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Recenzja rozprawy doktorskiej mgr. Pawta Oktaby

Prognozowanie cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych z wykorzystaniem analizy technicznej

Ocena formalna

Tytut, cele i hipotezy

Praca doktorska Prognozowanie cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych z wykorzystaniem
analizy technicznej podejmuje kwestie zastosowania analizy technicznej do przewidywania zmian cen
nieruchomosci mieszkaniowych. Tres¢ pracy w petni odpowiada tytutowi. Autor stosuje pewne metody
analizy technicznej (uzywanej przede wszystkim do przewidywania zmian cen akcji) do prognozowania
spadkéw lub wzrostow cen nieruchomosci w 16 miastach wojewddzkich Polski. Autor poréwnuje te
wyniki z analizg metodg ekonometryczng oraz z opiniami posrednikdw w obrocie nieruchomosci.

Gtownym celem pracy (s. 146) jest ,ocena skutecznosci sygnatdw generowanych przez
indykatory analizy technicznej w prognozowaniu zmian cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
oraz ich poréwnanie z przewidywaniami ekspertow”. Gtdwny cel jest nastepnie podzielony na cele
szczegOtowe (s. 146):

1. ,Weryfikacja indykatorow analizy technicznej okreslajgcych przyszte zmiany cen na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych”.

2., ldentyfikacja czynnikéw, determinujgcych precyzje prognoz dokonywanych przez
profesjonalistow na rynku nieruchomosci”.

3. ,Analiza dynamiki zmian cen (...) i jej wptywu na skutecznos¢ (...) analizy technicznej”

4. ,Pordwnanie trafnosci prognoz (..) analizy technicznej z przewidywaniami (...)
profesjonalnych posrednikéow”.

5. ,Ocena skutecznos$ci wybranych wskaznikow analizy technicznej (...)".

6. ,Opracowanie rekomendacji (...) mozliwosci zastosowania analizy technicznej w

praktyce rynkowej (...)".



Aby osiggnac te cele, Autor zaproponowat pie¢ hipotez badawczych (s. 147):

e H1: Wskazniki analizy technicznej majg potencjat przewidywania przysztych zmian cen na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych.”

e ,H2: Skuteczno$¢ wybranych wskaznikéw analizy technicznej rézni sie w zaleznosci od
lokalizacji analizowanego rynku nieruchomosci.”

e ,H3: Posrednicy (..) potrafig przewidzie¢ przyszte zmiany cen nieruchomosci z wiekszg
trafnoscig niz indykatory analizy technicznej.”

e H4:Wskazania indykatorow analizy technicznej sg mniej trafne na rynkach charakteryzujgcych
sie duzymi wahaniami cen (...)".

e ,H5: Dostosowanie parametréw wskaznikow analizy technicznej do specyfiki lokalnych rynkéw

nieruchomosci moze zwiekszy¢ ich trafnosc (...)".

Cel i hipotezy sg sformutowane dos¢ jasno, z wyjatkiem pierwszego celu szczegdtowego. Trudno jest
zrozumie¢, co Autor roz.urnie przez ,weryfikacje indykatorow”. Weryfikacja to sprawdzenie
prawdziwosci, a wydaje mi sie, ze indykator (wskaznik) nie moze by¢ prawdziwy lub fatszywy.

Autor pracy podaza za realizacjg tych celéw. Sformutowanie celéw dowodzi, ze tematyka pracy jest

odpowiednio skonkretyzowana.

Uktad i styl pracy

Praca liczy 282 strony, w tym 248 stron gtownego tekstu, podzielonego na piec¢ rozdziatow,
wstep i zakonczenie (wnioski). Praca zawiera bibliografie, spis tabel, spis rysunkdow oraz aneks z ankietg
stosowang przez NBP.

Uktad pracy jest generalnie poprawny. Pierwsze dwa rozdziaty zawierajg wprowadzenie do
tematu. Rozdziat trzeci poswiecony jest opisowi stosowanych metod. Rozdziat 4 zawiera sformutfowanie
celéw badawczych, opis danych oraz szczegoty dotyczace przeprowadzanych obliczen. Rozdziat 5
zawiera gtdwng analize i wyniki. Podrozdziat 5.2, zawierajgcy wyniki analizy technicznej lepiej bytoby
podzieli¢ na mniejsze podrozdziaty — kazdy opisujgcy wyniki jednego wskaznika. W obecnej postaci
wyniki te sie zlewaja.

