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Indeksy hedoniczne cen jako sposob wyznaczania
zmian cen na rynku nieruchomosci mieszkalnych

Urszula Gieraltowska, Ewa Putek-Szelag*

Streszczenie: Cel — zasadniczym celem artykutu jest prezentacja wynikow estymacji hedonicznych modeli cen
oraz indeksow cen lokali mieszkalnych skonstruowanych na podstawie danych na temat transakeji zawieranych
na szczecinskim rynku nieruchomosci.

Metodologia badania — w artykule dokonano estymacji hedonicznych modeli cen nieruchomosci mieszkalnych
(modeli liniowych 1 In-liniowych). Badania przeprowadzono na szczecinskim rynku nieruchomosci mieszkal-
nych w latach 2012-2015. Dodatkowo wyznaczono wskazniki cen nieruchomosci (wykorzystujac formute
Laspeyresa i Paaschego) i zestawiono je z powszechnie stosowanymi metodami pomiaru dynamiki cen lokali
mieszkalnych — $rednig i mediang.

Wynik — wyniki estymacji modeli hedonicznych nie sa zadowalajace. Wynikaja przede wszystkim z kiepskie;j ja-
kosci danych wejsciowych, dlatego istnieje potrzeba tworzenia i ulepszania baz danych o rynku nieruchomosci
w Polsce (takze w ujgciu lokalnym), co przyczyni si¢ do poprawy jakosci estymowanych modeli hedonicznych,
a co za tym idzie — indekséw cen nieruchomosci mieszkalnych.

Oryginalnos¢/Wartos¢ — praca stanowi wktad do badan i dyskusji nad sposobem wyznaczania zmian cen na
rynku nieruchomosci mieszkalnych.

Stowa kluczowe: regresja hedoniczna, indeksy cenowe, rynek nieruchomos$ci mieszkaniowych

Wprowadzenie

Rynek nieruchomosci w Polsce zaczat si¢ ksztattowa¢ w momencie rozpoczgcia transforma-
cji ustrojowej na przetomie lat osiemdziesigtych i dziewigédziesigtych ubiegtego stulecia.
W zycie weszly rynkowe uwarunkowania stosunkéw zachodzacych w catej gospodarce
rynkowej, jak réwniez w jej sektorach m.in. na rynku nieruchomosci. Jednak dopiero
wraz z akcesjg Polski do Unii Europejskiej mozna bylo zauwazy¢ wzrost popytu na rynku
nieruchomosci, co poczatkowo przetozyto si¢ na wzrost cen gruntow, domow i mieszkan.
Zjawisko to spowodowato zainteresowanie inwestoréw nieruchomosciami jako przedmiotem,
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w ktory mozna dokonywacé lokaty posiadanych $rodkéw'. Inwestowanie w nieruchomosci
odznacza si¢ swoistoscia wynikajaca ze specyficznych cech nieruchomosci i ze specyfiki
samego rynku nieruchomosci. Nieruchomos¢ jako lokata odznacza si¢ pewnymi uniwersal-
nymi cechami bedacymi pochodna jej cech fizycznych — ztozonoscia, trwatoscia, statoscia
w miejscu, niepodzielnoscig (Kucharska-Stasiak, 2006). Z drugiej strony inwestowanie
w nieruchomosci charakteryzuje si¢ niskim ryzykiem, zachgca inwestora dlugoterminowym
przynoszeniem stabilnego dochodu, pozwala na zacigganie zobowigzan zabezpieczanych
hipotekami i z reguty chroni kapitat przed inflacja. W przypadku nieruchomosci mieszka-
niowych nalezy pamigta¢, ze zaangazowanie srodkow inwestora w przedsigwzigcie ma na
celu rowniez zaspokojenie biezacych potrzeb bytowych gospodarstwa domowego.

