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Sammendrag

Jeg har i denne masteroppgaven tatt for meg eneboliger med sekundeerleilighet og
undersgkt hvilke metoder som ligger til grunn for a verdivurdere de sekundare

leilighetene.

Jeg har laget to hypoteser som jeg gnsker 4 teste. Den fgrste hypotesen tar for seg at det
er lik kvadratmeterpris i den sekundaere leiligheten som det er i eneboligen for gvrig,
mens den andre hypotesen tar for seg at verdien av den sekundeere leiligheten er satt

som naverdien av de fremtidige leieinntektene.

For a teste disse to hypotesene har jeg bade gjort kvalitative- og kvantitative
undersgkelser. Jeg har intervjuet en rekke eiendomsmeglere og takstmenn, for a fa frem
hvilke metoder som benyttes i praksis. I tillegg har jeg laget en boligprisingsmodell som
predikerer prisen av en slik sekundeerleilighet, hvor jeg har begrenset utvalget til

Akershus fylke og eneboliger solgt siste ar. Et totalt utvalg av 610 observasjoner.

Pa bakgrunn av disse analysene kan jeg med sikkerhet forkaste den fgrste hypotesen.
Kvadratmeterprisen er langt lavere i den sekundeere leiligheten enn i resten av

eneboligen.

Nar det gjelder den andre hypotesen sa kan jeg langt pa vei forkaste den ogsa. I fglge
mine beregninger, sd er naverdien av de fremtidige leieinntektene en del hgyere enn den

predikerte verdien for de sekundeere leilighetene.

Det kan med andre ord tyde pa at sekunderleiligheter er noe underpriset i

boligmarkedet i Akershus.



Abstract

This master thesis aims to investigate which methods that underlies to set the value of

houses that includes secondary apartments.

[ have made two hypotheses that I want to test. The first hypothesis addresses that there
are similar price per square meter in the secondary apartment as it is in the rest of the
house, while the second hypothesis focuses on the value of the secondary apartment is

set on the present value of future rental income.

To test these two hypotheses, | have done both qualitative and quantitative research. |
have interviewed a number of real estate brokers and appraisers, to reveal the methods
used in practice. In addition, | have made a house pricing model that predicts the value
of such secondary apartment, where I have a limited selection of Akershus fylke and

houses sold this last year. This gave me a total sample of 610 observations.

On the basis of these analyzes, I can reject the first hypothesis. The price per square

meter is far lower in the secondary apartment than in the rest of the house.

Regarding the second hypothesis, [ can reject it too. According to my calculations, the
present value of future rental income is somewhat higher than the predicted value for

the secondary apartments.

It may therefore indicate that the secondary houses are somewhat undervalued in the

market of Akershus, and the value does not reflect its real value.
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1. Introduksjon

1.1 Innledning

Kjgp av bolig vil for de aller fleste norske husholdninger veere den stgrste investeringen
de gjor i lgpet av livet. Stgrrelsen pa denne investeringen gjgr at jeg antar at de aller
fleste husholdningene er ngdt til 4 finansiere investeringen gjennom et boliglan.
Rammestgrrelsen pa dette boliglanet settes normalt pa bakgrunn av arbeidsinntekt
(felles inntekt dersom det er flere lantakere), samt andre forhold som antall barn,
allerede opparbeidet gjeld, osv. Tidligere tilbgd de fleste bankene 100 % finansiering av
boligkjgpet, men etter at Finanskrisa inntraff i 2008 har utldnsrutinene blitt strammet
inn. Som fglge av disse innstrammingene er det nd krav om at lantakere ma stille med

minimum 15 % av kjgpesummen i form av egenkapital eller sikkerhet for dette belgpet.

Som en ren tommelfingerregel sa gir bankene en laneramme som er tilsvarende av
lantakers inntekt multiplisert med tre. En lantaker med samlet arsinntekt pa 500 000 vil
da kunne ldne inntil 1 500 000 kroner av banken til 4 kjgpe bolig. Tar en i betraktning at
vi lever i en tidsepoke hvor et ngdvendighetsgode som bolig stiger til uante prisnivaer,

sa kan det veere vanskelig for noen og enhver a etablere seg pa boligmarkedet.

Boligprisene stiger mest i og rundt byomradene. Dette er omrader hvor folk flest bor og
vil bo, fordi det blant annet er stgrst tilgang pa arbeidsplasser. Spgrsmalet er hvordan en
skal klare a etablere seg pa dette markedet, hvis en allerede har jobb eller har en annen

type tilknytning til omradet. Slik jeg ser det er det tre mulige alternativer:

1. Leie bolig
2. Se pa muligheter for a flytte lenger ut av sentrum

3. Finne en bolig som ogsa kan generere inntekt

1.2 Utleiemarkedet i Norge

Dersom en ikke har en arbeidsinntekt som er hgy nok til 4 betjene et boliglan, eller
arbeidsinntekten ikke er stor nok til a gi en tilstrekkelig ldaneramme for a etablere seg pa
boligmarkedet i omrddet, sd kan det a leie bolig veere et alternativ. Hvor mange som leier
sin bolig i Norge, er det vanskelig d finne noe ngyaktig tall pa. SSB hevder de ikke har
noe ngyaktig mal, sa det beste anslaget jeg fant var Runa Nesbakken (Nesbakken, 2008)
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som i sin rapport undersgker sammenhengen mellom inntektsgrunnlaget for boligeiere
og leietakere, og ansldr i denne sammenhengen at om lag 20 % av den norske

befolkningen leier bolig.

Det er med andre ord et stort leiemarked i Norge, og jeg var bare vart inne pa enkelte av
arsakene til at noen ender opp med a leie bolig, framfor a eie den. Andre arsaker for a
leie bolig kan vaere for eksempel: unge mennesker som normalt ikke har slatt seg helt til
ro, det kan veere midlertidige bolgsninger, testing av samboerskap eller bolgsninger
borte fra hjembyen i forbindelse med studier. I slike sammenhenger vil det a leie en
bolig eller leilighet veere en mer bekvem tilveerelse, ettersom etablering med kjgp i

boligmarkedet normalt innebzerer betydelige transaksjonskostnader og plunder og heft.

Nar det gjelder hvilke objekter som leies ut, sa er det alle mulige former for eiendom.
Her setter bare fantasien begrensninger. Allikevel skal jeg holde meg til det normale, der
jeg anser leiligheter, hele eneboliger og kjellerleiligheter som det mest vanlige, men jeg
har ikke veert i stand til  finne noen tall som viser de denne antagelsen. Figur 1 viser

fordelingen av de ulike boligtypene i Norge, totalt sett.

1 400 000
Boligtyper i Norge 2006-2011
1200000 -
1000000 -
H Enebolig
800000 - B Tomannsbolig
600 000 m Rekkehus, kjedehus og andre
smahus
M Boligblokk

400000

200 000

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 1 Boligtyper i Norge 2006-2011 (SSB 2010 a)

12



1.3 Muligheter for a bo utenfor sentrum

[ byomradet, og saerlig i Oslo, er plass en knapphetsfaktor. Dette fgrer til at de fa tomtene
som er tilgjengelige er hgyt priset og de boligene pa markedet ogsa er tilsvarende priset.
Med dette i bakhodet og et betydelig forbedret kollektivtilbud og veinett inn- og ut av
Oslo, er det flere som velger a bosette seg uten for sentrum, pa tross av det er her de

fleste arbeidsplassene befinner seg.

Monosentrisk byteori er en teori som legger vekt pa at boligprisene synker med gkt
avstand til sentrum (Bzerug, 2011). Denne forskjellen i pris skal indikere reisekostnaden
og tidsforbruket mellom boligen og sentrum, og kan i s mdte veere et argument pd at

det vil veere rimeligere boliger jo lenger unna sentrum du vil bosette deg.

1.4 Bolig som kan generere inntekt

Dersom en ikke er i stand til 4 fa den lanerammen en trenger for a bosette segi det
omradet en gnsker, sd kan det veere en mulighet a velge en bolig som generer inntekt.
Med dette mener jeg en typisk enebolig med en utleiedel, som i denne oppgaven referert
til som en enebolig med sekundeerleilighet. Som det kommer fram av figur 1 er
stgrsteparten av boligene i Norge enebolig og et knippe av disse eneboligene inneholder

en sekundeerleilighet. Figur 2 illustrerer dette.

Eneboliger med- og uten sekundzer leilighet

M Eneboliger

M Eneboliger med
sekundeerleilighet

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Figur 2 Oversikt over eneboliger med- og uten sekundzrleilighet (SSB 2010 b)
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Av figur 2 kommer det fram at over 20 % av eneboligene i det norske markedet
inneholder en sekundzerleilighet. Fordelen med en slik type boligform er fglgelig at en
far inntekt fra den utleide delen, noe som gjgr at en far hgyere totalinntekt og pa den

maten kan fa hgyere laneramme av bankene.

Det er ogsa to forhold i skatteloven som gjgr dette gunstig. Husleieinntekten fra den
sekundzere leiligheten er ikke bare med pa a gke husholdningenes inntektsgrunnlag,
men inntekten er ogsa skattefri. Skattelovens § 7-2 (1) trekker fram at utleieinntekt er
skattefri dersom den sekundeere leiligheten ikke er stgrre enn halvparten av selve

eneboligen, malt i utleieverdi (Lovdata 2012 a).

Andre forhold som kan vaere med pa a stimulere husholdninger til & kjgpe boliger
framfor a leie, er skattelovens § 6-40 som tar for seg forholdet med gjeldsrenter. Av
paragrafen kommer det fram at det gis fradrag for alle renter betalt i forbindelse med
gjeld (Lovdata 2012 b). Grovt regnet kan det altsa fastlas at 28 % av alle kostnadene til

renter blir tilbakebetalt i form av fradrag pa alminnelig inntekt.

Spgrsmalet blir da om kjgp av enebolig med sekundzerleilighet er en Ignnsom affaere.
Kan en husholdning forvente a fa leieinntekter som tilsvarer verdien av merkostnaden

ved kjgp av enebolig med sekundeerleilighet?

1.5 Oppgavens struktur

Gangen i oppgaven er lagt opp slik at jeg i fgrste del vil presentere min problemstilling,
med tilhgrende hypoteser. I del 3 vil jeg gjennomga mine begrensninger i oppgaven,
bade form for eiendom og geografisk. I del 4 vil jeg ga raskt gjennom teori som er
relevant og tidligere brukt i forbindelse med analyser av prissetting i boligmarkedet. I
del 5 vil jeg presentere hvordan eiendomsmeglere og takstmenn verdivurderer
sekundeerleiligheter i praksis, samt hvordan bankene vurderer inntekt fra

sekundeerleilighet ved utstedelse av boligldn.

[ del 6 tar jeg for meg hvor jeg hentet mine data fra, hvordan jeg har behandlet de og
hvorfor jeg har valgt ulike forhold for a forklare boligprisen. Del 7 og 8 presenterer

begrensninger i utvalget mitt og hvordan min boligprismodell er utformet.
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[ del 9 vil jeg presentere resultatene fra min modell, som jeg kommer til & bruke som
grunnlag for d analyse i del 10 og 11. Videre vil jeg i del 12 ta for meg alternative
metoder som kunne vert brukt for verdivurdering, og disse metodene kommer jeg til a

diskutere i del 13 og 14, fgr jeg kommer med en konklusjon i oppgavens siste del.

2. Forskningsspgrsmal og hypoteser

2.1 Forskningsspgrsmal

Som det kommer fram av innledningen i oppgaven, sa gnsker jeg a ta en naermere titt pa
eneboliger med sekundzerleilighet, og hvilken tilneerming som ligger til grunn for

verdsettelsen av denne. Forskningsspgrsmalet blir fglgelig:
Gjenspeiler verdien av den sekundzere leiligheten i en enebolig dens virkelige verdi?

2.2 Hypotese

Dette forskningsspgrsmalet fgrer meg til fglgende to hypoteser.

2.2.1 Hypotese 1

Hypotese 1 tar for seg den eventuelle prisforskjellen per kvadratmeter mellom

eneboligen og den sekundzere leiligheten:

Ho: Det er ingen forskjell i kvadratmeterprisen for primaerrom mellom

eneboligen og den sekundeere leiligheten.

Hi: Det er forskjell i kvadratmeterpris for primaerrom mellom eneboligen og den

sekundeere leiligheten.
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2.2.2 Hypotese 2

Hypotese 2 tar for seg metoden som er brukt for d verdivurdere den sekundaere

leiligheten.

Ho: Sekundzerleiligheten er verdivurdert pa bakgrunn av naverdien av fremtidige

leieinntekter.

Hi1: Sekundeerleiligheten er verdivurdert etter en annen metode enn ndverdien av

fremtidige leieinntekter.

3. Begrensninger og forutsetninger

Som det kommer fram av hypotesene sa gnsker jeg fglgelig a teste hvordan markedet
priser tilstedevarelsen av en sekundeerleilighet i en enebolig. Denne typen boligtype
forekommer i hele landet, men er nok i hyppigst i omrdader med stor befolkningstetthet,
typisk i og rundt storbyer. Det ville veert veldig omfattende a gjgre denne analysen for

hele landet, slik at jeg har valgt a begrense utvalget geografisk til hele Akershus fylke.

Akershus fylke er lokalisert pa det sentrale gstlandsomradet med et areal pa 4918 km?,
med over 560 000 innbyggere (Wikipedia 2012) fordelt pa 22 ulike kommuner. Pa tross
av at det nok kan veere store prisforskjeller i de ulike kommunene, fra Beerum til Hurdal,

sa velger jeg a inkludere alle kommunene i mitt utvalg.
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Figur 3 Oversiktskart over Akershus (Hgrselshemmedes Landsforbund 2012)

3.1 Sekundeerleilighet

Sekundeerleilighet er, i denne oppgaven, synonymt med utleieenhet, utleieleilighet,
sokkelleilighet, hybel og praktikantdel. For & samle alle disse ulike og praktiserte
uttrykkene under ett ord, sa har jeg valgt a kalle det for sekundaerleilighet.

Jeg har videre gjort noen enkle forutsetninger for hva som kan kalles en
sekundeerleilighet. Det ma veaere en adskilt del av eneboligen, med egen inngang og ma
ellers oppfylle de krav som ligger til grunn for utleie. Her under ligger krav til stgrrelse

pa vinduer, vinduer som rgmningsvei, takhgyde, m.m. (Huseiernes Landsforbund 2012).
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4. Teori

Jeg kommer i dette kapittelet til & ga raskt gjennom mikro- og makrogkonomisk teori, og
disse teorienes betydning for boligmarkedet. Videre skal jeg presentere ulik teori og

empiri som ligger til grunn for metoden jeg skal velge senere i oppgaven.

4.1 Mikrogkonomisk analyse - tilbud og etterspgrsel

Mikrogkonomisk analyse handler primaert om tilbud og etterspgrsel. Jeg kommer til 4 ga

raskt giennom denne teorien, for sa ga gjennom hva som er spesielt for boligmarkedet.

Enhver tilbyder har som mal 8 maksimere sin profitt gitt en gitt kostnadslinje, og en
rasjonell aktgr vil tilpasse seg slik at tilbudt mengde gir lik grensekostnad som

markedspris. Grafisk vil dette bli illustrert i figur 4.

Pris

Tilbud

Mengde

Figur 4 Graf tilbud

For en profesjonell aktgr vil det med andre ord ikke vaere noe poeng a bygge et stort

boligfelt dersom prisen de kan oppna per enhet ikke dekker kostanden ved utbygging.

Fra mikroteori vet jeg at etterspgrsel er en funksjon av inntekt og pris pa det aktuelle

godet, i tillegg til prisen pa substitutter. Etterspgrselsfunksjonen D,, = f (P, P,M) sier

det samme. Etterspgrselen etter gode Y er en funksjon av prisen pa gode Y, prisen pa

substituttgode X og inntekt per hode M.
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Etterspgrselen etter et normalt gode, et gode der etterspgrselen gker proporsjonalt med

en inntektsgkning, gker dersom: 1) Prisen pad Y synker, 2) Inntekten M faller eller 3)

Prisen pa substituttet faller og blir lavere i forholdet til prisen pa gode Y.

