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Streszczenie:Szacowanie rynkowej waro nieruchoméci opiera st w gldwnej mierze na cenach transakcyjnych,
ktére powinny w petni odzwierciedlaharakterystyczne ich cechy. Rynek nieruché&inpe wzgédu na swaj specyfile
jest jednak rynkiem nieefektywnym, na ktérym cergnsakcyjne w rinym (i nieznanym) stopniugsestymatorami
wartgsci nieruchoméci. Zakres referatu, w oparciu o eksperyment statysy, obejmuje analéz poréwnawca
pomicdzy efektami procesu wyceny zrealizowanego w wasuhkrynku efektywnego i w warunkach rynku (wrmgm

stopniu) nieefektywnego.

Stowa kluczowemodele regresji wielorakiej, rynek nieruchaitio rynek nieefektywny.

1. Wprowadzenie

Praktyka wyceny nieruchonsci oparta jest na zateniu

o efektywndci rynku nieruchoméci, to znaczy
na niekwestionowanej hipoteziez iceny transakcyjne
odwzorowuj w petni cechy nieruchondoi, stanowic

jedymy podstaw okreslania wartdci.

Problematyk  wplywu  nieefektywnéci  rynku
na maliwosci odwzorowania cech nieruchoiod
w cenach transakcyjnych podejmujieliczne publikacje,
co wynika meédzy innymi ze ztaoncici zagadnienia,
a take z obiektywnych probleméw ze sformutowaniem
W miare prostych instrumentéw odwzorowaych
zjawisko nieefektywngi rynku nieruchoméci
w metodyce i praktyce wyceny.

Wypracowane w ramach ogdlnej teorii efektydrio
rynku instrumenty weryfikacji poziomu efektywus,
nawet jeeli ich wykorzystanie na rynku nieruchofeo
bytloby maliwe, nie daj poghdu na to, czy i w jakim
stopniu nieefektywn@ rynku nieruchoméci wplywa
na wiarygodné uzyskanego wyniku (to jest wasto
nieruchoméci okreslanej w procesie wyceny).

Niniejsze  opracowanie, wykorzysigj znany
powszechnie liniowy model regresji wielorakiej,
podejmuje préb dokonania analizy poréwnawczej
pomiedzy efektami procesu wyceny zrealizowanego
w warunkach rynku efektywnego i w warunkach rynku
(w réznym stopniu) nieefektywnego.

Analiza dokonana w niniejszym opracowaniu ma

charakter eksperymentu statystycznego; petne
odzwierciedlenie cech nieruchoked w cenach
transakcyjnych (zwtaszcza na malych probach) jest
bowiem niemaliwe do empirycznego potwierdzenia,
nie jest réwni¢ moazliwe empiryczne potwierdzenie
stopnia nieefektywn@i rynku (w interesujcym nas
fragmencie, ktorym zwykle jest rynek lokalny w zasie
nieruchoméci danego rodzaju).

2. Nieefektywndé rynku nieruchomosci; przyczyny,
przestanki, skutki

Teoria efektywnéci rynku (za ktérej twore uwaza st
Eugena Fag) powstata i rozwinjta zostata przede
wszystkim na potrzeby i w kont&ke analiz rynkéw
kapitalowych; std podstawowe definicje zawiesaj
sformutowania odnogze s¢ do kursow akgiji.

Wedtug Famy (1990xynek efektywny to rynek, gdzie
wazne informacje biggce @ prawie bezkosztowo
doskpne dla wszystkich uczestnikow oraz na ktdérym
aktywnie wspotzawodniczy #u liczba racjonalnie
posgpujgcych inwestoréw dziatagych z nastawieniem
na maksymalizagj zysku i starajcych s¢ przewidzié
rozwoéj kursu akcji. Na rynku efektywnym konkurencja
pomidzy jego inteligentnie pagiujgcymi uczestnikami
doprowadza do tegaze biggca cena akcji w kalym
momencie odzwierciedla informacje geane

" autor odpowiedzialny za korespondefidE-mail: agnieszka.dziadosz@put.poznan.pl

589



Civil and Environmental Engineering / Budownictwo4yinieria Srodowiska 2 (2011) 589-594

z przeszlymi wydarzeniami oraz wydarzeniami, ktére

dopiero zajd na rynku(Gabng, 2006)

W nawpgzaniu do rynku nieruchondoi efektywndé
rynku interpretowana jest jakaiggte odwzorowanie
w cenach transakcyjnych nieruchafoio doptywajcych
do systemu odpowiednich informacji, przy zaiou,
ze informacje te ¢ znane, rozumiane i bezwarunkowo
uczestnicz w procesach podejmowania decyzji
(Wisniewski, 2007).

