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ΤΕΧΝΟΛΟΓΙΚΟ ΕΚΠΑΙΔΕΥΤΙΚΟ ΙΔΡΥΜΑ ΚΡΗΤΗΣ
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ ΑΓΙΟΥ ΝΙΚΟΛΑΟΥ

ΤΜΗΜΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗΣ & ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗΣ
ΜΑΘΗΜΑ : ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗ & ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ

ΕΞΑΜΗΝΟ : Ε΄

ΕΙΣΗΓΗΤΗΣ: ΝΙΚΟΣ ΓΡΗΓΟΡΑΚΗΣ
	ΣΗΜΕΙΩΣΕΙΣ ΜΕΡΟΣ (ΙΙΙ)


3. Μέθοδοι Εκτίμησης Αξίας Ακινήτων.
Η επιλογή της κατάλληλης εκτιμητικής μεθόδου ακινήτων αποτελεί μία αρκετά εξιδεικευμένη διαδικασία που εξαρτάται κυρίως από τη φύση και τις προοπτικές του κάθε ακινήτου.
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 Σε συνδυασμό με το προβλεπόμενο εγχειρίδιο του μαθήματος από τον Π. Κιόχο, Εκδόσεις Σύγχρονη Εκδοτική, Αθήνα, 2007.
3.1 Εκτίμηση με βάση την Αγοραία Αξία – Συγκριτική Μέθοδο (Market Value, Comparable sales approach or Average of transaction prices).
Η συγκεκριμένη μέθοδος αποτελεί την παλαιότερη προσέγγιση αξίας ακινήτων που χρησιμοποιείται στην Ελληνική κτηματαγορά. Είναι απλή και πρακτική στην εφαρμογή της και δεν απαιτεί περίπλοκα χρηματοοικονομικά μοντέλα παρά μόνο απλές αριθμητικές πράξεις οι οποίες βασίζονται σε υπάρχοντα στοιχεία της κτηματαγοράς. Σημαντικό ρόλο κατά την εφαρμογή αυτής της μεθόδου διαδραματίζει η εμπειρία του εκτιμητή στην ορθή σύγκριση των στοιχείων και την απόδοση της σωστής αξίας στο εκτιμώμενο ακίνητο. Με βάση αυτή τη μέθοδο, ο εκτιμητής προσεγγίζει την αγοραία αξία του ακινήτου μέσω της σύγκρισης παραγόντων που επηρεάζουν με καθοριστικό τρόπο την αξία του ακινήτου. Τέτοιοι παράγοντες είναι το εισόδημα που είναι δυνατόν να παράγει το ακίνητο, οι πιθανοί περιορισμοί στη χρήση, τα στοιχεία της τοποθεσίας, του μεγέθους, της παλαιότητάς, του τύπου του χρήστη του ακινήτου κ.λπ. Κατ΄αυτόν τον τρόπο συγκρίνονται αξίες (κεφαλαιακές ή μισθωτικές) που αποδίδονται σε διάφορα ακίνητα, προκειμένου να προσεγγισθεί η αξία που θα πρέπει να δοθεί στο προς εκτίμηση ακίνητο.
Επιπρόσθετα, η μέθοδος αυτή βασίζεται στο γεγονός ότι η αγοραία αξία μπορεί να προκύψει από τη γνώση αντίστοιχων αξιών άλλων αστικών ακινήτων παρεμφερών ή κατά το δυνατό παρόμοιων. Απαραίτητη προϋπόθεση είναι η αγορά αναφοράς να είναι δραστήρια ώστε οι τιμές να μπορούν να παρατηρηθούν. Σε αυτή την περίπτωση θεωρείται η πιο αξιόπιστη μέθοδος. Η αρχή στην οποία βασίζεται είναι ότι ένας καλά πληροφορημένος αγοραστής δε θα πληρώσει περισσότερο από ό,τι θα πλήρωνε για ένα παρεμφερές αστικό ακίνητο που υπάρχει στην αγορά.

Αξία Αστικού Ακινήτου ⇔ Προσαρμοσμένη αξία γνωστών, παρόμοιων Αστικών Ακινήτων 
Επειδή όμως συνήθως δύο αστικά ακίνητα δεν είναι ακριβώς ίδια, είναι απαραίτητο να προσαρμοστούν τα δεδομένα στοιχεία στα συγκεκριμένα χαρακτηριστικά του αστικού ακινήτου της εκτίμησης. Στην εφαρμογή της μεθόδου, τρία κύρια χαρακτηριστικά εξετάζονται:

• Η συναλλαγή/αγοραπωλησία: οι αγοραπωλησίες πρέπει να έχουν γίνει σύμφωνα με τους κανόνες της ελεύθερης αγοράς. Το ακίνητο πρέπει να ήταν διαθέσιμο για αγορά από τον οποιοδήποτε, ο πωλητής δε θα πρέπει να λειτουργούσε υπό καθεστώς πίεσης-ανάγκης. Επίσης, σημαντικό είναι αν η πώληση του ακινήτου πραγματοποιήθηκε μέσω μεσίτη, αν ο αγοραστής και ο πωλητής γνωρίζονταν (π.χ. αν έχουν συγγενική σχέση) κλπ.

• Τα φυσικά χαρακτηριστικά του ακινήτου: τέτοια, ενδεικτικά, είναι η απόσταση από την υπό αξιολόγηση ιδιοκτησία, οι περιορισμοί λόγω ρυθμιστικών ζωνών, το έτος κατασκευής, οι διαστάσεις και τα συνολικά  τετραγωνικά μέτρα των βελτιώσεων, η έκταση του οικοπέδου και άλλα χαρακτηριστικά του (π.χ. γωνιακό, θέα κλπ.), η ποιότητα της κατασκευής, η παρούσα κατάσταση του ακινήτου, άλλες βελτιώσεις.

• Η σχετικότητα των συγκρίσιμων πωλήσεων: με τον όρο αυτό εννοείται ότι οι αγοραπωλησίες που λαμβάνονται υπόψη πρέπει να έχουν πραγματοποιηθεί στο κοντινό χρονικό διάστημα με την ημερομηνία εκτίμησης και όχι πολύ αργότερα από αυτήν. Οι πιο κοντινές αγοραπωλησίες είναι και αυτές με τη μεγαλύτερη βαρύτητα στην τελική αξιολόγηση.
Με σκοπό το φιλτράρισμα της ετερογένειας των περιουσιακών στοιχείων, το σημείο έναρξης αυτής της μεθόδου είναι ο καθορισμός μίας ομογενούς τιμής για την αγορά της ακίνητης περιουσίας. Συνήθως ένα είδος περιουσίας (οικιστικό διαμέρισμα ή οικόπεδο) λαμβάνεται υπ’ όψιν. Στη Γαλλία για παράδειγμα ευρέως χρησιμοποιείται ο δείκτης Notaires/Insee. Ο δείκτης περιλαμβάνει διαμερίσματα στο Παρίσι τα οποία εμφανίζουν το λιγότερο 5 έτων παλαιότητα. Με αυτόν τον τρόπο κατασκευής δεικτών, οι τομές της αγοράς είναι σχετικά ομογενείς και πολύ λιγότερο ετερογενείς σε σχέση με την υπόλοιπη αγορά ακινήτων στην Γαλλία. Στην υπόλοιπη Ευρώπη και συγκεκριμένα στην Ελβετία λαμβάνει χώρα κατασκευή δεικτών για κάθε είδους ακινήτου ενώ στο Ηνωμένο Βασίλειο η Halifax Building Society δημοσιεύει ανά τετράμηνο μέσους όρους τιμών ακινήτων για 12 περιφέρειες
 και για ποικίλους τύπους σπιτιών (bungalows, διαμερίσματα, μαιζονέτες, εξοχικές κατοικίες, μονοκατοικίες κτλ) ή χώρων επαγγελματικής στέγης (εμπορικά καταστήματα ή γραφεία).  Αξίζει να αναφερθεί ότι εξετάζονται ακόμα και οι κατασκευαστικοί περιόδοι (pre – 1919, 1919-45, 1946-60, 1961-75, 1976-90 etc). H μέθοδος του μέσου όρου των τιμών αγοροπωλησίας ακινήτων εμφανίζει δύο σημαντικά πλεονεκτήματα σε σχέση με τις άλλες πρακτικές εκτίμησης. Πρώτον τα δεδομένα κάθε συναλλαγής περιορίζονται μόνο στην τιμή αγοράς και στις περισσότερες περιπτώσεις στο μέγεθος του ακινήτου. Έτσι η συλλογή πληροφοριών και στοιχείων φαντάζει ονειρική αφού δεν συγκεντρώνονται δεδομένα όπως η ποιότητα και το κόστος κατασκευής, η ποιότητα της γειτονιάς που βρίσκεται το ακίνητο, απόσταση από το κέντρο της πόλης κτλ. Δεύτερον η κατασκευή αυτών των πινάκων δεν απαιτεί την χρήση εξιδεικευμένων οικονομετρικών μοντέλων. Συμπερασματικά λοιπόν, η Αγοραία Αξία (Market Value) ενός ακινήτου εκτιμάται με τη σύγκριση των αξιών άλλων παρόμοιων ακινήτων (περιοχή, μέγεθος κ.ά.), όπως αυτές καταγράφηκαν σε πραγματικές πράξεις αγοραπωλησιών.
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Στην διάλεξη θα επιλυθούν προβλήματα εκτίμησης ακινήτων που στηρίζονται στην συγκριτική μέθοδο και η παρουσία σας  κρίνεται επιβεβλημένη, διότι δύναται να αποτελέσουν θέματα προόδου ή εξεταστικής. Αξίξει να αναφερθεί ότι η επίλυση τους θα στηρίζεται στο Microsoft Office – Excel για να εξοικονομείται χρόνος από την εφαρμογή τύπων και πράξεων αλλά και να πραγματοποιείται χρήση πινάκων.
3.2 Εκτίμηση με βάση την Υπολειμματική Μέθοδο.
Χρησιμοποιείται κυρίως για την εκτίμηση της αξίας οικοπέδων με βάση ένα θεωρητικό σενάριο κατασκευής ενός κτιρίου που θα έχει τη χρήση και τις προδιαγραφές που κυριαρχούν στην περιοχή που βρίσκεται το οικόπεδο.