Pris

Etterspgrsel

Figur 5 Graf etterspgrsel

En rasjonell konsument vil tilpasse seg et sted pa denne linja, gitt konsumentens
kostnadsramme. Som jeg skal innom i avsnitt 7.2 sa kommer jeg til & diskutere hvor
rasjonelle konsumentene i boligmarkedet opptrer. | et perfekt marked eller ved

fullkommen konkurranse vil prisen fastsettes i samspill mellom tilbud og etterspgrsel,

vist i figur 6.

Pris

Tilbud

Etterspgrsel

Figur 6 Graf fullkommen konkurranse
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Det er en rekke forutsetninger som ligger til grunn for at det skal oppsta fullkommen

konkurranse (Schotter, 2009):

- Alle varene i markedet er homogene og vil vaere perfekte substitutter for
hverandre.

- Deter ngdt til 4 veere mange og smad aktgrer i markedet, slik at ingen stgrre
aktgrer kan veere med pa a presse/bestemme prisen og veere dominerende i
markedet.

- Det full tilgang pa informasjon blant aktgrene.

- Alle aktgrer tilpasser seg slik at profitten blir maksimal.

- Deteringen transaksjonskostnader ved etablering eller avgang i markedet.

4.1.1 Tilbud og etterspgrsel i boligmarkedet

I boligmarkedet ma en skille mellom private og profesjonelle aktgrer. Private aktgrer vil
vere privatpersoner som Kjgper eller selger bolig til eget bruk, mens en profesjonell
aktgr vil veere for eksempel Selvaag eller OBOS som bygger nye boliger fra bunn og

selger til privatpersoner.

Boliger er dog ansett a ha en sa lang levetid at produksjon av nye boliger bare er sett pa
som en liten del av den totale boligmassen (Barlindhaug, 2001). Det ma ogsa i denne
sammenheng nevnes at det er en betydelig treghet i prosessen for a bygge nye boliger. |
tillegg til at selve boligmassen skal bygges, gar det med rikelig med tid i prosessen til
typisk regulering av areal til boligformal. Denne tregheten gjgr at det sjeldent vil veere

likevekt i boligmarkedet (Barlindhaug, 2001).

Jeg velger derfor a fokusere hovedsakelig pa boligmarkedet mellom private aktgrer. Som
nevntiinnledningen, leier om lag 20 % av den norske befolkningen sin bolig, mens den
resterende delen eier egen bolig. Dette betyr at det er et betydelig marked for boliger i
Norge. Tar vi i betraktning at folketallet i Norge gker og vil fortsette a gke i arene som

kommer (SSB 2012 c), vil etterspgrselen stige vesentlig.

Det er normalt ikke slik at personer selger boliger fordi de er i overskudd av boliger,
men fordi de, av ulike drsaker, gnsker a flytte i en annen bolig. Det tilhgrer sjeldenhetene

at personer selger boligen sin fgr de har flyttet inn i en annen og motsatt. Det vil fglgelig
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veere slik at privatpersoner opptrer som bade tilbydere og etterspgrrere i boligmarkedet
til lik tid, og de vil normalt tilby og etterspgrre en lik gode. Det kan naturlig nok veere
slik at privatpersoner flytter fra en blokkleilighet til et rekkehus og omvendt, men det vil
alltid veere eiendom til boligformal som de gnsker a kvitte seg med eller anskaffe. Det er
ikke slik at en privatperson flytter fra en blokkleilighet til et lager (Geltner, Miller,
Clayton, & Eichholtz, 2006).

4.1.2 Fullkommen konkurranse i boligmarkedet

Jeg kommer i dette avsnittet til & ga gjennom de nevnte forutsetningene for fullkommen

konkurranse og kommentere hvordan boligmarkedet oppfyller disse forutsetningene.

Seksjonssjef for prisstatistikk i SSB, Randi Johannessen, siteres i Finansavisen: «En bolig
vil sa a si aldri veere lik» (Finansavisen, 2012). Den fgrste forutsetningen for fullkommen
konkurranse tar for seg om varen er homogen. Jeg var tidligere inne pa hvordan en
privatperson opptrer i markedet ved bytte av bolig. En person vil ha en eiendom som er
regulert til boligformal, sd i sd mate kan man si at denne typen vare er homogen. Som jeg
skal diskutere senere i oppgaven, vil det vaere sa store forskjeller i en bolig med tanke pa

standard, utforming og beliggenhet, at de allikevel ikke kan kalles en homogen vare.

Den neste forutsetningen det er verdt a diskutere i forhold til boligmarkedet er tilgangen
pa full informasjon. Jeg antar at alle kjgpere av bolig har tilgang pa lik informasjon
gjennom annonser i avis og internett, samt prospekter. Det er allikevel slik at kjgper og
selger av en bolig har ulik informasjon om boligen (Byggforsk, 2004). Selger kan vaere
vel vitende om tilstand og vedlikeholdskostnader som det kan veaere vanskelig for kjgper
a oppfatte. Det er ogsa slik at eiendomsmegleren som formidler salget mellom selger og
kjgper. En eiendomsmegler skal i utgangspunktet opptre som en ngytral tredjepart i
dette forholdet, men om denne rollen blir utfgrt ngytralt kan nok variere. Det har vart
eksempler i mediene hvor eiendomsmegler ikke opptrer ngytralt. Megleren kan lekke
informasjon til kjgper om selgers prispreferanser og gkonomiske forhold. Megler kan

ogsa holde tilbake informasjon som kan veere nyttig for kjgper a ha kjennskap til.

Den siste forutsetningen tar for seg at det er fri etablering og avgang pa markedet. Mitt
utvalg innebzerer eneboliger, og kjgp og salg av denne typen eiendom innebaerer

kostnader. Kjgper er ngdt til & betale en dokumentavgift pa 2,5 % av kjgpesummen
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(Kartverket 2012), i tillegg til tinglysninger og pantattest, hvor kostnaden dog ikke er sa
stor. For selger derimot er denne parten ngdt til & ha en takst av boligen, meglerhonorar,
kjgpekontrakt og oppgjgr, og evt. en boligskifteforskring. Begge parter ma fglgelig regne
med betydelige flytte- og transaksjonskostnader ved kjgp og salg av bolig.

Oppsummert vil jeg derfor pasta at boligmarkedet ikke er et marked med fullkommen
konkurranse. Darlig eller mangelfull informasjon, personlige preferanser,

transaksjonskostnader m.m. kan vare helt avgjgrende for boligens endelige salgspris.

4.2 Makrogkonomiske forhold

Etter en rask gjennomgang av mikrogkonomiske forhold som er med pa a avgjgre
boligpriser, vil jeg ogsa rask redegjgre for makrogkonomiske forhold som er med pa a

pavirke boligpriser.

Det er sveert fa som har anledning til 4 betale for boligkjgpet kontant, og det er derfor
normalt at boligkjgpet er finansiert gjennom boliglan. Det er renta pa akkurat dette lanet
som vil veere med pad d bestemme hvor stor kostnaden vil veere for husholdningene. I
perioder med lav rente vil en husholdning ha hgy disponibel inntekt og motsatt i
perioder med hgy rente. I disse dager ligger styringsrenta pa 1,5 % (Norges Bank 2012
a), som er ansett som lavt og under normalnivaet. Dette lave rentenivaet gjgr at den
disponible inntekten hos husholdningene er hgy, som gker etterspgrselen etter boliger,

som igjen gj@r at prisen pa boliger stiger.

Andre forhold som er med pa a pavirke boligprisene er arbeidsledigheten,
reallgnnsgkning og befolkningsvekst (Miles, Berens, Eppli, & Weiss, 2007, s. 416).
Reallgnnsgkning vil ogsa veere med pa a gke husholdningenes disponible inntekt, noe
som fgrer til at etterspgrselen i boligmarkedet stiger, som igjen fgrer til gkte boligpriser
(Barlindhaug, 2001). At inntekten er med pa a styre etterspgrselen etter en gode er ogsa

forenelig med mikrogkonomisk teori.

Det er allikevel ikke bare de bakenforliggende mikro- og makrogkonomiske
perspektivene jeg gnsker a benytte i denne oppgaven. Jeg gnsker a lage en modell som

kan prise de ulike detaljene ved en bolig best mulig.
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4.3 Hedoniske prisingsmodeller

Det eksisterer ingen permanent boligpris som er lik uansett geografi og standard, og
siden boliger ikke er en homogen vare pa linje med for eksempel olje, sa vil det heller
ikke eksistere en boligpris pa lik linje med oljepris. Boliger vil ha forskjellige standarder,
fasiliteter og attributter. Spgrsmalet blir hvordan man skal klare & lage en
prisingsmodell som fanger opp disse ulike forskjellene. Det Europeiske Statistikkbyrdet
Eurostat skriver i sin handbok om boligprisindekser (Eurostat, 2011) at hedoniske
prisingsmodeller antageligvis er den beste metoden for & beregne en kvalitetsuavhengig

prisingsmodell for ulike boligattributter.

Det var Sherwin Rosens modellbeskrivelse, med tilhgrende undersgkelser, av
smahuspriser i Sverige pa 70- og 80-tallet som la grunnlaget for denne prisingsmodellen
(Rosen, 1974). Rosens metode gikk ut pa at det matte vaere en sammenheng mellom
boligens salgspris og den beliggenhet, stgrrelse og standard, og han gnsket a lage en

modell som klarte a fange opp denne sammenhengen.

Hedoniske prisingsmodeller tar for seg at hvert attributt har en individuell nytte, som i
sadan kan gi en gkt pris dersom attributtene er tilstede. De ulike attributtene gir en unik

nytte, som kan males i gkt pris.

Rosens modell er statisk og har som forutsetning at det er frikonkurranse.
Hovedformalet med den hedoniske prisingsmodellen er a finne totalprisen P(Z) ved a

legge til de ulike attributtene.
P(Z) = (21,2,Z5,..27)

Hvor Z, skal representere de ulike attributtenes pris. Rosen (Rosen, 1974) viser videre
til at en ved hjelp av regresjonsanalyse kan predikere prisen av de ulike attributtene, og

det er ogsa denne metoden jeg kommer til & benytte. Metoden blir presentert i kapittel 8.

4.4 Boligpriser og ulike attributter

Rosen undersgkte allerede pa 70-tallet sammenhengen mellom beliggenhet og boligens
pris, og det er gjort en rekke studier av dette siden den tid. Det er ikke grunn til at SSBs
boligprisingsmodell har med hele tre variabler for & male boligens beliggenhet: omrade,

spredningen pa bebyggelsen og sentraliteten i kommunen (Statistisk Sentralbyra, 2012).
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Liv Osland skrev i sin doktoravhandling i 2008 om betydningen av boligens plassering i
forhold til salgspris (Osland, 2008). Osland legger vekt pa at en bolig er stasjonzer og

naturlig nok ikke kan flyttes rundt, derfor blir den plassering avgjgrende.

Eiendomsteorien «monosentrisk byteori» legger vekt pa at det er like gode tomter
overalt, og det som gjgr at prisene differensieres er avstanden til sentrum. Teorien gar
ut pa at prisene faller med gkende avstand fra sentrum, og denne synkende prisen
representerer reisekostnader og tidsforbruk (Baerug, 2011). Osland pa sin side viser at
det ikke ngdvendigvis trenger a veere snakk om Oslo sentrum, men at avstanden til

veldefinerte subsentrum ogsa er med pa a pavirke boligprisen.

Som det kommer fram har Rosens undersgkelser blitt stgttet opp av nyere forsking,
hvor det virker a veere en enighet om sammenhengen mellom boligpris og boligens
stgrrelse, samt boligpris og boligens beliggenhet. Nyere studier av Medby (2009) stgtter
ogsa disse funnene, samtidig som flere attributter som tomtens stgrrelse og boligens

alder har pavist ssmmenheng med boligprisen (Medby, 2009).

4.5 Boligpris og sekundarleilighet

Min problemstilling tar utgangspunkt i boligprisens sammenheng med
sekundeerleilighet, dersom det i det hele tatt eksisterer en slik sammenheng. Den
sekundeere leiligheten er pa lik linje med beliggenhet, alder og stgrrelse et attributt som
bgr prises ved sin tilstedeveerelse. Jeg er ikke i stand til & finne noe tidligere publikasjon
som ser pa denne sammenhengen, verken nasjonalt eller internasjonalt, sa det er

usikkert i hvilken og hvor stor grad den sekundaere leiligheten prises som et attributt.

4.6 Oppsummering

Jeg har i dette kapitelet dratt raskt gjennom mikro- og makrogkonomisk teori, samt

teorien rundt hedonisk prising.

Hovedmomentene fra teorien i mikrogkonomi er at det pd ingen mate er fullkommen
konkurranse i boligmarkedet, da det kan vaere bade mangel pa riktig informasjon og det
er betydelige transaksjonskostnader i boligmarkedet. Videre er det slik at mitt utvalg
begrenser seg til Akershus fylke. [ hovedsak ligger mesteparten av arbeidsplasser for

dette omradet i Oslo kommune, men dette er et marked hvor det er svert begrenset
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areal med tilhgrende hgye boligpriser. Med et betydelig forbedret kollektiv og veinett er
det i disse dager enklere a pendle til arbeidsplassen i Oslo, slik at vi ser en klar
befolkningsvekst i Akershus, noe som pa sikt kan veere med pa a gke boligprisene i

fylket.

Nar det gjelder den makrogkonomiske teorien sa er det pavist sasmmenhenger mellom
arbeidsledighet og boligpris, samt sammenhengen mellom lanerente og boligpris.
Lanerenta ligger fortsatt pa et lavt niva, 1,5 %,(Norges Bank 2012), og det er ikke
utsikter for at den kommer til 4 gke mye de fgrste arene, noe som vil fgre til en stadig

vekst i boligprisene.

Hedonisk prising er en modell som Sherwin Rosen introduserte som en mulighet for a
prise de ulike attributtene ved en bolig, og det er denne metoden jeg kommer til a

benytte i min oppgave.

5. Verdivurdering av sekundarleiligheter i dag

Problemstillingen i denne oppgaven dreier seg om verdivurdering av sekundaere
leiligheter. Hypotesene mine er at kvadratmeterprisen er lik i den sekundzere leiligheten
som i resten av eneboligen, og at verdien er satt som naverdien av fremtidige
kontantstrgm, som i dette tilfellet er leieinntekten. Om dette er vanlig praksis i dag eller
ikke er vanskelig d ansl3, sa jeg har gjort noen kvalitative undersgkelser med de
gruppene som i dag hovedsakelig jobber med kjgp og salg av boliger, nemlig takstmenn
og eiendomsmeglere, for d hgre hvilke tilneerminger som ligger til grunn for deres

verdivurdering.

5.1 Takstmenns verdivurdering av sekundeerleiligheter

Jeg valgte & intervjue fem ulike takstmenn med tilknytning til Oslo og Akershus. Det var
litt variasjon i hvor mye tid til hadde tilgjengelig og hvor hjelpsomme de var, men jeg

fikk i alle tilfeller tid til mine hovedspgrsmal:

- Deres erfaring med eneboliger med sekundaerleilighet
- Hvilken tilnaerming som ble lagt til grunn for a verdivurdere eneboliger med

sekundeerleilighet.
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- Vurderes sekunderleiligheten separat eller gjgres det en samlet vurdering av

eneboligen.

Alle takstmennene hadde naturlig nok rikelig med erfaring pa dette omradet og var godt

kjent med eneboliger med sekundzerleilighet.