Z redakcyjnego punktu widzenia praca jest na ogot poprawna. Jezyk jest na ogdt zrozumiaty,
cho¢ wystepujg pewne btedy. Np. z definicji nie istnieje co$ takiego jak ,najbardziej optymalna alokacja”
(s. 67). Na tej samej stronie wystepuje okreslenie ,nieliniowa stopa zwrotu za ryzyko”. Zupetnie nie
rozumiem, co Autor miat tutaj na mysli. By¢ moze chodzito o premie za ryzyko, ale nadal nie rozumiem,

czemu jest ,nieliniowa”. Na stronie 118 i kolejnych Autor postuguje sie wyrazeniem ,kolejne szeregi



czasowe”, gdy z kontekstu wynika, ze najprawdopodobniej chodzi mu o kolejne obserwacje szeregu
czasowego. Takie btedy utrudniajg czytanie pracy. Utrudnia je takze brak (w niektérych miejscach) brak
odpowiedniego podziatu na akapity. Niektére akapity sg dtugie na kilka stron i tre$¢ przypomina
,strumien mysli” wokdt pewnego zagadnienie (lub kilku zagadnien).

Tekst jest poprawnie podzielony na podrozdziaty. Praca konczy sie odpowiednimi spisami

rysunkow, tabel i literatury. Wyniki sg jasno podsumowane w tabelach w aneksach.

Literatura

Spis literatury zawiera 415 pozycji i 10 zrédet internetowych. Jest to bibliografia bardzo
obszerna jak na prace doktorskg poswiecong pewnemu waskiemu tematowi. Obecnie gromadzenie jest
bardzo utatwione i mam wrazenie, ze niektdre ze zrddet sg niepotrzebne lub redundantne. Jednak
dobor literatury jest poprawny pod tym wzgledem, ze w miejscach, gdzie Autor przedstawia jakié fakt,
teorig, metode lub wzér, powotuje sie na odpowiedni artykut naukowy, ksigzke lub zrodto internetowe.
Pozycje literaturowe dobrane sg odpowiednio.

Bibliografia i cytowania sg wtasciwie przygotowane. W spisie literatury znajdujg sie tylko

pozycje cytowane w tekscie, a kazde cytowanie mozna zlokalizowac.

Ocena merytoryczna

Wybér tematdw i gtéwnych celow

Praca dotyczy prognozowania cen nieruchomosci mieszkaniowych. Jest to temat istotny. Rynek
nieruchomosci mieszkaniowych ma duze znaczenie dla gospodarki, poniewaz wptywa zaréwno na
rozwoj inwestycji i zatrudnienie, jak i na sytuacje finansowg gospodarstw domowych. W ostatnich 20
latach rynek ten ulegat duzym zmianom, zwigzanym gtdwnie ze zmianami w catej gospodarce i sytuacjg
spoteczno-polityczng.

Zmiany cen nieruchomosci mieszkalnych majg duze znaczenie przy podejmowaniu decyzji,
zarowno ze strony gospodarstw domowych, jak i inwestoréw. Jak wiadomo, na rynku nieruchomosci
mozna obserwowac duze zmiany (wzrosty lub spadki) w krotkim okresie czasu. Wystepujg tez okresy
dtugoletniej stagnacji. Przy podejmowaniu wielu decyzji — np. zakupie pierwszego mieszkania,
rozwazaniu zmiany mieszkania lub inwestycji mieszkaniowej — wazne jest to, aby miec¢ jakie$ pojecie
mozliwych przysztych zmianach cen. Temat pracy uwazam zatem za bardzo istotny.

Gtownym celem badawczym Autora jest sprawdzenie, czy analiza techniczna moze by¢
przydatnym narzedziem do prognozowania zmian cen nieruchomosci. Prawde mdwigc, poczatkowo

uznatem ten pomyst za pozbawiano sensu, z dwdch powoddw.