Η υπολειμματική μέθοδος είναι μία από τις βασικές μεθόδους εκτίμησης των παγίων και χρησιμοποιείται κυρίως για εκτίμηση ανεκμετάλλευτων γηπέδων - γης. Συγκεκριμένα εφαρμόζεται σε όλα σχεδόν τα οικόπεδα, στα αγροτεμάχια που έχουν εργολαβικό ενδιαφέρον. Η περιγραφή των βασικών αρχών της μεθόδου γίνεται στην οδηγία Α των Ευρωπαϊκών Εκτιμητικών Προτύπων και συγκεκριμένα στις παραγράφους 1.83 μέχρι 1.89. 

Ο γενικός τύπος της μεθόδου είναι η εξίσωση για την εκτίμηση του παγίου - ακινήτου : 

Αξία ακινήτου = ΣΠ – ΣΚ 
όπου : 

σαν σύνολο πωλήσεων ΣΠ εννοούμε τα συνολικά έσοδα από την διάθεση – πώληση του ακινήτου μετά την ανάπτυξη - αξιοποίησή του 

σαν σύνολο κόστους ΣΚ εννοούμε το σύνολο των πραγματικών εξόδων για την κατασκευή ή ανακατασκευή του επικειμένου 
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Στην διάλεξη θα επιλυθεί πρόβλημα εκτίμησης οικοπέδου (Κιόχος,2007) που στηρίζεται στην υπολειμματική μέθοδο και η παρουσία σας  κρίνεται επιβεβλημένη, διότι δύναται να αποτελέσει θέμα προόδου ή εξεταστικής. Αξίξει να αναφερθεί ότι η επίλυση τους θα στηρίζεται στο Microsoft Office – Excel για να εξοικονομείται χρόνος από την εφαρμογή τύπων και πράξεων αλλά και να πραγματοποιείται χρήση πινάκων.
3.3 Εκτίμηση με βάση την Μέθοδο Κόστους Αντικατάστασης (Depreciated Replacement Cost).
Η αξία σε αυτή την περίπτωση προκύπτει από το υποθετικό κόστος ανακατασκευής, στο χρόνο εκτίμησης, του αστικού ακινήτου, προσαυξημένου κατά την αξία της αντίστοιχης γης με αντίστοιχη μείωση λόγω του χρόνου και της χρήσης του εξεταζόμενου αστικού ακινήτου:

Αξία Αστικού Ακινήτου = Αξία γης + Αξία κατασκευών – Αξία υποτίμησης 
Η συγκεκριμένη μέθοδος στηρίζεται στη υπόθεση ότι ένας καλά ενημερωμένος και ορθά σκεπτόμενος αγοραστής θα εκτιμήσει την αξία μιας ιδιοκτησίας υπολογίζοντας το κόστος για την αγοράς μιας έκτασης με παρόμοια χαρακτηριστικά και την κατασκευή ενός νέου κτηρίου σε αυτή. Η μέθοδος συναντάται με δύο διαφορετικές προσεγγίσεις, αυτή του υπολογισμού του κόστους αναπαραγωγής (reproduction cost) και του υπολογισμού του κόστους αντικατάστασης (replacement cost). Ο πρώτος όρος αναφέρεται στο κόστος, τη δεδομένη στιγμή, να παραχθεί ένα ακριβές αντίγραφο (replica) του εξεταζόμενου ακινήτου χρησιμοποιώντας τα ίδια υλικά, κατασκευαστικές μεθόδους, διαμόρφωση χώρων και ποιότητα εργασίας. Ο δεύτερος όρος αναφέρεται στο κόστος να αναπαραχθούν βελτιώσεις ισοδύναμης ωφέλειας με το εξεταζόμενο ακίνητο. Εναλλακτικά, στην περίπτωση όπου το εξεταζόμενο ακίνητο είναι πολύ παλιό, η εκτίμηση γίνεται θεωρώντας την κατασκευή των βελτιώσεων με σύγχρονα υλικά και προδιαγραφές. Με τη μέθοδο αυτή επιτυγχάνεται η μεγαλύτερη αξία αστικού ακινήτου και τίθεται ένα άνω όριο με την προϋπόθεση ότι οι βελτιώσεις αντιπροσωπεύουν τη βέλτιστη χρήση. Η συγκεκριμένη μέθοδος είναι η καταλληλότερη σε περιπτώσεις όπου είναι ουσιώδης ο διαχωρισμός της αξίας της γης και των κατασκευών. Για την εφαρμογή της μεθόδου εκτιμάται η αξία της γης με κάποια άλλη μέθοδο, π.χ. με βάση την αγοραία αξία, υπολογίζεται το τρέχον κόστος κατασκευής για τις υπάρχουσες βελτιώσεις, εκτιμάται η υποτίμηση του κόστους που πρέπει να γίνει και προσδιορίζεται η αξία που προκύπτει από την παραπάνω σχέση (Μαυρίκος Α. PhD Thesis, 2006).

Η εν λόγω μέθοδος εφαρμόζεται κυρίως για τον υπολογισμό της αξίας γηπέδων κατάλληλων για αξιοποίηση ή ακινήτων – κτιρίων που χρήζουν ανακαίνισης, προκειμένου να προχωρήσει η περαιτέρω αξιοποίησή τους (redevelopment properties). Δηλαδή προβλέπεται η ανάπτυξη του ακινήτου μέσω εφαρμογής του βέλτιστου σεναρίου αξιοποίησής του. Σύμφωνα με αυτή τη μέθοδο υπολογίζεται αρχικά η αγοραία αξία της γης και στη συνέχεια υπολογίζεται η αξία για την κατασκευή των υπαρχόντων κτισμάτων ως νέων. Στη συνέχεια και αναλόγως της κατάστασης συντηρήσεως, της παλαιότητας και της τεχνολογικής και τεχνικής απαξίωσης που παρουσιάζουν τα κτίσματα εφαρμόζεται ο συντελεστής απόσβεσης με βάση τον οποίο απομειώνεται η αξία κατασκευής των κτισμάτων ως νέων. Ο συντελεστής αυτός ονομάζεται συντελεστής αποσβέσεως των κτισμάτων και εκφράζει τη τεχνολογική και τεχνική απαξίωση των κτισμάτων. Οι δύο αξίες, δηλαδή η αξία της γης και η αναπόσβεστη αξία των υπαρχόντων κτισμάτων, προστίθενται και προκύπτει η αγοραία αξία του ακινήτου. Με άλλα λόγια, γίνεται ο υπολογισμός της αγοραίας αξίας του εξεταζόμενου ακινήτου από το άθροισμα «της αξίας της γης για τη συνέχιση της σημερινής χρήσης ή για την ιδεατή αντικατάστασή της στην ίδια περιοχή + του συνολικού κόστους αντικατάστασης των κτιρίων και έργων υποδομής από το οποίο πραγματοποιούνται διάφορες αφαιρέσεις, ώστε να αντικατοπτρίζεται η ηλικία, η φυσική κατάσταση, η οικονομική ή λειτουργική απαξίωση, καθώς και οι περιβαλλοντικοί και άλλοι παράγοντες» (Γεωργιάδης, Ν. Investment Research & Analysis Journal - www.iraj.gr).

