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OPTYMALIZACJA METODY NORMOWANIA MODELI STATYSTYCZNYCH
DLA ATRYBUTOW I CEN SPOLEK METODA UNITARYZACJI ZEROWANE] (MUZ)

1. Wprowadzenie

Jedna z metod wyceny spoétek jest metoda cenowo-poréwnawcza. Bazuje ona w sposéb
analityczny na zdefiniowanych atrybutach cenotwoérczych i cenach rynkowych.

Zaréwno pod wzgledem merytorycznym, jak i doktadno$ciowym metoda cenowo-po-
réwnawcza nalezy do najwyzszej kategorii metod wyceny. Pokazuje, jakim wartosciowym
tlem dla dokonanego rynku transakcji jest przedmiot wyceny.

Atrybuty jako zmienne objasniajace, bedace gléwnie stymulantami, i ceny transakcyjne
jako zmienne objasniane stanowia taczny zbiér cech diagnostycznych przedmiotu wyceny.

Waznym zagadnieniem na wstepie wyceny dla metod cenowo-poréwnawczych jest to,
aby proces doboru, poréwnania i selekcji atrybutéw jako zbioru ogélnego spetniat tzw.
zasade sprawiedliwosci formalnej, aby poréwnywalnym kryteriom atrybutowym zmien-
nych objasnianych odpowiadaly poréwnywalne stany faktyczne. Ta zasada jest realizowana
wprost w samej konstrukcji macierzy atrybutowej A bedacej zbiorem elementéw {a;} w za-
kresie faktu podstawowego.

Atrybuty posiadajg z natury rzeczy: ré6zne nazwy, rézny jakosciowo i merytorycznie
sens, rozne skale, rozne jednostki odniesienia, rézne zakresy zmiennoéci w sensie zakresu
liczbowego. W prezentowanym ponizej przykladzie sa to w zakresie zmiennych iloscio-
wych - tys. ha, punkty procentowe, mIn zl, a w wypadku zmiennych jakosciowych - tylko
dwie wartosci [0 lub 1].

Rzeczoznawca przed wykonaniem wyceny na etapie ustalania atrybutéw nie jest
w stanie stwierdzi¢, jaki jest stopient skorelowania atrybutéw i cen. Dodatkowo atrybuty
musza by¢ dostepne jako kompletne dane wejsciowe ze wskazaniem merytorycznym
stabego skorelowania wewnetrznego i silnego skorelowania ze zmienna objasniang zbioru L
jako wektora cen {I;} - priorytet wyceny metody cenowo-poréwnawczej.

* Rzeczoznawca majatkowy
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Elementy macierzy A i wektora L stanowia faczny zbior cech {c;;} macierzy C i sa okre-
slone w naturalnych jednostkach, przy czym wartosci skrajne C sg uzaleznione od jednostek,
w ktérych wyrazone sa mierzone wartosci.

Baza danych obejmuje zbiér cech C = {c; } z elementami sktadowymi w postaci dwéch
podzbioréw zmiennych diagnostycznych: A = {a;;} i L = {/;;} bedacych stymulantami S esty-
mowanej w toku wyceny wartosci. Zbiory A, S, C, L spelniaja warunek

AeS oraz C=(AUL) 1)

W celu wyeliminowania zaleznosci skali cech od jednostek mierzenia i doprowadzenia
ich do poréwnywalnosci w sensie rzedu wielkosci oraz zakresu prezentacji liczbowej w ka-
tegorii niemianowanej nalezy dokona¢ normowania cech

CeT ik, ¢ €[0,1] )
oraz
CMUZ = (AMUZ Y LMUZ) (3)

Sposréd wielu metod normowania cech jako stymulant szczegdlne znaczenie ma me-
toda unitaryzacji zerowanej (MUZ) zdefiniowana wedtug wzoru

G Cimin K 4
Cimuz = przy warunku (Ci,' max 7 Cij min) 4)
Cij max Cij min
gdzie:

Cjmuz — cecha unormowana (MUZ),
¢j — cecha nie unormowana,

Cjmin — mMminimalna warto$¢ cechy nieunormowanej,

Cjmax — maksymalna warto$¢ cechy nieunormowanej.