Po pierwsze, analiza techniczna jest stosowana gtdwnie na rynkach zinstytucjonalizowanych
(giefdach), gdzie w kazdej chwili doktfadnie znane sg pewne wskazniki wskazujgce poziom cen (cena
zamknigcia, otwarcia, itd.). Dane dotyczace tych rynkow dostepne sg z czestotliwoscig dzienng (lub
wiekszg) i charakteryzuja sie duzg zmienno$cig — w ciggu kazdego miesigca mamy okoto 20 notowan.
W przypadku rynku nieruchomosci sytuacja wyglada inaczej. Rynek jest rozproszony. Transakcji
dokonuje sie stale, ale ceny transakcyjne nie sg publikowane. Dostepne dane dotycza wartosci
zagregowanych — np. sredniej ceny za m? w poprzednim kwartale, przy czym $rednia cena kryje w sobie
wiele roznych transakcji przy bardzo réznych cenach. Jest to wiec rynek bardzo rézny od rynku
gietdowego.

Po drugie, analiza techniczna ma bardzo mate uzasadnienie teoretyczne (a doktadniej — prawe
zadne). Prawde mowigc, przypomina astrologie. Wprawdzie stosowane instrumentarium (wskazniki,
oscylatory i linie trendu w przypadku analizy technicznej, a horoskopy i doktadne wyliczenia potozen
gwiazd — dla astrologii) robig wrazenie, to jednak nie wiadomo doktadnie, z czego miatoby to wynikac.
Dodatkowym podobienstwem jest to, ze w obu tych dziedzinach wiele zalezy od subiektywne;j
interpretacji. Autor sam zresztg zwraca na to uwage opisujac stosowanie pewnych wskaznikow. Np. dla
indykatora Bollinger Bands podaje az sze$¢ sposobow (strategii) na nim opartych.

Pewnym uzasadnieniem dla analizy technicznej jest to, ze jest ona powszechnie stosowana. Jak
pisze Autor, stosuje jg 80% inwestorow. Sprawia to, ze wyniki analizy technicznej mogg mie¢ wptyw na
ceny aktywow — zgodnie ze stwierdzeniem Keynesa, ze gietda to konkurs pieknosci, w ktorym szuka sie
tego, co podoba sie najwiekszej liczbie 0sob. Jednak nie dotyczy to rynku nieruchomosci, poniewaz tam
analiza techniczna na ogof nie jest wykorzystywana, a wiec jej wyniki majg maty wptyw na zmiany cen.

Powody, dla ktérych zmienitem zdanie co do tematu sg dwa. Po pierwsze, wyniki otrzymane
przez Autora sg obiecujgce. Zgodnie z pewnym podejsciem dotyczgcym prognozowania (np. Nate Silver,
The Signal and the Noise) jezeli metoda przynosi dobre wyniki, a nawet nie ma podbudowy
teoretycznej, warto sie nad nig zastanowic. Drugim powodem jest zastosowana metodologia, ktdra jest
zgodna z systematycznym podej$ciem naukowym. Praca dotyczgca astrologii moze by¢ pracg naukowsa,
jezeli autor przyjmie Scistg metodologie badawczg i pokaze, ze np. horoskopy sie sprawdzajg lub nie

sprawdzajg. W tej pracy tak zrobiono.

Metodologia badawcza

Autor stosuje metode empiryczng analizy danych historycznych. Na podstawie cen
nieruchomosci mieszkaniowych w 16 miastach wojewodzkich Polski przeprowadza analize techniczng
cen nieruchomosci. Na podstawie analizy ustala tzw. sygnaty wzrostu i sygnaty spadku, czyli momenty,

w ktorych analiza techniczna wskazuje, ze w najblizszym czasie nastgpi zmiana trendu cen. W analizie



technicznej stosuje 6 réznych wskaznikéw (indykatorow): RSI, MACD, ADX, CCl, Bolinger Bands i
Parabolic SAR.

