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Streszczenie. Artykut pokazuje metodyke badania rynku i szacowania wartosci
rynkowej nieruchomosci w oparciu 0 modele statystyczne bazujace na parametrach
globalnych. Prezentowane wyniki badan potwierdzity teze, ze wybrane wskazniki
spoteczno-gospodarcze i parametry makroekonomiczne sg dobrym estymatorem pro-
gnozowania rynkowej wartosci nieruchomosci. W pracy szeroko zastosowano analize
czynnikowg i regresje wielorakg w celu wytonienia i weryfikacji parametrow global-
nych z badanych wskaznikéw spoteczno-gospodarczych.

Stowa kluczowe: analiza czynnikowa, atrybuty globalne, regresja wieloraka

WSTEP

Przeprowadzone badania w latach 2007-2009 [Dabrowski 2009] potwierdzity
Scisty zwiagzek stanu gospodarki z rynkiem nieruchomos$ci. W literaturze branzo-
wej rzeczoznawcow majatkowych [Czaja i Parzych 2007, Zr6bek i Zrobek 1996,
Kucharska-Stasiak 2007] i ekonomicznej [Begg i in. 2007, Grabski 1928, Hubner
i in. 1994, Jajuga 2006] autorzy zgodnie podkres$lajg $cisty zwigzek cen nierucho-
mosci z jego otoczeniem. Bardzo widoczna jest tendencja, w publikacjach wydanych
po 2000 r., poszerzania listy zmiennych, ktére powinny sie znalezé w przestrzeni
badawczej tzw. otoczenia rynku nieruchomosci. Idac naprzeciw réznym sugestiom
i postulatom, przeanalizowano 205 réznego typu wskaznikéw gospodarczo-spotecz-
nych, makroekonomicznych i demograficznych oddziatujgcych w latach 1999-2008
na rynek nieruchomosci. Wyniki badan w petni potwierdzity zasadno$¢ uwzglednia-
nia w analizie rynku nieruchomosci catej gamy czynnikéw gospodarczych: regionu,
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Polski, Europy i Swiata. Badania pokazaly tez nowe, czesto zaskakujace, zaleznosci
krajowego rynku nieruchomosci ze S$wiatowymi wskaznikami gospodarczymi.
Na przykiad w latach 2005-2007 z cenami nieruchomosci silniej byty skorelowane
stopy procentowe w USA niz w Polsce. Zestawienie wielko$ci popytu inwestycyj-
nego, a wiasciwie jego struktury narodowos$ciowej, potwierdzito z pozoru zaskaku-
jace wyniki badan i sprawito, ze staly sie catkowicie logiczne i wewnetrznie spdjne.
Podstawowym problemem, z jakim spotyka sie badacz analizujgcy otoczenie rynku
nieruchomosci, jest dobor i selekcja zmiennych opisujacych otoczenie rynku nieru-
chomosci.

W pracy do selekcji i ograniczenia liczby zmiennych zastosowano analize czyn-
nikowa. Metodyke i algorytm postepowania przy wyborze parametréw globalnych
przedstawiono na X1 Konferencji TNN.

Dla przedstawionego tematu pracy mozna sformutowaé nastepujaca teze:

Analiza czynnikowa i regresja wieloraka stanowig optymalny aparat badaw-
czy do selekcji i doboru parametrow globalnych stuzgcych do analizy rynku nie-
ruchomosci.

W ramach rozwiniecia postawionej tezy autorzy przedstawili w publikacji proces
weryfikacji parametrow globalnych wyselekcjonowanych na bazie analizy czynniko-
wej i ostatecznego doboru, a takze oceny wiarygodnos$ci optymalnego modelu staty-
stycznego za pomocg analizy regresji wielorakiej.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA METOD ANALIZY RYNKU
NIERUCHOMOSCI

Ceny transakcyjne nieruchomosci CT mozemy opisa¢ pojeciowo funkcja:
CT=T+S+K+P +SKR