Nar det gjelder verdivurdering av naeringseiendom, sa fikk jeg vite at takstmenn bruker
en naverdiberegning av fremtidige leieinntekter. Dette er normalt fordi naeringseiendom
blir sett pa som et investeringsobjekt, og ndverdiberegning er da med pa a male
lgnnsomheten av investeringen. Det er kanskje litt drgyt a regne en sekundaerleilighet
som et rent investeringsobjekt, men det er allikevel interessant & hgre om den samme
tilneermingen brukes i denne sammenheng. Alle takstmennene jeg snakket med var
klare over og kjente til denne metoden, men de var av den oppfatning at metoden var litt
komplisert og tidkrevende for et sapass lite objekt som en utleieenhet. Den vanlige
metoden takstmennene benyttet var et statistisk program som tok hensyn til
beliggenhet, boligens stgrrelse, alder, tomtestgrrelse, teknisk stand og til slutt en god

slump med skjgnn.

5.2 Eiendomsmegleres vurderinger

Jeg har intervjuet 14 eiendomsmeglere ved ulike meglerkontorer i Akershus for a hgre
hvilke slutninger de trekker etter erfaring ved salg av disse eiendomsobjektene. Jeg tok
utgangspunkt i de fem stgrste meglerselskapene i Norge (Hegnar 2010) og kontaktet
utvalgte kontorer i regionen som min oppgave omfatter. Enkelte av meglerne var mer
snakkesalige og hjelpsomme enn andre, men jeg fikk i hovedsak gode svar og godt med
tid fra de ulike meglerne. Spgrsmalene jeg stilte varierte litt ettersom hvor godt med tid
jeg fikk og hvor hjelpsomme de var, men i hovedsak fikk jeg svar pa min hovedspgrsmal

som var:

- Deres erfaring med eneboliger med sekundeerleilighet.

- Thvilken grad de opplevde stgrre etterspgrsel etter eneboliger med
sekundeerleilighet.

- Om de opplevde stgrre variasjon mellom salgspris og takst for eneboliger med

sekundeerleilighet versus vanlige eneboliger.
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- Hvilken tilnaerming som ble lagt til grunn for a verdivurdere eneboliger med
sekundeerleilighet.
- Vurderes sekunderleiligheten separat eller gjgres det en samlet vurdering av

eneboligen.

Med tanke pa at jeg intervjuet en rekke eiendomsmeglere i Akershus, sa var det naturlig
nok rikelig med erfaring innen salg av boliger med sekundzerleilighet for samtlige
meglere jeg snakket med. Nar det gjelder i hvilken grad de fglte at etterspgrselen var
stgrre etter disse boligene sa var ikke svarene entydige. Enkelte av meglerne la vekt pa
at etterspgrselen var langt stgrre, med tanke pa at bankene da tillot husholdningene a
kjgpe et hus de i utgangspunktet ikke hadde rdd til, mens andre mente det var med pa a
dempe etterspgrselen fordi man kjgpte en enebolig med en del som man i
utgangspunktet ikke trengte og ikke hadde planer a bo i selv. Pa tross av vekslende
erfaring om etterspgrselen, var flertallet av meglerne av den oppfatning at eneboliger

med sekundeerleilighet var mer etterspurt i markedet, fordi det tillot flere kjgpegrupper.

De meglerne jeg snakket med som var eldre og hadde lang fartstid i bransjen mente at
eneboliger med sekundzerleilighet var langt mer etterspurte i disse dager enn for

eksempel 10- og 20 ar tilbake.

Nar det gjelder stgrre variasjon mellom salgspris og takst for disse boligene, sa var
meglerne av den oppfatning at det ikke var markant stgrre forskjell der enn mot vanlige

eneboliger. Dette stemmer ogsa greit med tabell 3 i avsnitt 7.2.

De spgrsmalene jeg var mest ute etter i disse intervjuene var allikevel hvilken
tilneerming som 13 til grunn nar meglerne verdivurderte eneboliger med
sekundeerleilighet. Og her var svarene langt fra entydige. Alle meglerne jeg snakket med
var enig om at det var felles praksis innad i deres i meglerkontor, men mine intervjuer
viser at praksisen varierer fra meglerkontor selv om det er samme selskap. For

eksempel mente DNB pa Lillestrgm! og As? at eneboligen vurderes som en samlet del,

1 Eirik Frgytlog, daglig leder ved DNB eiendom Lillestrgm. Telefonsamtale 06.11.2012.

Z Hege Stgttum, eiendomsmegler ved DNB eiendom As. Telefonsamtale 02.11.2012
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mens DNB i Sandvika3 la vekt pa at sekundeerleiligheten vurderes separat og det gjgres
en naverdiberegning av fremtidig leieinntekt, korrigert for andre makrogkonomiske
forhold som for eksempel renteniva. Det var altsa sveert interessant a hgre at enkelte av
meglerne benyttet den teorien jeg ville anta som mest korrekt for a verdivurdere
sekundeerleilighet, nemlig ndverdien av fremtidig leieinntekt. Som ventet var det riktig
nok sveert fa av meglerne som benyttet denne tilneermingen, og det mest normale var a

sette en lik kvadratmeterpris for sekundzerleiligheten som for resten av eneboligen.

Nar meglerne tok seg godt med tid og var snakkesalige tillot jeg meg ogsa a legge inn et
bonusspgrsmal, hvor jeg konfronterte meglerne med at ved mine analyser var det mye
som tydet pa at kvadratmeterpriser var langt lavere for sekundarleiligheter enn for
vanlige eneboliger, og om de hadde noen kommentar til dette. Det ble flere ganger svart
at dette nok var 1000 kroners spgrsmalet og det var ingen gode svar pa dette

spgrsmalet.

5.3 Bankenes vurdering av sekunderleiligheter og dens evne til 4 betjene

lan.

Et annet viktig element i verdivurdering av sekundeerleiligheter er hvordan bankene
hensyntar leieinntekten ved utstedelse av boligldn. Jeg har hgrt skrekkeksempler pa
banker som vurderer en arlig leieinntekt pa 100 000 kroner dithen at vedkommende far
lane 100 000 kroner ekstra. Det var derfor med stor nysgjerrighet at jeg tok kontakt med
de fire stgrste bankene i Norge (FNO 2012).

Tilbakemeldingen jeg fikk fra de ulike bankene var relativt entydige. Samtlige forutsatte
at den sekundeere leiligheten var adskilt med egen inngang, og at leieinntekten kunne
dokumenteres. Dokumentasjonen matte da innebaere enten en husleiekontrakt eller ved

kjgp holdt det & oppgi hva meglere mente tidlige leieinntekt hadde veert.

Den normale praksisen var a ta utgangspunkt i den arlige leieinntekten og trekke fra et

risikopaslag, og legge den resterende leieinntekten til grunn som skattefri inntekt for

3 Erik Aarvold Hofland, eiendomsmegler ved DNB eiendom Sandvika. Telefonsamtale 06.11.2012
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lantakeren. Dette risikopdslaget varierer fra bank til bank. BAde DNB# og Den Danske
Bank® (tidligere Fokus Bank) har et 16,7 % risikopaslag, dvs. at 83,3 % av den arlige
leieinntekten vurderes som skattefri inntekt i lantakerens inntektsgrunnlag. Nordea® pa

sin side har et risikopaslag pa 50 %, mens Sparebank17 har 10 %.

Bankene bruker fglgelig samme tilnaerming. Leieinntekten vurderes som en skattefri

inntekt som tas med i inntektsgrunnlaget, selv om risikopaslaget varierer noe.

5.4 Oppsummering

Jeg har i dette kapittelet gatt i gjennom hvilke metoder som brukes nar
sekundeerleiligheter verdivurderes i praksis. Som ventet var meningene varierende, men
metoden var normalt ganske lik. Takstmennene jeg snakket med var godt kjent med
metoden naverdiberegning, men den ble tilsynelatende for komplisert og tidkrevende
for sma objekter som eneboliger. Da jeg spurte de om dette ville veert den mest korrekte

metoden, sa var det ogsa blandede tilbakemeldinger.

Blant eiendomsmeglerne var metoden veldig varierende. Det vekslet mellom
naverdiberegninger og en helhetlig vurdering. Selv om enkelte var uenige, var det en
felles oppfatning at eneboliger med sekundzerleilighet var mer etterspurt i markedet.
Bare dette argumentet skulle tyde pa at eneboliger med sekundeerleilighet er hgyt

priset.

Bankene pa sin side tar hensyn til leieinntekten fra sekundeerleiligheten og legger den til
grunn som inntektsgrunnlag, justert for et varierende risikopaslag, noe jeg synes virker
som en fornuftig tilneerming, da en utleier ikke kan budsjettere med fullt belegg til en

hver tid.

4 Per Kristiansen, kundebehandler hos DNB. Telefonsamtale 17.10.2012
5 Hanne Hatle, kundebehandler 1&n hos Den Danske Bank. Telefonsamtale 17.10.2012
6 Signe Velle, kundebehandler 1an hos Nordea. Telefonsamtale 17.10.12

7 Marit Smith, markedsansvarlig hos Sparebank1. Telefonsamtale 17.10.12
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6. Data

Jeg skal i dette avsnittet redegjgre for hvilke forklaringsvariabler jeg har valgt for d lage
en best mulig boligprisingsmodell. Jeg skal ogsa ga giennom hvordan jeg har fatt tak i

dataene og hvordan prosessen fra tilgang til data til fullstendig datamateriale har veert.

6.1 Valg av forklaringsvariabler

Tidligere studier gjort, blant annet av Medby (2009) og Osland (2008), viser hvordan
boligprisen kan forklares av stgrrelse, tomtestgrrelse, alder og avstand til sentrum. Det
er et ordtak som sier at det er tre faktorer som er avgjgrende for boligprisen:
Beliggenhet, beliggenhet og beliggenhet. Det er flere mater & male beliggenhet p3, og jeg
har valgt a bruke to forklaringsvariabler for a fange opp dette forholdet. En variabel vil
male avstanden til Oslo sentrum og en variabel vil male avstanden til subsentrum, hvor
subsentrum blir definert senere i dette kapittelet. Hensikten med studien min er a finne

verdien av sekundeerleilighet, sa jeg har tatt med dette ogsa.
Mine forklaringsvariabler vil da bli fglgende:

- Primeerrom (P-rom)

- Sekundaerrom (S-rom)
- Alder

- Tomtestgrrelse

- Avstand Oslo sentrum
- Avstand subsentrum

- Inneholder boligen sekundzerleilighet
6.2 Forklaring av variabler

6.2.1 Boligens stgrrelse

Boligens stgrrelse vil jeg fange opp med to ulike variabler i min modell. Den fgrste
variabelen, P-rom, maler det bebodde arealet inne i boligen. P-rom ble tidligere betegnet
som boareal (BOA), men det er na forandret til P-rom. Dette arealet inneholder kjgkken,

bad, stue og soverom, og kan greit defineres som alt oppvarmet areal.
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Det totale arealet inne i boligen er kalt bruksareal (BRA) og vil inkludere hele boligens
areal, ekskludert yttervegger. Trekker du P-rom fra BRA vil du fa S-rom, som jeg bruker
som den andre variabelen for 4 male boligens stgrrelse. S-rom er typisk boder, kjeller,
vaskerom og andre uoppvarmede rom, og jeg antar at markedet priser P-rom en del
hgyere enn dette arealet, hovedsakelig fordi byggekostnadene er hgyere for dette

arealet, og fordi jeg antar at P-rom har stgrre bruksverdi enn S-rom.

6.2.2 Alder

Forklaringsvariabelen alder tar jeg med fordi jeg antar at selve eneboligen vil synke i
verdi i forhold til hvor gammel den er. Denne antagelsen er basert pa at en bolig har
betydelige livssykluskostnader (Byggforsk, 2004), som jeg antar som lavere for nye
boliger enn eldre, og disse kostnadene vil derfor representere forskjellen i salgspris.
Samtidig er det slik at de beste beliggenhetene normalt blir tatt «fgrst», slik at et ikke er

gitt at det er en negativ sammenheng mellom alder og boligens verdi.

6.2.3 Tomtestgrrelse

Jeg vil anta at det er en sammenheng mellom tomtestgrrelse og boligpriser. Bade fordi
stor tomt gir stgrre frihetsfglelse og stgrre plass a boltre seg pa, men ogsa fordi stor
tomt kan ha verdifulle egenskaper ved seg. I tett bebygde omrader er tomter en
knapphet og dersom tomten er stor nok, kan den skilles ut og selges for bygg av nye

boliger. Jeg antar derfor at denne sammenhengen er positiv.

6.2.4 Avstand til sentrum og subsentrum

Det kan vaere ulike oppfatninger av beliggenhet. For eksempel kan det veere fantastisk
kveldssol, naerhet til marka eller det kan veere narhet til barneskole. Konsumentene vil
prise dette forskjellig etter hva som er viktig for vedkommende. Allikevel vil
monosentrisk byteori vaere er et forhold som er med pa a drive prisen. Jeg har derfor
valgt 3 male den gitte boligs avstand fra Oslo sentrum og avstand fra neermeste

subsentrum.

Nar det gjelder valg av subsentrum, sa er dette det jeg kaller for veldefinerte sentrum.
Akershus fylke er stort omrade med store variasjoner bade i populasjon og tetthet. Jeg

har derfor forsgkt & finne ett subsentrum for hver kommune, men det har ikke alltid
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veert like hensiktsmessig, sa i enkelte kommuner har jeg delt inn i flere subsentrum og
malt avstanden fra de respektive boligene til disse subsentrumene. Et minimumskrav til
subsentrumene er at de inneholder over 1500 innbyggere. I enkelte av omradene som
ligger helt pa grensa til Oslo sa har jeg ikke plukket ut noe subsentrum, ettersom disse

boligene allerede er lokalisert i et subsentrum. For disse er avstanden satt til 0,5 km.

Tabell 1 gir oversikt over hvilke subsentrum som er valgt for de respektive omradene.

Kommune Postnummer/omrade Subsentrum
Asker 1383-93 Asker, Borgen, Heggedal, Vollen, Vettre og Hvalstad Asker
1394 Nesbru, 1396 Billingstad, 1397 Nesgya Sandvika
RO Or 1390 A.urskog A.Ll rskog
1940 Bjgrkelangen, 1954 Setskog Bjgrkelangen
Hgland 1960-70 Lgken, Fosser, Hemnes Loken
1311-54 Hgvik, Sandvika, V@yenenga, Skui, Rud, Gjettum, Slependen, Rykkinn, Haslum, Sandvika
Barum Lommedalen, Kolsas, Baerums Verk og 1365 Blommenholm
1356-64 Bekkestua, Jar, Eiksmarka, Fornebu, @steras, Hosle, Hpvik, Fornebu og Inget subsentrum
1366-69 Lysaker, Snargya og Stabekk.
2070 Raholt, 2073 Bgn og 2074 Eidsvoll Verk. Raholt
Eidsvoll 2072 Dal Dal
2080 Eidsvoll Eidsvoll
2092 Minnesund og 2093 Feiring Minnesund
Enebakk 1911 Flateby og 1912 Enebakk Enebakk
1914 Ytre Enebakk Ytre Enebakk
Fet 1900-10 Fetsund, Gan og Enebakksundet Fetsund
Frogn 1440-55 Drgbak, Oscarsborg, Skiphelle, Heer, Nordre Frogn Drgbak
Gjerdrum 2022 Gjerdrum Ask
Hurdal 2090 Hurdal Raholt
Lgrenskog Hele kommunen Skarer
Nannestad Hele kommunen Nannestad
Nes Hele kommunen Arnes
Nesodden Hele kommunen Nesoddtangen
Nittedal Hele kommunen Rotnes
o 1410-14 Kolbotn, Sofiemyr, Tarnasen, Trolldsen og 1920 Svartskog Kolbotn
Oppegard
1415 Oppegard Oppegard
Ralingen Hele kommunen Lillestrgm
2000-07 Lillestrgm, Kjeller og 2015 Leirsund Lillestrgm
Skedsmo 2019-20 Skedsmokorset Skedsmokorset
2010-13 Skjetten og Strgmmen Strgmmen
Ski Hele kommunen Ski
Sgrum Hele kommunen Sgrumsand
2040 Klgfta Klgfta
Ullensaker - - - - -
2050-60 Jessheim, Mogreina, Nordkisa, Algarheim, Sessvollmoen, Trandum og Gardermoen [Jessheim
e 1540-50 Vestby, Hvitsten og Hglen Vestby
1555 Son Son
As 1430-32 As As
1407 Vinterbro Vinterbro

Tabell 1 Valgt subsentrum for de ulike kommuner
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6.3 Eiendomsverdi som datakilde

Helt siden fgr jeg begynte a skrive oppgaven sa var jeg klar over at det var et selskap
som heter Eiendomsverdi AS som satt med en stor mengde informasjon om
eiendomsmarkedet. Jeg hadde i det lengste hdpet at noen offentlig instans satt med data
over eiendomsmarkedet, men dette fikk jeg beskjed om at ikke var tilgjengelig, i falge

blant annet Plan og Bygg. Eiendomsverdi matte derfor bli lgsningen.