Stosowane przez Autora wskazniki majg rozne wersje, a ich obliczanie zalezy od pewnych
parametrow. Autor doktadnie przedstawia, jakg wersje wskaznika stosuje, i jakie warto$ci parametréow
(np. liczba okresow, parametr wygtadzania) przyjmuje. Indykatory mozna rdznie wykorzystywac do
wykrywania sygnatow wzrostu lub spadku. Rowniez tutaj Autor doktadnie definiuje te sygnaty. Jak
napisatem wczes$niej, mimo ze analiza techniczna pozostawia wiele do subiektywnej interpretacji, Autor
stosuje sciste naukowe podejscie i doktadnie okresla stosowane metody pomiaru wynikow.

Oprocz metody analizy technicznej Autor uzywa do prognozowania metody ekonometryczne;j
oraz eksperckiej. Metoda ekonometryczna polega (jak rozumiem, bo Autor stabo to wyjasnia) na
zastosowaniu trendu liniowego do cen akcji. Metoda ekspercka oparta jest na ankietach NBP
kierowanych do posrednikow w obrocie nieruchomosciami w Olsztynie. Autor porownuje wyniki
prognoz eksperckich z wynikami prognoz otrzymanymi na podstawie analizy technicznej.

Zastosowana metodologia badawcza jest poprawna i odpowiednia dla pracy doktorskiej.

Uwagi do poszczegélnych rozdziatéw

W rozdziale 1 Autor przedstawia pewne nurty teorii ekonomii (np. ekonomia klasyczna i
neoklasyczna, ekonomia keynesowska, itd.) i odnosi je do rynku nieruchomosci. Znaczna cze$é tego
rozdziatu jest niepotrzebna i nie wnosi nic do tematu. Nie mam pojecia, w jaki sposdb zasady ekonomii
klasycznej lub keynesowskiej dotyczgce gospodarki jako catosci miatyby sie odnosi¢ do tak
szczegbtowego zagadnienia jak prognozowanie cen na rynku nieruchomosci w Olsztynie. Préba
zastosowania tak ogdlnych teorii skutkuje stwierdzeniami takimi jak ,Prawo rynkéw Saya w kontekscie
prognozowania cen na rynku nieruchomosci...” (s. 22). Prawo rynkéw Saya nie moze odnosi¢ sie do
konkretnego rynku, poniewaz dotyczy catej gospodarki (warto$¢ wszystkich naktadow musi by¢ rowna
wartosci wszystkich wynikdw). Podobnie, nie stosujg sie tutaj mnozniki Keynesa. Z catego rozdziatu

wnoszg co$ do tematu maja podrozdziaty 1.3-1.5.

W rozdziale 2 Autor przedstawia funkcjonowanie rynku nieruchomosci. Przedstawia specyfike
tego rynku. Podaje czynniki, ktdére wptywajg na ceny nieruchomosci oraz przedstawia instrumenty

finansowe stosowane na rynku nieruchomosci. Rozdziat ten jest istotny dla opisu badanego zjawiska.

Rozdziat 3 ma charakter metodologiczny. Autor przedstawia w nim metody analizy technicznej.
zasadno$¢ zastosowania tej metody do prognozowania cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych.
Opisy wskaznikow zilustrowane sg przyktadami, co jest zaletg. Wadg jest pewien brak $cistosci w

definicji niektdrych wskaznikdw. Czytajgcy musi sie pewnych rzeczy domyslac. Np. co to jest ,$rednia



wartosc¢ dodatniego ruchu cenowego N sesji w okresie i” (s. 119)? Mozna sie tego domysli¢ z dalszego
tekstu, ale powinno to by¢ zdefiniowane zaraz pod réwnaniem. Podobnie: wskaznik Parabolic SAR jest
niezrozumiale opisany. Dodatkowo: jest to pewien model wygtadzania wyktadniczego. Nie jest podane,

jaka jest wartosc¢ poczatkowa dla tego wygtadzania (wartosé poczatkowa dla wygtadzonego szeregu)?

