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Streszczenie. W pracy porównano trzy techniki wyznaczania wskaźnika zmiany cen 
nieruchomości na podstawie analizy par nieruchomości podobnych. Do porównania 
technik wykorzystano bazę składającą się z ponad stu powtórnych sprzedaży nierucho
mości gruntowych niezabudowanych. Porównywane techniki różnią się wagami poszcze
gólnych par transakcji. Weryfikacja technik pokazała, że technika preferująca pary trans
akcji o długich interwałach czasowych między kolejnymi sprzedażami jest najlepsza. 
Wartość wskaźnika zmiany cen otrzymanego tą techniką jest najbliższa wartości wskaź
nika wzorcowego wyznaczonego metodą regresji liniowej.
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WPROWADZENIE

Właściwe określenie wskaźnika zmiany cen, szczególnie w okresie dynamicznych 
zmian cen na rynku nieruchomości, stanowi bardzo istotny etap wyceny. Jeśli na tym 
etapie popełnimy błąd, 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 wskaźnika zmiany cen. Istnieje wiele technik sprowa
dzania cen na określoną datę. Dobór właściwej techniki zależy głównie od liczebności 
bazy nieruchomości reprezentatywnych. Dla licznych baz danych, liczących co najmniej 
kilkadziesiąt wiarygodnych transakcji, możemy stosować metody regresyjne. Techniki 
te szczegółowo opisali: Adamczewski [2011], Bitner [2001], Bitner [2003], Bitner [2010] 
i Hozer [2002].

Dysponując mniej liczną bazą danych, wskaźnik zmiany cen można wyznaczyć 
w sposób analogiczny do sposobu określania wag cech rynkowych, stosując analizy par 
sprzedaży nieruchomości podobnych. Technikę tę opisał szczegółowo Prystupa [2003].
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Według tej techniki w zbiorze danych szuka się nieruchomości podobnych, które sprze
dano w różnych okresach. Zakłada się przy tym, że różnice ich cen wynikają z upływu 
czasu. Dla każdej z par nieruchomości podobnych wyznacza się jednostkowy współ
czynnik zmiany cen. Wskaźnik zmiany cen na danym rynku jest średnią arytmetyczną ze 
współczynników jednostkowych. W technice zakłada się, że długość interwału czasowe
go w poszczególnych parach nieruchomości podobnych nie ma wpływu na wartość 
wskaźnika zmiany cen. Pary nieruchomości podobnych sprzedanych w krótkim odstępie 
czasu mają taką samą wagę w trakcie obliczania wartości wskaźnika zmiany cen jak pary 
nieruchomości podobnych, których transakcje są bardzo odległe czasowo.

Celem tego artykułu  jest porównanie techniki opisanej w pracy Prystupy [2003] 
z dwiema technikam i, w których uwzględniono długości interwałów czasowych w pa
rach nieruchomości podobnych. W pierwszej z opisanych w tym artykule technik prefe
rowane są pary nieruchomości o krótkim interwale czasowym, w drugiej -  o długim in
terwale czasowym. Porównanie technik zostało zobrazowane rzeczywistym przykładem. 
Dane empiryczne obejm ują ponad sto powtórnych sprzedaży nieruchomości grunto
wych niezabudowanych. Para cen transakcyjnych tej samej nieruchomości, której pozo
stałe cechy nie zmieniły się w okresie między transakcjami jest „idealnym” przypadkiem 
pary cen nieruchomości podobnych. Pośród technik stosowanych do sprowadzania cen 
nieruchomości na określoną datę analiza powtórnych sprzedaży uważana jest za najlep
szą [Property Appraisal...1990]. Wykorzystanie do weryfikacji techniki wyznaczania 
wskaźnika zmiany cen bazy powtórnych sprzedaży nieruchomości eliminuje możliwości 
popełnienia błędów w doborze par nieruchomości podobnych. Znalezienie nawet kilku 
par nieruchomości podobnych jest w praktyce bardzo trudne. Czasami konieczna jest 
korekta ceny nieruchomości sprzedanej wcześniej ze względu na (nieliczne) różnice fi
zyczne w stosunku do nieruchomości sprzedanej później. Dodatkowe korekty są poten
cjalnym źródłem popełnienia błędu i subiektywnej oceny różnic między nieruchomościa
mi podobnymi.

