zbiorze danych szuka sie nieruchomosci podobnych, ktére sprze-
dano w réznych okresach. Zaktada sie przy tym, ze réznice ich cen wynikaja z uptywu
czasu. Dla kazdej z par nieruchomos$ci podobnych wyznacza sie jednostkowy wspoét-
czynnik zmiany cen. Wskaznik zmiany cen na danym rynku jest $rednig arytmetyczng ze
wspoétczynnikow jednostkowych. W technice zaktada sie, ze dtugosé interwatu czasowe-
go w poszczeg6lnych parach nieruchomosci podobnych nie ma wplywu na wartos¢
wskaznika zmiany cen. Pary nieruchomosci podobnych sprzedanych w krotkim odstepie
czasu maja taka sama wage w trakcie obliczania warto$ci wskaznika zmiany cen jak pary
nieruchomosci podobnych, ktérych transakcje sg bardzo odlegte czasowo.

Celem tego artykutu jest poréwnanie techniki opisanej w pracy Prystupy [2003]
z dwiema technikami, w ktorych uwzgledniono dtugosci interwatéw czasowych w pa-
rach nieruchomosci podobnych. W pierwszej z opisanych w tym artykule technik prefe-
rowane sg pary nieruchomosci o krétkim interwale czasowym, w drugiej - o dtugim in-
terwale czasowym. Poréwnanie technik zostato zobrazowane rzeczywistym przyktadem.
Dane empiryczne obejmujg ponad sto powtdrnych sprzedazy nieruchomos$ci grunto-
wych niezabudowanych. Para cen transakcyjnych tej samej nieruchomosci, ktérej pozo-
state cechy nie zmienity sie w okresie miedzy transakcjami jest ,,idealnym” przypadkiem
pary cen nieruchomos$ci podobnych. Posrdéd technik stosowanych do sprowadzania cen
nieruchomos$ci na okre$long date analiza powtornych sprzedazy uwazana jest za najlep-
szg [Property Appraisal...1990]. Wykorzystanie do weryfikacji techniki wyznaczania
wskaznika zmiany cen bazy powtdérnych sprzedazy nieruchomosci eliminuje mozliwosci
popetnienia btedéw w doborze par nieruchomosci podobnych. Znalezienie nawet kilku
par nieruchomosci podobnych jest w praktyce bardzo trudne. Czasami konieczna jest
korekta ceny nieruchomosci sprzedanej wczesniej ze wzgledu na (nieliczne) rdznice fi-
zyczne w stosunku do nieruchomosci sprzedanej pézniej. Dodatkowe korekty sg poten-
cjalnym zrodtem popetnienia btedu i subiektywnej oceny réznic miedzy nieruchomoscia-
mi podobnymi.

TECHNIKI OKRESLANIAWSKAZNIKA ZMIANY CENWYKORZYSTUJACE
ANALIZE PARNIERUCHOMOSCI PODOBNYCH

W artykule poréwnano trzy techniki wyznaczania wskaznika zmiany cen na podsta-
wie analizy par nieruchomosci podobnych. Poréwnano technike dobrze znang z literatu-
ry i opisang przez Prystupe [2003] z technikami uwzgledniajacymi wptyw diugosci inter-
watu czasowego miedzy kolejnymi transakcjami na warto$¢ wskaznika zmiany cen.
Przestaniem tego artykutu jest zwrdécenie uwagi na znaczenie interwatu czasowego
w analizie par nieruchomosci podobnych. Z obserwacji rynku nieruchomosci wynika, ze
krotkie interwaty czasowe moga odzwierciedla¢ wahania rynku, a nie rzeczywistg tenden-
cje na nim panujaca. Stad wspotczynniki zmiany cen dla poszczegélnych par nierucho-
mosci o krotkich interwatach czasowych moga istotnie rézni¢ sie miedzy sobg i przyjmo-
wac¢ wartosci znacznie odbiegajace od gtéwnego trendu rynku w badanym okresie.
Wspdtczynniki zmiany cen dla par nieruchomosci o diugich interwatach czasowych nio-
sg ze sobg znacznie doktadniejsze informacje o zachowaniach rynku.
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Pierwszg przedstawiong w artykule technike wyznaczania wskaznika zmiany cen na
podstawie analizy par transakcji dotyczacych nieruchomosci podobnych opisat szczeg6-
towo Prystupa [2003]. Polega ona na wyszukaniu w bazie danych transakcji dotycza-
cych nieruchomosci podobnych, ktére zawarto w réznym czasie. Zaktada sie wiec, ze
réznice cen podobnych nieruchomosci wynikajg z uptywu czasu. Nastepnie oblicza sie
jednostkowe wsp6étczynniki zmiany cen dla poszczeg6lnych par nieruchomosci podob-
nych. Szukany wskaznik zmiany cen na danym rynku jest $rednig arytmetyczng wspot-
czynnikéw jednostkowych. W technice tej zatozono brak wptywu diugosci interwatu
czasowego na warto$¢ wskaznika zmiany cen.