CT - cena transakcyjna

T - tendencja rozwojowa

S - wahania sezonowe

K - wahania koniunkturalne
P - wahania przypadkowe

SKR - skfadnik krytyczny

lub za pomocg modelu multiplikatywnego (wahania sg proporcjonalne do zjawiska,
naktadajg sie na trend w sposéb mnoznikowy), ktéry ideowo mozemy przedstawic
wzorem:

CT=TSP

CT - cena transakcyjna

T - tendencja rozwojowa

S - wahania sezonowe

K - wahania koniunkturalne
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Wyodrebnienie wszystkich elementéw funkcji ceny transakcyjnej, niezaleznie od
przyjetego modelu, nazywamy dekompozycja ceny transakcyjnej.

Jezeli zatozymy, ze parametry opisujace rynek nieruchomosci moga by¢ ze sobg
skorelowane lub moze wystepowaé zjawisko wspotwystepowania, to stopien kom-
plikacji zagadnienia znaczgco wzrasta. Dodatkowo jesteSmy zobligowani w rozwa-
zaniach wzig¢ pod uwage takie parametry, ktére uwzglednityby réwnanie obiegu
pienigdza:

MV=PQ
gdzie:

V - predkos$¢ obiegu pieniadza,

Q - poziom produkcji krajowej,

P - ceny dobr i ustug,

M - zaso6b pienigdza.

ANALIZA CZYNNIKOWA

Dzieki zastosowaniu analizy czynnikowej mozna dokona¢ redukcji zmiennych
niezaleznych i podzieli¢ wskazniki gospodarcze na grupy zmiennych pozostajacych
wzgledem siebie w stabej korelacji. Praktyczng korzyscig zastosowania analizy
czynnikowej jest zastgpienie wielu zmiennych rzeczywistych kilkoma zmiennymi
syntetycznymi. Dwiescie pie¢ zmiennych analizowanych dzigki analizie czynniko-
wej zostaje zastgpionych jedng, dwoma, trzema lub czterema zmiennymi syntetycz-
nymi. Wszystkie zmienne w analizie czynnikowej traktowane sg jako zmienne nie-
zalezne tworzgce n-wymiarowy model opisujacy catg gospodarke.

Druga zaletg analizy czynnikowej jest ortogonalno$¢ osi w przestrzeni n-wymia-
rowej, co w praktyce daje mozliwo$¢ wyselekcjonowania grup parametréw, ktére
wyjasniaja inng cze$¢ przestrzeni. Analiza czynnikowa pozwala na matematyczne
wyznaczenie grup zmiennych wzajemnie ortogonalnych. Wyznaczajgc macierz kore-
lacji w module statystyk podstawowych, mozemy tatwo otrzymac¢ wzajemne korela-
cje miedzy zmiennymi bez mozliwosci jednoznacznego podziatu na zmienne ortogo-
nalne. Taka mozliwo$¢ daje natomiast analiza czynnikowa.

Réwnanie analizy czynnikowej mozna zapisa¢ w postaci uktadu réwnan funkcji
liniowej czynnikéw wazonych, zwanego modelem czynnikowym (czynniki trakto-
wane sgjako zmienne):

Cl=anGl*tap a2t ~*amem*d y1

c2=a2AGlt g g2t - tamem* d2 u2

c2=amGl* ap G2* ~*amGm* dn Un
gdzie:

ajm - tadunki czynnikowe (wagi w zakresie czynnikéw wspélnych)
Gj, G2, ..., Gn- czynniki (zmienne)

Czynniki sa hipotetycznymi zmiennymi, otrzymanymi z analizy ze zbioru zmien-
nych pochodzacych z bezpos$redniego pomiaru.
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WERYFIKACJA MODELI STATYSTYCZNYCH W POWIAZANIU Z RYNKIEM
NIERUCHOMOSCI

Zestawiajac kilka (kilkanascie) modeli dla wybranej grupy parametréw global-
nych, mozemy poréwnac¢ i zestawi¢ modele o mozliwie najwigkszej wartosci wy-
jasniajacej i mozliwie najwiekszej liczbie rozpatrywanych atrybutéw globalnych.
Jest to jeden z wielu sposobéw wytypowania grupy wskaznikéw reprezentatywnych
z bazy wskaznikow spoteczno-gospodarczych.