Υποτίμηση και Απαξίωση

Τα κτίρια και ο εξοπλισμός τους φθείρουν με την πάροδο του χρόνου. Αυτό βέβαια πραγματοποιείται σταδιακά. Η περίπτωση αυτή χαρακτηρίζεται ως υποτίμηση της αξίας του κτιρίου. Η μείωση της αξίας είναι αποτέλεσμα όχι μόνο λόγω φθοράς του κτιρίου που οφείλεται στο χρόνο και της λειτουργικής παλαίωσης, αλλά και της μειονεκτικής αρχιτεκτονικής μορφής λόγω των εκσυγχρονισμένων νέων κτιρίων της ίδιας χρήσης, καθώς επίσης και των οικονομικών μεταβολών. Στην πράξη για την εκτίμηση της αξίας των κτιρίων ανάλογα με το χρόνο ζωής ενός κτιρίου, το είδος της χρήσης αυτού και ανάλογα με τη συντήρηση τους ο μέσος όρος λειτουργικής παλαιότητας τους κτιρίου λόγω φθορών εκτιμάται από τους ειδικούς τεχνικούς μηχανικούς περίπου σε 1,50%, 2,00%, 2,50% και 3,00%, ανάλογα με το είδος και τη χρήση των κτιρίων (π.χ. αποθήκες, εργοστάσια, γραφεία, καταστήματα, ξενοδοχεία, κατοικίες, κτλ.) για κάθε έτος.

Η μέθοδος του κόστους αντικατάστασης εφαρμόζεται ειδικά σε περιπτώσεις εκτίμησης περιουσιακών στοιχείων που προϋποθέτουν τη βέλτιστη αξιοποίηση της γης και οι κατασκευές των κτισμάτων είναι σχετικά νέες, ενώ ο μεγάλος κίνδυνος είναι η δυσκολία εκτίμησης του βαθμού της απαξίωσης της αξίας του προς εκτίμηση κτίσματος.

Στην περίπτωση που το κτίσμα δεν επιδέχεται επισκευές, γιατί βρίσκεται σε κακή κατάσταση ή αν το κτίριο έχει κατασκευασθεί για χρήσεις που δεν εξυπηρετούν το οικόπεδο και οι αναγκαίες επισκευές για αλλαγή της χρήσης δεν είναι δυνατές, στις περιπτώσεις αυτές εκτιμάται μόνο η αξία της γης ή εκτιμάται η αξία γης για χρήσεις σχετικές με το υπάρχον κτίριο και δεν λαμβάνεται υπόψη η υπεραξία της γης. Στις παραπάνω περιπτώσεις λαμβάνεται υπόψη το κόστος της κατεδάφισης.
Καθορισμός της αξίας του εκτιμώμενου ακινήτου.

Η αξία του εκτιμώμενου ακινήτου προκύπτει αν από το συνολικό κόστος κατασκευής του νέου κτιρίου αφαιρέσουμε την συνολική απαξίωση του προς εκτίμηση ακινήτου. Αν το ποσοστό της μέσης ετήσιας φθοράς του κτιρίου είναι λ, ο συντελεστής άλλων αιτιών απαξίωσης είναι κ και i η ηλικία του προς εκτίμηση κτιρίου σε χρόνια, τότε η αξία του εκτιμώμενου κτιρίου θα είναι:
Αξία Κτιρίου = Συνολικό κόστος κατασκευής νέου κτιρίου x [(1-λ)^i * κ, μ, σ].
Η αξία του προς εκτίμηση ακινήτου προκύπτει και από την παρακάτω σχέση:

Αξία Ακινήτου = Αξίας γης + Αξία υπάρχοντος κτιρίου + Υπεραξία

Η υπεραξία της γης που προκύπτει λόγω δόμησης ενός κτιρίου σε αυτή, λαμβάνοντας υπόψη και το ποσοστό της συνολικής απαξίωσης του κτιρίου και τη σχέση της συνολικής υφιστάμενης δόμησης προς τη συνολική επιτρεπόμενη δόμηση, δίνεται από τη σχέση (Κιόχος, Π.,2007):
	Υπεραξία = Co[(1+i)^n- 1]*(Συνολική Υφιστάμενη Δόμηση/Συνολική Επιτρεπόμενη Δόμηση) * Μέση Τεχνική Απαξίωση




Όπου Μέση Τεχνική Απαξίωση: Συνολική Αξία Κτιρίου Σήμερα / Συνολική Αξία Replica Reproduction.
Στην διάλεξη θα επιλυθούν προβλήματα εκτίμησης ακινήτων που στηρίζονται στην μέθοδο κόστους Αντικατάστασης και η παρουσία σας  κρίνεται επιβεβλημένη, διότι δύναται να αποτελέσουν θέματα προόδου ή εξεταστικής. Αξίζει να αναφερθεί ότι η επίλυση τους θα στηρίζεται στο Microsoft Office – Excel για να εξοικονομείται χρόνος από την εφαρμογή τύπων και πράξεων αλλά και να πραγματοποιείται χρήση πινάκων.
3.4 Εκτίμηση με βάση την αγορά ωφέλιμων χαρακτηριστικών (Hedonic Evaluation Method).
H μέθοδος της αγοράς ωφέλιμων χαρακτηριστικών (hedonic market), η οποία θεμελιώθηκε από τις εργασίες των Griliches (1961, 1967), Lancaster (1966) και Rosen, (1974) θεωρεί ότι η τιμή ενός αγαθού είναι συνάρτηση των ιδιαίτερων χαρακτηριστικών του ή των υπηρεσιών που αυτό προσφέρει. Έτσι, για παράδειγμα η τιμή ενός αυτοκινήτου αντανακλά τα χαρακτηριστικά του, όπως ο εξοπλισμός, οι επιδόσεις, η οικονομία καυσίμου, η πολυτέλεια κλπ. Με τη συγκεκριμένη μέθοδο διερευνάται η επίδραση της μεταβολής των χαρακτηριστικών αυτών στην τιμή. Η κύρια εφαρμογή της μεθόδου είναι στην αγορά κατοικίας και στην αποτίμηση των περιβαλλοντικών χαρακτηριστικών (environmental amenities). Στην αγορά κατοικίας θεωρείται ότι η τιμή της κατοικίας σχετίζεται με τα χαρακτηριστικά του ακινήτου και της ιδιοκτησίας καθώς επίσης και με τα χαρακτηριστικά της γειτονιάς και τα περιβαλλοντικά χαρακτηριστικά. Αν απομονωθούν τα μη

περιβαλλοντικά χαρακτηριστικά, τότε οι παραμένουσες διαφορές στις τιμές μπορούν να αποδοθούν σε διαφορές στην περιβαλλοντική ποιότητα. Για παράδειγμα, αν όλα τα χαρακτηριστικά των κατοικιών σε μια γειτονιά ήταν τα ίδια εκτός από την ποιότητα της θέας, τότε τα σπίτια με καλύτερη θέα θα είχαν υψηλότερη τιμή. Αυτή η διαφορά στην τιμή αντανακλά την αποτίμηση των αγοραστών για τον παράγοντα «θέα». Η μέθοδος εφαρμόζεται με ανάλυση παλινδρόμησης για τους παράγοντες με σκοπό να καθοριστεί η συνεισφορά της κάθε παραμέτρου στην τιμή. Λόγω της μη γραμμικότητας ορισμένων παραμέτρων, είναι πιθανό να απαιτηθεί αναθεώρηση της αρχικής συναρτησιακής σχέσης. Απλοποιημένα το μοντέλο της αγοράς ωφέλιμων χαρακτηριστικών είναι: 