Na efektywnym rynku nieruchorde mazna bytoby
zatem przyicé, iz

— cena transakcyjna odwzorowuje precyzyjnie wszystkie

informacje pilyace z rynku zaréwno w egiu

statycznym, jak i dynamicznym,

— cena transakcyjna jest maavartaici,

— notowania cen transakcyjnychy slobrym sygnatem
do podejmowania decyzji o alokacji kapitatu, przy
czym dochéd rekompensuje jedynie ryzyko lokaty
(nie maze byt wyzszy).

W literaturze wyréania st trzy formy efektywnéci
rynku: staly (weak form), potsilm lub sredni (semi-
strong form) oraz silm (strong forn). Kucharska-Stasiak
(2006 i 2010) podkitajac wielokrotnie fakt nieefekty-
wnosci  rynku nieruchoméci  wskazuje wprawdzie
na to, # sformulowana zostala teza o jego niskiej
efektywndci (stabej formie efektywnii), jednak testy
przeprowadzone przez ¥iewskiego (2007), oparte
na danych z kilku lokalnych rynkéw nieruchoob nie
dajs podstaw do pozytywnej weryfikacji takiej tezy.

Wsrdd przyczyn nieefektywrioi rynku nieruchomsi
wskaz@ mozna wickszas¢ specyficznych cech tego rynku,
a w szczegllnwi jego niedoskonakd, czynniki
deformupce ceny (w tym nieracjonalne zachowania stron
transakcji), zranicowane formy obrotu (na przyktad
transakcja prywatna, przetarg) i znicowane warunki
transakcji, zrénicowane umiejtnosci negocjacji.

Wisniewski (2007) podkrda ponadto,4 w znacznym
stopniu na nieefektywrdé rynku nieruchomeci wptywaja
nastpujace czynniki:

— mniejsza liczba uczestnikéw rynku,zniv przypadku
rynkéw innych, co przektadaesina mniejsz liczbe

mozliwosci  wprowadzania  nowych  informacji
na rynek nieruchondgi; uczestnicy rynku
nieruchoméci s3 czsto stabo przygotowani

do zawierania umow, edagcych wyrazem warkwio-
wania pozyskanych informaciji;

- nieruchoméci nie wykazujy homogeniczngi,

a  heterogeniczrié  transakcji uniemdiwia
wartasciowanie nowych informaciji;

— dostp do informacji (w przeciwigstwie do rynkéw
kapitalowych) jest ograniczony oraz uwarunkowany
przez wiele czynnikéw, szgtkowy charakter
systeméw informacyjnych, brak lososed naptywu
informacji na rynek, ograniczony zakres bezptatpego
powszechnego dagiu do informacji, uprzywile-
jowanie grup uczestnikébw rynku wykorzystoych
Zznane sobie informacje;

- brak zgodnéci inwestorow
naptywapcych informaciji.

co do oceny
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W kontelécie mechanizméw rynkowych przejawami
nieefektywndci rynku nieruchomgci s3 w szczegdlngci:

— ceny transakcyjne nie odwzorowuja biezgco zmian
zachodacych w otoczeniu (brak elastycznej reakcji
rynku na bieace informacje z zakresu popytu);

— ceny transakcyjne nigg £atkowicie wyznaczane przez
rynek (odmiennie @ na rynku papieréw
wartasciowych), na ich poziom wptywaj czynniki
i okolicznaici cze$ciowo znane z procesie wyceny, jak
przyktadowo forma sprzedn (aukcja, przetarg), jak
i okoliczndici nie znane jak na przyklad: strategia
sprzeday, zdolndgci negocjacyjne uczestnikow
transakcji, powjzania  pormgdzy  kupupcym
i sprzedajcym, motywacje i emocje towarzyge
negocjacjom;

— ceny transakcyjne nie ¢bac wiarygodma mian
wartdsci nie stanowj pewnej podstawy do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych;

— istnieg  mazliwosci  uzyskiwania  anormalnych
dochodéw z inwestycji w nieruchorm, jednak

dziatania inwestoréw obarczone g sznacacym

ryzykiem.