W tabeli 1 zestawiono reszty i ich podstawowe statystyki dla optymalnych mo-
deli, ktdre wyselekcjonowano za pomoca analizy czynnikowej.

Tabela 1. Zestawienie atrybutow globalnych i reszt dla wybranych modeli regresji wielorakiej
Table 1. Overview of global attributes and residuals for selected multiple regression models

Modele statystyczne - regresja wieloraka
Statistical models - multiple regression

Y

aH
o0 5 ® CS 2 9 88 8
aQ 7 2 2% L, 33 . .8 3F R

0 9 . BEH 8888888

Reszty (R) w zt dla wybranych modeli
The rest in the zt for selected models

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18
30 44 32 -6 151 1 8 11 241 106 176 169 33 320 241 181 312 -76
29 101 194 241 300 315 244 319 442 294 354 359 240 403 442 379 469 134
28 11 -77 -32 25 -55 -15 -5 51 37 9 100 8/ 29 51 119 133 -39
27 4126 -200 -184 -241 -237 -133 -66 19 -27 14 12 -46 -370 19 -72 -109 -79
26 170 141 155 142 87 190 210 225 170 210 214 251 156 225 168 162 246
25 -88 -21 -40 -162 -108 4  -23 -165 -164 -130 -132 -32 -122 -165 -193 -122 -35
23 31 53 91 -56 -72 38 -71 221 -124 -105 -114 8l 51 221 -28 -33 176
22 61 13 27 -9 1 7 -7 -137 ~6 -46 -45 8 24 -137 5 12 128
21 91 -184 -173 -120 -173 -221 -296 -259 -310 -326 -331 -125 14 -259 -155 -187 77
20 -7 -34 -22 -93 -6 -81 -60 -59 -116 -161 -150 -88 -154 -59 -92 -123 -77
19 189 173 196 68 206 105 112 170 99 29 40 -1 .40 170 21 83 -101
18 102 117 152 113 202 32 28 30 99 17 22 -14 e 30 33 123 -39
15 .98  -173 -145 -123 -178 -291 -372 -298 -236 -363 -362 -443 -130 -298 -319 -290 -468
14 -124 -205 -201 -147 -215 -330 -394 -582 -280 -414 -407 -446 -168 -582 -297 -364 -321
13 70 -83 -73 -52 -28 -193 0 -49 42 -123 -131 -299 -323 -49 -124 -290 73
12 180 209 180 157 144 73 88 3 222 46 24 -122 -156 3 132 -86 287
1 26 47 18 101 95 -89 27 49 243 58 60 -/D -248 49 259 -92 462
9 3 2 25 .50 17 136 164 177 7 166 156 179 88 177 -231 132 248
8 411 -16 -12 -92 70 108 189 31 62 203 201 176 -47 31 -154 172 38
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cd. tabeli 1- cont. Table 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15 16 17 18
7 -84 -51 -32 46 85 60 185 31 -49 88 91 1B 263 31 -118 106 -120
5 -5 -42  -49 87 0 59 108 85 64 170 174 176 190 85 86 86 -129
2 -68 33 39 -34 -55 94 -62 -117 -65 16 20 127 6 -117 121 -2 -386
0 67 70 77 40 -116 122 -85 -108 -27 25 31 2 86 -108 279 -92 0

Odch. stan.

Standard 99,3 121 123 128 140 150 176 213 160 191 191 18 195 213 188 197 216

deviation

IRSrIw % 6 64 64 71 74 80 8 8 94 99 99 100 104 105 105 106 111

I RSrlin %

ZR2/1000

w %

ZR2/1000 27 39 40 44 53 60 84 69 114 100 102 122 122 104 126

in %

Przyiete oznaczenia:

101 - PKB 317 - indeks Divisia ML 502 - ludnos¢ ogétem [tys.]