Rynek nieruchomosci w Polsce jest rynkiem stosunkowo mtodym i znajdujgcym sig ciagle
na etapie rozwoju, jednak mimo to odgrywa dos¢ istotng role w gospodarce, co sprawia, ze
tendencje cenowe na tym rynku powinny by¢ przedmiotem regularnego monitoringu, tak
jak ma to miejsce w krajach rozwinigtych. Ozywienie na rynku nieruchomosci, jakie miato
miejsce w latach 2005-2007, sprzyjato rozwojowi catej gospodarki, a optymistyczne na-
stroje panujace na rynku zaowocowaty obnizeniem wymagan bankow wobec potencjalnych
kredytobiorcow. Peknigcie banki cenowej na amerykanskim rynku nieruchomosci w 2007
roku pociagneto za sobg spadek wartosci portfeli instytucji finansowych, a w konsekwencji
przyniosto im ogromne straty i przyczynito si¢ do spadku cen nieruchomos$ci. W warun-
kach polskich wystapienie kryzysu na rynku nieruchomosci wigzato si¢ ze zmniejszeniem
inwestycji powigzanych z budownictwem mieszkaniowym oraz wzrostem ryzyka w sektorze
bankowym. I wlasnie rosngce zaangazowanie sektora bankowego w finansowanie nierucho-
mosci sprawia, ze istnieje coraz wigksza potrzeba analizowania cen i wartosci nieruchomosci
mieszkalnych, ktore stanowig zabezpieczenie portfela kredytéw hipotecznych. Stanowi to
gtéwna przestanke podjecia badan zmierzajacych do konstrukeji wiarygodnych wskaznikéw
cen na rynku nieruchomosci.

Celem artykutu jest proba budowy indekséw cen nieruchomosci mieszkalnych, ktore
moga stanowi¢ dla zainteresowanych podmiotéow zrédto informacji i moga by¢ pomocne
w ocenie oplacalnosci inwestycji bezposrednich na polskim rynku mieszkaniowym.
Badania przeprowadzono na szczecinskim rynku nieruchomosci mieszkaniowych w latach
2012-2015. O kazdej transakcji zbierane byly nastepujace informacje: cena catkowita,
cena za 1 m?, data transakcji, dzielnica, obreb, rodzaj nabywanego prawa, powierzchnia
uzytkowa lokalu, rok budowy, liczba pokoi, rodzaj kuchni, tazienka, liczba kondygnacji,
kondygnacja, na jakiej usytuowane jest mieszkanie, rodzaj zabudowy. W pierwszym etapie
przygotowywania baz danych do estymacji modeli hedonicznych wyeliminowane zostaty
transakcje, w ktorych popetniono btedy przy wprowadzaniu danych, oraz te, w ktorych byty
niepelne informacje. Ostatecznie zebrano informacje na temat 2669 transakcji w 2012 roku,
2030 transakeji w 2013 roku, 2920 transakcji w 2014 roku oraz 2422 transakcje w 2015 roku.

! Szerzej o posrednim i bezposrednim inwestowaniu na rynku nieruchomo$ci znalez¢é mozna w pracy:
Gieraltowska (2010).
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1. Hedoniczny model ceny

Koncepcja hedonicznego modelu ceny nieruchomosci mieszkalnej opiera si¢ na zalozeniu,
ze heterogeniczne dobra mozna przedstawié¢ jako agregat ich cech (Widtak, 2010). Modele
hedoniczne sg zatem specyficzng postacig modeli ekonometrycznych, w ktdrych zmienng
objasniang jest cena nieruchomosci, a zmiennymi objasniajacymi — cechy nieruchomosci,
ktore wplywaja na jej wartos¢, m.in. liczba pokoi, powierzchnia, lokalizacja, rodzaj kuchni,
rok budowy, potozenie, rodzaj budynku itp. Cena heterogenicznego dobra jest zatem suma
wycen jego poszczegdlnych charakterystyk opisanych za pomoca zmiennych objasniajacych
oraz czynnikow odzwierciedlonych w sktadniku losowym?.

W przypadku rynku nieruchomosci hedoniczne modele cen stosuje si¢ do okreslenia, jaki
wplyw na wyceng¢ nieruchomosci majg jej atrybuty oraz wybrane zjawiska ekonomiczno-
-spoteczne. Na szczegodlnie zréznicowanym i skomplikowanym rynku nieruchomosci osza-
cowania parametrow regresji hedonicznych nie tylko pozwalaja wnioskowac, jaka warto$¢
konsumenci przypisuja poszczegdlnym cechom mieszkania, lecz takze stanowig glowny
sktadnik hedonicznych indekséw cen mieszkan. Ogoélnie model regresji hedonicznej mozna
zapisac jako:

n

Pl.,=a0+2aj-zij+8j O
Jj=1

gdzie:

P, — cena i-tego mieszkania sprzedanego w czasie ¢,

z,— wektor j cech (atrybutdéw) i-tego mieszkania sprzedanego w czasie ¢,

a,— wspotczynnik regresji, j=0, 1, ..., n,

g — sktadnik losowy modelu.

