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Wykorzystanie regresji kwantylowej
w analizie zréznicowania cen mieszkan

Hedoniczne modele cen mieszkan oparte sa na zatozeniu, ze catkowita cena
dobra heterogenicznego jest funkcja ilosci cech tego dobra i ich domniemanych
(implikowanych) cen. Popyt i podaz na mieszkania sa wypadkowymi popytu
i podazy na ich poszczeg6lne cechy (Lancaster, 1966; Rosen, 1974). Jednoczes-
nie tworcy podstaw teorii hedonicznej, m.in. Rosen (1974) i Epple (1987), zwra-
caja uwagg na trudnos¢ w empirycznym oszacowaniu funkcji popytu i podazy
cech dobr réznorodnych.

W praktyce stosunkowo najtatwiej jest oszacowa¢ hedoniczna funkcjg ceny
dobra heterogenicznego, ktéra uznaje sie za wypadkowa dziatania popytu i po-
dazy cech mieszkaniowych. Do oszacowania tej funkcji wykorzystuje sie z regu-
ly metodeg regresji wielorakiej z estymatorem MNK (metoda najmniejszych
kwadratow). Mozna stosowaé takze metodg najmniejszych odchylen bez-
wzglednych (LAD — Least Absolute Deviation; wiasnosci tego estymatora
szczegOtowo opisano np. w Greene, 2000). MNK wyznacza parametry regresji
poprzez minimalizacje sumy kwadratow reszt. Prowadzi to do zblizenia si¢ do
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sredniej funkcji rozktadu warunkowego zmiennej objasniajacej. Metoda LAD
minimalizuje natomiast sume bezwzglednych bteddw i zbliza sie do warunkowej
funkcji mediany. Chociaz $rednia i mediana sa dwiema waznymi miarami ten-
dencji centralnej, ktore reprezentuja ,,Srednie” zachowanie zmiennej objasniaja-
cej, to jednak dostarczaja niewielu informacji na temat zachowan danej zmiennej
w ,,ogonach” rozktadu.

Przetomem w analizach jest regresja kwantylowa (quantile regression) zapro-
ponowana przez Koenkera i Bassetta (1978). Podejscie to pozwala na oszacowa-
nie réznych funkcji kwantylowych warunkowej dystrybuanty zmiennej objas-
nianej. Szczegolny przypadek regresji kwantylowej dla kwantyla rzedu 0,5 (czy-
li mediany) jest réwnowazny estymatorowi LAD. Kazdy kwantyl regresji cha-
rakteryzuje dany punkt (centrum lub ,,ogon”) warunkowej dystrybuanty zmien-
nej objasnianej. Wprowadzenie réznych kwantyli regresji przewiduje zatem
petniejszy opis podstawowych rozktadéw warunkowych. Ta analiza jest szcze-
golnie przydatna, gdy warunkowa dystrybuanta jest r6znorodna i nie ma ,,stan-
dardowego” ksztaltu, tak jak w przypadku rozktadéw asymetrycznych lub ucie-
tych. Regresja kwantylowa zyskata duzo uwagi w literaturze stosunkowo nie-
dawno (Koenker, 2000; Koenker, Hallock, 2001; Powell, 2002; Koenker, 2005).

W odniesieniu do rynkéw ddbr heterogenicznych zastosowanie estymatora
MNK rodzi wiele problemoéw. Cze¢$¢ z nich omawiali Tomczyk i Widtak (2010).
Inne wazne kwestie dotycza wykorzystania obserwacji nietypowych, tak by
szacowany model przedstawiat w peini ztozona rzeczywistos¢. Kolejna kwestia
jest zatozenie o normalnym charakterze rozktadu zmiennej objasnianej, czyli
ceny mieszkania. Najczesciej przyjmuje sig, ze zmienna ta ma rozktad log-
-liniowy i modeluje sie logarytm naturalny tej ceny. Jednak formalne testy
sprawdzajace czy dana zmienna ma rozktad normalny pokazuja, ze w praktyce
zatozenie to nie zawsze jest spetnione takze dla zmiennej zlogarytmowanej.

Niespelnienie zatozenia o normalnosci rozktadu zmiennej zaleznej nie powo-
duje obciazenia estymatorow szacowanych za pomoca MNK. Estymatory te
nadal sa zgodne, jednak nie sa efektywne wsrdd nieobciazonych estymatoréw.
W przypadku niespetnienia zatozenia o normalnosci rozktadu stosuje sie odpor-
ne metody ekonometryczne, pozwalajace na precyzyjniejsze oszacowanie nie-
znanych parametréw. Metoda pozwalajaca na wykorzystanie obserwacji niety-
powych jest m.in. regresja kwantylowa, ktora tu zastosowano. Jak zauwazyli
Koenker i Basset (1978), w przypadku wystgpowania heteroskedastycznosci
estymacja regresji kwantylowej rzedu 0,5 moze okaza¢ sie bardziej efektywnym
sposobem szukania wartosci parametréw niz tradycyjna regresja oparta na war-
tosci oczekiwanej zmiennej objasnianej. Dodatkowo, jako ze w metodzie regre-
sji kwantylowej wykorzystuje si¢ cata probe, nie pojawia si¢ problem obciazenia
estymatordw, ktory zaistniatby gdyby uzyto MNK do podpréb wyodrebnionych
na podstawie cen mieszkan. Majac na uwadze te rdznice, w badaniu poréwnano
wyniki oszacowan z wykorzystaniem standardowego podejscia MNK oraz uje-
cia regresji kwantylowej.
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W analizowanym modelu, w ktérym zmienna objasniana jest logarytm ceny
m? mieszkania, metoda regresji kwantylowej umozliwia nie tylko rozwiazanie
niektérych ze wspomnianych probleméw metodycznych, ale takze pozwala od-
powiedzie¢ na bardzo ciekawe pytanie ekonomiczne. Czy wyceny poszczegodl-
nych cech mieszkania réznia sie dla wyodrebnionych segmentéw cenowych
rynku mieszkaniowego? Réznice te moga wynika¢ z odmiennych gustow i pre-
ferencji klientbw o rozmaitych ograniczeniach budzetowych, wybierajacych
mieszkania z réznych przedziatbw cenowych.