103 - bezrobocie [%4 319 - indeks Divisia M2 615 - OFE Aegon [#]

110 - sprzedaz n. aut [tys. szt] 321 - indeks Divisia M3 618 - OFE Com.U. [#]

135 - inflacja USA [%4 415 - sktonnos¢ do zakupow w pkt. 628 - $rednia OFE [Z]

205 - produkcja bud.-mont. [94 501 - liczba emigrant. do UE [tys] 634 - WIG [pkt.]

Explanations:

101 - Gross Domestic Product 317 - Index Divisia ML 502 - population in thousands

103 - the unemployment rate [%4 319 - Index Divisia M2 615 - OFE Aegon [#]

110 - new car sales in thousand pieces 321 - Index Divisia M3 618 - OFE Com.U. [#]

135 - Inflation USA [24 415 - willingness to buy in points 628 - Average OFE [#]

205 - building and construction 501 - immigration to the Europea
output 24 Union [thousands] 634 - WIG [points]

Zrédio: Opracowanie whasne
Source: Own study

Na podstawie analizy czynnikowej i merytorycznej oceny wskaznikéw obliczo-
no i zestawiono reszty. Nastepnie wykonano podstawowe analizy statystyczne dla
siedemnastu modeli. Uzyskane w ten sposéb reszty szesnastu modeli poréwnano
z resztami dla modelu, w ktérym zmienng niezalezng byt czas.

Optymalny model wybrano przez trojstopniowg redukcje opartg na analizie:
reszt, wspotczynnikéw korelacji (szczegdlnie kwadratu skorygowanego wspotczyn-
nika korelacji) i istotnosci wspotczynnikow regresji wielorakiej. Badanie reszt, cho¢
nie przesadza o wiarygodnosci modelu, jest jednak wazne z uwagi na praktyczne ich
zastosowanie w procesie szacowania. Model, ktory spetniatby wszystkie stawiane
kryteria i rownoczes$nie posiadatby reszty o wiekszych wartosciach niz model zbu-
dowany w oparciu o czas, bytby catkowicie nieprzydatny. Jego stosowanie bytoby
nieuzasadnione i szkodliwe z punktu widzenia wiarygodnos$ci szacowania.

Tabela 1 zawiera reszty dla najlepszych modeli uszeregowanych wzgledem $red-
nich wartosci bezwzglednych reszt i odchylenia standardowego reszt. Po lewej stro-
nie kolumny prezentujacej reszty dla modelu z czasem zapisano modele zawierajgce
mniejsze wartosci reszt i bardziej optymalny ich rozktad, a po prawej modele mniej
wiarygodne statystycznie.
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Bardzo ciekawa z punktu widzenia merytorycznego jest interpretacja modelu
,,501-502”, pomimo ze do dalszego badania nie byt on rozpatrywany. Model 501-502
»Liczba ludnosci ogétem™ (502) i ,liczba emigrantow wyjezdzajgcych do UE
z przyczyn ekonomicznych” (501) jest silnie skorelowany z cenami nieruchomosci.
R wielorakie na poziomie 0,98 $wiadczy o duzym wplywie emigracji zarobkowej
na ceny nieruchomosci. Do dalszej analizy przyjeto dwanascie najlepszych modeli.
Wyniki statystyk podsumowujgcych przedstawiono w tabeli 2 - zestawiono wspét-
czynniki korelacji wraz z analizg testowg od najwiekszego do najmniejszego R2
skorygowanego.

Statystyka ,,poprawionego” (,,skorygowanego”) R2 pozwala na poréwnanie mo-
deli o réznej liczbie zmiennych niezaleznych.

Obliczajac ,,poprawione” R2 nalezy pamieta¢, ze model zredukowany ma wiek-
szg wartos¢ tej statystyki niz model pelny, jezeli warto$é statystyki F-Fishera otrzy-
manej w regresji ma warto$¢ wieksza niz jeden.