W metodzie regresji hedonicznej najczgsciej wykorzystuje si¢ modele liniowe, semilo-
gowe oraz log-liniowe (In-liniowe). Wspotczynniki modeli regresji a,s3 interpretowane jako
przecigtne wartosci poszczegdlnych cech mieszkan, ktore informuja o wzglednej waznosci
zmiennych w wyjasnianiu rozbiezno$ci w cenach mieszkan w danym okresie.

Inng postacig modelu regresji hedonicznej ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu jest
model przyjmujacy postac:

n T
lnPit:ao+Zaj-z}j+2b‘-Dt+:§t )
= =

gdzie:

D oznacza zmienng zero-jedynkowa czasu,

b — interpretujemy jako wskaznik ,,czystej” zmiany cen po oddzieleniu efektow zmiany
jakosci.

2 Szerzej o teoretycznych wiasnosci indeksow hedonicznych traktuje praca: Triplett (2006).



426 Urszula Gieraltowska, Ewa Putek-Szelgg

Dla niewielkiej warto$ci dynamiki w czasie mozna zalozy¢, ze warto$¢ bt jest Srednig
stopa wzrostu ceny mieszkania. Dokladna warto$¢ wskaznika dynamiki cen (indeks hedo-
niczny) okreslona jest wzorem:

I=exp(b,) 3)

Umiejetnos¢ wyceny wartosci poszezegolnych atrybutow mieszkania i znajomos¢ zalez-
nosci funkcyjnej pomi¢dzy nimi a catkowitg ceng mieszkania (czyli analiza hedoniczna cen)
pozwalaja na oszacowanie ceny dowolnej mieszanki cech mieszkaniowych dla dowolnego
mieszkania. Oszacowania te umozliwiajg konstrukcje indeksow cenowych, ktore kontroluja
zmiany jako$ciowe mieszkan.

W metodzie cen charakterystyk przyjmowane jest zatozenie, ze ceny implikowane
charakterystyk dobra sg zmienne z okresu na okres. Metoda ta wymaga, aby dla kazdego
z badanych okresow szacowany byt odrgbny model regresji hedonicznej zapisany wzorem (2).
Interpretacja wspolczynnikow regresji stojacych przy poszczegoélnych zmiennych objasnia-
jacych rownan pozwala na zbudowanie indeksu cen wykorzystujacego tradycyjne formuty
Laspeyresa i Paaschego okreslone wzorami:

expzaj,t+1 it
, =—21 )
S P
j
expzaj,m "G
I, = e )

exp Z a5 9
J

gdzie:
q; - waga ilosciowa j-tej cechy.

Najwigkszym problemem w mozliwosci stosowania modeli hedonicznych na rynku nie-
ruchomosci jest dostgpno$é danych. Nie ma ogdlnodostepnych baz danych, a bazy tworzone
przez stowarzyszenia zawodowe lub inne podmioty rynku nieruchomosci zazwyczaj nie sg
udostepniane osobom trzecim. Nalezy rowniez pamigtac, ze bazy te majg zazwyczaj charak-
ter lokalny, a nie ogolnopolski. Niestety, bardzo czgsto bazy te sg jedynie fragmentaryczne
i istnieje konieczno$¢ ich uzupelniania i edycji. Z tego wzgledu jakos$¢ posiadanych baz
bezposrednio wptywa na doktadnos¢ uzyskanych wynikow.

Oczywiscie ograniczony dostgp do informacji i ich wiarygodno$¢ to nie jedyne kwestie
problematyczne w przypadku modelowania cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Inwestor moze mie¢ problem z kalkulacja stopy zwrotu czy ryzyka glownie z powodu
niewielkiej ptynnosci wynikajacej z wzglednie rzadkich transakcji, niepodzielnosci i nie-
jednolitosci nieruchomosci mieszkaniowych pod wzgledem przestrzennym, jakosciowym
i czasowym, wysokich kosztow transakcyjnych, ktére wptywaja na rentownos¢ inwestycji,
jak réwniez z powodu czgstych zmian legislacyjnych.
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2. Konstrukcja badan na szczecinskim rynku nieruchomosci
mieszkalnych

Badania na szczecinskim rynku nieruchomos$ci mieszkalnych przeprowadzono w latach
2012-2015%. Rozktad cen 1 m? przedstawiono na rysunku 1, a podstawowe charakterystyki
—w tabeli 1.
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Rysunek 1. Rozktad cen 1 m? mieszkania w Szczecinie w latach 2012-2015

Zrédto: opracowanie wiasne.