Przy zastosowaniu formuly normowania (4) zawsze uzyskujemy dla macierzy Cyyz prze-
skalowanie atrybutéw i cen w sensie liczb niemianowanych w stalym przedziale [0, 1] z roz-
stepem réwnym jednosci jako staltym punktem odniesienia.

2. Zastosowanie normowania atrybutéw i cen metoda (MUZ)
- studium przypadku wyceny metoda cenowo-poréwnawcza

Prezentowane ponizej dane spétek z grupy OPGK (atrybuty cenotwoércze ilosciowe
i jakosciowe oraz wartosci rynkowe) sa danymi przykladowymi, losowo dobranymi na po-
trzeby niniejszej publikacji.

Przyklad dotyczy wyceny wartosci rynkowej spétki oznaczonej jako D na tle spétek
z branzy geodezyjnej (ogélnie grupa OPGK).
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Zbiér atrybutéw jest wstepnie zbiorem otwartym, natomiast na moment wyceny zbiér
atrybutéw i cen jest zbiorem zamknietym, jednoznacznie zdefiniowanym w sensie faktow
podstawowych wedtug (1).

Atrybuty prezentowane sa w ujeciu liczbowym, doprowadzone tematycznie i ksiego-
wo do poréwnywalnosci za dany rok obrotowy i obejmuja cztery grupy.

Grupa 1. Atrybut produkcyjny

A1 - atrybut iloSciowy, opracowanie map dla celéw miejscowego planu zagospodaro-
wania przestrzennego w wersji analogowej i numerycznej w tys. ha wedtug spra-
wozdania zarzadu spoéiki za ostatni rok obrotowy w aspekcie zawartych i zrealizo-
wanych ramowych uméw spétek OPGK z urzedami miast i gmin. Ogélna nazwa
atrybutu A1 - produkcja map.

Grupa 2. Atrybut efektywnosciowy

Az - atrybut iloSciowy, parametr ROE (stopa zwrotu z kapitatu wlasnego jako iloraz wy-
niku finansowego do kapitatu wlasnego spétki) wedlug sprawozdawczosci finanso-
wej w punktach procentowych za ostatni rok obrotowy.

Grupa 3. Atrybuty finansowo-ksiegowe

As - atrybut iloéciowy, przychody netto ze sprzedazy w mln zt wedlug sprawozdaw-
czosci finansowej za ostatni rok obrotowy.

A4 - atrybut finansowo-ksiegowy, ilosciowy: wartos¢ ksiegowa w min zt wedlug spra-
wozdawczosci finansowej za ostatni rok obrotowy.

Grupa 4. Atrybut wyplaty dywidendy

As - atrybut jakosciowy przyjmujacy wylacznie dwie wartosci: As = 1, jezeli dywidenda
wystepuje, lub As = 0, jezeli dywidenda nie wystepuje. Zrédlem tego atrybutu sa
dokumenty i sprawozdania zarzadéw spotek.

Na rynku krajowym spétek grupy OPGK wystapily trzy wiarygodne rynkowe trans-
akcje poréwnawcze. Jedna prywatyzacyjna i dwie konsolidacyjne oznaczone odpowiednio
jako spoiki A, B, C:

1) wartos¢ prywatyzacyjna sp6tki OPGK A wynosi 10 min zt,

2) wartos¢ konsolidacyjna spotki OPGK B wynosi 20 min z1,

3) wartos¢ konsolidacyjna spétki OPGK C wynosi 30 mln zi.

Spotka OPGK A posiada nastepujace parametry transakcji: prywatyzacyjna wartosé
rynkowa wynosi 10 mIn zl, przy atrybutach: produkcja map 2 tys. ha, ROE = -1%, przy-
chody netto ze sprzedazy = 5 mln zl, wartos¢ ksiegowa = 5 min zt, dywidenda niewypta-
cona - cecha 0.