»Poprawione” R2 liczymy ze wzoru:

| R?, popranftny” = 1—_ k{1~ RY)

gdzie: n_

n - liczba obserwacji,

k - liczba zmiennych niezaleznych powiekszona o wyraz wolny.

Wszystkie wyniki zawarte w tabeli 2 sg istotne statystycznie. Po uszeregowaniu
modeli opartych na pojedynczych lub grupowych atrybutach globalnych okazato sie,
ze model: 101-110-205-317-634 uzyskat najwieksza wiarygodnos$é. Poréwnujac
trzy modele z jedng zmienng niezalezng (317, 319 i 321), mozna stwierdzi¢ wiekszg
ich wiarygodnos¢ statystyczng niz modelu poréwnawczego zbudowanego w oparciu
0 czas. Wszystkie jednozmiennowe modele zbudowano w oparciu o Indeksy Divisia
odpowiednio od M1 do M3. Wyniki analiz jednoznacznie udowadniajg, ze wskaz-
niki podazy pienigdza wysmienicie opisujg otoczenie rynku nieruchomosci. Wzrost
skorygowanego R2 wraz ze wzrostem liczby zmiennych niezaleznych pozwala przy-
puszczat, ze uzyte atrybuty globalne sg dobrze dobrane.

W tabeli 3 po odrzuceniu dwoch modeli w analizie R2 zestawiono statystyki
wspotczynnikdw regresji dla dziesieciu badanych modeli.

Trzecim etapem weryfikacji statystycznej jest wykluczenie modeli, dla ktérych
parametry regresji sg nieistotne statystycznie. W praktyce odrzucamy modele, dla
ktérych chociaz jeden wspoétczynnik posiada p-value powyzej pieciu setnych lub
znak przy danym wspotczynniku jest sprzeczny z elementarna wiedza ekonomiczna.
Dodatkowo badamy graficznie rozktad reszt w celu wykluczenia czynnika systema-
tycznego.

Tabela 3 zawiera podsumowanie regresji dla dziesieciu modeli. Pierwszy mo-
del ze statystycznego punktu widzenia jest najlepszy, ale ocena merytoryczna moze
nasuwac¢ pewne watpliwosci. Wspotczynnik przy zmiennej ,,warto$¢ PKB” posiada
ujemng warto$¢. Wartos$¢ ta jest trudna do zaakceptowania z uwagi na powszech-
nie znang zaleznoScig moéwiaca, ze im jest wieksze PKB, tym ceny débr sg wyzsze.
Mozna przypuszczaé, ze zmienne 317 i 634 ttumaczg model w podobny sposéb, co
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Tabela 2. Wyb6r modelu na podstawie skorygowanego R2
Table. 2. Model selection based on the adjusted R2
Statystyki podsumowujace dla modeli regresji wielorakiej
Summary statistics for multiple regression models

At
kO

o ® @®
co 2 lo ko o
Nrwske o g g 8 o
No. I 0 b
(0] r- r- o 8\1 t> 81
co co co co . 8 g
0] 0 0 — N~ [}
°© @ o & = = <« OF <«

WSSE'R 0,9948 0,9923 0,9921 0,9914 0,989 0,9881 0,9865 0,9836 0,9807 0,9806 0,9803 0,9514

E?S(‘;“e'orl' 90% 9B5% B4A% 983% 979% 976% 973% 967% 962% 962% 96,1% 905%

%jskorygl.?z 98,7% 98,1% 98,1% 97,9% 97,6% 97,3% 97,1% 96,6% 96,0% 96,0% 95,9% 89,6%
Blad std.

estymacji

Standard 13 134 136 41 299 161 168 180 1% 196 197 315
terror ofthe

estimate

F(x,y) 325 289 281 258 152 262 363 624 528 527 517 %

A 5 4 4 4 3 3 2 1 1 1 1 2

Y 17 18 18 18 19 19 20 21 21 21 21 20

Nr mod.

Model 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

number

p < 0,00006

Zrédio: opracowanie wiasne
Source: own study

zmienna 101 i stad moze wynika¢ ,,matematyczna” korekta tej zmiennej poprzez jej
ujemny znak. Nie mniej jednak model ten zostat odrzucony i nie podlegat dalszym
rozwazaniom.