3 Szersze badania dotyczace szczecinskiego rynku nieruchomosci w okresie bezposrednio po peknigciu

banki spekulacyjnej przedstawiono w pracy: Putek-Szelag (2012).
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Tabela 1

Transakcje na szczecinskim rynku nieruchomosci w latach 2012-2014. Statystyki opisowe cen 1 m?

Lata Srednie Waznych Odch. std Kwartyl 1 Mediana Kwartyl 3
2012 3948,70 2669 910,11 3426,12 3969,59 4478,62
2013 3842,87 2030 846,12 3338,82 3857,75 4343,81
2014 3886,40 2920 858,38 3410,81 3903,37 4390,52
2015 3875,20 2422 884,62 3371,06 3915,50 4390,65
Razem 3891,46 10041 877,00 3393,67 3918,92 4406,40

Zrédto: opracowanie wiasne.

W analizowanym okresie na szczecinskim rynku nieruchomosci wida¢ dalszy spadek
cen nieruchomosci w 2013 roku oraz niewielki ich wzrost w 2014 1 2015 roku. W 2012 roku
najwiecej sprzedawanych mieszkan uzyskiwato cen¢ w przedziale od 4000 zt do 5000 zt za
Im?. Stanowily one ponad 40% wszystkich nieruchomosci. Natomiast w nastgpnych latach
najczgséciej sprzedawane byty mieszkania w przedziale od 3000 zt do 4000 zt za 1m?.

Do
1.
2.

budowy regresji hedonicznej ostatecznie wybrane zostaty nast¢pujace zmienne:

Powierzchnia uzytkowa mieszkania wyrazona w m?—pow.

Liczba pokoi:

— pl: 1 dla kawalerek, 0 — w pozostatych przypadkach (wpp);

— p2: 1 dla mieszkan 2-pokojowych, 0 — (Wpp) (zmienna bazowa);

— p3: 1 dla mieszkan 3-pokojowych, 0 — (wpp);

— p4: 1 dla mieszkan 4- 1 wigcejpokojowych, 0 — (wpp).

Kuchnia — zmienna zero-jedynkowa (przyjmuje wartos¢ 1 w przypadku aneksu

kuchennego, 0 — w przypadku osobnej kuchni (wpp)).

Potozenie — zmienna jako$ciowa o czterech kategoriach — wartosci zmiennej od-

zwierciedlaja subiektywng oceng ekspercka dzielnicy, w ktorej zlokalizowane jest

mieszkanie, w odniesieniu do innych dzielnic miasta, w nast¢gpujacych kategoriach:

— potozenie 1: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nast¢pujacych dzielnicach:
Stare Miasto, Centrum, Nowe Miasto, Srodmiescie Zachod, Turzyn, Srodmiescie
Pétnoc, Zawadzkiego Klonowica, Niebuszewo Bolinko, Niebuszewo, 0 — (wpp)
(zmienna bazowa);

— potozenie 2: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastgpujacych dzielnicach:
Dabie, Kijewo, Majowe, Stoneczne, Bukowe Klgskowo, Zdroje, 0 — (wpp);

— potozenie 3: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nastgpujacych dzielnicach:
Gumience, Swierczewo, Pogodno, Krzekowo-Bezrzecze, Glegbokie-Pilichowo,
Oso6w, Arkonskie Niemierzynska, Warszewo, £.¢kno, Zelechowa, Bukowo, 0 — (Wpp);

— potozenie 4: 1 dla nieruchomosci zlokalizowanych w nast¢pujacych dzielnicach:
Zalom Kasztanowe, Wielgowo, Stawociesze, Zdunowo, Plonia, Smierdnica,
Jezierzyce, Podjuchy, Zydowce, Klucz, Pomorzany, Golecino, Goctaw, Stotczyn,
Skolwin, Drzetowo, Grabowo; 0 — (Wpp).
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5. Rok budowy — zmienna wyrazajaca rok budowy budynku z doktadnos$cig co do
dekady:

rok 1: 1 dla budynkow wybudowanych przed 1939 rokiem, 0 — (wpp);

rok 2: 1 dla budynkow wybudowanych w latach 1940-1960, 0 — (wpp);

rok 3: 1 dla budynkéw wybudowanych w latach 1961-1990, 0 — (wpp);

rok 4: 1 dla budynkow wybudowanych w latach 1991-2009, 0 — (wpp) (zmienna
bazowa);

rok 5: 1 dla budynkow wybudowanych w latach 2010 i p6zniej, 0 — wpp.