Spotka OPGK B posiada nastepujace parametry transakcji: konsolidacyjna wartoé¢ rynko-
wa wynosi 20 mln z, przy atrybutach: produkcja map 3 tys. ha, ROE = 1%, przychody netto
ze sprzedazy =12 mln zt, wartos$¢ ksiegowa = 7 mln zt, dywidenda wyptacona - cecha 1.
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Spoétka OPGK C posiada nastepujace parametry transakcji: konsolidacyjna wartosé ryn-
kowa wynosi 30 mln zl, przy atrybutach: produkcja map 20 tys. ha, ROE = 1,5%, przychody
ze sprzedazy =15 mln zt, wartos¢ ksiegowa = 8 mln zt, dywidenda wyptacona - cecha 1.

Wyceniana spétka OPGK D posiada nastepujace atrybuty:

A; — produkcja map 16 tys. ha,

A, — parametr ROE=2%,

A; — przychody netto ze sprzedazy = 12 min zl,
A, — wartos¢ ksiegowa =9 min zl,

As — dywidenda wyplacona - cecha 1.

Problem okreslenia wartosci rynkowej podany w powyzszym przykladzie przekiada
sie w praktyce na uklad réwnan liniowych, poziomy, w postaci macierzowej tzw. trzy razy

piec (i xj):
AX=L @)
gdzie:
A — macierz atrybutéw spotek przyjetych do wyceny,
X — macierz estymowanych wag (wspélczynnikow przy atrybutach),
L — wektor cen transakcyjnych spétek przyjetych do wyceny.

Rozwiazanie zostalo przeprowadzone dwoma sposobami z uwzglednieniem warunku
[x”x”; = min] dla metod: konwencjonalnej bez normowania (tab. 1) oraz niekonwencjonal-
nej z wykorzystaniem procedury normowania atrybutéw i cen dla metody unitaryzacji ze-
rowanej (MUZ) wedtug (4) (tab. 2). Rozwigzaniem (5) w wersji konwencjonalnej i niekon-
wencjonalnej jest poszukiwana macierz estymowanych wag oznaczona jako

XA =ATAAY)'L (6)
ze zbiorem rozwigzan

XA = {XA1, XAz, aeep XA5} (7)

oraz dla normowania przy zastosowaniu metody unitaryzacji zerowanej (MUZ)

Xwmuz = ATMUZ (AMUZAIT/IUZ) _1LMUZ (8)

ze zbiorem rozwigzan

Xmuz = Xmuzir Xmuzzrr Xwuzst ©)

Uzyskane wyniki okreslone w réwnaniach (7) i (9) zostaly poréwnane bezwzglednie
i obrazuja wplyw normowania atrybutéw i cen transakcyjnych wedtug (MUZ) na wycene
modelowa (tab. 3).

Obliczenia uwzgledniaja analize dokladnosci ocen parametréw strukturalnych modelu
wynikowego wyceny dla poziomu ufnosci (1-a) = 95%, przy statystyce t-Studenta (0,975,3)
=13,18.

Wyniki zestawiono w tabeli 3 pod nazwa Karta Wartosci Rynkowej (KWR) wycenianej
spo6tki OPGK oznaczonej jako D.
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2.1. Obliczenia

Tabela 1. Dane wejsciowe do obliczen bez stosowania normalizacji atrybutow i cen
metoda unitaryzacji zerowanej (MUZ)

A = {a;} Lix ={ I 15}
Spotka/atrybut
C={al
Spoétka OPGK oznaczona jako A 2 |-1)5|5]0 10
Spotka OPGK oznaczona jako B 311127 |1 20
Spoétka OPGK oznaczona jako C 20115115 | 8 | 1 30
Spotka OPGK wyceniana oznaczonajakoD | 16 | 2 | 12| 9 | 1 poszul.qwana
W procesie wyceny

Liczba cen transakcyjnych i = 3, liczba atrybutéw j =5

zerowanej (MUZ)

Tabela 2. Uzyskane wyniki bez stosowania normalizacji atrybutéw i cen metoda unitaryzacji