W kontelécie mazliwosci szacowania nieruchori
przejawami nieefektywrsgi  rynku  nieruchomgci

s3 W szczegolngi: wyskpujace trudnéci w wycenie
nieruchoméci, skutkupca medzy innymi obserwowan
sklonndciag do zankania wartéci w okresie aywienia
i do zawyania wartéci w okresie stagnacji.

3. Mozliwosé opisu wartosci nieruchomasci
za pomog liniowych modeli regresji wielorakiej

W procesie szacowania nieruchaitio znalazly
zastosowanie tdego typu modele matematyczne (Czaja,
2001), w tym:

— liniowe i nieliniowe modele addytywne,

— nieliniowe modele multiplikatywne, np.:

- w formie multiplikatywnej funkcji wyktadniczej,

- w formie multiplikatywnej funkcji patgowe;.

Dla potrzeb niniejszego opracowania wykorzystano
liniowy model regresji wielorakiej (z grupy liniowh
modeli addytywnych), ktéry w wycenie nieruchafooma
dtugg histork. Bitner (2007) wskazujez ipierwsza praca,
w ktérej warté¢ nieruchoméci byla estymowana
za pomog regresji wielorakiej powstata juna pocatku
ubiegtego wieku, a e@jajgc do modeli liniowych
podkrelano zwykle :

- jest to najprostszy sposob olemia wplywu cech
nieruchoméci na cer i najbardziej wihciwy

w sytuacji kiedy nie jest znana funkcyjna paéstej

zaleznosci;

— niemal wszystkie funkcje dajsic w pewnym zakresie
linearyzowd.

Na szersgz skak, wykorzystanie modeli regresji
wielorakiej do wyceny nieruchorda rozpoczto sie
w latach 70-tych ubiegtego stulecia, zwlaszcza tmirie
pojawito sk zapotrzebowanie na wycgnmasowy.
Pawlukowicz (2006) wskazuje,z ijuz w 1978 roku
podstawy analizy regresji wielorakiej opublikowane



zostaly przez American Institute of Real Estate rygal.

Kolejna faza znaerego rozszerzenia zastosdwa
omawianych modeli nagiita w latach 90-tych,
co niewtpliwie stanowito efekt rozwoju technik
komputerowych, a tale, co podkréda Bitner (2007)

preznie rozwijagcy sk system GIS Geographic

Information Systelnumazliwiajacy szybly przestrzensm

identyfikacg nieruchoméci.

Nie ulega te watpliwosci, iz znacacymi przestankami
wykorzystania tego typu modeli byta i jest ich pota
oraz latwd¢ rozwigzywania. Modele pozwalaj
na badanie wzajemnych zaft@sci miedzy czynnikami
oraz stanows doskonate nardlzie do predykcji
przysztych wartéci danego zjawiska.

Ogdblna posta modelu regresji  wielorakiej,
w nawgzaniu do opisu wartgi nieruchomosci przyjmuje
post&:

Y=L+ B Xy +Bo Xp+. b B [ Xy +{ 1)

gdzie:Y jest zmiengp objasniam (wartas¢ nieruchomeci),

X; jest zmiena objaniajaca (wartdsci atrybutow — cech
wedtug przygtej skali ocen) nieruchordoi, 5, jest
wyrazem wolny,5 jest parametrem modelu wskagzym

o ile zmieni s} wartags¢ zmiennej objénianej (wartéé
nieruchomdci) przy zmianie oceny atrybutu o jednastk
przy zalgeniu staléci pozostatych  zmiennych
objasniajgcych, {jest sktadnikiem losowym.

W ramach analizy regresji zmienn§ uwaza Sk
za wielkaci, ktérych wartéci s3 ustalane i niezakme
od skiadnika (kidu) losowego . bedacego jedynym
zrédtem losowéci zmiennejY.

Na podstawie oké&onych wartdci wspotczynnikow
modelu regresji wielorakiej (najefciej przy uyciu
metody najmniejszych kwadratéw) prognozéwaoczna
wartosci nieruchoméci podobnych do analizowanych
w modelu, ktérych atrybuty mieszgzsic w granicach
rozpatrywanych informacji rynkowych.

