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Kéaytetyn asunnon myyja ei yleensé ole asuntokaupan ammattilainen. Asuntomarkkinoihin liittyy
tappionkarttamista, lukitsemisvaikutuksia ja epéjatkuvaa hinnoittelua. Liséksi asunto on tyyppi-
esimerkki differentioidusta tuotteesta. Muun muassa naiden tekijéiden vuoksi yli- ja alihinnoittelu
ovat tavallisia ilmi6itd asuntomarkkinoilla. Monen myytdvén asunnon hintapyynto siis ylittda tai
alittaa sen, mika on odotettavissa asunnon piirteiden, asuinalueen ja markkinaolosuhteiden
perusteella.

Tama tutkielma késittelee hintapyynndn vaikutuksia asuntokaupassa. Hintapyynnélle
estimoidaan hedonisen hintamallin avulla odotusarvo, johon toteutunutta hintapyynt6d verrataan
ylihinnoittelun tunnistamiseksi. Hintapyynnon absoluuttisen suuruuden vaikutuksen liséksi
huomioidaan ylihinnoittelun vaikutus. Tutkielma siséltdd hinnoittelun vaikutusta tutkivat mallit
kaupan syntymisen todenndkdéisyydestd, myyntiajasta, alennuksesta ja kauppahinnasta. Aineisto
koostuu 1581 k&ytetystd asunnosta Tampereen alueelta ja on uniikki.

Alan kirjallisuudessa esiintyvad ylihinnoittelun vaikutusten tutkimisen kehikkoa
laajennetaan erottamalla yli- ja alihinnoittelu toisistaan erillisiksi muuttujiksi. Uusi laajennettu
kehikko perustellaan teoreettisesti, ja se sisdltdd vanhan kehikon erikoistapauksena. Edella
mainituissa malleissa testataan myos sitd, toteutuuko vanhan kehikon implisiittisesti olettama
erikoistapaus. Uuden kehikon kayttéonottoa suositellaan seké teoreettisin ettd empiirisin perustein,
silla yli- ja alihinnoittelun vaikutukset eroavat toisistaan osassa malleista.

Tulosten mukaan ylihinnoittelun vaikutus on kaupan syntymisen todennédkoisyytta
pienentdvd, myyntiaikaan pidentavé ja kauppahintaan kasvattava. Alihinnoittelun vaikutukset ovat
paédsaantoisesti samankaltaisia mutta eivat kaikissa malleissa yhtd suuria. Alan teoreettisessa
kirjallisuudessa oletetaan tavallisesti, ettd Kkilpailu asuntomarkkinoilla on epéataydellista.
Estimoiduissa malleissa havaitaankin sellaisia valitysliikkeiden ja joidenkin asuntojen piirteiden
vaikutuksia, jotka eivat ole hyvin selitettdvissd, jos tehokkaiden markkinoiden oletuksesta ei
poiketa.
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1. Johdanto

Asunnon ostaminen tai myyminen on varmasti monelle ihmiselle erés heidan elaménsa suurimmista
kaupoista rahan maaréalld mitattuna. Asuntokaupassa prosentinkin osuus hinnasta voi tarkoittaa
useaa tuhatta euroa. Tuhat euroa on useimpien kuluttajien kohdalla summa, jonka kuluttamista
harkitaan tarkasti. Asunnon myyjélle saattaa kuitenkin olla mahdollista saavuttaa monta prosenttia
suurempi kauppahinta pelkéstddn hinnoittelua ja neuvottelutaktiikkaa kéyttden. Suuret kokonais-
summat voivat hdmartaa sité tosiasiaa, etta tuhat euroa on paljon rahaa monelle kuluttajalle. Levitt
ja Syverson (2008) osoittavat tallaisten kauppataktiikalla saavutettavien etujen olevan mahdollisesti
huomattavankin suuria. Tama tutkielma l&hestyy asuntokauppaa myyjan nakokulmasta ja pyrkii

I6ytdmé&éan ratkaisuja, joilla myyja voi saada kaupasta parhaan mahdollisen tuloksen.

Asuntomarkkinoita ja asuntokauppaa késittelevad tutkimusta voi véittd4 olevan suhteessa
vahan verrattuna asunnon merkitykseen varallisuuserand. Tyypillisen suomalaisen kotitalouden
varallisuudesta suurin osa koostuu varsinaisesta asunnosta. Vuonna 2004 kaikkien kotitalouksien
keskimé&ardinen varallisuus oli 147 450 euroa. Tasta 56,7 % oli varsinaisissa asunnoissa, ja sijoitus-
asunnot huomioiden 66,0 % koostui asunnoista. Tata voidaan verrata esimerkiksi porssiosakkeisiin,
joita oli varallisuudesta 3,4 %, joukkovelkakirjoihin (0,3 %) ja kayttelytileihin (5,0 %). Asunto-
varallisuus oli suuruudeltaan noin nelinkertainen rahoitusvarallisuuteen verrattuna. Rahoitus-
varallisuus siséltdd muun muassa talletukset, arvopaperit ja muut rahoitusvarat, kuten eldke-
vakuutukset. Asunnot ovat merkittavin erd myos nettovarallisuudesta. Asuntolainat kattavat noin
kuudesosan asuntovarallisuudesta, joten ne eivit muuta asuntojen asemaa keskimaarin tarkeimpana
nettovarallisuuserand. Tilastokeskuksen jaottelussa kahdeksasta sosioekonomisesta ryhmaésta
ainoastaan muille yrittdjille (ei-maatalousyrittdjille) ja ryhmalle muut varsinainen asunto edustaa
alle puolta varallisuudesta. Namé& ovat myds suurimman ja pienimman varallisuuden ryhmat.
Ryhm& muut on ainoa ryhmd, jolla rahoitusvarallisuus on suurempi osa varallisuudesta kuin
asunnot. Ero on 1,5 prosenttiyksikkod. Opiskelijat muodostavat oletettavasti merkittdvédn osan
ryhmasta muut, silla pienimman kokonaisvarallisuuden lisdksi tassd ryhmassa opintolainaa on

keskimé&arin 3,9 % varallisuudesta, kun muiden ryhmien keskiarvo on 0,4 %. (Tilastokeskus 2007.)

Asunto toki eroaa muista varallisuuseristd. Monella kuluttajalla ei ehkd ole aikomusta

realisoida asuntoaan pitkallak&dan aikavalilla, mitd taas on vaikea kuvitella samalla tavalla



porssiosakkeista tai joukkovelkakirjoista. Harva myoskaan vaihtaa asuntoa useaa kertaa vuodessa,
kun taas arvopaperisalkun koostumus voi vaihtua hyvinkin usein. Asunnon vaihtamiseen liittyy
paljon sellaista vaivaa, mitad ei liity arvopaperisalkun koostumuksen vaihtamiseen. Kaupan
volyymilla mitattuna voitaisiinkin saada asuntojen ja rahoitusvarallisuuden merkityksista erilainen
kuva kuin varallisuuserien osuuksilla mitattuna. Mydsk&én asuntojen hinnoittelu ei ole jatkuvaa,
kuten porssiosakkeilla ja joukkovelkakirjoilla, vaan toteutuneen transaktion hinnasta on vain

muutamia havaintoja.

Intuitiivisesti ajatellen asunnon ja arvopaperisalkun valilla on myds se ero, ettd
arvopaperisalkusta voi myyda paljon joustavamman kokoisia osia kuin asunnosta, olettaen, ettd
salkku siséltdd enemman kuin yhden arvopaperin. Vaikka otettaisiin huomioon mahdollisuus
vuokrata osa asunnosta, asunnon myymisessa (tai vuokraamisessa) on huomattavasti enemmaén
rajoitteita myytdvalle (tai vuokrattavalle) osuudelle kuin arvopaperisalkun tapauksessa.
Vuokraaminen on tyypillisesti vahintd&dn huonekohtaista. Tadma asettaa vuokrattaville osuuksille
tietyt diskreetit rajat, joiden perusteella tyypillinen arvopaperisalkku on jaettavissa huomattavasti
suurempaan maaraan osia kuin asunto. Jos asunnon (osan) vuokraaminen jatetddn huomioimatta,
voidaan sanoa, ettd asunto on lahes poikkeuksetta myytdva tai vaihdettava kokonaan. Asuntoon
liittyy kuitenkin huoneluvun lisdksi muitakin tekijoitd, joita voi hallita osina hieman kuin
arvopaperisalkun koostumusta. Asuntoa voi kunnostaa ja muokata paitsi omien viihtyvyys-
mieltymysten mukaan, myds myyntiarvoon ja likviditeettiin vaikuttavien tekijoiden vuoksi. Toki ei
ole mahdollista myyda hienoksi remontoitua keittiotd muusta asunnosta erillisend, mutta remontin
toteuttamiseen voi vaikuttaa oletettu asunnon arvon tai likviditeetin muutos. Osan asunnosta voi
my6s muokata vuokraustarkoituksessa. Erilaisia kunnostus- ja muutostfitd voi taten ajatella
analogisina arvopaperisalkun koostumuksen muutokseen sen lisaksi, ettd ne voivat olla viihtyvyys-

tekijoita asukkaalle.

Asuntoa voi ajatella sen eri ominaisuuksien, asumispalvelujen, muodostamana
kokonaisuutena. Hedoninen hinnanmadritys, jota kaytetddn t&ssd tutkielmassa, perustuu juuri
tallaiseen ajatukseen. Asunto on osiensa summa, ja kullekin osalle voidaan maaritelld hinta.
Asumispalvelut kasittavat paitsi asunnon myos asuinalueen ominaisuuksia. Niiden muutokset ovat
paasaantoisesti helppoja havaita ja huomioida. Asunnon tarjoamat asumispalvelut muuttuvat
esimerkiksi silloin, jos asunnossa remontoidaan keittio tai asuinalueelle rakennetaan uusi metro-

linja. Asumispalvelujen hintaan vaikuttavia kysynnan ja tarjonnan muutoksia voi olla vaikeampi



havaita. Oletetaan tdméan havainnollistamista varten, ettd kaupungissa on kaksi asuinaluetta, joiden
lahell&d on suuri metsé. Joillekin kuluttajille metsé voi olla hyvin arvokas palvelu, joten sijainti
metsén lahelld vaikuttaa asuntojen hintoihin néilla asuinalueilla. Jos toisen néista alueista lahella
oleva metsa kaadetaan asuinalueen laajennusta varten, metsapalvelun tarjonta kaupungissa supistuu.
Jéljelle ja&neen metsan lahelld sijaitsevien asuntojen hinnan voi olettaa nousevan, koska ne
tarjoavat hakkuiden jalkeen niukentunutta resurssia. Metsdpalvelun kysyntd voi myds muuttua.

Esimerkiksi, jos metsadn muuttaa tauteja levittdva hyttyslaji, metsapalvelun kysynta voi romahtaa.

Lyhyen aikavélin tarkastelussa on luontevaa olettaa, ettd asumiseen liittyvien palvelujen
kysynta ja tarjonta ovat aggregaattitasolla vakioita, ellei tarkasteluaikavalilla ole sattumalta
tapahtunut jotakin kysynnén ja tarjonnan kannalta huomattavan merkittdvaa. Taten lyhyen aikavélin
malleissa ei ole tarpeen muodostaa palveluista ja aikamuuttujasta interaktioita. Pitkan aikavalin
hintakehitysta tarkasteltaessa voi olla toisin. Pitkdn ajan hintakehityksen kannalta ovat oleellisia
my0s pitkan ajan vuokrakehitys sek& mahdolliset positiiviset ja negatiiviset hintakuplat. Lyhyen
aikavélin tarkastelussa tallaisten tekijoiden merkitys voi korostua, jos esimerkiksi hintakupla on
puhjennut juuri lyhyena tarkasteluaikana tai hinnannousu kiihtynyt merkittavaksi jopa vuositasolla
tarkasteltaessa. Koska tamé tutkimus ei keskity pitkan aikavalin hintakehitykseen, tarkasteluaikavali
on valittu sekd hintakuplia ettd kysynndn ja tarjonnan tavallisesta kausivaihtelusta poikkeavia
heilahteluja valttaen.

Asuntomarkkinoilla tavallinen hinnoittelutapa on ilmoittaa myytdvalle asunnolle hinta-
pyynto, josta myyja on valmis neuvottelemaan. Tdman tutkimuksen keskeisiin kysymyksiin kuuluu,
miten hintapyynt6 vaikuttaa kaupan syntymisen todennékoisyyteen, myyntiaikaan ja kauppahintaan.
Késittelen kahdenlaisia vaikutuksia. Hintapyynnon absoluuttisen suuruuden vaikutuksen liséksi
késittelen ylihinnoittelun  vaikutusta. Maarittelen ylihinnoittelun odotettua hintapyyntéa

korkeammaksi hinnoitteluksi.

Myyntiaikaan ja hintapyyntoon liittyvaa tutkimusta on tehty erityisesti Yhdysvalloissa ja
yhdysvaltalaisilla aineistoilla. Joitakin tutkimuksia on tehty myds Singaporessa. Euroopassa aihetta
on tutkittu v&han. Maiden valisistd kaupankayntikulttuurien ja markkinainstituutioiden eroista
johtuen ei ole selvad, voidaanko muunmaalaisen tutkimuksen tuloksia hytdyntéé sellaisinaan
Suomessa. Vastauksen loytamiseksi tutkimusta tulee tehda myds suomalaista aineistoa kéyttéen ja
vertaamalla tuloksia muissa maissa saatuihin tuloksiin. Téssa tutkimuksessa kéyttdmani aineisto on

suomalainen ja hyvin uusi.



Tama tutkimus kohdistuu kerrostaloasuntoihin, jotka eivét ole uudistuotantoa. K&ytén
my0s termi& kohde”, jolla tarkoitan hieman eri asiaa kuin asunnolla. Kohteen ja asunnon ero on
tdman tutkimuksen terminologiassa se, ettd sama asunto voi olla usea eri kohde, jos se on listattu
myytavéksi useaan kertaan. Ero tulee esiin muun muassa havaintoaineistossa. Aineisto siséltaa
kattavan havaintovektorin 1581 kohteesta. Eri asuntoja ei kuitenkaan luultavasti ole aivan 1581:t§,
Jos muutama asunto on listattu myyntiin uudelleen myohempéna ajankohtana ja ehka eri myyjan
omistamana. Pyrin tdten kdyttdméédn termid “kohde” silloin, kun sen erottamisella termisté ”asunto”
on tarkkuuden kannalta selvada merkitystd. Kaytdn kuitenkin my®s sanaa “asunto”, silldi se on
mielestani luettavuuden kannalta parempi. Ostajalla tarkoitan markkinoilla olevia henkilditd, joita
kiinnostaa asunnon ostaminen. Ostajan ei tarvitse ostaa asuntoa ollakseen ostaja. Myyjén késite on
vastaavanlainen kuin ostajan. My0s sellaiset henkilot ovat myyjid, joiden asunnosta ei heidéan
myyntihaluistaan huolimatta synny kauppaa. Teorian kannalta termilla "vélittdja” voidaan tarkoittaa
yhtépitdvasti sekd yksittéistd henkiloa ettd valitysliikettd. Aineiston ja tulosten osiossa tarkoitan

termilla vélitysliikettd, silla havainnot yksiloivat valitysliikkeen mutta eivat yksittaista henkil6a.

Asuntokaupassa termilld “myyntihinta” tarkoitetaan yleensé hintaa, jonka ostaja maksaa
myyjalle. Myyntihinta ei aina anna oikeaa kuvaa asunnon hinnasta, silla asunto-osakkeeseen voi
kohdistua osuus yhtidlainasta ja kiinteistoon voi kohdistua kiinnitys. Ndin ollen kaytan myynti-
hinnan sijasta mittaria, joka huomioi myds mahdolliset yhtidlainan ja rasitukset. Kéytdn termia
“kauppahinta” tarkoittaessani myyntihinnan ja yhtiélainan osuuden summaa eli velatonta hintaa.
Tamé vastaa asuntokaupassa yleensa kaytettya terminologiaa, jossa tosin myyntihintaa kéytetédén
joskus epaselvassd merkityksessa. Koska aineisto siséltdd vain kerrostaloasuntoja, siind ei ole
kiinnitettyja kiinteistdja. Kauppahinta tosin kavisi samalla periaatteella myds kiinnitettyjen
kiinteistjen mittariksi. Tamén tutkielman kiinnostus kohdistuu kauppahintaan, mutta huomioin
my06s yhtidlainaosuuden selittdvand muuttujana. Valinta-ajalla tarkoitetaan tdssa tutkimuksessa
aikavalia syyskuun alusta 2009 elokuun loppuun 2010. Taémaén valin ulkopuolella myyntiin asetetut
kohteet eivat kuulu aineistoon. Seuranta-ajalla tarkoitetaan aikavalia syyskuun alusta 2009 helmi-

kuun loppuun 2011. Aineistoon kuuluvien kohteiden hintakehitysté seurattiin téll ajalla.

Tutkielman rakenne on seuraavanlainen. Luku 2 on Kirjallisuuskatsaus, jossa esittelen
tdhan tutkielmaan parhaiten verrattavissa olevaa aiempaa tutkimusta ja joitakin aihetta taustoittavia
tutkimuksia. Luvussa 3 kasittelen estimoitavien mallien ja estimointimenetelmien teoreettista

perustaa, esitdn mallien yhtdldmuodot ja maarittelen tutkielman keskeiset hypoteesit. Luku 4 kuvaa



aineistoa ja otantamenetelm&& sek& esittelee muuttujat. Kdsittelen samassa luvussa myos otanta-
menetelman mahdollisia puutteita ja sitd, aiheuttaako otantamenetelmé jonkinlaista harhaa
tuloksiin. Luku 5 kaésittelee estimoitujen mallien tulokset ja esittda tulosten tulkinnat. Luku 6

paattaa tutkielman.



2. Katsaus aiempaan tutkimukseen

Seuraavassa késittelemani aiempi tutkimus voidaan jakaa kahteen ryhméan. Yksi ryhmé on
tutkimukset, joiden luonne vastaa tata tutkielmaa siten, ettd ainakin osaa niiden tutkimustuloksista
voidaan verrata tdman tutkielman tuloksiin. Tutkimusten tulosten liséksi otan kantaa joihinkin
metodologian, tutkimuskysymysten tai aineiston yhtaldisyyksiin ja eroihin tahan tutkielmaan
néhden. Toiseen aiemmasta Kirjallisuudesta kasittelemaéni ryhmaan kuuluvat sellaiset tutkimukset,
joiden tuloksia ei voida mielekkaésti verrata tdman tutkielman tuloksiin. Niiden luonne siis
poikkeaa t&std tutkielmasta siten, ettd tutkimuskysymysten vélilla ei ole paallekkéisyyttd. Néita
tutkimuksia yhdistdd kuitenkin myos se, ettd niiden tulokset ovat tdman tutkielman oletusten tai
metodologian kannalta merkittavid, mista syysta kasittelen niitd tassd kirjallisuuskatsauksessa.
Kaésittelyjarjestyksessa ensimmaisind ovat aihealueen “klassikot” ja vertailukelpoisuudeltaan

keskeisimmat tutkimukset.

Jos asuntomarkkinoiden empiirisessa myyntiaikakirjallisuudessa on olemassa klassikkoja,
niitd ovat Donald Haurinin 1988 sekd Genesove ja Mayerin 1997 ilmestyneet artikkelit. Haurin
(1988) johtaa teoreettisesta etsintamallista oletuksen, ettd myyntiaika on suurempi sellaisille
asunnoille, joille tarjousten jakauman varianssi on suurempi. Héan olettaa, ettd tarjousjakauman
varianssi on sitd suurempi, mita epatyypillisempi asunto on kyseessa. Haurin kehittdd hedonisen
hintamallin avulla asunnon epétyypillisyydelle mittarin. Han kéayttda tatd mittaria selittdvana
muuttujana myyntiaikamallissa ja vahvistaa hypoteesinsa, ettd myyntiaika on sitd pidempi, mité
epatyypillisempi asunto on kyseessd. Taman liséksi asunnon epétyypillisyys kasvattaa hinta-
pyyntod, mik& sopii hyvin etsintdmallin teorian ennusteisiin. Haurinin (1988) tutkimuksessa
aineisto on melko pieni, ja epatyypillisyysmittarin muodostamisessa ei huomioida markkinoiden
segmentoitumista. Namd ovat puutteita, jotka D. Haurin, J. Haurin, Nadauld ja Sanders (2010)
korjaavat vastaavalla metodologialla tehdyssa tutkimuksessaan.

Haurin ym. (2010) tutkivat hintapyynnén ja myyjan reservaatiohinnan asettamista
etsintdmallin avulla. He kdyttavat numeerisia simulaatioita arvioidakseen hallussapitokustannusten,
suhdannevaihteluiden ja ostajien hintatietoisuuden vaikutuksia hintapyynnon ja reservaatiohinnan
asettamiseen. Heidan etsintdmallissaan myyjd tuntee ostotarjousten jakauman sek& markkinaolot,
kuten tarjousten saapumistiheyden ja ostajien ylihinnoitteluherkkyyden, joiden perusteella hén

valitsee hintapyyntonsa ja reservaatiohintansa maksimoidakseen odotetun myyntivoiton. Myyjéan



hallussa olevasta informaatiosta tehdyt oletukset ovat siis hyvin vahvoja. Niité voisi ehka perustella
siten, ettd myyjalla on kaytettdvissaan valittgjan tiedot, ja valittdjan tehtdvd on ndiden tietojen
hankkiminen. Empiirisessd mallissaan Haurin ym. kayttavat asunnon epatyypillisyyttd osto-
tarjousten varianssin proxy-muuttujana. Heidan tulostensa mukaan optimaalinen hintapyyntd ja
reservaatiohinta kasvavat ostotarjousten varianssin kasvaessa. Heiddn numeerisissa simulaatioissa
kayttaménsa malli ennustaa mielenkiintoisia ilmioita. N&aihin kuuluu muun muassa se, etté kiireiset
myyjét eivat aseta matalaa hintapyynt6d mutta asettavat matalan reservaatiohinnan. Taméan liséksi
korkeasuhdanteissa hintapyynnosta tehtévat alennukset ovat matalasuhdanteita suurempia, silla
korkeasuhdanteissa (joita luonnehtii suuri tarjousten saapumistiheys) hintapyynt0 asetetaan

huomattavan suureksi, jolloin hintapyynnon ja reservaatiohinnan suhde kasvaa.

Genesove ja Mayer (1997) selittdvat myyntiaikaa ja kauppahintaa huomioiden myyjan
asuntolainan suuruuden suhteessa asunnon hedoniseen hintaan. He havaitsevat, ettd Bostonissa
Yhdysvalloissa laskevien hintojen aikana 1990-luvun alussa asuntolainan suuruus selitti
merkitsevasti myyjan hintapyyntéd. 1lmién voi selittdd siten, ettd asuntojen vakuusarvot asunto-
lainoissa ovat tavallisesti valilla 50-80 % ostohinnasta. Taten myyjalla on tyypillisesti asunnossa
sekd vierasta ettd omaa paddomaa. Asunnon myyminen alle ostohinnan pienentdd myyjdn oman
padoman osuutta, mik& vaikuttaa h&dnen mahdollisuuksiinsa uuden asunnon hankkimisessa. Jos
myyjélla ei ole muuta varallisuutta, myyntihinnan tulee kattaa jaljella oleva asuntolaina, transaktio-
kustannukset kuten valityspalkkio ja uuden asunnon oman padoman osuus. Jos myyjan oma padoma
pienenee, han ei ehka voi kattaa tarvittavaa oman padoman osuutta toisesta vastaavan tasoisesta
asunnosta, jolloin hdnen taytyisi tyytyda heikomman tasoiseen asuntoon myytyddn vanhan
asuntonsa. Tama arvon alentumisesta johtuvan myyntitappion konkreettinen seuraus voi vahvistaa
huomattavasti tappionkarttamiskayttaytymistd. Myyntitappio voi siis estdd suuren lainaosuuden
kanssa toimivaa asunnonomistajaa vaihtamasta asuntoa vaikka han olisi muuttohaluinen. Han on
niin sanotusti “lukittu asuntoonsa”. Vaikka myyja olisi valmis muuttamaan heikompitasoiseen
asuntoon, korkeasta myyntihinnasta on hanelle silti tavallista suurempaa hyo6tyd, silla han voi
kayttad velkavipua jokaisen saamansa lisdeuron avulla. Jos vakuusarvo on esimerkiksi 80 %,
jokainen euro lisdd myyntituloa antaa mahdollisuuden 5 euroa kalliimman asunnon hankkimiseen.
Hypoteesi selittdd hyvin erddn asuntomarkkinoiden erikoisista piirteista eli hintojen ja myynti-
volyymien positiivisen Kkorrelaation. Naiden tulosten perusteella voidaan véittdd, ettd tdman
tutkielman aineiston merkittdvimpiin puutteisiin kuuluvat puuttuvat tiedot asuntojen omistajien

varallisuusasemista.



Genesove ja Mayerin (1997) aineiston erikoinen piirre on, ettd vain 26,5 % heidan
aineistonsa asunnoista myytiin. Muut joko poistuivat markkinoilta myymattoming, sensuroitiin
oikealta tai sensuroitiin ulosmittauksen vuoksi. Vieraan padoman osuus asunnon arvosta toimii
selittdjand parhaiten paloittain méaaritellyssa funktiossa, ja se on merkitseva selittdja seka myynti-
aika- ettd kauppahintamallissa. Suuri asuntolainan suhde asunnon arvoon johtaa korkeampaan

hintapyyntdon, mika johtaa puolestaan suurempaan kauppahintaan ja pidempéaan myyntiaikaan.

Genesove ja Mayerin (1997) havaintoja tukien samat tutkijat (2001) vahvistavat tappion-
karttamishypoteesin samaa aineistoa kéayttden. Myds Ong, Neo ja Tu (2008) havaitsevat tappion-
karttamista myyntikayttaytymisessa singaporelaisessa aineistossa yksityishenkildiden ollessa
myyjind. Heidan tutkimuksensa perusteella laskevien markkinoiden aikana tai romahduksen
jalkeisend aikana myyjien kayttaytyminen voi olla erilaista kuin muulloin tappionkarttamis-

kayttaytymisesta johtuen.

Anglin, Rutherford ja Springerin (2003) tutkimuksen erityispiirre on tulosten vertaaminen
sellaisten tilanteiden valilla, joissa aineisto siséltdd vain myytyja asuntoja tai sekd myytyja ettd
myymaéttdmia asuntoja. Heidan kayttdménsa aineisto sisaltdd myés myymattémia kohteita, mita he
kayttavat hyvaksi aineiston puutteiden aiheuttamien ongelmien tutkimisessa. He estimoivat OLS-
menetelmalla hedonisen hintamallin, jossa he mallintavat odotettua hintapyynttd. He kéayttavét tasta
muodostettavaa ylihinnoittelumuuttujaa myyntiaikamallissaan, jolle he valitsevat Weibull-
muotoisen hasardifunktion. My6s Anglin ym. huomioivat asuntojen omaleimaisuuden aiheuttaman
hintapyynnoén varianssin heteroskedastisuuden, ja he kéyttdvat tatd omana epétyypillisyys-
mittarinaan (vrt. Haurin 1988). Heidankin tulostensa perusteella epatyypillisyysmittari on
tilastollisesti merkitsevd, ja ylihinnoittelun vaikutukset ovat sitd suurempia, mitd tavanomaisempi
asunto on kyseessa. Ylihinnoittelu pidentdd odotetusti myyntiaikaa. Epatyypillisyysmittarin
sopiminen tahén tutkielmaan ei ole kuitenkaan yhta lailla selvaa, silla timén tutkielman aineisto
siséltda vain kerrostaloasuntoja, joiden vélilla eroavaisuuksia voi olettaa olevan huomattavasti
vahemman kuin ilman rajausta kerdatyn aineiston sisélla. Anglin ym. (2003, 106) osoittavat
empiirisesti, ettd OLS-malli on Weibull-tyyppistd hasardimallia huonompi valinta myyntiaika-
malliksi. He osoittavat myds, ettd sensuroitunut aineisto, josta puuttuvat myynnista myymattémina
poistuneet asunnot, vaikeuttaa merkitsevien selittdvien muuttujien tunnistamista mutta ei heidan

tulostensa perusteella vaarista vaikutuksen suuntaa.



Aineiston puutteisiin liittyy my6s hinnanmuutos, josta on tietoja harvoissa aiemman
kirjallisuuden aineistoissa. Tdman puutteen vaikutuksia tutkii Knight (2002). Knight tarkastelee
seka kauppahinta- ettd myyntiaikamalleja. Hinen mukaansa tieto hintapyynnon muutoksesta kesken
myyntiajan on muuttuja, jonka puuttuminen aineistosta voi aaritapauksessa vaaristaa regressio-

analyysin tuloksia huomattavasti.

Jud, Seaks ja Winkler (1996) tutkivat vélittajan vaikutusta myyntiaikaan yhdysvaltalaisella
aineistolla. He eivat havaitse vélittdjavaikutuksia, mutta heidan tutkimuksensa institutionaalinen
kehikko eli MLS-jarjestelmd poikkeaa suomalaisesta kehikosta (ks. Munneke & Yavas 2001 alla).
He estimoivat kauppahinnan hedonisella hintamallilla ja muodostavat ylihinnoittelumuuttujan
vertaamalla hintapyynt6d kauppahinnan estimaattiin. Myyntiaikamallina he kayttavat Weibull-
tyyppistd duraatiomallia ja havaitsevat tilastollisesti merkitsevan heikosti positiivisen duraatio-
riippuvuuden, eli kaupan syntymisen todennakoisyys kasvaa ajan kuluessa tulosten mukaan.
Myyntiaika pitenee heidan tulostensa mukaan ylihinnoittelun ja asunnon epatyypillisyyden
kasvaessa ja lyhenee hintapyynnon alentamisesta.

Ong ja Koh (2000) tutkivat hintapyynnon vaikutusta myyntiaikaan singaporelaista
aineistoa kayttden. He OLS-estimoivat hedonisen mallin odotetusta kauppahinnasta, josta saatua
tulosta he kayttavat ylihinnoittelumuuttujan muodostamiseen. He kayttavéat ylihinnoittelumuuttujaa
myyntiajan selittdmiseen, mitd varten he estimoivat duraatiomallin neljaa eri hasardifunktiota
kayttaen. Weibull-malli sopii heiddn aineistoonsa parhaiten ja log-normaali malli toiseksi parhaiten.
Heiddn mukaansa hintapyynnon vaikutus myyntiaikaan voi vaihdella asuntotyyppien mukaan

jaoteltujen tai alueellisten osamarkkinoiden mukaan.

On myo6s muita tutkimuksia, joissa esiintyy sek& hedoninen hintamalli ettd myyntiaika-
malli. N&istd Yavas ja Yang (1995) kehittavat merkittavasti hintapyynnon valitsemisen teoreettista
kehikkoa. Glover, Haurin ja Hendershott (1998) tutkivat myyjan motivaatiotekijoiden, kuten uuden
tyOpaikan tai sovitun muuttopéivén, vaikutuksia hintapyyntéon, myyntiaikaan ja kauppahintaan.
Motivaatiotekijat on mitattu puhelinhaastattelulla, ja niihin kuuluvat muun muassa onko toivottua
muuttopéivad, uutta tyopaikkaa tai onko myyjé jo ostanut uuden asunnon. Gloverin ym. mukaan
motivoitunut myyja tekee kaupan nopeammin ja matalammalla hinnalla, mutta motivaatiotekijoilla

ei ole havaittavissa olevaa vaikutusta alkuperaiseen hintapyyntoon.
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Kotimaista vertailukelpoista tutkimusta on vain vdhan. Naistd merkittdvin on Laakson
(1997) tutkimus, jossa h&n muodostaa padkaupunkiseudun aineistolla asuntojen hedonisen hinta-
mallin useita eri spesifikaatioita kayttden. Tutkimus on kaupunkisuunnitteluorientoitunut, joten
merkittavin vertailukohta tahén tutkielmaan on hedonisen hintamallin rakenne ja erityisesti
muuttujavalinnat kotimaista aineistoa kéytettdessd. Laakso (1997, 88) kayttda aineistonaan leima-
verotietoja, mika poikkeaa tdmén tutkielman aineistosta. Hdn huomauttaa, ettd vaihtoehtona olisi
ollut kiinteistovalittajien tietokantojen kéyttdminen, ja vertaa eri aineistoja toisiinsa. Leimavero-
aineiston etuina Laakso (1997, 88-89) pitda suurta havaintojen maarad, mahdollisen valittdjien
valinnan aiheuttaman aineiston vaaristyman valttamista, tilastotietojen saatavuutta useilta vuosilta ja
hénen sovelluksiinsa tarkedd asuntojen koordinaattien helppoa saatavuutta. Haittoina han mainitsee
mahdollisten merkitsevien selittdvien muuttujien puuttumisen aineistosta. Laakso (1997, 89)
huomauttaa, ettd eri aineistojen tietojen yhdistdminen on, vaikkakin tyolasta, hyva ajatus tulevaa
tutkimusta varten. Taméa tutkielma yhdistaa tietoja kahdesta lédhteestd Laakson toivomalla tavalla.
Laakson (1997, 105-118, 215) tutkimuksen merkittdviin huomioihin kuuluu, ettd dummyiksi
ryhmitellyt jatkuvat muuttujat tuottavat korkeamman selitysasteen ja sek& teoreettisesti ettd
intuitiivisesti jarkevampid@ tuloksia kuin ryhmittelemattomat jatkuvat muuttujat. Jatkuvien
muuttujien ryhmitteleminen myods védhentdd heteroskedastisuusongelmaa samoin kuin toisen ja
kolmannen asteen termien ottaminen mukaan regressioihin. Laakson tulosten perusteella
ryhmiteltyjen muuttujien kayttd on jarkevéa, jos aineiston koko sen sallii. Malleissa kéytettavien
selittdvien muuttujien ja selitysasteiden vertaamiseen palataan luvussa 5. Toinen kotimainen
tutkimus, jossa on vertailukelpoinen hedoninen hintamalli, on Nikolan (2011) putkiremonttien

hintavaikutuksia kasitteleva pro gradu -tutkielma.

McGreal, Adair, Brown ja Webb (2009) kayttavat belfastilaista aineistoa hintapyynnon,
myyntiajan, kauppahinnan ja kaupan syntymisen todennakdisyyden keskindisten vaikutusten
tutkimiseen. McGrealin ym. tutkimusta voi kuitenkin pitd4 heikommin suomalaiseen tutkimukseen
vertailtavana kuin vastaavia yhdysvaltalaisia tutkimuksia, sill& he osoittavat, ett4 Ison-Britannian ja
Pohjois-Irlannin omaleimainen hintapyynnén merkitykseen liittyva kaupankayntikulttuuri heikentaa
tulosten vertailtavuutta muunmaalaisilla aineistoilla toteutettuihin tutkimuksiin. He myds vertailevat
myyntiajan erilaisia mahdollisia tulkintoja ja paatyvat siihen, ettd myyntiaika on jarkevinta tulkita
asunnon myyntilistauksen ja kauppasopimuksen solmimisen valiseksi ajaksi. Kaupan solmimisen ja
kaupan paattamisen valinen aika ei ole yhtd hyva myyntiajan mittari kuten ei myoskaan edellisten

kahden mittarin summa, ellei tutkittavilla markkinoilla kyseiseen aikaan liity jotakin
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poikkeuksellista merkittdvaa tekijad. McGrealin ym. tuloksiin liittyen todettakoon, ettd tdssa
tutkimuksessa kaytetty kohteen myyntiaika on mitattu julkisesti myyntiin tulemisesta osto-

tarjouksen hyvéaksymiseen.