Warto przeanalizowa¢ dwa skrajne przyktady — tzw. apartamenty oraz
mieszkania o najnizszym standardzie. Ceny m? mieszkan z obydwu grup beda
zatem odmienne, co powoduje, ze mieszkania te beda nabywane przez osoby
rozniace si¢ gustami i ograniczeniami budzetowymi. Im mniejszy rozstep ceno-
wy pomiedzy grupami, tym silniejszy bedzie efekt substytucji mieszkan o roznej
jakosci i cenie. Oznacza to, iz moze zdarzy¢ sig, ze mieszkania mate o wysokiej
cenie za m® znajda takze nabywcow wsrod klientdw biedniejszych. Wéwczas
potrzeby i preferencje klientow mniej zamoznych zdecyduja o substytucji wiel-
kosci mieszkania jego lokalizacja lub standardem wykonczenia. Bardziej do-
ktadna weryfikacja wptywu ograniczenia budzetowego na ceny implikowane
cech mieszkania powinna zosta¢ przeprowadzona z wykorzystaniem cen catko-
witych mieszkan. Tego typu badania wpisuja si¢ w najnowszy nurt analiz zwia-
zanych z modelowaniem hedonicznym cen mieszkan i wykorzystaniem bardziej
zaawansowane]j techniki ekonometrycznej (np. Zietz i in., 2008; Bayer i in.,
2004; Liao i Wang, 2010).

W pracy dodatkowo poruszono trzecie zagadnienie, dotyczace wykorzystania
szacowanych modeli hedonicznych cen mieszkan w procesie wyznaczania mier-
nika ich dynamiki. Hedoniczne modele cen mieszkan wykorzystuje sie¢ tez do
korekty indekséw cenowych o zmiany jakosci badanych débr (Widtak, 2010).
Zastosowanie regresji kwantylowej umozliwi konstrukcje hedonicznych indek-
sOw cen mieszkan odrebnie dla kazdego z badanych segmentéw cenowych.

Ciekawe badanie przeprowadzili McMillan i Thorsnes (2006), ktorzy szacowali
indeksy powtérnej sprzedazy (Bailey i in., 1963) dla rynku mieszkaniowego
w Chicago, wykorzystujac metode regresji kwantylowej. W ten sposéb rozwiazuja
do pewnego stopnia problem obserwacji odstajacych, ktére w znacznej mierze
odzwierciedlaja, zaniedbywane w klasycznym modelu indeksu powtdrnej sprze-
dazy, renowacje i udoskonalenia mieszkan dokonane miedzy okresami sprzedazy.

Obserwacja warszawskiego rynku mieszkan sugeruje wystepowanie rdznic
w ocenie dynamiki cen mieszkan w poszczeg6lnych segmentach cenowych.
Tendencje te byly szczegdlnie wyrazne wraz z poczatkiem $wiatowego kryzysu
gospodarczego. W 2008 r. na warszawskim rynku wtérnym obserwowalismy
wzrost popytu na mieszkania drogie, o wyzszym standardzie i lepszej lokalizacji
oraz spadek zainteresowania mieszkaniami tanszymi wykonanymi w technologii
wielkoptytowej. Obecnie, pomimo stabilizacji cen mieszkan, wciaz obserwuje
sie odmienna dynamike w poszczeg6lnych segmentach cenowych, np. mieszka-
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nia mate, jedno- i dwupokojowe, ciesza sie wiekszym zainteresowaniem niz
mieszkania duze o nizszej cenie za m-.

METODA REGRESJI KWANTYLOWEJ

Regresja kwantylowa jest metoda estymacji zaleznosci catego rozktadu
zmiennej objasnianej od zmiennych objasniajacych. W przypadku Kklasycznej
regresji modelujemy zaleznos¢ migdzy wartoscia oczekiwana zmiennej objas-
nianej a zmiennymi objasniajacymi. Hiperptaszczyzna regresji y na X w tym
przypadku jest warunkowsa wartoscia oczekiwana:

E(y[x)=u(x) (1)
gdzie:
X — macierz zmiennych objasniajacych,
y — wektor zmiennej zaleznej,

E(y|x) — warunkowa wartos¢ oczekiwana zmiennej zaleznej y wzgledem
zmiennych objasniajacych x.

Klasyczna analiza regresji przedstawia niepetny obraz zaleznosci pomigdzy
zmiennymi, zwtaszcza w sytuacjach gdy model jest heteroskedastyczny. Regre-
sja kwantylowa pozwala na rozszerzenie liniowej estymacji zmian wartosci dys-
trybuanty zmiennej objasnianej. Estymacija regresji na kwantylach ma charakter
semiparametryczny, co oznacza, ze nie przyjmuje si¢ zatozen o typie rozktadu
dla losowego wektora reszt w modelu. Przyjmowana jest jedynie parametryczna
posta¢ modelu w deterministycznej czesci modelowania.

Wedtug autoréw koncepcji regresji kwantylowej, jezeli posta¢ dystrybuanty
jest znana, to kwantyl rzedu r mozna policzy¢é w nastepujacy sposob:

& =F(1) )
gdzie:

&, — kwantyl rzedu 7€ [0,1] (np. 7=0,5 jest mediana),
F — dystrybuanta zmiennej y.

Ideq regresji kwantylowej jest badanie zwiazku migdzy wielkoscia kwantyla

wybranego rzedu a zmiennymi objasniajacymi. Wowczas mozna zdefiniowaé
warunkowy kwantyl postaci:

& (x) =Fy(7) @)
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Warto zwroci¢ uwage, ze rownania regresji moga si¢ rézni¢ dla poszczegol-
nych kwantyli.

W przypadku regresji dla wartosci oczekiwanej standardowo stosuje sie
MNK. Jako u(x) przyjmuje sie funkcje parametryczna u(x, ) o nieznanym
wektorze parametréw . Wektor S mozna znalez¢ minimalizujac sume kwa-

dratow reszt:

N

min > [yi - u(x, B)F (4)

BeRX =

W przypadku regresji na kwantylach estymacje mozna takze sprowadzi¢ do
rozwiazywania problemu minimalizujacego. Najprostszy przypadek dotyczy
estymacji parametréw regresji dla kwantyla 7 =0,5, czyli mediany. Wéwczas

parametry [ sa wynikiem minimalizacji nastepujacej funkcji celu:

N
min ilelyi —&os(xi, )| (5)
gdzie:
N — liczba obserwaciji,
yi — wartos¢ zmiennej zaleznej,

pozostate oznaczenia jak poprzednio.

Estymator regresji jest tu rownowazny estymatorowi LAD, ktory uzyskuje sie
za pomoca metody najmniejszych odchylen bezwzglednych (Narula, Welling-
ton, 1982).