6. Rodzaj zabudowy — zmienna wyrazajaca rodzaj budynku, w jakim usytuowany jest
lokal mieszkalny, i przyjmujaca nastgpujace wartosci:

rodz. zabud 1: 1 dla niskiej zabudowy wielorodzinnej, 0 — (wpp), (zmienna
bazowa);

rodz. zabud 2: 1 dla kamienicy, 0 — (Wpp);

rodz. zabud 3: 1 dla wysokiej zabudowy wielorodzinnej, 0 — (wpp);

rodz. zabud_4: 1 dla zabudowy wolnostojacej (willa, dom jednorodzinny), 0 — (Wpp).

3. Wyniki estymacji

Dokonano estymacji modeli cen — oszacowano dziesi¢¢ modeli jednoréwnaniowych, z czego
pig¢ modeli zostato oszacowanych jako In-liniowych. W tabeli 2 zostaty przedstawione
parametry strukturalne ceny 1 m? lokalu mieszkalnego dla modelu regresji hedonicznej
ze zmiennymi zero-jedynkowymi czasu (liniowy i In-liniowy). W tabelach 3 i 4 natomiast
parametry strukturalne modelu liniowego i In-liniowego ceny 1 m? lokali mieszkalnych
w Szczecinie w poszczegolnych latach.

Tabela 2

Parametry strukturalne modelu zero-jedynkowego czasu dla ceny 1 m? lokalu mieszkalnego w Szcze-
cinie w latach 2012-2015

Cena 1 m? In ceny 1 m?

Zmienne Mo sundordowy P madeh sndondony

1 2 3 4 5 6 7
wyraz wolny 4301,88 37,486 0,0000 8,3658 0,0104 0,0000
rok 2013 -111,52 23,380 0,0000 -0,0284 0,0065 0,0000
rok 2014 —-60,25 21,199 0,0045 -0,0138 0,0059 0,0192
rok 2015 -30,00 22,256 0,1777 -0,0078 0,0062 0,2083
potozenie 2 -246,13 25,202 0,0000 -0,0603 0,0070 0,0000

polozenie 3 -12,09 21,424 0,5725 —-0,0027 0,0060 0,6452
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1 2 3 4 5 6 7
potozenie_4 -329,58 25,797 0,0000 -0,0974 0,0072 0,0000
pow —-4,55 0,581 0,0000 -0,0015 0,0002 0,0000
rok 1 —429,27 29,484 0,0000 -0,1319 0,0082 0,0000
rok_2 —137,27 121,484 0,2585 —-0,0393 0,0338 0,2441
rok 3 64,30 20,382 0,0016 0,0174 0,0057 0,0022
rok_5 113,97 20,115 0,0000 0,0311 0,0056 0,0000
pl 157,96 21,811 0,0000 0,03834 0,0061 0,0000
p3 —40,24 21,831 0,0654 —-0,007 0,0061 0,2388
p4 —49,27 40,127 0,2195 —-0,0056 0,0111 0,6200
kuchnia 448,43 22,672 0,0000 0,1148 0,0063 0,0000
rodz. zabud_2 -382,87 30,425 0,0000 -0,1205 0,0085 0,0000
rodz. zabud_3 —209,74 20,782 0,0000 —-0,0490 0,0058 0,0000
rodz. zabud_4 162,953 53,807 0,0025 0,0292 0,0149 0,0511
R? 18,84 % 20,12 %

S 790,80 0,22

e

Zrédto: opracowanie wiasne.