Myo6s Yhdysvalloissa asuntomarkkinoiden institutionaalinen kehikko eroaa Suomen
kehikosta joiltakin piirteiltddn. Munneke ja Yavas (2001) tarjoavat kuvauksen yhdysvaltalaisissa
tutkimuksissa yleisimmastd kehikosta kiinteistonvalittdjien kannustimia tutkivassa artikkelissaan.
Heiddn kuvauksensa mukaan Multiple Listing Service -jarjestelma (tai MLS) toimii siten, ettd
jarjestelman jasenvalittajat jakavat myyntilistauksensa muiden jasenten kanssa. Kuka tahansa MLS-
jarjestelman jasenvalittdja saa valittdd minka tahansa jarjestelméssa olevan myyntikohteen. Valitys-
palkkio jaetaan listaavan valittdjan ja myyvan vélittdjan kesken. Jos sama valittdja hoitaa kauppa-
prosessin molemmat osat, han saa koko valityspalkkion. Lisdksi Munneke ja Yavas (2001, 7-8)
kuvaavat yhdysvaltalaista vélityskulttuuria siten, ettd valittajat toimivat tyypillisesti itsendisina
yrittdjind tai yrittdjyyden kannustimia mukailevasti heiddn ansionsa muodostuu I&hinnd myynti-
provisiosta. Sellaiset valittajat, jotka eivat ole itsendisié yrittdjid, maksavat valitysyritykselleen joko
kiintedd kuukausittaista maksua tai osuuden vélityspalkkioista vastikkeena yrityksen tarjoamista
valitystoiminnan tukipalveluista, kuten toimitilavuokrasta, sihteeripalveluista, toimistotarvikkeista,
yms. Tama institutionaalisen kehikon eroavuus Suomeen verrattuna kannattaa huomioida
yhdysvaltalaisia tutkimustuloksia arvioitaessa. Munneke ja Yavas (2001, 16-18) havaitsevat, ettd
valittajalla on heidéan aineistossaan vaikutusta myyntiaikaan, mutta ei kauppahintaan. He tulkitsevat
eron johtuvan valittdjien kannustimista, sillda he ovat jakaneet valittajat kolmeen ryhmaan

kannustinten mukaan.

Hedoninen hintateoria on monista piirteista koostuvan heterogeenisen tuotteen — kuten
asunnon — arvon maarittelemiseen yleisimmin kaytetty menetelmé. Se on myos tassa tutkielmassa
kaytettdvd menetelmd, ja sen teoriaa kasitellddn omassa luvussaan 3.1. Fan, Ong ja Koh (2006)
esittavat hedoniselle menetelmélle vaihtoehdon tutkiessaan arvonmaaritysta paatospuun avulla. He
paéattelevat, ettd hinnan riippuvuus asunnon piirteista on epélineaarista ja ett4 asunnon piirteill& on
keskindisia riippuvuuksia siten, ettd joidenkin piirteiden yhteydessé toiset piirteet menettavat
merkitystaan. Heidan aineistossaan esimerkiksi kuuden huoneen ja sitd suurempien asuntojen hintaa
ei selitd tilastollisesti merkitsevasti pinta-ala, ik& eikd kerros. Horowitz (1992) kayttaa kauppa-
hinnan estimointiin asunnon piirteitd kuvaavien hedonisten” muuttujien lisdksi my6s hintapyyntoa

ja onnistuu parantamaan estimoinnin tarkkuutta huomattavasti verrattuna tavalliseen hedoniseen
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spesifikaatioon. Hanen menetelmansd ongelma on kuitenkin se, ettei kaikille asunnoille ole

olemassa hintapyyntoa.

Yavas (1992) analysoi peliteoreettisessa kehikossa myyjan ja ostajan etsintakéyttaytymista
sekd vélittdjan vaikutusta etsintdkayttdytymiseen. Taylor (1999) kayttaa peliteoreettista kehikkoa
myyjan hinnoittelustrategioiden ja myynnissa olevista asunnoista saatavilla olevan myyntiaika-,
hintapyynto- ja tutustumiskaynti-informaation kytkoksiin. Hanen mukaansa laadukkaiden asuntojen
myyjille olisi edullisinta ja huonolaatuisten asuntojen myyjille epéedullisinta, ettd ostajien
tutustumiskéyntien tulokset olisivat julkista tietoa. Asunnon leimautuminen pitkdn myyntiajan
vuoksi voidaan ymmartdd Taylorin mallin avulla. Asunnon kauppahinta muodostuu myyjan ja
ostajan kdydessa kauppaneuvotteluja. Neuvotteluprosessin yksityiskohtia ja mallintamista tutkii
Arnold (1999). Albrecht, Anderson, Smith ja Vroman (2007) kehittavat neuvotteluja kuvaavan peli-
teoreettisen mallin, joka huomioi sek& myyjén ettd ostajan motivaation tai epétoivoisuuden. Heidén

tutkimuksensa ei sisalla empiiristd osuutta.

Jares, Larsen ja Zorn (2000) aloittavat siita tuloksesta, etta lineaarinen valityspalkkio (jossa
prosenttiosuus on kauppahinnasta riippumaton) tekee valittdjan ja myyjan kannustimien vélille
eron. Kannustinero syntyy, kun valittdja kantaa kauppaprosessin pitkittymisen kustannuksista
huomattavasti suuremman osan kuin han saa mahdollisesti saavutettavasta lisahinnasta verrattuna
ostajalle edulliseen nopeaan kauppaan. He esittavat teorian vaihtoehtoisesta palkkiojérjestelmésta,
joka tuottaa samanlaiset kannustimet ja riskit sekd myyjalle ettd valittajalle. Kyseisessa
jarjestelmassa kiinteistovélittdjd ostaa myyjaltd asunnon ja takaisinmyyntioption, jonka hén voi
kéyttdd, jos asunnosta ei synny kauppaa tai myyja kaytokselladn heikent&dd asunnon arvoa. Taten
valittgjalla on taysi kannustin tavoitella korkeaa hintaa, mutta myds myyjélla on kannustin edistaa
toimillaan myyntid, jotta valittaja ei kaytd optiotaan. Levitt ja Syverson (2008) vertaavat lineaarista
vélityspalkkiojarjestelmé&a heikoista kannustimistaan tunnettuun osuusviljelyyn (jossa sato jaetaan
viljelijan ja maanomistajan kesken) ja toteavat, ettd osuusviljelijan kannustimet ovat kuitenkin
moninkertaiset verrattuna Kiinteistonvalittajaan. Tosin he huomauttavat, ettd valitt4jd4 nopeisiin
kauppoihin kannustava lineaarinen palkkiojarjestelma ei sinansa johda tehottomuuteen vaan vain
tulonsiirtoon myyjalta ostajalle. Tehottomuutta olisi pikemminkin se, jos asuinkelpoiset asunnot
olisivat pitkia aikoja tyhjind. Anglin (2004) tuo aiheeseen uuden nakokulman huomioimalla, etta
vain osalla ostajista ei ole omaa asuntoa myytdvand. Suuri osa myyjistd on samaan aikaan myos

ostajia, ja naiden ryhmien (myyjéa-ostajien ja pelkkien ostajien) osuudet populaatiossa voivat olla
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myyntiaikojen kannalta merkittavia. Levitt ja Syversonin (2008) tutkimuksen kiinnostuksen kohde
on valittdjan ja myyjan valisen kannustineron seka valittajan informaatioedun arvon tutkiminen
empiirisesti. Heilla on kaytdssdan erittain suuri, ldhes sadantuhannen havainnon, aineisto ja
poikkeuksellisen suuri maaré asuntoja kuvaavia muuttujia. Taten heidan tuloksiaan voi pitaa hyvéana
vertailukohtana hedonisille hintamalleille. Aineisto sisdltdd tiedon siit4, onko vélittajalla
omistajaintressid kyseessa olevaan asuntoon, mika mahdollistaa kannustineron ja informaatioedun
mallintamisen. Informaatioedun ja kannustineron arvoksi he saavat keskimé&arin 3,7 % kauppa-
hinnasta, mika tosin vaihtelee muun muassa asuinalueen heterogeenisyyden ja myyntivuoden

mukaan.
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3. Malli hintapyynnén vaikutuksista kaupan todennadkdisyyteen,

myyntiaikaan ja kauppahintaan

3.1 Teoreettinen perusta

Voidaan olettaa, ettd kaksi tekijaa vaikuttaa oleellisesti myyjan hyotyyn hé&nen asettaessaan
asuntonsa myyntiin. Namé ovat myyntivoitto ja myyntiaika. Myyntivoitto huomioi paitsi kauppa-
hinnan myds myyjéalle aiheutuvat kustannukset. Kustannuksiin vaikuttavat tekijat voivat vaihdella
riippuen siitd, onko myyjélla agenttinaan kiinteistonvalittdjad. Kiinteistonvalittdjan palkkio on
tyypillisesti prosenttiosuus kauppahinnasta. Prosenttiosuus ei yleensa riipu myyntiajasta. IIman
valitt4jdd asuntoaan myyvan henkildn kustannukset on puolestaan jarkevaa ajatella riippuviksi
myyntiajasta, silla erilaiset transaktiokustannukset, kuten ilmoitus- ja matkakustannukset,

kasautuvat ajan myota. Myyntivoitto ei valttdamaétté ole positiivinen.

Pidempi myyntiaika tarkoittaa suurempaa vaivannakod myyjalle, joka ei kayta valittajaa,
joten lyhyt myyntiaika lisdd myyjan hyotyd myos kustannuksista riippumatta. Vaikka myyjélla olisi
kaytossaan valittaja, eikd myyntiaika siten vaikuttaisi myyjalle myynnistd aiheutuviin kustannuksiin
tai vaivanndkoon, myyntiaika voi silti vaikuttaa h&nen hyotyynsd vaihtoehtoiskustannusten ja
mahdollisten asuntolainasta maksettavien korkojen kautta. Asunnon myymattomyys voi lisaksi
aiheuttaa myyjalle hermopaineita riippumatta siitd, kayttddko han vélittdjaa vai eikd. Myyjan voi
olla mahdollista ostaa uusi koti vasta, kun han on solminut kaupan edellisestd kodistaan, ja siten
kodin myymattémyys rajoittaa hanen mahdollisuuksiaan (Anglin 2004, 88). Korkeaa kauppahintaa
ja lyhyttd myyntiaikaa voidaan pitdd myyjélle normaalihyodykkeind.

Kauppahintaa ei kuitenkaan ole olemassa ennen kuin kauppa on toteutunut. Kun asunto
asetetaan myyntiin, sille asetetaan hintapyyntd. Hintapyynnon avulla pyritddn saavuttamaan
kauppahintaa ja myyntiaikaa koskevat tavoitteet. Arnold (1999, 473) ndkee, ettd hintapyynnon
tehtdva on viestittdd markkinoille myyjan halu myyda asuntonsa. Yavas ja Yang (1995, 347)
asettavat hintapyynnolle kaksi tehtédvéaéd lisad: hintapyyntd antaa markkinoille viitteitd myyjéan
reservaatiohinnasta ja asettaa kauppahinnalle ylarajan. Tama tulkinta kauppahinnan ylarajasta patee
myds Suomessa. Ostaja voi olla varma, ettd myyja hyvéksyy tarjouksen, jos ostajan tarjous on sama
kuin hintapyynt6 (poikkeuksina sellaiset tapaukset, joissa useampi ostaja tarjoaa hintapyynnon

verran).
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Jos asunto- ja kiinteistomarkkinoilla vallitsisi tdydellinen kilpailu, hintapyynnon ei tulisi
vaikuttaa kauppahintaan eikd myyntiaikaan. Néaille markkinoille tyypillisid piirteitd ovat kuitenkin
epataydellinen ja epasymmetrinen informaatio, korkeat transaktiokustannukset sek& myytdvien
hyodykkeiden yksilollisyys, joten ei voida puhua téydellisesti kilpailluista markkinoista (Knight

2002, 215). Hintapyynnon voi olettaa vaikuttavan kauppahintaan ja myyntiaikaan useastakin syysta.

Hintapyynt0 vaikuttaa ostajien kayttdytymiseen. Vaikka ostaja olisi kiinnostunut
myytdvastd asunnosta sen ominaisuuksien vuoksi, on silti mahdollista, ettd han ei tutustu
kohteeseen tai yritd kdydd kauppaa myyjan kanssa. N&in tapahtuu, jos ostaja péattelee hinta-
pyynnosta, ettd hénen reservaatiohintansa on myyjén reservaatiohintaa pienempi tai ettei hanella ole
varaa kyseiseen asuntoon. Myyjan reservaatiohinta PE on pienin hinta, jolla myyja suostuu
kauppaan. Ostajan reservaatiohinta P¥ on puolestaan suurin hinta, jolla ostaja suostuu kauppaan.
Kauppaa ei voi syntyd, jos myyjan reservaatiohinta on ostajan reservaatiohintaa suurempi eli
Prob(kauppa|P¥ > P§) = 0. Mitd pienempi hintapyyntd on, sitdi enemman ostajia kay
tutustumassa asuntoon. Mitd enemman ostajia kdy tutustumassa asuntoon, sitd todennakoisempéé
on, ettd myyja loytdd kauppakumppanin, jonka reservaatiohinta on myyjan reservaatiohintaa
suurempi ja kauppa voi syntyd. Huomattakoon myds, ettd asunto voi olla sijoituskohde, jossa
omistajan ei ole tarkoitus asua. Huomattavasti alihinnoiteltu asunto kannattaa ostaa heti ja asettaa
takaisin myyntiin korkeammalla hinnalla tai antaa vuokralle, vaikka siin& ei aikoisi asua. On myos
jarkevaa olettaa, ettei asunnosta synny kauppaa, jos myyjan reservaatiohinta on huomattavasti
suurempi  kuin vastaavanlaisten asuntojen markkinahinta. Hintapyynndn voi taten olettaa

vaikuttavan kaupan syntymisen todennékdisyyteen. (Arnold 1999, 454.)

Hintapyynnolla on siis tehtdvad kauppahinnan ja myyntiajan méaraytymisessd. Kauppa-
hintaa ja myyntiaikaa ei voi valita toisistaan riippumatta, vaikka myyjan tavoitteet koskevat
molempia (Anglin ym. 2003, 98). Mita korkeampi on tavoiteltu kauppahinta, sitd pidempaa myynti-
aikaa on syytd odottaa. Onnekas myyjé voi kuitenkin tehda korkeasta hintapyynnostd huolimatta

nopean ja voitokkaan kaupan.

Onnella voi olla yksittdisen myyjan kannalta huomattava vaikutus kaupassa, kuten
luultavasti usein onkin. Onnea voi pitada yksittdisen myyjan kannalta jopa tarkeimpana myynti-
voittoon ja myyntiaikaan vaikuttavana tekijand, silld suurissa otoksissa esiintyvét harvinaiset
onnekkaat tai epaonniset sattumat eivat kumoa toisiaan yhtd asuntoa myyvan myyjan kannalta. Jos

myyja on onnekas tai epdonninen, hadn on vain toista eikd molempia. Onni on térkeydestaan
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huolimatta sellainen tekija, johon myyjé ei voi vaikuttaa. Pelkk& onneen luottaminen ei siten ole
myyjan kannalta viisasta, vaan hénen kannattaa yrittdd vaikuttaa myyntiaikaan ja myyntivoittoon
hinnoittelun avulla. Suunnitelmallinen hinnoittelu ei kuitenkaan takaa myyjalle toivottua tulosta
onnen suuresta merkityksesta johtuen. Estimoitavissa malleissa onni jaa mallin residuaaliin. Sen
voitaisiin ajatella olevan residuaalin ainoa siséltd, jos aineisto olisi tdydellinen ja malli taysin oikein
spesifioitu. (Anglin 2006, 293.)

Hintapyynnélld on vaikutus myyjan neuvotteluasemaan, koska hintapyyntd on myyjan
ensitarjous, jonka ostaja voi hyvéksyé sellaisenaan ja tehdd kaupan pyyntéhintaan (Arnold 1999,
454). Oletan Yavas ja Yangiin (1995, 348) perustuen hintapyyntdd suuremman kauppahinnan
olevan siten harvinainen, ettd hintapyyntdd voidaan pitdd neuvotteluissa kauppahinnan ylarajana.
Myyijalla on téten kannustin asettaa hintapyyntdnsa korkealle neuvotteluasemansa parantamiseksi.
Edelld jo todettiin, ettd myyjalla on myds kannustin matalan hintapyynnén asettamiseen ostajien
houkuttelemiseksi. Se, onko vahvemman neuvotteluaseman tavoitteleminen korkeamman hinta-
pyynnon kautta kannattavaa myyjalle, riippuu paitsi myyjan preferensseistd myyntiajan suhteen

my0Os neuvotteluaseman vahvistumisen vaikutuksesta saavutettavaan kauppahintaan.

Hintapyynnon vaikutuksen kauppahintaan voisi kuitenkin yhté lailla perustellusti olettaa
olevan negatiivinen. Jos korkea alkuperéinen hintapyynt6 pidentdd asunnon myyntiaikaa, asunto voi
leimautua, ja siksi myyja joutuu laskemaan hintapyyntédan houkutellakseen ostajia. Leimautuminen
tapahtuu, koska edulliselta kaupalta vaikuttava asunto johtaa ostajan ihmettelemaan, miksi kukaan
ei ole ostanut asuntoa ennen hantd, vaan asunto on yhda markkinoilla. Leimautumiseen vaikuttaa
kuitenkin se, onko ostajien mahdollista saada tietdd asuntoon aiemmin tutustuneiden ostajien
ma&aréd, heidan tutustumiskdyntiensa havaintoja ja asunnon aiempaa hintakehitystd. Kayttamalla
sellaista vélittdjad, jolla on luotettava maine ja joka tarjoaa ostajille tietoa asunnon hinta-
kehityksestd, voi muuttaa leimautumisen riskin ja hinnoittelutaktiikan yhteyttd. Myyja voi paatya
alkuperdisen ylihinnoittelun johdosta lopulta matalampaan kauppahintaan kuin han olisi paatynyt
hinnoitellessaan asuntonsa alun perin varovaisemmin. Tamé ei ole kuitenkaan itsestdan selva
korkean hintapyynnon vaikutus, vaan riippuu paljolti saatavilla olevasta informaatiosta tehtavistéa
oletuksista. Korkean hintapyynndn vaikutus kauppahintaan voi Kkuitenkin tiettyjen oletusten

vallitessa olla negatiivinen. (Taylor 1999.)

Kauppahinta voi olla hintapyyntdd suurempi, jos useamman ostajan kesken syntyy tarjous-

kilpailu ja kilpailevat ostajat nostavat kauppahinnan hintapyyntéa suuremmaksi (Horowitz 1992,
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118). Tassa tutkielmassa huomioidaan vélitysliike Kiinteistomaailman kayttdma tarjouskilpailuun
kannustava kauppatapa selittavissd muuttujissa. Tarjouskilpailu kuitenkin yleensd sivuutetaan
asuntokauppaa mallintavassa Kirjallisuudessa ja neuvottelut oletetaan kahdenvalisiksi myyjan ja
yhden ostajan kesken. Ostaja tai myyja voi toki olla useita henkil6ita kasittdva kotitalous. Vaikka
hinta-pyynnon mahdollinen vaikutus useamman ostajan tarjouskilpailuun onkin mielenkiintoinen
asia, se on tdméan tutkimuksen laajuuden ulottumattomissa. En mallinna téssé tutkimuksessa
kauppa-neuvotteluja, vaan tutkimukseni kannalta on riittdvdd todeta, ettd myyjalld on

neuvotteluasemaan liittyvista syista kannustin korkeaan hintapyyntéén (Arnold 1999, 477).

Asuntokaupassa on usein mukana vélittdja myyjan ja ostajan lisaksi. Vélittdjan ja myyjan
tavoitteet ovat samantapaiset, silla korkea kauppahinta tarkoittaa korkeaa vélityspalkkiota ja lyhyt
myyntiaika pienida kustannuksia ja vahaista vaivannakoa valittdjankin kannalta (Yavas ja Yang
1995, 348). Kannustimet tosin eroavat siten, ettd ne ajavat valittajad pyrkimadn nopeampaan
kauppaan kuin myyja pyrkisi ilman vélittajad (Jares ym. 2000, 53; Levitt & Syverson 2008, 609—
610). Tassa tutkimuksessa ndma kannustinerot eivat ndy, silla kaikki aineiston asunnot ovat

valittdjan kanssa listattuja.

Vaikka samoilla periaatteilla toimivia valityspalkkiojarjestelmid kayttavien valittajien
valill4 ei ole huomattavia kannustineroja, voi valittajien valill4 toki olla muita eroja. Oletetaan
seuraavaksi, ettd vélittajien valilla ei ole eroja valityspalkkiossa. Valittdjien valilla voi silti olla
eroja esimerkiksi taidossa ja tuottavuudessa. Naiden erojen voi kuitenkin olettaa tasaantuvan
markkinatasapainossa siten, etta ne eivét ndy kaupan syntymisen todennakdisyydessd, myyntiajassa
tai kauppahinnassa. Erot tasaantuvat, koska myyjien kannattaa antaa taitavammille tai
tuottavammille vélittajille (jatkossa TaTu) valitettdvaksi enemman asuntoja kuin muille valittajille.
TaTu-vilittdjilld on titen “varastossaan” enemméin asuntoja, jolloin TaTu-valittdjien yhta asuntoa
kohti kdyttdma aika on pienempi kuin muilla valittdjilla. TaTu-valitt4jien varastojen voi odottaa
olevan muiden vélittajien varastoja sen verran suuremmat, ettd taito- tai tuottavuusetu yhdessa
suuremman Vvaraston kanssa johtaa samaan odotettuun kaupan syntymisen todenndkdisyyteen,
myyntiaikaan ja kauppahintaan kuin muilla valittajilla. TaTu-erojen voi siis teoreettisin perustein
olettaa heijastuvan vain valittdjien varastojen kokoihin. Tilastollisesti merkitsevien vaélittdja-
vaikutusten havaitseminen kaupan todennakdisyys-, myyntiaika- tai kauppahintamallissa voisi taten
olla todiste markkinoiden tehottomuudesta. (Munneke & Yavas 2001, 10-11.)
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Valittdjan vaikutuksen yhdessa mallissa ei pitéisi kuitenkaan kompensoitua vaikutuksella
toisessa mallissa, jotta vaikutusta voitaisiin pitdd osoituksena markkinoiden tehottomuudesta.
Kauppahinnassa kompensoidut myyntiaika- tai kaupan syntymisen todennakdisyyserot ovat siis
yhteensopivia tehokkaiden markkinoiden kanssa. Talldin on kyse siitd, ettd valittajat tarjoavat
hieman toisistaan eroavia palveluita joko eksplisiittisesti tai myyjien tésta tietdmatta implisiittisesti.
Namé erot syntyvat vélittdjavetoisen neuvotteluprosessin kautta, kun hinnoittelun vaikutukset on
kontrolloitu. Jos jokin valitt4jd pystyy saavuttamaan muihin verrattuna joko suuremman kaupan
syntymisen todennakoisyyden, lyhyemman myyntiajan tai korkeamman kauppahinnan ilman
kompensoivaa eroa muissa mittareissa, tdmdan tuottavuuseron tulisi nakya valityspalkkion
suuruudessa. Jos tallaiset tuottavuuserot eivat ndy valityspalkkiossa, voidaan todeta, ettd myyjéat

eivat tasaa valinnoillaan vélittajien TaTu-eroja.

Asunnon etsiminen Internetissd toimivien hakupalvelujen avulla vahentdd valittajan
vaikutusta myytdvan asunnon mainosnakyvyyteen. Internetissd toimivat hakupalvelut eivét yleensa
tarjoa hakuosumia vélittajia rajaten. Taman perusteella vélittdjan vaikutus asuntoon tutustuvien
ostajien maaréan voi olla pienempi kuin mité on ollut havaittavissa ennen Internet-hakupalvelujen
aikaa tehdyissd tutkimuksissa. Levitt ja Syverson (2008, 608-609) havaitsevat samantapaisen
ilmion tutkiessaan vélittdjan informaatioedun arvoa valittdjien ollessa itse myyjind. Valittajien
informaatioedun arvo kauppahinnassa on pienentynyt Internetin tarjoamien mahdollisuuksien
kasvamisen myotd. Kaikkien vélittdjavaikutusten pieneneminen informaatioteknologian kehityksen

myota on jarkeva oletus.

Hintapyynnon absoluuttisen suuruuden lisdksi on jo aiemmin viitattu myos yli- ja ali-
hinnoitteluun, jotka oletettavasti vaikuttavat kaupan syntymisen todenndkdisyyteen, myyntiaikaan
ja kauppahintaan. Ylihinnoittelu (ja alihinnoittelu) on késitteend jarkeva vain, jos ajatellaan, ettd on
olemassa jokin “oikea” hinta, josta myyjd voi hinnoitellessaan poiketa. Témén “oikean” hinnan
méaardytymista kasitellddn luvussa 3.2. Ajatus on myos intuitiivisesti jarkeva. Hyddykkeiden
hinnoista voidaan tehda oletuksia ennen hintojen havaitsemista, ja havaittuja hintoja voidaan verrata
oletettuihin hintoihin. Jos oletus hinnasta on tehty asiantuntevasti ja suuri maard markkina-
informaatiota huomioiden, on jarkevaa kutsua hinnoittelun poikkeamaa tasta oletetusta hinnasta
ylihinnoitteluksi (tai alihinnoitteluksi). Ylihinnoittelu on siis odotetun hintapyynndn ja toteutuneen
hintapyynnon erotus. Jos tdma ero suhteutetaan hintaan, saadaan ylihinnoitteluaste DOP (degree of

overpricing).
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Jaan tutkielmassa ylihinnoitteluasteen kahteen muuttujaan. Teen jaon seuraavasti:

DOP* = max{DOP, 0} (1)
DOP~ = min{DOP, 0}. )

Tamé on aiempaan Kirjallisuuteen verrattuna uusi piirre tutkimuksessa. Muuttujan jakaminen kahtia
tarkoittaa, ettd tdmé& tutkimus luopuu siitd aiemmassa Kirjallisuudessa tehdystd implisiittisesta
oletuksesta, etta ylihinnoittelun vaikutus on sama kuin alihinnoittelun (ks. mm. Anglin ym. 2003;
Ong & Koh 2000; Glover ym. 1998; Jud ym. 1996). Ylihinnoittelu voi tdman tutkielman malleissa
vaikuttaa eri lailla kuin alihinnoittelu, koska ne erotellaan eri muuttujiksi. Aiemman kirjallisuuden
implisiittinen oletus on mukana tdméan tutkielman mallin erikoistapauksena, jossa kertoimet ovat
yht& suuret positiiviselle ja negatiiviselle muuttujalle. Tassa tutkielmassa kaytetty kehikko on téten
joustavampi kuin aiempi kehikko. Yhtaloissa (1) ja (2) kaytetyn muuttujan DOP madrittelemiseen

palataan luvussa 3.3.

Vaikutusten erottamista toisistaan voidaan perustella seuraavasti. Sellainen myyjé, joka on
ylihinnoitellut asuntonsa, voi joutua tai olla valmis tekemddn kauppaneuvotteluissa suurempia
myonnytyksid kuin myyjd, joka on hinnoitellut asuntonsa odotetun hintaiseksi (DOP = 0). lImion
peilikuvaa ei kuitenkaan voida perustella yhta hyvin, eli asuntonsa alle odotetun hintapyynnon
hinnoitellut myyjé ei oletettavasti saa kauppaneuvotteluissa etua asuntonsa odotetun hintaiseksi
hinnoitelleeseen myyjaan nahden. DOP-muuttujien nelididen kayttdminen selittdjind on myos
perusteltua, koska ylihinnoittelun vaikutusten voidaan olettaa voimistuvan ylihinnoitteluasteen
kasvun mukaan eksponentiaalisesti. Aiemmassa tutkimuksessa Anglin ym. (2003, 105-106)
kayttavat neliditya DOP-muuttujaa selittdjand. Tosin hekaan eivét erota yli- ja alihinnoittelua
toisistaan edelld esitetylla tavalla. Aiemman Kkirjallisuuden implisiittinen oletus on mahdollista
testata hypoteesin S,0p+ = Bpop- avulla kaupan todennakdisyyden, myyntiajan ja kauppahinnan

malleissa. Jos B-kertoimet ovat yhté suuria, oletuksen arvostelemiselle ei ole empiirisia perusteita.

Ylihinnoitteluun liittyen on mahdollista tutkia myds sitd, hinnoittelevatko myyjat joitakin
asuntojen piirteita vaarin. Tat4 voidaan arvioida kaupan syntymisen todennédkdisyyden ja myynti-
aikamallien avulla. Oikein hinnoiteltujen piirteiden ei pitdisi vaikuttaa kaupan todennakoisyyteen
tai myyntiaikaan. Oikealla hinnoittelulla tarkoitetaan téssa sitd, ettd aggregaattiostaja ei pida hinta-
pyyntoa edullisena tai kalliina, vaan on indifferentti kunkin piirteen suhteen.
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Myyntiajan mallintamisessa on kyse duraatioanalyysista. Keskeinen kysymys sovellettuna
tdhan tutkimukseen on, kuinka kauan asunto on myyméttd ennen kaupan syntymistd. T&t4 voi
kuvata usean eri funktion avulla, joihin kuuluvat myyntiajan tiheysfunktio, kertymafunktio,
selviytymisfunktio ja nimella hasardi seka riski tunnettu funktio. Hasardi A(t) kuvaa sitd, kuinka
suuri osa tiettynd myyntiaikana jéljella olevista asunnoista myydaan seuraavana lyhyend aikana At.
Hasardi méaritelld&dn tarkemmin luvussa 3.3 (ks. yhtalot (7)—(9)). Oletuksia voi kuitenkin olla
luontevampi tehda hasardifunktion muodosta kuin muista em. funktioista. Vertailukohtana hyva
tapaus voi olla, ettd hasardi on lahtokohtaisesti vakio, eli yksittadisen edelleen seurannassa olevan
asunnon kohdalla kaupan syntyminen on yhtd todenndkdistd kullakin seurantahetkelld. Té&st4
oletuksesta poikkeamiselle voi olla olemassa teoreettisia perusteita. Jakaumaa, jonka hasardifunktio
kasvaa, kutsutaan positiivisesti duraatioriippuvaiseksi. Vastaavasti laskeva hasardifunktio on

negatiivisesti duraatioriippuvainen. (Greene 2008, 934-935.)

Asuntokaupassa voi olla perusteltua olettaa hasardin kasvavan huomattavasti ensimmaisten
viikkojen aikana. Kauppaprosessi voi vaatia kunkin asunnon kohdalla huomattavasti aikaa, koska
ostajat halunnevat ldhes kaikissa tapauksissa tutustua myytavaan asuntoon kaymalla asunnossa ja
sen jalkeen harkita jonkin aikaa tarjouksen tekemistd. Tamén jalkeen myyjé saattaa vield harkita

tarjouksen hyvaksymisté tai vastatarjouksen tekemista.

Hasardin kayttdytymiseen ensimmadisten viikkojen oletetun nousun jalkeen liittyy
keskendan erisuuntaisia teoreettisia argumentteja. Hasardin voi olettaa laskevan ensimmadisten
viikkojen jalkeen ainakin kahdella perusteella. Ensimmaéinen peruste on se, ettd vélittajien kaytos
muuttuu ajan kuluessa. Valittajat antavat uusille listauksille enemman nakyvyytta kuin vanhoille ja
jarjestavat kyseisissé asunnoissa enemman esittelyja kuin jo kauan markkinoilla olleissa asunnoissa
(Jud ym. 1996, 452). Toinen laskevan hasardin oletusta tukeva tekija on asuntojen leimautuminen
ajan kuluessa. Jos asuntoa ei ole myyty pitkdstd myyntiajasta huolimatta, ostajat voivat arvella

asunnossa olevan jotakin huomattavaa vikaa.

Edellisten lisdksi on teoreettisia perusteita odottaa, ettd hasardin lasku voi jonkin ajan
kuluttua hidastua, tai hasardi voi jopa lahted uuteen nousuun. Kun jotkut myyjét tulevat kiireisiksi,
he joustavat enemman kauppaneuvotteluissa tai laskevat hintapyyntéaan (Glover ym. 1998, 736).
Tamé kaytos voi kompensoida hasardin laskua ajan myo6té tai ollessaan riittdvan voimakas jopa
k&antdd hasardin nousuun. Teoreettisin perustein ei voida ratkaista, onko hasardia laskeva vai

nostava vaikutus vahvempi.



21

Edella esitetyista syista on vaikea valita hasardifunktion muotoa teoreettisten argumenttien
perusteella. Parametriset mallit kuitenkin rajoittavat mahdollisia hasardifunktion aikauria jo pelkalla
mallin valinnalla. Tassa tutkimuksessa huomioidaan siksi useita mahdollisia erimuotoisia funktioita
mallien rakentamisessa (vrt. Ong & Koh 2000, 2061). Mallin valinnan asettamiin rajoituksiin

palataan luvussa 3.3.

3.2 Hedonisen hinnanmaarityksen teoria ja ongelmat

Hedoninen hinnanméaritys on differentioitujen tuotteiden hinnanmaéaritykseen soveltuva teoria.
Tamé luku késittelee kyseistd teoriaa ja pohjautuu Sherwin Rosenin 1974 julkaistuun artikkeliin,
jossa han kehittdd teoriaa empiirisen tutkimuksen kannalta merkittévasti, sekd Seppo Laakson
(1997) tulkintoihin Rosenin (1974) artikkelista. Seka Rosenin ettd Laakson esitykset ovat pitkid, ja
késittelen niitd tassa hyvin tiiviisti. Tatd lukua voi siis pitdd lyhyend mutta ei kattavana

johdatuksena hedoniseen hintateoriaan.

Asunnon (tai muun differentioidun tuotteen) arvo koostuu sen piirteiden hyddyn-
tuottamiskyvystd. Néiden piirteiden hedoniset eli implisiittiset hinnat paljastuvat markkinoilla
havaittavista differentioitujen tuotteiden hinnoista, kun tuotteisiin liittyvat piirteiden méaarat
vaihtelevat. Transaktiossa asunnon piirteet on kiinnitetty yhdeksi paketiksi, ja arbitraasi ei ole
mahdollista piirteiden suhteen. Paketteja ei siis voi purkaa ja koota uudestaan erilaisiksi
kokonaisuuksiksi. Usean paketin kuluttaminen ei myoské&én vastaa yhden niiden summan tai keski-
arvoisen paketin kuluttamista. Esimerkiksi ei ole sama asia asua kahdessa yksidssd kuin yhdessé
kaksiossa, tai asua puoli vuotta yksidssé ja toinen puoli kolmiossa kuin koko vuosi kaksiossa.
(Rosen 1974, 34, 37-38.)

Asunto (tai muu differentioitu tuote) on n-ulotteisen avaruuden piste, jossa Kkukin
ulottuvuus mittaa yhden piirteen méaaraad. Asunnon méaérittelee siis vektori z = (zy, z, ..., Z,), jOssa
kukin z; vastaa yhta piirrettd. Asunnon hinta on funktio piirrevektorista p(z) = p(z4,23, ..., Zn)-
Koska piirteiden valinen arbitraasi oletetaan mahdottomaksi, markkinoiden paljastamaa hinta-

funktiota p(z) ei voida olettaa lineaariseksi. (Rosen 1974, 35-38.)

Kuluttajat tekevat kulutuspadtoksenséd hyotyfunktion U(x, z4, z, ..., z,) maksimoimiseksi

budjettirajoitteella y = x + p(z), missé x on muuta kulutusta kuvaava numerairehytdyke ja y on
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tulot. Jos kuluttajan hyotytaso ja tulot vakioidaan, voidaan johtaa kuluttajan arvofunktio (bid
function) G(z,u,y) yhtdlésta U(y — G,z) = u, missd vakioita on merkitty viivalla. Hyoty

maksimoituu, kun

G(z*,u*,y) = p(z") (3)

ja

G, (z"u"y) =pi(z), i=1,..,n, 4)

missa z*,u* ovat optimiarvot ja yhtalon (4) alaindeksit merkitsevét osittaisderivaattoja. Kuluttajan
optimissa arvofunktio on hedonisen hintafunktion tangentti eli piirteiden marginaalihinnat ovat siis

yhté suuria kuin niiden marginaaliarvot. (Laakso 1997, 26-27.)