	Price or CV= a + ak1*xk1 + ak2*xk2 + ak3*xk3 …+ akn*xkn



Όπου CV ή Price είναι η τιμή του αγαθού και στην προκειμένη περίπτωση το CV αντιπροσωπεύει την Εμπορική Αξία του προς εξέταση ακινήτου. Η τελευταία αν ανατρέξετε στο μάθημα της στατιστικής και ειδικότερα στο κεφάλαιο της παλινδρόμησης (Regression Analysis) αποτελεί την εξαρτημένη μεταβλητή – dependent variable.  Το a – alpha αντιπροσωπεύει την σταθερά τιμή όταν οι ανεξάρτητες μεταβλητές – independent variables ή τα χαρακτηριστικά των ακινήτων (θέα, μόλυνση, απόσταση από το κέντρο της πόλης κτλ) λαμβάνουν τιμή μηδέν (υποθέτουμε ότι δεν υπάρχουν ή αγνοούνται). Τα ak1, ak2… akn αποτελούν τους συντελεστές παλινδρόμησης οι οποίοι καθορίζουν την οριακή μεταβολή της εξαρτημένης μεταβλητής όταν xk1, xk2…xkn – ανεξάρτητες μεταβλητές ή τα χαρακτηριστικά όπως προαναφέρθηκε αυξομειωθούν κατά μία μονάδα. 

Έστω ότι μας δίδεται η εξίσωση παλινδρόμησης για αγοροπωλησία μίας κατηγορίας ακινήτων – διαμερισμάτων σε μία πόλη της Ευρώπης η οποία έλαβε χώρα το διάστημα των 2 τελευταίων ετών  : CV = 156.919,85 +11.788,91* xk1+23.568,89* xk2+7.559,99* xk3
Το CV αντιπροσωπεύει την εξαρτημένη μεταβλητή Εμπορική Αξία – Commercial Value του διαμερίσματος, η σταθερά a ισούται με €156.919,85--, τα xk1, xk2 & xk3 απεικονίζουν τις ανεξάρτητες μεταβλητές ή τα χαρακτηριστικά των διαμερισμάτων που περιγράφονται παρακάτω και τέλος οι τιμές  11.788,91 / 23.568,89/ 7.559,99 αντιπροσωπεύουν τους συντελεστές παλινδρόμησης για τις οριακές μεταβολές της εξαρτημένης μεταβλητής όταν τα χαρακτηριστικά των ακινήτων αυξάνονται ή μειώνονται. 
	 
	 
	Καθόλου
	Μέτρια
	Καλή
	Πολύ Καλή

	xk1
	Θέα
	0,00
	1,00
	2,00
	3,00

	 
	 
	Ναι
	Όχι
	 
	 

	xk2
	Αρχιτεκτονική Αισθητική
	1,00
	0,00
	 
	 

	 
	 
	Ένα
	Δύο
	Τρία
	 

	xk3 
	Αριθμός Υπνοδωματίων
	1,00
	2,00
	3,00
	 


Να προσδιοριστεί ή εμπορική αξία διαμερίσματος με καλή θέα, υψηλού επιπέδου αρχιτεκτονική καλαισθησία και ύπαρξη δύο υπνοδωματίων σε αυτό. 
Με αντικατάσταση στην εξίσωση που μας δίδεται, 
CV = 156.919,85 +11.788, 91* xk1+23.568, 89* xk2+7.559, 99* xk3 

για xk1, xk2 & xk3 με τις ανεξάρτητες μεταβλητές ή τα χαρακτηριστικά των διαμερίσματος που περιγράφονται στον παραπάνω πίνακα, τότε θα έχω 
CV = 156.919,85 +11.788, 91* Θέα+23.568, 89* Αρχιτεκτονική Αισθητική+7.559, 99* Αριθμός Υπνοδωματίων ↔  

CV = 156.919,85 +11.788, 91* 2+23.568, 89* 1+7.559, 99* 2 ↔
CV = € 219.186, 54—
Παρατηρείται, λοιπόν ότι η Στατιστική Μέθοδος ή Μέθοδος της Πολλαπλής Γραμμικής Παλινδρόμησης (Hedonic Pricing Method - Multiple Regression Analysis), αφορά μία αξιόπιστη μαθηματική μέθοδο εκτίμησης της αξίας ενός ακινήτου που στηρίζεται στη φιλοσοφία της Συγκριτικής Μεθόδου. Επιβάλλει την ύπαρξη ικανοποιητικών συγκριτικών στοιχείων πωλήσεων ακινήτων.

Με τη μέθοδο αυτή, εκτιμάται η Αξία ενός ακινήτου (εξαρτημένη μεταβλητή), με βάση σειρά ανεξάρτητων μεταβλητών (εμβαδόν, συντελεστής δόμησης, πρόσοψη, ύψος, χρόνος κ.ά.) από ακίνητα που έχουν ήδη πουληθεί σε συγκεκριμένη χρονική περίοδο.
Η σημασία των περιβαλλοντικών συνθηκών στην εποχή μας. 

Η συγκεκριμένη μέθοδος εκτιμά την αξία της ποιότητας του περιβάλλοντος μιας περιοχής αναλύοντας τις αξίες διαφόρων αγαθών που επηρεάζονται από τις περιβαλλοντικές συνθήκες. Οι απαρχές της χρήσης της μεθόδου για την αποτίμηση του περιβάλλοντος απαντούν στα κείμενα της θεωρίας των δημοσίων οικονομικών του Samuelson (Samuelson, 1954). Στη συνέχεια, οικονομολόγοι χρησιμοποίησαν τη μέθοδο αξιοποιώντας δεδομένα κύρια από τις αγορές κατοικίας και εργασίας, για να αποτιμήσουν περιβαλλοντικές συνιστώσες όπως η αέρια ρύπανση (Anderson & Crocker, 1971; Harrison & Rubinfeld, 1978, Pearce και Markandya, 1989), ο θόρυβος (Nelson, 1979, Nelson, 1982), οι κοινωνικές υποδομές (Cummings et al., 1978), κ.λπ. 

Οι μελέτες που εκπονούνται με δεδομένα από την αγορά κατοικίας, στηρίζονται στην παραδοχή ότι η αξία μιας κατοικίας αντανακλά και την ποιότητα του περιβάλλοντος (Rosen, 1974). Οι τιμές των σπιτιών επηρεάζονται από πολλούς παράγοντες, όπως ο αριθμός των δωματίων, το μέγεθος του κήπου, η πρόσβαση στο χώρο εργασίας, η απόσταση από το κέντρο της πόλης, η ποιότητα του περιβάλλοντος, κ.λπ. Γενικά, η αξία μιας κατοικίας εξαρτάται από τέσσερις ομάδες μεταβλητών (Pearce and Turner, 1990; Kula, 1992): 

PV = f(H, A, N, E) 

όπου PV = η αξία της κατοικίας 

H = τα κατασκευαστικές χαρακτηριστικά της κατοικίας 

Α = η παράμετρος της προσβασιμότητας 

N = τα κοινωνικά και άλλα (π.χ. υποδομές) χαρακτηριστικά της περιοχής 

E = ο παράγοντας «περιβάλλον» 

Εξετάζοντας, επομένως, κατοικίες με παρόμοια κατασκευαστικά χαρακτηριστικά, με αντίστοιχες δυνατότητες πρόσβασης στον τόπο εργασίας, στο κέντρο και τις υπηρεσίες, οι οποίες βρίσκονται σε αντίστοιχων κοινωνικών χαρακτηριστικών περιοχές, τότε η ενδεχόμενη διαφορά στην τιμή τους θα αντανακλά τις διαφορές των δύο περιοχών ως προς την ποιότητα του περιβάλλοντος. Σε ποιο βαθμό όμως επηρεάζεται η αξία μιας κατοικίας σε σχέση με το περιβάλλον της περιοχής? 

Προκειμένου να απαντηθεί το ερώτημα, αξιοποιούνται δεδομένα από αγοροπωλησίες ακινήτων, τα οποία αναλύονται με τη βοήθεια μεθόδων πολλαπλής παλινδρόμησης. Μια ιδιαίτερα κρίσιμη παράμετρος σε αυτού του είδους τις αναλύσεις είναι ο αριθμός και ο τύπος των μεταβλητών που θα εισαχθούν στο μοντέλο. O Butler (1982) μελέτησε την επίδραση της προσθήκης ανεξάρτητων μεταβλητών σε περιορισμένες μεταβλητές - κλειδιά.