Bardzo ciekawa jest réwniez zalezno$¢ ceny nieruchomosci od liczby sprzeda-
nych nowych aut. Warto$¢ ujemna moze sugerowac, ze osoby planujace zakup loka-
lu mieszkalnego rezygnuja z kupna nowego samochodu. Jest to zachowanie typowe
dla indywidualnych inwestoréw. W przypadku inwestoréw wptywajgcych na popyt
inwestycyjny jest bardzo prawdopodobne, ze korelacja miedzy ceng mieszkan a licz-
bg sprzedanych nowych aut dla tej grupy odbiorcéw jest znikoma. Popyt inwestycyj-
ny ksztaltowany jest gtéwnie przez podmioty gospodarcze. Z drugiej strony wzrost
sprzedazy nowych samochodéw jest dowodem na bogacenie sie spoteczeristwa. Na-
lezy jednak pamietaé, ze wzrost dochodoéw osobistych skiania podatnikéw do inwe-
stycji mieszkaniowych, szczeg6lnie tam gdzie stopy podatkowe sg wysokie i istniejg
duze ulgi podatkowe na cele budowlane [Owsiak 2001].
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Tabela 3. Ocena parametréw regresji wielorakiej i regresji dwu zmiennych
Table 3. Assessment of multiple regression and regression of two variables

Podsumowanie regresji zmiennej zaleznej - cena 1 m2 nieruchomosci lokalowych dla Krakowa
Summary of the regression of the dependent variable - the price of 1m2 property housing

o0 a for the city of Krakow
n B bt. std. bt. std.
R standard R standard t(I7) p
error error
1 2 3 4 5 6 7 8
w. woln
intemep3t’ ; . 2688 5754 39

KA wartos¢ PKB kw/kw wg GUS [%4
Id gross Domestic Product from GUS [%4

1HOsprzedaz aut w Polsce [tys. szt.]
1HOnew car sales in Poland [thousand pieces]

-C2774  CCXS -215,4 464 -46 COXC

-C2344 CCOA0 -54,3 158 -53 COXC

1 .
e P it pg  Ol® GO 66 22 3C GUB
317 incex DIStaMI Cesd CUOL M5 26 55 CAL
gﬁ mg Eggitgts] C6r53  Cl1372 Cl CC 49 cax
mﬂrg - - -3482199 112 41C -31 CO®B
%?}%ﬁzsgllgsv}lnp%slgid[?ﬂ%osuzgnd pieces] -C1198  CCAVY -431 15C -2,9 GCIC
2 317 incex OIS MI Crus cm  BC 28 58 GOT
%&%ﬁﬁigﬁ?m] Cl3s  CO® 91 29 31 CO®B
gﬁ mg Eg;itgts] Cad%  Cl1358 cC cC 33 ca
mﬂrg - - -3827168 1162105 -33 GO
%mﬁzﬁ[}fbﬁn [thousand pieces] ©%S  GCH 337 142 -24 CC
3 317 index DS MI Coms Cl3 143 34 43 GOT
%&%ﬁﬁigﬁ?m] CuC  coul icc 3C 33 ca
618 OFE Com . 4] Cx® s 196 541 31 GOB
Y%‘g -429 8693 1222326 -35 GO
1 inflaion m i (USA) (94 COT COE 1836 GC 2C GO
4 21 ndex DIVSiaNB. cs® CmC 188 57 33 O
5C2 ludnos¢ ogétem [tys.] Cl62  CCi 112 32 35 Gu3

5C2 population [thousands]
618 OFE Comm. Union BPH CU WBK [#]

618 OFE Comm Union BPH CU WEK [7] Csa%  GlI7es 1715 %7 3Cc car
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cd. tabeli 3 - cont. Table 3
1 2 3 4 5 6 7 8

w. wolny
intercept - - 1077,6 6648 16 0121

110 sprzedaz aut w Polsce [tys. szt.]