Yritykset tekevét tuotantopaatoksensd maksimoidakseen voittonsa © = Mp(z) — C(M, z),
missa M on tuotettu madra ja C on tuotantokustannus. Yrityksen optimissa rajatulo kustakin
piirteestd on yhtd suuri kuin kyseisen piirteen rajakustannus. Kun kuluttajalle johdetaan arvo-
funktio, yritykselle voidaan vastaavasti maérittd4 tarjousfunktio g(z,m, b), jossa b kuvaa yritys-
kohtaisia eroja tuotannossa. Yrityksen optimissa tarjousfunktio (offer function) on hedonisen hinta-
funktion tangentti. (Laakso 1997, 28-30.)

Tasapainossa kuluttajan arvofunktio G ja tuottajan tarjousfunktio g ovat toistensa
tangentteja. Lisaksi niiden yhteinen kaltevuus tangenttipisteessd on sama kuin hedonisen hinta-
funktion p(z) kaltevuus kyseisessa pisteessd. Hintafunktio siis yhdistda ndma tangenttipisteet.
Tamé on kuvattu kaksiulotteisesti yhden piirteen ja kahden arvo- ja tarjousfunktion suhteen
kuviossa 1. Jos kaikki tuottajat ja kaikki kuluttajat olisivat identtisid, hintafunktiota kuvaisi yksi
piste. Tallgin kyseessd ei en& olisi differentioitu tuote, ja tilannetta voitaisiin tarkastella
homogeenisen tuotteen kehikossa. (Laakso 1997, 31-32)
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KUVIO 1. Arvofunktioiden G ja tarjousfunktioiden g tangenttipisteet yhdistda tasapainossa hedoninen hinta-
funktio p. Kuvassa on tapaus kahden yrityksen ja kuluttajan seka yhden piirteen (z,) suhteen. (Laakso 1997, 31.)

Rosen (1974, 37, 47) esittdd joitakin erikoistapauksia, joissa hintafunktion p(z) funktio-
muoto voidaan madaraté teorian perusteella. Nama erikoistapaukset vaativat kuitenkin niin vahvoja
oletuksia, ettd teorian perusteella ei voida yleisesti maarata funktiomuotoa. Laakso (1997, 92)
esittdd, ettd ainoa rajoite on funktion epélineaarisuus. Rosen (1974, 50) toteaa, ettd regressiossa
tulisi periaatteessa kayttadd selittdvind muuttujina kaikkia tuotteen piirteitd ja parhaiten sopivaa
funktiomuotoa. Laakson (1997, 50, 92) mukaan Box-Cox-transformaatio on ollut kirjallisuudessa
suosittu funktiomuoto, silla se on muodoltaan hyvin joustava. Laakso ei kuitenkaan itse kaytd Box-
Cox-muotoa, silla se ei hdnen mukaansa tuota huomattavasti lisad selitysvoimaa verrattuna yksin-
kertaisempaan funktiomuotoon, ja tdman liséksi yksittaiset kertoimet ovat Box-Cox-mallissa

vahemman luotettavia sekd vaikeammin tulkittavia kuin yksinkertaisesmman funktiomuodon

x®-1

mallissa. Muuttujan x Box-Cox-transformaatio x(@) = muuttaa estimoitujen kertoimien

tulkintaa siten, ettd kertoimet eivat ole yht& suuria kaltevuuksien tai elastisuuksien kanssa (Greene
2008, 296-297). Liséksi yleisin mahdollinen muoto saavutetaan, jos w:n sallitaan olevan erisuuri
kunkin muuttujan kohdalla, mutta tdma tekee mallin kdyttamisesta jo hyvin hankalaa. Jos hedonisen
hintamallin tehtdvaksi katsotaan luotettavien ja helposti tulkittavien kerroinestimaattien tuottaminen
asunnon piirteille, Box-Cox-muoto ei ole tdhan paras valinta, vaikka se selittéisi hintavaihtelusta

suurimman osan.
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Funktiomuodon valinta onkin erddnlainen kompromissi kokonaisvaihtelun selittdmisen,
kerrointen tulkittavuuden ja teoriaperustan vahvuuden vélilla. Kokonaisvaihtelun selittdmisessé
tulee kuitenkin huomioida, etté lineaaristen ja log-lineaaristen hintamallien selitysasteet ovat tdmén
tutkielman tyyppisissa asuntomarkkinoiden empiirisissd tutkimuksissa usein hyvin korkeita —
monissa tutkimuksissa l&dhelld 0,9:4 (ks. mm. Anglin ym. 2003, Ong & Koh 2000, Laakso 1997).
Poikkeuksellisen suurta aineistoa ja selittdvien muuttujien madrda kayttdvat Levitt ja Syverson
(2008, 601-604) saavuttavat log-lineaarisella mallilla jopa selitysasteen 0,958. Box-Cox-
transformaation tai jonkin muun funktiomuodon kayttaminen ei voi siis edes hypoteettisesti lisata
paljoa selitysvoimaa malliin, jos kéytettavissa on suuri aineisto ja muuttujajoukko. Palaan selitys-

asteiden kasittelyyn luvussa 5.1.

Log-lineaarinen funktiomuoto onkin kaikkein yleisin hedonisen hintamallin muoto
kartoittamassani Kirjallisuudessa, joka on uudempaa kuin Laakson (1997, 43, 50) aineisto. Log-
lineaarinen muoto on myo6s Laakson (1997, 95-96) valinta. Tuoreemmassa Kirjallisuudessa
suosittuja hintafunktion funktiomuotoja ovat myds semilogaritminen ja — teoreettisesta perustasta
huolimatta — lineaarinen muoto (ks. mm. Haurin ym. 2010, Ong & Koh 2000, Jud ym. 1996). Box-
Cox-muoto on funktiomuodoista harvinaisin. Téssa tutkielmassa kaytetddn viimeaikaisessa

kirjallisuudessa vakiintuneita OLS-menetelmall& estimoitavia funktiomuotoja.

Rosenin (1974) kehittdma teoria sisdltdd monia teoreettisia oletuksia, jotka eivét
valttamétta pade asuntomarkkinasovelluksissa. Rosen (1974, 36) olettaa, ettd tuotteen piirteet z;
ovat objektiivisesti mitattuja siten, ettd kaikki kuluttajat ovat piirteiden méaarasta yksimielisia.
Vaikka téllainen mittaaminen olisi periaatteessa mahdollista kaikille piirteille, tallaisia mittareita ei
ole kuitenkaan kaytanndssa mahdollista toteuttaa. Asunnon kuntoa voisi esimerkiksi mitata
parketissa ja seinissa olevien naarmujen maarien, syvyyksien ja pituuksien avulla, jolloin kuluttajat
voisivat olla asiasta yksimielisid. Kéytanndssa tallaista dataa ei ole saatavilla, vaan kaytetdan
yleisempia kuvauksia kuten hyva, tyydyttava tai huono kunto, jolloin kuluttajien kesken voi syntya
erimielisyyksia siitd, missé raja kulkee. Joitakin muuttujia, kuten tyylikkyys, ainutlaatuisuus tai
nékbalan kauneus, voi olla vaikea mitata muuten kuin subjektiivisesti. Rosenin teorian mukaista
objektiivista piirteiden mittausta ei ole kdytanndssd mahdollista saavuttaa samanaikaisesti kaikkien

merKkittavien piirteiden huomioimisen kanssa.

Rosen (1974, 36) olettaa myos, ettd markkinoilla on siten suuri méérd differentioituja

tuotteita, ettd kukin z; on jatkuva. Tdéma oletus ei luultavasti toteudu pienilld asuntomarkkinoilla,
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eikd se valttamaétta toteudu suuremmillakaan asuntomarkkinoilla ainakaan lahelld z;:n maksimi- ja
minimiarvoja. Myo6s markkinoiden voimakas segmentoituminen voi johtaa piirteiden epa-
jatkuvuuteen. Téllaista segmentoitumista esiintyy Kkuitenkin oletettavasti vdhemman tamaéan
tutkielman tamperelaisista kerrostaloasunnoista koostuvassa aineistossa kuin esimerkiksi jostakin

suurkaupungista keratyssa rajaamattomassa aineistossa.

Rosenin (1974) teorian oletus markkinatasapainosta on saanut myods kritiikkia. Laakso
(1997, 40) esittaa tiivistelman tasta kritiikistd, jonka mukaan tasapaino vaatii, ettd kuluttajilla on
taydellinen informaatio markkinoilla olevien asuntojen piirteistd ja hinnoista sekd, ettd kukin
kuluttaja sopeuttaa kulutuksensa aina hintojen, tulojen ja preferenssien muuttuessa. Oletus
kuluttajien tiedoista on selvésti lilan vahva. Myods kulutuksen sopeuttamisessa on ongelma, silla
asunnon tarjoamia asumispalveluja ei voi ostaa jatkuvasti vahan lisaa tai vdhemman. Asumis-
palvelujen kulutuksen muuttaminen vaatii muuttoa. Muuttoon taas liittyy etsintd-, transaktio- ja
henkisid kustannuksia. Taten muuton taytyy lisata kuluttajan hyotyd enemman kuin hénelle koituu
kustannuksia muutosta. Kuluttajien ei siis voida olettaa reagoivan valittdmilla kulutusmuutoksilla
pieniin vaihteluihin hinnoissa, tuloissa ja preferensseissd, vaan kéytoksessa on luultavasti suuri

reagointikynnys. (Laakso 1997, 40.)

Teoreettisten oletusten osittaista eparealistisuutta ei kannata kuitenkaan ylikorostaa.
Taydellisen realistiset oletukset eivat ole yleinen taloudellisen teorian piirre, vaan kehikko on
yleensd jotenkin yksinkertaistettu. Taman lisaksi markkinatasapaino-oletuksiin kohdistuva kritiikki
voidaan huomioida k&yttdmalla aineistoa, joka on keratty aidoista transaktioista eikd kysely-
tutkimuksen perusteella. Talléin kuluttajat ovat mahdollisimman lahell& optimikulutustaan, kun he
ovat juuri muuttaneet, eika reagointikynnys siten rajoita heidén valintaansa juuri muuton jalkeen.

Taman tutkielman aineisto koostuu aidoista transaktioista. (Laakso 1997, 40-41.)
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3.3 Mallien yhtalomuodot ja kaytettavat estimointimenetelmat

Jotta asuntoa voi pitédd yli- tai alihinnoiteltuna, sille taytyy maéaritella jonkinlainen vertailuhinta.
Kirjallisuudessa yleisimmét vertailuhinnat ovat hedoninen (odotettu) hintapyyntd ja toteutunut

kauppahinta, joista tassé tutkielmassa kéytetddn ensimmaistéd. Asunnon hedoninen hintapyynto

in(PL) = X'BL + M'BE, (5)

méaardytyy asunnon ja asuinalueen piirteiden sekd markkinaolosuhteiden mukaan OLS-regression
avulla. Hintapyynnon logaritmi In(PL) on regressiossa selitettavana muuttujana. Hedoninen hinta
on siis hintapyynnon OLS-estimaatti, ja B-kertoimet ovat myyjan arvostuksen mukaisia piirteiden
implisiittisid hintoja. Hedonisessa hintayhtalgssa X-vektori on asunnon ja asuinalueen piirteiden
vektori ja M-vektori on markkinaolosuhteiden vektori. Hedonisen yhtalon selitettdvand muuttujana
voidaan kayttdd myos kauppahinnan logaritmia In(P), jolloin yhtdlostad saatavat OLS-estimaatit
ovat kauppahinnan OLS-estimaatteja ja [p-kertoimet ostajan ja myyjdn kaupassa tekeman

kompromissin mukaisia piirteiden implisiittisid hintoja.

Hedonisen hintapyynnén maarittelemisen jalkeen asunnolle on mahdollista laskea

ylihinnoitteluaste

DOP = In(PL) — In(PL) (6)

havaitun hintapyynnon logaritmin in(PL) ja hedonisen hintapyyntoestimaatin In(PT) erotuksena.
Menetelmassa oletetaan, ettd asunnolle on olemassa hintapyyntd. Nain maariteltynd DOP on mittari
sille, miten asunto on hinnoiteltu suhteessa muihin markkinoilla oleviin asuntoihin. Ylihinnoittelu-
aste DOP on positiivinen, jos hintapyyntd on hedonista hintapyynt6a suurempi eli asunto on yli-
hinnoiteltu. DOP on negatiivinen, jos hintapyyntd on hedonista hintapyyntda pienempi eli asunto on

alihinnoiteltu.

Jos hintapyyntdé muuttuu myyntiaikana, taytyy péaattdd mitd hintapyynt6d yhtaldissa
kéytetdaan. Alkuperdisen hintapyynnon kayttdmisen hyvéna puolena voidaan pitéé sitd, ettd myyjien
muuttuminen kiireisiksi tai asuntojen leimaantuminen ei vaikuta hintapyyntédn. Viimeisen hinta-

pyynnon kayttdmisen puolesta voidaan myds argumentoida. Jos myyjat tekevét usein huomattavia
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hinnoitteluvirheitd ja asettavat hintapyynnon aluksi liian korkeaksi verrattuna “oikeaan” hinta-
pyyntdon, viimeinen hintapyyntd on tarkempi arvio “oikeasta” hintapyynnostd asunnolle. Kun se on
merkittavaa, kaytan ajanhetkista alaindekseja 0 tarkoittamaan myyntiinasettamisaikaa ja * viimeisen
havainnon aikaa. Ensimmainen hintapyynto merkitadn siis P}. Yhtilojen (5) hinta-pyyntéestimaatti

ja (6) ylihinnoittelumitta riippuvat siis siitd, mink& ajanhetken havaintoja kéytetaan.

Muodostan myyntiajasta kaksi hasardimallia ja vertailun vuoksi my6s OLS-malli. Eri
mallien mukaisia duraatioriippuvuuksia voidaan siten verrata kesken&an. Koska myymattémien
asuntojen myyntiaikoja ei tunneta, niita ei voida sisallyttdd havaintoina myyntiajan malliin. Malliin
tulee siis suhtautua silld varauksella, ettd kaupan syntyminen on oletettu. Myyntiajan pituus on
satunnaismuuttuja T, jonka realisaatio on t. Olkoon T:n tiheysfunktio f(t). Jos f(t) on jatkuva,

saadaan T:n kertymé&funktio F(t) integroimalla

t
F(t) = f f(s)ds = Prob(T < t). (7)
0

Mielenkiinto voi kohdistua my®os siihen, kuinka suuri osa asunnoista on vield myymatta tietyn ajan t

jalkeen. Taté kuvaa selviytymisfunktio

S(t) =1—F(t) = Prob(T = t). (8)

Yhtéloista (7) ja (8) nakyy, ettd selviytymisfunktio ja kertymé&funktio kertovat saman ilmion

todennakoisyydesta eri ndkdkulmista. (Greene 2008, 933.)

Hasardifunktio maéritell&an tiheysfunktion, kertymafunktion ja selviytymisfunktion avulla

D) = Aliino Prob(t <T SA;: + At|IT > t)
)
_ F(t+At) —F(@)  f(¥)
a0 AtS(D) TS

Yhtélosta (9) voidaan havaita, kuinka eri tavat kuvata myyntiajan kestoa liittyvét toisiinsa.
Taulukossa 1 esitetddn neljd erilaista funktiomuotoa hasardifunktiolle. Jakaumien parametreista

kaytetddn nimid sijaintiparametri (L) ja skaalaparametri (p). Sijaintiparametrin standardinmukainen
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merkitseminen pienelld lambdalla voi aiheuttaa sekaannusta hasardifunktion kanssa. Sijainti-
parametrin voi kuitenkin tulkita siten, ettd se on erdanlainen lahtokohtainen taso hasardille, joka
muuttuu ajan funktiona valitun funktiomuodon ja skaalaparametrin mukaisesti. (Greene 2008, 933—
935.)

TAULUKKO 1. Hasardifunktion erilaiset funktionaaliset maaritelmat ja niihin liittyvat selviytymisfunktiot.
Merkinndissa exp(a) = e®. (Greene 2008, 935.)

Jakauma Hasardifunktio, A(t) Selviytymisfunktio, S(t)
Weibull Ap(At)P~1 exp[—(At)P]
Eksponentiaali A exp(—At)

* eksponentiaalijakauma on Weibull-jakauman erikoistapaus p = 1.

Log-normaali (g) S[pIn(WD)] d[—pIn(At)]

* In(t) on normaalisti jakautunut: In(t)~N (— In(2) %)

Log-logistinen Ap(At)P~1 1
1+ (At)P 1+ (A)P

* In(t) on logistisesti jakautunut: In(t)~Logistic <— In(2), 772/3pz>

Huomattakoon, ettd hasardifunktiota ei voida mé&érittd4 ajankohdassa t=0 log-normaalille
jakaumalle. Hasardia aikana t=0 ei voida maarittdd myoskaan Weibull-jakaumalle tai log-
logistiselle jakaumalle, jos p<1l. Molemmissa tapauksissa yhtaloon muodostuu osa, jossa jakajaksi

jaanolla

1
(At)P~1 = GO (10)

Hasardinfunktion epéjatkuvuus kohdassa t=0 ei ole kuitenkaan merkittdva ongelma, silla alku-
hetkesta t=0 voidaan usein tehdd péaatelmia teoreettisin perustein. Yleisin alkuhetken hasardista
tehtdvad oletus on A(0) = 0. Liséksi aineistoon voidaan tehdd muunnos, jossa myyntiaika
maaritelld&dn alkaneilla aikayksikoilla laskettavaksi pééattyneiden aikayksikoiden sijasta. Taten
ensimmainen aikayksikko, tassa tapauksessa viikko, ei olisi viikko 0 vaan viikko 1. Ndin hasardi-

funktion epdjatkuvuudella kohdassa t=0 ei olisi merkitystd, silla ajankohdassa t=0 kohdetta ei olisi




29

vield listattu myytavéksi. Hasardifunktion kulkua havainnollistetaan graafisesti luvussa 3.4 tietyilla

parametrien esimerkkiarvoilla.

Asunnon piirteet ja markkinaolosuhteet vaikuttavat hasardin arvoon. Tulkinnasta riippuen
kyseessa on joko Kiihdytetyn ajan malli (jatkossa AFT sanoista accelerated failure time) tai
proportionaalisen hasardin malli (jatkossa PH; suomennetaan joskus suhteellisen vaaran), jossa
sijaintiparametri maaritellddn kyseisten muuttujien avulla. Weibull-mallille molemmat tulkinnat
ovat luontevia, joten muuttujien voidaan ajatella vaikuttavan lahtokohtatason hasardiin PH-
tulkinnassa tai joko nopeuttavan tai hidastavan ajan kulkua havaintoyksikélle AFT-tulkinnassa.
Log-normaali ja Log-logistinen malli ovat tulkinnoiltaan AFT-malleja. Weibull-mallin kertoimien

muuttaminen tulkinnasta toiseen onnistuu ilman uutta estimointia skaalaparametria kéyttden

kaavalla B4pr = _"; PH (Cleves, Gould & Gutierrez 2004, 207-209, 233; Greene 2008, 937.)

Tyypillinen PH-spesifikaatio on

A(x,m,DOP) = exp(—x'y, —m'y,, + g(DOP)yYpop)- (11)

Yhtélossa (11) asunnon piirteiden vektori x ja markkinaolosuhteiden vektori m on merkitty pienella
kirjaimella, jotta ne erottuvat yhtalon (5) selittdvien muuttujien vektoreista, silla ne eivat vélttamaétta
ole tdysin samat vektorit. Funktio g sisaltad yhtéloiden (1) ja (2) mukaan tehdyt muunnokset DOP-
muuttujasta, eli eri muuttujiksi erotellut DOP:n positiiviset ja negatiiviset arvot, sekd ndiden

muuttujien toisen asteen termit. (Greene 2008, 937; Anglin ym. 2003, 99.)

Yhtélon (11) selittdvat muuttujat ovat maaritelmallisesti aikainvariantteja eli vakioita yli
ajan (Greene 2008, 937). Hinnanmuutosmuuttujia ei tastd syystd voida kéyttdd selittdvina
muuttujina. Tdma asettaa ylihinnoitteluasteen kayttamisen selittdvdnd muuttujana kyseenalaiseksi.
Jos vylihinnoitteluastetta k&ytetddn selittdjand, vastaa se sellaisen aineiston kayttamistd, josta
puuttuvat hinnanmuutostiedot. Kyseisen estimointimenetelmén aiheuttaman puutteen korjaaminen
on kuitenkin tdman tutkielman laajuuden ulottumattomissa, ja se otetaan huomioon varauksena

tuloksia tulkittaessa.
Vertailua varten estimoitava myyntiajan TOM (time-on-the-market) OLS-malli on

In(TOM) = x'@, + m'a,, + g(DOP)apep + 1, (12)
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missé @ on hairidtermi. Myyntiajan OLS-estimoimiseen kohdistuvaa kritiikkia referoivat Anglin
ym. (2003, 99). OLS-mallilla on jonkin verran vertailuarvoa ja sen kertoimien tulkinta on helppoa,
mutta muuten sitd ei voi pitdd erityisen hyvand duraatiomallina. Myyntiaikamalli on edelld
esitetyistd useista vaihtoehtoisista spesifikaatioista ja jakaumaoletuksista huolimatta kuitenkin
kussakin tapauksessa parametrinen malli. Semiparametristen menetelmien kaytté olisi myos
mahdollista, mutta semiparametristen ja parametristen menetelmien vertailu on tdman tutkielman
laajuuden ulottumattomissa, ja tyydyn kéayttamaan aiemmassa Kirjallisuudessa vakiintuneita

parametrisia malleja.

Kaupan syntymisen todenndkoisyyden mallintamiseen kaytetd&n probit-mallia

Prob(Y = 1|v) = jv,t¢(a)da =d(V'1), (13)

missd ¢(-) on standardoidun normaalijakauman tiheysfunktio, @(-) standardoidun normaali-
jakauman kertymé&funktio, v selittdvien muuttujien vektori ja T kerroinvektori. Vektorista v
huomattakoon, ettd se sisaltdad tdssa notaatiossa kaikki selittdvat muuttujat eli asunnon piirteet,
markkinaolosuhteet ja ylihinnoittelun. Se ei siis ole sama vektori kuin X tai x yhtéaloissé (5), (11) ja
(12). Koska suurissa otoksissa probit- ja logit-mallien tulokset ovat yleens&d l&hes identtisia
(huomioiden jakaumien varianssien aiheuttamat kerrointen skaalaerot), kaupan syntymisen
todenndkdisyydelle ei estimoida muita malleja kuin probit. Samasta syystd pohdintaa probit- tai

logit-mallin paremmasta soveltuvuudesta ei esiteta. (Greene 2008, 773, 782.)

Probit-mallin selittdvind muuttujina ei kdytetd samanaikaisesti sekd hintapyyntomallissa
kontrolloituja asunnon piirteitd ettd hintapyyntdéd. Hintapyyntdé muodostuu hyvin suurelta osin
asunnon piirteista, kuten voidaan todeta sekd aiemmasta tutkimuksesta etta tdmén tutkielman hinta-
pyyntomallista. Taten hintapyyntd ja asunnon piirteet olisivat selittdjind hyvin multikolineaarisia.
Vaikka multikolineaarisuus ei olisi taydellisté, kerrointen tulkinta olisi vaikeaa, sill4 kunkin piirteen
kohdalla tulisi huomioida paitsi piirteen suora vaikutus todennékoéisyyteen, myds hintapyynnon
kautta vélittyva vaikutus. Malli voidaan estimoida erikseen kéyttden selittdvind muuttujina yhdella
kertaa asunnon piirteitd sekd markkinaolosuhteita ja toisessa spesifikaatiossa hintapyyntdéd mutta ei
niitd piirteita ja olosuhteita, jotka sisdltyvat hintapyyntoon. Niilla asunnon piirteilld, jotka on
hinnoiteltu ”oikein”, ei voi odottaa olevan vaikutusta kaupan syntymisen todennédkoisyyteen. DOP

voidaan huomioida molemmissa spesifikaatioissa.
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Kauppahinnasta voidaan tehda yhtélon (5) tapaisesti hedoninen malli, johon voidaan lisata
selittajiksi  myyntiaika, ylihinnoittelu ja vélitt4jia kuvaavat muuttujat. Kauppahinnan
mallintamisessa voidaan kuitenkin olettaa, ettd lahtokohtana kauppahinnasta neuvoteltaessa on
voimassa oleva hintapyynt6. Taten kauppahinnan mallintamisessa toinen Kiinnostava tekija on
hintapyynnostd annettava alennus eli hintapyynnon ja kauppahinnan erotus. Tdmé& erotus on
monella kohteella nolla ja lisaksi osalla kohteista negatiivinen, mista syystd sen muuntaminen
logaritmiasteikolle vaatii muutaman muuttujaan tehtdvan muunnoksen. Merkitdan alennusta R siten,

ettd R = PL — P. Muunnetaan R logaritmiasteikolle muuttujaksi R"9 seuraavasti:

IRl +1
R+1°

R'9 = In(|R| + 1) * (14)

R'9 saa siis arvon nolla, kun alennus on 0. Se voi saada myGs negatiivisia arvoja. Negatiivinen
arvo tarkoittaa, ettd kauppahinta on ollut hintapyyntoa suurempi. Muunnoksen seurauksena R'°9 saa
vadran etumerkin, kun —1 < R < 0, mutta tall& ei ole juurikaan merkitystd, koska kyseessa on

asuntomarkkina-aineisto ja R on euroméaérdinen mittari.
R'9 voidaan estimoida OLS-mallilla

RY9 = W'k + &, (15)

missa selittdvien muuttujien vektori w sisaltad muuttujat In(P*), TOM, vilittdjan vaikutusta
kuvaavat dummyt ja funktion g(DOP). Myyntiajasta voidaan kdyttad havaittua arvoa, silla kulunut
myyntiaika on kauppaneuvotteluissa jo toteutunut ja tunnettu. Yhtalon (15) mukainen malli ei tuota
myyntiin asettamisen suhteen ex-ante-estimaatteja kauppahinnalle. Mallin tarkoitus on selvittaa,

onko ylihinnoittelulla tai myyntiajalla vaikutusta hintapyynndsta annettavaan alennukseen.
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3.4 Hasardifunktion funktiomuodon valinnan vaikutukset

Kuviot 2-5 antavat késityksen valitun mallirakenteen tai hasardifunktion funktiomuodon
asettamista rajoitteista. Tuloksia arvioitaessa on syytd huomioida, ettd valittu mallirakenne (eli
funktiomuoto) “pakottaa” tulokset tiettyyn muotoon tai muotojoukkoon. Té&mé voi aiheuttaa
huomattavan harhan hasardin estimoinnissa, jos valittu rakenne on ilmién kannalta vaara. Yritan
havainnollistaa tata esimerkilld. Jos mallin rakenteeksi on valittu eksponentiaalijakauman mukainen
hasardi, estimointi ei voi tuottaa tulosta, joka johtaisi paattelemaan hasardin olevan nouseva tai
laskeva. Jos hasardi on oikeasti nouseva tai laskeva, tdma ei paljastu estimoinnissa, koska
eksponentiaalinen hasardi ei taivu nousevaksi, vaan on vakio. Useamman mallirakenteen kéayttoa
voidaan perustella myos taten. Jos eri mallirakenteet tuottavat hyvin yhteensopivat hasardifunktion
arvot, parhaana pidetyn mallirakenteen nimedminen on véhempimerkityksinen asia kuin silloin, jos
eri mallirakenteet tuottavat toisistaan huomattavasti poikkeavia hasardifunktion arvoja. Jos arvot
ovat huomattavasti toisistaan poikkeavia, vaarin tehty mallirakenteen valinta voi vaaristd4 hasardin

estimointituloksia merkittavasti.

Kuvio 2 esittad Weibull-jakauman mukaisen hasardifunktion kuvaajia. Kuviosta nakyy,
ettd Weibull-jakauma ei aseta monia rajoitteita hasardinfunktion kululle. Tdéman voi tulkita siten,
ettd Weibull-hasardifunktiota kayttaméalla saatavat tulokset eivét vaaristy herkasti funktiomuodosta
tehtévien oletuksien vuoksi, koska funktion muodosta ei tarvitse tehdd monia oletuksia. Jo tésta
syysta Weibull-funktiomuodon kayttdminen ainakin yhtend funktiomuotona on jarkevaa. Weibull-
jakauma sallii sekd positiivisen ettd negatiivisen duraatioriippuvuuden. Duraatioriippuvuus on
positiivista parametriarvoilla p>1 ja negatiivista arvoille p<l. Ei-duraatioriippuvainen eli muistiton
hasardi toteutuu parametriarvolla p=1, jolloin on kyseessdé Weibull-jakauman erikoistapaus
eksponentiaalijakauma. Eksponentiaalifunktion mukainen vakiohasardi saa sijaintiparametrin A
arvon t:sta riippumatta. Jos Weibull-jakauman parametrien estimointiin sopii parhaiten positiivisesti
duraatioriippuvainen kayra, voi olla syyta epéilld log-normaalin ja log-logistisen funktiomuodon
sopivuutta. Vaikka Weibull-funktiomuoto asettaa monessa suhteessa log-normaalia ja log-logistista
muotoa vdhemman rajoitteita, siihen sisaltyy kuitenkin yksi ndistd poikkeava rajoite. Weibull-
hasardifunktio on monotoninen. Jos hasardi on alussa nouseva ja kaantyy alun jalkeen laskuun, log-

normaali tai log-logistinen hasardifunktio voi kuvata ilmi6ta paremmin.
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Log-logistisen ja log-normaalin hasardifunktion kuvaajat ovat toisiaan muistuttavia. Ne
ovat kaikki laskevia tietyn huippukohdan jalkeen. Niiden kayttdminen asettaa siis oletuksen, etta
hasardi kéaantyy laskevaksi tietyn ajanhetken jalkeen. Kuvaajien joukossa on sekd monotonisesti
laskevia ettd epamonotonisia kayrid. Monotonisesti nousevia tai ensin laskevia ja sitten nousevaksi
kaantyvia kayrié joukossa ei ole. Jotkin kuvien 3 ja 5 kuvaajista ovat melko samanmuotoisia, mutta
on syyta huomata skaalaero. Log-normaali hasardifunktio saattaa sopia paremmin paivaaineistoon
kuin viikkoaineistoon, sill& log-normaali hasardi laskee nopeasti, jos se saavuttaa huipussaan 0,1:t&
lahestyvia arvoja. Viikkoaineistoon voi myods tehdda hasardin muunnoksen, jossa viikkohasardi

jaetaan seitsemalla keskiarvoisen paivahasardin saamiseksi.

Log-normaali ja log-logistinen funktiomuoto asettavat hasardille huomattavia rajoituksia,
jotka voivat vadristdd estimointituloksia, jos rajoitteet eivat sovi ilmidén. Ne ovat Kkuitenkin
muodoltaan sopivia luvussa 3.1 esitettyjen teoreettisten argumenttien perusteella. Ne mahdollistavat
ensin kasvavan hasardin, joka k&éantyy jonkin ajan kuluttua laskuun. Ongelmaksi voi muodostua
néiden teoreettisten argumenttien Kriittinen tarkastelu estimointitulosten perusteella, jos hasardista
tehdyt oletukset vaaristavat estimointituloksia. Myos téstd syystd on hyva estimoida Weibull-
jakauman mukainen hasardi, jotta teoreettista taustaa voidaan arvioida Kriittisesti estimointitulosten

avulla.
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KUVIO 2. Weibull-hasardifunktion kuvaaja usealla sijainti- (1) ja skaalaparametrin (p) arvolla. Kiyrit on
nimetty parametrien mukaan (A ; p). Huomattakoon, etti kuvion vaaka-akseli alkaa vasemmalla arvosta t=1.
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KUVIO 3. Log-logistisen hasardifunktion kuvaaja usealla sijainti- (A) ja skaalaparametrin (p) arvolla. Kiyrit on
nimetty parametrien mukaan (A ; p). Huomattakoon, ettd kuvion vaaka-akseli alkaa vasemmalla arvosta t=1.
Kuvioiden 2-5 pystyakseleista tulee huomata, etta vain kuvioiden 3 ja 4 pystyakselit ovat samassa skaalassa.
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KUVIO 4. Log-normaalin hasardifunktion kuvaaja usealla sijainti- (A) ja skaalaparametrin (p) arvolla. Kiyriit
on nimetty parametrien mukaan (A ; p). Kuvioiden 2-5 pystyakseleista tulee huomata, etté vain kuvioiden 3 ja 4
pystyakselit ovat samassa skaalassa. Log-normaalit kuvaajat on jaettu kahteen kuvioon, kuvioihin 4 ja 5, koska
niiden skaalaerot ovat huomattavat. Ne sisdltavat yhden yhteisen kuvaajan vertailun helpottamiseksi.
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KUVIO 5. Log-normaalin hasardifunktion kuvaaja usealla sijainti- (1) ja skaalaparametrin (p) arvolla. Kiyrit
on nimetty parametrien mukaan (A ; p). Kuvioiden 2-5 pystyakseleista tulee huomata, etté vain kuvioiden 3 ja 4
pystyakselit ovat samassa skaalassa. Log-normaalit kuvaajat on jaettu kahteen kuvioon, kuvioihin 4 ja 5, koska
niiden skaalaerot ovat huomattavat. Ne siséltéavat yhden yhteisen kuvaajan vertailun helpottamiseksi.
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3.5 Tutkittavat hypoteesit

Kertaan seuraavaksi lyhyesti tutkittavat hypoteesit. Niiden teoreettiset perustelut on esitetty

aiemmin. Keskeisia hypoteeseja on nelja:

1. Ylihinnoittelu vaikuttaa positiivisesti myyntiaikaan. Myyntiaika on siis sitd pidempi, mité

enemman asunto on ylihinnoiteltu, ceteris paribus.
2. Ylihinnoittelu vaikuttaa negatiivisesti kaupan syntymisen todennékdisyyteen, ceteris paribus.

3. Ylihinnoittelu vaikuttaa positiivisesti kauppahintaan, eli myyjan neuvotteluasemavaikutus on

olemassa.

4. Ylihinnoittelun ja alihinnoittelun vaikutukset eroavat toisistaan siten, ettd ne kannattaa erottaa

toisistaan erillisiksi muuttujiksi.