Παρατήρησε ότι οι προστιθέμενες μεταβλητές δεν επηρέαζαν σημαντικά το αποτέλεσμα που εξαγόταν από τις κρίσιμες μεταβλητές. Όμως, υπήρχε σημαντική διαφορά όταν οι μεταβλητές προσθέτονταν σε μοντέλα, που συμπεριελάμβαναν λιγότερο σημαντικές μεταβλητές. Ο Andersson (1994) παρατήρησε επίσης ότι, αν και η σειρά με την οποία ταξινομούνται ως προς το μέγεθος οι εκτιμήσεις των παραμέτρων μεταβάλλεται, τα ποιοτικά αποτελέσματα των κρίσιμων παραμέτρων είναι σχετικά ανεπηρέαστα σε μεταβολές των ομάδων των ανεξάρτητων μεταβλητών. Σύμφωνα με τον Laasko (1997), μετά από έρευνα που πραγματοποίησε σε εκπονηθείσες μελέτες ΗΡΜ, ο αριθμός (αλλά και η ποιότητα) των χρησιμοποιούμενων μεταβλητών διαφέρει σημαντικά, από 3 έως 30. Πρόσφατες μελέτες προτείνουν μεθοδολογίες επιλογής των παραμέτρων ανάλυσης, οι οποίες στηρίζονται στα αποτελέσματα προηγούμενων σχετικών ερευνών (Andersson, 2000), σύμφωνα με την Bayesian μέθοδο. 

Μια δεύτερη, εξίσου κρίσιμης σημασίας, παράμετρος είναι η επιλογή του μοντέλου αξιολόγησης των παραμέτρων, αφού το τελευταίο δεν μπορεί να προσδιοριστεί αποκλειστικά σε θεωρητική βάση και ως εκ τούτου στηρίζεται σε εμπειρικά δεδομένα της αγοράς κατοικίας (Rosen, 1974; Halvorsen & Pollakowski, 1981; Palmquist, 1991). 

Μια απλοποιημένη μορφή τέτοιων εξισώσεων, η οποία λαμβάνει υπόψη την σχέση που εκφράζει την αξία της κατοικίας συναρτήσει των τεσσάρων μεταβλητών, δίνεται από τους Pearce και Turner (1990): 

lnPV = a.lnH + b.lnA + c.lnN + d.lnE 

όπου a, b, c και d παράμετροι που υπολογίζονται από την παλινδρόμηση. 

Ένα επιπλέον σημείο, που χρήζει προσοχής, είναι η μεταβλητότητα των εκτιμήσεων στις μελέτες αυτού του τύπου (Goodman, 1989; Palmquist, 1991). Οι εκτιμήσεις μπορεί να διαφέρουν σημαντικά μεταξύ διαφορετικών αγορών ή διαφορετικών χρονικών περιόδων. Για το λόγο αυτό η συγκέντρωση δεδομένων από διαφορετικές περιόδους είναι συνήθως απαραίτητη, αν και η πρακτική αυτή επίσης αμφισβητείται σε περιπτώσεις κατά τις οποίες έχει λάβει χώρα ισχυρή μεταβολή της αγοράς, εξαιτίας διαφόρων αιτιών (Palmquist, 1991). 

Παρά το γεγονός ότι η μέθοδος αξιολογεί την οικονομική σημασία του περιβάλλοντος στηριζόμενη σε δεδομένα πραγματικών αγορών και, από την άποψη αυτή, πλεονεκτεί έναντι των μεθόδων που στηρίζονται σε υποθετικές αγορές (π.χ. η Μέθοδος Υποθετικής Αξιολόγησης – Contingent Valuation Method), εντούτοις διάφοροι μελετητές (Pearce & Turner, 1990; Kula, 1992; Turner et al., 1994) επισημαίνουν ότι η μέθοδος εμφανίζει αδυναμίες, ως προς τα ακόλουθα σημεία: 

α. Θεωρείται δύσχρηστη επειδή: (α) απαιτεί σημαντικό όγκο δεδομένων, τα οποία συχνά δεν είναι διαθέσιμα ή βρίσκονται διάσπαρτα σε δημόσιες υπηρεσίες ή ιδιωτικούς φορείς και (β) προϋποθέτει εξειδικευμένη στατιστική επεξεργασία, προκειμένου να διαχωριστεί η συμβολή του παράγοντα «ποιότητα περιβάλλοντος» στην αξία της κατοικίας, από τους υπόλοιπους παράγοντες, (κατασκευαστικά χαρακτηριστικά, προσβασιμότητα περιοχής, κοινωνικές παράμετροι γειτονιάς, κ.λπ.) και (γ) τα αποτελέσματα της αξιολόγησης των στοιχείων παρουσιάζουν «ευαισθησία» ως προς την επιλογή των κρίσιμων παραμέτρων και του συναρτησιακού μοντέλου. 

β. Η μέθοδος στηρίζεται στην υπόθεση ότι οι άνθρωποι επιλέγουν ένα συνδυασμό χαρακτηριστικών για την κατοικία τους (μέγεθος, τοποθεσία, κ.λπ.), σχεδόν αποκλειστικά, με βάση τους περιορισμούς του εισοδήματός τους. Όμως η αγορά κατοικίας επηρεάζεται από εξωγενείς παράγοντες, όπως π.χ. από την πολιτική της Κυβέρνησης στο ύψος των επιτοκίων δανεισμού, των αντικειμενικών αξιών, της φορολογίας, κ.λπ. 

γ. Η μέθοδος αδυνατεί να εφαρμοστεί σε ορισμένες περιπτώσεις, κατά τις οποίες η επιλογή του τόπου διαμονής εξαρτάται αποκλειστικά από κοινωνικές παραμέτρους (φυλετικές, θρησκευτικές, κ.λπ.), όπως στην περίπτωση Προτεσταντών και Καθολικών, στη Βόρειο Ιρλανδία. Επιπλέον, μπορεί να δώσει ανακριβή αποτελέσματα σε περιοχές όπου το κοινωνικό κύρος του τόπου διαμονής δεν είναι άμεσα συναρτώμενο και με καλύτερη ποιότητα περιβάλλοντος. 

δ. Επιπλέον, η μέθοδος προϋποθέτει ότι η αγορά κατοικίας λειτουργεί ομαλά. Υπάρχει δηλαδή ισορροπία μεταξύ προσφοράς και ζήτησης κατοικιών. Όταν όμως η μέθοδος εφαρμόζεται σε μεγάλες εκτάσεις, που περιλαμβάνουν από πυκνοκατοικημένα αστικά κέντρα μέχρι περιαστικές περιοχές, μπορεί να εμφανιστούν παράδοξα αποτελέσματα, λόγω ανωμαλιών στην προσφορά και στη ζήτηση των κατοικιών. Για παράδειγμα, σε αυτές τις περιπτώσεις υπάρχει μια ορισμένη ακτίνα μέσα στην οποία ένας εργαζόμενος στο αστικό κέντρο θα αναζητήσει την κατοικία του, δεδομένης της απόστασης που θα πρέπει να καλύπτει καθημερινά προκειμένου να διαβεί στον χώρο εργασίας του. Ως αποτέλεσμα, περιαστικές ζώνες με καλύτερη ποιότητα περιβάλλοντος μπορεί να εμφανίζουν χαμηλότερες αξίες κατοικίας εξαιτίας της μειωμένης ζήτησης. 

ε. Ορισμένες περιβαλλοντικές επιπτώσεις, π.χ. αέρια ρύπανση, θόρυβος, κ.ά., είναι άμεσα μετρήσιμες και αντιληπτές, και ως εκ τούτου οι υποψήφιοι αγοραστές θα επιλέξουν την κατοικία τους λαμβάνοντας ενδεχομένως υπόψη και αυτές τις παραμέτρους. Άλλου όμως τύπου περιβαλλοντικές επιπτώσεις όπως για παράδειγμα η αισθητική αλλοίωση του τοπίου, οι ενδεχόμενες επιδράσεις στην υγεία εξαιτίας ενός βιομηχανικού ατυχήματος, κ.λπ. δεν είναι πλήρως κατανοητές και μετρήσιμες ή γίνονται διαφορετικά αντιληπτές από άνθρωπο σε άνθρωπο, και δεν αντανακλώνται στην αξία αγοράς κατοικίας. 

