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1. Podstawy sporzadzenia recenzji

Podstawg wykonania recenzji jest pismo p. Przewodniczacej Rady Naukowej Dyscypliny
ekonomia i finanse Uniwersytetu Warminsko - Mazurskiego, dr hab. Wiestawy Lizinskiej, prof.
UWM, z dnia 7 lipca 2025 roku, z informacja, ze wyznaczono mnie jako recenzenta pracy
doktorskiej mgr. Pawta Oktaby.

Recenzja zostala przygotowana zgodnie z obowiazujacg Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r.
Prawo o szkolnictwie wyZzszym i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668).

2. Ocena rozprawy doktorskiej

Do oceny ztozono rozprawe doktorska mer. Pawla Oktaby pt. ,,Prognozowanie cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych z wykorzystaniem analizy technicznej”. Praca sktada sig z 282
stron. Zawiera spis tresci oraz streszczenic w jezyku polskim i jezyku angielskim, pie¢
rozdziatow, wnioski, bibliografie, ktéra zajmuje 25 stron, spis tabel, spis rysunkéw oraz aneks
(5 stron) zawierajacy kwestionariusz badania ankietowego poziomu popytu i podazy na
wiomym rynku mieszkaniowym z uwzglednieniem rynku najmu, przygotowany przez NBP.

Zgodnie z art. 187 punkt 2 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym
i nauce (Dz. U. 2018, poz. 1668) ,,Rozprawe doktorska moze stanowié praca pisemna, w tym
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monografia naukowa, zbi6r opublikowanych i powiazanych tematycznie artykutéw naukowych

(--.)". Warunek ten zatem zostat spehiony.

Przedlozona rozprawa doktorska po$wigcona jest prognozowaniu cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych z wykorzystaniem narzedzi analizy technicznej. Autor opisat
podstawowe elementy zwigzane z prognozowaniem na rynku nieruchomosci oraz
scharakteryzowat rynek nieruchomosci mieszkaniowych. Nastepnie opisal idee, zatozenia i
instrumenty analizy technicznej. W czeéci empirycznej pracy zaproponowat wykorzystanie
wybranych instrumentéw analizy technicznej do prognozowania cen nieruchomogci
mieszkaniowych w wybranych miastach Polski. Poruszona przed Doktoranta tematyka jest
aktualna i stanowi przedmiot prowadzonych obecnie badan naukowych, a zatem wpisuje sie

w nurt badan prowadzonych w dyscyplinie ekonomia i finanse.

Zakres rozprawy obejmuje przyblizenie idei prognozowania cen na rynku nieruchomosci,
pojecia i instrument6w analizy technicznej praktyczne prognozowanie cen nieruchomogci oraz
oceng skutecznosci wyznaczonych. Generalnie, na podstawie spisu treéci mozna stwierdzié, ze

sformutowany przez Autora tytut odzwierciedla jej zawartosé.

Wstep rozprawy zawiera krétkie uzasadnienie wyboru tematu oraz wskazanie luki
badawczej. Gloéwnym celem pracy, wedtug Autora, jest ,,ocena skutecznogci sygnalow
generowanych przez indykatory apalizy technicznej w prognozowaniu zmian cen na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych oraz ich poréwnanie z przewidywaniami ekspertéw (...)” ( str.
). Tak sformutowany cel nie jest w pelni zgodny z tytulem pracy. Tytul sugeruje
prognozowanie cen natomiast sformwowany cel zmian cen. Ponadto analiza techniczna
obejmuje wigcej narzedzi niz tylko wykorzystane przez Autora wskazniki. Jako cel dodatkowy
rozprawy Autor wskazal ,,ukazanie potencjalu wykorzystania narzedzi analizy technicznej
(...)" (str. 17). We wstepie brak sformutowanych hipotez badz pytan badawczych dotyczgcych

catosci pracy. Wstep nie obejmuje tez opisu zawartoéci pracy z podzialem na jej czesel.