Deres slagord «Eiendomsinformasjon satt i system» skulle sa til de grader vise seg a

stemme. Her fant jeg all informasjonen jeg trengte.

Nar de geografiske begrensingene ble gjort og hvilken type eiendom jeg ville ha i mitt
utvalg, s matte jeg inn i hvert enkelt prospekt for a hente ut informasjon om mine
variabler. Jeg antar med dette at informasjonen i prospektene nar det gjelder variablene,

for eksempel P-rom, byggear, osv. er korrekte.

6.4 Begrensninger i forhold til sekundzerleilighet

Eiendomsverdi sin base ga ingen eller mangelfull informasjon om boligene inneholdt
sekundzerleilighet, sa jeg matte derfor inn i hvert enkelt prospekt for a finne denne
informasjonen. Det var tydelig at det ikke var noen fast praksis for hvordan
informasjonen om sekundeerleilighet skulle formidles, sa det ble en del leting i
prospektene for a finne denne informasjonen. Det var ikke alltid at stgrrelsen pa
sekundeerleiligheten var oppgitt i prospektet, og da matte jeg lete lenger inn i
plantegninger, hvis det var tilgjengelig, for selv a regne ut stgrrelsen pa den sekundaere
leiligheten. Dersom stgrrelse ikke ble oppgitt og ble plantegninger ikke foreld, sa ble

ikke observasjonen brukt i mitt utvalg.

Jeg valgte ogsa a sette noen enkle kriterier for hvilke leiligheter jeg ansa som sekundzere.
Kriteriene er fglgende at det var skal veere en adskilt og egen inngang, og leiligheten skal
folge alle de godkjente forskrifter med tanke pa godkjenning, her under takhgyde,
vindustgrrelser osv. Allikevel sa jeg giennom mine observasjoner at det var mange
leiligheter som hadde oppfylt disse kravene, men det var ikke godkjent i sa mate at det
var rapportert inn enebolig med sekundzerleilighet. Pa tross av dette sa ble de

leilighetene som oppfylte mine kriterier tatt med i utvalget.
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6.5 1881.no

Jeg valgte, som nevnt, a legge til forklaringsvariablene avstand fra Oslo sentrum og
avstand til et veldefinert subsentrum. Maten disse avstandene ble malt er enkel, men
tidkrevende. Ved hver enkelt adresse, hentet fra prospekt, har jeg malt avstanden til
henholdsvis Oslo sentrum og subsentrum gjennom veibeskrivelse funksjonen til
1881.no. Avstanden som 1881 da gir meg er den korteste avstanden med bil pa vei. Det
kan diskuteres om dette er korrekt tilnzerming, og kanskje skulle jeg heller brukt
avstand i luftlinje, men som monosentrisk byteori gar ut p3, sa skal denne reduksjonen i
pris gjenspeile reisekostnaden for den gitte distansen, sa jeg mener tilneermingen er

relativt god.

7. Utvalg

Mitt utvalg begrenser seg til solgte boliger i perioden oktober 2011 til oktober 2012. Jeg
kunne valgt & ta med eldre observasjoner enn dette ogsa, men denne tidsperioden ga et
rikelig utvalg. Ved a inkludere solgte boliger enda lengre tilbake vil det by pa enda stgrre

problemer ved & male verdien av penger mot dagens verdier.
Utvalget er, som nevnt i kapittel 3, geografisk begrenset til hele Akershus fylke.

7.1 Utvalgets begrensninger i forhold til boligtype og alder

Jeg har valgt & fokusere oppgaven pa selveide eneboliger. P4 den maten slipper jeg
faktorer som fellesgjeld, felleskostnader, osv. sine betydning pa salgsprisen. Jeg kan

derfor konsentrere meg helt om a finne prisen pa de ulike attributtene.

Disse begrensingene gir fglgende utvalg:
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Antall Andel av Antall med Andel i kommune
Kommune: observasjoner| totalt utvalg |sekundzerleilighet|med sekundzerleilighet
Asker 67 10,98 % 23 34,33%
Aurskog og Hgland 25 4,10 % 0 0,00 %
Baerum 64 10,49 % 25 39,06 %
Eidsvoll 34 5,57 % 5 14,71 %
Enebakk 21 3,44% 3 14,29 %
Fet 15 2,46 % 1 6,67 %
Frogn 31 5,08 % 3 9,68 %
Gjerdrum 5 0,82% 0 0,00 %
Hurdal 3 0,49 % 0 0,00 %
Lorenskog 18 2,95 % 6 33,33%
Nannestad 28 4,59 % 2 7,14 %
Nes 47 7,70% 8 17,02 %
Nesodden 37 6,07 % 5 13,51 %
Nittedal 19 3,11% 7 36,84 %
Oppegard 10 1,64 % 3 30,00 %
Ralingen 16 2,62 % 1 6,25 %
Skedsmo 41 6,72 % 9 21,95%
Ski 20 3,28% 2 10,00 %
Sgrum 24 3,93% 9 37,50 %
Ullensaker 58 9,51% 5 8,62 %
Vesthy 25 4,10% 6 24,00 %
As 15 2,46 % 4 26,67 %
Totalt 610 100,00 % 127 20,82 %

Tabell 2 Antall observasjoner med og uten sekundaerleilighet

Som det kommer fram av tabell 2 er utvalget begrenset til 610 observasjoner i Akershus
fylke, hvor 127 av disse observasjonene inneholder sekundzere leiligheter. En ser at
Baerum og Asker, som ogsa er de kommunene med hgyest populasjon av de i utvalget,

har flest observasjoner i det samlede utvalget.

Merk at utvalget har en samlet andel av eneboliger med sekundzerleiligheter pa 20 %,
noe som ogsa er det samme tallet som gjelder for hele landet, presentert i innledningen i

oppgaven. Forhdpentligvis vil derfor utvalget veere representativt for hele landet.

Man skulle kanskje tro at jo lenger unna Oslo en kommer, jo feerre sekundeere leiligheter
bygges det. Det kan til en viss grad stemme, men det kommer fram av oversikten at det
ikke er helt riktig. Jeg tror populasjonen i kommunen og stgrrelsen pa veldefinerte
subsentrum er vel sd avgjgrende for dette. En ser for eksempel at omrader som Hurdal,

Gjerdrum og Aurskog og Hgland ikke har noen observasjoner med sekundare
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leiligheter. Det kan naturligvis veaere helt naturlige grunner for dette, men det finnes
omrdder som er vel sa langt unna Oslo sentrum som disse kommunene, som har flere
observasjoner med sekundzere leiligheter, for eksempel Sgrum, Ullensaker og Nes, hvor
det er stgrre og mer veldefinerte subsentrum som for eksempel Jessheim, Arnes,

Sgrumsand, osv.

7.2 Salgspris eller takst?

Jeg har valgt & lage en boligprismodell med salgspris som den avhengige variabelen. Det
kan naturligvis diskuteres dithen at jeg heller skulle brukt takst i stedet for salgspris. Jeg
vil jo i hovedsak undersgke om prisen av en sekundzerleilighet er riktig priset, og en kan
spgrre seg om det da er takstmanns vurdering eller markedets vurdering som blir den
riktige. Hvem er den rasjonelle aktgr av disse to? Boliger er sd heterogene og boligkjgp
kan langt pa vei veaere styrt av fglelser. «Det huset ma vi bare ha» kan veere en vanlig
folelse etter en visning, og det kan vaere sma, men avgjgrende faktorer som at
innredning/standard stod helt i stil med ens egne preferanser, eller sa kan det veere at
naboen er en god venn eller at en liker strgket (Christophersen, Gulbrandsen, &
Barlindhaug, 2000). Det finnes et utall av eksempler pa slike subjektive preferanser som
kan veaere med pa a presse salgsprisen pa hgyt niva, men dette er da mekanismene i

markedet som fgrer til at prisene blir slik de blir.

For det fgrste sd kommer det fram at tabell 3 at forskjellene mellom takstprisene og
salgsprisene er relativt lave, men takst vil naturligvis veere et veilledene estimat for hva
salgsprisen kommer til d veere. Nar det er sagt sa antar jeg at takst tilpasser seg
markedets oppfatninger, og jeg faler meg trygg pa at salgspris er det riktige & bruke som

den avhengige variabelen.

Tabell 3 nedenfor angir forskjeller mellom takst og salgspriser for eneboliger med og
uten sekundeerleilighet. Forskjellen for hele utvalget er relativ liten, med et
gjennomsnittlig avvik pd 19 816 kr. For eneboliger med sekundzerleilighet sa er

variasjonene noe stgrre, 1,14 %, eller 76 683 Kkroner.
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Forskjeller mellom salgspris og takst
For hele utvalget:
Antall observasjoner 610
Hvorav avvik salgspris og takst 482
Antall over takst 282
Antall under takst 200
Gjennomsnittlig avvik asbolutt kr 19816
Gjennomsnittlig avvik relativ 0,31%
Hvis avvik salgspris og takst:
Gjennomsnittlig avvik absolutt kr 25079
Gjennomsnittlig avvik relativ 0,40 %
For eneboliger med sekundaerleilighet:
Antall observasjoner 104
Hvorav avvik salgspris og takst 83
Antall over takst 52
Antall under takst 31
Gjennomsnittlig avvik asbolutt kr 76683
Gjennomsnittlig avvik relativ 1,14 %

Tabell 3 Forskjeller mellom salgspris og takst

8. Metode

Jeg kommer i dette kapittelet til 4 ga gjennom hvilke metoder jeg vil benytte for a
analysere boligmarkedet i Akershus og hvilke forutsetninger som ligger til grunn for

disse metodene.

8.1 Regresjonsanalyse

Jeg har i oppgaven brukt regresjonsmodeller for a se pa sammenhengen mellom
boligens salgspris og dens ulike attributter. Jeg skal derfor ga raskt gjennom teorien i

regresjonsanalyse, men begrense det til det som er relevant for min oppgave.

Minste kvadraters metode er en metode som benyttes for a finne den teoretiske
sammenhengen ut fra observerte verdier. For a teste de ulike attributtenes pris, mener
Rosen (1974) at regresjonsanalyse/Minste Kvadraters Metode (MKM) er den beste

metoden.

En regresjonsanalyse handler om hvordan en avhengig variabel, Y, pavirkes av en eller

flere uavhengige variabler, X. Den avhengige variabelen er antatt stokastisk og varierer
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fra observasjon, mens man antar at de uavhengige variablene er deterministiske, dvs. at

de er faste fra observasjon til variasjon.

8.2 Forutsetninger for Minste Kvadraters Metode

Det er syv forutsetninger som ligger til grunn for & kunne bruke minste kvadraters

metode (Gujarati & Porter, 2010):

1. Modellen er linezer i parameterne.

2. Deuavhengige variablene og feilleddet er ukorrelerte.

3. Feilleddet har en forventet verdi lik null.

4. Variansen for feilleddet er lik for alle observasjoner (feilleddet er

homoskedastisk).

@

Korrelasjonen mellom feilleddet til to observasjoner er lik null.
6. Ingen perfekt korrelasjon mellom uavhengige variabler

7. Feilleddet er normalfordelt.

Av de syv forutsetningene er det ikke sd mange av disse som er problematiske for min
modell. Den fgrste forutsetningen tester jeg for i vedlegg 1, og forutsetning 2-3 tar jeg

for gitt at er i orden.

[ forutsetning 4. derimot kan det oppstad problemer i min modell. Denne forutsetningen
tar for seg temaet om hetereoskedastisitet. Det klassiske eksempelet for a forklare dette
problemet er sammenhengen mellom inntekt og sparerate. For de med lav inntekt sa vil
en sparerate veere umulig siden all inntekt gar med til & dekke levekostnader, mens for
de med hgy inntekt sa kan de ha hgy sparerate, men de kan ogsa ha en lav sparerate og i
stedet prioritere et hgyt forbruk. Det er derfor gjennom min modell vanskelig d ansla
hvilket handlingsmgnster en aktgr med hgy inntekt vil ha. Jeg tester for
heteroskedastisitet i vedlegg 3.

Forutsetning 5. tar videre for seg problemer med autokorrelasjon. Autokorrelasjon betyr
i hovedsak at tidligere effekter vil ha effekt pa dagens variabler, typiske forsinkelser i
markedet eller sammenhenger. Autokorrelasjon er hovedsakelig et problem ved
tidsseriedata, mens min modell er basert pa tversnittdata, sa jeg kommer ikke til & utfgre

noen tester pa dette.
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Forutsetning 6. tar for seg problemene med multikollinearitet, som er et problem med at
de uavhengige variablene er korrelert og pa den maten maler det samme. Dette kan

vere et problem i min modell, og jeg tester for dette i vedlegg 2.

Dersom forutsetning 1-6 er oppfylt vil estimatene veere, i fglge Gauss-Markow teoremet,

BLUE:

Best — De har minst varians av alle mulige estimater som oppfyller forutsetningene.
Linear - Linezere funksjoner av observerte data.
Unbiased - De er forventningsrette

Estimators - Estimatene ma ikke forveksles med sanne populasjonsverdier.

Forutsetning 7. tar for seg om residualene fglger normalfordelingen eller ikke. Dersom
dette ikke er tilfellet, sd vil dette gjgre at t-testene blir mindre trygge som igjen fgrer at
til at man ikke kan stole at pa de uavhengige variablene er signifikante. De vanligste
metodene for dette er a lage et historgram av residualene, samt en Jarque-Bera test.
Denne testen er basert pd skewness (S), dvs. skjevhet i forhold til normalfordelingen, og
kurtosis (K), som tar for seg flathet i forhold til normalfordelingen. En normalfordelt
variabel vil ha en skewness=0 og kurtosis=3. Jarque-Bera testen er utledet av fglgende

formel:

_ §%2 (K -3)? L
]B—Tl<€+ T)XZ

Jeg kommer til 3 teste for dette i avsnitt 10.1.

8.3 Modellen
Y= a+ B Xy 4 BoXp e +BiXi o +D1 Xy o DX + 1

En modell med flere uavhengige variabler er ogsa omtalt som en multippel regresjon.
Jeg gnsker fglgelig a finne verdien av Y, salgsprisen, ved prediksjon av de uavhengige
variablene, X. Koeffisienten a er verdien av Y dersom alle X er lik 0. (3j er stigningstallet
som Y gker eller synker med ved gkning av 1 i X. For eksempel har jeg med avstand til
Oslo sentrum som en uavhengig variabel i modellen. Dette er en negativ koeffisient som

reduserer verdien av Y ved en kilometer gkning i avstand fra Oslo sentrum, X.
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Modellen har i tillegg med fire dummyvariabler. En dummyvariabel er kodet med 0 eller
1, og er brukt til 3 male neerveer eller fraveer av en egenskap. For a klare a fange opp at
sekundeerleiligheten kan variere i stgrrelsen, sa er det lagt til fire dummyvariabler,

avhengig av stgrrelsen pa den sekundzere leiligheten.

