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Recenzja pracy doktorskiej Magistra Pawla Oktaby pt.
»Prognozowanie cen na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych z wykorzystaniem

analizy technicznej”

Przedstawiana recenzja jest przygotowana z uwzglednieniem przepisow Ustawy z dnia 20
lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Jak wskazuje ustawa (art. 187):

»1. Rozprawa doktorska prezentuje ogolng wiedze teoretyczna kandydata w dyscyplinie albo
dyscyplinach oraz umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej lub artystycznej.
2. Przedmiotem rozprawy doktorskiej jest oryginalne rozwigzanie problemu naukowego,
oryginalne rozwigzanie w zakresie zastosowania wynikow wlasnych badan naukowych w
sferze gospodarczej lub spotecznej albo oryginalne dokonanie artystyczne.

3. Rozprawe doktorskg moze stanowié praca pisemna, w tym monografia naukowa, zbidr
opublikowanych i powigzanych tematycznie artykulow naukowych, praca projektowa,
konstrukcyjna, technologiczna, wdrozeniowa lub artystyczna, a takze samodzielna i

wyodrebniona czes¢ pracy zbiorowej.”

W recenzji odniosg si¢ do tych regulacji.

Tematyka recenzowanej rozprawy doktorskiej obejmuje prognozowanie cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych. Ta tematyka moze by¢ zaliczona do standardowych
obszaréw badawczych w ramach dyscypliny ekonomia i finanse. Do tej dyscypliny wiasnie
zaliczam recenzowana rozprawe. Koncentruje si¢ ona na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych w szesnastu duzych miastach Polski, bedacych stolicami wojewddztw (przy
tym Zielona Goéra jest siedziba sejmiku wojewddztwa lubuskiego, ale ma wiecej
mieszkancow niz Gorzéw Wielkopolski, ktory jest siedziba wojewody lubuskiego).

Wybor tej tematyki uwazam za trafny, z dwoch powodow. Po pierwsze, poszukiwanie

skutecznych metod prognozowania ma zaréwno znaczenie teoretyczne, jak i praktyczne. Po



drugie, rynek nieruchomosci na $wiecie to wazny rynek aktywow inwestycyjnych, ktéry

dodatkowo jest mocno powigzany z rynkiem finansowym.

Rozprawa doktorska Magistra Oktaby liczy 282 strony. Jest podzielona na pie¢ rozdziatéw,
zawiera wstep, wnioski, spis literatury oraz zalgcznik, zawierajgcy kwestionariusz ankiety
rozsylanej przez Narodowy Bank Polski do posrednikéw na rynku nieruchomosci. Ponadto
tekst pracy obejmuje streszczenie po polsku i po angielsku, spis tabel, spis rysunkéw i spis

trescl.

Obecnie syntetycznie przedstawig tres¢ poszczeg6lnych rozdziatlow, dokonujge jednoczesnie

oceny zawartosci tych rozdziatéw jako czesci rozprawy doktorskiej.

Rozdzial pierwszy ma charakter wprowadzajacy i stanowi powigzanie kwestii gtéwnych
nurtéw teorii ekonomicznych z zagadnieniem prognozowania cen na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Poszczegélne podrozdziaty dotycza nastepujacych obszaréw klasycznej
teorii ekonomii: klasyczna i neoklasyczna teoria ekonomii, keynesowska teoria ekonomii,
nowa ekonomia instytucjonalna, ekonomia behawioralna, teoria cykli koniunkturalnych
(syntetyczne przedstawienie tych podstawowych nurtow zawarte jest w tabelach 1,2,3,4,5).
Ostatni podrozdzial to wprowadzajace uwagi dotyczace prognozowania cen na rynku
nieruchomosci.

Pewne niewielkie elementy nawigzuja do tego, jak te teorie odnosza si¢ do rynku
nieruchomoéci (poza podrozdziatem o ekonomii keynesowskiej).

Za drobny wklad w tym rozdziale moge uzna¢ uwagi o efektywnosci rynku nieruchomosci w
podrozdziale 1.5 i uwagi o transparentnosci rynku nieruchomosci w podrozdziale 1.3.