Pierwszy rozdzial pracy zawiera elementy teoretyczne, zwiazane z teorig ekonomii w
kontekscie prognozowania. Rozdziat ten skiada sie z pieciu czgéci. Pierwsza z nich dotyczy
teorii ekonomii. Autor opisal w nim wybrane zalozenia klasycznych i neoklasycznych teorii
ekonomii. Tytut rozdzialu sugeruje nawiazanie do prognozowania trendéw cen, podczas gdy w
tekscie podrozdziatu zamiennie stosowne sa pojecia dynamiki zmian cen i dynamicznych zmian
cen. Drugi podrozdzial poswiccony jest Keynesowskiej teorii ckonomii oraz jej gléwnym

zatozeniom. Tytut podrozdzialu nie odzwierciedla w pelni jego zawarto$ci. Brak




bezposredniego powigzania z prognozowaniem cen. Kolejna czesc dotyczy Wspc’){czesnych
nurtdw prognozowania cen. Na uwage zashiguje przeglad koncepcji nowej ekonomii
instytucjonalnej wedtug wybranych ekonomistéw oraz zestawienie mechanizméw decyzyjnych
ekonomii behawioralnej. Autor zwrécit uwage na wspolezesne podejscie do rynku przytaczajac
roznorodne podejécia. Podrozdzial czwarty zwigzany jest z teorig cykli ekonomicznych.
Doktorant przyblizyt krétko ideg cykli koniunkturalnych, wskazat strong popytowa 1 podazowg
w kontekscie obrotu nieruchomosciami oraz wskazal, jakie czynniki wplywajg na obie te
strony. Ostatni podrozdzial zawiera elementy laczace si¢ z prognozowaniem na rynku
nicruchomos$ci mieszkaniowych. W czedci tej przedstawil problemy zwigzanie =z
prognozowaniem cen nieruchomodci, takie jak np. brak danych, oraz przyblizyl hedoniczny
model cen. Ten podrozdzial wydaje si¢ nieuporzadkowany. Autor kofczy rozdzial
stwierdzeniem, ze dotychczas nie opracowano narzedzi analitycznych »zdolnych do
precyzyjnego 1 niezawodnego prognozowania przyszlych zmian cen nieruchomosci
mieszkaniowych (...)” (str. 44). Ze wzgledu na zmiennosé¢ zjawisk ekonomicznych takie

stwierdzenie bytoby prawdziwe w odniesieniu do kazdego prognozowanego zjawiska.

Drugi rozdzial pracy dotyczy sensu stricto rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Jest to
réwniez rozdzial majgcy takze charakter teoretyczny. Sklada sie z pieciu podrozdziatéw.
Pierwszy z nich zawiera pojecie rynku nieruchomosci, jego klasyfikacje z uwzglednieniem
roznych kryteriow oraz elementy skladowe. Kolejny podrozdziat poswiecony jest
determinantom rynku nieruchomosci mieszkaniowych. W oparciu o prawidtowo dobrana
literature Autor opisal czynniki wplywajace na ceny mieszkad, wskazane w literaturze
przedmiotu, oraz przyblizyt fazy cyklu zycia nieruchomo$ci. Podrozdzial trzeci dotyczy
specyfiki rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Kolejne dwa podrozdziaty stanowig odrebne
czgsei w stosunku do poprzednich. W podrozdziale czwartym Autor opisal rynek
nieruchomosci jako element rynku finansowego. Zebral, w oparciu o literature, i zdefiniowat
podsystemy rynku nieruchomosci, w tym: finansowania, zarzadzania, obrotu i inwestowania w
nieruchomosci. Ostatnig czgs$¢ rozdziatu poswiecil inwestycjom posrednim, opisujgc fundusze
inwestycyjne spotek deweloperskich oraz szybko rozwijajace sie REITy (Real Estate
Investment Trusts). W rozdziale tym zabrakto przegladu badan empirycznych dotyczacych
modelowania cen lub zmian cen nieruchomosci mieszkaniowych. Taki przeglad pozwolitby na

wskazanie luki badawczej.

Rozdzial trzeci rozprawy pos$wiecony jest w caloéci analizie techniczne] w ujeciu

teoretycznym. Sktada sig z czterech podrozdzialéw. Pierwszy z nich, zatytulowany ,,Zalozenia
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teoretyczne analizy technicznej”, w zdecydowanie wickszej czesci poswigcony jest analizie
fundamentalnej, ktéra mozna stosowaé réwnolegle do analizy technicznej. Nalezy jednak
wspomnie, ze analiza techniczna, z zalozenia, nie stuzy sama w sobie do prognozowania. Ma
ona pomagac czy tez wskazywacé, kiedy sprzedawaé lub kupowaé analizowane walory. Szkoda,
ze opisujgc podstawowe zalozenia amalizy technicznej, Autor nie powolal sie na zrodia
pierwotne Johna J. Murphy’ego, twércy tego podejscia. Ponadto brak tez opisu podstawowych
formacji wykorzystywanych przy analizach ksztattowania si¢ cen (formacje kontynuacji i
formacje odwrécenia trendu), $rednich i oscylatoréw. Kolgjny podrozdziat zawiera opis
rodzajéw wykresow stosowanych w analizie technicznej, opis trendéw, istote linii wsparcia i
oporu, ideg luki cenowej. Cze$C ta jest przejrzyscie napisana i uzasadniona. Jednakze tytut
podrozdziahi nie odzwierciedla w pelni jego zawartosci. Trzeci podrozdzial poswigcony jest
mozliwosciom zastosowania narzgdzi analizy technicznej do prognozowania cen na rynku
nieruchomosdci mieszkaniowych. Podrozdzial ten mozna potraktowad jako uzasadnienie
wyboru tematu, a zarazem wkiad wlasny Autora. Dopiero w podrozdziale czwartym znajduje
si¢ techniczny opis wybranych instrumentéw, a doktadnie wskaznika RSI, oscylatora MACD,
wstegi Bollingera, wskaznik SAR i inne. Autor podat wzory stuzace do ich wyznaczania oraz.
zaprezentowat praktyczne przyklady ich wykorzystania. Szkoda, Zze miary te nie zostaty
odpowiednio pogrupowane.