. ;f; ?r?(\;\é l:rDS:IIIZSI air:vidand [thousand pieces] -0,1138  0,0503 -40,9 181 -2,3 0,035
317 index Divisia ML 06953 0,501 153 33 46 0,000
ggi mg Eg;rﬂts] 03707  0,1616 00 00 23 0,033
Y;I]tr.{glerg - - -423 4835 1434275 -3,0 0,008

5 21 indox DRASANG 108 0064 ®3 18 202 000
282 &%Zﬁigg%m] 0,159 0,0544 110 38 29 0,008

7 Yr:t(\g/\ggrg - - -492,2 2843 -1,7 0,098

317 indeks Divisia ML

317 index Divisia ML 09836 00394 21,7 09 250 0,000
w. wolny - - 2816 4115 -7,0 0000
8 319 indeks Divisia M2
319 index Divisia M2 09807  0,0427 21 14 230 0,000
w. wolny
g intercept . . -28%08 4106 -69 0000
321 indeks Divisia M3
321 index Divisia M3 09806  0,0427 315 14 229 0000
w. wolny
intercept - - 47588 836 537 0,000
10
i 09803 00431 1069 47 227 0000

Zrodto: Opracowanie whasne
Source: Own study

Kolejnym odrzuconym modelem z uwagi na brak istotnosci statystycznej zmien-
nej 135 jest model czwarty. Z praktycznego punktu widzenia warto$é p na poziomie
5,9% jest do zaakceptowania, ale poniewaz sg modele, ktére majg znacznie lepsze
statystyki, model ten nie byt réwniez brany do rozwazan w dalszej czesci pracy.

Model pigty odrzucono z uwagi na warto$¢ p na poziomie 12,1% dla wyrazu
wolnego. W takiej sytuacji mozna powtdrzy¢ obliczenia bez wyrazu wolnego, ale
z przyczyn wymienionych wczes$niej model ten nie byt rozpatrywany w dalszej czesci
pracy.

Réwniez ze wzgledu na wartosci p na poziomie 9,8% dla wyrazu wolnego
odrzucono model numer siedem. Modele 7, 8 i 9 sg w bardzo silnej korelacji pomie-
dzy sobg, poniewaz sg zbudowane w oparciu o wskazniki podazy pienigdza (indeks
Divisia). W dalszej czesci pracy przyjeto model numer osiem oparty o indeks Davi-
sia M3 (nr atrybutu 321). Finalnie do dalszych rozwazan przyjeto modele o nume-
rach: 2, 3, 6, 8 i 9. Model zdefiniowany za pomocg zmiennych 110-317-502-634
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byt najwiarygodniejszy pod wzgledem statystycznym i merytorycznym, dlatego tez
w badaniach wykonano graficzng interpretacje rozrzutu reszt i ich wartosci bez-
wzglednych.

Rysunki 1i 2 to odpowiednio rozrzuty reszt i ich wartosci bezwzglednych mo-
delu 110-317-502-634 i modelu opartego o uptyw czasu wzgledem wartosci obser-
wowanych. Reszty i ich wartosci bezwzgledne dla badanego modelu majg mniejsze

$rednia warto$¢ modutu modelu R 110-317-502-634 = 94
average value ofthe module model R 110-317-502-634 = 94

$rednia wart. modutu reszt dla modelu z czasem = 147
average value of residuals - model with time = 147

500
450 -
400 i
350 P4
300 i
250 :

Y H
! \

200 ,'
150v/\/\/‘§ A
100 \ ;
50 \/ Y
0

0 0 5 8 1113151921 23262830
miesigce - months

modut R 110-317-502-634

~ modul R 110-317-502-634 -R 110-317-502-634
- modut CZAS - modul TIME -CZAS - TIME
Rys. 1. Wykres rozrzutu wartosci bezw. reszt Rys. 2. Wykres rozrzutu reszt
Fig. 1. Scatterplot of the absolute residuals Fig. 2. Scatterplot of the residuals
Zr6dio:  Opracowanie whasne Zr6dio:  Opracowanie wiasne
Source: Own study Source: Own study