Nalezy tez odnotowa wyrazany w literaturze
przedmiotu sceptycyzm co do zasadmowykorzysta-
wania  liniowych  modeli  regresji  wielorakiej
w procesie wyceny nieruchog® (Prystupa, 2000).
Niektorzy autorzy podkedaja przy tym, & stosowanie
modeli liniowych do analizy zjawisk opisywanych prz
uzyciu zmiennych jak&ciowych, ktérych ocepidokonuje
si¢ na skali porgzdkowej (co ma miejsce w przypadku
rynku nieruchomgci) jest wielce problematyczne (Hozer
iin., 2002).

Niniejsze opracowanie nie podejmuje problemu oceny
przydatndci poszczegolnych rodzajow modeli
matematycznych w procesie szacowania nierucloino
zaprezentowana analiza #iova jest przy wykorzystaniu
réznych instrumentow i technik obliczeniowych.

4. Model liniowej regres;ji wielorakiej opisujacy
wartosé nieruchomasci na rynku efektywnym
i nieefektywnym.

Analiza dokonana w niniejszym opracowaniu ma
charakter eksperymentu statystycznego;
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odzwierciedlenie cech nieruchoked w cenach
transakcyjnych (zwtaszcza na matych prébach) jest
bowiem niemaliwe do empirycznego potwierdzenia, nie
jest réwnie mazliwe empiryczne potwierdzenie stopnia
nieefektywndci rynku (w interesujcym nas fragmencie,

ktorym zwykle jest rynek lokalny w zakresie
nieruchoméci danego rodzaju).

Dla odzwierciedlenia rynku efektywnego
(hipotetycznie) i nieefektywnego pogano sé

przyktadem modelu regresji wielorakiej, zawigrago
4 zmienne objmiajgce (cechy nieruchondoi mapce
wplyw na wartd¢); zmienry objaniamg jest natomiast
wartcsé jednostkowa (warkg 1 nf) gruntu rozwaanej
nieruchoméci.

Dla celéw modelowania wykorzystano model regres;ji
wielorakiej odwzorowujcy hipotetyczny fragment rynku
efektywnego za pomazaleznosci:
Ce:100+ X1+ X2+X3+X4 (2)
przy czym, dla podké&enia faktu, ¥ baz do poréwna
stanowi wytacznie nieruchomi podobné oceny cech
zawieraly st kazdorazowo w przedziale <30,40>. Model
umazliwit wygenerowanie 16 hipotetycznych transakciji
zestawionych w tabeli 1.

Tab. 1. Dane wyriowe odzwierciedlajce hipotetyczny rynek
efektywny

Cena na rynku

Ocena cech efektywnym
Nr (zmienne objgniajace) (zmienna
transakcji objasniana)

X X X X (PLI\CI:/eln?)

1 40 40 40 40 260,00
2 40 40 40 30 250,00
3 40 40 30 40 250,00
4 40 40 30 30 240,00
5 40 30 40 40 250,00
6 40 30 40 30 240,00
7 40 30 30 40 240,00
8 40 30 30 30 230,00
9 30 40 40 40 250,00
10 30 40 40 30 240,00
11 30 40 30 40 240,00
12 30 40 30 30 230,00
13 30 30 40 40 240,00
14 30 30 40 30 230,00
15 30 30 30 40 230,00
16 30 30 30 30 220,00

! Zgodnie z art. 4 pkt. 16 Ustawy z dnia 21 sierpai@d7 r.
0 gospodarce nieruchogwami (jednolity tekst Dz. U. Nr 102, poz.
651 z pdn. zm.) przez nieruchord® podobm naley rozumie
nieruchomé¢, ktéra jest poréwnywalna z nieruchofoia stanowica
przedmiot wyceny, ze wzglu na poléenie, stan prawny,
przeznaczenie, spos6b korzystania oraz inne cegywajace na jej

petne wartasc.
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Z punktu widzenia oceny bazy nieruchaditio
podobnych traktowanych jako fragment hipotetycznego
rynku efektywnego odnotowanalezy wielkosci (tab. 2).

Dla pelnej oceny modelu rynku efektywnego
przytocz¥¢ maozna macierz korelacyj zawieragca
wspotczynniki - korelacji zupeilnej Pearsona z ktorej
wynika brak skorelowania zmiennych ofj@jacych
ze soly oraz silne skorelowanie zmiennych dipjajgcych
z cen nieruchoméci t.j. ze zmieng objasniamg (tab. 3)
Czaja (2001) wskazuje, zi wspotczynnik korelacji
zupeinej Pearsona poszczegllnych cech z g cen
nieruchoméci winien wynost co najmniej 0,3.