Keskeisten hypoteesien lisdksi tutkielma pohtii my0s seuraavia kysymyksid. Onko
hintapyynnoén absoluuttisella suuruudella vaikutusta myyntiaikaan tai kaupan syntymisen
todennakoisyyteen? Hinnoittelevatko myyjat joitakin asuntojen piirteitd vaarin? Voidaanko
Tampereen asuntomarkkinoita pitdd tehottomina hypoteesien 1-3 lisaksi muilla perusteella,

esimerkiksi vélittdjavaikutusten havaitsemisella?
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4. Aineiston kuvaus

4.1 Otantamenetelma

Olen kerannyt tiedot havaintoyksikdista yhdistamalla Aamulehden asuntoliitteen myynti-
ilmoituksien tietoja Etuovi.com-sivuston toteutuneiden kauppojen tietokannasta saatuihin tietoihin.
Aamulehti on Tampereen alueella levikkinsa vuoksi luonnollinen valinta, ja sen arkistointi monissa
kirjastoissa tekee mahdolliseksi aineiston tarkistamisen tulevaisuudessa. Tutkimuksen aineisto
sisdltdd 1581 havaintoyksikkod, joiden havaintovektorissa on tietoja molemmista tietoldhteista
(Jatkossa aineiston tarkka osa). N&ma kohteet (termistd “kohde” ks. s. 5) tunnetaan hyvalla
tarkkuudella. Naiden lis&ksi aineisto siséltdd 2718 kohdetta, joista on tietoja pelkéastadn kauppa-
tietokannasta. Niiden kohteiden, joita ei l0ytynyt kauppatietokannasta, tiedot ovat perdisin
Aamulehden asuntoliitteestd ja kauppatietokannasta samassa osoitteessa sijaitsevien muiden
asuntojen tiedoista. Sellaiset kohteet oletetaan myymaéttomiksi, joita mainostetaan Aamulehdessa,
mutta joita ei 16ydy kauppatietokannasta. Se, ettd osa Aamulehdesséd mainostavista valittajista ei
kéaytd kauppatietokantaa, otetaan huomioon myymattomyysoletusta tehtdessa, eika ndiden vélittajien
kohteita ole aineistossa. On myds sellaisia valittgjig, jotka kayttdvat kauppatietokantaa mutta eivat
mainosta Aamulehdessd, mista johtuen kauppatietokanta sisdltdd paljon myods sellaisia asuntoja,
joille ei loytynyt vastinetta Aamulehdestd. Valittajalla tarkoitetaan tdssa valitysliiketta.
Varhaisimmat myyntilistaukset on tehty 5.9.2009 ja myohdisimmat 28.8.2010. Kohteiden hinta- ja
myyntikehitysté seurattiin helmikuulle 2011. Aineisto ei sisélla uudistuotantoa vaan vain kaytettyja

asuntoja.

Kuvion 6 tietovirtakaavio kuvaa sitd, mistd havaintovektorin tiedot on keratty. Kuvio 6
havainnollistaa myds sitd, miksi jotkut kohteet eivat kuulu aineistoon ja miksi joidenkin aineistossa
olevien kohteiden havaintovektori on epéatdydellinen. Aineistoon kuuluvien kohteiden vélilla
kulkevat tietovirrat havainnollistavat sitd, ettd samanosoitteisten kohteiden kesken on tehty
“tietovaihtoa” havaintovektorien tdydentdmiseksi. Esimerkiksi, jos késiteltdvan havaintoyksikon
kanssa samanosoitteiseen kohteeseen on tehty julkisivuremontti, on jarkevaa olettaa tdman
koskevan myds kasiteltdvda havaintoyksikkdd. Tietovaihto on erityisen huomattavaa
myymaéttdmien kohteiden osalta, sillda lehtimainokset eivét sellaisinaan tuota kattavaa havainto-
vektoria, ja havaintovektori voi olla hyvinkin puutteellinen pelkastaan lehtimainoksen perusteella

kerattyna.
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KUVIO 6. Aineiston havaintoihin liittyvien tietojen ldhteitd kuvaava tietovirtakaavio. Nuoli merkitsee
tietovirtaa. Tietojen tullessa kahdesta lahteestd on térkedd tietdd, ettd molemmat l&hteet viittaavat samaan
kohteeseen. Tahdella (*) merkityt tiedot ovat suoraan verrattavissa keskendan kohteen yksildimiseksi (jos
lehtimainos siséltdd ko. tiedon). Kahdella tadhdella (**) merkityt tiedot auttavat kohteen yksildimisessa
epasuorasti.

Kohteiden tarkka yksiléiminen on téarkedd, koska havaintovektorin tiedot on keratty
kahdesta l&hteestd. T&hdellda merkityt tiedot ovat keskend&n suoraan verrattavissa valittdja-
tietokannan ja lehtimainoksen valilla, ja ne riittdvat suurimmassa osassa tapauksia kohteen
yksiloimiseen. Kahdella tahdelld merkityt tiedot auttavat tarvittaessa kohteen yksiléimisessa.

Esimerkiksi kauppakuukautta voidaan kayttdd kohteen yksiléimiseen joissakin tapauksissa. Jos
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kahdella (tai useammalla) valittajatietokannan havaintoyksikolla on sama osoite, koko, kerros ja
lainaosuus, yksiloimistd ei voida tehdd ndiden tietojen perusteella. Jos kuitenkin yhden kauppa-

kuukausi on ollut ennen lehtimainoksen ilmestymistd, se voidaan sulkea pois.

Aamulehden kohdalla esiintyvista tiedoista “erityispiirteet” sisdltavit tietoja muun muassa
parvekkeen koosta, asuntoon kuuluvasta pihasta, ndkdalasta, autopaikkamahdollisuudesta ja pinta-
materiaaleista kuten parkettilattiasta. Sekd kauppatietokannasta ettd Aamulehdestd tarkistettu
huoneiston tyyppi” tarkoittaa huonelukua, keittion tyyppida sek& mahdollista saunaa ja muita
erityistiloja ilmoittavaa lyhennettd, esimerkiksi 2h+kk+s. Muuttujat esitellddn tarkemmin

seuraavassa alaluvussa.

Erds aineiston mahdollisista puutteista liittyy tietoldhteisiin. Vaikka asuntojen
mainostamisen voi olettaa olevan melko yhtenevaistd kéytadnndiltaan vélitysliikkeiden sisalla,
voidaan olettaa, ettd mainostamiskaytannoissd on enemmaén eroja vélitysliikkeiden valilla. Lehti-
mainoksessa valitysliikkeelld on tdysi vapaus ilmoittaa kohteesta térke&nd pitdménsé tiedot
haluamallaan tarkkuudella. Samoin kauppatietokannan tiedot ovat vélittdjien tietokantaan
syottdmid. Ei ole olemassa mitdédn itsendistd tarkistajaa sille, ovatko tiedot luotettavia tai valitys-
liikkeiden kesken vertailukelpoisia. Toki liikkeilla on jatkuvan liiketoiminnan vuoksi kannustin
pitdd ylla mainettaan, ja siten heidan ei kannata johtaa ostajia harhaan mainoksillaan. Sen liséksi,
ettd harhauttavassa mainostamisessa on epéluotettavaan maineeseen joutumisen riski, harhauttavalla
mainonnalla tuskin saavutetaan suurta hyotyd. Mainoksen véarin tulkinneen ostajan kanssa
nimittdin tuskin syntyy kauppaa, silla ostajat luultavasti kayvét asuntoesittelyssda mainoksen

perusteella eivatka yleensa kdy kauppaneuvotteluja ndkemattd asuntoa.

Taten voidaan olettaa, ettd valittdjat antavat mielestadn oikeita tietoja kohteista. Tama ei
kuitenkaan takaa sitg, ettd esimerkiksi hyvén ja tyydyttdvan kunnon raja on ldhes sama kaikille
valittgjille. Myoskaan ei voida olettaa, ettd kaikki valittdjat kuvaavat asuntoja yhté tarkasti. Tama
kay selville jo katsomalla lehtimainoksia, joissa osa valittajistd antaa enemman palstatilaa ensi-
esittelyssa oleville asunnoille, kun toiset pitavat kaikkien asuntojen mainokset kesken&én
samankokoisina. Myo6s keskimadardinen asuntoa kohden kéytetty palstatila vaihtelee huomattavasti
siten, ettd osa valittgjistd julkaisee muutaman yksityiskohtaisen mainoksen ja toiset useita lyhyité
mainoksia. Valittdjien mainostamiskaytanndista johtuvien aineiston puutteiden korjaaminen ei ole
mahdollista téssa tutkielmassa. Nama puutteet tulee huomioida varauksena tdman tutkimuksen

tuloksia tulkitessa erityisesti valittajavaikutuksen osalta.
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Valittgjia seka valittdjien mainoksien julkaisijoita varten teen suosituksen, ettd voisi olla
edullista, jos he yhdenmukaistaisivat tai standardoisivat mainostamiskdytantojaan ja omaksuisivat
toisiltaan parhaita ratkaisuja. Homogeeniset informaatiokriteerit ovat oletettavasti heidan etujensa
mukaisia. Asunnon tyyppia kuvaavat lyhenteet, kuten 3h+k+s+p, ovat jo hyvin standardinomaisina
valittajien kaytossd ja siksi helppoja tulkita. Muiden piirteiden kuvaaminen standardinomaisilla
Iyhenteilla ei mydskaan olisi vaikeaa. Esimerkiksi kerrosta, hissié, autopaikkaa ja nakodalaa voisi
kuvata “’krs 3/6, hissi on, ap ei, na: pihaan”. Monet asuntomainokset siséltavdt kehusanoja ja

lauseita, kuten ’trendikds nuoreen makuun”, aivan ihastuttava” tai “’kannattaa tutustua paikan

padlld”, mutta eivét edelld kuvaamaani lyhyttd luetteloa asunnon piirteista.

Levitt ja Syverson (2005, 14, 31-32) kuitenkin havaitsivat, ett4d asuntoilmoituksissa
kaytettyjen heikkojen kehusanojen — kuten hiljainen (’quiet”), nuorekas (“youthful”), pakko nidhda
("must see”), ihana (“amazing”) ja siisti (’clean”) — kertoimet sekd kauppahinta- ettd myynti-
aikamalleissa eivat eronneet tilastollisesti nollasta. Tuloksen voi tulkita ainakin kahdella tavalla.
Valittajat saattavat uskoa kyseisten kehusanojen vaikuttavan ostajien kaytokseen, tai valittdjat
kayttavat kyseisia sanoja ja fraaseja tayttamaan mainoksiaan, jos palstatilaa jaa. Heikot kehusanat
eivat ole uskottavia signaaleja, koska niiden luomiseen ei liity mitddn kustannuksia, eikd niiden
kayttdminen riskeeraa valittdjan mainetta. Kauppakulttuuriin kuuluu, ettd asuntoa kehutaan jonkin
verran. Koska heikot kehusanat ovat Levitt ja Syversonin (2005) mukaan merkityksettomid, ne voisi
korvata aidolla informaatiolla asunnosta. On olemassa my®s voimakkaita kehusanoja — kuten
huipputasoinen (’state-of-the-art”), henkedsalpaava (“breathtaking”) ja uudenveroinen (“mint”) —
joiden kertoimet ovat tilastollisesti merkitsevid. On jarkevad tulkita, ettd ndm& ovat sanoja, jotka
kuvaavat aidosti joitakin asunnon piirteitd ja siten sisaltdvat informaatiota asunnosta, mita heikot
kehusanat eivat sisalla. Voimakkaiden kehusanojen véarinkaytté mainoksissa saattaa myos
vaikuttaa valittdjan maineeseen, joten niiden vaarinkayttdmiseen voidaan siten liittdd kustannus.

Voimakkaiden kehusanojen aiheellinen kéytt6 on téten perusteltua.

Véhdisen informaation antamiselle voi olla sellainen intuitiivinen perustelu, ettd epé-
edullista tai jopa neutraalia informaatiota ei haluta antaa asuntoilmoituksessa, jotta se houkuttelee
enemman ostajia paikalle. Taten jai ehka kertomatta, jos asunto on alimmassa kerroksessa, hissia ei
ole tai ndkoala on kadulle. T&llainen informaatio on kuitenkin valittdmasti ilmeista ostajalle asunto-
esittelyssd eikd pelkastadn ostajan selvitettavissa, vaikka sitd ei Kkerrottaisi ilmoituksessa. Téaten

epatarkka informaatio asuntoilmoituksissa vain heikentdd markkinoiden tehokkuutta. Se saa ostajat
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tutustumaan asuntoihin, joissa on sellaisia piirteitd, joiden perusteella he hylk&isivat asunnon jo
ilmoituksen perusteella, jos piirteistd olisi kerrottu ilmoituksessa. Lisaksi se saa vélittdjat
kayttdmaan resurssejaan tallaisiin ostajiin, vaikka heiddn kanssaan ei ole toivoa kaupan

syntymisesta.

4.2 Muuttujien esittely ja tunnusluvut

Seuranta-aikana Pirkanmaan asuntomarkkinoilla vallitsivat melko vakaat olot keskinelihinnan,
keskimyyntiajan, kohdemadréan ja vaihtuvuuden perusteella. Keskineliohinta oli alimmillaan 1881
euroa seurantajakson alussa syyskuussa 2009 ja ylimmilladn 2098 euroa tammikuussa 2011.
Seurantajakson lopussa helmikuussa 2011 keskinelidhinta oli 2082 euroa. Keskimadaréinen
markkinointiaika oli jakson alussa 65 ja lopussa 66 péivaa kdyden alimmillaan 47 péivassa maalis-
ja huhtikuussa 2010 ja ylimmilld&dn 69 pdivassa tammikuussa 2011. Vaihtuvuuden kausittainen
vaihtelu oli seurantajaksolla hieman aiempia vuosia loivempaa. Vaihtuvuus oli alussa 36 % ja
lopussa 40 %. Ylimmilladn se kavi tammi- ja helmikuussa 2010 44 %:ssa. Joulukuussa 2009
vaihtuvuus kévi 27 %:ssa ja joulukuussa 2010 alimmillaan 26 %:ssa. Kohdemaara oli jakson alussa
611, jonka jalkeen se laski alimmilleen 551:een joulukuussa 2009. Tdéman jalkeen kohdemaara
nousi selvasti kesdkuuhun 2010 asti, jolloin se oli 892. Seurantajakson loppuun asti oli tdman
jalkeen tasaista vaihteluvalilld 807-913. Viimeinen arvo helmikuussa 2011 oli 881. (Etuovi.com
2011))

My®6s euribor-korot olivat tdna aikana suurimmaksi osaksi vakaat. Syyskuusta 2009 kesa-
kuuhun 2010 yhden kuukauden euribor vaihteli kuukausitasolla vélilla 0,405-0,478 %. Heinédkuusta
lokakuuhun korko nousi ja oli lokakuussa 2010 0,784 %. Kehitys oli taas tasaista tammikuuhun
2011, jolloin korko oli 0,793 %. Helmikuussa 2011 korko nousi ja oli 0,894 %. Kolmen ja 12 kuu-
kauden euribor-korkoja kuvaa samanlainen kehitys. Tosin muutokset olivat suhteessa pienempié,
koska kolmen ja 12 kuukauden korot olivat yhden kuukauden korkoa korkeampia. Kolmen ja 12
kuukauden euriborit olivat samassa jarjestyksessa syyskuussa 2009 0,772 % ja 1,261 % ja helmi-
kuussa 2011 1,087 % ja 1,714 %. (European Banking Federation 2011.)

Taulukot 2 ja 3 esittdvat aineiston muuttujien tdrkeimmat tunnusluvut. Ensimmaisen

hintapyynnon Kkeskiarvoista nakee, ettd myymaéttdmét kohteet ovat olleet keskimé&arin hieman
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kalliimmiksi hinnoiteltuja kuin myydyt kohteet. Hinnanmuutoksesta on aineistossa seka
prosentuaalinen mitta ettd dummy-muuttuja. Hinnanmuutoskohteita on 233 eli 14,7 % kohteista.
Myymaéttomista kohteista ei kuitenkaan ole hinnanmuutostietoja kuin vain muutamasta, silla niiden
markkinointiaikaa ei tiedetd eikd siten myoskaan sitd, kuinka kauan niiden hintakehitysta pitéisi
seurata. Taméd nékyy myytyjen kohteiden koko aineistoa korkeampana hinnanmuutoskohteiden
osuutena. Myymattomia kohteita on aineistossa 246 eli 15,6 %. Lainaosuuden mediaani on 0, mik&
kertoo, ettd alle puoleen kohteista kohdistuu yhti6lainaa. Lainaosuus on velattoman kauppahinnan

ja myyntihinnan erotus. Myyntiaika lasketaan alkaneina viikkoina, jollei toisin mainita.

Kerros-muuttuja kertoo, missa kerroksessa asunto sijaitsee. Se on myos jaettu ryhmiin
dummy-muuttujien muodostamista varten. Dummy-muuttujien kayttdminen sallii riippuvuuksien
epélineaarisuudet kerrosten suhteen. Dummy-jako on neljaén asuinkerroksesta kertovaan ryhmaan
ja puuttuvan tiedon muuttujaan. Kerroksiin liittyen tiedetddn myos, onko Kkyseessd ylimmén
kerroksen huoneisto eli kattohuoneisto. Puuttuvan kerrostiedon kohteet on oletettu ei-katto-
huoneistoksi, silla on luontevaa olettaa, ettd kattohuoneisto olisi mainittu mainoksessa. Asunnon ién
on oletettu olevan sama kuin talon idn. Muutamissa myymattomissa kohteissa puuttuu tieto talon
idsta. Naitd kohteita ei ole kuitenkaan poistettu aineistosta. Talon iké voi toimia proxy-muuttujana

asunnon kunnolle. Taman liséksi asunnossa tehdyista remonteista on tiedot erikseen.

Yhtiovastike ei sisalla rahoitusvastiketta vaan pelkén hoitovastikkeen. Rahoitusvastikkeen
siséllyttdminen muuttujaan vadristéaisi yhtiovastikkeen informaatioarvoa, silld hoitovastikkeen
voidaan olettaa toimivan proxy-muuttujana sille, miten hyvin yhtiotd hoidetaan ja millaisia
palveluja yhtiossé on. Rahoitusvastike puolestaan on asunnon omistajalle samanlainen asumisesta
johtuva menoerd kuin myyntihinnan maksamista varten otetun lainan hoitokulut. Asunnon myynti-
hinta voi olla hyvin pieni, jos kauppahinnasta suurin osa on yhti6lainaa. Ostajan kuukausittainen
asumiskustannus ei olisi kuitenkaan kovinkaan erilainen, jos yhtidlainaa ei olisi ja hén olisi
rahoittanut kaupan asuntolainalla. Yhtiovastikkeeseen voivat vaikuttaa taloyhtion hoidon lisaksi
taloyhtiossa sijaitsevat liikehuoneistot, jos ne ovat taloyhtion omistuksessa ja tuottavat yhtitlle
vuokratuloja. Aineisto ei sisédlla tietoja taloyhtion vuokratuloista, joten suurten vuokratulojen
johdosta pienet yhtiovastikkeet voivat véaaristdd kuvaa taloyhtion hoitoon kéytetyista varoista. Tasté
syystd keskustasijainnin ja yhtiovastikkeen valille voisi olla jarkevaa tehda interaktio, koska

keskustassa on selvasti eniten liikehuoneistoja. On oletettavissa, ettd yhtidvastikkeen toimivuus
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taloyhtion hoidosta kertovana proxy-muuttujana on keskusta-alueella muita kaupunginosia

heikompi litkehuoneistojen tuottamista vuokrista johtuen.

TAULUKKO 2. Tunnusluvut vélimatka- ja suhdeasteikollisille muuttujille. Osajoukon keskiarvo on laskettu
soveltuvien muuttujien tapauksessa myytyjen kohteiden osajoukolle paitsi hinnanmuutoksen tapauksessa, jossa
se on laskettu kaikille kohteille. Tahdella (*) merkittyjen muuttujien tunnusluvut ovat lasketut aineiston
havaintoyksikdiden osajoukolle, johon kuuluvat vain myydyt asunnot. Kahdella tahdellad (**) merkittyjen
muuttujien tapauksessa tunnusluvut koskevat osajoukkoa, johon kuuluvat vain ne asunnot, joiden hintapyynto

muuttui myyntiaikana.

Vélimatka- ja suhdeasteikolliset muuttujat

Osajoukon
Muuttuja Keskiarvo Hajonta keskiarvo Ylakvart. Mediaani Alakvart.
1. hintapyyntd 133 243,40 67 613,43 129031,86 155000 119 500 89 500
Viimeinen hintapyynté ** 128 660,08 58 427,63 129417,17 149500 119 000 89 800
Hinnanmuutos % ** 4,98 4,81 0,73 6,32 4,62 3,06
Kauppahinta * 124 216,17 61 435,25 - 144250 113978 85 000
Kauppahinta / m2 * 2 133,17 722,07 - 261325 2100 1524
Lainaosuus yhtidlainasta 5675,09 16862,71 5198,90 442250 0 0
Lainaosuus yhti6lainasta,
kohteet joille >0 13568,63 23941,40 12176,37 14763,75 5997,00 2 045,50
Myyntiaika * 8,6 6,91 - 11 6 4
Myyntiaika viimeisesta
hinnanmuutoksesta ** 6,9 4,14 - 9 6 4
Kerros 2,9 1,73 2,9 4 3 2
Asunnon koko m? 60,3 20,14 59,1 73,0 57,5 47,5
Asunnon ika 37,5 21,99 37,1 49 37 24
Yhtidvastike 170,13 60,17 166,32 200 164 129,63
Yhtidvastike / m? 2,86 0,63 2,87 3,20 2,83 2,50
1. hintapyynnén
toteutuma % * 96,40 5,48 - 99,05 96,69 93,92
Viimeisen hintapyynnon
toteutuma % * 97,22 4,80 - 99,35 97,18 95,14
DOP 0,0035 0,1089 -0,0056 0,0712 0,0030  -0,0627
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Hintapyynnon toteutumalla tarkoitetaan sitd prosenttiosuutta, jonka kauppahinta on hinta-

kauppahinta

: —. Toteutuma on laskettu sek& suhteessa ensimmaiseen etta
hintapyynto

pyynnostd, eli toteutuma =

viimeiseen hintapyyntdén. Mahdollisista ensimmaisen ja viimeisen hintapyynnon vélilla
tapahtuneista muista hinnanmuutoksista ei ole tietoa aineistossa. Sekd DOP:n ettd ensimmaisen
hintapyynnon tapauksessa myytyjen asuntojen keskiarvo on koko populaation keskiarvoa pienempi.
Ylihinnoittelussa on myds huomattavasti vaihtelua, mika nakyy DOP:n keskihajonnassa ja kvartiili-

rajoissa.

Asunnon myyntiin asettamisen ajasta on muodostettu dummy-muuttujat vuodenaikojen
mukaan. Aika on maéaritelty ensimainoksen ilmestymispéivan perusteella. Aikavalit ovat: talvi
7.11.2009-30.1.2010, kevat 31.1.2010-1.5.2010, kesa 2.5.2010-31.7.2010 ja syksy ennen
6.11.2009 tai 1.8.2010 jalkeen. Syksy on lisaksi eroteltu vuoden mukaan, mika mahdollistaa aika-
muuttujan kayttamisen sek& kausivaihtelun huomioimiseksi ettd mahdollisen yleisen hinta-
kehityksen huomioimisen. Syksylla on listattu yhteensé 335 kohdetta eli 21,2 % kohteista. Myyntiin
asettamisen ajankohtaa kuvaaviin muuttujiin kuuluu viel& joulun alla myyntiin asettamisen dummy.
Tama muuttuja saa arvon 1 niissd kohteissa, jotka on asetettu myyntiin viikon 46 jalkeen ja ennen
viikkoa 52, eli ensimmaéinen mainos on ilmestynyt valilld 21.11.2009-19.12.2009. Talvi jakautuu

tdman muuttujan mukaan joulunaluseen ja muuhun osaan talvea.

Asunnon piirteistd kertovia muuttujia on paljon. Asunnon koosta kertovana muuttujana on
ailemmassa Kirjallisuudessa usein kaytetty tietoa huoneluvusta, ehk& tarkemman kokotiedon
puutteesta johtuen. Taman tutkimuksen aineisto sisaltad paitsi kokotiedon lattiapinta-alasta myds
huonelukutiedon. Keittiosta tiedetddn, onko kyseessa erillinen keittié vai keittokomero, tupa- tai
pienkeitti0. Keittokomeron, tupakeittion ja pienkeittion valiset erot ovat ehké tulkinnallisia, joten ne
on luontevaa yhdistaa yhdeksi tavallisesta keittiosta eroavaksi muuttujaksi.

Asunnon parveke tai terassi on kuvattu tarkasti. Parvekkeellisia asuntoja on aineistossa
1101. Parvekkeettomia on siis 480. Ensimmaisen kerroksen terassi on ké&sitelty samana asiana kuin
piha. Parvekkeesta tai terassista tiedetddn lisdksi, onko sitd kuvailtu isoksi. Parvekemuuttujissa
saattaa kuitenkin olla jonkin verran epatarkkuutta, silla eri vélittdjien mainokset kuvailevat
parvekkeita vaihtelevilla tarkkuuksilla. Nakoalasta kertovia muuttujia on kaksi. Namé& ovat
luokittelussa toisensa poissulkevia, eli ndkoalahyotyja on aineistossa yhteensa 354 kohteessa.

Hyvaksi ndkoalaksi on luokiteltu puisto- ja metsdnakymat sekd epadmaaraisesti kehutut nékoalat.
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Erikoisnakoalat ovat suurimmaksi osaksi jarvi- tai koskindkymid, mutta niihin kuuluvat myos
nékoalat esimerkiksi kaupungin yli tai joillekin huomattavan kauniina pidetylle monumentille tai

rakennukselle, kuten tuomiokirkolle.

TAULUKKO 3: Tunnusluvut dummy-muuttujille. Muuttujien *hissi talossa” ja “oma tontti” kohdalla 0- ja 1-
arvojen summa ei ole 1581, sillda muutamasta havaintoyksikdsté puuttuu tietoja néilta osin.

Dummy-muuttujat

Keskiarvo:
Muuttuja Keskiarvo vain myydyt 1 arvoja 0arvoja
Myyntiprosessin kulkua kuvaavat muuttujat
Hinnanmuutos 0,147 0,170 233 1348
Myyméton kohde 0,156 0 246 1335
Myyntiajankohtaa kuvaavat muuttujat
Aika: syksy 2009 0,118 0,118 186 1395
Aika: talvi 0,180 0,178 284 1297
Aika: kevat 0,328 0,328 518 1063
Aika: kesa 0,281 0,278 444 1137
Aika: syksy 2010 0,094 0,098 149 1432
Aika: joulun alla 2009 0,030 0,032 48 1533
Asunnon piirteitd kuvaavat muuttujat
1 huone 0,170 0,181 268 1313
2 huonetta 0,473 0,482 748 833
3 huonetta 0,271 0,263 429 1152
4+ huonetta 0,086 0,075 136 1445
Keittokomero / tupakeittio 0,242 0,249 382 1199
Kodinhoitohuone 0,018 0,013 29 1552
Sauna 0,347 0,332 548 1033
Parveke (ilman lasitusta) 0,299 0,297 473 1108
Lasitettu parveke 0,397 0,408 628 953

Piha / 1. kerroksen terassi 0,028 0,025 45 1536
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Muuttuja Keskiarvo Ka:vain myydyt 1arvoja 0 arvoja
Kattoterassi 0,004 0,004 7 1574
Iso parveke 0,149 0,159 235 1346
Hyvé ndkoala 0,104 0,102 164 1417
Erikoisndkoala 0,120 0,116 190 1391
Autopaikkamahdollisuus 0,044 0,042 70 1511
Autotallipaikkamahdollisuus 0,013 0,012 21 1560
Autohallipaikkamahdollisuus 0,030 0,028 48 1533
Korkeat huoneet 0,023 0,016 37 1544
Arvokiinteistd 0,020 0,016 31 1550
Luksuskeittio tai -sauna 0,017 0,015 27 1554
Parketti / laattalattia 0,081 0,082 128 1453
Lautalattia 0,013 0,014 21 1560
Takka 0,010 0,009 16 1565
Kaakeliuuni 0,009 0,009 14 1567
Palveluja taloyhtiossé 0,019 0,015 30 1551
Seniorikoti 0,007 0,006 11 1570
Muu huomattava piirre 0,005 0,002 8 1573
0. tai 1. kerros 0,218 0,231 345 1236
2. tai 3. kerros 0,456 0,482 721 860
4. tai 5. kerros 0,179 0,192 283 1298
6.+ kerros 0,092 0,096 146 1435
Kerrostieto puuttuu 0,054 0 86 1495
Kattohuoneisto 0,241 0,249 381 1200
Hissi talossa 0,559 0,558 880 697
Asuinaluetta kuvaavat muuttujat

Alue: Tampereen keskusta 0,132 0,127 208 1373
Alue: vanha etela 0,022 0,021 34 1547
Alue: vanha it 0,136 0,143 215 1366
Alue: vanha lansi 0,099 0,093 156 1425
Alue: eteld 0,262 0,264 415 1166
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Muuttuja Keskiarvo Ka:vain myydyt 1arvoja 0 arvoja
Alue: itd 0,075 0,081 118 1463
Alue: lansi 0,117 0,118 185 1396
Alue: ymparyskunta 0,158 0,154 250 1331
Liséksi tarkempi jako 44 kaupunginosaan. Kaikki 44 kaupunginosaa on lueteltu liitteessa 2.
Asunnon kuntoa ja remontointia kuvaavat muuttujat

Julkisivu remontoitu 0,103 0,098 163 1418
Putkiremontoitu 0,175 0,176 276 1305
Kylpyhuone remontoitu 0,099 0,106 157 1424
Keittio remontoitu 0,089 0,092 140 1441
Asunnon pinnat remontoitu 0,034 0,034 54 1527
Taysremontoitu 0,075 0,076 118 1463
Epatarkasti maaritelty remontti 0,088 0,088 139 1442
Tasokohotus rakennusvaiheessa 0,010 0,010 16 1565
Putki- tai julkisivuremontti tulossa 0,012 0,010 19 1562
Remontissa 0,021 0,019 33 1548
Naapuri putkiremontoitu 0,040 0,036 63 1518
Naapuri julkisivuremontoitu 0,080 0,075 126 1455
Naapuriin tulee putki- tai js.remontti 0,010 0,010 16 1565
Hyvé kunto 0,674 0,684 1065 516
Tyydyttadva kunto 0,313 0,302 495 1086
Huono kunto 0,012 0,014 19 1562
Tee se itse 0,046 0,046 72 1509
Asuntoon kohdistuvia velvoitteita ja valittajaa kuvaavat muuttujat

Asunto vuokrattu 0,071 0,065 112 1469
Oma tontti 0,638 0,639 1006 571
Tarjouskauppa 0,057 0,059 90 1491

Valittgjat: 17 dummy-muuttujaa, jotka on lueteltu liitteessa 3.
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Autopaikoista kertoo kolme muuttujaa sen mukaan, onko kyseessé piha- tai katospaikka,
hallipaikka vai tallipaikka. Halli- ja tallipaikat ovat taloyhtidissa yleensé asunnosta erillisia asunto-
osakkeita, joten mahdollisuus sellaiseen paikkaan kertoo siitd, ettd myyja omistaa myds kyseiseen
paikkaan oikeuttavan osakkeen ja on halukas myymaan sen. Koska erillisend osakkeena oleva
paikka on myds hinnoiteltu asunnosta erikseen, silld voi odottaa olevan myyntiaikavaikutuksia,
mutta ei hintavaikutuksia. Piha- ja katospaikat ovat harvemmin erillisida osakkeita, joten niilla voi

olla molempia vaikutuksia.

Luksuskeittiot ja -saunat on yhdistetty yhdeksi luksusmuuttujaksi. Naista luksussaunat ovat
siten harvinaisia, ettd niitd ei ole jarkev&&d erottaa omaksi muuttujakseen tdmén kokoisessa
aineistossa. Palvelut taloyhtidsséa ovat tavallisesta poikkeavia palveluita, kuten tenniskenttd, uima-
allas tai kuntosali. Seniorikodeissa olevia mahdollisia senioreiden palveluita ei ole huomioitu
muuttujaan “palveluja taloyhtiossd”. Muita huomattavia piirteitd ovat asuntoon kuuluva venepaikka,

taloyhtion oma ranta, asunnon oma puutarha ja asuinullakko.

Asuinalueen suhteen kohteet on jaettu kahdeksaan ryhmaan ja 44 kaupunginosaan.
Karkeammassa jaossa Tampereen keskustaan kuuluvat luokittelussa keskustan liséksi Juhannuskyla
ja Tampella. Keskustan l&hella sijaitsevat kaupunginosat on nimetty vanhoiksi. Vanha eteld siséltda
Hatanpdan ja Viinikan. Vanha it4 sisaltdd Armonkallion, Jarvensivun, Kalevan, Lapinniemen ja
Tammelan. Vanha lansi sisaltdd Amurin, Onkiniemen, Pispalan ja Pyynikin. Ympéaryskuntiin
kuuluvat Kangasala, Lempaald, Nokia, Pirkkala ja Ylojarvi. Eteld, I1t4 ja Lansi tdydentdvat
luokittelun. Pohjoista ei tarvita luokittelussa, silla Keskustasta pohjoiseen sijaitsevasta Teiskosta ei
ole aineiston tarkassa osassa yhtd&n asuntoa. Taman lisaksi pohjoista voisi pitdd erikoisena
luokittelussa, silla Tampereen keskustasta ei kulje teitd suoraan pohjoiseen, vaan ne Kiertavét
Nésijarven joko idan tai lannen kautta. Alueiden rajoista osa on maantieteellisesti selkeita.

Epéselvemmissé tapauksissa valinta on jokseenkin keinotekoinen. Liite 1 kuvaa aluejakoa kartalla.

Tarkemmassa kaupunginosajaossa kaikki Tampereella sijaitsevat asunnot on maaritelty
johonkin nimettyyn kaupunginosaan kuuluvaksi. Ryhméa ”ympéaryskunnan muu osa” siséltda kaikki
ne asunnot, joille ei 16ydy nimettyjen kaupunginosien joukosta sopivaa. Vaikka jako onkin selvésti
tarkempi kuin ylla kuvattu jako kahdeksaan alueeseen, osa nimetyista kaupunginosista siséltaa silti
useita tunnettuja kaupunginosia. Esimerkiksi Lapinniemi siséltdéd myos Lapin ja Képylan.
Taydellinen lista nimetyista kaupunginosista on liitteessd 2 hedonisen hintapyyntémallin

yhteydessa.
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Asuntoon tai taloyhtioon tehdyistd remonteista kertoo usea muuttuja. Joistakin asunnoista
on tiedossa vain epaméaaréisesti, ettd asuntoa on remontoitu. T&ta varten on olemassa muuttuja
“epatarkasti maaritelty remontti”. Tdysremontti sisdltdd muut remontit. T&ten on mielenkiintoista
havainnoida, onko taysremontin kerroin sama kuin muiden remonttien kertoimet yhteenlaskettuina.
Joistakin asunnoista tiedetdan, ettd niihin on ollut tulossa remontti, tai niissd on ollut remontti
kaynnissa myyntiinasettamisaikana. Liséksi remonteista on olemassa muuttujat, jotka kertovat
tarkasteltavan asunnon kanssa samanosoitteisten asuntojen julkisivu- ja putkiremonteista. Namé
muuttujat ovat olemassa siksi, ettd on jarkevaa olettaa julkisivuremontin tai putkiremontin koskevan

koko taloa eik& vain yhté asuntoa, vaikka osa vélittajista ei mainitsisikaan remonttia mainoksessa.

Remonttien lisdksi asunnon kunnosta kertovat erilliset kuntomuuttujat. Kunto on hyva
67,4 %:ssa kohteita, mistd voi paatelld, ettd vélittjien kayttaméat hyvan kunnon Kkriteerit ovat
luultavasti melko valjat. Muut kuntoluokitukset ovat tyydyttdva (31,3 %) ja huono (1,2 %).
Asunnon kunnosta kertoo lisdksi muuttuja “tee se itse”, joka on tosi niille asunnoille, joiden
mainoksessa kerrotaan asunnon olevan remontoijan unelma tai kaipaavan jotakin remonttia.

Suihkun puuttuminen asunnosta on myds koodattu muuttujan tee se itse” arvoksi tosi.