Uwagi dotyczace tego rozdziatu sg nastepujace:

- brak odniesienia do ogélnych teorii cyklu koniunkturalnego (w kontekscie powiazania z
cyklami na rynku nieruchomosci) w podrozdziale 1.4:

- brak wspomnienia o rznych metodach prognozowania cen nieruchomosci (poza wzmiankg
o regresji hedonicznej) w podrozdziale 1.5.

Rozdziat pierwszy ma w zasadzie charakter dydaktyczny, z tego punktu widzenia moze by¢é

rozpowszechnieniem wiedzy dla praktykéw i studentow.

Rozdziat drugi ma w tytule zwrot ,,podejscie interdyscyplinarne”, jednak ten tytut jest troche

na wyrost. W tresci tego rozdziatu nalezy wyrdéznié dwie czesci. Pierwsza, zawierajaca



podrozdzialy 2.1-2.3, to charakterystyka rynku nieruchomosci, a druga, zawierajgca
podrozdzialy 2.4-2.5, to kwestie powigzania rynku nieruchomosci i rynku finansowego
(instrumenty finansowe na rynku nieruchomosci, inwestycje posrednie na rynku
nieruchomosci).

Za drobny wklad w tym rozdziale moge uzna¢ uwagi na tle tabeli 6 (czynniki) i tabeli 7 (fazy
cyklu). Natomiast nie jest jasne, czemu ma stuzy¢ szeroki opis programéw rzadowych, nie
wnosi nic z punktu widzenia celu pracy.

Rozdzial drugi ma w catosci charakter dydaktyczny, ale czg$é rozwazan moze by¢ niezbedna

jako wprowadzenie do dalszych czeci.

Rozdziat trzeci to opis czg¢sci narzedzi analizy technicznej. Podrozdziat 3.1 przedstawia znane
podstawy analizy technicznej. Podrozdzial 3.2 przedstawia cztery podstawowe rodzaje
wykresow stosowanych w analizie technicznej (liniowe, $wiecowe, stupkowe, punktowo-
symboliczne). Te dwa podrozdzialy maja charakter tutorialu, zawarte sa tez przyklady
ilustracyjne. Podrozdziat 3.3 to uwagi dotyczace mozliwosci stosowania analizy technicznej
W prognozowaniu cen nieruchomosci. Ostatni podrozdziat (3.4) to opis szesciu wybranych
przez Autora wskaznikéw analizy technicznej (RSI, STS, CCI, momentum, wstega
Bollingera, SAR) ilustrowany przyktadowym ich zastosowaniem w odniesieniu do
nieruchomosci w Olsztynie. Aczkolwiek te narzedzia analizy technicznej sa znane i jest to
element szkolen, ich przedstawienie jest uzasadnione empirycznym charakterem pracy.

Uwagi dotyczace tego rozdziatu sg nastepujace:

- str. 81 — analiza fundamentalna nie prowadzi do ustalenia wartosci ksiegowej (ktdra nie ma
zadnego znaczenia w inwestycjach), lecz do okreslenia wartosci rynkowej (fundamentalnej);

- str. 86 — dane o 80% z 2012 roku nie powinny znalezé sic w pracy naukowej z 2025 roku,

powolanie jest na nieznanego blizej autora, do tego tej pozycji nie ma w bibliografii.

Rozdziat czwarty liczy kilka stron i zawiera opis (dos¢ 0gdlny) metodyki stosowanej w
rozdziale empirycznym i ogélng informacje o zrodlach danych. Ponadto na poczatku tego
rozdziatu wymienione sa cele (w tym szczeg6towe), pytania badawcze i hipotezy. W dalszej

czesei odniosg sie do realizacji tych kwestii.

Rozdzial pigty ma charakter empiryczny i jest to wiasciwie glowny rozdzial rozprawy.

Podrozdziat 5.1 to wyniki prostej analizy zalezno$ci cen nieruchomosci w kazdym z szesnastu



miast w czasie (wyniki w tabeli 13). Autor nazywa to analiza regresji, ale sg to klasyczne
modele trendu liniowego.

Podstawowe wyniki prognozowania narzgdziami analizy technicznej zawarte sg w obszernym
podrozdziale 5.2. Sg tam wyniki dla kazdego z szesnastu miast uzyskane za pomoca kazdego
z szesciu (wymienionych wezesniej) wskaznikow. Procedura badawcza byla taka sama i
oprocz pokazania wykreséw i ich omowienia zawierata tez weryfikacje skutecznosci
wskaznikow. Zostata ona przeprowadzona poprzez wskazanie liczby trafnych i blednych
sygnatow kierunku zmian cen. Te wyniki sg przedstawione w tabelach 14-19, a podsumowane
w tabelach 21-23 w podrozdziale 5.4.