W og6lnym przypadku estymacja parametrow regresji dowolnego kwantyla
polega na minimalizacji wazonej sumy wartosci bezwzglednych reszt, przypisu-
jac im odpowiednie wagi:

min ;pf(lyi -& (%, B)) (6)
gdzie:
k2 dlaz=0
p’(z)‘{(l—r)z dlaz<0 ()
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Estymacja kazdorazowo przebiega na catej probie, jednak dla kazdego kwanty-
la szacowany jest inny parametr beta. Dzieki temu obserwacje nietypowe otrzy-
muja nizsze wagi, co rozwiazuje problem uwzgledniania ich w modelu.
W zaleznosci od charakteru zjawiska i rozktadu danych w zastosowaniach empi-
rycznych najczesciej estymuje sig od trzech do dziewigciu roznych regresji kwan-
tylowych (sa to regresje odpowiadajace kolejnym kwantylom lub decylom roz-
ktadu). Na podstawie wszystkich otrzymanych modeli analizuje si¢ dane zjawi-
sko. Najczgsciej estymatory btedow standardowych wspoétczynnikow dla regresji
kwantylowej uzyskuje sie za pomoca metody bootstrap, jak zasugerowat to
Gould (1992; 1997). Sa one mniej wrazliwe na heteroskedastycznos¢ niz estyma-
tory oparte na metodzie zaproponowanej przez Rogera (1993). W opisywanym
badaniu replikowano reszty modelu za pomoca metody bootstrap z 500 powt6-
rzeniami. Wartosci estymatoréw w tej regresji beda takie same, jak dla zwyklej
regresji kwantylowej. R6zni¢ sie jednak beda wartosci btedéw standardowych.

W badaniu przeprowadzono réwniez estymacje regresji miedzykwantylowej.
Polega ona na oszacowaniu réwnania regresji, gdzie za zmienng objasniana
przyjmuje sie réznice miedzy jej kolejnymi kwantylami, a przy zmiennych ob-
jasniajacych wystepuja wspotczynniki zdefiniowane jako roznice wartosci pa-
rametréw beta w kolejnych kwantylach.

DANE

Do analizy wykorzystano Bazg Rynku Nieruchomosci (BaRN) tworzona
w NBP. W modelach wykorzystano dane dla warszawskiego rynku wtdrnego
mieszkan. Notowania cen prowadzone przez NBP odbywaja si¢ kwartalnie (po-
czawszy od Il kwartatu 2006 r.) i dotycza mieszkan zlokalizowanych w grani-
cach administracyjnych miasta. Dane wykorzystane w analizie obejmuja trans-
akcje zanotowane przez biura posrednictwa sprzedazy nieruchomosci. Informa-
cje dotycza wylacznie transakcji zawartych na wolnym rynku.

Poza podstawowymi informacjami o cenie w BaRN gromadzone sa informa-
cje o wybranych parametrach charakteryzujacych mieszkanie, a takze, w ograni-
czonym zakresie, dane dotyczace oceny jego lokalizacji szczegétowej i ogdlnej.
Czeé¢ zmiennych opisujacych lokalizacje jest typu jakosciowego. Wartosé tych
zmiennych jest nadawana przez ekspertdw zajmujacych sie analiza rynkéw lo-
kalnych i maja przez to charakter subiektywny. Petna lista zmiennych zawiera
dziewigtnascie atrybutéw opisujacych fizyczne cechy mieszkania oraz pigé
zmiennych lokalizacyjnych. Specyfikacje modelu oparto na pracy Tomczyk
i Widtak (2010) wykorzystujacej ten sam zbi6r danych. Znaczna liczba brakéw
danych ograniczyta zbiér zmiennych wykorzystanych w szacowanych modelach
zaledwie do dziewigciu, w tym tylko jednej zmiennej lokalizacyjnej okreslajacej
dzielnice. W stosunku do modelu wyjsciowego inaczej ujeto kwestie lokalizacji,
dotaczono takze zmienna liczba kondygnacji, wykazujaca wyrazna zalezno$é
nieliniowa od ceny m* mieszkania.
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OPIS ZMIENNYCH

Zmienne Typ Definicja
Icena_m2 ilosciowa logarytm ceny mieszkania wyrazonej w zt za metr kwa-
dratowy
ilekondygnacji ilosciowa liczba kondygnacji nadziemnych budynku
sg_ilekondygnacji ilosciowa kwadrat liczby kondygnacji nadziemnych budynku
cub_ilekondygnacji ilosciowa szescian liczby kondygnacji nadziemnych budynku
ilepokoi_1_2 binarna® 1 — mieszkania jedno- lub dwupokojowe,
kuchnia jakosciowa kuch_1: 1 — mieszkania z oddzielna ciemna kuchnia
(zmienna bazowa”)
kuch_2: 1 — mieszkania z oddzielna widna kuchnia
(zmienna bazowa)
kuch_3: 1 — mieszkania z aneksem kuchennym pota-
czonym z salonem
rokbudowy ilosciowa (przedstawiona | rok_1: 1 — budynki wybudowane przed 1918 r.
za pomoca 8 zmiennych | rok_2: 1 — budynki wybudowane w latach 1918—1944
binarnych — zgodnie z | rok_3: 1 — budynki wybudowane w latach 1945—1970
klasyfikacja przyjeta w|rok_4: 1 — budynki wybudowane w latach 1971—1978
Narodowym Spisie Po- | rok_5: 1 — budynki wybudowane w latach 1979—1988
wszechnym (2002 r.) rok_6: 1 — budynki wybudowane w latach 1989—2001
(zmienna bazowa)
rok_7: 1 — budynki wybudowane w latach 2002—2005
rok_8: 1 — budynki wybudowane po 2005
rok_nowe binarna 1 — mieszkania wybudowane co najwyzej jeden rok
przed rokiem notowania. Zmienna wskazuje na miesz-
kania nowe lub jeszcze niewybudowane przez dewelo-
pera, a sprzedawane juz na rynku wtérnym (obrot
mieszkaniami i prawami do mieszkan)
spoldzielcze binarna 1 — transakcje oparte na spétdzielczym wiasnosciowym
prawie do lokalu
sq_pow ilosciowa kwadrat powierzchni uzytkowej mieszkania wyrazonej
2
wm
standard_wykonczenia® | jakosciowa stand_1: 1 — mieszkania o wysokim standardzie wy-
konczenia
stand_2: 1 — mieszkania o przecigtnym standardzie
wykonczenia (zmienna bazowa)
stand_3: 1 — mieszkania o niskim standardzie wykon-
czenia
stand_4: 1 — mieszkania w tzw. stanie surowym
dzielnica jakosciowa  (przedsta- | grl: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicach Be-

wiona za pomoca 12
zmiennych binarnych)

mowo, Bielany

gr2: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicach Biato-
feka, Targéwek

gr3: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicach Praga
Péinoc, Praga Potudnie

grd: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicach Rem-
bertéw, Wesota, Wawer

gr5: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicach Wto-
chy, Ursus

a Dla zmiennych binarnych wyjasniono, kiedy zmienna przyjmuje wartos¢ 1; w pozostatych przypadkach zmienne binarne
przyjmuja wartos¢ 0. b Zmienna bazowa; zmienne bazowe pominigto w estymacji i dlatego nie ma dla nich wynikéw
w tabl. 2—4. ¢ Standard_wykonczenia jest zmienna typu jakosciowego i przyjmuje cztery kategorie. Wartosci zmiennej
odzwierciedlaja subiektywna oceng ekspercka (posrednika lub analityka rynku lokalnego) o jakosci wykonczenia mieszkania
wedtug instrukcji badania NBP.
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OPIS ZMIENNYCH (dok.)