Case Studies – Implication of the HPM.
Η μέθοδος εφαρμόστηκε κατά το παρελθόν κυρίως στην αποτίμηση των περιβαλλοντικών επιπτώσεων, δηλαδή στην εκτίμηση της μείωσης της αξίας των κατοικιών εξαιτίας της υποβάθμισης της ποιότητας του περιβάλλοντος μιας περιοχής. 

Μέχρι σήμερα, η ποσοτική έρευνα πάνω στους αστικούς χώρους πρασίνου, στην Ευρώπη, είναι περιορισμένη (European Commission, 1997). Στην Ευρώπη έχουν εκπονηθεί περίπου 200 ερευνητικές εργασίες αναφορικά με την οικονομική αποτίμηση περιβαλλοντικών αγαθών, κυρίως με τις μεθόδους της Υποθετικής Αξιολόγησης και του Κόστους Ταξιδιού. Ελάχιστες όμως αναφέρονται σε τέτοιους χώρους. Μελέτες Αγορών Ωφέλιμων Χαρακτηριστικών πραγματοποιήθηκαν στις δεκαετίες 1970 και 1980 στις Η.Π.Α. και στη Ευρώπη (Darling, 1973; Morales, 1980; Anderson & Cordell, 1985; More et al., 1988), πολύ λίγες όμως αποτελούν παραδείγματα σύγχρονων εφαρμογών (Tyrväinen & Miettinen, 2000).
Η επίδραση χώρων πρασίνου και αναψυχής στις αξίες των κατοικιών στη Φιλανδία την Ολλανδία.
α. Η περίπτωση της πόλης Joensuu 
Η μελέτη Αγοράς Ωφέλιμων Χαρακτηριστικών (Tyrväinen, 1996) πραγματοποιήθηκε στην πόλη Joensuu, πληθυσμού 48.000 κατοίκων, στη Φιλανδία, χρησιμοποιώντας δεδομένα από αγοροπωλησίες 1006 διαμερισμάτων. Ως κύριες παραμέτρους ανάλυσης χρησιμοποίησε τα χαρακτηριστικά του διαμερίσματος, την τοποθεσία του και την ποιότητα του περιβάλλοντος. Η έρευνα κατέληξε στο συμπέρασμα ότι τα αστικά δάση, η παρουσία υδάτινων μορφών και οι χώροι αναψυχής έχουν μια θετική επίδραση στην αξία των ακινήτων. Η αξία του διαμερίσματος μειώνεται κατά 154 FIM ανά τ.μ. σε απόσταση 100 m. από υδάτινες μορφές και κατά 42 FIM ανά τ.μ. σε απόσταση 100 m. από χώρους πρασίνου και αναψυχής. Τα συμπεράσματα δεν ήταν απολύτως σαφή για μικρά πάρκα. 

β. Η περίπτωση της πόλης Salo 
Άλλη έρευνα (Tyrväinen & Miettinen, 2000), η οποία πραγματοποιήθηκε στην πόλη Salo της Φιλανδίας και στηρίχτηκε σε 590 περιπτώσεις αγοροπωλησίας, που πραγματοποιήθηκαν κατά την περίοδο 1984-1986. Σύμφωνα με την έρευνα, η αξία των ακινήτων μειώνεται κατά μέσο όρο 5,9% σε απόσταση 1 km από την κοντινότερη αστική δασική έκταση με χρήση γραμμικού μοντέλου εκτίμησης και, σε απόσταση 300 m με χρήση λογαριθμοκανονικού μοντέλου, αντίστοιχα. Η αξία των κατοικιών αυξάνει κατά μέσο όρο 4,9%, όταν έχουν θέα προς τον χώρο πρασίνου. Η συνολική αξία στις κατοικίες της περιοχής (υπολογίστηκε ότι επηρεάζονται 107.520 τ.μ κατοικίας), σύμφωνα με τα δεδομένα, αυτά εκτιμήθηκε σε € 3,84 εκατομμύρια. 

Σχετική έρευνα, που πραγματοποιήθηκε στην Ολλανδία (Luttik, 2000) κατέληξε στα ακόλουθα συμπεράσματα: η αξία κατοικιών με κήπο και γειτνίαση με λίμνη είναι αυξημένη κατά 28%, περίπου σε σχέση με κατοικία αντίστοιχων κατασκευαστικών χαρακτηριστικών, χωρίς όμως τις παραπάνω περιβαλλοντικές παραμέτρους. Επίσης, αυξημένη είναι η αξία κατοικιών με θέα σε ανοιχτούς χώρους (6-12%), ή σε υδάτινες μορφές (8-10%), ενώ, τέλος, ένα ελκυστικό τοπίο προσδίδει μια επιπρόσθετη αξία 5-12%. Η έρευνα βασίστηκε σε 3000 αγοραπωλησίες, σε οκτώ Ολλανδικές πόλεις.

3.5 Εκτίμηση με βάση την μέθοδο των προσόδων (Profit Pricing Method).
Η επιλογή της μεθόδου των κερδών ή των προσόδων στα πλαίσια μιας εκτίμησης αξίας ακινήτου κρίνεται απαραίτητη όταν ο σκοπός της εκτίμησης είναι να ελεγχθεί και να προσεγγιστεί το ποσό των χρημάτων που θα μπορούσε να αποφέρει η συγκεκριμένη επένδυση στον εκάστοτε επενδυτή.

Συγκεκριμένα, η μέθοδος αυτή επιλέγεται σε περιπτώσεις όπου ο ενδιαφερόμενος επενδυτής αναμένει ένα σταθερό εισόδημα από την επένδυση του συνήθως μέσα από μία διαδικασία μίσθωσης.

Σε πολλές περιπτώσεις αγοραπωλησιών ακινήτων ο κύριος σκοπός της πράξης τουλάχιστον από την πλευρά του αγοραστή δεν είναι απαραίτητα η κάλυψη κάποιας ανάγκης του αλλά η επένδυση επί του ακινήτου. Στην περίπτωση, λοιπόν, επενδύσεων επί της ακίνητης περιουσίας το άμεσο ενδιαφέρον της πράξης έγκειται στην έννοια της προσόδου του ακινήτου. Πρόκειται δηλαδή για το εισόδημα που θα έχει ο κύριος του ακινήτου από τη χρήση αυτού. Στην περίπτωση που απαιτείται να εκτιμηθεί κάποιο ακίνητο ακολουθείται μία διαφορετική λογική σε σχέση με αυτή της συγκριτικής μεθόδου. Η μέθοδος που ακολουθείται ονομάζεται μέθοδος των κερδών ή των προσόδων. Η τελευταία συνδυάζει την ανάγκη της εκτίμησης της αγοραίας αξίας του ακινήτου με το εισόδημα που το ίδιο το ακίνητο παράγει. 
Η μέθοδος της Κεφαλαιοποίησης ή Εισοδήματος ή Προσόδου είναι μια πολύ βασική μέθοδος και χρησιμοποιείται είτε για να εκτιμηθεί η αγοραία αξία των ακινήτων και ειδικά για ορισμένες κατηγορίες ακινήτων, όπως είναι η εκτίμηση της αγοραίας αξίας των ξενοδοχείων, γραφείων, εμπορικών κέντρων, θεάτρων, λατομείων, εστιατορίων, κτλ., είτε για να δώσει τη μεγαλύτερη απόδοση. Η μέθοδος της Κεφαλαιοποίησης ή Εισοδήματος ή Προσόδου βασίζεται στη μετατροπή ενός καθαρού εισοδήματος, που προέρχεται από τη χρήση κυριότητας ενός ακινήτου για ορισμένο χρονικό διάστημα, στην παρούσα αξία του ακινήτου. Η αποτίμηση της παρούσας αξίας ενός ακινήτου εξαρτάται από το μελλοντικό καθαρό εισόδημα που αποδίδει το ακίνητο και από το συντελεστή κεφαλαιοποίησης ή προσόδου που χρησιμοποιείται για τη μετατροπή του καθαρού εισοδήματος σε κεφαλαιοποιημένη αξία. Η επιλογή του κατάλληλου συντελεστή κεφαλαιοποίησης είναι το βασικότερο στάδιο στη μέθοδο του εισοδήματος ή της κεφαλαιοποίησης. Τα βασικά στοιχεία που απαιτούνται για την εφαρμογή της μεθόδου του εισοδήματος ή της προσόδου ή κεφαλαιοποίησης είναι:

· Τα προβλεπόμενα έσοδα από τη χρήση ενός ακινήτου με βάση συγκρίσιμα έσοδα από παρόμοια περιουσιακά στοιχεία του τρέχοντος έτους και του παρελθόντος και μελέτης της τάσης του πληθωρισμού και της τοπικής αγοράς.
· Ένας χρονικός ορίζοντας n ετών.
· Τα έξοδα του κτιρίου
.