Konstrukcja wiarygodnego wskaznika cen mieszkan jest bardzo trudnym zadaniem ze
wzgledu na charakter rynku mieszkaniowego oraz ograniczong dostepnos¢ wiarygodnych
zrodet danych na temat tego rynku. Oszacowane modele regresji charakteryzuja si¢ stosun-
kowo stabym dopasowaniem, niemniej stanowig uzyteczne i bardzo obiecujace narzedzie
modelowania cen mieszkan, poniewaz wyodrgbniaja istotne czynniki (atrybuty), ktore
majg wpltyw na jego wartos¢. Nalezy zwroci¢ uwage, ze w wigkszosci przypadkéw znaki
oszacowanych parametrow przy poszczegolnych zmiennych potwierdzaja poprawnos¢ ich

specyfikacji.



431

Indeksy hedoniczne cen jako sposob wyznaczania zmian cen...

‘usejm oruemooserdo (0ppoIz

B

66°09L TI'69L SLTSL 60°€r8 S
%9t°9C %E1°0T %S9°1C %L91 A
91¥6°0  TOS'LII 198 S800°0  9LS€6 €T 789T°0  ¥0T'SET  SL6YI 68ST°0  8¥8'66  9LTII ¥ pnqez "zpol
LY00‘0  €I9°TF 89°LII- 0000°0  STI‘6E  SS‘€hT— 0000°0 97Tk  LELET- $000°0 96tk 0I‘9SI— € pnqez ‘zpox
0000°0  80I°79 LS‘9TS— 0000°0  TI9°€S  TEVOP—  0000°0 EFO°IL 65167 00000  T1€919  S8°0LI- T pnqez zpol
0000°0  689°€S 9L°8TE 0000°0  88€‘0F  €8°SSE 0000°0 ITH'8Y  SI‘TI9 0000°0  IST'SF  LI‘OVE Brugony
6100°0  960°6L TESHT 999¢€°0  1I¥'€L  0£°99— 60000 8€0°68 €9°S67— 9IEI'0  €LIS 0€‘cel- pd
vrS8°0  889°¢k 20°8 190L0  80¥'8¢  6¥¥I 9rS0°0  €6VLY €16 8PF0°0  6L8F'SY  €ET6— ed
ST00°0  188‘th I8°TET 0000°0  0TS‘6€  LLLOT 0S80°0  ¥LY'St LE8L 00000  TI8‘SK  LI'LTT 1d
00000  S06‘SY Srey 00000  SIE‘8E  09°8IC 6679°0  1€T°6¢ 18°L1— 0SST0  SE6°0F 19°9t— S oI
6LYY0 81901 8¢°s¢ 019L°0  S¥0'8¢  LS'II 86¥8°0 LIVt '8 PII0‘0  796°6€  TTI0L € o1
PREOD  6ESSIT  P99PE— 69650 6TTSLT  9S'SHl SLET'0  9IT0IT  €€TIE TO91°0  9TL'T8T  0T'L6E T od
0000°0  LS9°6S LS TIE- 0000°0  0T9°vS  OLLLE- 00000  60T°0L £0°01S— 0000°0  9IE9S  T0°99p— [ o1
0000°0  bT9°0S LY 6¥T- 0000°0  8TT'9F  £€S°06€- 0000°0  L9¥‘bS 8°ShT- 0000°0  ¥S8‘PS  SO‘TOV— ¥ oruazojod
L9SS°0  80v'eh TSST- 8700°0  OLL'8E  €6°SII- 1€8%°0  S69°t (o (o 68900  ¥TT9Y TI'v8 ¢ oruozojod
0000°0  9I8IS 8°LTT- 0000°0  99L°9F  1€°89T— 0000°0 00v°0S  96°0VT— 0000°0  b9S‘€S  I1T9LT- ¢ orudzojod
00000 +vOTI pL'6— 00000  0+6°0 80°s— r9€0°0  8TH'I 66T €SP0 8T 08l mod
0000°0  168°TL 0T°ISHY 0000°0  PSE‘T9  89°C0EH 0000°0 0808  ST‘98I¥ 0000°0 ¥SLEL  ¥T'S9IP Aujom zerdm

> §f 8T ° E§ ¥ ° E§ ¥ ¢ Eg &%
m..p WW m..D.. WW m..p WW m..nr WW njopouwr
ml =3 m. - g m. - g ml : g Anowered

3 B 3 - 3 - 3 -

10T 10T €102 T10e

yoeye] oAu[030zozsod m A1UI09Z0ZS M 0TAU[BNZSAIW N[eO] W [ }Z M AUdD Njopow dujeInp[nys Anowered