Zmienne Typ Definicja
dzielnica (dok.) jakosciowa  (przedsta- | mokotow: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy
wiona za pomoca 12| Mokotéw
zmiennych  binarnych) | ochota: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy
(dok.) Ochota

wola: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy Wola
ursynow: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy

Ursynéw

zoliborz: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy
Zoliborz

wilanow: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy
Wilanéw

srodmiescie: 1 — mieszkania zlokalizowane w dzielnicy
Srédmiescie (zmienna bazowa)

W okresie od 111 kwartatu 2006 r. do Il kwartatu 2010 r. BaRN zgromadzono
2056 obserwacji dotyczacych transakcji na warszawskim rynku wtérnym miesz-
kan. Metoda regresji kwantylowej umozliwia wykorzystanie pelnego zbioru
informacji. Przygotowanie danych ograniczyto si¢ do ich analizy pod katem
btedow we wprowadzaniu danych. Tabl. 1 przedstawia statystyke opisowa pet-
nego zbioru danych oraz w podziale na trzy grupy cenowe wyznaczone przez
pierwszy i trzeci kwartyl ceny m® mieszkania. Dodatkowo dla kazdego kwartyla
cen mieszkan mozna odczyta¢ zwiazana z nim $rednia cene wraz z 95% prze-
dziatem ufnosci oraz ceny minimalne i maksymalne. Ponadto mozna sprawdzié¢,
ile wynosita srednia wartos¢ zmiennych objasniajacych dla mieszkan znajduja-
cych sig¢ w przedziatach cenowych wyznaczonych przez kwartyle. W przypadku
zmiennych 0—1 wartosci w tabl. 1 oznaczaja udziat obserwacji o wartosci 1
w obserwacji ogétem.

TABL. 1. TRANSAKCJE NA WARSZAWSKIM WTORNYM RYNKU MIESZKANIOWYM
W OKRESIE 11l KWARTAL 2006—I1 KWARTAL 2010 (2056 obserwacji)

Odchylenie

Zmienne Srednia standardowe Min Max Q0,25 Q0,5 Q0,75

cena_m2 (w zt za m. kw.) 8118 2114 2531 21537 6801 7899 9322

. - 6666 7820 9191
95% przedziat ufnosci — — — — 6894 8021 9480
cena catkowita w zt 460725 305947 | 93605| 3200000 | 356207 | 424924 | 665981
ilekondygnacji 7,34 3,79 2 31| 7,426% 7,586 7,156
powierzchnia 56,24 29,71 14 400 | 59,724 51,238 61,401
ilepokoi_1 2 0,63 — 0 1| 0,516 0,663 0,615
kuch_1 0,12 — 0 1| 0,096 0,126 0,106
kuch_2 0,67 — 0 1| 0,764 0,694 0,593
kuch_3 0,21 — 0 1| 0,138 0,180 0,301
rok_1 0,01 — 0 1| 0,000 0,002 0,020
rok_2 0,07 — 0 1| 0,049 0,041 0,123

a Dla zmiennych objasniajacych podano wartosci srednie w danej grupie cenowej mieszkan; trzy grupy cenowe wyznaczo-
ne sa przez wartosci pierwszego i trzeciego kwartyla ceny metra kwadratowego mieszkania.
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TABL. 1. TRANSAKCJE NA WARSZAWSKIM WTORNYM RYNKU MIESZKANIOWYM
W OKRESIE 11l KWARTAL 2006 — |1 KWARTAL 2010 (2056 obserwacji) (dok.)

Zmienne $rednia S?a‘qufj%eg‘v'\fe Min Max Q0,25 Q05 Q0,75
rok_3 0,32 — 0 1| 0,280 0,306 0,290
rok_4 0,11 — 0 1| 0,153 0,165 0,029
rok_5 0,10 — 0 1| 0,70 0,153 0,006
rok_6 0,18 — 0 1| 0,202 0,173 0,159
rok_7 0,11 — 0 1| 0,084 0,080 0,184
rok_8 0,11 — 0 1| 0,063 0,080 0,190
rok_nowe 0,08 — 0 1| 0,068 0,065 0,112
spoldzielcze 0,41 — 0 1| 0,519 0,499 0,232
stand_1 0,35 — 0 1| 0,263 0,305 0,499
stand_2 0,41 — 0 1| 0,466 0,418 0,302
stand_3 0,18 — 0 1| 0,241 0,222 0,093
stand_4 0,06 — 0 1| 0,030 0,054 0,106
grl 0,10 — 0 1| 0,140 0,117 0,045
gr2 0,08 — 0 1| 0,191 0,115 0,000
gr3 0,08 — 0 1| 0,134 0,107 0,033
grd 0,01 — 0 1| 0,021 0,012 0,000
gr5 0,03 — 0 1| 0,045 0,031 0,002
mokotow 0,20 — 0 1| 0,130 0,183 0,284
ochota 0,05 — 0 1| 0,043 0,062 0,053
wola 0,08 — 0 1| 0,072 0,080 0,066
ursynow 0,15 — 0 1 0,142 0,148 0,154
zoliborz 0,06 — 0 1| 0,037 0,060 0,068
wilanow 0,02 — 0 1| 0,010 0,021 0,012
srodmiescie 0,14 — 0 1] 0,035 0,064 0,284

716 d to: opracowanie wiasne.

W badaniu dokonujemy podziatlu mieszkan na trzy segmenty cenowe, dla
ktdrych granicami sa wartosci pierwszego i trzeciego kwartyla ceny m* miesz-
kania. Poréwnujac wyniki estymacji modeli hedonicznych w segmencie pierw-
szym (najnizsza cena) i trzecim (najwyzsza) mozemy zaktadac¢, ze wynikaja one
z roznych gustow i preferencji klientdéw, ktére w znacznym stopniu zaleza od ich
ograniczen budzetowych. Poréwnanie segmentéw pierwszego i drugiego bedzie
natomiast odzwierciedlato w gtownej mierze efekty substytucji cech mieszka-
niowych, a wiec przede wszystkim réznice w preferencjach nabywcow.