Rozdziat 4 przedstawia cele badawcze, hipotezy, metodologie badan i zrédta danych. Jak
wspomniatem wczes$niej, opis metodologii jest bardzo precyzyjny. Miatbym uwagi krytyczne do opisu
danych. Autor podaje Zzrédta danych oraz okresy czasowe dla réznych szeregéw. Nie stwierdza jednak
wyraznie, jakie wiasciwie sg to dane. Czy dotyczg cen ofertowych, czy transakcyjnych? Czy chodzi o ceny
mieszkan, czy domow (lub obu)? Jak sie domyslam, dane dotyczg $redniej ceny za m?, ale nie jest to
wyraznie stwierdzone w opisie danych. Nie wyjasniono tez, dlaczego dtugosci szeregdéw czasowych dla

roznych miast lub wskaznikéw sg rozne.

Rozdziat 5 zawiera wyniki zasadniczych badan. Autor przedstawia wyniki prognozowania cen
nieruchomosci trzema metodami: ekonometryczna, analiza techniczng i metodg ekspercka, przy czym
najwieksza uwage poswigca drugiej metodzie. Opis wynikow metody ekonometrycznej jest niejasny.
Mozna sie domyslac, ze chédzi o trend liniowy, a zmienna x w Tabeli 13 oznacza czas. Prognozowanie
za pomocg analizy technicznej zostato przeprowadzone zgodnie z metodami opisanymi w rozdziale 4, a

wyniki zostaty wyczerpujgco opisane i podsumowane.

Pewnym problemem jest prezentacja wynikow. Okres, za ktory prezentowane sg niektore
wyniki nie zgadza sig z okresem podanym w Zzrédfach danych (Tabela 11) oraz z okresem w
podsumowaniach wskazan. Na przyktad, dla Biategostoku szereg danych zaczyna sie w styczniu 2003.
W pierwszej metodzie zastosowano 10-okresowy wskaznik RSI [dodatkowo: Autor pisze o, okresie 10-
dniowym” (s. 155), co jest chyba niemozliwe dla danych kwartalnych]. Wyniki przedstawione na
Rysunku 33 zaczynajg sie od marca 2005 roku, a mozna by oczekiwac, ze pierwsza wartos¢ bedzie
dotyczy¢ pazdziernika 2003. Natomiast w Tabeli 14 pierwszy sygnat na podstawie tego wskaznika jest w

marcu 2004 roku. Podobne niespdjnosci wystepujg tez dla innych miast i wskaznikdw.

Wskaznik ADX oparty jest na cenie maksymalnej, minimalnej, cenie otwarcia i zamkniecia. Autor
nie podaje, jak wyznaczyt te wartodci na podstawie pojedynczego szeregu czasowego cen. Podczas

obrony Autor powinien doktadniej przedstawic¢ opis danych i sposob zastosowania danych.



Gtéwne zalety/niedociggniecia pracy

Gtowng zaletg pracy jest kompleksowe badanie mozliwosci zastosowania analizy technicznej w
prognozowaniu cen nieruchomosci. Jest to ciekawy pomyst, a analiza zostata wykonana w sposéb
bardzo systematyczny.

Niedociggnieciem pracy jest przedstawienie stosowanych wskaznikow — niekiedy bardzo
niesciste, opis danych i prezentacja wynikow. Autor podczas obrony powinien doktadniej przedstawic
dane, ktore stosowat do obliczen. W jaki sposdb wyliczat wskaznik ADX.

Dodatkowo, jedna z hipotez badawczych (H5) dotyczy dostosowania parametréw wskaznikow
analizy technicznej w celu zwigkszenia trafnosci prognoz. W pracy nie znalaztem odpowiedzi na te
hipoteze lub odniesienia sie do niej.

Konkluzja

Praca stanowi interesujgce studium, w ktérym rozwigzano ciekawy i wazny problem badawczy
prognozowania cen nieruchomosci mieszkaniowych. Autor przedstawiat proponowang przez siebie
metode oparta na analizie technicznej. Okreélit $cistg i systematyczng metodologie badania i
przeprowadzit odpowiednie badania. Przedstawiona analiza jest petna i kompleksowa. Dlatego moim
zdaniem praca mgr. Pawta Oktaby pt. Prognozowanie cen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych z
wykorzystaniem analizy technicznej spetnia formalne i prawne wymagania stawiane pracom

doktorskim. Popieram dopuszczenie pana Pawta Oktaby do publicznej obrony jego pracy doktorskiej.

Pawet Kliber
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