TECHNIKI OKREŚLANIA WSKAŹNIKA ZMIANY CEN WYKORZYSTUJĄCE 
ANALIZĘ PAR NIERUCHOMOŚCI PODOBNYCH

W artykule porównano trzy techniki wyznaczania wskaźnika zmiany cen na podsta
wie analizy par nieruchomości podobnych. Porównano technikę dobrze znaną z literatu
ry i opisaną przez Prystupę [2003] z technikami uwzględniającymi wpływ długości inter
wału czasowego między kolejnymi transakcjami na wartość wskaźnika zmiany cen. 
Przesłaniem tego artykułu jest zwrócenie uwagi na znaczenie interwału czasowego 
w analizie par nieruchomości podobnych. Z obserwacji rynku nieruchomości wynika, że 
krótkie interwały czasowe mogą odzwierciedlać wahania rynku, a nie rzeczywistą tenden
cję na nim panującą. Stąd współczynniki zmiany cen dla poszczególnych par nierucho
mości o krótkich interwałach czasowych mogą istotnie różnić się między sobą i przyjmo
wać wartości znacznie odbiegające od głównego trendu rynku w badanym okresie. 
Współczynniki zmiany cen dla par nieruchomości o długich interwałach czasowych nio
są ze sobą znacznie dokładniejsze informacje o zachowaniach rynku.
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Pierwszą przedstawioną w artykule technikę wyznaczania wskaźnika zmiany cen na 
podstawie analizy par transakcji dotyczących nieruchomości podobnych opisał szczegó
łowo Prystupa [2003]. Polega ona na wyszukaniu w bazie danych transakcji dotyczą
cych nieruchomości podobnych, które zawarto w różnym czasie. Zakłada się więc, że 
różnice cen podobnych nieruchomości wynikają z upływu czasu. Następnie oblicza się 
jednostkowe współczynniki zmiany cen dla poszczególnych par nieruchomości podob
nych. Szukany wskaźnik zmiany cen na danym rynku jest średnią arytmetyczną współ
czynników jednostkowych. W technice tej założono brak wpływu długości interwału 
czasowego na wartość wskaźnika zmiany cen.

Procedurę wyznaczania wskaźnika Wj otrzymanego za pomocą pierwszej techniki 
przedstawiono we wzorze (1) i (2).

Jednostkowy procentowy współczynnik zmiany cen dla i-tej pary nieruchomości po
dobnych obliczamy według formuły:

C 2 -  C  100%

Wi = ~ CT~ (1)

gdzie:
wt -  jednostkowy (miesięczny lub dzienny) procentowy współczynnik zmiany cen dla i-tej pary 

nieruchomości podobnych,
C/ -  cena transakcyjna nieruchomości sprzedanej wcześniej w i-tej parze,
Ct2 -  cena transakcyjna nieruchomości sprzedanej później w i-tej parze,
Att -  długość interwału czasowego pomiędzy datami transakcji w i-tej parze (liczba miesięcy 

lub dni),

Wskaźnik zmiany cen na rynku Wj, określający procentową zmianę cen nieruchomo
ści na jednostkę czasu (miesiąc lub dzień), jest średnią arytmetyczną współczynników 
jednostkowych zmiany cen dla poszczególnych par:

V1 n
Wj = ^ =1 W (2)

n

gdzie:
n -  liczba par nieruchomości podobnych

W drugiej technice wyznaczania wskaźnika zmiany cen na podstawie analizy par 
transakcji dotyczących nieruchomości podobnych preferowane są współczynniki zmiany 
cen dla par o krótkich interwałach czasowych. Współczynniki te wchodzą z wagą

Pi =

_1_ 
A ti

y n 1 (3)
y i=1 a ,At
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do wzoru na wskaźnik zmiany cen na rynku, co opisuje następująca formuła:

(4)

W trzeciej technice określania wskaźnika zmiany cen na podstawie analizy par transak
cji dotyczących nieruchomości podobnych preferowane są współczynniki zmiany cen dla 
par o długich interwałach czasowych. Współczynniki zmiany cen dla par wchodzą z wagą

Źródło danych
Dane pochodzą z aktów notarialnych dotyczących transakcji kupna-sprzedaży nieru

chomości gruntowych niezabudowanych. Zasięg terytorialny przedmiotowego rynku 
wyznaczają granice administracyjne miasta Krakowa. Informacje o działkach transakcyj
nych uzupełniono o dane z Wydziału Geodezji w Urzędzie Miasta Krakowa. Baza składa 
się z 6505 rekordów. Badany okres obejmuje cztery lata, począwszy od 1.01.1996 r. do 
31.12.1999 r. W tym czasie odnotowano 127 odsprzedaży oraz 9 potrójnych sprzedaży tej 
samej nieruchomości gruntowej. Z bazy wyeliminowano transakcje, których nie można 
było uznać za wolnorynkowe dokonane w ramach przetargu oraz działki, dla których wy
dano pozwolenie na budowę. Usunięto również wszystkie powtórne sprzedaże dotyczą
ce nieruchomości, które zmieniły swoje cechy w czasie pomiędzy kolejnymi transakcjami. 
Ostatecznie analizą objęto 123 odsprzedaże, czyli 246 transakcji dotyczących nierucho
mości gruntowych niezabudowanych.