- Dummy 1 tar for seg sekundeerleilighet med stgrrelse mindre enn 30 kvm.
- Dummy 2 tar for seg sekundeerleilighet med stgrrelse mellom 30 og 49 kvm.
- Dummy 3 tar for seg sekundeerleilighet med stgrrelse mellom 50 og 79 kvm.

- Dummy 4 tar for seg sekundeerleilighet med stgrrelse stgrre enn 80 kvm.

W, er et feilledd som viser den variasjonen i Y som de uavhengige variablene ikke klarer
a fange opp. Eneboliger er, som tidligere nevnt, veldig heterogene og det vil veere
faktorer som min modell ikke klarer a fange opp. Mitt utvalg har veldig stor spredning,
da den inneholder alt fra Nannestad til Nesgya. P4 Nannestad vil enkelte konsumenter
vektlegge naerhet til skispor og marka som en gode, mens pa Nesgya vil faktorer som
egen strand, tennisbane og svgmmebasseng pa tomta blir vektlagt av konsumenter.
Dette er faktorer som modellen min har vanskeligheter med a fange opp, og vil pa den
maten lage en del avvik og gke verdien til restleddet. | minste kvadraters metode vil

regresjonslinjen plassere seg slik at de vil minimere disse avvikene best mulig.

8.4 Modellens forklaringsevne - R2

R2er et mal pa hvor godt modellen beskriver virkeligheten, og R2 vil ligge i intervallet
mellom 0 og 1, hvor 1 er full forklaringseffekt, mens 0 er ingen forklaringseffekt. Det er
vanskelig a ansla hva som er god forklaringsgrad, da dette vil variere for kompleksiteten
i modellen. For boligmarkedet vil det vaere vanskelig a lage en prisingsmodell med
forklaringsgrad som er lik 1. Normalt er det slik at jo flere forklaringsvariabler man

legger til i modellen, jo hgyere forklaringsgrad vil modellen ha.
R? er utledet fra fglgende formel:

2 _ Explained sum of squares _ ESS

Total sum of squares TSS
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8.5 Testing av variabler: T- og F-verdier

Et viktig ledd i utarbeidelsen av regresjonsmodellen er hvorvidt koeffisientene er
signifikante eller ikke. Dette gjgres normalt ved hjelp av T-tester med en valgt
nullhypotese. Nullhypotesen er normalt den hypotesen vi gnsker a forkaste. Gjennom
regresjonsanalysen vet jeg den estimerte (i-verdien, men ikke den virkelige 3;, og ved
hjelp av T-tester kan jeg teste om den virkelige (i er forskjellig fra 0. Nullhypotesen
settes til at den virkelige Bier lik 0. Dersom den estimerte ; dividert pa standardfeilen
er stgrre enn 2, kan jeg forkaste nullhypotesen og pasta at koeffisienten er signifikant pa

et 5 % niva.

Merk at T-tester ma gjgres for hver enkelt koeffisient. Dersom en gnsker a teste om flere
variabler er signifikante, kan en teste dette ved hjelp av en F-test. Grovt sett kan det

anslas at variablene er signifikante ved hgy F-verdi.

[ stedet for a utfgre T- og F-tester sa kan man ga rett pa P-verdiene til hver enkelt

koeffisient. P-verdien viser det laveste signifikansnivdet nullhypoteser kan forkastes pa.

8.6 Beregning av naverdi

En viktig antagelse innen finans er at penger har forskjellig verdi i forskjellig tid. En
krone er mer verdt i dag, enn en krone i morgen. Dette skyldes alternativkostnaden. Den
ene krona jeg mottok i dag, kunne jeg investert og mottatt avkastning pa denne
investeringen i morgen. Derfor brukes ndverdiberegninger for a finne dagens verdi av

fremtidige inntekter.

Det er flere metoder som kan benyttes for a beregne naverdi, men jeg skal i denne

oppgaven holde meg til de mest vanlige metodene.

8.6.1 Perpetuitet

En perpetuitet er enkel naverdiberegning hvor en tar utgangspunkt i en fast betaling i

evig tid. Naverdien av en perpetuitet uttrykkes gjennom formelen:

.. _KS
Naverd1=7
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Hvor KS angir den faste, periodiserte, kontantstrgmmen, mens r angir

diskonteringsrenta.

8.6.2 Annuitet

En annuitet er en annen metode for a beregne naverdier av fremtidige
kontantstrgmmer. Denne metoden skiller seg fra en perpetuitet ved at man beregner for
en gitt tidsperiode, og det er enklere a legge til variasjoner i forutsetningene. Naverdien

av en annuitet er utledet fra fglgende formel:

n

. . KS;
Naverdi = m

t=0

Hvor KS angir kontantstrgmmen for den gitte perioden, dividert pa diskonteringsrenta,

r, for samme periode, opphgyd i periode, t.

Disse to metodene er grunnlaget for analysene i kapittel 12.

9. Resultater
Jeg skal i dette kapittelet presentere resultatene jeg har fatt fra min regresjonsmodell.

9.1 Deskriptiv statistikk

En deskriptiv statistikk viser gjennomsnittet for de ulike parameterne i modellen med

tilhgrende standardavvik.

Variabler Gjennomsnitt |Standardavvik
Salgspris 4791829 2283225
P-rom 157 47
S-rom 14 21
Alder 9 6
Tomt 866 633
Avstand Oslo sentrum 36 15
Avstand subsentrum 5 4
P-rom sekundzerleilighet 59 17

Tabell 4 Deskriptiv statistikk
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Av tabell 4 kommer det altsa fram at den gjennomsnittlige eneboligen i Akershus har en
salgspris pa nesten 4,8 millioner kroner, med et primaerrom pa 157 kvim og en alder pa 9
ar. Det sekundeere rommet har en stgrrelse pa 14 kvm, mens den gjennomsnittlige
tomten har et areal pa 866 m2. Nar det gjelder avstand til Oslo sentrum sa har dette et
snitt pa 36 km, mens avstanden til subsentrum er pa 5 km. Med andre ord sa er boligene
relativt sentrumsneere, i en eller annen forstand. Av sekundzerleiligheter sa inneholder
126 eller 20,65 % av de observerte eneboligene en utleieenhet, hvor disse har en

gjennomsnittlig stgrrelse pa 59 kvm.

Den andre raden angir standardavviket til de ulike parameterne. [ absolutt verdi ser
man salgsprisen naturlig nok fluktuerer mest, men dersom man sammenligner i relative
tall, sa er det hgyest standardavvik for avstanden til subsentrum (80 %), tomtestgrrelse

(73 %) og S-rom (150 %).

9.2 Funksjonell form

Jeg har valgt min modell som en lineaer modell pa lin-lin form, hovedsakelig fordi jeg
synes dette er enklest a forholde seg til, men ogsa fordi modellen ikke ga noen bedre

resultater ved at jeg gjorde om til lin-log, log-lin eller log-log form.

9.3 Modellens forklaringsevne - R2 og F-verdi.

Modellens forklaringsevne er, som tidligere nevnt, malt gjennom R? (skrevet som R-
kvadrat i Excel utskrift). Samtidig viser F-verdien om de uavhengige variablene er

signifikante pa samme tid.

FORKLARINGSEVNE
R-kvadrat 71,47 %
F-verdi 155,28

Tabell 5 Modellens forklaringsevne og F-verdi

Tabell 5 angir at min modell evner & forklare salgsprisen med 71,47 %, noe som jeg er
relativt godt forngyd med. Til sammenligning har Statistisk Sentralbyra sin
boligprismodell (Statistisk Sentralbyra, 2012) en forklaringsevne pa 74 % nar de maler

salgsprisen for eneboliger i Akershus.
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Samtidig ser en at F-verdien er veldig hgy (155,28), som indikerer at de uavhengige

variablene er med pa a forklare salgsprisen.

9.4 Koeffisientene

Variabler Koeffisienter | T-verdi P-verdi
Skjeeringspunkt 3897234 14,84 0,00 %
P-rom 24 218 21,30 0,00 %
S-rom 9712 3,82 0,01%
Alder -55232 -6,37 0,00 %
Tomt -132 -1,65 9,86 %
Avstand Osl sentrum -62 823 -17,60 0,00 %
Avstand subsentrum -67 684 -5,29 0,00 %
Utleiedummy < 30 1003 442 1,61 10,71 %
Utleiedummy 30-49 747 177 3,14 0,18 %
Utleiedummy 50-79 1125467 7,27 0,00 %
Utleiedummy > 80 1067 540 3,29 0,10%

Tabell 6 Presentasjon av koeffisientene med tilhgrende T- og P-verdier

9.4.1 Avhengig variabel

Skjeeringspunkt er den avhengige variabelen og skal da indikere salgsprisen for en

enebolig i Akershus ved fraveer av de andre attributtene.

9.4.2 Kontinuerlige uavhengige variabler

P-rom angir verdien ved gkning av en kvadratmeter i primarrom.
S-rom angir verdien ved gkning av en kvadratmeter i sekundaerrom.

Alder viser hvordan boligens prises i forhold til byggear. Alder er da regnet ut ved

formelen 2012 - byggear.
Tomt angir verdien av en kvadratmeter gkning i tomtestgrrelse.

Avstand Oslo sentrum angir hvordan boligens verdi reduseres ved en kilometer gkning i

avstand fra Oslo sentrum.

Avstand subsentrum angir hvordan boligens verdi reduseres ved en kilometer gkning i

avstand fra et veldefinert subsentrum
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9.4.3 Kategoriske uavhengige variabler

Med dette menes dummyvariabler kodet til 0 eller 1 avhengig om attributtene er tilstede

i observasjonen eller ikke.

Utleiedummy < 30 angir verdien ved tilstedeveaerelse av sekundeerleilighet med et

primeerrom mindre enn 30 kvadratmeter.

Utleiedummy 30 - 49 angir verdien ved tilstedeveerelse av sekundeerleilighet med et

primeerrom stgrre enn 30-, men mindre enn 49 kvadratmeter.

Utleiedummy 50 - 79 angir verdien ved tilstedeveerelse av sekundeerleilighet med et

primeerrom stgrre enn 50-, men mindre enn 79 kvadratmeter.

Utleiedummy > 80 angir verdien ved tilstedeveaerelse av sekundeerleilighet med et

primaerrom stgrre enn 80 kvadratmeter.

9.5 Alternativ modell

Jeg valgte fglgelig a bruke en linezer regresjonsmodell med fire kategoriske uavhengige
variabler, dummyer, for 4 male prisen av en sekundzerleilighet. Grunnen til at det ble

akkurat fire variabler fremfor en, var for a kunne fange opp de forskjellige stgrrelsene i
de sekundeere leilighetene. De ble delt opp likt som SSB estimater for utleiepriser (SSB

2011), sa det er grunnen til de ulike stgrrelsene i dummyene.

En alternativ modell ville vaert & ha alle variablene som inneholder kvadratmeter pa

kvadratmeterform. Resultatene fra den alternative modellen er presentert i tabell 7.

Variabler Koeffisienter | T-verdi P-verdi
Skjaeringspunkt 3776366 14,41 0,00 %
P-rom 25236 22,29 0,00 %
S-rom 6544 2,52 1,18 %
Alder -53830 -6,23 0,00 %
Tomt -107 -1,33 18,35%
Avstand Osl sentrum -63 058 -17,69 0,00 %
Avstand subsentrum -69 460 -5,44 0,00 %
P-rom utleie 16 549 8,17 0,00 %

Tabell 7 Presentasjon av koeffisientene med tilhgrende T- og P-verdier for den alternative modellen
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Nar det gjelder den avhengige variabelen og de kontinuerlige uavhengige variablene, sa
kan de tolkes pa lik mate som i den endelige modellen. Forskjellen er at det ikke lenger
er noen kategoriske uavhengige variabler som skal male tilstedeveaerelse av
sekundeerleilighet, men dette forholdet er lagt til som en kontinuerlig uavhengig

variabel, P-rom utleie.

P-rom utleie angir verdien av gkning i primeaerrom i sekundzerleiligheten med en

kvadratmeter.

Med tanke pa at variablene P-rom og S-rom allerede er pa denne kvadratmeterformen,
sa hadde dette kanskje veert en bedre og mer intuitiv modell. RZ er lik eller tilsvarende
for begge modeller (71 %), og jeg skal senere vise naverdiberegninger av utleieinntekter

og da vil modellen med dummyer vere lettere a forholde seg til.

10. Analyse

Jeg kommer i dette kapittelet til 4 analysere resultatene som ble presentert i forrige
kapittel. Oppgaven skal i hovedsak ta for seg prisingen av den sekundzere leiligheten, sa
det vil veere de kategoriske uavhengige variablene som maler dette forholdet jeg skal se

ngyest pa.

| fgrste omgang kommer jeg til 4 analysere hvorvidt variablene er signifikante, fgr jeg
kommer til 8 kommentere resultatene. Jeg skal fgrst ga gjennom forutsetninger for a

kunne tolke om T-verdier er til a stole pa.

10.1 Forutsetning for T-tester
Fgr jeg analyserer resultatene fra regresjonsmodellen sa er det viktig & analysere
hvorvidt residualene i modellen fglger normalfordelingen. Den fgrste metoden jeg

kommer til 3 teste dette pa er a plotte de residualene i figur 7.
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Figur 7 Plott av residualene fra modellen med trendlinje.

Av figur 7 kan en se at residualene ikke er helt normalfordelt. En kan observere at

fordelingen er noe spiss.

Kurtosis 4,90
Skewness 1,35

Tabell 8 Kurtosis og skewness fra deskriptiv statistikk

Kurtosis tar for seg flathet i forhold i normalfordelingen, og ved kurtosis lik 3, fglger
residualene normalfordelingen. Min modell har en kurtosis stgrre enn 3 (4,90), noe som
kan tyde pa at min modell har en leptokurtisk fordeling. Kjennetegnet ved denne typen
fordelinger er at de fleste observasjonene treffer i neerheten av gjennomsnittet med en
spiss utforming, men faller fortere enn en normalfordeling nar en gar ut mot kantene
(Hull, 2011). Kantene er ogsa kjennetegnet ved at de er hgyere enn en normalfordeling,
noe som gjgr at det er stgrre sannsynlighet for at ekstremverdier vil inntreffe. Dette

kommer ogsa fram av trendlinja som er lagt til i histogrammet i figur 7.
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Noe av arsakene til at jeg far denne typen fordelingen tror jeg skyldes at jeg har et utvalg
med mye ekstremverdier. P4 en side sd kan jeg ha en observasjon med boligstgrrelse
200 m2 og en salgspris pa 4 millioner i Enebakk. P4 den andre siden kan jeg ha en
observasjon med tilsvarende boligstgrrelse og salgspris pa neermere 10 millioner i
Asker. Her vil typisk tomtestgrrelse, alder og avstand til bade sentrum og subsentrum

veere lik, sd det vil veere vanskelig for min modell a forsta disse forskjellene.

Skewness tar for seg skjevhet i forhold til normalfordelingen, hvor en normalfordeling
vil ha en skewness lik 0. Av tabell 8 kommer det fram at min modell har en skewness
tilsvarende 1,35, noe som tyder pa at verdiene ikke ligger symmetrisk rundt

gjennomsnittet.

Jarque-Bera testen er en mye brukt metode for a teste hvordan modellen har skewness
og kurtosis lik normalfordelingen. Utledet fra formelen presentert i avsnitt 8.2 vil min
modell ha en Jarque-Bera verdi pa 286,3. En normalfordeling vil ha en Jarque-Bera verdi

pa 5,99, pa et 5 % signifikansniva.