Asunnoista 7,1 % on ollut vuokrattuja listattaessa. Tontin omistuksesta on myds oma
dummynsa. Tontin omistus vaikuttaa siihen, maksaako taloyhtio tonttivuokraa kunnalle.
Mahdollinen tonttivuokra nakynee hoitovastikkeessa, jonka kautta se tavallisesti hoidetaan talo-
yhtidissa. Tarjouskauppa-dummy merkitsee tarjouskauppamenetelmalla myytyja asuntoja. Tarjous-
kauppa on Kiinteistbmaailman kéayttama huutokauppatyylinen myyntitapa, jossa hintapyynnon
tehtava on houkutella ostajia tarjouskilpailuun. Tarjouskauppa-asuntojen hintapyynt6é ei voi pitaa
myyjan reservaatiohinnan ylarajana, silla myyja voi hylatd lahtohinnan suuruisen tarjouksen.
Kauppahinta ylitti hintapyynndn myos osassa sellaisista asunnoista, jotka eivat olleet tarjous-
kauppakohteita. 61 ei-tarjouskauppa-asuntoa myytiin yli 100 %:n hintaan ensimmadiseen hinta-
pyyntoon verrattuna. Naistd 13 myytiin yli 105 %:n hintaan ja 30 yli 102 %:n hintaan mukaan
lukien edelliset 13.

Valittgjat (eli valitysliikkeet) on jaettu 17 dummy-muuttujaan. N&istd 16 on vélittdjan
yksiloivid muuttujia ja viimeinen on yleiskategoria “muut vélittdjat”, joka kasittdd 5 valittdjaa.
Valittaja-dummyjen maksimiarvo on 358, eli yleisimman vélittdjan valittdmia asuntoja on aineiston
tarkassa osassa sen verran. Kolme valittajaa on selvasti muita suurempia ja keskendéan suunnilleen

samankokoisia. Namé kolme vaélittivat yhteensd yli 61 % asunnoista. Naiden lisdksi kolmella
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muulla valittajalla osuus asunnoista on kullakin yli 4,5 %. Pienin yksittaisen valittdjan osuus on 13

asuntoa eli noin 0,9 %. Kategoria “muut vélittdjat” kasittdd 21 asuntoa.

Ehk& merkittavin asunnon piirteisiin liittyvd muuttuja, jota aineisto ei siséllg, on tieto siita,
onko asunto esitelty tyhjéna vai asuttuna. Ostaja saattaa paatella myyjalla olevan kiire tehda kauppa

asunnostaan, jos se on tyhja. Myyja saattaa talldin olla niin sanotussa kahden asunnon loukussa”.

4.3 Otantamenetelman kritiikki

KUVIO 7. Venn-diagrammi, joka kuvaa kohteiden valikoitumista aineistoon. Joukkojen A-E, leikkausten ja
erotusten selitykset ovat sivulla 9. Jos joukon koko tiedetddn, joukon nimeéavan kirjaimen jaljessa on merkinta,
joka kertoo joukon koon.

Kuvion 7 Venn-diagrammi havainnollistaa sitd, millaiset kohteet kuuluvat tutkimuksen aineistoon.
Kuvio antaa kasityksen joistakin aineiston tutkimukselle asettamista rajoitteista, jotka koskevat
muun muassa Vvalittdjavaikutusten tutkimista. Myos kysymysta siitd, edustaako otos hyvin

populaatiota, vai aiheutuuko otantamenetelméstd mahdollisesti jokin systemaattinen harha, voi
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lahestyd diagrammin kautta. Diagrammi lienee helpoin ymmartdd joukkojen A, B, C, D ja E

maaritelmien avulla.

e A on kaikkien valinta-aikana syyskuu 2009-elokuu 2010 Tampereella ja ymparyskunnissa
myyntiin tulleiden kohteiden joukko. Koko joukon A Kkattava aineisto olisi tdman

tutkimuksen kannalta paras teoreettisesti mahdollinen aineisto.

e B on Aamulehdessa valinta-aikana mainostettujen kohteiden joukko. B ei ole A:n osajoukko
BzA, koska valinta-aikana Aamulehdessa mainostettiin myos sellaisia kohteita, jotka olivat

tulleet myyntiin ennen valinta-ajan alkua tai sijaitsivat muissa kuin tarkasteltavissa kunnissa.

e C on kauppatietokannasta kerattyjen havaintojen joukko. Joukko C sisédltdd vain myytyja
kohteita. CzA, koska kauppatietokannasta tutkimusta varten Kkerdtty havaintomatriisi
sisdltdd tietoja asuntokaupoista myds muutaman kuukauden ajalta ennen ja jélkeen

valikointiajan.

e D on A:n osajoukko DcA, joka siséltad joukon A kaikki myydyt kohteet. A:n ja D:n erotus

A\D on vastaavasti myymattomind markkinoilta poistuneiden kohteiden joukko.

e E on osajoukko B:std EcB, jota ei ole mahdollista siséllyttaa eri tietolahteista yhdistettyyn
aineistoon. Yleisin syy télle on se, ettd myymattémasta kohteesta on lehtimainoksessa vain
vahan tietoa, eikd C-joukossa ole kohteita samasta osoitteesta, minka avulla voitaisiin

taydent&é kohteen tietoja.

e ANC eli A:inja C:n leikkaus on kauppatietokannan se osa, johon kuuluvat vain valinta-

aikana myyntiin tulleet asunnot.

e ANBNC on eri tietoldhteitd yhdistdvan aineiston tarkan osan myytyjen kohteiden osuus.
Joukon alkioiden havaintovektorit siséltdvat tietoja sekd kauppatietokannasta etta

Aamulehdesta.
e (AnB)\(DUE) on aineiston tarkkaan osaan sisaltyvien myymaéattomien kohteiden joukko.

e (BND)\C on joukko, joka sisaltdd ne myydyt ja Aamulehdessa mainostetut kohteet, joiden

valittaja ei kéytd kauppatietokantaa.
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Kuvio 7 havainnollistaa sitg, ettd aineiston tarkka osa, jossa on mallien estimoimista varten
riittdvan tarkkaa tietoa kohteista, ei ole satunnaisotos valikointiaikana myyntiin asetetuista
asunnoista. On ainakin nelja mahdollista mekanismia, jotka voisivat aiheuttaa aineistoon
systemaattisen harhan. Kasittelen seuraavaksi nditd mekanismeja eli lehtimainoksen puuttumista,
kaupan sensuroitumista oikealta, kauppatiedon puuttumista kauppatietokannasta ja kohteiden
valikoitumista valittajittain epatasaisesti.

Jos on olemassa jokin tekijé, josta johtuen kohdetta ei mainosteta Aamulehdessa, tdma voi
aiheuttaa aineistoon harhan. Téllaisia tekijoitd on ainakin yksi — jos kohde myyd&an niin nopeasti,
ettei sitd ehditd mainostaa lehdessa. Koska téllaiset kohteet siséltyvét kuitenkin joukkoon C,
voidaan verrata myyntiaikojen jakaumia joukkojen C eli kauppatietokannan ja ANBNC eli
aineiston tarkan osan myytyjen kohteiden valilla. Taulukko 4 kuvaa myyntiaikojen jakaumaa
ensimmaisten 8 myyntiviikon ajan néissé joukoissa. Nopeasti myytyjen kohteiden vaikutus nékyy
erityisesti ensimmaisen kuukauden aikana, jolloin niiden osuus kauppatietokannassa on suurempi
kuin toisessa joukossa. VVoidaan paatelld, ettd otantamenetelmd aiheuttaa aineistoon pienen harhan

siten, ettd nopeasti myydyt kohteet ovat aliedustettuina aineiston tarkassa osassa.

TAULUKKO 4. Myytyjen kohteiden myyntiaikojen jakauma viikoittain ensimmaisten 8 myyntiviikon aikana.
Se, etté jotkut kohteet myydaén ennen kuin niité ehditddn mainostaa lehdessa, nakyy jakaumien eroissa. Joukko
C on kauppatietokannasta kerattyjen havaintojen joukko, ja ANBNC on aineiston tarkan osan myytyjen
kohteiden osajoukko.

Myyntiaika: Osuus kaupoista: Osuus kaupoista:
alkaneita viikkoja joukko AnNBNC joukko C

1 0,004 0,012

2 0,058 0,080

3 0,112 0,135

4 0,127 0,140

5 0,102 0,110

6 0,100 0,092

7 0,067 0,063

8 0,058 0,054

Ei ole kuitenkaan sindnsa tarkeéd, onko aineiston tarkan osan ja kauppatietokannan valilla

pienia eroja myyntiaikojen jakaumissa. Mallin kannalta ongelmallista on, jos jokin tietty ryhma
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kohteista puuttuu (lahes) kokonaan. Tallgin ei voitaisi tunnistaa sellaisten tekijoiden vaikutuksia,
jotka ovat yksilollisia kyseisille puuttuville ryhmille. Lyhyiden myyntiaikojen tapauksessa ei
voitaisi tunnistaa nopeaan myyntiin johtavia tekijoitd, jos tallaisia kohteita ei olisi aineistossa
riittdvasti. Yhden viikon myyntiajan kohteita on toki aineiston tarkassa osassa hyvin vahan, mutta
niitd ei ole paljoa edes kauppatietokannassa. Kahden viikon myyntiajan kohteita on kuitenkin jo
huomattavasti, ja yhteensa yhden ja kahden viikon myyntiaikojen kohteita on 83. Kolmen viikon
myyntiaikaiset kohteet mukaan lukien kumulaatio on jo 243 kohdetta. Taten voidaan olettaa, ettd
nopeaan kauppaan johtavia tekijoitd voidaan tunnistaa aineistosta, vaikka nopeat kaupat ovat

hieman aliedustettuja.

Mahdolliset pitkdt myyntiajat ovat toinen tekija, joka voi aiheuttaa aineistoon harhan.
Koska seuranta-aika péaattyi helmikuuhun 2011, sitd myéhemmin myydyt mutta valinta-aikana
myyntiin asetetut kohteet on oletettu virheellisesti myymattémiksi, eli ne ovat sensuroituneet
oikealta. Taten pitkd&n myyntiajan kohteet voivat olla aineiston tarkassa osassa aliedustettuina.
Aineiston otantamenetelm& on juokseva otanta (flow sampling). Havaintoyksikoilld on otanta-
menetelmasta johtuen vaihtelevan pituinen aika, jona kaupan tulee syntyd, jotta mahdollinen kauppa
ei sensuroidu oikealta. Valinta-ajan lopusta aikaa on 23 viikkoa ja alusta 75 viikkoa. Kasittelen

seuraavaksi sitd, miten suurena ongelmana oikealta sensuroitumista voi pitd4 aineistossa.

Taulukko 5 esittdd myyntiajan frekvensseja, kertymédad ja havaittua hasardia alkavina
viikkoina lasketun myyntiajan mukaan viikkokohtaisesti. Taulukon yldosassa aikamuuttuja kasvaa
tasaisesti. Kahdella viivalla erotetussa taulukon alaosassa aikamuuttuja ei kasva tasaisesti, vaan
mukana ovat tietyt tunnuslukujen puolesta huomattavat viikot. Kertyma ylittdd 95 % viikolla 22,
99 % viikolla 35 ja 99,9 % viikolla 53. Viikolla 63 osuus saavuttaa 100 %. 23 viikkoa on
valintajakson lopusta jaljella oleva seuranta-aika. Viikko 41 on ensimmaéinen viikko, jolla

frekvenssi on nolla.

Koska myydyistda asunnoista 96,3 % myytiin 23. viikkoon mennessd ja valintajakson
lopussa aineistoon valikoituneilla asunnoilla on 23 viikkoa aikaa kaupan syntymiseen ennen
oikealta sensuroitumista, voidaan olettaa oikealta sensuroituneiden kauppojen méérén olevan nollaa
suurempi. Lisdksi kauppojen kertymd saavuttaa 100 % vasta 63. viikolla, joten oikealta
sensuroituneita kauppoja voi olla aineistoon jo valintajakson alkupuolella valikoituneissa havainto-
yksikoissa. Oikealta sensuroitumisen ongelman olemassaolon tutkimiseen voidaan muodostaa

tunnusluku, joka kuvaa odotettua oikealta sensuroituneiden havaintojen maaraa.



TAULUKKO 5. Havaintoyksikdiden myyntiaikoja kuvaava taulukko. Huomattakoon, ettéd kahdella viivalla
erotetussa taulukon alaosassa aikamuuttuja ei kasva tasaisesti, vaan mukana ovat tietyt tunnuslukujen puolesta

huomattavat viikot. Myyntiaika on mitattu alkaneissa viikoissa.

Myyntiaika Frekvenssi Suhteellinen osuus Kumul. frekvenssi

Kertyma Havaittu hasardi

1 5 0,004 5 0,004 0,004
2 78 0,058 83 0,062 0,059
3 160 0,120 243 0,182 0,128
4 170 0,127 413 0,309 0,156
5 136 0,102 549 0,411 0,147
6 134 0,100 683 0,511 0,170
7 90 0,067 773 0,579 0,138
8 77 0,058 850 0,636 0,137
9 74 0,055 924 0,692 0,152
10 56 0,042 980 0,734 0,136
11 47 0,035 1027 0,769 0,132
12 54 0,040 1081 0,809 0,175
13 41 0,031 1122 0,840 0,161
14 28 0,021 1150 0,861 0,131
15 26 0,019 1176 0,880 0,140
16 19 0,014 1195 0,894 0,119
17 20 0,015 1215 0,909 0,142
22 11 0,008 1277 0,956 0,157
23 9 0,007 1286 0,963 0,080
35 2 0,001 1322 0,990 0,125
41 0 0,000 1330 0,996 0,000
53 1 0,001 1335 0,999 0,500
63 1 0,001 1336 1,000 1,000

Lasken tunnusluvun E[RCO] (Expected Right Censored Observations) seuraavasti:

aineiston asuntojen myyntilistausajankohdasta lasketaan seurantajakson loppuun jéljella oleva aika

t;.

Tata aikaa kayttden voidaan antaa kullekin myymattémaksi tulkitulle asunnolle arvion

todennakoisyydestd, ettd asunnosta on tehty kauppa seuranta-ajan paattymisen jalkeen. Tama arvio
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kaupan todennakdisyydestd lasketaan Prob(kauppa;) = Prob(kauppa;(t;)) = 1 — (myytyjen
kertyma jaljelld olevaan aikaan mennessd). Kéytetddn esimerkkind kohdetta j, joka on tulkittu
myymaéttomaéksi ja listattu 29 viikkoa ennen seuranta-ajan loppua. Todennakdisyydeksi sille, ettd
kohde ei ole aidosti myymaton, vaan kauppa on oikealta sensuroitunut, lasketaan
Prob(kauppa;) = 1 —0,98054 = 0,01946. Arvo 0,98054 on 29 myyntiaikaviikkoon mennessa
myytyjen kohteiden osuus kaikista myydyistd kohteista. Kun kullekin kohteelle on mééritelty

Prob(kauppa;), voidaan laskea

n
E[RCO] = Z U;Prob(kauppa;), (16)
i=1

missa U; on myymaton-dummy. Aineiston perusteella tunnusluvulle saadaan arvo E[RCO] = 1,61.
Myymattomiksi tulkituista kohteista oletusarvoisesti kaksi olisikin siis oikealta sensuroituneita
kauppoja eik& aidosti myymaéttomia kohteita. Koska aineistossa on 1581 havaintoyksikkod, joista

myymattomia on 247, voidaan sanoa, etté oikealta sensuroituminen ei ole merkittdva ongelma.

Kolmas mekanismi, joka voi johtaa aineiston vaaristymiseen, on tietyntyyppisten
kauppojen jarjestelméllinen sensuroiminen kauppatietokannasta. Asiakkaan on mahdollista pyytda
valittajalta, ettda tdma ei laita tietoa syntyneestd kaupasta tietokantaan. Aineisto ei tarjoa mitééan
keinoa tdman mekanismin aiheuttaman ongelman tutkimiseen. Tama on kuitenkin eréd&n kokeneen
valittdjan mukaan hyvin harvinaista ja koskee lahinna joitakin harvoja miljoonakauppoja, joita ei
kerrostaloasunnoista juuri tehda, ja yksityisyyttddn tarkkaan varjelevien julkisuuden henkiliden
asuntokauppoja. On lisaksi vaikea keksia tavalliselle myyjélle motiiveja kieltdd kauppatiedon

rekisterdimista kauppatietokantaan, silla tietokanta ei siséalla henkilGtietoja ostajasta tai myyjasta.

Kohteiden valikoituminen valittdjittdin epdatasaisesti siten, ettd tietyntyyppiset kohteet
valikoituvat ldhinn& vain jonkun yhden vélittajan valitettdvaksi, voisi aiheuttaa tdmantyyppisten
kohteiden yli- tai aliedustuksen aineiston tarkassa osassa. Ne voivat puuttua aineistosta ldhes
kokonaan, jos kyseinen vélittdja ei kaytd Aamulehted tai kauppatietokantaa. P&invastaisessa
tapauksessa ne olisivat yliedustettuina, silla aineisto sisaltdd vain osan valittajista. Yliedustus ei ole
merkittdva ongelma, sill& se heikkenee joka tapauksessa siksi, ettd aineiston tarkka osa sisaltda 21

valittgjaa. Vvalittgjat tosin ovat mukana vaihtelevilla painoilla edustettujen kohteiden mukaan.
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Aliedustus voisi olla ongelma, jos se johtaisi jonkin huomattavan ryhman kerrostalo-
asuntoja puuttumiseen aineistosta. Tama voisi johtaa suuriin Kkeskivirheisiin kyseisen ryhmén
asuntojen omaleimaisten piirteiden kohdalla. Joku valittaja voi hyvinkin olla erikoistunut joihinkin
harvinaisempiin  myyntikohteisiin, esimerkiksi teollisuuskiinteistoihin tai keskustan liike-
huoneistoihin, ja edustaa siten hyvin suurta osaa téllaisten kohteiden myyjista. Ei ole kuitenkaan
perusteita olettaa tallaista valikoitumista tapahtuvan kerrostaloasunnoissa, jotka ovat asunto- ja
kiinteistomarkkinoiden tavallisia myyntikohteita. VVoidaan siis olettaa, ettd kohteiden epatasainen

valikoituminen valittdjille ei aiheuta ongelmaa kerrostaloasuntoja kasittelevéssa tutkimuksessa.

Palaan seuraavaksi hinnanmuutostietojen etsimiseen ja siihen mahdollisuuteen, ettd
aineiston tarkasta osasta puuttuu muutostietoja. Taman epdileminen voi olla perusteltua, koska
kaikista kohteista ei ole etsitty muutostietoja. Myydyille kohteille on méaritelty kriteerit, joiden
perusteella on tehty paatds, kannattaako muutostietoa etsid. Kriteerejd on kaksi, joista yhdenkin
tayttyesséd asunnon hintapyynnon kehitystd on seurattu Aamulehdestd. Jokainen kohde, jonka
kauppahinta on ollut alle 97 % ensimmadisestd hintapyynnosta ja myyntiaika yli 4 viikkoa, tai
kauppahinta on ollut alle 100 % ensimmaisestd hintapyynnosta ja myyntiaika yli 9 viikkoa, on
tarkistettu. Viikoilla tarkoitetaan alkaneita viikkoja. Kriteerit perustuvat seuraavaan paattelyyn. Jos
kohde on markkinoilla pitkd&n, hinnanmuutos on oletettavissa. Hinnanmuutosta ei kuitenkaan ole
syyté olettaa tapahtuneen, jos kauppahinta on vahintaan yhta suuri kuin hintapyynt6. Jos kohteen
hintapyyntdd muutetaan jo lyhyen markkinointiajan jalkeen, myyja on oletettavasti huomannut
tehneensa hinnoitteluvirheen. Taten hinnanmuutoksen voi olettaa olevan huomattava, jos se tehdaén
pian listauksen jalkeen. Hintapyynnon vaikutusten havaitsemisessa on myds muutaman viikon
viive, ennen kuin havaitaan, houkutteleeko ensimmaéinen tai uusi pyyntd ostajia tutustumaan

asuntoon.

Tarkastelemalla niiden asuntojen myyntiaikajakaumaa, joista on tiedossa hinnanmuutos,
voi arvioida asuntojen hinnanmuutostarkastuksen kriteerejé ja niiden perusteluja. Jos informaation
levidmiseen ja kaupank&yntiprosessin nopeuteen perustuva pohdinta on selvasti vaarg, tdman tulisi
nékya jakaumassa. Kriteereistd johtuen asunnon hinnanmuutoksesta ei ole tietoja, jos asunto on
myyty kolmessa viikossa tai nopeammin. Jos muutoskohteiden myyntiaikajakaumassa on jyrkké
nousu viiden alkaneen (eli neljan paattyneen) viikon kohdalla, kriteerit voivat olla siten huonot, etta
useita hinnanmuutostietoja jaa niitd kayttden havaitsematta. Kannattaa kuitenkin huomioida, etta

hinnanmuutostiedon I6ytymiselle ei ole esteend se, jos muutos on tehty ennen myyntiajan viidetta



57

viikkoa, kunhan myyntiaika ei ole ollut alle nelj&é viikkoa. Kuvio 8 on diagrammi muutoskohteiden
myyntiaikajakaumasta. Kriteereistd johtuen ensimmainen viikko, jolloin myyty kohde voidaan
todeta hinnanmuutoskohteeksi, on viides viikko. Viiden alkaneen viikon kohdalla ei ole kuitenkaan
sellaista jyrkkaa nousua, joka antaisi aiheen epéilla tarkistuskriteerejd huonoiksi. Myodskaan

yhdeksan viikon kohdalla ei ole muista viikoista selvasti erottuvaa huippua.
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KUVIO 8. Diagrammi hinnanmuutoskohteiden kaupoista myyntiajan mukaan ensimmaisten 26 myyntiviikon
ajan. Diagrammi ei anna aihetta epdilld hinnantarkistuskriteerien hyvyytta.

Toinen tapa arvioida kriteerejd tarkastamatta koko aineiston kaikkien asuntojen hinnan-
muutostietoja tai satunnaisotosta aineistosta on tutkia hinnanmuutosajankohtien jakaumaa. Hinnan-
muutosajankohdalla tarkoitetaan tdssé sitd, montako viikkoa asunnon myyntiin asettamisen jalkeen
hintapyynnén muutos tapahtui. Jos havaitut hinnanmuutokset tapahtuvat usein ennen viidettd
myyntiviikkoa, voidaan epéilla tarkistuskriteerien johtavan useiden muutostietojen havaitsematta
jadmiseen. Kuvio 9 esittdd hinnanmuutosajankohtia, eika tallakaan perusteella ole aihetta epailla
tarkistuskriteerien hyvyytt4. Jotkin aineistosta johtuvat tekijat vaikuttavat kuitenkin hinnanmuutos-

ajankohdan mittaamiseen. Késittelen niitd seuraavassa.

Aineistossa ei ole suoraa tietoa myyntiin asettamisen ajankohdasta. Té&std voidaan
kuitenkin tehdd estimaatti kauppakuukauden ja myyntiajan perusteella. Ndin lasketun myyntiin-
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asettamiskuukauden estimaatin lisdksi tiedetd&dn ensimmaisen lehtimainoksen julkaisupdiva, joka on
proxy-muuttuja myyntiinasettamispaivélle. Hinnanmuutoksen tarkkaa péivaa ei myoskaan tiedeta.
Paras proxy-muuttuja on ensimmaisen uuden hinnan sisaltavan lehtimainoksen julkaisupdiva.
Lehdesta saatavan muutostiedon tarkkuudessa on viive suhteessa aitoon hinnanmuutospéivaan.
Viive on vahintddn kahden péivan mittainen, silld mainokset taytyy jattdd painomuodossaan
julkaisuviikon torstaina (Aamulehti 2010, C58). Viiveelld ei ole teoreettista yldrajaa, mutta
seuraavaksi otan kantaa viiveen kaytannolliseen yléarajaan. Viiveiden lisdksi on mahdollista, ettd
hinnanmuutosta ei havaita hyvistd kriteereistd huolimatta. Nain tapahtuu, jos asunto myydaan

hinnanmuutoksen jalkeen ennen kuin se ehtii nakya lehdessa.
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KUVIO 9. Diagrammi hinnanmuutoskohteiden hinnanmuutosajankohdista viikoittain ensimmaisten 26 myynti-
viikon ajan. Diagrammi ei anna aihetta epailla hinnantarkistuskriteerien hyvyytta.

Monien valittajien mainoksissa voi havaita sen, ettd myytévastd asunnosta on mainos joka
viikko ainakin ensimmaisien myyntikuukausien ajan. N&iden vélittajien kohdalla hinnanmuutoksen
ajankohta on tiedossa oikean viikon tarkkuudella. Toisten vélittajien mainoksissa myytéavat asunnot
listataan harvemmin kuin viikoittain jo ensimmaisten myyntiviikkojen jalkeen. Naiden valittajien
kohdalla havaitaan ldhes poikkeuksetta se, ettd hinnanmuutoskohteesta on mainos ainakin kaksi
viikkoa perédkkain sen jalkeen, kun hinnanmuutos on ensimmaisen kerran julkaistu mainoksessa.
Tamé havainto tukee sitd ajatusta, ettd valittajan kannattaa julkaista mainos niista kohteista, joiden
hinta on muuttunut, koska mainos sisaltdd aiempiin mainoksiin verrattuna uutta informaatiota.
Hinnanmuutosajankohdasta lehtitietojen perusteella saatavan tiedon voi taten olettaa olevan sitéd

tarkempi, mitd useammin Vvélitt4ja& mainostaa lehdessd. Joka viikko mainostavien vélittgjien
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kohdalla muutostiedon voi olettaa kertovan aidon hinnanmuutosviikon, vaikka valittdja ei
julkaisisikaan joka viikko mainosta kaikista valittamistaan kohteista. Epatarkkuutta hinnanmuutos-
viikossa voi olettaa esiintyvan lahinna niiden valittdjien kohdalla, jotka mainostavat harvemmin

kuin viikoittain. Naiden valittdjien osa aineiston asunnoista on pieni.

Lehtimainostietojen avulla voidaan muodostaa mittari ensimmaisen lehtimainoksen ja
muutostiedon vélisestd ajasta. Mittari voi aliarvioida joissakin tapauksissa aitoa hinnanmuutos-
ajankohtaa, jos myyntiin asettamisen ja ensimmaisen lehtimainoksen vélilla on ollut paljon aikaa.
Mittari voisi myos yliarvioida kulunutta aikaa, jos muutostietoa ei olisi julkaistu pian muutoksen
tapahtumisen jalkeen. On kuitenkin vaikeaa keksié syyté sille, miksi muutoskohteesta ei julkaistaisi
uutta hintatietoa heti seuraavassa valittajan lehtimainoksessa. On toki mahdollista, ettd véalittaja ei
ole julkaissut mainosta ollenkaan hinnanmuutosviikolla. Lehtimainostietojen mukaan muodostettua
mittaria hinnanmuutosajankohdalle voi néilla perusteilla pitdd hyvéna proxy-muuttujana aidolle
hinnanmuutosajankohdalle.  Liséksi voidaan olettaa ensimmdisen lehtimainoksen avulla
muodostetun mittarin tarkkuuden olevan parempi kuin sellaisen mittarin, joka on mahdollista

muodostaa myyntiinasettamisajan estimaatin avulla.
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5. Tulokset

5.1 Malli hintapyynndésta

Yhtalon (5) mukaisen hintapyyntdmallin tulokset esitetddn taulukossa 6 ja liitteessa 2. Ei ole
olemassa yksiselitteista teoreettista perustetta malliin kuuluvien muuttujien valitsemiselle, joten
useita spesifikaatioita kokeiltiin. Taulukko 6 kuvaa my6s mallin selitysasteen kehitysta selittavien
muuttujien ma&aran vaihdellessa. Kahdeksaan asuntoon liittyy puuttuvia havaintoja, minka vuoksi ne
eivat voi olla mukana tarkimmissa spesifikaatioissa. Nama 8 asuntoa on jatetty pois kaikista

estimoinneista, minka vuoksi aineiston koko supistuu estimointivaiheessa 1573:een.

TAULUKKO 6. Hedonisen hintapyyntdmallin spesifikaatioiden vertailu. Selitettdvd muuttuja on ensimmaisen
hintapyynnon logaritmi In(P§). Muuttujaryhmissd maaraian ei ole laskettu mukaan vertailuryhmia.

Parametrien mé&aréan on laskettu myos vakio.

Spesifikaatio i i ii 1\ v
Kaupunginosamuuttujia 43 43 43 7 43
joista p-arvo > 0,05 0 0 0 0 0
Asunnon piirteité pl. ika 23 49 3 3 31
joista p-arvo > 0,05 2 20 0 0 3
joista p-arvo > 0,10 2 19 0 0 1
Vuodenaika ja ajankohta 4 4 0 0 4
Tarjouskauppamuuttuja on on on on on
Asunnon ikdmuuttujan tyyppi polynomi  dummy dummy dummy dummy
Ikdmuuttujien mééara 4 8 8 8 8
Korjattu R? 0,931 0,933 0,914 0,870 0,933
Havaintoja 1573 1573 1573 1573 1573
Parametreja mallissa 76 106 56 20 88

Spesifikaation i selittdjia Karsittiin,

merkityksellisid 5 %:n merkitsevyystasolla,

kun huonelukumuuttujat huomioitiin

kunnes Kkaikki jaljelle jadneet selittdjat olivat

ryhména.

Spesifikaation i huomattavin ero muihin malleihin on kuitenkin asunnon ik&muuttujassa, joka on
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i:ssd madritelty polynomina muodossa S,In(x) + f1x + B,x? + B3x3. Tama spesifikaatio ei
lapdise spesifikaatiovirhe- eli RESET-testia (regression specification error test). Myds muita
polynomimuotoisia spesifikaatioita kokeiltiin, ja kokeilluista spesifikaatioista i on RESET-testin p-
arvon mukaan paras. Ikdmuuttujan muuttaminen dummy-muotoon saa mallin 1&pdisemaan RESET-

testin. Ikdmuuttujan vaikutusta havainnollistaa kuvio 10.

Asunnon ika
0 —
t‘OOLI‘)NO\kDmOI\ﬂ‘HOOLﬂNO\LDmOI\#\—lOOLn
\t1HNNm<rmmk0l\l\OOC\O\8:ggg33ﬂ
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] ]
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\ /
S~
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KUVIO 10. Ikdmuuttujan vaikutus hintapyyntéon mallin kolmessa eri spesifikaatiossa. Kuviossa on mukana
spesifikaatiovirheen aiheuttava polynomimuoto i, spesifikaatio i:n dummymuoto sekd DOP:n muodostamiseen
kaytettava spesifikaatio v.

Dummy-muodossa ikdmuuttujan pitka tasainen hantd johtuu siita, ettd havaintoja ei riita
jakamaan yli 90 vuotta vanhoja asuntoja en&a useampiin ryhmiin. Lisdksi vanhimpien asuntojen
rynmén muita selvasti pienempi havaintojen madra tekee kerroinestimaateista muita ryhmia
epatarkempia, mitd ei ole huomioitu kuviossa 10 luottamusvalien piirtdmisell4. Asunnon arvon
nousemiselle ajan myota noin 75 vuoden ian kohdalla voidaan esittdd ainakin kolme eri selitysta.
On mahdollista, ettd taloyhtion suuret remontit on tehty suurimmassa osassa aineiston taloja juuri
kyseisessa idssd, jolloin asunnot ovat pitkdan asuttavia ilman taloyhtion remontin aiheuttamia epa-
mukavuuksia. Remonttien odottaminen selittaisi myos taté ikaa edeltavéan hitaasti laskevan trendin.
Toisena selityksena arvonnousu voi johtua talon muuttumisesta arvokiinteistoksi jossakin idssa, ja
raja saattaa kulkea noin 75 vuodessa. Arvokiinteistohypoteesi selittdd hyvin sen, ettd nousevia

askelia on kaksi, mika ei ole pelkastaan remonttihypoteesin avulla helposti selitettavissd. Remontti-
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ja arvokiinteistohypoteesi eivat ole kuitenkaan toisiaan poissulkevia. Kolmanneksi on myos
mahdollista, etté talot, jotka ovat arvokiinteistdjd, olivat tarkasteluhetkelld kyseisen ikaisid, mutta
uudemmat talot eivat kuitenkaan muutu vanhetessaan arvokiinteistoiksi. Talléin kuvion melko
tasainen jakso 30:std 75 ikdavuoteen pitenisi ajan kuluessa, ja nousevat askeleet siirtyisivat ika-

jakaumassa kauemmaksi arvokiinteistjen vanhetessa.

Spesifikaatio ii on laajin kokeiltu spesifikaatio. Se siséltdd taulukon 6 mukaisesti paljon
tilastollisesti nollasta poikkeamattomia selittdvia muuttujia. Vertaamalla spesifikaatioita ii ja iii voi
huomata, ettd mallin korkea selitysaste johtuu suurimmaksi osaksi kaupunginosamuuttujista,
asunnon i&st4, tarjouskauppadummysta ja kolmesta iii-spesifikaatiossa huomioidusta asunnon
piirteestd. Nama ovat asunnon koon logaritmi ja dummyt “hyvd kunto” ja tyydyttdvd kunto”,
joiden vertailuryhméa on ”huono kunto”. Spesifikaatio iv on minimalistisin, silld siind koko aineisto
on jaettu vain 8 kaupunginosaan. Vertaamalla spesifikaatioita iii—v voi havaita, ettd tarkemman
kaupunginosajaon kayttdminen on selitysasteen suhteen hyvin merkityksellinen tekijd, joka on
verrattavissa jopa vuodenaikoihin ja asunnon tarkempiin piirteisiin. Vuodenaika ja ajankohta tulevat
osaksi samaa muuttujaa, koska valinta-aika oli yksi vuosi. Tasta syystd vuodenajan vaikutusta ei
voida erottaa yleisesta inflaatiokehityksestd. Spesifikaatio v esitetddn tarkemmin liitteessa 2.

Liitteessd 2 muuttujat on numeroitu rivin mukaan, ja rivinumeroihin viitataan jatkossa.

Liitteessd 2 on myos kaksi muuta spesifikaatiota. Naista vii on kaikkein tarkin DOP:n
muodostamiseen kéytetty spesifikaatio, silla se siséltdd v:n muuttujien lisaksi kerrosmuuttujia.
Havaintojen mé&é&ra on spesifikaatiossa vii kuitenkin vain 1491, kun se on v:ssa 1573. Tdm4 johtuu
siitd, ettd kerrostieto puuttuu osasta myyméittomid asuntoja. Muuttujaa “kerrostieto puuttuu” ei
voida kuitenkaan kayttada mallissa selittdvand muuttujana tai vertailuryhménd, koska se korreloi
tdydellisesti muuttujan "myyméton asunto” kanssa, miké aiheuttaisi harhaa kerrosmuuttujiin. Tdma
voidaan todeta spesifikaatiosta vi, jossa muuttuja "myymaton kohde” on mukana selittdjissa (rivi
93). Muuttujan kerroin on positiivinen ja merkitsevd 1 %:n merkitsevyystasolla. T&std syysté

spesifikaatiossa vii estimoinnista on pudotettu 82 kohdetta puuttuvien havaintojen vuoksi.

DOP on laskettu yhtaloén (6) mukaan siten, ettd hintapyynnon estimaattina on kaytetty
spesifikaation vii mukaista tulosta niille 1491 kohteelle, joille se on saatavilla. Spesifikaatiosta vii
pudotetuille 82 kohteelle on kéytetty spesifikaation v mukaista hintapyynnén estimaattia. Muuttuja
“muu huomattava piirre” ei ole mukana spesifikaatiossa vii, silld suurin osa niistd kohteista on

pudotettujen 82 joukossa ja muuttuja ei t&sté syysta eroa nollasta tilastollisesti.
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Spesifikaatiot i—v ja vii tuottavat ex-ante-estimaatteja, silld niissa ei kdytetd mitdéan sellaisia
muuttujia, jotka eivét ole havaittavissa ennen asunnon myyntiinasettamista. Spesifikaatiota vi voi
puolestaan pitdd erdanlaisena ex-post-estimaattina asunnon hintapyynndsta. Myymattémyys-
muuttujan merkitsevyys vahvistaa sitd tulosta, ettd myymattdmat asunnot on hinnoiteltu
kallitmmiksi kuin myydyt asunnot. T&hén viittasivat jo hintapyynnon ja DOP:n keskiarvot
taulukossa 2, mutta spesifikaatiossa vi saatu tulos on vahvempi, silld siind on kontrolloitu muita

hintapyyntoon vaikuttavia tekijoita.