· Η κατάλληλη μέθοδος κεφαλαιοποίησης.
· Ποσοστό απομείωσης του ακινήτου.
· Η υπολειμματική αξία του ακινήτου μετά παρέλευσης n ετών.

· Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης του καθαρού εισοδήματος.

· Ένα μοντέλο υπολογισμού της παρούσας αξίας ενός ποσού που θα επενδυθεί σήμερα με επιτόκιο i, ώστε να δώσει ένα συγκεκριμένο εισόδημα, μετά από n χρονικές περιόδους: Co = Ca/(1+i)ⁿ .
Ο συντελεστής Κεφαλοποίησης – Yield Coefficient

Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης αποτελεί το σημαντικότερο δείκτη για την εφαρμογή της επενδυτικής μεθόδου. Χρησιμοποιείται για τη μετατροπή του εισοδήματος που αποφέρει ένα ακίνητο σε κεφαλαιοποιημένη αξία. Αποτελεί κατά συνέπεια την απόδοση του κεφαλαίου που εκταμιεύεται - χρησιμοποιείται με σκοπό την αγορά ενός ακινήτου (Καρανικόλας Ν.,2008).
Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης προσδιορίζεται σε συνάρτηση με τον κρατικό πληθωρισμό, το επιτόκιο της Κεντρικής Ευρωπαϊκής Τράπεζας, την ετήσια τεχνική απαξίωση που αφορά τη συνολική αξία του ακινήτου, ανάλογα με τη χρήση του ακινήτου, του κινδύνου αδυναμίας μίσθωσης του ακινήτου και της ετήσιας ανόδου των αξίων των ακινήτων. Για παράδειγμα εάν ένας κατάλληλα διαμορφωμένος χώρος έχει ενοικιασθεί για εμπορικό κατάστημα και έχουμε τα παρακάτω στοιχεία:

Πληθωρισμός 4,2%

Επιτόκιο Κεντρικής Ευρωπαϊκής Τράπεζας 1,25%

Ετήσια Τεχνική Απαξίωση του Ακινήτου 3%

Ετήσια Μεταβολή Αξιών Ακινήτου -3,40%

Κίνδυνος μη Μίσθωσης του Ακινήτου 2,50%

Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης ή απόδοσης θα είναι:

· R= 4,2 + 1,25 – (-3,40 - 3) +2,50 = 14,35%
Τα βασικά μοντέλα που εφαρμόζονται στην μέθοδο των κερδών είναι το μοντέλο της Άμεσης Κεφαλαιοποίησης (Direct Method), το μοντέλο σταθερού εισοδήματος ακινήτου και το μοντέλο προεξόφλησης ταμειακών ροών.
3.5.1 Μοντέλο Άμεσης Κεφαλαιοποίησης. 
Το μοντέλο αποτίμησης της αγοραίας αξίας του προς εξέτασης ακινήτου αποτελεί την βασικότερη και απλούστατη εφαρμογή της μεθόδου των προσόδων ή κερδών. Αποτελεί τον τρόπο σύζευξης, μέσω ενός συντελεστή κεφαλαιοποίησης, της παρούσας αξία του ακινήτου με τα εισοδήματα που απορρέουν από την μίσθωση του.


V= I / R
όπου V = Εμπορική ή Αγοραία Αξία Ακινήτου
         Ι = Ετήσια Πρόσοδος που προκύπτει από την χρήση κυριότητας του ακινήτου
και    R = είναι ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης. 

      Παράδειγμα: Για το ακίνητο που προαναφέραμε το οποίο μισθώνεται ως εμπορικό κατάστημα και αποτελεί ένα χώρο επιφανείας 100 τ.μ. και αποφέρει στον ιδιοκτήτη του, μηνιαίως 2.500,00, ενώ ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης είναι 14,35% η παρούσα αξία του ακινήτου θα είναι = 
CV = (€2.500,00*12)/0,1435 ( CV = 209.059,23 ή €2.090,59 το τ.μ.
3.5.2 Μοντέλο Σταθερού Εισοδήματος και Χρονικής Περιόδου. 

Στην περίπτωση που το εισόδημα που προκύπτει από κάποιο ακίνητο είναι σταθερό και αποφέρει την καταβολή σταθερών μισθωμάτων στο τέλος κάθε περιόδου, είναι δυνατό εφόσον είναι σταθερή η περίοδος αυτή να εκτιμηθεί η αγοραία αξία του ακινήτου:

    Ι1= Ι2= Ι3 =Ι4 =Ι5 =Ιν
ενώ ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης είναι σταθερός και ίσος με r, προκύπτει η εμπορική αξία του ακινήτου με τη χρήση του τύπου της ακόλουθης φθίνουσας γεωμετρικής προόδου: 
V= I / (1+r) + I / (1+r) 2+…. + I / (1+r) ⁿ
3.5.3 Μοντέλο Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών. 
Με την βοήθεια του μοντέλου Προεξόφλησης Ταμειακών Ροών η εμπορική αξία του ακινήτου προκύπτει από το άθροισμα των προσόδων που προκύπτουν από τα μισθώματα, αθροίζοντας την υπολειμματική αξία του ακινήτου στο τέλος της «χρήσιμης» ζωής του, δηλαδή στο n έτος.
V= A1 / (1+r) + A2 / (1+r) 2+…. + An / (1+r) ⁿ + S / (1+r) ⁿ όπου:
V=αγοραία αξία του ακινήτου,
A1 , A2 ,  An  αποτελούν τις ταμειακές ροές για κάθε έτος,
n είναι η αναμενόμενοι περίοδοι ιδιοκτησίας,
r, το προεξοφλητικό επιτόκιο και
S η καθαρή τιμή πώλησης της υπολειμματικής αξίας του ακινήτου μετά από τους n περιόδους.
Λεξικό Χρήσιμων Όρων
Αγοραία ή Τρέχουσα Αξία (Market Value): Η αγοραία αξία είναι «το ποσό το οποίο εκτιμάται ότι θα αποφέρει η πώληση ενός ακινήτου εφόσον είναι ελεύθερο και δεν φέρει βάρη ή δεσμεύσεις κατά την ημερομηνία της εκτίμησης και με την προϋπόθεση ότι συναλλάσσονται πληροφορημένοι αλλά μη επειγόμενοι πωλητές και αγοραστές, οι οποίοι έχουν καλή γνώση της συναλλαγής και δρουν χωρίς εξαναγκασμό». Η εν λόγω αξία ενός ακινήτου υπολογίζεται βάσει παραμέτρων όπως, η διάρκεια της μίσθωσης, η υφιστάμενη μισθωτική αξία, ο συντελεστής μισθωτικής απόδοσης, ο προεξοφλητικός τόκος, καθώς και η εκτιμώμενη μισθωτική αξία με τη λήξη του συμβολαίου.
Πραγματική Αξία: Είναι όμοια με την αγοραία αξία.  Περιλαμβάνει το ποσό για το οποίο ένα περιουσιακό στοιχείο θα μπορούσε να ανταλλαγεί μεταξύ δύο μερών που ενεργούν με τη θέλησή τους και με γνώση μία αντικειμενική συναλλαγή.
Η Αντικειμενική Αξία (Objective Value) του Ακινήτου: Είναι η Αξία ενός ακινήτου που υπολογίζεται για φορολογικούς σκοπούς, με τη βοήθεια διάφορων μαθηματικών μοντέλων και διάφορων συντελεστών βαρύτητας. Δεν υπάρχει μια αποκλειστική μέθοδος υπολογισμού της Αντικειμενικής Αξίας. Σημασία έχει η διαχρονικότητα της μεθόδου.
Παρούσα αξία: Η σημερινή αξία του κεφαλαίου στο οποίο εάν προστεθεί ένα επιτόκιο θα έχει την ίδια αξία μετά από ένα συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Για παράδειγμα, 1.000 δρχ. σήμερα, με ετήσιο επιτόκιο 10%, θα έχουν μελλοντική αξία σε ένα χρόνο 1.100 δρχ. Άρα, η παρούσα αξία των 1.100 δρχ. με ετήσιο επιτόκιο 10% είναι 1.000 δρχ. Ο μαθηματικός τύπος της παρούσας αξίας είναι:
Co= Ca/(1 + i)ⁿ. Όπου Co είναι η παρούσα αξία, Ca είναι η μελλοντική αξία, i είναι το ετήσιο επιτόκιο και n είναι ο αριθμός των ετών μέχρι την μελλοντική πληρωμή.
Εργολαβικό Όφελος : είναι το κόστος ή η αμοιβή του εργολάβου και των υπεργολάβων που απαιτείται για τον συντονισμό των εργασιών (παραγγελίες, συνεργεία κλπ). 