Interpretacja
rzeczo- Tlorazy
Estymowane Znirrmy' przedziatu
Ai wartosci Odchvleni Przedzial W_ZZ e?le oszacowania
Nazwy X; wspol- 5 cd y. c;:ma rzedzialy Ln };Wl'- do
atrybutbw czynnikéw | Standardowe | oszacowania | dua n?]' estymowanej
istotnosci P
[xx;1=1,97 wartosSci
Y uzyskanego X0
rozwiazania '
x;
A x; 0,34 0,02 0,06 + 02
Produkcja map
Az A
x -
Parametr ROE 2 0,05 0,63 2,01 40,2
As
Przychody ), 1,14 0,32 1,01 + 0,9
netto
ze sprzedazy
Ay
Wartos¢ x; 0,73 0,43 1,36 - 19
ksiegowa
As A
x -
Dywidenda 5 0,08 0,79 2,52 31,0

Znak ,+” lub ,-” przy atrybucie oznacza, iz dany atrybut i odpowiadajacy mu estymator x wchodzi
lub wypada z modelu wyceny. Jako rozstrzygniecie interpretacyjne w zakresie x| przyjeto graniczna
warto$c¢ ilorazu przedzialu oszacowania do estymowanej wartosci x| na poziomie 1
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Tabela 3. Karta Wartosci Rynkowej (KWR) wyceny spotki wycenianej OPGK D

Metoda cenowo- Poréwnanie bez-
Metoda -poréwnawcza wzgledne metod:
cenowo- wyceny spotki z zastosowaniem
Parametr -poréwnaw’cu} z normalizacja norn’lahzaql Zmiana
wyceny spoltki atrybutow i cen atrybutéw oraz cen [%]
bez metoda MUZ metoda MUZ
normalizacji i bez stosowania
normalizacji
Wartoé¢ rynkowa wycenianej
sp6tki OPGK ozn. jako D 25,96 25,79 0,99 -1
[mln zt]
Estymaqa} Przedzmlowa 514 113 0,22 78
wartosci [mln zt]
Wspétczynnik przy atrybucie 0,34 0,35 1,03 3
A1rozn. x]
Wspolczynnik przy atrybucie 0,05 0,26 5,20 420
Az ozn. x)
Wsp6élczynnik przyA atrybucie 114 114 1,00 0
Az ozn. x}
Wsp6élczynnik przyA atrybucie 073 0,49 0,67 33
Agozn. x|
Wspétczynnik przyA atrybucie 0,08 017 213 113
Asozn. x;
Suma kwadratéw
wspodtczynnikéw 1,97 1,76 0,89 -11
przy atrybutach [xx ]
Wariancja jednostkowa Gg 0,66 0,59 0,89 -11
Odchylenie standardowe o, 0,81 0,77 0,95 -5
Semiodchylenie
standardowe jako S 0,57 0,54 0,95 -5
V2
Poréwnanie bezwzgledne uzyskanych wynikéw w zakresie metodologii wyceny bez i z zastosowa-
niem normalizacji atrybutéw i cen metoda unitaryzacji zerowanej (MUZ)

2.2. Model wyceny z zastosowaniem normalizacji atrybutéw i cen
metoda unitaryzacji zerowanej (MUZ)

Wycena modelowa dla rynku spotek geodezyjnych z grupy OPGK z normalizacja atry-
butéw i cen metoda MUZ =0,35A, +0,26 A, + 1,14 A; + 0,49 A, + 0,17 A5 + blad.

Po wstawieniu do modelu atrybutéw spétki OPGK D (tab. 4, wiersz 5) oraz po powro-
cie z normalizacji dla metody MUZ na zmienne rzeczywiste uzyskano wartos¢ rynkowa wy-
cenianej spotki = 25,79 min zt £ (1,13 miIn z = 4,4%) jako blad wynikajacy z estymacji prze-
dzialowej przy ustalonym poziomie ufnosci 0,95.
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Tabela 4. Dane wejsciowe z zastosowaniem normalizacji atrybutéw i cen metoda unitaryzacji
zerowanej (MUZ)

_ Lmuzig =
Amuz = {aijmuz} _
Spétka/atrybut = {Imuz1, Imuz2,Imuz 3}
Cwmuz = {cijmuz}

Spotka OPGK 0,096774 | 0,000000 | 0,193548 | 0,193548 | 0,032258 0,354839
oznaczona jako A