Jeg kan derfor ansld at modellen min ikke fglger normalfordelingen, og fglgelig ma jeg

utvise litt forsiktighet ved tolkning av T-verdiene.

10.2 Analyse av den avhengige variabelen

Jeg kommer i dette avsnittet til & analysere koeffisientene pa bakgrunn av resultatene

som ble presentert i tabell 6 kapittel 9

Skjaeringspunktet er normalt angitt som a og kan tolkes som prisen pa en bolig, dersom
ingen av de andre egenskapene er tilstede. T-verdien er signifikant (14,84), og
koeffisienten kan tolkes slik at boligprisen kan predikeres til nesten 3,9 millioner

kroner.
Jeg er allikevel mest interessert i prisingen av de gvrige attributtene.

10.3 Analyse av de kontinuerlige uavhengige variablene

Jeg kommer i dette avsnittet til & analysere de fire uavhengige variablene presentert i

tabell 6.
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10.3.1 P-rom

Koeffisienten for P-rom angir prisen for en kvadratmeter gkning i primeaerrom.
Variabelen er naturlig nok signifikant (21,30) og prisen per gkning i kvadratmeter kan
predikeres til 24 218 kroner. Det kan dog diskuteres om denne sammenhengen er
linezer, dvs. at prisen per kvadratmeter er 24 218 inn i evigheten. Dette er diskutert i

vedlegg 1, test for ikke-linezeritet.

10.3.2 S-rom

Koeffisienten S-rom angir prisen for en kvadratmeter gkning i dette arealet, altsa
hvordan gvrig areal som boder, tekniske rom, rom som ikke er oppvarmet, pavirker
boligprisen. Ogsa denne variabelen er signifikant (3,82) og prisen per gkning i

kvadratmeter i dette arealet kan predikeres til 9 712 kroner.

Med tanke pa at dette arealet er langt mindre kostnadskrevende ved bygging og nok kan
sies & ha mindre bruksverdi, sa virker det naturlig at dette arealet er priset til litt over en

tredjedel av arealet for primeerrom.

10.3.3. Alder

Koeffisienten alder tar for seg boligens alder i forhold til 2012. Denne variabelen er ogsa
signifikant (6,37), og kan tolkes slik at verdien pa en bolig synker med 55 232 kroner
per ar fra 2012. En bolig fra 2011 vil altsd veaere verdt 55 232 kroner mindre enn en

enebolig bygget i 2012, gitt alt annet konstant.

Dette virker fornuftig ettersom jo eldre boligen er, jo hgyere vil antatte
vedlikeholdskostnader veere og standarden for en ny bolig normalt vil veere bedre enn
for en eldre bolig. Samtidig er det viktig 8 merke seg at utvalget er begrenset til de siste
20 ar, og det kan tenkes at denne variabelen vil ha lavere verdi dersom en lengre
tidsperiode hadde blitt valgt. Det vil veere naturlig d tro at jo eldre boligen er, jo bedre
beliggenhet har boligen, og at dette vil pavirke denne variabelen, pa tross av de andre

faktorene som standard og vedlikeholdskostnader.

Hvorvidt denne sammenheng er lineaer kan ogsa diskuteres, og det blir gjort i vedlegg 1.
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10.3.4 Tomt

Denne koeffisienten maler tomtestgrrelsens betydning for boligprisen. Koeffisienten er
ikke signifikant (1,65) og med en negativ verdi pa 132. Koeffisienten kan tolkes slik at
ved gkning i tomtestgrrelsen med en kvadratmeter, sa synker boligprisen med 132

kroner.

Dette virker ikke spesielt fornuftig. Jeg ville tro at tomtestgrrelse vil veere priseti den
retning at stor tomt ga positivt utslag. Ikke bare kan en boltre seg pa mer plass og lufti
omradet, men i allerede tett bebygde omradet kan det vaere en mulighet for & skille ut
tomten, og alternativt selge den utskilte tomten eller bygge ny eiendom pa den utskilte

delen og selge hele pakka.

T-verdien for denne koeffisienten er ikke signifikant, slik at jeg kan ikke vaere trygg pa at
prediksjonen er riktig. Det er vanskelig  ansld akkurat hvorfor tomtestgrrelsen ikke gir
en signifikant verdi. Jeg tror at mitt geografiske utvalg gjgr at det er vanskelig for
modellen a se denne sammenhengen. For eksempel har jeg observasjoner pa Setskog i
Aurskog og Hgland med en tomt pa 3000 m?2 og 150 m? bolig til en verdi pa 3 mill
kroner, mens jeg kan ha en observasjon pa Snargya i Beerum med 350 m? tomt, 150 m?
bolig og verdi neermere 10 mill kroner. Tomtegrunnlaget er nok ikke helt
sammenlignbart da tomten pa Snargya for eksempel kan inneholde sjgstrand, batplass
og kveldssol, mens tomten pa Setskog ikke har disse fasilitetene og det er heller ikke like

stor kamp om plassen.

For mitt utvalg hadde kanskje vert like greit 4 utelatt denne variabelen. Jeg vet at for
eksempel SSB ikke har med tomtestgrrelse i sin boligprisfunksjon (Statistisk
Sentralbyra, 2012), men heller maler forhold pa tomten. Kanskje hadde dette veert en

bedre mate a male det p3, men jeg velger allikevel a inkludere variabelen i min modell.

10.3.5 Avstand Oslo sentrum

Denne koeffisienten maler eneboligens avstand til Oslo sentrum i kilometer, og er
signifikant (17,60) med en verdi pa vel 62 823 kroner. Det kan tolkes dithen at hver km

boligen gker i avstand fra Oslo sentrum, sa synker verdien med 62 823 kroner.
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Dette er forenelig med monosentrisk byteori (Beerug, 2011) som viser sammenhengen

mellom tidsforbruk og reisekostnader, og boligens salgspris.

10.3.6 Avstand subsentrum

Denne koeffisienten tar for seg verdien av eneboligen ved gkning i avstand malt i
kilometer fra et veldefinert subsentrum. Koeffisienten er signifikant (5,29) med en verdi
pa 67 684. Fglgelig synker boligen med dette belgpet per km unna et subsentrum. Det
kan virke som et hgyt tall, men dette er forenelig med studien til Osland (2008) og viser

igjen viktigheten av beliggenhet i forhold til boligpris.

10.4 Analyse av de kategoriske uavhengige variablene

Jeg kommer i dette avsnittet til 4 ga gjennom de fire kategoriske uavhengige variablene

som ble presentert i tabell 6.

10.4.1 Utleiedummy < 30

Denne koeffisienten maler verdien av tilstedeveaerelse av en sekundzerleilighet med

stgrre under 30 m2 primaerrom. Koeffisienten predikerer at en slik tilstedeveerelse har
en verdi pa 1 003 442 kroner. Dog er ikke denne koeffisienten signifikant (1,61). Det er
nok flere forhold som kan forklare dette, men jeg tror i hovedsak det skyldes at jeg kun

har tre observasjoner av sekundzerleiligheter med primaerrom under 30 m2.

10.4.2 Utleiedummy 30-49

Denne koeffisienten maler verdien av tilstedeveerelse av sekundzerleilighet med
primeerrom stgrre enn 30 m? og mindre enn 49 m2. Koeffisienten predikerer at en slik

tilstedeveerelse vil ha en verdi pa 747 177 kroner, og verdien er signifikant (3,14).

10.4.3 Utleiedummy 50-79

Denne koeffisienten maler verdien av tilstedeveerelse av sekundzerleilighet med
primaerrom stgrre enn 50 m? og mindre enn 79 mZ. Koeffisienten predikerer at en slik

tilstedevaerelse vil ha en verdi pa 1 125 467 kroner, og verdien er signifikant (7,27).
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10.4.4 Utleiedummy > 80

Denne koeffisienten maler verdien ved tilstedeveerelse av sekundzerleilighet med
primaerrom stgrre enn 80 m2. Koeffisienten predikerer at en slik tilstedeveerelse vil ha

en verdi pa 1 067 540, og verdien er signifikant (3,29).

10.4 Svakheter ved modellen

Jeg vil begynne med 4 si at jeg synes jeg har en god modell. Boliger er svert heterogene
og det vil veere vanskelig d lage en modell som klarer d fange opp alle de ulike
forholdene. Med en forklaringsgrad pa 71,47 % gjennom mine variabler vet jeg at jeg
hvert fall forklarer en del av disse variasjonene, selv om det helt sikkert finnes

betydelige forbedringspotensialer.

For det farste Kklarer jeg ikke a fange opp de ulike forholdene en tomt kan inneholde
med, som nevnt, sjgstrand, solforhold osv., noe jeg vet at ogsa SSB har problemer med a
fange opp i sin boligprismodell. En mulighet kunne vert a lage en dummyvariabel for a
fange opp for eksempel tilstedevaerelse av sjgstrand eller andre fasiliteter, men dette er
noe tidkrevende, og det vil kunne fa den fglge at modellen inneholder mange

dummyvariabler, som igjen kan gjgre den mindre intuitiv.

En annen faktor som kan ses pa som en svakhet ved modellen min er inkluderingen av
fire kategoriske uavhengige variabler for a fange opp de ulike stgrrelsene pa den
sekundeere leiligheten. Grunnen til at det ikke er én dummyvariabel som fanger opp
denne tilstedeveerelsen, er at en variabel ikke vil klare & fange opp de ulike stgrrelsene
dette attributtet har. Som jeg presenterte i min alternative modell i avsnitt 9.5 sd er det
en mulighet for a fange opp dette forholdet i form av en kvadratmeterpris. Dette hadde
kanskje veert lettere a forholde seg til, ettersom flere av de andre uavhengige variablene
allerede er pa kvadratmeterform, men jeg fgler at de fire dummyvariablene er lettere &

jobbe med i de senere analysene.

En tredje svakhet ved modellen er faren for at jeg bruker en linezer modell nar flere av
variablene kan vise seg a vaere ikke-linezere. Dette har jeg diskutert i vedlegg 1, hvor jeg
ikke med sikkerhet har klart a pase at de relevante variablene verken er linezre eller

ikke-lineaere.
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En fjerde svakhet ved modellen er at jeg bruker salgsprisen pa det aktuelle tidspunkt,
uten noen form for inflasjonsjustering. Mitt utvalg har en tidsbegrensning til eneboliger
solgt det siste dret, og for denne perioden har prisveksten for eneboliger i Akershus i
snitt veert pa hele 7 % (Eiendomsmeglerforetakenes forening, 2012), uten at min modell
klarer a fange opp dette. Jeg fant ingen god metode for a verken sesong- eller
inflasjonsjustere disse tallene. Jeg vet at SSB i sin boligprisingsmodell korrigerer
salgstallene ved a legge til en dummyvariabel for hvor langt tilbake i tid boligen er solgt.
For min modell, som allerede inneholder fire dummyvariabler, ville jeg da risikert a
inkludere flere kategoriske variabler enn kontinuerlige variabler, noe som gjgr at
modellen ikke er til 4 stole pa. Hadde jeg klart d finne en god metode & justere disse

tallene p4, sa kan det tenkes at modellen hadde hatt en enda bedre forklaringskraft.

En femte svakhet er at det kan tyde pa at modellen min lider noe av heteroskedastisitet,

noe som er diskutert i vedlegg 2. Dette gjgr at T-verdiene kan bli noe spurigse.

11. Funn

Jeg skal i dette kapittelet belyse de funnene jeg har funnet pa bakgrunn av resultatene i

del 9 og analysene i del 10.

11.1 Forskjell i kvadratmeterpris

Jeg har gjennom min metode og pafglgende analyser funnet ut at det er mye som tyder
pa at den sekundzere leiligheten har en lavere kvadratmeterpris per p-rom enn

kvadratmeterprisen per p-rom enebolig, angitt i tabell 9.

Storrelse Verdi Verdi pr kvm
Utleiedummy < 30 1003 442 33448
Utleiedummy 30-49 747 177 18916
Utleiedummy 50-79 1125467 17 449
Utleiedummy > 80 1067 540 13344

Tabell 9 Oversikt over verdiene modellen predikerer

Med bakgrunn i at det predikerte verdien for gkning av en kvadratmeter i primarrom
for en enebolig er priset til 24 218 kroner, sa viser tabell 9 at det er en betydelig
differanse mellom kvadratmeterprisen i p-rom for den sekundeere leiligheten i forhold
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til primeerrom i eneboligen. Tallene i kolonnen til hgyre er utregnet fra verdien
modellen predikerer, dividert pa den gjennomsnittlige stgrrelsen den enkelte
dummyvariabelen maler. Dette blir ikke helt ngyaktig, men brukes som et grovt anslag

for kvadratmeterprisen.

Min alternative modell som var basert pa kvadratmeterform stgtter ogsa opp om disse
funnene. [ denne modellen var den predikerte verdien per kvadratmeter primaerrom i
eneboligen priset til 25 236 kroner, mens primarrom i den sekundzere leiligheten var

predikert til en pris pa 16 549 per kvadratmeter primaerrom.

11.2 Arsaker til denne forskjellen

Det kan ved fgrste gyekast virke urimelig at den sekundeere leiligheten skal ha en lavere
kvadratmeterpris enn eneboligen. Jeg mener allikevel at det finnes noen enkle
forklaringer. En sekundeerleilighet er normalt lokalisert som en Kkjellerleilighet. Selv om
en godkjent utleieleilighet ma tilfredsstille krav om takhgyde, stgrrelse pa vinder, etc., sa
er jeg av den oppfatning at denne boligdelen ikke har like gode fasiliteter nar det gjelder
takhgyde og lys i leiligheten. Typisk vil en slik leilighet ha mindre og feerre vinduer, og
gjerne er det slik at leiligheten ikke har vinduer fra alle sider. I tillegg vil en slik leilighet
ligge lavere enn bakkeplan, slik at utsikten ut fra vinduer ikke kan oppfattes som like

god som fra for eksempel eneboligen.

Nar det er sagt sa ma en slik leilighet inneholde de fasiliteter som en vanlig enebolig har,
med tanke pa kjgkken og bad, og jeg antar at denne leiligheten vil veere av en tilsvarende
standard som resten av eneboligen. Fglgelig vil at det da medfgre betydelig
byggekostnader per kvadratmeter for sekundzerleiligheten, som jeg mener vil vare

nesten tilsvarende som for eneboligen for gvrig.

11.3 Optimal stgrrelse

Et annet moment det er verdt 4 merke seg ved resultatene, er hvordan modellen
predikerer prisen pa de ulike stgrrelser av den sekundeere leiligheten. Det virker ikke a
veere gitt en linecer sammenheng mellom kvadratmeter og pris en kan forvente fra

utleieenheten. Grafisk er dette illustrert i figur 8:
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Figur 8 Sammenhengen mellom pris og stgrrelse av sekundzrleilighet, predikert fra modellen

Figur 8 viser hvordan verdien av den sekundeere leiligheten varierer ved de ulike
stgrrelsesintervallene, og det er lagt til en trendlinje som fanger opp denne avtagende

sammenhengen.

Figur 8 viser i tillegg at en sekundaer leilighet i stgrrelsesintervallet 50 - 79 kvm er
priset hgyere enn en sekundzerleilighet stgrre enn 80 kvm. Dersom en ser pa prisen per
kvadratmeter i de ulike stgrrelsesintervallene, presentert i tabell 9, sa kommer det fram
at denne kvadratmeterprisen er hgyest for lave boliger. En skal huske pa at koeffisienten
for sekundeerleilighet mindre enn 30 kvm ikke er signifikant, sa jeg skal ikke stole for

mye pa den prediksjonen.

12. Leieinntekt og naverdi

Til nd har jeg i hovedsak gatt i giennom resultatene med hensyn pa prisen per
kvadratmeter og eventuelle byggekostnader. Jeg kommer i dette kapittelet til a ta for
meg hvordan verdien av den sekundzere leiligheten kunne vart verdsatt pa bakgrunn av

finansteori.