Wezesnie] jest podrozdziat 5.3, gdzie w tabeli 20 przedstawione s wyniki prognoz
posrednikéw na rynku nieruchomosci (w latach 2019-2024).

Podrozdzial 5.5 zawicra autorskie rozwazania na temat wyzwan metodologicznych
zwigzanych z zastosowaniem analizy technicznej na rynku nieruchomosci.

Moja ocena rozdziatu 5 jako badan empirycznych jest pozytywna. Zglaszam nastepujace
uwagi:

- nie jest jasne, dlaczego Autor nie poréwnal uzyskanych wynikéw z tymi, ktore
zasygnalizowal w podrozdziale 5.1. Trend liniowy jest jedng z najbardziej naturalnych metod
zastosowania do prognozowania cen i mozna bylo sprawdzié w poréwnaniu z analiza
techniczng ich skutecznosé;

- tytut rozdziatu pigtego jest taki sam jak tytut calej rozprawy, nie jest to dobre rozwigzanie.

Ocena calej rozprawy

Po pierwsze, odpowiedz na pytanie o oryginalne rozwigzanie zagadnienia naukowego w
rozprawie doktorskiej jest pozytywna.

Co prawda Autor nie definiuje w rozprawie bezposrednio co uwaza za oryginalne rozwigzanie
zagadnienia naukowego, jednak analiza tresci pozwala na wskazanie takiego rozwigzania.
Moim zdaniem jest to rozwigzanie o charakterze empirycznym: prognozowanie cen
nieruchomosci w szesnastu miastach Polski, w szezegbdlnosei weryfikacja skutecznosci
zastosowania Kilku znanych wskaznikow opartych na szeregach czasowych $rednich cen
kwartalnych nieruchomosci.

Po drugie, Doktorant wykazuje do$¢ dobra wiedze teoretyczng w dyscyplinie ekonomia i
finanse. Dotyczy to obszaru rynku nieruchomosci, jego powiazania z gospodarka, jak réwniez

metod analizowania tego rynku.



Po trzecie, Doktorant wykazuje wystarczajaca umiejgtnosé samodzielnego prowadzenia badan
naukowych. Jest to poprawne zastosowanie prostych narzedzi, prowadzace do weryfikacji

hipotez, dotyczacych kwestii z dyscypliny ekonomia i finanse.

Autor sformutowat w pracy cele, pytania badawcze i hipotezy. Moim zdaniem:

- cel ogblny: ocena skutecznosci sygnatéw oraz poréwnanie z przewidywaniami ekspertow
zostal zrealizowany w pierwszej czesci tego celu, za$ realizacja drugiej czesci budzi
watpliwosci z powodu niejasnosci co do préby badawczej ekspertow (na ile jest
poréwnywalna z prognozami dotyczacymi 16-tu miast z kilkunastu lat);

- cele szczegOlowe: uznaje, ze cele 1,3,5 i 6 w zasadzie zostaty zrealizowane, za$ cele 2 i 4
nie (z powoddéw wyjasnionych powyzej);

Jesli chodzi o hipotezy badawcze (odpowiadajg one postawionym pytaniom badawczym), to:

- hipoteza 3 nie zostata zweryfikowana (z powodow wyjasnionych powyzej);

- hipotezy 11 5 sg do$é oczywiste, w tej postaci nie ma co dowodzi¢, chyba, zeby te hipotezy
byly bardziej konkretne i méwity o skali (potencjatu badz trafnosci), a nie o ogdlnikach;

- hipotezy 2 i 4 zostaly zweryfikowane w odniesieniu do 16-tu miast.

W przedstawionej wezesniej ocenie poszczegélnych rozdziatéw wskazalem na szczegbltowe
istotne osiggniecia, jak réwniez zglositem pewng liczbe uwag, wskazujgcych na niedostatki.
Kluczowe osiggnigcia pracy, ktére uzasadniajg mojg pozytywna oceng, sg nastepujace:
1. Podjecie badan w zakresie zastosowania pewnej grupy narzedzi, ktére uzupelniaja
dotychczas stosowane metody.
2. Szerokie solidne badania empiryczne dla szesnastu miast Polski, prowadzace do
konkluzji praktycznych.