WYNIKI ESTYMACJI
Modele hedoniczne

Hedoniczny model ceny mieszkania przyjmuje nastgpujaca postac:

InY:,B0+Z,BiXi+g ®)
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gdzie:

Y — cena mieszkania wyrazona w zlotych za m?,

B, — stala,

3 — nieznany wspotczynnik dla i-tej charakterystyki mieszkania,
Xi — i-ta zmienng objasniajaca,

£ — skladnik losowy.

W ramach estymacji hedonicznych modeli cen oszacowano dwa log-liniowe
jednoréwnaniowe modele ekonometryczne. Modele te r6znia sie zakresem cza-
sowym danych, a model wykorzystujacy peten zakres czasowy préby jest wzbo-
gacony o zmienne 0—1 (zero-jedynkowe) czasu. Taki ksztatt analizy jest podyk-
towany realizacja jednego z celdéw badania, jakim jest wyznaczenie hedoniczne-
go indeksu cen. Model oparty na danych ze wszystkich okreséw ze zmiennymi
0—1 czasu oznaczamy jako M1, a model oparty na danych z czterech kwartatow
2008 r. oznaczamy jako M4. Model M1 stuzy do wyznaczenia indeksu hedo-
nicznego tzw. metoda ze zmiennymi 0—1 czasu, a model M4 jest wykorzystany
do wyznaczenia indeksu hedonicznego w formule tzw. metody imputacji bezpo-
sredniej. Szczegdtowy opis metod wyznaczania hedonicznych indekséw cen
mozna znalez¢ w pracy Widtak (2010).

Ze wzgledu na wielkos$¢ dostepnych prob danych, a takze majac na uwadze
przejrzystos¢ wykonywanej analizy, stosujac metode regresji kwantylowej zde-
cydowano sie na estymacje w trzech réznych segmentach cenowych rynku.
Segmenty te zostaty wyznaczone przez wartosci pierwszego, drugiego i trzecie-
go kwartyla rozktadu empirycznego ceny m® mieszkania (regresje na kwantylach
rzedu: 0,25; 0,5; 0,75; w dalszej czesci pracy regresje te oznaczono jako: Q25,
Q50 oraz Q75). Wszystkie zaakceptowane modele cechuja sie poprawna kon-
strukcja (poparta wynikiem testu RESET lub linktest) oraz brakiem wspétlinio-
wosci — czynniki inflacji wariancji nie przekraczaja wartosci 10.

W kolejnym etapie estymacji zostata oszacowana regresja miedzykwantylowa
z btedami standardowymi wyznaczonymi za pomoca metody bootstrap dla
czterech wariantéw testowanych hipotez: 0,25—0,50; 0,50—0,75; 0,25—0,75
oraz 0,25—0,50—0,75.

Wyniki wskazuja, ze oszacowane wspotczynniki réznia si¢ znacznie wsrod
kwantyli dla dwoch zmiennych objasniajacych charakteryzujacych mieszka-
nie — standardu wykonczenia i lokalizacji. W modelu M4 w zaleznosci od seg-
mentu cenowego rdéznie wyceniany jest wysoki standard wykonczenia miesz-
kania (stand_1). Przy zakupie mieszkan 0 najwyzszej cenie za metr kwadra-

! Stosujac metodg bootstrap z 20, 100, i 500 replikacjami reszt uzyskano bardzo zblizone warto-
$ci bteddw standardowych oszacowan parametrow; wigksza liczba replikacji wzmacnia efekt
istotnosci statystycznej, ale nie zmienia wniosku z zastosowanej estymacji. Wyniki estymacji
odnosza si¢ do 500 replikacji.
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towy (kwantyl rzedu 0,75) standard ten jest o 5 p.proc. nizej wyceniany przez
klientow niz przy zakupie mieszkan najtanszych (kwantyl rzedu 0,25). Wynik
ten potwierdza regresja miedzykwantylowa, na podstawie ktérej mozna zauwa-
zy¢é, ze dla tej zmiennej wystepuja istotne statystycznie réznice pomiedzy
wspotczynnikami regresji kwantylowej Q25_Q75, a takze Q25_Q50 na pozio-
mie istotnosci 10%. Oznacza to, ze klienci kupujacy najtansze mieszkania bar-
dziej cenia sobie ich dobre wykonczenie niz klienci kupujacy mieszkania
z dwéch pozostatych segmentéw cenowych. Whniosek ten wydaje sie by¢ w petni
uzasadniony, klienci z wigkszym ograniczeniem budzetowym prawdopodobnie
wola nie poswigca¢ dodatkowych funduszy na wykonczenie mieszkania.

Podobnie, niski standard mieszkania jest mniej istotny dla nabywcow ptaca-
cych najwiecej za mieszkanie w poréwnaniu do pozostatych nabywcéw (regresja
miedzykwantylowa wskazuje istotne statystycznie réznice dla zmiennej stand_3
wystepujace pomiedzy druga i trzecia grupa cenowa).

Warto zauwazy¢, ze zarowno w modelu M1 jak i M4 wspotczynnik stojacy
przy zmiennej reprezentujacej stan surowy (stand_4) jest istotny tylko w jednym
przypadku — dla mieszkan najtanszych w modelu M4. Na tej podstawie mozna
wnioskowa¢, ze bez wzgledu na réznice w gustach, preferencjach i ogranicze-
niach budzetowych nabywcy podobnie wyceniaja mieszkania w stanie surowym
i mieszkania o $rednim standardzie wykonczenia, wczesniej zamieszkane.
Whiosek ten nie jest zgodny z powszechna opinia, ze mieszkania nowe z rynku
pierwotnego sa wyzej cenione od mieszkan wczesniej zamieszkanych.