12.1 Leieinntekter og leiepriser

Jeg antar at hovedformalet med a kjgpe en enebolig med sekundzerleilighet er for a leie

ut den sekundeere leiligheten og dra gkonomisk nytte av et slikt forhold. Da er
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spgrsmalet hvorfor ikke den forventede leieinntekten skal tas hensyn til i stgrre grad

ved verdsetting av denne typen eiendom.

I min modell har jeg valgt a fire kategoriske uavhengige variabler for a fange opp de
ulike stgrrelsene for utleieenheten, og disse stgrrelsene er like med SSB sine tall for
faktiske betalte leieinntekter for de ulike stgrrelsene i Akershus 2011 (SSB 2011).
Tallene er gjengitt i tabell 10:

Stgrrelse Manedlig leiepris
Inntil 30 kvm 6150
30- 49 kvm 5989
50- 79 kvm 6816
Storre enn 80 kvm 7 393

Tabell 10 Manedlige leiepriser for Akershus ekskludert Beerum 2011 (SSB 2011)

Det som er verdt a merke seg med disse tallene er at SSB opererer med Oslo inkludert
Baerum og Akershus ekskludert Baeerum. Leieprisen for Oslo inkludert Baerum ligger
omtrent 30 % hgyere enn leieprisene for Akershus ekskludert Beerum. Det kan med
andre indikere at Beerum ikke er sammenlignbart med resten av Akershus, ettersom
leieprisene i Beerum er en del hgyere enn det gvrige i fylket. Allikevel har jeg inkludert
Beerum i mitt utvalg med 64 observasjoner, hvorav 25 av disse inneholder en
sekundeerleilighet. Det kan diskuteres om jeg kanskje skulle inkludert Beerum eller ikke.
Baerum er uansett med i utvalget og leieprisene kan derfor vaere enda hgyere for mitt

utvalg, men jeg har valgt a forholde meg til tallene fra SSB.

Det ma for gvrig legges til at SSB sine tall for gjennomsnittlige leiepriser har veert under
sterk kritikk den siste tiden. Forsiden av Finansavisen datert 17.september 2012
(Finansavisen, 2012) hadde et stort oppslag hvor det ble ment at SSB sine gale tall for
leieprisene var med pa a holde Norges Bank sin rente pa et kunstig lavt niva. Det er med
andre ord mulig at det finnes bedre tall & benytte videre i min analyse, men det var jeg

ikke i stand til finne, sd jeg er ngdt til & stole pa SSB sine tall.

12.2 Naverdiberegninger av leiepriser

Jeg har i dette avsnittet tenkt til 4 vise hvordan utleieenheten kan verdsettes med

bakgrunn i finansteori, for a se hvordan denne teorien stemmer med verdien som min
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modell predikerer. Som nevnt i kapittel 8.6 er det forskjeller i tidsverdien av penger,
derfor benyttes det ndverdiberegninger for a finne ut hva fremtidig kontantstrgm er

verdt i dag.

12.2.1 Diskonteringsrente

Diskonteringsrente kan vere et mal pa hvor stort avkastningskravet for den gitte
investeringen er, og har gjerne en sammenheng med risikoen en investering innebzerer.
Eiendom er normalt sett pd som en relativ trygg investering uten den helt store risikoen,
sa det vil ikke veere ngdvendig med en veldig hgy diskonteringsrente nar det gjelder
verdivurdering av en sekundeerleilighet. Diskonteringsrenten henger normalt sammen
med den generelle framtidsutsikten i markedet, hvor rentebanen fremover er et mal pa
dette. I disse dager ligger renta pa et lavt niva, og det er ingen konkret tidshorisont for
nar den skal gkes, og dette vil ogsa gjenspeile diskonteringsrenta jeg har brukt i mine

analyser.

Jeg har ikke klart a veere i stand til & finne noen konkrete mal for hvor hgy
diskonteringsrenta normalt ligger ved verdivurderinger av investeringer i
eiendomsmarkedet. Finanstilsynet har gjort sine observasjoner og vurderinger av
eiendomsprosjekter (Finanstilsynet, 2010), hvor eiendomsselskaper ved verdivurdering
av investeringseiendom benytter en diskonteringsrente lik 10-arige swap-rente med et
tillegg pa 1-3 % poeng. I skrivende stund er denne swap-renta pa 3,14 %

(Kommunalbanken Norge 2012), noe som fgrer til en relativ lav diskonteringsrente.

12.2.2 Naverdi perpetuitet

Med bakgrunn i valg av diskonteringsrente i forrige avsnitt, vil jeg i dette avsnitt vise
hvordan verdien av den sekundzere leiligheten kan settes gjennom diskonterte
leieinntekter. Jeg kommer til 8 begynne med den enkleste modellen, som er
naverdiberegning ved hjelp av en perpetuitet. En perpetuitet tar utgangspunkti en fast

kontantstrgm som fortsetter i evig tid, dividert pa en valgt diskonteringsrente.
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Diskonteringsrente
7,50 %

Stgrrelse Verdi Leieinntekt Verdi perpetuitet Differanse
Inntil 30 kvm 1003 442 6 150 944 000 -59442
30- 49 kvm 747 177 5989 958 240 211063
50 - 79 kvm 1125467 6816 1090 560 -34 907
Stgrre enn 80 kvm 1067 540 7393 1182 880 115340

Tabell 11 Naverdiberegninger basert pa perpetuitet

Tabell 11 viser hvordan leieinntekten gir en hgyere naverdi enn verdien min modell
predikerer for de ulike utleiestgrrelsene. Denne tabellen tar utgangspunkt i en
diskonteringsrente pa 7,5 %, og det kan diskuteres om dette er et korrekt mal eller om
det skulle veert lavere eller hgyere. Tabell 12 viser hvordan naverdien varierer med

utgangspunkt i ulike diskonteringsrenter.

Diskonteringsrente
Stgrrelse Verdi Leieinntekt 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Inntil 30 kvm 1003442 6150 472558 226558 50843 -80942 -183442 -265 442
30- 49 kvm 47171 5989 690183 450623 279509 151173 51356 -28497
50- 79 kvm 1125467 6816 510373 37733 42990 -103 067 -216 667 -307 547
Stgrre enn 80 kvm 1067540 7393 706780 411060 199831 41410 -81807 -180380

Tabell 12 Naverdiberegninger basert pa perpetuitet, forutsatt ulike diskonteringsrenter fratrukket verdien

modellen predikerer.

Tabell 12 viser forskjellen i ndverdien av en perpetuitet er fratrukket verdien av en
sekundeerleilighet som modellen predikerer. Det grgnne cellene angir ved hvilke tilfeller
naverdien er hgyere enn de predikerte verdiene, og rgde celler angir i hvilke tilfeller

naverdien er lavere enn de predikerte verdier.

Merk allikevel at en denne beregningen kun tar hensyn til en fast manedlig leieinntekt.
Metoden er basert pa et belegg pa 100 % til en hver tid. Modellen tar heller ikke hensyn
til eventuelle vedlikeholdskostnader som fglge av slitasje ved utleie, ei heller
transaksjonskostnader ved tilgang og avgang av leieboere. En tredje faktor er at man
forutsetter en fast diskonteringsrente for en hele perioden. Dette kan sla ut begge veier.
Pa en annen side tar heller ikke modellen hensyn til inflasjon og gkte leieinntekter. Det
er urimelig & anta at leieinntektene ikke vil fglge prisgkningen i markedet, slik som det

normalt er en lov pa i utleiekontrakten at husleia gkes en gang i aret i henhold til
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konsumprisindeksen. Allikevel tror jeg sum at disse forskjellene vil veies opp i denne

relativt enkle modellen.

For a forsgke a fange opp alle disse ulike forholdene kommer jeg til a vise

naverdiberegninger ved hjelp av annuiteter.

12.2.2 Naverdi annuitet

Naverdiberegning ved hjelp av annuitetsformelen presentert i kapittel 6 er en metode
som gir meg anledning til 4 ta hensyn til flere forhold, som for eksempel
vedlikeholdskostnader, transaksjonskostnader og variasjon i enkelte av variablene som

for eksempel gkning i leieinntektene eller variasjon i belegget av leieboere.

[ disse beregningene skal jeg legge til enda flere forutsetninger, som jeg mener vil gi et

mer realistisk bilde av inntektene og kostnadene som er forbundet med en

sekundeerleilighet.

Inflasjon 2,50%
Vedlikehold og transaksjoner 7,50 %
Belegg 80 %
Diskonteringsrente 7,50 %

Tabell 13 Forutsetninger lagt til grunn for naverdiberegninger basert pa annuiteter

Jeg har lagt til en inflasjon pa 2,5 %. Denne inflasjonen vil gjelde pa leieinntektene og
kostandene forbundet med utleie, og er i trad med Norges Banks inflasjonsmal (Norges
Bank 2012 b). Vedlikehold og transaksjoner skal ta for seg alle kostnader forbundet med
slitasje, gvrig vedlikehold og transaksjoner forbundet med annonsering, opprettelse av

kontoer, etc. Det trekkes 7,5 % av leieinntekten til dette forholdet.

[ tillegg har jeg lagt inn en forutsetning om det gjennomsnittlige belegget av leieboere.
Akkurat hva dette belegget er i praksis har jeg ikke funnet noen gode tall p3, og dette vil
nok variere veldig fra omrade til omrade. For sikkerhetens skyld sa har jeg valgt a bruke

et 80 % belegg i mine beregninger.

Jeg velger i tillegg a legge en tidshorisont pa 25 ar, og et terminalbelgp ved passerte 25

ar. Ved disse forutsetningene lagt til grunn far jeg fglgende naverdier:
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Stgrrelse Verdi Naverdi annuitet| Differanse
Inntil 30 kvm 1003 442 951721 -51721
30- 49 kvm 747 177 966 078 218901
50- 79 kvm 1125 467 1099 480 -25987
St@rre enn 80 kvm 1067 540 1192555 125015

Tabell 14 Naverdiberegninger basert pa annuiteter

Tabell 14 viser ogsad den klare tendensen til at verdiene modellen min predikerer ikke er
like hgy som naverdien av de fremtidige leieinntektene. Differansen for dette varierer

fra-51 721 til hele 218 901 kroner.

Det er to usikkerhetsmomenter som ligger til grunn for disse beregningene. Det ene er
belegget en kan forvente seg i sekundeerleiligheten og det andre er hvilken
diskonteringsrente som ligger til grunn. Et godt mal for a finne hvilken en avkastning en
investering gir, er & bruke internrenta. Internrenta er definert som den
diskonteringsrente som gir naverdi lik 0. [ dette tilfellet gnsker jeg ikke at naverdien skal
veere 0, men den skal veere lik prisen man betaler for investeringsobjektet, altsa prisen

min modell predikerer for en sekundeer leilighet innenfor de gitte stgrrelsene.

Internrente
Storrelse 70 % belegg| 80 % belegg |90 % belegg|100 % belegg
Inntil 30 kvm 6,44 % 7,18% 7,91% 8,63 %
30- 49 kvm 8,30% 9,27% 10,22 % 11,16 %
50 - 79 kvm 6,59 % 7,36 % 8,10% 8,84 %
Stgrre enn 80 kvm 7,36 % 8,21 % 9,05 % 9,88 %

Tabell 15 Internrenten ved "investering” i de ulike sekundzrleiligheter

Tabell 15 viser internrenta ved belegg fra 70 % til 100 % i sekundzerleiligheten. Dette vil
alltid veere diskutabelt hva som er en god internrente, og det var i utgangspunktet ikke
det jeg gnsket 4 fa fram i denne tabellen, men hvordan det kommer fram at ndverdien av
de fremtidige leieinntektene, beregnet som en annuitet, er hgyere enn verdien min

modell predikerer.

12.2.3 Oppsummering av naverdiberegningene

Jeg har gjort naverdiberegninger med en rekke ulike forutsetninger. Bade ved to ulike

metoder, og ved en rekke endringer i forutsetninger med tanke pa risikoen, malt
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gjennom diskonteringsrenta, og det gjennomsnittlige belegget en kan vente seg som

leietaker.

Uansett valg av metodene og under de gitte forutsetningene, sa virker det som om
naverdien av de fremtidige leieinntektene er hgyere enn de predikerte verdiene
modellen angir. Det er igjen verdt @ merke seg at verdien min modell predikerer for den
minste sekundeerleiligheten (mindre enn 30 kvm) ikke er signifikant, sa jeg kan ikke

stole for mye pa dette estimatet.

12.3 Leieinntekter og lanekostnader

Andre forhold som jeg ikke har hensyntatt i ndverdiberegningene er hvordan
leieinntekten maler seg mot kostnaden for a finansiere den sekundaere leiligheten, og de
eventuelle skattefradragene man far i forbindelse med boligfinansiering. Jeg kommer
derfor til & sette opp et regnestykke, med enkle forutsetninger, som viser hvordan de

arlige finansieringskostnadene maler seg mot utleieinntektene.

Jeg har i dette regnestykket forutsatt at verdien modellen predikerer for den sekundeere
leiligheten er prisen en faktisk ma betale, samt at lanet er fullfinansiert med en Igpetid
pa 25 ar og med en rente pa 5 %. Videre har jeg vurdert det slik at en kan regne med et
belegg pa 80 % i dret, samt at 7,5 % av de arlige leieinntektene skal veere med pa a

dekke transaksjons- og vedlikeholdskostnader i forbindelse med utleie.

Som nevnt innledningsvis i oppgaven, sa dpner skatteloven for at renter betalt i
forbindelse med boligldn er fradragsberettiget. Fglgelig har jeg lagt inn dette fradraget
som en inntekt i regnstykke, hvor 28 % av rentebetalingen legges til. Disse

forutsetningene lagt til grunn, far jeg fglgende resultater.
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Storrelse

Inntil 30 kvm | 30-49 kvm | 50 - 79 kvm |St@rre enn 80 kvm
Verdi 1003 442 747 177 1125467 1067 540
Arlig leieinntekt ved 80 % belegg 56 640 57494 65434 70973
Arlig annuitet 1an 70392 52415 78 952 74 889
Andel rente 50172 37359 56 273 53377
Vedlikehold 7,5 % 4248 4312 4908 5323
Sum kostnader 74 640 56 727 83 860 80212
Fradrag for renter 14 048 10 460 15757 14 946
Netto inntekt arlig -3952 11228 -2 669 5706

Tabell 16 Regnskap med kostnader og inntekter forbundet med utleie

Av tabell 16 kommer det fram at utleieinntekten ikke bare dekker kostnaden ved
anskaffelse av den sekundaere leiligheten, men det er ogsa et arlig overskudd under
enkelte av de gitte forutsetningene, samtidig som om en betaler avdrag pa den
sekundzere leiligheten. [ sum vil altsa utleieinntekten vaere stor nok til & fullfinansiere

kjgpet av den sekundzere leiligheten over en lgpetid pa 25 ar.

12.4 Eneboliger med potensialer

Jeg har i denne studien sett pa eneboliger uten sekundeer leilighet og eneboliger med
sekundeer leilighet, men jeg har ikke klart & fange opp eneboliger med for eksempel
uinnredet kjeller som kan gjgres om til en sekundzer leilighet. Og for eneboliger med en
uinnredet kjeller, innenfor en gitt stgrrelse vil de ligge et betydelig potensiale. Dine
Penger skriver om denne muligheten i hgstutgaven 2012 (Dine Penger, 2012). Deres
konklusjoner gar ut pa at med en 5-ars tidshorisont vil en omgjgring av en uinnredet
kjeller til en utleieleilighet veere lgnnsom, sd lenge kostnaden ved denne omgjgringen
ikke overstiger 200 000 kroner. Med en 10-ars tidshorisont vil omgjgringen veere

lgnnsom sa lenge kostnaden ikke overstiger 400 000 kroner.