Procedure wyznaczania wskaznika Wj otrzymanego za pomocg pierwszej techniki
przedstawiono we wzorze (1) i (2).

Jednostkowy procentowy wspoétczynnik zmiany cen dla i-tej pary nieruchomosci po-
dobnych obliczamy wedtug formuty:

C2- C 100%

w-- Cl~ )

gdzie:

wt - jednostkowy (miesieczny lub dzienny) procentowy wspdtczynnik zmiany cen dla i-tej pary
nieruchomosci podobnych,

C/ - cena transakcyjna nieruchomosci sprzedanej wczesniej w i-tej parze,

C - cena transakcyjna nieruchomosci sprzedanej p6zniej w i-tej parze,

Att - dhlugos¢ interwatu czasowego pomiedzy datami transakcji w i-tej parze (liczba miesiecy
lub dni),

Wskaznik zmiany cen na rynku Wj, okres$lajacy procentowg zmiane cen nieruchomo-
§ci na jednostke czasu (miesigc lub dzien), jest $rednig arytmetyczng wspotczynnikéw
jednostkowych zmiany cen dla poszczegélnych par:

wj="=4WwW @

gdzie:
n - liczba par nieruchomosci podobnych

W drugiej technice wyznaczania wskaznika zmiany cen na podstawie analizy par
transakcji dotyczacych nieruchomosci podobnych preferowane sg wspotczynniki zmiany
cen dla par o krotkich interwatach czasowych. Wspotczynniki te wchodzg z waga
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do wzoru na wskaznik zmiany cen na rynku, co opisuje nastepujaca formuta:

@

W trzeciej technice okre$lania wskaznika zmiany cen na podstawie analizy par transak-
cji dotyczacych nieruchomosci podobnych preferowane sg wspdtczynniki zmiany cen dla
par o dtugich interwatach czasowych. Wspdtczynniki zmiany cen dla par wchodza z waga

©

do wzoru na wskaznik zmiany cen na rynku, czyli:

©

POROWNANIE TECHNIK OKRESLANIAWSKAZNIKA ZMIANY CEN

Zrédo danych

Dane pochodza z aktow notarialnych dotyczacych transakcji kupna-sprzedazy nieru-
chomosci gruntowych niezabudowanych. Zasieg terytorialny przedmiotowego rynku
wyznaczajg granice administracyjne miasta Krakowa. Informacje o dziatkach transakcyj-
nych uzupetniono o dane z Wydziatu Geodezji w Urzedzie Miasta Krakowa. Baza sktada
sie z 6505 rekordow. Badany okres obejmuje cztery lata, poczagwszy od 1.01.1996 r. do
31.12.1999 r. W tym czasie odnotowano 127 odsprzedazy oraz 9 potréjnych sprzedazy tej
samej nieruchomosci gruntowej. Z bazy wyeliminowano transakcje, ktérych nie mozna
byto uzna¢ za wolnorynkowe dokonane w ramach przetargu oraz dziatki, dla ktérych wy-
dano pozwolenie na budowe. Usunieto réwniez wszystkie powtdérne sprzedaze dotycza-
ce nieruchomosci, ktére zmienity swoje cechy w czasie pomiedzy kolejnymi transakcjami.
Ostatecznie analizg objeto 123 odsprzedaze, czyli 246 transakcji dotyczacych nierucho-
mosci gruntowych niezabudowanych.

Metoda poréwnania

Weryfikacje technik wyznaczania wskaznika zmiany cen na danym rynku przeprowa-
dzono dwuetapowo. Po pierwsze, wyznaczono wzorcowy wskaznik zmiany cen i poréw-
nano z nim wskazniki otrzymane trzema technikami. Wskaznikiem wzorcowym jest wspot-
czynnik kierunkowy prostej regresji w modelu bez wyrazu wolnego dopasowany do
wszystkich odsprzedazy. W pracy Bitner [2003] pokazano, ze liczony w ten sposéb
wskaznik pokrywa sie w granicach btedu statystycznego z trendem rynku liczonym na
podstawie wszystkich transakcji. Po drugie, zbadano stabilno$¢ wskaznikéw otrzyma-
nych trzema technikami. Podstawg oceny stabilnosci wskaznika sg odchylenia jego war-
tosci uzyskanych dla ré6znych zbioréw odsprzedazy. Wskaznik jest stabilniejszy jesli ob-
serwowane odchylenia sg mniejsze. Zbiory do testowania technik zostaty utworzone
poprzez losowanie siedmioelementowych préb z catej bazy danych.
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Obliczenia wykonano, korzystajac z rzeczywistej bazy danych. Obejmuje ona
123 pary transakcji dotyczacych nieruchomosci sprzedanych dwukrotnie w ciggu bada-
nych czterech lat. Analiza odsprzedazy eliminuje wptyw cech nieruchomosci na zmiane
ceny. Na rysunku 1 zaznaczono wszystkie odsprzedaze. Odcieta punktu na wykresie jest
liczbg dni miedzy kolejnymi sprzedazami tej samej nieruchomosci, rzedna punktu oznacza
procentowy wzrost ceny tej nieruchomosci w okresie miedzy transakcjami.