Το Εργολαβικό Όφελος εξαρτάται από την πολυπλοκότητα της κατασκευής και κυμαίνεται από 10% (μικρή απασχόληση – μέτρια κατασκευή) έως 35% (μεγάλη απασχόληση π.χ. επισκευή διατηρητέων). Για συνήθεις πολυκατοικίες λαμβάνουμε 20%, για σιδηροκατασκευές 10%, για βιομηχανικά κτίρια 15% κλπ 

Επιχειρηματικό Όφελος: Όταν ένας ιδιοκτήτης γης κατασκευάζει πάνω σε αυτή ένα ακίνητο με σκοπό την πώλησή του, τότε στο άθροισμα «αξία γης + αξία ακινήτου (περιλαμβάνει κόστος κατασκευής και άλλα έξοδα)» προστίθεται και το περιθώριο κέρδους (spread ή mark up margin) που θα πρέπει να έχει ο εν λόγω ιδιοκτήτης. Αυτό το περιθώριο μπορεί να κυμαίνεται μεταξύ 15%-25% με συνηθέστερο επίπεδο εκείνο του 20% σε ομαλές συνθήκες της αγοράς ακινήτων. Συνεπώς η αγοραία αξία αυτού του ακινήτου είναι «αξία γης + αξία ακινήτου(περιλαμβάνει κόστος κατασκευής και άλλα έξοδα) + περιθώριο κέρδους ιδιοκτήτη ή κατασκευαστή ή επενδυτή».
Κόστος Κατασκευής: Υπολογίζεται μέσω των επιφανειών που θα κατασκευασθούν και ενός μέσου κόστους κατασκευής ανά τετραγωνικό μέτρο.

Κόστος Χρηματοδότησης: Αφορά στο κόστος που πληρώνει ο κατασκευαστής / επενδυτής για να χρηματοδοτήσει την κατασκευή του ακινήτου. Υπολογίζεται βάσει του ετήσιου επιτοκίου του δανείου.

Επιχειρηματικό Όφελος: Αποτελεί το κέρδος (mark-up) που πετυχαίνει ο κατασκευαστής / επενδυτής πουλώντας το ακίνητο μετά από την κατασκευή του. Το εν λόγω ποσοστό κέρδους κυμαίνεται συνήθως γύρω από το 20%.


Εκτιμώμενη Μισθωτική Αξία: Το μίσθωμα (ενοίκιο) που λαμβάνει ο εκμισθωτής από το μισθωτή.
Συντελεστής Δόμησης (Building Coverage Ratio): Ορίζει τη συνολική αθροιστική επιφάνεια ενός κτιρίου (π.χ. σε περιπτώσεις πολυώροφων κτιρίων – πολυκατοικιών με υπόγειο, ισόγειο, Α, Β κτλ αθροίζονται οι επιφάνειες όλων των ορόφων).
Συντελεστής Κάλυψης (Coverage Rate): Ορίζει την επιφάνεια του οικοπέδου επάνω στην οποία βρίσκεται το κτίριο.
Δείκτης Κενής Θέσης (Vacancy Rate): Υποδηλώνει το τμήμα της επιφάνειας ενός ακινήτου το οποίο δεν είναι ακόμη μισθωμένο και συνεπώς δεν αποφέρει έσοδα-μισθώματα. Υπόθεση δείκτη κενής θέσης στο ύψος του 5% περίπου. 

Ολοκληρωμένα Ακίνητα: Πρόκειται για ακίνητα στα οποία έχουν ολοκληρωθεί οι εργασίες ανάπτυξης και τα οποία είναι μισθωμένα στους τελικούς χρήστες τους. Στην περίπτωση αυτή η εύλογη αξία αντικατοπτρίζει τη δυνητική αξία πώλησης του ακινήτου.

Ακίνητα υπό Ανάπτυξη: Πρόκειται για ακίνητα (που ανήκουν στην εταιρία ή σε τρίτους) στα οποία έχουν αρχίσει οι διαδικασίες για την αξιοποίησή τους (μελέτες ή εργασίες κατασκευής) και τα οποία αναμένεται να ολοκληρωθούν με συγκεκριμένο χρονοδιάγραμμα. Η εύλογη αξία του ακινήτου αφορά στο ακίνητο στην αρχική του κατάσταση (δηλαδή την κατάστασή του όπως ήταν όταν αγοράστηκε και μέχρι την έναρξη των εργασιών ανάπτυξης), ενώ οι δαπάνες ανάπτυξής του μέχρι την έναρξη λειτουργίας του καταχωρούνται σαν ενσώματα πάγια στον λογαριασμό «έργα σε εξέλιξη». Μετά την ολοκλήρωση των εργασιών ανάπτυξης και την έναρξη λειτουργίας τους, η εύλογη αξία των υπό ανάπτυξη ακινήτων, αποτιμάται εκ νέου λαμβάνοντας υπ� όψη ότι πρόκειται για ολοκληρωμένο ακίνητο και η διαφορά μεταξύ της τελικής εύλογης αξίας, της εύλογης αξίας στην αρχική κατάσταση και του κόστους ανάπτυξης (δαπάνες μελετών και κατασκευής) καταχωρείται στον λογαριασμό των αποτελεσμάτων «Μεταβολές εύλογης αξίας επενδυτικών ακινήτων».
Ακίνητα προς Ανάπτυξη: Πρόκειται για ακίνητα για τα οποία υπάρχουν προτάσεις ανάπτυξης, χωρίς όμως να υπάρχει χρονοδιάγραμμα για την υλοποίηση των αναπτύξεων αυτών. 
Λοιπά Ακίνητα: Πρόκειται για ακίνητα μικρού μεγέθους που δεν παρουσιάζουν επενδυτικό ενδιαφέρον για μια εταιρία ή για διάφορους νομικούς ή άλλους λόγους δεν είναι δυνατόν να αξιοποιηθούν στο προσεχές μέλλον (π.χ. δασικές ή ημιδασικές εκτάσεις).
Επενδυτικά Ακίνητα: Ακίνητο το οποίο κατέχεται για να αποφέρει ενοίκια ή κεφαλαιακή ενίσχυση και συνεπώς χαρακτηρίζεται ως ακίνητο επένδυσης.












� Scotland, Northern Ireland, North West, West Midlands, Wales, South West, North, Yorkshire & Humberside, East Anglia, East Midlands, Greater London & South East.


� Όταν ένα ακίνητο διατίθεται προς μίσθωση, είναι προτιμότερο να βρίσκεται στην βέλτιστη δυνατή κατάσταση, ώστε τα έξοδα συντήρησης και επισκευής που μπορεί να προκύψουν να επιβαρύνουν τον μισθωτή. Επίσης, ο μισθωτής αναλαμβάνει την ευθύνη για την ασφάλεια του ακινήτου και όποια επιπλέον κόστη προσδιορίζονται από αυτή. Η τάση αυτή ευνοεί και την διαδικασία της εκτίμησης, καθώς παραλείπει παράγοντες που δυσκολεύουν την εφαρμογή της μεθόδου. Παρόλα αυτά, δίνεται η δυνατότητα υπολογισμού των παραγόντων αυτών, προσεγγιστικά, με βάση εμπειρικές παρατηρήσεις παρόμοιων ιδιοκτησιών (Καρανικόλας Ν.,2008). 
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