2000618 ° 160180808

oczekiwana normalna
expected normal

Rys. 3. Wykres normalnosci reszt Rys. 4. Rozkfad surowych reszt

Fig. 3. Figure normality residuals Fig. 4. The distribution of raw residuals
Zr6dio: Opracowanie wiasne Zr6dio: Opracowanie whasne

Source: Own study Source: Own study
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wartosci od modelu porédwnawczego i sg blizej osi X, ktora jest odwzorowaniem
wartosci obserwowanych. Nowy model jest bardziej ptaski, ale co jest istotne swoim
wygladem i przebiegiem przypomina wykres dla modelu z czasem. Posrednio jest to
dowdd najego poprawnos¢. Na rysunku 1 dwie linie poziome - przerywana i ciggta
podkreslajg lepsze dopasowanie zaproponowanego modelu.

Statystycy zalecajg badanie normalnosci rozktadu reszt jako badanie kluczowe
majace na celu wykluczenie czynnika systematycznego. Rysunek 3 i 4 sg graficzng
ilustracjg badania rozktadu normalnos$ci reszt. Potwierdzajg zasadno$¢ stosowania
modelu do obliczen i nie potwierdzajg tezy o istnieniu czynnika systematycznego.

PODSUMOWANIE

Analiza statystyczna, przeprowadzona w Kilku etapach, potwierdzita wczesniej-
sze zatozenia i najej podstawie mozna w analizie rynku nieruchomosci i szacowaniu
wartosci rynkowej postugiwac sie modelami statystycznymi zbudowanymi w oparciu
o0 atrybuty globalne. Dotychczas stosowany w praktyce przez rzeczoznawcow model
posiada jedng zasadnicza wade - zmienng niezalezng jest czas, ktory de facto petni
role skali. Zmienna niezalezna przyjmuje wartosci losowe, z kolei czas - zawsze
§ciSle okreSlone i jest catkowicie przewidywalny, w literaturze nosi on miano
»Zmiennej skokowej.

WNIOSKI

1. Analiza czynnikowa i regresja wieloraka sg optymalnym aparatem badaw-
czym selekcji i doboru parametréw globalnych stuzgcych do analizy rynku nieru-
chomosci.

2. Optymalny model statystyczny do analizy rynku nieruchomosci podobnych,
to taki model, ktéry zawiera atrybuty spoteczno-gospodarcze majace decydujacy
wptyw na ceny nieruchomosci na danym rynku.

3. Do fundamentalnych przyczyn wptywajgcych na konieczno$¢ uwzglednienia
wiekszej liczby zmiennych w analizie rynku nieruchomosci nalezy zaliczyé: wzrost
swobody przeptywu kapitatu, wzrost popytu inwestycyjnego i zwiekszenie zwigzku
miedzy rynkiem lokalnym i globalnym.

4. Potwierdzeniem stusznosci zastosowania modelu zbudowanego na bazie atry-
butow globalnych jest: uzyskanie mniejszych wartosci reszt i poréwnywalnych staty-
styk podstawowych z modelem dotychczas stosowanym opartym na uptywie czasu.
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GLOBAL ATTRIBUTES UTILIZATION IN PREDICTING
AND FORECASTING A REAL PROPERTY MARKET VALUE

Abstract. The paper illustrates both market research as well as market value
appraisal methodology. The mothodology uses certain statistic models based on
some global parameters. The findings presented in this study clearly reaffirm the
initially stated thesis that selected socio-economic indicators and macro-economic
parameters account as very accurate estimators which could be used in property
market value assessment forecast. In the study we see deep implementation of both
factor analysis and multiple regression. Crafted this way approach lead us to emerge
and verify certain global parameters out of all socio-economic indicators that were
researched by the author.

Key words: factor analysis, global attirbutes, multiple regression
Zaakceptowano do druku - Accepted for print: 10.06.2010

Acta Sci. Pol.