Rozdziat czwarty poswigcony jest metodyce i zatozeniom badania wlasnego Doktoranta.
Podrozdziat pierwszy zawiera krétkie wprowadzenie do badanej problematyki, cel glowny
badania, ktérym byta ocena skutecznosci sygnatéw uzyskanych za pomocg wybranych narzedzi
analizy technicznej w prognozowaniu zmian cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz
ich poréwnanie z opiniami ekspertéw. Ponadto Autor okreslit szedé celow szczegbtowych,
dotyczacych cen na rynku nieruchomosci, w tym: (i) weryfikacje identyfikatoréw analizy
techniczne] w zakresie okreslania przyszlych cen, (if) identyfikacje czynnikow
determinujgcych precyzje prognoz ekspertéw, (iii) analize dynamiki zmian cen na rynkach
lokalnych i jej wplywu na skuteczno$é narzedzi, (iv) poréwnanie trafnogci prognoz uzyskanych
za pomocy analizy technicznej z prognozami profesjonalnych posrednikéw, (v) ocene
skutecznosci wybranych wskaznikow oraz (vi) opracowanie rekomendacji dotyczacych
mozliwosci stosowania analizy technicznej. Na podstawie tak okredlonych celéw badania
Doktorant sformutowat pieé pytan badawczych, ktérym odpowiadato picé hipotez badawezych.
Dopiero na tym etapie mozna bylo okreslié, czemu sthuzy¢ miata przygotowana rozprawa

doktorska. W drugim podrozdziale Autor opisal zrédla danych pozyskanych do




przeprowadzonego badania. W tej czedci brak dokladnego opisu zrddta danych oraz brak
uzasadnienia wyboru miast do analizy empirycznej. Ponadto brak uzasadnienia, dlaczego okres
analizy rézni si¢ w niektérych przypadkach. Nie podano tez jak zidentyfikowano wartosci
skrajne, ktére zostaly usunigte z badania, oraz jaki byt ich udzial calym zbiorze danych.
Podrozdziat trzeci zawiera opis wybranych narzedzi analizy technicznej, wykorzystanych w

badaniu wiasnym Autora.

Ostatni, pigty rozdzial, poswiecony jest wynikom badania wlasnego Doktoranta. Pierwszy
podrozdziat zawiera oszacowania liniowych modeli ekonometrycznych. Mo/na domyslaé sie,
ze zmienng objasniajacg modeli jest zmienna czasowa. Ponadto brak informacji, czym jest (i w
jakich jednostkach wyrazona) zmienna objasniana. Przy przedstawionych wynikach oszacowan
(Tabela 13) brak informacji o indywidualnej istotnosci parametréw strukturalnych. Brak takze
weryfikacji oszacowanych modeli za pomoca testow diagnostycznych. W przypadku
wystepowania autokorelacji skladnikéw losowych wnioskowanie w oparciu oszacowane
modele nie jest poprawne. Autor myli tez pojecie estymowanego parametru z estymatorem (str.
154). Ta czes¢ rozprawy wymagataby gruntownej zmiany. Podrozdziat drugi zawiera elementy
zwigzane z prognozowaniem cen nieruchomosci w oparciu o wybrane narzgdzia analizy
technicznej. Wyniki zobrazowano na sporzadzonych rysunkach. Otrzymane wyniki zostaty
prawidlowo skomentowane. Nastepnie w Tabelach 15-19 zestawiono wyniki wskazan
uzyskanych za pomocg wybranych narzedzi oraz oceniono ich trafnosé. Trzeci podrozdziat
dotyczy prognozowania cen nieruchomosci na podstawie opinii posrednikéw w obrocie
nieruchomosciami. Do tej czesci wykorzystano dane pochodzace z NBP. Kwestionariusz
badania ankietowego NBP zalaczono w aneksie rozprawy. W podrozdziale czwartym Autor
zestawil wyniki pochodzace z zastosowanych narzedzi i w sposob zbiorczy ocenit ich
skutecznos¢. Ostatni, pigty podrozdzial, zawiera wyzwania metodologiczne w zakresie
mozliwosci stosowania narzedzi analizy technicznej na rynku nieruchomosci. Autor zwrécit
uwagg na problemy w stosowaniu narz¢dzi analizy technicznej oraz propozycje dalszych badar,