0 300 600 900 1200
liczba dni - number of days

dopasowany trend liniowy
fit of linear trend

0 dane transakcyjne
transaction data

Rys. 1 Procentowy wzrost cen nieruchomosci w funkcji dtugosci interwatu czasowego
Fig. 1 Percent price increase as a function of time interval

Wskaznik wzorcowy (W) jest wspétczynnikiem kierunkowym prostej regresji w mo-
delu bez wyrazu wolnego, dopasowanej do wszystkich danych w bazie odsprzedazy.
Na rysunku 1 prostg regresji zaznaczono czerwong linig. Wskaznik wzorcowy, korzysta-
jac z notacji stosowanej w artykule, wyznaczono ze wzoru

w-s Latipwcl
xi, (At,.)2 U]
gdzie:
N - liczba wszystkich par transakcji w bazie,

PWCi - procentowy wzrostceny liczony dla i-tej pary transakcji, czyli procentowy wzrost
ceny nieruchomosci miedzy jej pierwsza a druga transakcja, liczony ze wzoru:

ch-scs-mO% )
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_pwc
Miedzy wspotczynnikiem oraz PWCi zachodzi zwigzek wi_ * Wskaznik

wzorcowy okresla dzienny procentowy wzrost cen jednostkowych nieruchomosci grun-
towych. Jako ze wskaznik zmiany cen wyznaczony wedtug wzoru (7) liczony jest metodg
regresji, nalezy sadzié, ze najlepiej okresla on rzeczywisty trend rynku.

WYNIKI

W celu stwierdzenia, ktéry z wyznaczonych wskaznikéw Wj, Wh czy Wm najlepiej
odzwierciedla gtéwny trend rynku, poréwnano je ze wskaznikiem wzorcowym W. Przyjeto
zatozenie, ze najlepszym wskaznikiem jest ten, ktdrego warto$¢ jest najblizsza wartosci
wskaznika wyznaczonego metoda regresji liniowej.

Stabilno$¢ wskaznikéw Wj, Wh czy Wm zbadano, wyznaczajgc wskazniki zmiany cen
na podstawie losowo wybranych siedmioelementowych podzbioréw pierwotnego zbioru
123 odsprzedazy. Do wylosowania pieciu podzbioréw wykorzystano generator liczb lo-
sowych. Poszczeg6lne siedmioelementowe zbiory przedstawiono na rysunku 2. Dla kaz-
dego z nich wyznaczono wskazniki zmiany cen, stosujac trzy opisane techniki. Wyniki
przedstawiono w tabeli 1.

1800 -

£1200

e zhior 1 -set 1
o 600 * zbiodr 2 ~set 2
 zbior 3- set 3
e zhior 4- set 4

deCP*OSpO’k ; * zbi6r 5- set 5
y— R
0 300 600 900 1200

liczba dni - number of days

Rys. 2. Wylosowane zbiory siedmiu odsprzedazy
Fig. 2 Drawn sets of seven re-sales

Dzienny procentowy wskaznik wzrostu cen jednostkowych nieruchomosci (wskaznik
wzorcowy w metodzie weryfikacji) W wyznaczony metoda regresji liniowej dla wszyst-
kich 123 odsprzedazy wynosi 0,35 + 0,07. Warto$ci dziennych procentowych wskaz-
nikdw wzrostu cen wyznaczonych trzema technikami dla poszczegdlnych pieciu losowo wy-
branych zbioréw danych zamieszczono w tabeli 1. W ostatnim wierszu tabeli 1 przedstawio-
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no dzienne procentowe wskazniki zmiany cen wyznaczone trzema poréwnywanymi tech-
nikami na podstawie wszystkich par transakcji.