Metoda porównania
Weryfikację technik wyznaczania wskaźnika zmiany cen na danym rynku przeprowa

dzono dwuetapowo. Po pierwsze, wyznaczono wzorcowy wskaźnik zmiany cen i porów
nano z nim wskaźniki otrzymane trzema technikami. Wskaźnikiem wzorcowym jest współ
czynnik kierunkowy prostej regresji w modelu bez wyrazu wolnego dopasowany do 
wszystkich odsprzedaży. W pracy Bitner [2003] pokazano, że liczony w ten sposób 
wskaźnik pokrywa się w granicach błędu statystycznego z trendem rynku liczonym na 
podstawie wszystkich transakcji. Po drugie, zbadano stabilność wskaźników otrzyma
nych trzema technikami. Podstawą oceny stabilności wskaźnika są odchylenia jego war
tości uzyskanych dla różnych zbiorów odsprzedaży. Wskaźnik jest stabilniejszy jeśli ob
serwowane odchylenia są mniejsze. Zbiory do testowania technik zostały utworzone 
poprzez losowanie siedmioelementowych prób z całej bazy danych.

(5)

do wzoru na wskaźnik zmiany cen na rynku, czyli:

(6)

PORÓWNANIE TECHNIK OKREŚLANIA WSKAŹNIKA ZMIANY CEN
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O bliczenia wykonano, korzystając z rzeczyw istej bazy danych. Obejmuje ona 
123 pary transakcji dotyczących nieruchomości sprzedanych dwukrotnie w ciągu bada
nych czterech lat. Analiza odsprzedaży eliminuje wpływ cech nieruchomości na zmianę 
ceny. Na rysunku 1 zaznaczono wszystkie odsprzedaże. Odcięta punktu na wykresie jest 
liczbą dni między kolejnymi sprzedażami tej samej nieruchomości, rzędna punktu oznacza 
procentowy wzrost ceny tej nieruchomości w okresie między 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 nieruchomości w funkcji długości interwału czasowego 
Fig. 1. Percent price increase as a function of time interval

Wskaźnik wzorcowy ( W) jest współczynnikiem kierunkowym prostej regresji w mo
delu bez wyrazu wolnego, dopasowanej do wszystkich danych w bazie odsprzedaży. 
Na rysunku 1 prostą regresji zaznaczono czerwoną linią. Wskaźnik wzorcowy, korzysta
jąc z notacji stosowanej w artykule, wyznaczono ze wzoru

w - S L ą tiPWCL _
x ï„(A t,.)2 (7)

gdzie:
N  -  liczba wszystkich par transakcji w bazie,
PWCi -  procentowy wzrost ceny liczony dla i-tej pary transakcji, czyli procentowy wzrost

ceny nieruchomości między jej pierwszą a drugą transakcją, liczony ze wzoru:

P W C - S . - S - 100% (8)Ci
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_ p w c
Między współczynnikiem oraz PWCi zachodzi związek wi _  • Wskaźnik

wzorcowy określa dzienny procentowy wzrost cen jednostkowych nieruchomości grun
towych. Jako że wskaźnik zmiany cen wyznaczony według wzoru (7) liczony jest metodą 
regresji, należy sadzić, że najlepiej określa on rzeczywisty trend rynku.

WYNIKI

W celu stwierdzenia, który z wyznaczonych wskaźników Wj, Wn czy Wm najlepiej 
odzwierciedla główny trend rynku, porównano je ze wskaźnikiem wzorcowym W. Przyjęto 
założenie, że najlepszym wskaźnikiem jest ten, którego wartość jest najbliższa wartości 
wskaźnika wyznaczonego metodą regresji liniowej.

Stabilność wskaźników Wj, Wn czy Wm  zbadano, wyznaczając wskaźniki zmiany cen 
na podstawie losowo wybranych siedmioelementowych podzbiorów pierwotnego zbioru 
123 odsprzedaży. Do wylosowania pięciu podzbiorów wykorzystano generator liczb lo
sowych. Poszczególne siedmioelementowe zbiory przedstawiono na rysunku 2. Dla każ
dego z nich wyznaczono wskaźniki zmiany cen, stosując trzy opisane techniki. Wyniki 
przedstawiono w tabeli 1.