W ramach realizacji eksperymentu statystycznego
przeanalizowano 40 wariantéw 16-elementowych baz
nieruchoméci, uwzgkdniagc  identyczne  cechy
nieruchoméci i ich oceny (4 zmienne objaiajgce).

Dla ograniczenia stopnia nieefektywoorynku, przy
symulacyjnym kreowaniu poszczegélnych wariantow:

- utrzymano dla kadego wariantu sredng cerg
nieruchoméci w bazie wynoszg 240 PLN/1r,

— zmiennd¢ poszczegoblnych cen ograniczono do + 20%
w stosunku do ceny efektywnej, to jest spehuqj
warunek (2).

Utworzone warianty oceniano podatem ré&nicy

w stosunku do wariantu podstawowego (odzwiercie-

dlajacego rynek efektywny), wykorzystig generalnie

wskaznik rozproszenia typu

~

X

W kategoriach statystyki matematycznej wspotczynnik

Nieefektywnd¢ rynku nieruchoméei odzwierciedlono rozproszenia (dyspersja) interpretowany jest jako
poprzez fakt, 4 ceny transakcyjned) w réznym stopniu przypadajca wartas¢ odchylenia na jednostkwartcsci
nie spetniaj wzoru (2), t.j. sredniej; czsto wykorzystywany jest w i#ynierii

finansowej do oszacowania ryzyka Zwanego
CZ100+ X1+ Xo + X3+ Xy 3)
Tab. 2. Wybrane parametry bazy nieruchéohpodobnych
X X X X4 Ce Uwagi
1 2 3 (PLN/1n?) 9
Srednia (X ) 35,00 35,00 35,00 35,00 240,00
Odchylenie standardowe 2 g ;¢ 5,164 5,164 5,164 10,328
préby @)
Crnax 260,00
Crin 220,00
Wskaznik podawany przez
Adamczewskiego (2011) jako
kryterium celowdci
uwzgkdniania ocen
C —C..: poszczegolnych cech 8,15
S :W 200% 0,167 wskazywatby na niecelowé
max " ~min dokonywania analizy
poréwnawczej i zasadbd
postwzenia s¢ sredni
arytmetyczg cen nieruchomiei
podobnych
Czaja (2001) formutuje teziz dla
préb jednowymiarowych
o zmiennych losowych rozwanych
A=20 0,148 0,148 0,148 0,148 0,043 w wycenie nieruchomiei wartasé
X wspotczynnika rozproszenia
(dyspersji) powinna hymniejsza
od 0,15
Tab. 3. Macierz korelacyjin zawieragca wspotczynniki korelacji zupetnej Pearsona
X Xa X3 Xq Ce
X1 1,0000
Xz 0,0000 1,0000
X3 0,0000 0,0000 1,0000
X4 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000
Ce 0,5000 0,5000 0,5000 0,5000 1,0000
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Z inwestowaniem. Wskaik ten, po uwzgldnieniu

stosowanych uprzednio oznagéze liczndsci bazy
nieruchoméci  podobnych  oraz éredniej ceny
transakcyjnej w bazie przyjmuje posta

Ay = (4)

gdzie: A, jest wskanikiem rozproszenia, w tym wypadku
traktowanym jako odzwierciedigjy stopiér nieefekty-
wnosci  rynku nieruchoméci, o, jest odchyleniem

standardowym w prébis-elementowej, X jest wartdcia
srednp z préby.

5. Analiza poréwnawcza wynikéw modelu

Zbudowany i rozwjzany kadorazowo metogd
najmniejszych kwadratow (wykorzystano geufunkciji
+Analiza danych” w arkuszu kalkulacyjnym MS Excel)
liniowy model regresji wielorakiej (40 oglsnych modeli)
umazliwit zestawienie uzyskanych wynikéw na tle stopnia
nieefektywndci rynku. Kazdy model zweryfikowano pod
wzgledem badania istotioi korelacji (potwierdzono brak
zaleznosci migdzy Zmiennymi objgniajacymi)
oraz badania istotdoi parametréw strukturalnych.
Rozwigzania poszczegélnych modeli udiwity
kazdorazowo okréenie wartdci rynkowych wszystkich

Wiestaw MESZEK, Agnieszka DZIADOSZ

nieruchoméci z rozwaanej bazy (16 nieruchonia)
(celem analizy nie byla wycena pojedynczej
nieruchoméci lecz kompleksowa analiza wiarygodnb
procesu wyceny przy okilenym stopniu efektywnii
rynku), ktére nagpnie stanowity przedmiot poréwnhalo
cen transakcyjnych w wariancie podstawowym (rynek
efektywny) oraz w wariancie danym (rynek
nieefektywny). Efekt poréwifa  zobrazowano
wskaznikami rozproszenia o konstrukcji jak we wzorze
(4), nazywaic je odpowiednio jako:

- niedoktadné¢ w stosunku do cen efektywnych,

— niedoktadné¢ w stosunku do cen nieefektywnych.