Tabela 1 Zestawienie wskaznikdw zmiany cen obliczonych trzema technikami
Table 1. Summary of the price increase indexes calculated using three techniques

Dzienny procentowy wskaznik zmiany cen

Numer zbioru Daily Percent Price Increase

Set number

W W Wh
1 4,30 18,53 0,71
2 0,74 1,21 0,38
3 4,95 19,08 1,49
4 0,49 0,73 0,36
5 5,65 22,72 0,68
Wszystkie odsprzedaze 217 1,98 0,56

All resales

Z wynikow pokazanych w tabeli 1wynika, ze wartosci wskaznikow wyznaczone trze-
cig technikg majg najmniejsze odchylenia od wskaznika wzorcowego W. Nie jest to za-
skakujace, poniewaz w technice tej preferowane sg odsprzedaze o diugich interwatach
czasowych. Jak wida¢ na rysunku 1, w bazie odsprzedazy najliczniejsze sg transakcje
o krotkim interwatach (odsprzedaze po czasie krétszym niz jeden rok stanowig okoto po-
towe wszystkich transakcji w bazie), ktore charakteryzuja sie bardzo duzymi fluktuacjami
wspoétczynnika zamiany cen. Dzieki zastosowaniu w trzeciej technice wagi q proporcjo-
nalnej do Dt transakcje o najkrétszych interwatach czasowych zaburzajg w matym stop-
niu wyznaczany wskaznik.

Pod wzgledem warto$ci wskaznika zmiany cen technika pierwsza i druga dajg poréw-
nywalne wyniki dla catej bazy. W obu przypadkach warto$¢ tego wskaznika jest kilka-
krotnie wieksza niz warto$¢ wskaznika wzorcowego. Pod wzgledem stabilnosci najgorsze
wyniki otrzymano, stosujac technike druga, w ktdrej preferowane sg pary transakcji
o krotkich interwatach czasowych. Dla az trzech losowych zhioréw odsprzedazy otrzyma-
no wartosci wskaznikéw ponad 50-krotnie wieksze od wartosci wskaznika wzorcowego.

PODSUMOWANIE

W pracy poréwnano trzy techniki wyznaczania wskaZznika zmiany cen na podstawie
analizy par transakcji dotyczacych nieruchomosci podobnych. Do obliczerh wykorzysta-
no rzeczywistg baze ponad stu odsprzedazy. Para cen transakcyjnych tej samej nieru-
chomosci, ktorej pozostate cechy nie zmienity sie w okresie miedzy transakcjami, jest
»idealnym” przypadkiem pary cen nieruchomosci podobnych. Weryfikacja trzech technik
wyznaczania wskaznika zmiany cen pokazata, ze uwzglednienie dtugosci interwatu czaso-
wego w analizie par nieruchomosci ma istotny wptyw na warto$¢ wskaznika zmiany cen.
Najlepsze wyniki otrzymano, stosujac technike w ktorej preferowane sg pary transakcji
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o dbugich interwatach czasowych. Wskazniki wyliczone wedtug niej przyjmuja wartosci
najbardziej zblizone do wskaznika wzorcowego. Wskaznikiem wzorcowym jest wspot-
czynnik kierunkowy prostej regresji w modelu bez wyrazu wolnego, dopasowanej do
wszystkich danych w bazie odsprzedazy. Bitner [2003] udowodnita, ze liczony w ten
sposéb wskaznik pokrywa sie w granicach btedu statystycznego z trendem rynku liczo-
nym na podstawie wszystkich transakcji. Wykorzystanie odsprzedazy do weryfikacji
technik wyeliminowato wptyw czynnikéw zwiazanych z cechami nieruchomosci na cene.
Oczywiscie, nalezy zdawac sobie sprawe ze spekulacyjnego charakteru niektérych od-
sprzedazy, szczego6lnie tych o bardzo krétkich interwatach czasowych. Ze wzgledu na cel
tego artykutu spekulacje nie majg znaczenia, a jedynie powodujg, ze wyniki przedstawio-
nej analizy sa bardziej przejrzyste. W przypadku doboru par nieruchomosci podobnych
nie bedziemy mieli az tak duzych wahan cen odpowiadajacych bardzo krétkim interwa-
tom czasowym miedzy transakcjami w parach.

W celu whasciwego wyznaczenia wskaznika zmiany cen, nalezy szuka¢ par nierucho-
mosci podobnych o jak najdtuzszych interwatach czasowych. Wspotczynniki zmiany cen
w parach o dtugich interwatach czasowych lepiej odzwierciedlajg gtéwny trend rynku.
Z kolei wspotczynniki zmiany cen w parach o krétkich interwatach czasowych moga od-
powiada¢ wahaniom cen na rynku.
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THE QUALITY OF THE REAL ESTATE PRICE INCREASE INDEX BASED
ON THE ANALYSIS OF PAIRS OF SIMILAR ESTATES

Abstract. Three techniques of determination of the real estate price increase index, which
are based on the analysis of pairs of similar estates, are compared. The indexes are
calculated for a data base consisting of more than one hundred re-sale transactions
of undeveloped real estates. The techniques analyzed differ in the weights of the re-sales
transactions. The comparison reveals that the method preferring long time intervals
between the subsequent sale transactions gives the best estimate of the price increase
index, which is close to that calculated form linear regression.
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