€ ePqEL



Urszula Gieraltowska, Ewa Putek-Szelgg

432

‘ousepm oruemooeldo :0ppoIz

B

(14 ka0] 891C°0 €110 6LTT°0 S

%TY'LT %8L1T %S8°1C %L9°S1 A
1028°0  0£€0°0  SLOO0 8ILI0 ¥970°0  19€0°0 L6€6°0  08€0°0  0£00°0 1L9T°0 0LT0°0  00£0°0 ¥ pnqez zpol
L9100  LYTO‘0  08T0°0— 00000  OTIO‘0  68S0°0— 00000 6I10°0  0LSO0—  STIOO 6110°0  L6T0°0— € pnqez 'zpox
00000  SLIO‘0  6¥SI‘0- 00000  ISIO‘0  L6IT0— 00000  0020°0  SO0I‘0—  0000°0 L9TO0  +960°0— T pnqez ‘zpor
00000 ISI00  0€80°0 00000  PITO0  LV60°0 0000°0  9€I0°0  LVSTO 00000 TTI0°0  8€80°0 eruyony
T100°0  TTTO0  ITLOO SL8S0 L0TO0  TII0‘0— LLOOO  0STO‘0  8990°0—  SS9T0 12200 9%T0°0— pd
969¥°0  €TI00  6800°0 S6Ty'0  80I10°0 98000 €9S1°0  ¥EI0°0  6810°0—  86£0°0 €210°0  €5T0°0— ed
$800°0  €TI00  STEO0 10000 TII0‘0  TEHO‘0 vL9T'0  8TIO0  TFIO0 0000°0 ¥TI0°0  8%5S0°0 d
00000  8ET0°0  LPITD 00000  80I0°0  $T90°0 LTLP'0 01100 6L00°0—  L80T0 I110°0 6£10°0— S yor
91€€°0 I€10°0  LTI0%0 €865°0  LOIO'0  €900°0 LSL9'0  STIO'0  TSOO'0— 09100 8010°0  0920°0 € oI
€550°0 90900  T9TI°0— LOT9'0  9LLO'0  S6£0°0 0LLT‘O 1650°0  86L0°0—  LLTEO ¥9L0°0  8¥LO0 T o1
00000 89100  6E01°0— 00000  ¥SIO0  THTI‘O- 00000 L6100 ITSI‘0O—  0000°0 TS10°0  60€T°0- [ oI
00000  THIO'0  TSLO‘0- 00000  0E€I00  T9TTI‘0— 0000°0  €ST0°0  ISLO‘0—  0000°0 8YI0°0  THII0— ¥ otuazojod
TTLSo TTI00 69000~ LSTO0  6010°0  +¥920°0— LL9S'0  9TI00  TLOO'O—  6LIIO STIO'0  $610°0 ¢ oruoazoyod
L0000 9PI0°0  €6V0°0— 00000  TETO0  LS90°0— 0000°0  THIO0  TO90°0—  0000°0 SPIO‘0  LILO‘0— ¢ orudzojod
00000  €000°0 0€00°0— 00000  €000°0  9100°0— 95000 $000°0 I100°0—  T620°0 €000°0  L000°0— mod
00000  S0Z0°0  980+°8 00000  €LI0°0  919¢‘8 0000°0  LTT0°0  6I¥ES 00000 6610°0  €0€€‘8 Aujom ze1Am

> t(g ¥ °  gg T ° zg T ° gz 2%

2% EE 25 ES 25 EE 25 g% nopous

m. - g Mnm ; i m. - g m. : g Anowered

3 b 3 b g b 3 b

102 ¥10T €10 4014

yoeIe] oAu[030zozsod m 91U109Z0ZS M 0SIUBNZSOIW N[EO] ;W | AU 059MOTUI[-U[ N[OPOW dujeIN LS Anouwered

b elPqEL



Indeksy hedoniczne cen jako sposob wyznaczania zmian cen... 433

Tabela 5

Zestawienie warto$ci indeksow cen lokali mieszkalnych (%)

Lp. Rodzaj indeksu 2015/2014 2014/2013 2013/2012
1 Laspeyresa indeks cen 100,32 99,48 100,74
2 Paaschego indeks cen 100,14 98,42 100,01
3 Indeks liczony dla przecigtnej ceny 99,71 101,13 97,32
4 Indeks liczony dla mediany ceny 100,31 101,18 97,18