Kaupunginosamuuttujat (riveillda 46-88) muodostavat kartalle merkittyind mielenkiintoisen
rakenteen, jossa kertoimen itseisarvo kasvaa l&dhes kehissé liikuttaessa kauemmas Tampereen
keskustasta. Jos kehé&rakenteessa huomioi etdisyyden sijasta matka-ajan Tampereen keskustaan
julkisia kulkuneuvoja kéyttden, nédyttdd muodostuvan konkaavi riippuvuus matka-ajasta, jossa
etaisyys ldhikunnan keskustaan myos vaikuttaa hieman. Poikkeuksia tahan riippuvuuteen nayttavat
olevan vain Hatanpad, Viinikka ja Lapinniemi. T&té tulosta ei kuitenkaan tutkita sen tarkemmin

tassa tutkielmassa, vaan siihen viitataan lahinné tulevan tutkimuksen mahdollisuutena.

Léahes kaikki selittdvat muuttujat ovat tilastollisesti merkitsevid 5 %:n merkitsevyystasolla,
suurin osa jopa 1 %:n tasolla. Kaikki muuttujat paitsi lainaosuus yhtiélainasta ovat merkitsevid, kun
ne huomioidaan ryhmind, kuten takka ja kaakeliuuni (rivit 10 ja 11). Lainaosuuden siséllyttamiselle
malliin on kuitenkin muista muuttujista poiketen hyvé teoreettinen sekd aiempaan empiiriseen

tutkimukseen pohjaava perusta (ks. Genesove ja Mayer 1997).

Remonttimuuttujien, jotka kertovat kohteen naapuriin tulevista tai tehdyistd remonteista,
kertoimet ovat tilastollisesti yhta suuria kohteeseen tulevien remonttien kertoimien kanssa (rivit 25—
28). Tama viittaa siihen selitykseen, etta kyseessé on suurimmaksi osaksi mainoksesta pois jatetty
tieto taloyhtion suurista remonteista, vaikka remontti koskee yhté lailla kaikkia asuntoja. Tulos
tarjoaa empiirisen perustelun naapuriasunnon mainoksessa mainittujen tulevien tai tehtyjen
remonttien kayttamiselle selittdvind muuttujina. Muuttujien kertoimet ovat kokonaisuutena odotetun

merkkisia.

Suuresta kontrolloitujen muuttujien méaéarasta johtuen jéljelld oleva selittdmaton vaihtelu
voidaan tulkita suurelta osin asunnon piirteistd ja markkinaolosuhteista riippumattomaksi
vaihteluksi eli (ali- tai) ylihinnoitteluksi. DOP:n muodostamiseksi malli on selitysasteeltaan hyva.

Sopivana vertauskohtana voidaan pitda Levitt ja Syversonin (2008, 602—604) tutkimusta, jossa he
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saavat ldhes sadantuhannen havainnon aineistolla ja huomattavan suurella selittdvien muuttujien
mé&aralla hedonisessa hintapyyntdmallissa (korjaamattomaksi) selitysasteeksi 0,958. Spesifikaatio
vii:n selitysaste on 0,938. Nain korkeat selitysasteet saattavat johtaa muiden erikoisalojen
ekonomisteja epaileméan, ettd kyseessd on nédenndisregressio. Tulee kuitenkin huomata, etta
kaytossd on poikkileikkaus- eikd aikasarja-aineisto. Voidaan todeta, ettd hinnoittelu asunto-
markkinoilla on hyvin ennakoitavissa oleva ilmi6 ainakin lyhyelld aikavélilld. T&at4 ei voida pitaa
erityisen yllattadvang, silla hinnoittelupéétds tehdéén harkiten ja tdiman tutkimuksen aineistossa aina

ammattilaisen eli kiinteistonvalittdjan avustuksella. Liséksi kaytossa on laaja aineisto.

5.2 Malli kaupan syntymisen todennéakoisyydesta

Kaupan syntymisen todennakdisyyden mallista voi odottaa, ettd ne asunnon piirteet, jotka on
hinnoiteltu oikein marginaaliarvoihinsa, eivét vaikuta kaupan todennakdisyyteen. Taten liitteessa 2
esitetyn hedonisen hintapyyntomallin selittdvistd muuttujista suurimman osan voi odottaa olevan
tilastollisesti merkityksettomia kaupan todennakdisyyden probit-mallissa. Hintapyyntémallissa
esiintyvdn muuttujan tilastollista merkitsevyyttd todennékoéisyysmallissa voi pitdd hinnoittelu-
virheend siten, ettd piirteen hinnoittelu ei vastaa ostajien arvostusta. Kaupan syntymisen probit-

mallin tulokset esitetdan liitteessa 3.

Selitettdvand muuttujana kéytetddn molemmissa spesifikaatioissa myyty-dummya. Se on

”myyméiton kohde” -muuttujan lineaarinen muunnos siten, etta

myyty = 1 — myymaton kohde. (17)

Tam& muunnos on tehty helpottamaan kertoimien tulkintaa, silla positiivinen kerroin tarkoittaa
myyty-dummyé selitettdessd kaupan todenndkoisyyttd nostavaa tekijdd ja negatiivinen Kkerroin
todennédkoisyyttd laskevaa tekijdd. Tuloksissa esitetddn myods marginaalivaikutukset. Dummy-
muuttujien marginaalivaikutusten laskemiseen kaytettyyn menetelmdan ei oteta kantaa, silla
kiinnostuksen kohteena ovat lahinna kertoimien (tai marginaalivaikutusten) etumerkit ja tilastolliset
merkitsevyydet. Mahdollisilla menetelmasta johtuvilla approksimaation pienilla epatarkkuuksilla ei
siten ole huomattavaa merkitysté tdssa esitettavien tulkintojen kannalta.
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Liitteessé 3 on probit-mallista kaksi eri spesifikaatiota, joihin viitattiin luvussa 3.3. Mallin
selitysvoima on melko pieni, kuten on odotettavissa otoksessa, jossa myydyt ja myymattomat
kohteet ovat jakautuneet suhteessa 1335/238. Piirrespesifikaatio ennustaa vaarin 234 ja hinta-
pyyntospesifikaatio 237 kohdetta, kun pelkan vakion siséltdva malli ennustaa vaarin 238 kohdetta.
Ennusteiltaan hieman parempi piirrespesifikaatio ennustaa myyméttomiksi 36 kohdetta, joista 20 on
aidosti myymattomia ja 16 vaarin ennustettuja eli myytyjad. Se ennustaa myydyiksi loput 1537
kohdetta, joista 1319 on ennustettu oikein. Hintapyyntospesifikaatio ennustaa myymattémiksi vain
21 kohdetta, joista 11 on oikeita ennusteita. Vaikka oikeiden ennusteiden maaran ero on pieni
verrattuna pelkan vakion sisaltdvddn malliin, kannattaa kuitenkin huomata, ettd sattuma ei selitd
hyvin ennusteiden osumatarkkuutta. Satunnainen valinta vastaisi lottoa tai arpajaisia.
Todennakoisyys valita satunnaisesti kyseisestd 1573 asunnon (tai lottopallon) joukosta 21 asuntoa
(tai numeroa), joista 11 tai useampi olisi myymattomia (tai oikein osuneita numeroita), on pienempi
kuin yksi kymmenestatuhannesta. Piirrespesifikaation 20 tai useampi myymatonta 36 yrityksella
selittyy vieldkin huonommin sattuman avulla, silld sen todenné&kdisyys on noin yksi sadasta

miljoonasta satunnaisella otannalla.

Piirrespesifikaatiosta kokeiltiin ensin laajaa versiota, jossa olivat mukana kaikki asunnon
piirteet. Kuten teorian perusteella voitiin odottaa, suurin osa piirteiden kertoimista ei eronnut
tilastollisesti nollasta, eli piirteistd suurin osa on hinnoiteltu oikein. Tuloksista voidaan kuitenkin
havaita, ettd isoa parveketta ja lasitettua parveketta kuvaavat dummyt ovat tilastollisesti merkitsevia
kaupan syntymisen todennakdisyytta nostavia piirteitd. Iso parveke on merkityksellinen 1 %:n
merkitystasolla seka piirteet erikseen huomioivassa spesifikaatiossa etté hintapyyntospesifikaatiossa
ja lasitettu parveke 1 %:n tasolla piirrespesifikaatiossa. Ndma muuttujat eivat olleet I&helldkaan
tilastollista merkitsevyyttd hintapyyntomallin spesifikaatiossa ii. On kuitenkin vaikea keksid, miksi
isolla ja/tai lasitetulla parvekkeella ei olisi arvoa ostajalle. Naiden parveketta kuvaavien muuttujien
tilastollinen merkitsevyys kaupan todenndkoisyyden selittdjind viittaa siihen, ettd myyjat
hinnoittelevat parvekkeet “véarin” eli alle niiden markkina-arvon. Kéytettdessd suurta méaaraa
selittdvid muuttujia on toki oletettavaa, ettd jokin muuttuja saattaa olla tilastollisesti merkitseva
pelkastaan sattumalta. 1so parveke on kuitenkin probit-mallin piirrespesifikaatiossa merkitsevé p-
arvolla 0,0025 (eli 0,25 %:n merkitsevyystasolla) ja kaukana tilastollisesta merkitsevyydesta hinta-
pyyntomallissa, joten asunnon piirteen vaarééd hinnoittelua voi pitdd sattumaa uskottavampana

selityksena.
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Sauna-dummy on tilastollisesti merkitseva jopa 0,1 %:n merkitsevyystasolla. Sen kerroin
on negatiivinen, joten saunoja voidaan pitaa talla perusteella ylihinnoiteltuina. Kirjoittaja ei keksi
piirteen ylihinnoittelun liséksi muita asunnon saunallisuuteen viittaavia selityksid, jotka voisivat
aiheuttaa kaupan syntymisen todennakdisyyden laskun. Palveluja taloyhtiossd -dummyn
negatiivinen kerroin viittaa myos piirteen ylihinnoitteluun, silla on vaikea ajatella, ettd taloyhtiossa
sijaitsevasta palvelusta, kuten uima-altaasta tai kuntosalista, olisi ostajalle haittaa. Tulos voi

kuitenkin johtua saunaa uskottavammin satunnaisuudesta, silla sen merkitsevyys ei ole yht& vahva.

Asunto vuokrattu -dummy on tilastollisesti merkitsevé ja sen kerroin negatiivinen, kuten
voidaan odottaa. Rationaalinen myyja vertaa vuokratusta asunnosta saatavan tulovirran nykyarvoa
ostotarjouksiin ja oletettavasti hylkaa tai hyvaksyy tarjouksia erotuksen perusteella. Jos asunto on
vuokrattu, se on luultavasti suuressa osassa tapauksia myyjan sijoitusasunto. Talléin voidaan
olettaa, ettd myyjaan eivat vaikuta yhtd voimakkaasti monet sellaiset tekijat, kuten tarve myydéa

asunto nopeasti, koska on ostanut uuden asunnon, tai muutto pois paikkakunnalta.

Julkisivuremontin ja naapuriin tehdyn julkisivuremontin negatiiviset kertoimet ovat
yllattavia. Ylihinnoittelu ei ole hypoteesina yhta vahva kuin edelld, silla julkisivuremonttia ei ole
hinnoiteltu erityisen kalliiksi hintapyyntomallissa. On toki mahdollista, etta julkisivuremontin
kohdalla on kyse ylihinnoittelusta, mutta se saattaa toimia tdssd my6s proxy-muuttujana jollekin
muulle asumishaitalle. Julkisivuremontti ei kuitenkaan toimi asunnon idn vaikutuksen proxy-
muuttujana, silla ikdmuuttujien ryhman lisé&minen malliin ei vaikuta julkisivuremontin
tilastolliseen merkitsevyyteen juuri ollenkaan. Tarkasteltavan asunnon remontin ja naapuriin tehdyn
remontin kertoimet ovat tilastollisesti samoja, mika tukee edelleen naapuriin tehtyjen taloyhtion
remonttien kayttamistd proxyna. Tulevien remonttien kohdalla tarkasteltavan asunnon ja naapurin
kertoimet nayttavat erisuurilta, mutta suuresta hajonnasta johtuen niiden yhtasuuruutta ei voida
hylata lineaaristen rajoitteiden testin perusteella, jossa p-arvoksi saadaan 0,16. Tosin vain toinen

muuttujista on mallissa tilastollisesti merkitseva.

Asunnon neliometrikoko on merkitseva selittdja 0,1 %:n tasolla ja sen kerroin on
negatiivinen. Piirteen ylihinnoittelun liséksi télle voidaan muodostaa toinenkin selitys — ylitarjonta
suurista asunnoista ja/tai alitarjonta pienistd asunnoista. Koska asuntomarkkinoilla tarjontaa on
vaikea sopeuttaa nopeasti kysynnan muutoksiin, kysynnan ja tarjonnan ajautuminen erilleen
toisistaan voi olla mahdollista. Hintapyyntospesifikaatiossa havaittava hintapyynnén kerroin on

my06s negatiivinen. Se on l&helld 0,1 %:n tason merkitsevyyttd (p-arvo 0,0017), vaikka yli-
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hinnoittelu on kontrolloitu. Asunnon koko on hintapyynndn kanssa voimakkaasti korreloiva
muuttuja (korrelaatiokerroin 0,69), joten ylitarjonta suurista ja/tai alitarjonta pienisté asunnoista kay
hyvin tamankin selitykseksi. Hintapyyntd saattaa siis toimia asunnon koon proxy-muuttujana
hintapyyntd-spesifikaatiossa. Piirteen ylihinnoittelua ei voida kayttda samalla tavalla hintapyynnon
tilastollisen merkitsevyyden selityksend, koska hintapyyntd ei ole asunnon hinnoiteltu piirre.
Ylitarjonta suurista ja/tai alitarjonta pienista asunnoista on uskottavampi ja eri spesifikaatioiden
tulokset hyvin yhdistava selitys. Siihen, onko asunnon hintapyynnon absoluuttisella suuruudella

vaikutusta myyntiaikaan, ei voida antaa selvaa vastausta.

Valittgjia kuvaavat dummyt ovat suurimmaksi osaksi tilastollisesti merkityksettomia jopa
10 %:n merkitsevyystasolla, kun vertailuryhmédnd on Huoneistokeskus, joka on yksi aineiston
kolmesta suuresta vélittdjastd. Kun kaikki vélittajat kasitelladn ryhmand, kertoimien ei voida todeta
poikkeavan tilastollisesti nollasta vahvalla merkitsevyydelld (p-arvo 0,074). Téaten vaélittdja-
vaikutuksista ei voi vaittad olevan vahvoja todisteita kaupan todennakdisyyden mallissa. Késittelen
kuitenkin muutamia huomioita valittdjavaikutuksista. Aineistossa suuria valittajida ovat Huoneisto-
keskus, Kiinteistdmaailma ja opkk Tampere, joista on kaikista noin 300 havaintoa. Keski-kokoisina
voidaan pitdd Rooma LKV:d4 (140 havaintoa), Habitaa (79) ja SKV:ta (73). Vertailtaessa naiden
kuuden suurimman valittdjan kertoimia lineaaristen rajoitteiden avulla (tai vertailuryhmaa
vaihtamalla) Rooman kerroin on tilastollisesti Tampereen opkk:ta pienempi p-arvolla 0,027,
Kiinteistomaailmaa pienempi p-arvolla 0,062 ja SKV:td pienempi p-arvolla 0,065. Kuuden

suurimman vélittajan valilla ei ole muita eroja 10 %:n merkitsevyystasolla.

Pienemmisté valittajistd Aktia erottuu joukosta positiivisesti ja Tampereen Arvohuoneistot
LKV sek& Veranta negatiivisesti. Aktian kerroin on viiden muun vélittajan kerrointa suurempi
5 %:n merkitsevyystasolla tai yhdeksén vélittdjan kerrointa suurempi 10 %:n merkitsevyystasolla
mukaan lukien edelliset viisi. Samoilla merkitsevyystasoilla Arvohuoneistojen kerroin on 9 tai 12
muuta valittdjad pienempi ja Verannan 3 tai 6 muuta valittdjad pienempi. Namé erot voi kuitenkin
selittdd sattumalla uskottavammin kuin suurten vélittdjien véliset erot, silld havaintoja on

Arvohuoneistoilta vain 16, Verannalta 25 ja Aktialta 33.

Ylihinnoittelun jakaminen positiiviseen ja negatiiviseen yhtéldiden (1) ja (2) mukaan
vaikuttaa molempien spesifikaatioiden perusteella oikealta ratkaisulta, kuten hypoteesissa 4
vaitettiin. Ylihinnoittelumuuttujien toisen asteen termeja kokeiltiin selittdjind, mutta ne eivat

poikenneet tilastollisesti nollasta. DOP* on merkitseva selittdja 0,1 %:n merkitsevyystasolla
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molemmissa spesifikaatioissa, kun taas DOP~ on merkitseva 10 %:n tasolla vain toisessa. Tdman
lisaksi piirrespesifikaatiossa hypoteesi kertoimien yhtasuuruudesta voidaan hylatd (p-arvo 0,027)
mutta hintapyyntospesifikaatiossa ei (p-arvo 0,105). DOP~:n tulkinnassa tulee huomioida, etta
DOP~ <0, eli negatiivinen kerroin Kkerrottuna negatiivisella muuttujan arvolla tarkoittaa
positiivista todennakdisyysvaikutusta. DOP~:n kerroin onkin hypoteesin 2 mukaisesti negatiivinen,
mutta sen tilastollinen merkitsevyys on heikko. Puolestaan DOP*:n kerroin on tilastollisesti
merkitseva ja hypoteesin 2 mukaisesti huomattavasti negatiivinen, eli ylihinnoittelu vaikuttaa
negatiivisesti kaupan syntymisen todennakdisyyteen. Joko asuntonsa huomattavasti ylihinnoitelleet
myyjat eivat ole valmiita tekemdén tarvittavia myonnytyksid hintapyynnosta, tai ostajat eivat

havaitse tata myyjien neuvotteluhalukkuutta.

5.3 Malli myyntiajasta

Myyntiajan estimoinnista esitetddn taulukossa 7 kolmen eri mallin osittaiset tulokset. Taydet
tulokset ovat liitteessa 4. Mukana ovat log-logistinen ja Weibull-muotoinen AFT-duraatiomalli sek&
log-lineaarinen OLS-malli. My6s log-normaalia mallia kokeiltiin, mutta sen tuloksia ei esiteta,

koska ne ovat l&hes samanlaiset kuin log-logistisen mallin.

On huomattavaa, ettd Weibull- ja log-logistisen mallin parametriennusteet eivat tuota
samantapaisia duraatioriippuvuuksia. Weibull-mallin mukaan duraatioriippuvuus on positiivinen eli
p>1, mutta log-logistisessa mallissa duraatioriippuvuus on monotonisesti negatiivinen eli p<1.
Tamén vuoksi ennusteeseen duraatioriippuvuuden suunnasta tulee suhtautua varauksella. Weibull-
malli voisi tuottaa tulokseksi myds negatiivisen duraatioriippuvuuden, ja sitd voidaan pitéé taten
luotettavampana. Kuitenkin Weibull-mallin log-todennakoisyys (log-likelihood) ja siten Akaiken
informaatiokriteerin arvo on log-logistista mallia heikompi. Mallien vélistd paremmuutta on siis

vaikea ratkaista, ja taten hasardin kulusta myyntiajan kasvaessa ei voida antaa selvaé vastausta.
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TAULUKKO 7. Myyntiajan mallien osittaiset tulokset. Selitettdvd muuttuja on myyntiaika. Log-logistisen ja
Weibull-mallin  kertoimet ovat AFT-muotoisesta mallista. OLS-mallissa myyntiaika on logaritmoidussa
muodossa ja keskivirheet (s.e.) sekd t-arvot on korjattu Whiten menetelmalla. Muuttujan tilastollinen
merkitsevyys on ilmaistu tahdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS

Muuttuja Kerr. s.e. z- Kerr. s.e. z- Kerr. Wh. t-
arvo arvo s.e. arvo

Vakio -0,354 0,300 -1,18 -0,451 0,316 -1,43 -0,225 0,305 -0,74
DOPF 1,037 0,346 299 ™ 1256 0,346 3,63 ** 1,050 0,363 2,89 ***
DOPy 1,068 0,292 366 * 1,091 0,298 3,67 ** 1,016 0,289 352 ***
In(m?) 0,539 0,062 868 *** 0602 0,065 9,21 ** 0501 0,064 7,79 ***
Vastike / m? 0,093 0,035 267 ** 0,154 0,034 4,49 ** 0,091 0,036 2,49 **
Parveke -0,139 0,053 -2,62 *** -0,200 0,052 -3,83 ** -0,130 0,055 -2,36 **
Lasit. parv. -0,105 0,056 -1,87 * -0,153 0,057 -2,67 *** -0,081 0,058 -1,39
Tee se itse -0,142 0,082 -1,74 * -0,227 0,085 -2,68 *** -0,136 0,077 -1,77 *
Putkirem. -0,057 0,052 -1,09 -0,120 0,053 -2,28 ** -0,055 0,052 -1,07
Put./js. rem.tul 0,116 0,173 0,67 -0,046 0,177 -0,26 0,085 0,165 0,52
Naap. tulee 0,167 0,191 0,87 0,552 0,196 2,82 *** 0,275 0,225 1,22
put./js. rem.
Autop.mahd 0,086 0,097 0,89 0,201 0,096 2,09 * 0123 0,105 1,17
Tallip.mahd -0,363 0,154 -2,36 ** -0,443 0,169 -2,62 ** -0,328 0,138 -2,39 **
Hallip.mahd -0,237 0,131 -181 * -0,186 0,125 -1,49 -0,205 0,134 -1,53
Autop.mahd* 0,307 0,204 1,51 0,266 0,198 1,34 0,236 0,218 1,09

Tre keskusta
Kerrosmuuttujat: vertailuryhma 0. tai 1. kerros

2 tai 3 kerros -0,089 0,045 -198 ** -0,098 0,045 -2,19 ** -0,093 0,046 -2,03 **
4 tai 5 kerros  -0,132 0,057 -232 ** -0,139 0,056 -247 ** -0,128 0,059 -2,17 **

6.+ kerros -0,105 0,073 -1/45 -0,081 0,069 -1,17 -0,110 0,076 -1,44
p 0,355 0,008 44,09 ** 1658 0,033 4951 *** - - -
Log-likelihood -1267,97 -1352,12 -
R? - - 0,196
Korjattu R? - - 0,142
Havaintoja 1335 1335 1335

Parametreja ml. p 85 85 84
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Muuttujien tilastollisessa merkitsevyydessd ja kerroinestimaateissa ei ole kuitenkaan
mallien valilla samanlaisia eroja kuin duraatioriippuvuudessa. Muuttujan myyntiaikavaikutuksen
suunnan eli kertoimen etumerkin suhteen mallit ovat taysin harmoniassa. Tama tulos ulottuu 10 %:n
merkitsevyystasolle ja myds OLS-malliin. OLS-mallin kertoimien merkitsevyystasot ovat yllattavéan
samansuuruisia kahteen AFT-malliin verrattuna. Tdmé tulos on tosin linjassa Anglin ym. (2003,
104-106) tutkimuksen kanssa, missdé myymattomien asuntojen sisdltyminen aineistoon on
muuttujien merkitsevyyden tunnistamisen kannalta tarkedmpi tekija kuin siirtyminen OLS-mallista
AFT-malliin. Tallainen aineiston puute tosin tekee Anglin ym. tulosten perusteella téssé
tutkielmassa havaituista muuttujien tilastollisista merkitsevyyksista luotettavampia erityisesti

silloin, kun kyseessa on merkitsevyys 1 %:n tasolla.

Myyntiaikamallien mukaan asunnon myyntiaika kasvaa asunnon koon mukana. Parveke tai
lasitettu parveke puolestaan lyhentdd myyntiaikaa. Parvekemuuttujista lasitetun parvekkeen
tilastollisen merkitsevyyden taso tosin vaihtelee malleittain 5 %:n kriittisen rajan molemmin puolin.
N&ma havainnot sopivat hyvin yhteen kaupan syntymisen todennakdisyyden mallin yhteydessa
esitettyjen tulkintojen kanssa, joiden mukaan Tampereen asuntomarkkinoilla on ollut ylitarjontaa
suurista ja/tai alitarjontaa pienistd asunnoista ja myyjat hinnoittelevat parvekkeet alle niiden

markkina-arvon.

Muuttujaryhmista autopaikkaa kuvaavat muuttujat ovat ryhméana merkityksellinen mallista
riippuen joko 1 %:n tai 5 %:n merkitsevyystasolla. Vaikka sisdpaikka eli autotalli- tai autohalli-
paikka on yleensa asunnosta erillinen osake, se lyhentdd myyntiaikaa. Toisin sanoen optio Sisé-
paikan ostamiseen parantaa asunnon likviditeettid. Tampereen keskustasijainnin ja talli-, halli tai
ulkopaikan valinen interaktio ei ole merkitsevd muuttuja missadn mallissa. Interaktio saattaa olla
halli- ja tallipaikkojen kannalta heikko, jos lahes kaikki kerrostalojen halleista ja talleista sijaitsevat

keskustassa.

Kerrosmuuttujien kertoimet ovat kaikki negatiivisia. Tosin kuudennen tai ylemman
kerroksen kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva. Sijainti katutason ylapuolella lyhent&a siis
myyntiaikaa. Nain on siitd huolimatta, ettd hintapyyntomallin mukaan téllaisesta sijainnista joutuu
maksamaan preemion. Tama viittaa siihen, etta sijainti katutason ylapuolella on alihinnoiteltu.
Tulosta ei tosin voida verrata kaupan syntymisen todennakdisyyden malliin, johon ei sovitettu

kerrosmuuttujia, koska puuttuva kerrostieto korreloi taydellisesti myymattomyyden kanssa.
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Aineistoon olisi taten pitanyt tehdd todennékoisyysmallia selvasti huonontava rajoite, kun jaljella

olisi ollut huomattavasti vdhemman myymattémié asuntoja.

Remonteilla ei ole juurikaan vaikutusta myyntiaikaan. Vain “tee se itse” -muuttuja on
tilastollisesti merkitsevé 1 %:n tasolla missadn mallissa. Sen kerroin on yll&ttavasti negatiivinen, eli
sen vaikutus on myyntiaikaa lyhentdvd. Tamd viittaa siihen, ettd pienestd remonttitarpeesta
annetaan markkinoiden maksuhalukkuuteen verrattuna lilan suuria alennuksia, mutta péa-
sééantoisesti remontit on hinnoiteltu oikein. Myods kaupan syntymisen todennakdisyyden mallissa
vain muutamalla remontilla oli tilastollisesti merkitsevé vaikutus. Naapuriin tulevan putki- tai julki-
sivuremontin proxy-muuttuja -kelpoisuudesta saadaan vaihteleva kuva mallista riippuen. Weibull-
mallissa hypoteesi kertoimien yhtésuuruudesta voidaan hyl&t4 p-arvolla 0,021, mutta log-logistisen

mallin mukaan p-arvoksi saadaan 0,840 ja OLS-mallin mukaan 0,485, jolloin hypoteesia ei hylata.

Ylihinnoittelumuuttujat DOP§ ja DOP; ovat jokaisen mallin mukaan tilastollisesti
merkitsevia 1 %:n tasolla, DOP; jopa 0,1%:n tasolla. Ylihinnoittelulla on siis myyntiaikaa
pidentdva ja alihinnoittelulla lyhentdva vaikutus. Tama tilastollisesti vahva tulos on hypoteesin 1
mukainen. Hypoteesia kertoimien yhtasuuruudesta ei hylatd missadn mallissa, joten hypoteesin 4
mukainen ylihinnoittelumuuttujien erottaminen positiiviseen ja negatiiviseen ei ole myyntiaika-
mallin kannalta tarpeen. Muuttujien toisen asteen termejd kokeiltiin selittajind, mutta ne eivat

poikenneet tilastollisesti nollasta.

Valittajien vaikutuksesta on myyntiaikamalleissa vahvoja todisteita. Vélittdjad-dummyjen
ryhma on tilastollisesti merkitsevd 0,01 %:n merkitsevyystasolla jokaisessa mallissa. Valittgjista
voidaan muodostaa 136 paria, joiden valilla kertoimien yhtdsuuruutta voidaan testata. Kertoimien
erot toki vaihtelevat hieman sen mukaan, mita mallia vertailuun kaytetaan. Kaikkien valittajaparien
kertoimien yhtdsuuruus on testattu seka Weibull- ettd log-logistisessa mallissa, ja testien tulokset
ovat liitteessa 5. Liitteessa 5 on my0s vertailutaulukoiden tulkintaohje. 33 parissa ero on
tilastollisesti merkitsevé 5 %:n tasolla seka log-logistisessa ettd Weibull-mallissa, ja kaikissa néissa
tapauksissa eron suunta on mallien mukaan sama. 18 parissa on tilastollisesti merkitseva ero vain
jommassakummassa mallissa. Naista noin puolessa ero on lahelld 5 %:n merkitsevyytta toisessakin
mallissa, joten mallien tulosten ei ndiden parien kohdalla voida sanoa poikkeavan selvasti toisistaan

tilastollisen merkitsevyyden pienista eroista huolimatta.
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Lyhyen myyntiajan vélittajiksi erottuvat Aktia, Habita ja Tampereen Seudun Asunto-
kauppa. Pitkdn myyntiajan valittajiksi erottuvat Tampereen Arvohuoneistot LKV, Kiinteisto-
maailma, Kotihelmi ja Kangasalan opkk. Kaupan syntymisen todennakdisyysmallissa negatiivisesti
erottuneet Rooma ja Veranta sijoittuvat myyntiaikamalleissa aaripaiden vélille. Aktia erottui
positiivisesti muista valittajistd myds kaupan todenndkdisyysmallissa, joten voidaan odottaa, etta
kauppahinnan mallissa Aktian tulisi erottua muita pienemmall& kauppahinnalla, jos markkinat ovat
tehokkaat. Arvohuoneistot puolestaan erottui molemmissa malleissa negatiivisesti, joten sille
voidaan odottaa kauppahinnan mallissa positiivista kerrointa. Odotus Aktian erottumisesta
pienemmall& hinnalla ja Arvohuoneistojen erottumisesta suuremmalla hinnalla perustuu siihen, etti
myyja joutuu oletetusti kompensoimaan pienemmalld kauppahinnalla kaupan syntymisen

todennakdisyyden kasvamista tai myyntiajan lyhenemista, kuten luvussa 3.1 todettiin.

5.4 Mallit alennuksesta ja kauppahinnasta

Viimeisen hintapyynnén ja kauppahinnan erotuksen — eli alennuksen — mallin tulokset on esitetty
taulukossa 8. Mallin selitettdvd muuttuja on yhtalon (14) mukaisesti logaritmiasteikolle muunnettu
alennus R'"9. Selittdjana kaytetadn viimeista havaintoa hintapyynndsta, ja ylihinnoittelumuuttujissa
on huomioitu hinnanmuutos, jos hintapyyntd on muuttunut myyntiaikana. Koska tarjouskauppa-
kohteet eivét sovi hyvin ajatukseen siité, ettd kauppaneuvotteluissa sovittaisiin hinnanalennuksesta,
taulukossa 8 on kaksi spesifikaatiota. Spesifikaatiossa a on mukana kaikki aineiston myydyt kohteet
ja tarjouskauppa-dummy selittdjand. Spesifikaatiossa b estimointi on tehty aineiston osajoukolle,

josta on jatetty pois tarjouskauppakohteet.

Spesifikaatioiden a ja b valilla on selvd ero selitysasteessa. Muuttujien kertoimien
etumerkeissd, suuruudessa tai tilastollisessa merkityksessé ei ole kuitenkaan huomattavia eroja.
Kertoimien kohdalla huomattavimmat erot ovat ylihinnoittelumuuttujissa DOP* ja DOP~. Naista
vain DOP~ poikkeaa mallissa tilastollisesti nollasta, tosin ei aivan 5 %:n merkitsevyystasolla
spesifikaatiossa a. Kummassakaan spesifikaatiossa ei voida kuitenkaan hyl&td hypoteesia, etta
muuttujien kertoimet ovat yhtd suuret. N&in ollen hinnanalennuksen mallin perusteella ei olisi
tarpeellista erottaa ylihinnoittelua ja alihinnoittelua erillisiksi muuttujiksi. Muuttujien toisen asteen

termeja kokeiltiin selittdjind, mutta ne eivat poikenneet tilastollisesti nollasta.
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TAULUKKO 8. Alennuksen mallin tulokset. Mallin selitettdvad muuttuja on R'9. Keskivirheet (std.err.) ja t-
arvot on korjattu Whiten menetelmalla heteroskedastisuuden vuoksi. Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on
ilmaistu téhdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Spesifikaatio a Spesifikaatio b
Muuttuja Kerroin Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
Vakio -4,132 3549 -1,16 -5,030 3,603 -1,40
Tarjouskauppa -13,176 0,707 -18,64 *** — — —
In(Ph) 0,373 0,305 1,22 0,450 0,311 1,45
In(TOM) 5231 0800 6,54 *** 5188 0,723 7,18 ***
TOM -0,562 0,143 -3,93 *** 0518 0,115 -450 ***
TOM? 0,007 0,002 350 *** 0,005 0,002 250 **
DOP} 3,265 2,205 1,48 1,916 2,186 0,88
DOP~ 3,808 2,000 190 * 4906 2,131 2,30 **

Valittdjan yksiloivat muuttujat: vertailuryhma Huoneistokeskus

Aktia 1,366 0,706 1,93 * 1,366 0,706 1,93 *
Arvohuoneistot 0,254 1,345 0,19 0,742 1,263 0,59
Graniitti -0,800 0,915 -0,87 -0,812 0,917 -0,89
Habita -0,226 0,586 -0,39 -0,237 0,585 -041
Huoneistolinja -0,207 0,869 -0,24 -0,220 0,868 -0,25
Kiinteistdémaailma 0,092 0416 0,22 0,125 0,415 0,30
Kotihelmi -0,763 1,063 -0,72 -0,791 1,052 -0,75
Open Market 0,239 0,972 0,25 0,182 0,972 0,19
opkk Tampere 0,062 0,357 0,17 0,075 0,356 0,21
opkk Kangasala 1,101 0,481 2,29 ** 1,177 0,487 2,42 **
Rooma 1,083 0474 228 ** 1101 0473 2,33 **
SKV 0,336 0,503 0,67 0,333 0,502 0,66
Tre Seudun Asuntokauppa 2,380 0,479 497 *** 2403 0478 5,03 ***
Veranta 0,543 0,950 0,57 0,610 0,946 0,64
Virtanen Altti oy 0,066 0,823 0,08 0,157 0,845 0,19
Muu valittaja 0,408 0,877 047 0,507 0,879 0,58
Korjattu R? 0,389 0,117
Havaintoja | Parametreja 1335|224 125523
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On yllattavaa, ettei DOP:n kerroin ole tilastollisesti merkitseva. Hypoteesin 3 perusteella
voidaan olettaa, ettd kaikkea ylihinnoittelua ei anneta alennuksena hintapyynndsta, mutta hypoteesi
sallisi silti kertoimen tilastollisen merkitsevyyden. Kertoimen tilastollista merkitsevyystasoa
voidaan pitdéd kuitenkin enintd&n epdsuorana todisteena hypoteesille 3, joten tahan palataan alla
hedonisen kauppahintamallin yhteydessd. Kerroin voidaan tulkita siten, ettd myyjat eivat ole
valmiita antamaan alennusta ylihinnoittelustaan huolimatta, vaan neuvottelevat hinnasta samalla
tavalla riippumatta ylihinnoittelun méarasta. 1lmié voi johtua myds ostajien kayttdytymisesta. Jos
ostajat eivat osaa havaita ylihinnoittelua ja pyytdd sen vuoksi suurempaa alennusta, myyjien
valmius alennuksen antamiseen ei paljastu. DOP,~:n kerroin on tilastollisesti merkitseva p-arvoilla
0,058 (spesifikaatiossa a) ja 0,022 (b). Esitén talle kaksi tulkintaa. Myyjien kayttaytyminen voi olla
sellaista, etta tietoisesti alihinnoitellut myyja on valmis antamaan muista tekijoista huolimatta sita
pienemman alennuksen, mitd enemman alihintaa on. Naitd muita tekijoita voivat olla esimerkiksi
myyntiaika tai valittdjan vaikutus. 1lmid voi johtua myo6s ostajista. Huomattava alihinnoittelu voi
herattdd usean ostajan kiinnostuksen, mistd voi seurata tarjouskilpailu ostajien vélilla, ja ndin

voidaan paatya huomattavasta alihinnoittelusta johtuen hintapyynt6d korkeampaan kauppahintaan.