W wyniku dokonanej analizy uzyskano wyniki
zestawione na rysunku 1. Rozwae warianty
uszeregowano rogoo pod wzgidem  stopnia
nieefektywndci rynku zobrazowanego wskaikiem A,

Wyniki zestawione na rysunku 1 nie pozostagviaj
watpliwosci iz wzrost nieefektywnéei rynku powoduje
wzrost niedokladnii wyceny, przy czym wydaje i
iz niedokladné¢ w stosunku do cen efektywnych
(nieznanych w rzeczywisfoi wyceniajcemu) jest
mniejsza nm w przypadku do cen znanych
(nieefektywnych). Pogbienie tej analizy na znacznie
liczniejszej  probie, uwzgtniajgcej nie  tylko
.Symetryczr’ nieefektywnadé¢ rynku, lecz take
nieefektywndé wplywajaca na zmiag sredniej ceny
transakcyjnej w stosunku do bazy cen efektywnych,
mogtoby przyczyni sie do petniejszego rozpoznania
wptywu  nieefektywnéci rynku na wiarygodn@
proceséw wyceny nieruchogm.

0,3

0,25

0,2

0,15

s Niedoktadno$¢ w
stosunku do cen
efektywnych

— Stopien
nieefektywnosci

/

= Niedoktadno$¢ w
stosunku do cen
nieefektywnych

Wartos$é niedoktadnosci

0,14

0,05 ~

Liczba modeli
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Rys. 1. Zestawienie wynikéw modeli dla rynku efekinggo i nieefektywnego
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6. Podsumowanie

Wiarygodna¢é szacowania rynkowej walo
nieruchoméci zaley od dosgpncici, jakasci
i wiarygodndgci danych rynkowych, tale w kontekcie
stopnia odzwierciedlenia cech w cenie nieruch@o
Rynek nieruchomii ze wzgédu na cechy szczegodlne
przedmiotu obrotu jest rynkiem nieefektywnym,
na ktérym ceny w rinym stopniu g estymatorami ich
wartcsci. Procesy szacowania nieruchaitioprzebiegaj
bez rozpoznania tego faktu, a dokonywane w ramach
modelowania matematycznego analizy dokigdimve
nie § w stanie zjawiska nieefektywém unaoczni.
Instrumenty analizy, wypracowane w ramach ogolnej
teorii efektywndci rynku, potwierdzajce lub nie fakt
efektywndci na danym poziomie (i nadae s¢ przede
wszystkim  do  analizy rynkéw  jednorodnych,
w szczegolnéci rynku papieréw wart@iowych) nie daj
przestanek, ktére mmoa byloby uwzgidni¢c w wycenie
nieruchoméci w zakresie wiarygodrici oszacowanej
wartcsci. Zaprezentowane rozwania i dokonana analiza
mialy charakter fragmentaryczny; w opracowaniu
wskazano na jeden z movych kierunkow analizy
postawionego problemu przy wykorzystaniu jednego
z maliwych modeli. Niezwykle pomocne bytoby
niewatpliwie  opracowanie kompleksowego modelu
symulacyjnego pozwalagego (bez ogranicshe
obliczeniowych) analizowarézne aspekty omawianego
zagadnienia.
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THE INFLUENCE OF INEFFICIENCY OF PROPERTY
MARKET ON THE ACCURACY OF DESCRIPTION
OF PROPERTY VALUE USING LINEAR MODELS

OF MULTIPLE REGRESSION

Abstract: The evaluation of the market value of the propéesty
mainly based on transaction prices which shouldectfits
characteristic features. In the case of an efficimarket, the
property price reflects its true value. Howeverisimore often
the case to deal with an inefficient market (withdifferent
scope and to a different degree) during the evialugrocedure,
which determines its accuracy. This paper contam&xample
of statistical analysis of a selected property basth the
emphasis put on previously mentioned issues comggrine
inefficiency of the market using reliability evatien
coefficient.