w tym uwzglednienie sztucznej inteligencji.

Rozprawg koniczg wnioski, stanowigce syntetyczne podsumowanic cale) pracy. Autor
odniost sig w tej czgsci do celu pracy oraz do sformutowanych hipotez badawczych. Wskazal,

ze zostaly one potwierdzone w oparciu o przeprowadzone kolejne ctapy badania.

Wykorzystana w rozprawie bibliografia jest bardzo bogata i aktualna. Zawiera 415 POZyCii,
w tym pozycje zwarte, artykuly naukowe oraz 10 Zrédel internetowych. Sa wsréd nich zaréwno




polskie, jak i anglojezyczne. Literatura zostala poprawnie dobrana i wykorzystana

w przedlozonej rozprawie.

Rozprawa napisano poprawnym jezykiem. Autor prawidtowo zastosowal bezosobowa
formg w opisie. Wystepujg drobue bledy redakcyjne, np. powtérzenie (str. 40), dwukropek na
koricu zdania (str. 148). Przy niektérych pozycjach w bibliografii brak np. numeréw stron itp.

Podsumowujae, przedtozona do recenzji rozprawa mgr. Pawta Oktaby wskazuje, ze Autor
wykazal si¢ w niej znajomoscig wspélczesnego rynku finansowego, ze szczegdlnym
uwzglednieniem rynku nieruchomosci mieszkaniowych, rozeznaniem aktualnego stanu badaf
w zakresie analizy technicznej oraz elementdw z nig zwiazanych. Wykazat sie rowniez
umiejgtnoscia przygotowania i przeprowadzenia badania empirycznego, z wykorzystaniem

zaawansowanych narzedzi statystycznych.

Wskazane powyzej uwagi krytyczne nie umniejszaja ogélnie pozytywnej oceny pracy.
Ostatecznie jako wklad wlasny w rozwéj dyscypliny ekonomia i finanse mozna wskazaé:
(1) usystematyzowanie teorii ekonomii w kontekscie prognozowania cen, (2) identyfikacje
specyfiki  funkcjonowania rynku nieruchomodci mieszkaniowych, (3) propozycje
wykorzystania narzedzi analizy technicznej do prognozowania cen na rynku nieruchomosci,
(4) przygotowanie i opis oraz przeprowadzenic badania wykorzystujgcego wybrane
instrumenty analizy technicznej, (5) ocene skutecznodci wykorzystanych narzedzi i
interpretacje wynikow.

3. Whnioski konicowe

Przedstawiona do oceny przez mgr. Pawla Oktabe rozprawa doktorska pod tytutem
-Prognozowanie cen na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych z wykorzystaniem analizy
technicznej” stanowi zwartg, syntetyczng pracg. Doktorant zawart w ni¢j zaré6wno wiedze
teoretyczna, jak 1 empiryczng, z zakresu wykorzystania analizy technicznej do prognozowania
zmian cen na rynku nieruchomosci. Stwierdzam, ze Autor wniost wiktad w rozw(] dyscypliny

ekonomia i finanse.

Autor wykazal si¢ znajomodcia wspélczesnych badan, dotyczacych rynku nieruchomosei,
oraz analizy technicznej. Zaproponowal wykorzystanie narzedzi do prognozowania zmian cen.

Praca charakteryzuje si¢ oryginalnoscia i spéjnoscia. Doktorant samodzielne okreslit cel pracy,
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zidentyfikowat luke badawcza, zaproponowat wykorzystanie analizy technicznej w obszarze
nieruchomosci, przeprowadzit whasne badania empiryczne, a zatem wykazala si¢ umiejetnoscia

rozwigzywania problemow naukowych.

W zwiazku z powyzszym stwierdzam, ze rozprawa doktorska Pana mgr. Pawla Oktaby
spelnia wymagania stawiane rozprawom doktorskim w obowigzujgcych przepisach zgodnie 7
trescig art.187 Ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U.
2018, poz. 1668).

Sopot, 24.09.2025r.