Bez wzgledu na stosowana metode — MNK czy regresja kwantylowa —
wspotczynniki przy zmiennych okreslajacych dzielnicg, w ktérej zlokalizowane
jest mieszkanie, sa statystycznie istotne. Wyniki regresji miedzykwantylowej dla
tej zmiennej wskazuja na istotne r6znice w ocenie wiekszosci dzielnic dokony-
wanej przez nabywcéw wybierajacych mieszkania z réznych segmentéw ceno-
wych. RoOznice te sa najczestsze, gdy pordwnujemy mieszkania z pierwszej
i ostatniej grupy kwantylowej. Wyjatkiem jest tu ocena takich dzielnic, jak: Pra-
ga Pdéinoc i Praga Potudnie (gr3), Wtochy i Ursus (gr5) oraz Wilanéw. Wyceny
tych dzielnic w obydwu modelach M1 i M4 nie sa istotnie r6zne od siebie
w poszczeg6lnych segmentach cenowych rynku. Sugeruje to zgodnosé klientéw
co do oceny wartosci tych dzielnic. Mozna wnioskowaé, ze dzielnice te maja
stata i dos¢ jednoznaczna oceng. Wniosek ten moze budzi¢ zastrzezenia niektd-
rych ekspertow, gdyz obiegowe opinie praktykdw rynku nieruchomosci wskazu-
ja, ze trudno o prosta i jednoznaczna oceng dzielnic, takich jak Praga i Wilanow.
Wyniki dla dzielnic: Bemowo i Bielany (grl) oraz Biatoteka i Targowek (gr2) sa
natomiast zbiezne z intuicja badacza rynku nieruchomosci. Dzielnice te sg istot-
nie réznie oceniane przez klientdw wybierajacych mieszkania najtansze i naj-
drozsze. Na tej podstawie mozna przypuszczaé, ze klienci z wiekszym ograni-
czeniem budzetowym chetniej wybieraja ,,tansze” lokalizacje, oceniajac je wyzej
niz klienci bardziej zamozni.
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Wyrazne zréznicowanie cen implikowanych dzielnic Warszawy wzdtuz roz-
ktadu ceny m® mieszkania moze czesciowo wynikaé¢ z duzej porcji informacji,
jaka zawieraja w sobie te zmienne. Szczeg6towe potozenie w obrebie dzielnicy
moze bowiem wiaza¢ si¢ z innymi waznymi zmiennymi objasniajacymi nie-
uwzglednionymi w modelu.

Ceny implikowane pozostatych cech mieszkania: liczba kondygnacji budyn-
ku, rok budowy, prawo do lokalu, liczba pokoi, powierzchnia i rodzaj kuchni —
jak wykazuje test oparty na regresji miedzykwantylowej — nie r6znia sie istot-
nie w zaleznosci od rozktadu cen metra kwadratowego mieszkania. Warto jed-
nak zwréci¢ uwage na interpretacje niektorych zmiennych, wskazujac jej zna-
czenie ekonomiczne.

Budynki wybudowane w latach 1945—1988 (zmienne rok_3, rok 4 i rok_5)
w stosunku do budynkéw wybudowanych w latach 1989—2001 (rok_6)? sa
konsekwentnie nizej wyceniane, natomiast najnowsze budownictwo powstajace
od 2002 r. (rok_7 i rok_8) jest wyzej cenione niz mieszkania z lat 90. ub. wieku.
Mieszkania zupetnie nowe, prawdopodobnie bedace jeszcze w budowie, co do
ktorych odsprzedaje sie wiasciwie prawo do zawarcia umowy ostatecznej
z deweloperem (rok_nowe) wyceniane sa nizej od mieszkan z lat 90. ub. wieku.
Ujemna cena implikowana dla tej cechy mieszkan swiadczy o wiasciwej ocenie
ryzyka podejmowanego przy tego typu transakcjach.

Z oszacowanych modeli wynika takze, ze mieszkania spétdzielcze sa o ok.
4% nizej wyceniane niz mieszkania wtasnosciowe. Cecha ta jest wyraznie istot-
na w kazdym segmencie cenowym modelu M1. Szacujac wptyw wielkosci loka-
lu na ceng jego metra kwadratowego mozna zauwazy¢, ze istotne znaczenie bez
wzgledu na segment cenowy ma liczba pokoi, a doktadniej rozréznienie miesz-
kan jedno- i dwupokojowych od pozostatych.

Na wykr. 1 dodatkowo przedstawiono rozktad wartosci wspotczynnikdw re-
gresji (wraz z ich 95% przedziatem ufnosci oznaczonym kolorem szarym)
w poszczegélnych decylach rozkiadu ceny m? mieszkania. Linie przerywane sa
réwnowazne wartosci wspotczynnikdéw/cen implikowanych oszacowanych za
pomoca estymatora MNK wraz z jej 95% przedziatem ufnosci.

2 Czesto w badaniach ekonomicznych mamy do czynienia ze zmiennymi jakosciowymi, ktére
przyjmuja okreslone stany jakosciowe, zwane kategoriami, i ktorych wartosci nie moga by¢ przed-
stawione za pomoca zbioru liczb rzeczywistych. Aby wprowadzi¢ do modelu zmienna jakosciowa
0 m Kategoriach, tworzy si¢ zestaw zmiennych zero-jedynkowych odpowiedzialnych za wszystkie
kategorie zmiennej jakosciowej (tworzy si¢ m zmiennych zero-jedynkowych). Do modelu dotacza
sie m -1 tych zmiennych, za$ ta kategoria wyjsciowej zmiennej, dla ktérej zmienna zero-
-jedynkowa nie zostata dotaczona do modelu, stanowi¢ bedzie kategorie referencyjna dla pozosta-
tych. Jesli jednak zostana wprowadzone wszystkie zmienne zero-jedynkowe odpowiedzialne za
wszystkie kategorie zmiennej jakosciowej do modelu, to macierz zmiennych objasniajacych X
miataby rzad nizszy od rzedu kolumnowego. Uniemozliwitoby to odwrdcenie macierzy XX przy
wyznaczaniu estymatorow MNK. Interpretacja parametrow dla zmiennych zero-jedynkowych
wprowadzonych do modelu jest interpretacja wzgledem kategorii referencyjnej (kategorii nie-
wprowadzonej do modelu w postaci zmiennej zero-jedynkowej).
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Wykr. 1. 0SZACOWANE WIELKOSCI WSPOLCZYNNIKOW DLA CECH
MIESZKANIOWYCH W POSZCZEGOLNYCH DECYLACH ROZKLADU
CENY METRA KWADRATOWEGO MIESZKANIA (M4) ZA POMOCA
REGRESJI KWANTYLOWEJ ORAZ MNK WRAZ Z 95% PRZEDZIALAMI
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Wykr. 1. OSZACOWANE WIELKOSCI WSPOLCZYNNIKOW DLA CECH
MIESZKANIOWYCH W POSZCZEGOLNYCH DECYLACH ROZKEADU
CENY METRA KWADRATOWEGO MIESZKANIA (M4) ZA POMOCA
REGRESJI KWANTYLOWEJ ORAZ MNK WRAZ Z 95% PRZEDZIALAMI
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Wykr. 1.
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Wykr. 1. 0SZACOWANE WIELKOSCI WSPOLCZYNNIKOW DLA CECH
MIESZKANIOWYCH W POSZCZEGOLNYCH DECYLACH ROZKLADU
CENY METRA KWADRATOWEGO MIESZKANIA (M4) ZA POMOCA
REGRESJI KWANTYLOWEJ ORAZ MNK WRAZ Z 95% PRZEDZIALAMI
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U w aga. Pogrubiona czarna linia ciagla przedstawia oszacowanie wspotczynnikow za pomoca regresji na kwantylach
(wraz z ich 95% przedzialem ufnosci oznaczonym kolorem szarym). Linia przerywana przedstawia oszacowanie
za pomocg MNK wraz z jej 95% przedziatem ufnosci. Dla zmiennych: sq ilekondygnacji, cub ilekondygnacji oraz sq pow
— oszacowany zakres warto$ci przedstawiony na wykresie miesci si¢ w przedziale zblizonym do zera.