Spotka Ol.)GK 0,129032 | 0,064516 | 0,419355 | 0,258065 | 0,064516 0,677419
oznaczona jako B

Spotka Ol.jGK 0,677419 | 0,080645 | 0,516129 | 0,290323 | 0,064516 1,000000
oznaczona jako C

Spotka OPGK wyceniana | 516347 | 096774 | 0,419355 | 0,322581 | 0,064516 |  Poszukiwana

oznaczona jako D w procesie wyceny

Atrybuty i ceny normowano wedlug (4)

Tabela 5. Uzyskane wyniki z zastosowaniem normalizacji atrybutéw i cen metoda unitaryzacji
zerowanej (MUZ)

Interpretacja
rzeczo- Ilorazy
Estymov’va‘ne znawcey przedziatu
A; wartosu w zakresie | g7acowania
A wspotezyn- Odchylenia | Przedzialy indywi- d
Nazwy Xz nikéw standardowe | oszacowania dualnej y
atrybutow . . ,] . estymowa-
[xNuzir Xauz:]= istotnosci nej wartosci
=1,76 uzyskanego R
rozwiazania Twwzi
x]?/IUZi
A1
Produkga | * MUz 0,35 0,02 0,07 + 0,2
map
Az
Parametr X nuza 0,26 0,67 2,13 - 8,2
ROE
As
Przychody | .o 1,14 0,28 0,90 + 0,8
netto
ze sprzedazy
As
Wartosc Xiuza 0,49 0,26 0,84 - 1,7
ksiegowa
As N
x -
Dywidenda MUZ5 0,17 0,76 2,41 14,2
Znak ,+” lub ,-” przy atrybucie oznacza, iz dany atrybut i odpowiadajagce mu estymator x,,,;

wchodzi lub wypada z modelu wyceny. Jako rozstrzygniecie interpretacyjne w zakresie xy,,,; przyje-
to graniczng warto$¢ ilorazu przedzialu oszacowania do estymowanej wartosci x,,,; poziomie 1




84 B. Kaczmarczyk

3. Wnioski kohcowe

Zaréwno stosujac normalizacje atrybutéw i cen wedlug MUZ, jak i jej nie stosujac,
uzyskano identyczne wartosci rynkowe dla wycen modelowych (odpowiednio 25,79 min zt
i 2596 min zl). Bezwzgledne odchylenie wartosci rynkowej na poziomie mniej niz 1%
nalezy uznac za dopuszczalne, pozostajace bez wptywu na wynik koricowy.

Poréwnujac wprost wyniki, uzyskano inny rozklad parametréw strukturalnych roz-
wigzan tworzacych modele w zakresie sum kwadratéw oznaczonych jako [x'x[]. Suma
kwadratéw wspétczynnikow [xy,,,:, Xyuz:] Z zastosowaniem normalizacji atrybutéw i cen
wedtug MUZ jest r6zna (mniejsza) od sumy kwadratéw [xx/'] dla tzw. metody konwencjo-
nalnej. Réznica na korzysé metody MUZ wynosi 11%. Przedstawiona w tabeli 5 estymacja
przedziatowa wielkosci wynikowych pokazata jednoznacznie, Ze wieksza dokladnosé
w sensie zmniejszenia przedziatu oszacowania uzyskano, stosujagc MUZ. Fakt ten ma podsta-
wowe znaczenie dla stosowania metod modelowych wyceny w warunkach ograniczonego
rynku informacji.

W trakcie weryfikacji branzowej wyceny (na modelu wynikowym) pojawia si¢ pytanie:
czy atrybut branzowy, w tym przypadku atrybut A; - produkcja map analogowych i nu-
merycznych w spétkach geodezyjnych, stymuluje wartos¢ modelowa wyceny.

Prezentowany przyklad pozwala twierdzaco odpowiedzie¢ na to pytanie (xy,,,, = 0,35).
Dodatkowo stymulanta w zakresie atrybutu A; - przychody ze sprzedazy (xy,,; = 1,14)
wzmacnia merytorycznie wynikowy model wyceny.
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