3. Dobre umiejscowienie praktyczne podjetych bada.

Obecnie przedstawie uwagi o charakterze og6lnym. W moim przekonaniu, ich uwzglednienie
wplynetoby korzystnie na wartos¢ pracy. Oto ich lista:

- Tytut pracy jest ogolny, zbyt wiele obiecuje, nalezato ugcislié do miast Polski;

- Metody stosowane przez Autora stosowane sg dla szeregéw czasowych; jednak takich
metod jest sporo (powszechnie stosowane), Autor jedynie odnidst sie do jednej z nich w
podrozdziale 5.1, ale nie wykorzystat szansy poréwnania stosowanych przez siebie narzedzi z

klasycznymi metodami;



- W kilku miejscach w pracy Autor podkresla uzytecznosé narze¢dzi analizy technicznej, ale
nie argumentuje tego zadnymi wynikami badan (z literatury);

- Autor wskazuje (np. na str. 115), ze analiza techniczna na rynku nieruchomosci powinna
uwzglednia¢ rézne wskazniki (poza ceng), ale te wskazniki majg charakter fundamentalny
(np. dotyczace otoczenia spoleczno-gospodarczego — przywotane przez Autora w tabeli 10), a
zatem nie mozna tego zaliczy¢ do analizy technicznej;

- Jak wiadomo, analiza techniczna ma sens, gdy dany rynek nie spelnia warunkow stabej
efektywnosci — wtedy mozliwe jest jej skuteczne stosowanie; mozna bylo zweryfikowaé to na
podstawie posiadanych danych, co by uzasadniato stosowanie tych wskaznikow;

- Autor nie przedstawia doktadnie danych, z ktérych korzysta, poza wzmianka, ze s3 to dane
NBP; standardy prac naukowych wymagaja dos¢ szczegbtowego omowienia, to by uzasadnito
wiarygodnos¢ i reprezentatywnos¢ proby badawczej;

- Powyzsza uwaga dotyczy tez danych od posrednikéw, praca zamieszcza tylko tabele 20;

trudno na tej podstawie wnioskowac o rzetelnosci i wiarygodnodci tych danych.

Ocena strony edytorskiej

Generalnie praca jest napisana poprawnym jezykiem. Dla porzadku zglaszam nastepujace
uwagi:

- w pewnych fragmentach pracy sg powtorzenia, zwlaszcza dotyczace efektywnosci narzedzi
analizy technicznej;

- blad: zwrot ,,aktywa” nie ma w jezyku polskim liczby pojedynczej;

- blad: zwrot ,,$rednia kroczaca™ jest nieprawidtowy, od wielu dziesigtek lat stosowany jest
zwrot znany ze statystyki: ,$rednia ruchoma” (w pracy te dwa zwroty sg stosowane
zamiennie);

- prawidlowy termin to ,,wskaznik”, a nie ,,indykator”;

- str. 220 — jest tam mowa o L.odzi, ale chodzi o Krakéw;

- nieprawidlowy zwrot ,,okres czasu”;

- nieprawidtowy zwrot: ,,ruchy cen”, ma byé ,,zmiany cen”;

- zwrot ,finalny”, ma by¢ ,koncowy”;

- Zwrot ,,interwat czasowy”, ma by¢ ,,przedziat czasowy”

- kilka zwrotéw zaczerpnigtych z popularnych tekstow z analizy technicznej, nie powinno by¢é
dla nich miejsca w pracach naukowych: »wybicie”, ,,odbicie” (w odniesieniu do ceny), ,.cena

przerywa”, ,,podbija ceny”, ,,nadmuchany popyt”.



To sa drobne kwestie, zwykle pomocna jest weryfikacja jezykowa koncowej wersji tekstu.

Ostateczna konkluzja

W konkluzji stwierdzam, ze rozprawa doktorska Magistra Pawta Oktaby spelnia wymogi
ustawowe stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk spolecznych dyscyplina
ekonomia i finanse. Wnioskuj¢ przeto do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse o

dopuszczenie tej rozprawy do obrony.
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Wroctaw, 2025-08-26.