Zr 6 dto: opracowanie wlasne.
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W zasadzie dla wiekszosci zmiennych objasniajacych szacunki oparte na me-
todzie regresji kwantylowej i MNK nie réznia si¢ wzdiuz rozktadu cen m?
mieszkania. Wyjatki stanowia: stata (mozna ja interpretowaé jako oszacowany
warunkowy kwantyl rozktadu ceny mieszkania przy zmiennych objasniajacych
rownych zero) oraz sq_pow, grl, gr2, mokotow, ursynow i t_20063. Biorac pod
uwage to spostrzezenie oraz doktadna analize wynikéw mozna uzna¢, ze w ba-
danym przypadku nie ma widocznej réznicy miedzy wartoscia estymatora MNK
i regresji kwantylowej.

Indeksy hedoniczne

Oszacowane metoda regresji kwantylowej modele hedoniczne cen mieszkan
wykorzystano do wyznaczenia hedonicznych indekséw cen. Wykresy 2—13
pokazuja przebieg dynamiki cen mieszkan sprzedanych na warszawskim rynku
wtérnym wyrazonej w ujeciu kwartat do kwartatu (Q/Q) oraz ze stata podstawa
(I kwartat 2006 r.=100). Pokazano takze indeks hedoniczny wyznaczony MNK
oraz wskaznik zmiany zwyktej $redniej ceny mieszkania, ktory jest powszechnie
wykorzystywana miara monitorowania tendencji cenowych.

W przypadku indeksu wyznaczonego metoda imputacji (M4) analiza roznic
dynamiki cen w zaleznosci od segmentu cenowego moze by¢ dokonana wytacz-
nie na podstawie poréwnania graficznego. Dla metody ze zmiennymi 0—1 czasu
wszystkich okreséw (M1) przeprowadzono formalne testy wykorzystujac wyniki
regresji miedzykwantylowej. Formalne wnioskowanie pokazuje, ze tylko w 5 na
15 badanych okreséw dynamika cen istotnie rdznita siec miedzy pierwsza i trze-
cig grupa cenowa (przy poziomie istotnosci 10%). R6znice migedzy pozostatymi
segmentami w zdecydowanej wigkszosci badanych kwartatdbw nie sa istotne
statystycznie. Niemniej jednak warto podkresli¢, ze wyniki z modelu mozna
uzna¢ za zbiezne z obserwacja rynku. Jak juz wspomniano, wraz z pojawiajaca
sie stagnacja w 2008 r. na rynku mieszkan wyrazniej zarysowaty sie roznice
zmian cen w poszczegblnych segmentach rynku. Testy formalne potwierdzaja
w pewnym zakresie t¢ obserwacje, przypisujac istotnos¢ roznic dynamiki mieg-
dzy grupa pierwsza i trzecia w 11 i IV kw. 2008 r. oraz w 11 kw. 2009 r.

Graficzna analiza wartosci indeksu M4 (wykr. 2 i 4) uwidacznia réznice mie-
dzy dynamika cen najtanszych i najdrozszych mieszkan. Sa one szczegdlnie
widoczne, gdy wezmiemy pod uwage indeks o statej podstawie, gdzie rdznice
z poszczegolnych kwartatdw kumuluja sie.

Réznice wartosci indeksow hedonicznych, zarbwno M1 i M4, wystepuja
przede wszystkim w pierwszej i trzeciej grupie cenowej (wykresy 11 i 13). Do
doktadniejszego zatem badania tendencji cenowych i rozréznienia zmian cen
w poszczegblnych segmentach cenowych rynku warto stosowa¢ modele hedo-
niczne, szacowane metoda regresji kwantylowej.

Takze pordwnanie indeksu dla segmentu srodkowego ze wskaznikiem opartym
na modelu szacowanym MNK oraz ze wskaznikiem zwyklej srednigj
(wykr. 3,5,7,9, 12) daje ciekawe wnioski. Po pierwsze, indeksy hedoniczne sa
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Wykr. 2. DYNAMIKA Q/Q. HEDONICZNY INDEKS IMPUTACJI (M4)
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Zr 6 d1to: opracowanie whasne.

Wykr. 3. DYNAMIKA Q/Q. HEDONICZNY INDEKS IMPUTACJI (M4)
(versus Srednia)
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Z 16 d1o: opracowanie wlasne.
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Wykr. 4. DYNAMIKA III KW. 2006=100. HEDONICZNY INDEKS IMPUTACJI (M4)
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Zr6dto: opracowanie wiasne.

Wykr. 5. DYNAMIKA IIT KW. 2006=100. HEDONICZNY INDEKS IMPUTACJI (M4)
(versus Srednia)
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Zr6d1o: opracowanie wiasne.



Wykr. 6. DYNAMIKA Q/Q. HEDONICZNY INDEKS 0—1 CZASU (M1)
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Z 1 6 dto: opracowanie wlasne.

Wykr. 7. DYNAMIKA Q/Q. HEDONICZNY INDEKS 0—1 CZASU (M1)
(versus Srednia)
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Z 16 d1o: opracowanie whasne.
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Wykr. 8. DYNAMIKA III KW. 2006=100. HEDONICZNY INDEKS 0—1 CZASU (M1)
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Zr 6 dto: opracowanie whasne.

Wykr. 9. DYNAMIKA IIT KW. 2006=100. HEDONICZNY INDEKS 0—1 CZASU (M1)
(versus Srednia)
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Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.



Wykr. 10. DYNAMIKA Q/Q. OLS
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Zr 6 dto: opracowanie wlasne.

Wykr. 11. DYNAMIKA Q/Q. Q25
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Z 16 d1o: opracowanie whasne.
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Wykr. 12. DYNAMIKA Q/Q. Q50
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Zr 6 d1o: opracowanie wlasne.