13. Vurdering av funn

Jeg har gjennom mine analyser funnet at den sekundeere leiligheten i enebolig har en
lavere kvadratmeterpris enn for den gvrige eneboligen. Det kan til en viss grad forsvares
at denne sekundeere leiligheten er priset noe lavere per kvadratmeter, men at

forskjellene er opp mot halv verdi kan veere diskutabelt. Jeg har videre gjennom
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naverdiberegninger funnet at sekundeerleiligheten ogsa er priset lavere enn naverdien

av de fremtidige leieinntektene en kan forvente fra en slik sekundeer leilighet.

Begge mine hypoteser kan fglgelig forkastes. Kvadratmeterprisen i primeaerrom i
sekundeerleilighet er ikke lik kvadratmeterprisen primaerrom i eneboligen, og verdien
av den sekundeere leiligheten er heller ikke lik ndverdien av fremtidige leieinntekter,
hvert fall ikke etter mine beregninger. Jeg gnsker derfor a se pa noen faktorer som kan

veere med pa a forklare dette.

13.1 Eiendomsmeglere og takstmenns vurdering

Jeg begynte denne studien med a se hvordan verdivurderingen ble gjort i praksis ved a

intervjue en rekke eiendomsmeglere og takstmenn.

Eiendomsmeglerne jeg snakket hadde vekslende erfaring og kunnskap pa temaet om
naverdiberegninger, hvorav noen benyttet metoden, mens andre brukte andre
tilneerminger for verdivurdering. Det er dog viktig a presisere at eiendomsmeglerne ikke

setter den endelige verditaksten som gjgres fgr salg av bolig.

Den verditaksten er det takstmannen som gjgr. Alle takstmennene jeg snakket med var
godt kjent med metoden for naverdiberegning, ettersom dette er den mest vanlige
metoden ved taksering av naeringseiendom. Dog var de av den oppfatning at metoden
var noe komplisert og for tidkrevende og omfattende var vurdering av et sa enkelt og

lite objekt som en sekundeerleilighet.

13.2 Konsumentenes vurdering

Pa tross av at takstmennene vurderer den sekundaere leiligheten som et relativt lite
objekt, sa vil nok et boligkjgp vere den stgrste investeringen en normal husholdning
gjgr i lgpet av livet. En kan da spgrre seg om takstmennenes oppfatning av omfanget av
objektet er riktig. Dette kan diskuteres ettersom takstmennene jobber etter en gitt pris,
og det kan tenkes at det ikke er lgnnsomt for en takstmann a gjgre naverdiberegninger

etter de budsjettrammer de jobber etter.

Uten at jeg har gjort noen kvalitative undersgker av dette, sa vil jeg tro at minsteparten
av den norske befolkningen kjenner til ndverdiberegninger, slik at deres manglende
betalingsvillighet heller ikke kan lastes etter min mening.
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13.3 Mangelfull informasjon

Pa tross av at konsumentene nok kan anslas @ ha mangelfull kunnskap om
naverdiberegning, sa var det tydelig, giennom mine intervjuer, at veldig mange av
eiendomsmeglerne satt med god kunnskap om denne metoden. Som sagt, sa er det ikke
eiendomsmeglerne som setter den endelige verditaksten som ligger til grunn for
boligkjgpet, men eiendomsmeglerne formidler informasjonen om eiendommen og styrer
prosessen mellom selger og kjgper. Dersom kunnskapen om naverdiberegninger blant
eiendomsmeglerne er sa god som jeg fikk inntrykk av, kunne det veert interessant
dersom de i stgrre grad forklarte og formidlet i salgsprosessen hvor stor verdi den

sekundeere leiligheten egentlig har.

Det er klart det kan virke meningslgst a bruke mye tid pa a forklare hva en naverdi er for
en konsument som ikke kjenner til metoden i det hele tatt. Uansett, sd mener jeg at
naverdier er et relativt lettfattelig tema, og gjennom litt folkeopplysning fra for
eksempel eiendomsmeglerne sa tror jeg metoden i stgrre grad kan nd uti denne

sammenhengen.

Et annet forhold jeg fikk erfare da jeg ekstraherte mine data fra tidligere prospekter var
hvor lite tydelig det var informert om sekundzerleiligheten. Enkelte meglere presenterte
sekundeerleiligheten i overskriften, mens andre la vekt pa andre attributter. For enkelte
eiendommer i hgye prisklasser vil riktignok andre attributter som tennisbane,
badebasseng og batplass fremsta som viktigere for boligkjgperen. Det virket heller ikke
som det var noen felles norm for hvordan den sekundaere leiligheten skulle presenteres.
Enkelte la vekt pa stgrrelsen, andre pa forventet leieinntekt, mens andre presenterte

sveert lite om den sekundeere leiligheten.

Jeg tror en enda klarere presentasjon av stgrrelse og muligheter av den sekundaere

leiligheten, vil kunne medvirke til & lokke enda flere potensielle boligkjgpere.

13.4 Ikke bare fordeler med leieboere

Ut fra resultatene og utregningene jeg har presentert tidligere, kan virke vel rosenrgdt a

drive med utleie og det er ikke ngdvendigvis virkeligheten.
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For det fgrste sa innebaerer det en viss usikkerhet ved utleie. En ting er at det kan vaere
lite fornuftig a budsjettere med fullt belegg i leiligheten til en hver tid, men et annet
moment er hvilke leieboere som bor i leiligheten. Riktignok er det en prosess hvor man
blir litt kjent med potensielle leieboere og evt. sjekker tidligere referanser, men man
lgper en risiko for a fa leieboere uten «boevne». Leieboere uten boevne kan innebaere
manglende betaling av husleie, betydelig brak og manglende respekt for huseiers regler,
samt skader pa inventar og leilighet. Slike forhold vil normalt fanges opp gjennom et
depositumsbelgp, men allikevel kan det innebzere en betydelig prosess for a kvitte seg

med leieboere og dette kan by pa mye frustrasjon.

Andre forhold som kan vare negativt med utleie er at en far noe mindre privatliv. Pa
tross av at en kan ha hyggelige og gode leieboere, sa vil en ha personer naeermere inn pa

seg selv og familie enn hva en vil hatt i en vanlig enebolig.

Et tredje forhold en ma vurdere er at utleie innebarer noe arbeid. En ma veere
tilgjengelig for leieboere dersom noe ikke er i orden, en ma passe pa at husleia kommer
som den skal og det innebaerer en del arbeid ved tilgang og avgang pa leieboere. Pa
grunn av slike forhold er det flere som benytter en profesjonell utleiemegler som tar seg

av dette.

14. Oppsummering og betydningen av denne studien

Det har veert mange studier av boligmarkedet generelt, og det har jeg dratt nytte av i
denne oppgaven. Noen studier som er rettet direkte mot verdivurdering av
sekundaerleilighet har jeg derimot ikke veert i stand til & finne, verken nasjonalt eller

internasjonalt. [ s mate kan jeg pasta at studien har veert unik.

Min problemstilling tok utgangspunkt i eneboliger med sekundeerleilighet, og jeg spurte
om denne leilighetens verdi ved salg gjenspeiler dens virkelige verdi. Jeg laget to
hypoteser, hvor den fgrste tester for kvadratmeterprisen i primeerrom i eneboligen
versus kvadratmeterprisen primarrom i den sekundeere leiligheten. Den andre
hypotesen testet for om verdien var satt som naverdien av den fremtidige

kontantstrgmmen som sekundeerleiligheten generer.
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Jeg har i denne oppgaven utfgrt bade kvalitative- og kvantitative undersgkelser. Jeg
intervjuet en rekke takstmenn og eiendomsmeglere for a fa tak i deres praksis og
metoder. Kvantitativt valgte jeg a analysere boligmarkedet i Akershus, med vekt pa
eneboliger solgt siste ar. Fra denne analysen laget jeg en prisingsmodell som predikerer

tilstedeveerelse av ulike attributter ved en enebolig.

Fra prisingsmodellen har jeg funnet at det er betydelig forskjell i den nevnte
kvadratmeterprisen. Dette funnet kan forklares til en viss grad, men forskjellen virker a

veere i overkant stor. Min fgrste hypotese kan derfor forkastes.

Jeg har gjort ndverdiberegninger av fremtidige utleieinntekter etter to metoder, hvor
begge metodene gir det samme svaret. Verdien av den sekundeere leiligheten er lavere

enn naverdien av de fremtidige leieinntektene, og jeg forkaster ogsa denne hypotesen.

Ettersom disse to hypotesene kan forkastes, sa kan det tyde pa at boligmarkedet i

Akershus underpriser den virkelige verdien av en sekundzerleilighet i en enebolig.
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Vedlegg 1: Linezeritet eller ikke i de kontinuerlige variablene

En av de viktigste forutsetningene i Minste Kvadraters Metode er lineaeritet i variablene.
Dersom det viser seg at det ikke er linezeritet i de uavhengige variablene sd ma man
velge en annen funksjonell form, eller finne en annen mate a hdndtere dette pa. Det er
flere variabler i min modell hvor det kan veere fare for ikke-linearitet. De mest
neerliggende variablene vil dog veere prisen per kvadratmeter primarrom og boligens

alder.

1.1 Primaerrom

Nar det gjelder sammenhengen mellom boligpris og stgrrelsen pa primaerrom, sa vil det
vere neerliggende a tro at prisen per kvadratmeter primarrom er avtagende ved en gitt

stgrrelse.

Det er flere mater a oppdage denne ikke-lineariteten p3, og den aller enkleste metoden

er a gjore et plott av salgspris mot kvadratmeterpris for primaerrom.

Primaerrom
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Figur 9 Plott av primaerrom mot salgspris

Fra dette plottet kan det tyde pa at prisen per kvadratmeter er noe avtagende ved en
viss stgrrelse, ca 200 kv, sa jeg valgte a teste det pa en litt grundigere mate. Metoden

er da en regresjon, lik som tidligere i oppgaven. Jeg skal derimot bare holde meg til
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salgspris som avhengig variabel og stgrrelse pa primaerrom som uavhengig variabel. Ved
a multiplisere primaerrommet med seg selv og legge det til som enda en uavhengig

variabel vil man kunne se om variabelen er linezer eller ikke.

Variabler Koeffisienter t-Stat P-verdi
P-rom 12 275 1,93 5,43 %
P-rom 2 49 3,14 0,18%

Tabell 17 Test for ikke-linearitet i variabelen for primaerrom

Det er i denne tabellen «P-rom 2» som er interessant, da dette er stgrrelsen pa
primaerrom, multiplisert med seg selv, sin pavirkning pa salgsprisen. Som tidligere er
det slik at hypotesen forkastes ved T-verdi hgyere enn 2. Tabellen angir at variabelen
har en T-verdi pa 3,14, folgelig er den signifikant og det tyder pa at variabelen er ikke
lineaer. Det som er verdt & merke seg er at koeffisienten er positiv. Jeg ville anta at denne
variabelen ville veaere negativ, fglgelig at grensenytten per kvadratmeter p-rom er
avtagende, men det er den altsa ikke. Som tidligere nevnt sa er det en del
ekstremverdier i mitt utvalg, typisk store og dyre boliger pa Snargya og Nesgya, og disse
kan nok veere med pa a forklare dette rare funnet. Funnet er dog sa tvetydig og verdien
koeffisienten predikerer er sa lav, at jeg velger a ikke ta hensyn til det, og vil fortsette

med 34 anta en linezer sammenheng.

Allikevel vil jeg ved a ha fire dummyvariabler for & fange opp stgrrelsen pa den
sekundzere leiligheten ha mulighet til & fange opp dette, muligens, ikke-linezere

forholdet.

1.2 Alder

Den andre variabelen jeg mistenker for a ikke ha en ikke-lineaer sammenheng er
boligens alder. Dette kan nok virke rart at det ikke skal vaere en slik sammenheng, og
dette er diskutert i avsnitt 10.3.3. Jeg gnsker allikevel a teste for denne linezeriteten med

samme fremgangsmate som for stgrrelse pa primeerrom.

Variabler Koeffisienter| t-Stat P-verdi
Alder -256 445 -3,89 0,00
Alder 2 10749 1,25 0,22

Tabell 18 Test for ikke-lineaeritet i variabelen for alder
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Av tabellen er det «Alder 2» det er verdt 8 merke seg. Koeffisienten er positiv, som
ventet, men verdien er ikke signifikant (1,25). Jeg kan fglgelig fastsla at det er en lineaer

sammenheng og jeg vil beholde alder som en linezer variabel.

Jeg har na testet de variablene hvor jeg fryktet mest for en ikke-lineaer sammenheng.
Ettersom disse testene ikke ga meg noe tydelig svar pa at det var en slik sammenheng, sa
velger jeg ikke d gd videre med a teste flere av de uavhengige variablene. Jeg fgler meg

derfor trygg pa at en linezer modell vil vaere best for mitt utvalg.
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Vedlegg 2: Testing for multikollinearitet

Multikollineratitet tar for seg at en eller flere av de uavhengige variablene har en eksakt

eller tilnaermet linezer sammenheng. Dersom modellen sliter med denne

sammenhengen sa fgrer det til at det blir vanskelig & beregne koeffisientene, T-verdiene

blir lave og koeffisientene far ofte gale fortegn (Rickertsen & Dadi, 2010).

Den enkleste metoden for & oppdage multikollinearitet pa er a lage en

korrelasjonsmatrise mellom alle de uavhengige variablene. Normalt er det slik at det kan

tyde pa multikollinearitet dersom korrelasjonen mellom variablene er hgyere enn 0,7.

Koeffisienter Solgt | P-rom | Srom | Alder | Tomt |Avstand Oslsentrum | Avstand subsentrum | Utleiedummy <30 | Utleiedummy 30-49 | Utleiedummy 50-79 | Utleiedummy >80
Solgt |
P-rom 0,650 1
S-rom 030 032 1
Alder Qe 003 009 1
Tomt 0041 017 o0 009 1
Avstand Osl sentr 0609 045 0173 0051 0,057 1
Avstand subsentrum Q28 00 0037 -0,07L 0,137 0,253 1
Utleiedummy <30 0087 0039 0016 -00% 0034 0,068 -0,054 1
Utleiedummy 30-49 01%|  0lgf 0073 0047 00 0105 -0,036 0018 1
Utleiedummy 50-79 020 00w  oln 007 0039 012 001 009 0,081 1
Utleiedummy >80 0097 003 0059 0016 003 0,057 0,037 001 -0,034 0,057 1

Tabell 19 Korrelasjonsmatrise

Som det kommer fram av tabell 19, sd er det ingen av disse korrelasjonene som er

hgyere enn 0,7 eller i naerheten, jeg kan derfor sld fra meg at modellen lider av

multikollinearitet.
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Vedlegg 3: Testing for heteroskedastisitet

En av forutsetningene i MKM er konstant varians. Dersom dette ikke er tilfellet har en
det en kaller for heteroskedastisitet, som normalt er et problem i tversnittdata, noe mitt
utvalg representerer. Heteroskedastisitet gjgr at de estimerte koeffisientene fortsatt er
forventningsrette, men variansen er ikke den minste (Rickertsen & Dadi, 2010). Fglgelig

gjor dette at en ikke kan stole pa T- og F-verdiene i like stor grad.

Det er flere mater a oppdage dette problemet p3, blant annet gjennom ulike tester. Jeg

skal likevel holde meg til det aller enkleste som er a plotte det kvadrerte feilleddet.

Kvadrert plott av feilleddet, p
Hin2
L 4
) L
2
*
z S ”“ “‘_‘ L2
FEFNRECISAATE 1 S
X

Figur 10 Plot av det kvadrerte feilleddet

Det kommer ganske greit fram av figur 10 at variansen ikke er konstant, men det er
heller ikke sa veldig langt unna. Pa hgyresiden i plottet kan en se at det er atte
observasjoner som avviker fra de gvrige, noe som fgrer til at modellen sliter med en

anelse heteroskedastisitet.
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