1800 -

o 600

Rys. 2. 
Fig. 2.

fdŚcPłoSp0* ;
1------1------T

0 300 600 900
liczba dni -  number of days

Wylosowane zbiory siedmiu odsprzedaży 
Drawn sets of seven re-sales

• zbiór 1 -- set 1
• zbiór 2 -- set 2
• zbiór 3- set 3
• zbiór 4- set 4
• zbiór 5- set 5

1200

£1200

Dzienny procentowy wskaźnik wzrostu cen jednostkowych nieruchomości (wskaźnik 
wzorcowy w metodzie weryfikacji) W  wyznaczony metodą regresji liniowej dla wszyst
kich 123 odsprzedaży wynosi 0,35 ± 0,07. Wartości dziennych procentowych wskaź
ników wzrostu cen wyznaczonych trzema technikami dla poszczególnych pięciu losowo wy
branych zbiorów danych zamieszczono w tabeli 1. W ostatnim wierszu tabeli 1 przedstawio-
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no dzienne procentowe wskaźniki zmiany cen wyznaczone trzema porównywanymi tech
nikami na podstawie wszystkich par transakcji.

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

Numer zbioru 
Set number

Dzienny procentowy wskaźnik zmiany cen 
Daily Percent Price Increase

WI Wn Wm
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 odsprzedaże 
All resales 2,17 1,98 0,56

Z wyników pokazanych w tabeli 1 wynika, że wartości wskaźników wyznaczone trze
cią techniką mają najmniejsze odchylenia od wskaźnika wzorcowego W. Nie jest to za
skakujące, ponieważ w technice tej preferowane są odsprzedaże o długich interwałach 
czasowych. Jak widać na rysunku 1, w bazie odsprzedaży najliczniejsze są transakcje 
o krótkim interwałach (odsprzedaże po czasie krótszym niż jeden rok stanowią około po
łowę wszystkich transakcji w bazie), które charakteryzują się bardzo dużymi fluktuacjami 
współczynnika zamiany cen. Dzięki zastosowaniu w trzeciej technice wagi q proporcjo
nalnej do Dt transakcje o najkrótszych interwałach czasowych zaburzają w małym stop
niu wyznaczany wskaźnik.

Pod względem wartości wskaźnika zmiany cen technika pierwsza i druga dają porów
nywalne wyniki dla całej bazy. W obu przypadkach wartość tego wskaźnika jest kilka
krotnie większa niż wartość wskaźnika wzorcowego. Pod względem stabilności najgorsze 
wyniki otrzymano, stosując technikę drugą, w której preferowane są pary transakcji 
o krótkich interwałach czasowych. Dla aż trzech losowych zbiorów odsprzedaży otrzyma
no wartości wskaźników ponad 50-krotnie większe od wartości wskaźnika wzorcowego.

PODSUMOWANIE

W pracy porównano trzy techniki wyznaczania wskaźnika zmiany cen na podstawie 
analizy par transakcji dotyczących nieruchomości podobnych. Do obliczeń wykorzysta
no rzeczywistą bazę ponad stu odsprzedaży. Para cen transakcyjnych tej samej nieru
chomości, której pozostałe cechy nie zmieniły się w okresie między transakcjami, jest 
„idealnym” przypadkiem pary cen nieruchomości podobnych. Weryfikacja trzech technik 
wyznaczania wskaźnika zmiany cen pokazała, że uwzględnienie długości interwału czaso
wego w analizie par nieruchomości ma istotny wpływ na wartość wskaźnika zmiany cen. 
Najlepsze wyniki otrzymano, stosując technikę w której preferowane są pary transakcji
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12 Agnieszka Bitner

o długich interwałach czasowych. Wskaźniki wyliczone według niej przyjmują wartości 
najbardziej zbliżone do wskaźnika wzorcowego. Wskaźnikiem wzorcowym jest współ
czynnik kierunkowy prostej regresji w modelu bez wyrazu wolnego, dopasowanej do 
wszystkich danych w bazie odsprzedaży. Bitner [2003] udowodniła, że liczony w ten 
sposób wskaźnik pokrywa się w granicach błędu statystycznego z trendem rynku liczo
nym na podstawie wszystkich transakcji. Wykorzystanie odsprzedaży do weryfikacji 
technik wyeliminowało wpływ czynników związanych z cechami nieruchomości na cenę. 
Oczywiście, należy zdawać sobie sprawę ze spekulacyjnego charakteru niektórych od
sprzedaży, szczególnie tych o bardzo krótkich interwałach czasowych. Ze względu na cel 
tego artykułu spekulacje nie mają znaczenia, a jedynie powodują, że wyniki przedstawio
nej analizy są bardziej przejrzyste. W przypadku doboru par nieruchomości podobnych 
nie będziemy mieli aż tak dużych wahań cen odpowiadających bardzo krótkim interwa
łom czasowym między transakcjami w parach.

W celu właściwego wyznaczenia wskaźnika zmiany cen, należy szukać par nierucho
mości podobnych o jak najdłuższych interwałach czasowych. Współczynniki zmiany cen 
w parach o długich interwałach czasowych lepiej odzwierciedlają główny trend rynku. 
Z kolei współczynniki zmiany cen w parach o krótkich interwałach czasowych mogą od
powiadać 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.

Key words: price increase index, real estate market, statistical methods
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