Wykr. 13. DYNAMIKA Q/Q. Q75
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Z 16 d1o: opracowanie whasne.
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mniej zmienne niz wskaznik dynamiki sredniej ceny mieszkania. Sugeruje to, ze
W rzeczywistosci jest to miara uwzgledniajaca réznice jakosci badanych débr,
dzieki czemu staje sie bardziej wiarygodna miara $redniej tendencji cen na ryn-
ku. Po drugie, indeks wyznaczony metoda regresji kwantylowej dla srodkowego
segmentu cen jest mniej zmienny niz indeks oparty na estymatorze MNK. Ob-
serwacja ta potwierdza wczesniej wspomniane wnioski dotyczace metody, wska-
zujacej ze w przypadku wystepowania heteroskedastycznosci estymacja regresji
kwantylowej rzedu 0,5 moze okaza¢ si¢ bardziej efektywnym sposobem
szukania wartosci parametrow niz tradycyjna regresja oparta na wartosci ocze-
kiwanej zmiennej objasnianej. Po trzecie, indeks srodkowego segmentu ma wia-
sciwie zblizona warto$¢ przy obydwu stosowanych metodach wyznaczania go
(M1 czy M4). Te spostrzezenia prowadza do wniosku, ze indeks srodkowego
segmentu cenowego sposrod trzech poréwnywanych miar moze by¢ najdoktad-
niejszym przyblizeniem $redniej tendencji cenowej na rynku. Warto jednocze-
$nie zaznaczy¢, ze wyznaczenie go z wykorzystaniem metody regresji kwanty-
lowej jest proste i umozliwia wykorzystanie petnego zbioru obserwacji, takze
tych odstajacych.

Podsumowanie

W artykule przedstawiono wyniki estymacji hedonicznych modeli cen nieru-
chomosci mieszkaniowych za pomoca metody opartej na kwantylach oraz wyni-
ki konstrukcji hedonicznych indekséw cen mieszkan. Badanie zostato przepro-
wadzone dla warszawskiego rynku wtdrnego mieszkan na podstawie danych
transakcyjnych.

Zastosowanie regresji kwantylowej do szacowania hedonicznych cen miesz-
kan ma tg przewagg, ze pozwala uwzglednia¢ w estymacji obserwacje odstajace,
utatwia wykrycie wystepowania zjawiska heteroskedastycznosci sktadnika lo-
sowego oraz nie wymaga spetnienia zatozenia o charakterze rozktadu zmiennej
objasnianej. Praktyczna zaleta stosowania metody regresji kwantylowej jest to,
ze pozwala ona oszacowac¢ model hedoniczny dla wybranego segmentu cenowe-
go mieszkan wykorzystujac jednoczesnie peten zbior danych. Jest to szczegdlnie
istotne w przypadku wykorzystania tych modeli do wyznaczania hedonicznego
indeksu cen. Wéwczas nie tracac informacji ptynacej z petnego zbioru danych
w prébie mozna oszacowa¢ indeks dla wybranego segmentu cenowego, np.
srodkowego, bedacego w wigkszosci przypadkéw najlepsza reprezentacja
mieszkan popularnych (stanowiacych najwigksza czgs¢ rynku). Jak wida¢, in-
deks ten charakteryzuje sie mniejsza zmiennoscia niz indeks z MNK, co moze
swiadczy¢ o jego wieckszej doktadnosci przy ocenie przecietnej tendencji zmiany
cen mieszkan reprezentatywnych dla rynku. Obserwacja ta potwierdza, ze esty-
mator LAD jest bardziej efektywna i wilasciwa miara niz estymator MNK
w modelu z heteroskedastyczos$cia.
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Regresja kwantylowa, w przeciwienstwie do MNK, wyznaczajac oszacowania
zmiennych objasniajacych dla danej grupy kwantylowej nadaje mniejsze wagi
obserwacjom z pozostatych grup — segmentéw rynku. Zmiennos¢ tego indeksu
jest mniejsza w poréwnaniu do zmiennosci indeksu wyznaczonego z wykorzy-
staniem estymatora MNK. Indeks segmentu srodkowego liczonego metoda re-
gresji kwantylowej jest zatem lepsza reprezentacja mieszkan przecietnych, cho-
ciaz nie pomija zupetnie segmentow skrajnych.

Analiza pokazuje, ze w badanym okresie dla warszawskiego rynku wtdérnego
mieszkan tylko dwie cechy — standard wykonczenia oraz lokalizacja — byly
istotnie r6znie wyceniane w zaleznosci od badanego segmentu cenowego. Pozo-
state cechy mieszkan byty tak samo wyceniane w réznych segmentach ceno-
wych. Whnioski te nie potwierdzaja jednoznacznie hipotezy stawianej przez nie-
ktorych ekonomistow, ze klienci rozmaicie wyceniaja cechy mieszkania, a roz-
nice te zaleza od rozktadu cen mieszkan (Zietz i in., 2008; Malpezzi, 2002; Ro-
sen, 1974).

Warto zwréci¢ uwage, ze transformacyjny wciaz charakter polskiego rynku
nieruchomosci ma istotny wpltyw na wyniki tego typu badan, w szczeg6lnosci na
empiryczna weryfikacje modeli teoretycznych, w tym wypadku hedonicznego
modelu cen nieruchomosci mieszkan.

mgr Marta Widlak — NBP, dr Natalia Nehrebecka — NBP i UW
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SUMMARY

The aim of the article is to indicate theoretical and practical advantages of
using quantile regression as well as a sensitivity analysis of factors influencing
a dwelling price (taking into account the regression distribution). This is a new
approach in comparison to previous surveys on carried in Polish market which
analyzed the factors’ impact on average price level. Additionally, surveys are
described which make possible to estimate dynamic price differences in selected
price segments using hedonic indices.

PE3IOME

Lenvio cmamvu aensemcs npedcmasienue meopemuieckux U npaKmuiecKkux
npeumyuecms UCnOIb308aAHUS MeMOoOd K8AHMUTbHOU pespeccuu, a 01azo0aps
ee UCNONIb308ANUI0 MAKIHCE AHANU3 YYMKOCMU PeaKyuu GaKxmopos e1usouux Ha
Yeny Keapmupel C Yuyemom ee pacnpeoenenus. Imo HOGblll NoOX00 No
CPABHEHUIO C NpedbiOyWUMU 00CIe008AHUAMU HA NOAbCKOM DbIHKE, KOMOpble
AHANU3UPOBANY  GIUAHUE IMUX PAKMOPO8 HA  CPeOHUll YpOBeHb  YeH.
Hononnumenvno xapaxmepusyromcs o00C1e006aHus No360asa0uue OYeHUms
pasauuus  OUHAMUKYU YeH 6 ONpeOeleHHbIX UYEeHOBbIX —Ce2MeHmax npu
UCNONIL308AHUU 2e0OHUCTNUYECKUX UHOEKCO8.
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