Myyntiajan vaikutus alennukseen on huomattava. Spesifikaatiovirhetestin perusteella
sopivin riippuvuuden muoto on polynomi k, In(TOM) + k;TOM + k,TOM?. Kolmannen asteen
termia kokeiltiin myds selittdjand, mutta se ei vaikuttanut alennuksen aikauraan myyntiajan suhteen
juuri ollenkaan eika ollut myéskaan tilastollisesti merkitseva. Kuvio 11 esittdd alennuksen aika-
uran. Aikaura on kuvattu 35 viikkoon asti, miké kattaa 99 % kohteiden myyntiajoista. Logaritmi-
asteikolla spesifikaatioiden a ja b valilla ei juuri huomaa eroa, mutta euromaaraisiksi muutettuna eli
antilogaritmoituna erot tulevat selvemmin nakyviin. Erot sdilyvét kuitenkin luottamusvélin sisalla.
Koska huomattavan pitkistd myyntiajoista on vain vahan havaintoja, antilogaritmoitujen kayrien
toisistaan selvésti eroavalle alueelle noin 23 viikosta eteenpdin ei kannata antaa erityisen suurta

huomiota.

avulla.

. . . ) A . aRlo9
Myyntiajan vaikutusta alennukseen voi kuvata myo6s osittaisderivaatan prm—

log 1

Kuviossa 12 on osittaisderivaatan —— = ky—
dTOM TOM

+ K, + 2k,TOM  kuvaaja molempien

spesifikaatioiden x-kertoimien arvoilla. Osittaisderivaatan tulkinnassa tulee huomata, ettd R'°9 on
logaritmiasteikollinen muuttuja, eli derivaatan arvo 0,2 tarkoittaa alennuksen 20 %:n kasvua.

Molempien spesifikaatioiden mukaan alennus kasvaa nopeasti noin 13 myyntiviikkon asti, minka
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jalkeen alennus spesifikaatiosta riippuen joko sdilyy melko tasaisena (a) tai k&&ntyy pieneen
laskuun (b).

20
18

16 /

14 7% \//
12

/ == == 3:log-asteikko
10

/ — 3: euroa / 100

- T S S e em o o e e wm == = b: log-asteikko

6 & 7 b: euroa/ 100
va

Vaikutus: log-asteikko tai €/100

Oj'TTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT\
{3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Myyntiaika TOM

KUVIO 11. Myyntiajan vaikutus alennukseen. Vaikutus on muotoa ko In(TOM) + k,TOM + k,TOM?. Kayrat
on nimetty spesifikaatioiden a ja b mukaisesti. Kuvattuna ovat sekd logaritmiasteikolliset ettd euromaaraiset
vaikutukset. Y-akselin mittayksikét ovat R°9 ja €/100.

Hintapyynnén I[n(PL) kerroin ei ole tilastollisesti merkitsevd, eli hintapyynnon
absoluuttinen suuruus ei talla perusteella vaikuta annettavaan alennukseen, kun ylihinnoittelu on
kontrolloitu. Kannattaa kuitenkin huomioida, ett& aineisto on melko homogeeninen. Hintaerot eivat
ole yhtd suuria kuin kaikkien asuntojen joukossa. Suuren madrén kalliita omakotitaloja siséltava
aineisto voisi tuottaa erilaisen tuloksen, joten hintapyynnon vaikutuksen puuttumisesta téssa

estimoinnissa ei kannata tehda erityisen vahvoja paatelmia.

Kaytadn seuraavaan valittgjien vaikutusten arvioimiseen spesifikaatiota a. Valitsemalla
spesifikaatio a tarjouskaupan vaikutukset saadaan erotettua Kiinteistomaailman vaikutuksesta.
Vilittdja-dummyjen ryhma on tilastollisesti merkityksellinen p-arvolla 0,094. Vahvoja todisteita
vélittdjavaikutuksista ei siis ole tdssdk&dadn mallissa. Luvussa 5.2 mainittujen kuuden suurimman
valittajan valisessa vertailussa Rooma LKV:n kerroin on Huoneistokeskuksen kerrointa suurempi p-
arvolla 0,023, Tampereen opkk:ta suurempi p-arvolla 0,025, Habitaa suurempi p-arvolla 0,046 ja

Kiinteistomaailmaa suurempi p-arvolla 0,049. Kuuden suurimman valittajan vélilla ei ole muita
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eroja 10 %:n merkitsevyystasolla, mutta Rooman kerroin on tdmén lisédksi kahden muun vélittdjan
kerrointa suurempi — yhden 5 %:n ja toisen 10 %:n merkitsevyystasolla. Suurempi kerroin tarkoittaa
siis suurempaa alennusta. Havainto Rooman kertoimen suuremmuudesta on yllattava, silla kaupan
syntymisen todennédkdisyden mallissa sillda on kaupan syntymista heikentdva vaikutus moneen
valittajaan verrattuna. Kaupan syntymisen todenndkoisyyttd oletettavasti kasvattaisi suurempi
alennus, joten on yllattavas, ettd Rooman kertoimet eivat ole naissa malleissa toisiaan
kompensoivia.

1 \
0,8 \
0,6 \
0,4 \ = == Spesif. a
0,2 e Spesif. b
- -
0 - ==

1l 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

Osittasiderivaatta dR'9)/dTOM

Myyntiaika TOM

KUVIO 12. Alennuksen R4 osittaisderivaatta myyntiajan TOM suhteen. Kuviossa on osittaisderivaatan aika-
ura molempien spesifikaatioiden kerroinarvojen mukaan.

Muista valittajista erottuvat Aktia, Kangasalan opkk ja Tampereen Seudun Asuntokauppa.
Aktian Kkerroin on kuutta valittdjaa suurempi 10 %:n merkitsevyystasolla ja ndista yhtd suurempi
myos 5 %:n merkitsevyystasolla. Samoilla merkitsevyystasoilla Kangasalan opkk:n kerroin on 6 tai
5 muuta vélitt4jad suurempi ja Tampereen Seudun Asuntokaupan kerroin 14 tai 13 vélittajaa
suurempi. Tampereen Seudun Asuntokaupan kerroin on jopa 0,1 %:n merkitsevyystasolla kuutta
valittajaa suurempi, ja 5 %:n merkitsevyystason vélittdjiin kuuluvat negatiivisesti muista erottuneet
Rooma sekd Kangasalan opkk. Kangasalan opkk:lla ja Tampereen Seudun Asuntokaupalla ei ollut

tilastollisesti merkitsevia vaikutuksia kaupan syntymisen todennékdisyyden mallissa.

Aktian suhteen luvussa 5.3 tehty oletus pienemmasté kauppahinnasta siis toteutuu. Monia
muita valittajia suurempi kaupan syntymisen todenndkdisyys ja lyhyempi myyntiaika

kompensoituvat suuremmalla annettavalla alennuksella. Liitteessé 6 on hedonisen kauppahinta-
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mallin taydet tulokset, joiden avulla voidaan saada kasitys kompensoivan alennuksen suuruudesta.
Alennuksen suuruus ei ole Kkuitenkaan téssa keskeistd. Tampereen Seudun Asuntokaupan
huomattavan suurta alennus- tai kauppahintavaikutusta kompensoi vélittdjan voimakas myyntiaikaa
lyhentdva vaikutus. Vaikutus voi johtua sellaisesta neuvottelutaktiikasta, jossa lyhyemman myynti-
ajan saavuttavat vélittdjat kehottavat myyjia alentamaan reservaatiohintaansa eli hyvaksyméén
hieman pienempid tarjouksia kuin mihin muut vélittajat neuvovat. Téllainen taktiikka johtaisi
korkeampaan kaupan todenndkdisyyteen ja lyhyempadn myyntiaikaan, mutta pienempééan kauppa-

hintaan.

Tampereen Arvohuoneistot LKV:std luvussa 5.3 tehty oletus suuremmasta kauppahinnasta
(tai pienemmasté alennuksesta) puolestaan ei toteudu. Arvohuoneistojen kerroin ei ole tilastollisesti
merkitseva alennuksen eika kauppahinnan mallissa. Kompensoimattomiin valittdjien vélisiin
eroihin viittaavat myods edelld mainittu Rooma LKV ja Kangasalan opkk, joilla on myyntiaikaa
pidentavén vaikutuksen lisaksi alennusta kasvattava vaikutus. On myos joitakin muita valittéjia,
joiden tilastollisesti merkitseville vaikutuksille yhdesséd mallissa ei 16ydy kompensoivia kertoimia
toisesta mallista, mutta niiden kohdalla muuttujien tilastolliset merkitsevyydet joko eivét ole yhté

vahvoja tai ovat vahvoja vain yhdessa mallissa.

Vélittdja voi toki korvata kauppaprosessin heikomman odotetun tuloksen vélityspalkkion
avulla. Néin nayttaa kuitenkin tapahtuvan vain Tampereen Arvohuoneistojen ja Verannan osalta,
silld muiden valittdjien kohdalla valityspalkkioissa ei ole juuri eroja internetissd julkaistujen
palveluhinnastojen mukaan. Tampereen Arvohuoneistot on ainoa valitt4ja, jolla on muihin
valittdjiin verrattuna huomattavia vaikutuksia malleissa ja jonka palveluhinnat eroavat muista.
Arvohuoneistojen valityspalkkio 2,95 % on hieman alle kaksi prosenttiyksikkéd muita vertailtuja
valittajia pienempi. Tulos Verannan negatiivisesta vaikutuksesta kaupan todennakdisyyden mallissa
on hieman epavarma, koska tdmé vaikutus ei ndy myyntiaikamallissa. Veranta nayttdd kuitenkin
kompensoivan kaupan syntymisen todennakdisyysvaikutustaan valityspalkkiollaan 3,88 %, miké& on
noin puolesta yhteen prosenttiyksikk6d muita vélittajia pienempi. Osa vélittdjistd tosin ilmoittaa
valityspalkkiolle ala- ja ylarajan. Naiden vélittajien osalta vélityspalkkion on oletettu olevan rajojen
keskiarvon suuruinen, jolloin muiden vélittajien vélilld ei ole huomattavia eroja. Koska osa
valittgjista tuottaa myyjalle huonomman odotetun tuloksen mutta ei korvaa t&t4d pienemmén
valityspalkkion avulla, mallit antavat ndyttda siitd, ettd Tampereen asuntomarkkinoilla esiintyy
tehottomuutta. Tulos ei ole yllattadva teorian huomioiden. (Aktia 2012; Graniitti 2012; Habita 2012;
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Huoneistokeskus 2012; Huoneistolinja 2012; Kiinteistomaailma 2012; opkk 2012; Open Market
2012; Tampereen Arvohuoneistot 2012; Tampereen Seudun Asuntokauppa 2012; Rooma 2012;
SKV 2012; Veranta 2011.)

Hypoteesista 3 voidaan saada vahvempia tuloksia hedonisen kauppahintamallin avulla.
Hedoninen kauppahintamalli tarvitaan myo6s tarjouskauppa-kauppatavan vaikutuksen tutkimiseen.
My6s muiden muuttujien vaikutusta voidaan vertailla hedonisen kauppahintamallin sekd aiemmin
esitettyjen mallien vélilla. Taulukossa 9 on tuloksia hedonisesta hintapyyntémallista. Taulukossa
huomioidut muuttujat ovat kiinnostavia vertailtaessa niitd aiemmin kasiteltyihin malleihin.
TAULUKKO 9. Hedonisen kauppahintamallin osittaiset tulokset. Mallin selitettdvd muuttuja on In(P).
Keskivirheet (std.err.) ja t-arvot on korjattu Whiten menetelmélla heteroskedastisuuden vuoksi. Muuttujan

tilastollinen merkitsevyys on ilmaistu téhdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n
tasolla (*).

Muuttuja Kerroin  Std.err  t-arvo
Tarjouskauppa -0,009 0,008 -1,08
In(TOM) -0,031 0,003 -9,44  ***
TOM 0,002 0,000 4,70 ***
Lainaosuus / 100 000 0,040 0,006 6,76 ***
Lasitettu parveke 0,001 0,003 0,25

Iso parveke 0,001 0,003 0,33
DOP? 1,017 0,066 15,31 ***
DOP~ 0,860 0,063 13,71 ***
(DOP)? -0,230 0,335 -0,69
(DOP,)? -0,413 0,263 -1,57

Muita kontrolloituja selittdvia muuttujia: 107

Korjattu R? 0,992

Havaintoja 1335

Parametreja 117

Hedonisen kauppahintamallin perusteella tarjouskauppa kauppatapana ei vaikuta kauppa-
hintaan, silla sen kerroin ei ole tilastollisesti merkitseva. Hedonisen kauppahintamallin tulos on

myyntiajan vaikutuksen suhteen hyvin yhteensopiva alennuksen mallin tulosten kanssa. Myyntiajan



79

vaikutus on voimakkaasti kauppahintaa pienentdva ensimmaisten myyntikuukausien ajan, minka
jalkeen vaikutus vaimenee. Vaikutus tasaantuu nollaksi kolmen desimaalin tarkkuudella 15.

viikolla.

DOP:n toisen asteen termien ryhma on tassa mallissa tilastollisesti merkitseva. (DOP,)?:n
p-arvo on 0,118 Whiten menetelmalla korjattuna. llman heteroskedastisuuskorjausta muuttuja olisi
merkitseva 0,1 %:n merkitsevyystasolla, joten siihen liittyy huomattavaa heteroskedastisuutta.
Toisen asteen termien kertoimien pienuudesta johtuen niiden osa ylihinnoittelun vaikutuksessa on
kuitenkin hyvin pieni. (DOP)2:n keskiarvo ja keskihajonta ovat 0,0057 ja 0,0159. (DOP,)?:n

vastaavat tunnusluvut ovat 0,0063 ja 0,0188.

DOP.*:n ja DOP,:n kertoimien yhtasuuruus voidaan hylata lineaaristen rajoitteiden testissa
5 %:n merkitsevyystasolla, kun toisen asteen termit ovat mukana mallissa, mutta ei silloin, kun
toisen asteen termit jatetddn pois selittdjistd. Mallin tulokset siis tukevat hypoteesin 4 mukaista
positiivisen ja negatiivisen ylihinnoittelun erottamista eri muuttujiksi, vaikka tdmé voi olla joissakin
spesifikaatioissa tarpeetonta. DOP,*:n kertoimen etumerkki ja tilastollinen merkitsevyys ovat
hypoteesin 3 mukaiset, mika viittaa neuvotteluasemaedun olemassaoloon ja ylihinnoittelun

positiiviseen vaikutukseen kauppahintaan.

Erilaisia parvekkeita kuvaavien muuttujien kertoimet eivat ole tilastollisesti merkitsevia
hedonisessa kauppahintamallissa, kuten ne eivat olleet mydskaan hedonisessa hintapyyntomallissa.
Nailla piirteilld on kuitenkin selvésti arvoa ostajalle, koska ne ovat tilastollisesti merkitsevia kaupan
syntymisen todennédkdisyyden mallissa ja myyntiaikamallissa. Namé& havainnot sopivat tulkintaan,
jossa myyjan hintapyynté on kauppaneuvottelujen l&htokohta, olkoon se muodostettu
hinnoittelemalla asunnon piirteet oikein markkinahinnoin tai vaarin. Poikkeama hintapyynndsta ei
johdu téassa tulkinnassa myyjan ja ostajan erilaisesta asunnon piirteiden arvostuksesta, vaan
erdénlaisesta pelistd, jossa myyjd ja ostaja tavoittelevat mahdollisimman suurta osuutta kaupan
ylijadmastd eli reservaatiohintojen erotuksesta. Pelin lopputulokseen vaikuttavat myyntiaika,
ylihinnoittelu, vélittdja ja mahdollisesti muutkin tekijat, kuten toisten ostajien Kiinnostus, mutta
eivat asunnon piirteet. Hedoninen kauppahintamalli ei siis ole tdman tulkinnan mukaan kuvaus
ostajan arvostuksesta siind, missa hedoninen hintapyyntdmalli on kuvaus myyjan arvostuksesta,
vaan hedoninen kauppahintamalli on kuvaus myyjan arvostuksesta sekd myyjén ja ostajan pelista.

Lainaosuuden tilastollinen merkitsevyys sopii hyvin tahén kehikkoon ja on Genesove ja Mayerin
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(1997) perusteella odotettu (katso s. 7). Lainaosuuden tilastollista merkitsevyytta olisi vaikea

perustella ostajan nakokulmasta.

Tamaén tulkinnan avulla voidaan selittad, miksi lasitetun ja ison parvekkeen kertoimet ovat
tilastollisesti merkitsevid kaupan syntymisen todennakdisyysmallissa ja parvekkeen seké lasitetun
parvekkeen kertoimet myyntiaikamallissa mutta eivat hintamalleissa. Ne ovat ostajalle arvokkaita,
mutta myyjat eivat osaa arvostaa niita hinnoitellessaan. Iso, lasitettu tai tavallinen parveke siis
kasvattaa ostajan reservaatiohintaa mutta ei vaikuta myyjan reservaatiohintaan. Taten kaupan
syntymisen reservaatiohintaechdon PE > PR toteutuminen tulee todennakéisemmaksi, kun
asunnossa on jonkinlainen parveke, ja kaupan syntymisen todennédkoéisyys kasvaa. Kauppa-
kumppanin [6ytymisen todenn&kdisyyden kasvaessa odotettu myyntiaika lyhenee. Sellaista
tulkintaa, jossa isolla, lasitetulla tai tavallisella parvekkeella ei olisi ostajalle rahallista arvoa, mutta
silla olisi silti jokin kaupan todenndkdisyyden tai myyntiajan muodossa paljastuva arvo, ei voi pitaa

johdonmukaisena.

Edellé esitettyd pelitulkintaa tukee myo6s se, ettd hedonisen kauppahintamallin Kkorjattu
selitysaste laskee 0,934:4an, jos selittdjistd poistetaan nelja ylihinnoittelumuuttujaa. Ero hedonisen
hintapyyntdmallin spesifikaatioiden v ja vii korjattuihin selitysasteisiin on +0,001. On kuitenkin
aiheellista kysyd, miksi ostajan ja myyjan arvostukset joistakin asunnon piirteistd poikkeaisivat
toisistaan, kun suuri osa myyjistd on oletettavasti myds ostajia. Tamén voi selittdd esimerkiksi
myyjien rajallisella informaatiolla. Jos myyjien hinnoittelupdatoksiin vaikuttavat heidan
havaitsemansa muiden asuntojen markkinahinnat, mutta myyjilla ei ole kaytdssadn tietoa muiden
asuntojen parvekkeista, he eivat osaa hinnoitella parvekkeita oikein. Vaikka myyja olisi
markkinoilla samanaikaisesti my6s ostajana, hdnen voi olla vaikea hahmottaa yksittaisen piirteen,
kuten parvekkeen, arvoa, jos hénen etsimansad tyyppisessa asunnossa on muitakin eroja vanhaan

asuntoon kuin vain kyseinen piirre.
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6. Lopuksi

Tassa tutkielmassa esitetty malli asuntokaupasta kattaa hintapyynnén, kaupan syntymisen toden-

nakoisyyden, myyntiajan ja kauppahinnan. Kyseessa on siis hyvin kattava kuvaus asuntokaupasta.

Estimoinneissa kéytettava aineisto on Tampereelta ja ymparyskunnista vuosilta 2009-2010
ja siséltdd ainoastaan kaytettyja kerrostaloasuntoja. Aineisto on ainutlaatuinen, silla se on kerétty
kasin yhdistamalla tietoja Etuovi.comin tietokannasta ja Aamulehdessé julkaistavista asunto-
liitteistd. T&m& mahdollistaa asuntojen piirteiden hyvin kattavan ja myos tarkemman havainnoinnin
kuin, mit4 olisi mahdollista toteuttaa kayttamélld avainsanoja kuvauksista etsivad tietokone-
ohjelmaa. Kasin tekemisen vuoksi aineiston koko, 1581 havaintoyksikkdd, on kuitenkin selvasti
pienempi kuin joissakin sellaisissa tutkimuksissa, joissa on kéytetty huomattavasti pienempéé

mé&ard4 muuttujia tai tietokone on tunnistanut muuttujat etsimalld avainsanoja.

Tamé tutkielma laajentaa alan Kirjallisuudessa yleisesti kéytettyd kehikkoa, jossa
ylihinnoittelu huomioidaan selittdvdnd muuttujana estimoinneissa. Ylihinnoittelu erotellaan tdssa
tutkielmassa kahteen muuttujaan: positiiviseen ja negatiiviseen eli ylihinnoitteluun ja ali-
hinnoitteluun. Tama jako sallii yli- ja alihinnoittelulle erilaiset vaikutukset malleissa mutta sisaltaa
erikoistapauksena aiemmassa tutkimuksessa implisiittisesti oletetun tapauksen, jossa vaikutukset
ovat samat. Laajennettu kehikko mahdollistaa oletuksen testaamisen tutkielmassa. Kyseinen
laajempi kehikko ei esiinny kirjoittajan tietojen perusteella alan aiemmassa kirjallisuudessa.

Uuden laajemman kehikon kéyttd on lineaaristen rajoitteiden testien mukaan aiheellista
kaupan syntymisen todennédkoéisyyden ja kauppahinnan estimoinnissa. Hypoteesi 4 yli- ja ali-
hinnoittelun vaikutusten eroamisesta vahvistetaan néissa estimoinneissa. Myyntiajan ja alennuksen
malleissa yli- ja alihinnoittelun erottaminen toisistaan ei vaikuta valttamattomalta. Tasta ei tosin ole
naissakaan malleissa haittaa, silla kyseinen muunnos lisaa vain yhden selittdvan muuttujan ja sita
kautta yhden vapausasteen malleihin, mista ei ole haittaa nykyaikaisten asuntomarkkina-aineistojen
avulla tehtdvissa tutkimuksissa. Tédman tutkielman perusteella voidaan siis suositella uuden

laajennetun kehikon kayttamisté ylihinnoittelun vaikutusten tutkimisessa.

Tutkielman hypoteesit 1-3 ylihinnoittelun vaikutuksista vahvistetaan estimointien avulla.
Ylihinnoittelu vaikuttaa siis negatiivisesti kaupan syntymisen todennakdisyyteen, positiivisesti eli

pidentavasti myyntiaikaan ja positiivisesti kauppahintaan. Ylihinnoittelulla ei kuitenkaan havaita
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olevan vaikutusta hintapyynnostd annettavaan alennukseen, mika on yllattavéa. Alihinnoittelun
vaikutukset ovat ylihinnoittelun kanssa samankaltaisia, vaikka eivat kaikissa malleissa yhté suuria
muuttujien kertoimien erojen perusteella. Ylihinnoittelusta poiketen alihinnoittelulla havaitaan
olevan vaikutus alennuksen mallissa mutta vain heikko vaikutus kaupan syntymisen

todennédkoisyyden mallissa — sekin vain toisessa spesifikaatiossa.

Epataydellisen informaation oletetaan vallitsevan asuntomarkkinoilla teoreettisessa
kirjallisuudessa. Joitakin tamén tutkielman tuloksia, kuten erilaisia parvekkeita kuvaavien
muuttujien kertoimien merkitsevyyksid malleissa ja osaa vélittajien vaikutuksista, on vaikea selittda
taydellisten markkinoiden oletuksen ollessa voimassa. Taman tutkielman perusteella voidaankin
todeta, ettd Tampereen asuntomarkkinat eivat ole tdysin tehokkaat. Myyjat tekevét jonkin verran
hinnoitteluvirheita tiettyja asuntojen piirteitd hinnoitellessaan ammattilaisten eli valittdjien avusta
huolimatta. On myds joitakin valittajien valisid eroja, jotka eivat tasaannu vélityspalkkion

suuruuden tai vilittdjien “varastojen” avulla.

Duraatioriippuvuuden muoto j&& avoimeksi kysymykseksi ja mahdolliseksi jatko-
tutkimuksen aiheeksi. Semiparametristen tai parametrittomien menetelmien kéytto ja vertaaminen
parametrisiin menetelmiin kannattaa huomioida duraatioriippuvuuteen keskittyvéssa tutkimuksessa.
Duraatioriippuvuuteen keskittyvassa tutkimuksessa on myds toivottavaa, ettd myymattdmienkin

asuntojen myyntiajat tunnetaan.
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Kuvio 13. Tampereen jako tutkielman mukaisiin kahdeksaan alueeseen. Lannen ja Vanhan Lannen raja nékyy
kuviossa 14. Kuva muokattu lahteestéd Google Maps (2012).
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Kuva muokattu lahteesta Google Maps (2012).
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Liite 2. Hedonisen hintapyyntomallin tulokset

TAULUKKO 10. Mallin selitettdvd muuttuja on ensimmaéisen hintapyynndn logaritmi. Keskivirheet (std.err.) ja t-arvot on korjattu Whiten menetelmall& heteroskedastisuuden
vuoksi. Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on ilmaistu tahdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Spesifikaatio v Spesifikaatio vi (ex-post) Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
1 Vakio 9,445 0,141 66,96 *** 9,507 0,131 72,37 *** 9,590 0,130 73,57 ***
2  Tarjouskauppa -0,133 0,015 -9,17 *** -0,132 0,014 -9,31 *** -0,128 0,015 -8,68 ***
3 Lainaosuus / 100 000 0,030 0,026 1,17 0,031 0,023 1,33 0,033 0,024 1,37
4  Yhtidvastike / m* -0,019 0,007 -2,93 *** -0,021 0,007 -3,27 *** -0,020 0,007 -2,91 ***
5 In(m?) 0,684 0,036 18,98 *** 0,669 0,033 20,21 *** 0,640 0,032 20,24 ***
6  Keittokomero / tupakeittio 0,020 0,010 1,98 ** 0,016 0,010 1,62 0,016 0,010 1,62
7 1 huone * kk/tk (interaktio) 0,041 0,020 2,02 ** 0,039 0,020 2,00 ** 0,038 0,020 192 *
8 Sauna 0,070 0,013 5,42 *** 0,063 0,012 506 *** 0,073 0,013 555 ***
9  Luksuskeittio tai -sauna 0,075 0,027 2,74 *** 0,073 0,025 2,97 *** 0,089 0,030 3,00 ***
10 Takka 0,059 0,039 1,53 0,066 0,038 1,71 * 0,062 0,042 1,48
11 Kaakeliuuni 0,082 0,054 1,51 0,085 0,064 1,557 0,087 0,065 1,59
12 Piha/ 1. kerroksen terassi 0,036 0,016 2,22 ** 0,047 0,017 2,81 *** 0,060 0,017 3,53 ***
13 Kattoterassi 0,158 0,046 3,41 *x* 0,153 0,047 3,27 *** 0,147 0,046 3,20 ***
14  Erikoisnékoala 0,062 0,011 5,90 *** 0,056 0,011 516 *** 0,059 0,011 522 ***
15  Arvokiinteistd 0,096 0,034 2,82 *** 0,098 0,032 3,01 *** 0,101 0,035 2,91 ***
16 Palveluja taloyhtidssa 0,068 0,025 2,68 *** 0,057 0,023 246 ** 0,076 0,026 2,98 ***
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Spesifikaatio vi (ex-post)

Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
17 Muu huomattava piirre 0,113 0,083 1,36 0,095 0,082 1,16 — — —
18 Hissi talossa 0,024 0,007 3,20 *** 0,017 0,008 2,21 ** 0,022 0,008 2,82 ***
19 Oma tontti 0,024 0,010 2,45 ** 0,024 0,009 257 ** 0,027 0,010 2,76 ***
20 Teeseitse -0,034 0,015 -2,28 ** -0,035 0,014 -243 ** -0,034 0,015 -2,22 **
21 Téaysremontoitu 0,085 0,014 6,27 *** 0,087 0,013 6,75 *** 0,081 0,013 6,02 ***
22 Epatarkgisti madritelty 0,044 0,012 3,56 *** 0,044 0,012 3,68 *** 0,039 0,012 3,14 ***

remontti
23 Tasokohotus 0,071 0,023 3,10 *** 0,072 0,021 3,34 *** 0,078 0,023 3,35 ***
24 Julkisivu remontoitu 0,022 0,009 2,45 ** 0,020 0,009 2,15 ** 0,026 0,009 2,83 ***
25 Putkiremontoitu 0,051 0,009 5,42 *** 0,049 0,009 538 *** 0,048 0,009 510 ***
26 Naapuri putkiremontoitu 0,043 0,014 3,04 *x* 0,035 0,014 250 ** 0,039 0,014 2,71 ***
27 Putki- tai js.remontti tulossa -0,087 0,023 -3,81 *** -0,094 0,023 4,05 *** -0,080 0,025 -3,24 ***
28 !\Iaapuriin_tulee putki- tai -0,078 0,030 -2,55 ** -0,078 0,027 -2,91 *** -0,091 0,029 -3,15 ***

js.remontti

Asunnon kuntomuuttujat (29-30): vertailuryhmé& huono kunto
29 Hyva kunto 0,122 0,048 2,54 ** 0,107 0,047 225 ** 0,110 0,047 2,34 **
30 Tyydyttava kunto 0,075 0,048 1,56 0,057 0,047 1,20 0,063 0,047 1,35
Huonelukumuuttujat (31-33): vertailuryhmé 1 huone

31 2 huonetta 0,020 0,022 0,93 0,021 0,020 1,06 0,034 0,018 187 *




91

Spesifikaatio v

Spesifikaatio vi (ex-post)

Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
32 3 huonetta 0,051 0,030 1,71 * 0,053 0,027 196 ** 0,079 0,024 323 ***
33 4+ huonetta 0,110 0,038 2,88 *** 0,110 0,035 3,14 *** 0,145 0,032 451 ***
Myyntiajankohtaa kuvaavat muuttujat (34-37): vertailuryhmé syksy 2010
34 Syksy 2009 -0,041 0,013 -3,15 *** -0,042 0,013 -3,28 *** -0,038 0,013 -2,90 ***
35 Talvi -0,017 0,012 -1,48 -0,017 0,011 -1,53 -0,018 0,012 -1,56
36 Kevat -0,005 0,010 -0,47 -0,006 0,010 -0,57 -0,007 0,010 -0,73
37 Kesa 0,015 0,010 1,44 0,011 0,010 1,09 0,011 0,010 1,04
Asunnon ikaa kuvaavat muuttujat (38-45): vertailuryhma ikd 0-5
38 1kd 6-10 -0,041 0,017 -2,45 ** -0,033 0,017 -1,98 ** -0,034 0,016 -2,05 **
39 1ka11-20 -0,168 0,017 -9,73 *** -0,163 0,017 -9,62 *** -0,168 0,017 -9,70 ***
40 1ka 21-30 -0,251 0,017 -15,12 *** -0,246 0,016 -15,27 *** -0,251 0,017 -15,01 ***
41 1k& 31-45 -0,386 0,018 -21,03 *** -0,386 0,018 -21,56 *** -0,382 0,019 -20,33 ***
42 1ka 46-60 -0,395 0,021 -18,82 *** -0,397 0,021 -19,26 *** -0,388 0,021 -18,20 ***
43 1k& 61-75 -0,407 0,024 -16,89 *** -0,409 0,024 -17,27 *** -0,403 0,025 -15,93 ***
44 1ka 76-90 -0,328 0,034 -9,57 *** -0,335 0,033 -10,14 *** -0,325 0,034 -9,48 ***
45 1ka 91+ -0,253 0,037 -6,87 *** -0,257 0,037 -6,88 *** -0,236 0,039 -6,13 ***
Kaupunginosamuuttujat (46—88): vertailuryhmé Tampereen keskusta
46  Amuri -0,054 0,021 -2,60 *** -0,052 0,020 -2,54 ** -0,051 0,021 -2,41 **
47 Annala -0,565 0,021 -26,55 *** -0,550 0,021 -26,31 *** -0,551 0,021 -2582 ***




Spesifikaatio v

92

Spesifikaatio vi (ex-post)

Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
48 Armokallio -0,087 0,019 -459 *** -0,087 0,019 -459 *** -0,087 0,019 457 ***
49 Epild/Haapalinna -0,483 0,025 -18,95 *** -0,475 0,025 -19,00 *** -0,474 0,026 -18,25 ***
50 Hakametsé/Janka -0,412 0,027 -15,37 *** -0,398 0,026 -15,39 *** -0,397 0,026 -14,98 ***
51 Hatanpaa -0,388 0,023 -16,66 *** -0,387 0,023 -16,54 *** -0,380 0,023 -16,32 ***
52 Hervanta -0,581 0,015 -39,75 *** -0,581 0,014 -41,19 *** -0,578 0,014 -40,46 ***
53 Harmala -0,409 0,021 -19,57 *** -0,405 0,021 -19,561 *** -0,393 0,021 -19,08 ***
54 Ita-Pirkkala -0,515 0,024 -2190 *** -0,510 0,023 -22,06 *** -0,511 0,024 -21,05 ***
55 Jarvensivu -0,319 0,021 -15,08 *** -0,309 0,020 -15,29 *** -0,311 0,021 -14,550 ***
56 Kaleva -0,098 0,016  -6,02 *** -0,094 0,016 -584 *** -0,097 0,017 -589 ***
57 Kalkku -0,706 0,026 -27,59 *** -0,700 0,025 -27,84 *** -0,701 0,026 -26,48 ***
58 Kaukajarvi -0,538 0,018 -30,38 *** -0,529 0,018 -30,07 *** -0,527 0,017 -30,33 ***
59 Kangasalan keskusta -0,556 0,034 -16,59 *** -0,549 0,034 -15,99 *** -0,543 0,033 -16,26 ***
60 Lempadlan keskusta -0,648 0,023 -28,23 *** -0,642 0,021 -30,38 *** -0,642 0,022 -28,91 ***
61 Nokian keskusta -0,638 0,028 -22,42 *** -0,636 0,028 -22,40 *** -0,643 0,030 -21,11 ***
62 Pirkkalan keskusta -0,597 0,026 -22,74 *** -0,595 0,024 -24,87 *** -0,590 0,026 -22,62 ***
63 Ylo6jarven keskusta -0,640 0,035 -18,32 *** -0,641 0,032 -19,91 *** -0,629 0,035 -17,93 ***
64 Kissanmaa/Uusikyla -0,345 0,026 -13,03 *** -0,344 0,026 -13,40 *** -0,339 0,027 -12,42 ***
65 Koivistonkylé -0,424 0,027 -15,59 *** -0,423 0,028 -15,19 *** -0,410 0,027 -15,14 ***
66 Kurikka -0,583 0,028 -21,03 *** -0,585 0,026 -22,72 *** -0,592 0,029 -20,42 ***
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Spesifikaatio vi (ex-post)

Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
67 Lapinniemi -0,094 0,035 -2,64 *** -0,101 0,034 -2,95 *** -0,105 0,036 -2,94 ***
68 Lentdvanniemi -0,615 0,016 -38,48 *** -0,606 0,016 -38,18 *** -0,606 0,016 -37,28 ***
69 Linnainmaa -0,499 0,028 -17,70 *** -0,492 0,026 -18,70 *** -0,501 0,027 -18,80 ***
70 Multisilta -0,658 0,021 -31,07 *** -0,654 0,021 -31,72 *** -0,653 0,021 -30,54 ***
71 Nattari/Holvasti -0,590 0,022 -27,18 *** -0,588 0,023 -25,92 *** -0,583 0,022 -26,11 ***
72 Nekala/Muotiala -0,500 0,023 -21,34 *** -0,494 0,023 -21,65 *** -0,498 0,023 -21,28 ***
73  Onkiniemi -0,117 0,038  -3,07 *** -0,108 0,033 -3,22 *** -0,127 0,031 4,12 ***
74 Peltolammi -0,545 0,023 -23,49 *** -0,547 0,022 -2431 *** -0,534 0,024 -22,70 ***
75 Pispala -0,301 0,030 -10,14 *** -0,301 0,030 -9,99 *** -0,288 0,031 -9,29 ***
76 Pohjois-Nokia -0,792 0,024 -33,31 *** -0,786 0,024 -33,35 *** -0,784 0,026 -30,61 ***
77 Pyynikki -0,065 0,022 -291 *** -0,064 0,022 -2,93 *** -0,060 0,023 -2,61 ***
78 Rahola/Kaarila -0,524 0,027 -19,76 *** -0,518 0,027 -19,32 *** -0,513 0,029 -17,83 ***
79 Rantaperkid -0,342 0,026 -13,06 *** -0,338 0,026 -13,20 *** -0,331 0,027 -12,17 ***
80 Suorama/Rantakoivisto -0,753 0,028 -27,15 *** -0,741 0,028 -26,49 *** -0,743 0,028 -26,64 ***
81 Sadksjarvi -0,686 0,027 -25,85 *** -0,684 0,025 -27,12 *** -0,671 0,026 -25,62 ***
82 Takahuhti/Ruotula -0,445 0,019 -24,02 *** -0,433 0,018 -23,70 *** -0,434 0,018 -23,68 ***
83 Tammela -0,051 0,017  -3,03 *** -0,050 0,016 -3,09 *** -0,055 0,017 -3,27 ***
84 Tampella -0,112 0,028 -3,94 *** -0,114 0,028 -4,05 *** -0,110 0,029 -3,84 ***
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Spesifikaatio vi (ex-post)

Spesifikaatio vii (tarkin)

Muuttuja Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo Kerr. Std.err t-arvo
85 Tesoma/Lamminp&a/ -0,648 0,019 -34,99 *** -0,648 0,019 -34,94 *** -0,639 0,019 -34,34 ***
Haukiluoma
86 Vihola/Keho/Koskenmaki -0,673 0,022 -30,37 *** -0,666 0,023 -29,44 *** -0,657 0,023 -28,94 ***
87 Viinikka -0,497 0,046 -10,88 *** -0,492 0,045 -10,97 *** -0,499 0,050 -9,93 ***
88 Ymparyskunnan muu osa -1,180 0,078 -15,21 *** -1,188 0,075 -15,87 *** -1,200 0,091 -13,19 ***
Kerrosmuuttujat (89-92): vertailuryhma 0. tai 1. kerros
89 2. tai 3. kerros - - - 0,012 0,008 1,43 0,012 0,008 1,47
90 4. taib5. kerros - - - 0,032 0,010 3,26 *** 0,031 0,010 3,06 ***
91 6.+ kerros - - - 0,033 0,012 2,79 *** 0,033 0,012 2,77 ***
92 Kerrostieto puuttuu - - - 0,039 0,018 2,11 ** — - —
93 Myymaton kohde - - - 0,059 0,010 597 *** - - -
Korjattu R? 0,933 0,936 0,935
Havaintoja 1573 1573 1491
Parametreja 88 93 90
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Liite 3. Kaupan syntymisen probit-mallin tulokset

TAULUKKO 11. Mallin selitettdvd muuttuja on myyty-dummy. Marginaalivaikutukset (lyhennetty Marg.eff.) on laskettu muuttujien keskiarvossa. Muuttujan tilastollinen
merkitsevyys on ilmaistu tahdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Piirrespesifikaatio Hintapyyntospesifikaatio

Muuttuja Kerroin Marg.eff.  Std.err t-arvo Kerroin Marg.eff.  Std.err t-arvo
Vakio 1,789 0,367 0,166 10,80 *** 1,312 0,282 0,129 10,2 ***

Valittajan yksildivat muuttujat: vertailuryhma Huoneistokeskus
Aktia 0,731 0,150 0,364 2,01 ** 0,593 0,127 0,347 1,71 *
Tampereen Arvohuoneistot -0,816 -0,167 0,352 -2,32 ** -0,893 -0,192 0,336 -2,65 **
Graniitti 0,205 0,042 0,262 0,78 0,202 0,043 0,252 0,80
Habita 0,079 0,016 0,209 0,38 0,099 0,021 0,205 0,48
Huoneistolinja 0,285 0,058 0,311 0,91 0,244 0,052 0,307 0,80
Kiinteistomaailma 0,129 0,026 0,132 0,97 0,053 0,011 0,129 0,41
Kotihelmi -0,073 -0,015 0,332 -0,22 -0,086 -0,018 0,327 -0,26
Open Market -0,153 -0,031 0,323 -0,47 -0,122 -0,026 0,315 -0,39
opkk Tampere 0,178 0,037 0,129 1,39 0,182 0,039 0,126 1,44
opkk Kangasala -0,092 -0,019 0,282 -0,33 -0,102 -0,022 0,274 -0,37
Rooma -0,171 -0,035 0,156 -1,10 -0,176 -0,038 0,152 -1,15
SKV 0,284 0,058 0,228 1,25 0,279 0,060 0,222 1,26
Tre Seudun Asuntokauppa 0,107 0,022 0,254 0,42 0,071 0,015 0,248 0,29

Veranta -0,447 -0,092 0,298 -1,50 -0,472 -0,101 0,291 -1,62
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HintapyyntOspesifikaatio

Muuttuja Kerroin Marg.eff.  Std.err t-arvo Kerroin Marg.eff.  Std.err t-arvo
Virtanen Altti oy 0,297 0,061 0,544 0,55 0,260 0,056 0,53 0,49

Muu valittaja -0,413 -0,085 0,321 -1,29 -0,436 -0,094 0,313 -1,39
Lasitettu parveke 0,263 0,054 0,094 2,81 *** 0,133 0,029 0,089 1,49

Iso parveke 0,419 0,086 0,138 3,03 *** 0,353 0,076 0,132 2,68 ***
Asunto vuokrattu -0,377 -0,077 0,149 -2,563 ** -0,306 -0,066 0,146 -2,09 **
Sauna -0,434 -0,089 0,099 -4,38  *** - - — -
Palveluja taloyhtidssa -0,568 -0,117 0,261 2,17 ** — — — —
Asunnon koko m? -0,008 -0,002 0,002 -3,71  *** - — — —
Julkisivu remontoitu -0,405 -0,083 0,134 -3,01 *** - — — —
Naapuri julkisivuremontoitu -0,502 -0,103 0,147 -3,41 *** - - — -
Putki- tai julkisivuremontti tulossa -0,735 -0,151 0,317 -2,32 ** — — — -
Naapuriin tulee putki- tai js.remontti -0,013 -0,003 0,408 -0,03 — — — —
Hintapyynt6 / 100 000 - - - - -0,187 -0,040 0,060 -3,15  ***
DOP* -4,185 -0,858 0,636 -6,58 *** -3,375 -0,726 0,627 -5,38  ***
DOP~ -1,392 -0,286 0,854 -1,63 -1,409 -0,303 0,817 -1,72 %
Log-likelihood -584,29 -610,28

McFadden-R? (likelihood ratio index) 0,126 0,087

Havaintoja | Parametreja 1573129 157323
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TAULUKKO 12. Mallien selitettdvd muuttuja on myyntiaika. Log-logistisen ja Weibull-mallin kertoimet ovat AFT-muotoisesta mallista. OLS-mallissa myyntiaika on
logaritmoidussa muodossa ja keskivirheet seka t-arvot on korjattu Whiten menetelmélla (Wh. s.e.). Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on ilmaistu tahdilla: merkitsevyys
1 %:n tasolla (***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Muuttuja Kerroin s.e. z-arvo Kerroin s.e. z-arvo Kerroin Wh.se. t-arvo
Vakio -0,354 0,300 -1,18 -0,451 0,316  -1,43 -0,225 0,305 -0,74
DOP? 1,037 0,346 2,99 *** 1,256 0,346 3,63 *** 1,050 0,363 2,89 ***
DOP~ 1,068 0,292 3,66 *** 1,091 0,298 3,67 *** 1,016 0,289 352 ***
In(m?) 0,539 0,062 8,68 *** 0,602 0,065 9,21 *** 0,501 0,064 7,79 ***
Yhtidvastike / m? 0,093 0,035 2,67 *** 0,154 0,034 4,49 *** 0,091 0,036 2,49 **
Parveke (ilman lasitusta) -0,139 0,063 -2,62 *** -0,200 0,052 -3,83 *** -0,130 0,065 -2,36 **
Lasitettu parveke -0,105 0,056 -1,87 * -0,153 0,057 -2,67 *** -0,081 0,058 -1,39
Tee se itse -0,142 0,082 -1,74 * -0,227 0,085 -2,68 *** -0,136 0,077 -1,77 *
Putkiremontoitu -0,067 0,052 -1,09 -0,120 0,053 -2,28 ** -0,055 0,052 -1,07
Putki- tai js.rem. tulossa 0,116 0,173 0,67 -0,046 0,177 -0,26 0,085 0,165 0,52
Naapuriin tulee putki- 0,167 0,191 0,87 0,552 0,196 2,82 *** 0,275 0,225 1,22
tai js.rem.
Autopaikkamahd. 0,086 0,097 0,89 0,201 0,096 2,09 ** 0,123 0,105 1,17
Autotallipaikkamahd. -0,363 0,154 -2,36 ** -0,443 0,169 -2,62 *** -0,328 0,138 -2,39 **
Autohallipaikkamahd. -0,237 0,131 -1,81 * -0,186 0,125 -1,49 -0,205 0,134 -1,53
Autopaikkamahd.x 0,307 0,204 151 0,266 0,198 1,34 0,236 0,218 1,09

Tampereen keskusta
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Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Muuttuja Kerroin s.e. z-arvo Kerroin s.e. z-arvo Kerroin  Wh.s.e. t-arvo
Kerrosmuuttujat: vertailuryhmé 0. tai 1. kerros
2. tai 3. kerros -0,089 0,045 -198 ** -0,098 0,045 -2,19 ** -0,093 0,046 -2,03 **
4. tai 5. kerros -0,132 0,057 -2,32 ** -0,139 0,056 -2,47 ** -0,128 0,069 -2,17 **
6.+ kerros -0,105 0,073 -145 -0,081 0,069 -1,17 -0,110 0,076 -1,44
Asunnon ikaa kuvaavat muuttujat: vertailuryhma ikd 0-5
Ikd 6-10 -0,179 0,097 -184 * -0,131 0,098 -1,34 -0,125 0,098 -1,27
Ika 11-20 -0,198 0,108 -1,84 * -0,137 0,110 -1,25 -0,149 0,110 -1,35
Ika 21-30 -0,393 0,091 4,32 *** -0,314 0,093 -3,39 *** -0,329 0,095 -3,46 ***
Ika 31-45 -0,194 0,082 -2,37 ** -0,154 0,084 -183 * -0,151 0,086 -1,75 *
Ikd 4660 -0,147 0,101 -1,46 0,044 0101 0,44 -0,080 0,108 -0,75
Ikd 61-75 -0,074 0,113 -0,65 -0,075 0,116 -0,64 -0,035 0,118 -0,30
Ika 76-90 -0,134 0,137 -0,98 -0,132 0,137 -0,96 -0,088 0,138 -0,64
Ikd 91+ -0,132 0,185 -0,71 -0,006 0,177  -0,04 -0,088 0,217 -0,41
Asunnon ikaa kuvaavat muuttujat: vertailuryhma ika 0-5
Amuri 0,195 0,116 1,68 * 0,197 0,114 1,72 * 0,161 0,122 1,32
Annala 0,072 0,156 0,46 0,144 0,155 0,93 0,076 0,170 0,45
Armokallio 0,227 0,141 161 0,276 0,131 2,11 ** 0,173 0,166 1,04
Epild/Haapalinna 0,092 0,142 0,65 0,013 0,142 0,09 0,026 0,146 0,18
Hakametsé/Janka 0,000 0,163 0,01 0,113 0,170 0,66 0,013 0,169 0,08
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Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Muuttuja Kerroin s.e. z-arvo Kerroin s.e. z-arvo Kerroin  Wh.s.e. t-arvo
Hatanpaa -0,013 0,183 -0,07 -0,140 0,183 -0,77 -0,064 0,170 -0,37
Hervanta 0,013 0,086 0,15 0,064 0,087 0,74 0,011 0,089 0,12
Harméla 0,217 0,125 1,74 * 0,128 0,118 1,08 0,180 0,130 1,39
It4-Pirkkala 0,370 0,166 2,23 ** 0,401 0,164 2,45 ** 0,356 0,170 2,09 **
Jarvensivu -0,274 0,179 -1,53 -0,415 0,189 -2,20 ** -0,261 0,163 -1,60 *
Kaleva 0,028 0,092 0,30 -0,113 0,091 -1,24 -0,017 0,093 -0,19
Kalkku 0,294 0,177 1,66 * 0,170 0,177 0,96 0,240 0,168 1,42
Kaukajarvi -0,070 0,124 -0,57 -0,085 0,126  -0,67 -0,065 0,120 -0,54
Kangasalan keskusta -0,007 0,165 -0,05 0,057 0,171 0,33 0,009 0,165 0,05
Lempaalan keskusta 0,064 0,168 0,38 0,095 0,162 0,59 0,065 0,168 0,38
Nokian keskusta 0,204 0,149 1,37 0,033 0,148 0,23 0,121 0,154 0,79
Pirkkalan keskusta 0,494 0,187 2,63 *** 0,347 0,191 182 * 0,447 0,170 2,63 ***
Yl6jarven keskusta 0,201 0,244 0,82 0,269 0,227 1,19 0,170 0,275 0,62
Kissanmaa/Uusikyla 0,197 0,137 1,44 0,012 0,138 0,09 0,157 0,124 1,26
Koivistonkyla 0,131 0,158 0,83 -0,100 0,164 -0,61 0,088 0,130 0,68
Kurikka 0,073 0,164 0,45 -0,117 0,170 -0,69 0,011 0,153 0,07
Lapinniemi 0,266 0,180 1,48 0,354 0,176 2,01 ** 0,235 0,211 1,12
Lentdvanniemi 0,182 0,104 1,74 * 0,207 0,105 197 ** 0,176 0,105 1,68 *
Linnainmaa -0,134 0,156 -0,86 -0,244 0,159 -1,53 -0,180 0,143 -1,26
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Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Muuttuja Kerroin s.e. z-arvo Kerroin s.e. z-arvo Kerroin  Wh.s.e. t-arvo
Multisilta 0,205 0,128 1,60 0,151 0,124 1,21 0,166 0,130 1,28
Nattari/Holvasti -0,012 0,167 -0,07 0,047 0,174 0,27 0,017 0,172 0,10
Nekala/Muotiala -0,015 0,137 -0,11 0,009 0,127 0,07 -0,044 0,148 -0,30
Onkiniemi 0,623 0,200 3,12 *** 0,627 0,182 3,44 *** 0,562 0,226 2,49 **
Peltolammi 0,168 0,148 1,14 0,124 0,141 0,88 0,130 0,143 091
Pispala 0,537 0,154 3,48 *** 0,498 0,149 3,34 *** 0,470 0,169 2,78 ***
Pohjois-Nokia 0,019 0,166 0,11 -0,154 0,171  -0,90 -0,010 0,147  -0,07
PyynikKki 0,084 0,114 0,73 0,025 0,107 0,24 0,046 0,116 0,40
Rahola/Kaarila 0,054 0,174 031 0,006 0,161 0,04 0,034 0,180 0,19
Rantaperki6 0,381 0,155 2,45 ** 0,194 0155 1,25 0,307 0,156 1,97 **
Suorama/Rantakoivisto 0,094 0,210 045 0,248 0,218 1,14 0,166 0,222 0,75
Saaksjarvi -0,104 0,191 -0,54 0,037 0,187 0,20 -0,075 0,203 -0,37
Takahuhti/Ruotula -0,011 0,127 -0,08 -0,071 0,129  -0,55 -0,030 0,123 -0,24
Tammela -0,126 0,107 -1,18 -0,164 0,105 -1,56 -0,139 0,110 -1,26
Tampella 0,146 0,177 0,82 -0,071 0,182 -0,39 0,067 0,158 0,42
Tesoma/Lamminpééd/Haukiluoma 0,132 0,119 1,11 0,034 0,119 0,29 0,100 0,122 0,82
Vihola/Keho/Koskenméki 0,244 0,157 1,55 0,353 0,146 2,41 ** 0,269 0,167 1,61
Viinikka 0,175 0,180 0,97 0,041 0,178 0,23 0,127 0,184 0,69
Ymparyskunnan muu osa 0,893 0,224 3,99 *** 0,902 0,215 4,20 *** 0,913 0,218 4,18 ***
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Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Muuttuja Kerroin s.e. z-arvo Kerroin s.e. z-arvo Kerroin  Wh.s.e. t-arvo
Valittdjan yksiloivat muuttujat: vertailuryhmd Huoneistokeskus

Aktia -0,140 0,130 -1,08 -0,162 0,123 -1,32 -0,177 0,139 -1,27
Tampereen Arvohuoneistot 0,468 0,214 2,18 ** 0,554 0,214 2,58 *** 0,535 0,225 2,38 **
Graniitti 0,173 0,105 1,64 0,066 0,107 0,62 0,138 0,098 141
Habita -0,040 0,086 -0,46 -0,107 0,087 -1,23 -0,043 0,082 -0,53
Huoneistolinja -0,088 0,125 -0,70 -0,102 0,124 -0,82 -0,105 0,129 -0,81
Kiinteistdmaailma 0,215 0,067 3,80 *** 0,189 0,057 3,32 *** 0,216 0,057 3,78 ***
Kotihelmi 0,449 0,160 2,80 *** 0,305 0,152 2,00 ** 0,383 0,159 2,41 **
Open Market 0,183 0,142 1,30 0,021 0,150 0,14 0,156 0,122 1,28

opkk Tampere 0,119 0,054 222 ** 0,118 0,063 2,23 ** 0,129 0,065 2,36 **
opkk Kangasala 0,547 0,145 3,77 *** 0,464 0,149 3,11 *** 0,483 0,156 3,09 ***
Rooma -0,101 0,076  -1,32 0,073 0,074 0,98 -0,097 0,085 -1,14

SKV 0,088 0,093 0,95 0,102 0,089 1,14 0,084 0,098 0,86

Tre Seudun Asuntokauppa -0,244 0,109 -2,24 ** -0,259 0,112 -2,30 ** -0,243 0,114 -2,14 **
Veranta 0,184 0,162 1,14 0,192 0,162 1,19 0,185 0,175 1,06
Virtanen Altti oy 0,132 0,196 0,67 0,208 0,194 1,07 0,211 0,211 1,00

Muu vélittaja -0,022 0,19 -0,11 -0,059 0,191 -0,31 -0,038 0,214 -0,18

p 0,355 0,008 44,09 *** 1,658 0,033 49,51 *** - - -
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Log-logistinen Weibull Log-lineaarinen OLS
Log-likelihood -1267,97 -1352,12 -
R? - - 0,196
Korjattu R? - - 0,142
Havaintoja 1335 1335 1335
Parametreja ml. p 85 85 84
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Liite 5. Valittgjien vertailu myyntiaikamallin log-logistisessa- ja Weibull-muodossa

TAULUKKO 13. Log-logistisen myyntiaikamallin valittdja-dummyjen kertoimien erojen z-testien testisuureen arvot. Taulukon tulkintaohjeet ovat sivulla 105.

> * ¢ § £ £ Z I § & g T g 7 § 5 =
= & ' & S 9’ 3

Aktia x 248 200 069 108 031 273 297 176 202 313 028 152 065 163 120 053
Arvoh. -2.48 x -127 228 -218 231 -118 -007 -115 -164 031 258 -167 -306 -108 -1,18 -1,73
Graniitti | -200 1,27 x -1,73 -164 -170 040 152 006 -052 219 -235 -066 -299 006 -019 -0,93
Habita 0,69 228 173 x 046 -034 298 28 144 190 370 -061 1,14 -1,63 130 083 0,09
H.keskus | -1,08 218 164 -0,46 x -070 38 280 130 222 377 -132 09 -224 114 067 011
H.linja 031 231 170 034 0,70 Xx 241 273 150 166 346 -010 121 -100 1,38 097 0,30
Kiintm. | 273 1,18 -040 -298 380 -241 x 146 -022 -1,80 2,29 -414 -135 423 -019 -042 -125
Kotih. 297 007 -152 -286 -280 =273 -1,46 x -131 -207 046 =327 -205 373 -121 -1,29 -1,95
Openm. 1,76 1,15 -006 -144 -1,30 -150 022 131 x 046 18 -189 060 -255 000 -022 -0,89
opkk 202 164 052 -1,90 -222 -166 1,80 207 046 x 295 -298 -034 340 041 007 -0,75
opkk Ka 373 -031 219 370 377 346 229 -046 -18 295 x A4l7 280 462 -173 -174 251
Rooma 028 258 235 06l 132 010 414 327 189 298 417 x 178 -119 169 1,15 040
SKV 1,52 167 066 -114 -095 -121 135 205 060 034 28 -1,78 x 253 054 021 -054
TreSeud. | 065 306 299 1,63 224 100 423 373 255 340 462 119 253 x 230 174 1,05
Veranta | -163 108 -006 -1,30 -1,14 -138 019 121 000 -041 173 -169 -054 -2,30 x -021 -085
Virtanen | -1,20 118 019 -083 -0,67 -097 042 129 022 -007 174 -115 -021 -174 021 x -0,58
Muu 053 173 093 -009 011 -030 125 195 089 075 251 -040 054 -1,05 085 058 X
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TAULUKKO 14. Weibull-muotoisen myyntiaikamallin valittdja-dummyjen kertoimien erojen z-testien testisuureen arvot. Taulukon tulkintaohjeet ovat sivulla 105.

o o
' = - g & 3 = z P S & g
Aktia X 297 149 039 132 037 283 247 09 228 334 176 186 -062 181 1,67 047
Arvoh. 2,97 x 210 293 258 =271 -169 -097 209 204 -035 220 -200 344 -138 -121 -2,16
Graniitti 1,49 2,10 x -137 -062 -1,08 116 134 -026 049 225 005 028 -227 068 065 -0,60
Habita 030 293 137  x 123 004 337 253 078 261 343 18 18 -117 170 152 0,24
Hkeskus | -132 288 062 -123  x -082 33 200 014 223 311 09 114 =23 119 107 031
H.linja 037 271 108 -004 08  x 231 219 066 179 304 131 142 -100 148 142 019
Kiint.m. 283 169 -1,16 337 332 -231 x 075 -113 -1,31 182 -158 -098 -405 002 010 -1531
Kotih. 247 097 -134 253 -200 219 -0,75 x -140 -125 076 -145 -121 315 -052 -041 -152
Openm. 098 209 026 -078 -014 -066 1,13 1,40 x 065 214 033 049 -1,58 080 078 -0,34
opkk 228 204 -049 -261 -223 -1,79 131 125 -0,65 X 230 -063 -018 -340 046 047 -0,93
opkk Ka 334 035 -225 =343 311 -304 -182 -0,76 -214 -2,30 X -246 -215 -401 -1,28 -1,06 -2,23
Rooma 1,76 220 -0,05 -1,80 -098 -1,31 1,58 145 -033 063 246 x 029 275 0,70 067 -0,67
SKV 1,86 200 -028 -1,86 -1,14 -142 09 121 -049 018 215 -0,29 x 275 051 051 -079
TreSeud. 062 344 227 117 230 100 405 315 158 340 401 275 275 x 241 214 095
Veranta 1,81 138 -068 -1,70 -1,19 -148 -002 052 -0,80 -046 128 -0,70 -051 -2,41 x 006 -1,04
Virtanen 167 121 -065 -152 -1,07 -142 010 041 -078 -047 106 -067 -051 -214 -0,06 x -1,00
Muu 047 216 060 -024 031 -019 131 152 034 093 223 067 079 -095 104 1,00 «
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Taulukoiden 13 ja 14 tulkintaohje

Liitteen 5 taulukoiden 13 ja 14 avulla voidaan tutkia, onko valittajien vélilld eroja niiden
vaikutuksessa myyntiaikaan. Taulukot esittdvat kertoimien erojen z-testien testisuureen arvot.
Taulukossa 13 testisuureen arvot on listattu log-logistisen mallin mukaan ja taulukossa 14 Weibull-
mallin mukaan. 5 %:n merkitsevyystasolla tilastollisesti merkitsevéat testisuureet on alleviivattu
katkoviivalla ja 1 %:n tasolla kaksoisviivalla. Jos ero on tilastollisesti merkitsevd molemmissa
malleissa 5 %:n tasolla, testisuureen arvo on lihavoitu. 1 %:n tasolla tilastollisesti merkitsevé ero

molemmissa malleissa on lihavoinnin liséksi kursivoitu.

Taulukoista ei siis voi lukea sitd, kuinka suuri ero on kyseessd, vaan sen, onko kertoimien
ero tilastollisesti merkitsevd vai ei. Molemmat taulukot tulkitaan samalla tavalla. Rivilla m
ensimmaisessd sarakkeessa olevaa valittdjada verrataan sarakkeen n ensimmadisen rivin vélittajaan.
Matriisin alkio z,,,, on z-testin testisuureen arvo kyseisestd vertailusta. Testin nollahypoteesi on
Bin — Pm1 = 0. Péaa-diagonaalin alkiot z;; on merkitty x:Ila ja niilla ei ole tulkintaa, silla vélittajaa

ei voi verrata itseensa.

Kaytetddn esimerkkind rivia 2 eli Aktian vertailua muihin valittdjiin. Vertailu Aktian ja
Tampereen Arvohuoneistot LKV:n (sarake 3) valilla tuottaa mallista riippuen testisuureen z,5
arvoksi joko 2,48 tai 2,97. Taulukossa 13 esiintyva log-logistisen mallin mukainen testisuure 2,48
on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla, joten arvo on alleviivattu katkoviivalla.
Taulukossa 14 Weibull-mallin testisuure 2,97 on merkitseva 1 %:n tasolla, joten arvo on alleviivattu
kaksoisviivalla. Koska testisuureen arvo on merkitsevd 5 %:n tasolla molemmissa malleissa, arvo
on lihavoitu molemmissa taulukoissa. Testisuureen arvo on positiivinen, joten Arvohuoneistot
LKV:n myyntiajat ovat Aktiaan verrattuna pidemmat. Positiivinen arvo tarkoittaa siis, ett4 arvon
ylapuolella mainitun vélittdjan myyntiaika on arvon vasemmalla puolella mainitun vélittajan

myyntiaikaa pidempi.

Z,3 = —Z3, eli pdédiagonaalin vastakkaisella puolella on edellisten testisuureiden vasta-
luvut. Nain tuleekin olla, koska Aktian ja Arvohuoneistot LKV:n kertoimien eron suuruuteen ja
siten merkitsevyyteen ei vaikuta se, kummin péin kertoimien erotus lasketaan. Kyseessé on vasta-
luku, koska Aktian ollessa vertailukohta Arvohuoneistot LKV:n kerroin (ja siten myyntiaika) on

suurempi, mutta Arvohuoneistot LKV:n ollessa vertailukohta Aktian kerroin on pienempi.
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Liite 6. Hedonisen kauppahintamalli tulokset

TAULUKKO 15. Mallin selitettdvé muuttuja on In(P). Keskivirheet (S.e.) ja t-arvot on korjattu Whiten menetelmalla
heteroskedastisuuden vuoksi. Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on ilmaistu tahdilla: merkitsevyys 1 %:n tasolla
(***), 5 %:n tasolla (**) ja 10 %:n tasolla (*).

Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo
Vakio 9,619 0,045 214,05 *** Hissitalossa 0,022 0,003 6,78 ***
Tarjouskauppa -0,009 0,008 -1,08 Sauna 0,079 0,005 16,03 ***
In(TOM) -0,031 0,003 -9,44 *** Piha/ terassi 0,059 0,006 10,27 ***
TOM 0,002 0,000 4,70 ** Kattoterassi 0,151 0,008 18,43 ***
Lainaosuus /100 000 0,040 0,006 6,76 *** Erikoisnakoala 0,054 0,004 14,84 ***
In(m?) 0,634 0,011 58,84 ** Takka 0,058 0,007 8,00 ***
Yhtiovastike /m*> -0,023 0,002 -9,38 *** Kaakeliuuni 0,059 0,012 515 ***
DOP} 1,017 0,066 15,31 *** Lasitettu parveke 0,001 0,003 0,25
DOP~ 0,860 0,063 13,71 ** Iso parveke 0,001 0,003 0,33
(DOP)? -0,230 0,335 -0,69 Korkeat huoneet 0,022 0,010 2,16 **
(DOP,)? -0,413 0,263 -1,57 Arvokiinteistd 0,095 0,010 9,83 ***
Keittokomero / 0,008 0,004 2,39 ** Palveluja 0,073 0,007 10,08 ***
tupakeittio taloyhtiossé
1 huone * kki/tk 0,031 0,007 455 ** Luksuskeittiotai 0,097 0,005 19,14 ***
-sauna

Autopaikka- 0,012 0,007 184 *  Autopaikkamahd 0,026 0,009 3,04 ***
mahdollisuus * Tre keskusta
Oma tontti 0,023 0,004 6,33 ** Teeseitse -0,047 0,008 -568 ***
Tdysremontoitu 0,081 0,004 19,16 *** Epatark. rem. 0,035 0,004 7,89 ***
Putkiremontoitu 0,054 0,004 14,31 *** Julkisivurem. 0,025 0,004 581 ***
Naapuri 0,034 0,006 551 ** Tasokohotus 0,096 0,009 11,30 ***
putkiremontoitu rak.vaiheessa
Putki- tai js.rem.  -0,098 0,022 -4,34 ** Naapuriintulee  -0,084 0,009 -886 ***
tulossa putki- tai js.rem.

Huonelukumuuttujat: vertailuryhma 1 huone
2h 0,033 0,006 531 ** 4h+ 0,146 0,010 14,14 ***
3h 0,073 0,008 8,86 ***

Asunnon kuntomuuttujat: vertailuryhma huono kunto
Hyva kunto 0,124 0,015 853 ** Tyydyttava 0,069 0,014 4,78 ***

kunto
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Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo
Kerrosmuuttujat: vertailuryhma 0. tai 1. kerros
2. tai 3. kerros 0,019 0,003 571 ** 6.+ Kkerros 0,04 0,006 8,63 ***
4. tai 5. kerros 0,038 0,003 11,21 ***
Asunnon ikad kuvaavat muuttujat: vertailuryhma ika 0-5
Ika 6-10 -0,040 0,005 -8,27 *** 1ka 46-60 -0,398 0,008 -47,19 ***
Ika 11-20 -0,170 0,007 -25,68 *** 1ka 61-75 -0,415 0,009 -43,92 ***
Ika 21-30 -0,258 0,006 -40,95 *** 1ka 76-90 -0,341 0,012 -29,56 ***
Ika 31-45 -0,388 0,007 -55,14 *** 1ka 91+ -0,257 0,012 -21,32 ***
Myyntiajankohtaa kuvaavat muuttujat: vertailuryhma syksy 2010
Syksy 2009 -0,042 0,005 -856 *** Kevat -0,011 0,004 -2,78 ***
Talvi -0,022 0,004 -513 *** Kesé 0,008 0,004 2,07 **
Kaupunginosamuuttujat: vertailuryhma Tampereen keskusta
Amuri -0,041 0,007 -5554 ** Lent&dvanniemi -0,602 0,007 -80,77 ***
Annala -0,547 0,014 -38,34 ™* Linnainmaa -0,489 0,007 -67,22 ***
Armokallio -0,075 0,006 -12,46 *** Multisilta -0,655 0,010 -66,24 ***
Epil&/Haapalinna -0,472 0,009 -55,49 *** Nattari/Holvasti -0,578 0,009 -67,36 ***
Hakametsé/Janka -0,400 0,014 -28,03 *** Nekala/Muotiala -0,488 0,009 -52,72 ***
Hatanpaa -0,378 0,009 -42,48 *** Onkiniemi -0,123 0,010 -12,91 ***
Hervanta -0,567 0,005 -113,32 *** Peltolammi -0,517 0,008 -67,13 ***
Harméla -0,391 0,007 -52,69 *** Pispala -0,263 0,011 -22,98 ***
Itd-Pirkkala -0,493 0,006 -76,29 *** Pohjois-Nokia -0,759 0,011 -70,04 ***
Jarvensivu -0,302 0,007 -40,83 *** Pyynikki -0,053 0,008 -6,79 ***
Kaleva -0,083 0,006 -13,61 *** Rahola/Kaarila  -0,516 0,021 -2518 ***
Kalkku -0,699 0,008 -86,53 *** Rantaperkio -0,335 0,009 -38,76 ***
Kaukajarvi -0,515 0,006 -85,45 *** Suorama/ -0,735 0,012 -60,94 ***
Rantakoivisto
Kangasalan kesk. -0,525 0,011 -46,52 *** Saaksjarvi -0,66 0,009 -77,61 ***
Lempaélan kesk.  -0,650 0,014 -47,01 *** Takahuhti/ -0,432 0,006 -67,59 ***
Ruotula
Nokian keskusta  -0,616 0,012 -52,64 *** Tammela -0,046 0,006 -7,95 ***
Pirkkalan kesk. -0,597 0,014 -42,81 ** Tampella -0,095 0,010 -9,93 ***
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Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo Muuttuja Kerr. S.e. t-arvo

Yl6jarven kesk. -0,643 0,021 -30,57 *** Tesoma/Lammin -0,616 0,010 -63,28 ***
paa/Haukiluoma

Kissanmaa/ -0,312 0,011 -28,29 *** Vihola/Keho/ -0,659 0,01 -64,08 ***

Uusikyla Koskenméki

Koivistonkyla -0,399 0,008 -48,48 *** Viinikka -0,475 0,012 -38,47 ***

Kurikka -0,580 0,008 -73,39 *** Ymparyskunnan -1,246 0,026 -48,03 ***
muu osa

Lapinniemi -0,097 0,012 -7,94 ***

Vélittajan yksiloivat muuttujat: vertailuryhmé Huoneistokeskus

Aktia -0,009 0,006 -1,36 opkk Tampere -0,001 0,003 -0,48

Arvohuoneistot 0,001 0,011 0,11 opkk Kangasala  -0,016 0,010 -1,61

Graniitti 0,001 0,008 0,09 Rooma -0,007 0,004 -1,75 *

Habita 0,006 0,005 1,24 SKV -0,002 0,005 -0,31

Huoneistolinja 0,001 0,012 0,08 Tre Seudun -0,015 0,005 -3,26 ***
Asuntokauppa

Kiinteistomaailma  -0,002 0,004 -0,60 Veranta 0,000 0,009 0,04

Kotihelmi 0,012 0,009 1,40 Virtanen Alttioy 0,015 0,011 1,31

Open Market 0,000 0,007 -0,05 Muu vélittaja 0,000 0,016 0,01

Korjattu R? 0,992

Havaintoja 1335

Parametreja 117