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 5 przedstawiono hedoniczne indeksy dynamiki cen mieszkan sprzedanych na
szczecinskim rynku mieszkaniowym (pozycje 1-2) w poréwnaniu z tradycyjnymi miarami
zmian cen na rynku nieruchomosci, czyli przecietng i mediang (pozycje 3—4). Indeksy
wyznaczono na podstawie modeli In-liniowych w ujgciu rocznym, przyjmujac zmienng
podstawe. Analizujagc wartosci indeksow, mozna zauwazy¢, ze sg one bardzo zblizone do
siebie. Mozna zauwazy¢, ze w analizowanym okresie ceny lokali mieszkalnych na rynku
szczecinskim zachowywaty si¢ bardzo stabilnie. Nalezy w tym miejscu rowniez podkreslic,
ze w porownaniu z powszechnie stosowanymi metodami pomiaru dynamiki cen lokali
mieszkalnych — §rednig i mediang — indeksy hedoniczne sa miara j doktadniejsza, poniewaz
uwzgledniajg zmiany i roznice jakosci mieszkan.

Umiejetno$¢é wyceny wartosci poszczegdlnych atrybutéw mieszkania oraz znajomos$é
zaleznosci funkcyjnej pomigdzy nimi i catkowita ceng mieszkania (czyli analiza hedonicz-
na cen) pozwalaja na oszacowanie ceny dowolnej mieszanki cech mieszkaniowych, czyli
wyznaczenia ceny dowolnego lokalu mieszkalnego.

Uwagi koncowe

Hedoniczne modele cen moga stanowi¢ uzyteczne i bardzo obiecujace narzedzie modelowa-
nia cen mieszkan, dlatego warto podejmowac proby ich wyznaczania. Jednak podstawowym
problemem przy wykorzystaniu metod regresji hedonicznej s duze wymagania dotyczace
informacji o sprzedanych mieszkaniach, ktére stanowig zmienne objasniajgce. Najwickszym
problemem jest mata dostepnos¢ do obszernych baz danych, ktore zawieraja opisy poszcze-
goblnych cech oraz lokalizacj¢ danej nieruchomosci.

Stabe wyniki estymowanych modeli wynikaja z kiepskiej jakosci danych wejsciowych,
dlatego istnieje potrzeba tworzenia i ulepszania baz danych o rynku nieruchomosci w Polsce
(takze w ujeciu lokalnym), co przyczyni si¢ do poprawy jako$ci prezentowanych modeli
hedonicznych. Niestety, pomimo podejmowanych prob i wyznaczeniu modeli dla krétszych
przedziatow czasowych (w ujeciu kwartalnym) jako$¢ szacowanych modeli nie ulegta zbyt-
niej poprawie (uzyskano dopasowanie na poziomie 25-30%).
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Przeprowadzone badania sa jedynie wstepem do badan stuzacych wyznaczeniu hedo-
nicznych indekséw cen lokali mieszkalnych na rynku lokalnym. Ze wzgledu na poczatkowy
etap badan sugerowana jest ich kontynuacja i poglebienie.
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HEDONIC PRICE INDICES AS A WAY OF DETERMINING PRICE CHANGES
IN THE RESIDENTIAL REAL ESTATE MARKET

Abstract: Purpose — the main aim of this paper is to present the estimation results of hedonic price models and
residential properties price indices constructed on the basis of data on transactions on the real estate market in
Szczecin.

Design/Methodology/approach — in the article, hedonic price models of residential properties have been estima-
ted (linear and In-linear models). The study was conducted on the dwelling market in Szczecin in 2012-2015.
In addition, the price indicators of real estate have been calculated (using the Laspeyres and Paasche formula)
and combined with commonly used methods of measuring the dynamics of prices of residential properties — the
mean and median.

Findings — the results of the estimation of hedonic models are not satisfactory. This is mainly due to the poor
quality of input data, which is why there is a need to create and improve the databases of real estate market in
Poland (also in local terms), which will contribute to improving the quality of the estimated hedonic models,
and thus the price indices of residential real estate.

Originality/Value — the study constitutes a contribution to research and debate on the methods of determining
price changes in the residential properties market.

Keywords: price indices, hedonic models, housing market
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