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Projektowanie, ocena i wykorzystanie danych rynkowych

Roman Pawlukowicz
Uniwersytet Ekonomiczny we Wrocławiu

ŚREDNIA ARYTMETYCZNA 
CEN TRANSAKCYJNYCH NIERUCHOMOŚCI 
A WARTOŚĆ RYNKOWA NIERUCHOMOŚCI 

1. Wstęp

Rozwijający się w Polsce rynek nieruchomości tworzy różnorodne przesłanki 
wyceny – określania wartości − nieruchomości1. Spośród możliwych do określenia 
rodzajów wartości nieruchomości najczęściej występuje potrzeba znajomości warto-
ści rynkowej2. Definicja wartości rynkowej nieruchomości została przedstawiona w 
ustawie o gospodarce nieruchomościami (DzU 2004 nr 261, poz. 2603 z późn. zm., 
art. 151 ust. 1). W świetle tego przepisu „Wartość rynkową nieruchomości stanowi 
najbardziej prawdopodobna jej cena, możliwa do uzyskania na rynku, określona z 
uwzględnieniem cen transakcyjnych przy przyjęciu następujących założeń: 1) strony 
umowy były od siebie niezależne, nie działały w sytuacji przymusowej oraz miały 
stanowczy zamiar zawarcia umowy, 2) upłynął czas niezbędny do wyeksponowania 
nieruchomości na rynku i do wynegocjowania warunków umowy”. 

Zacytowany zapis zawiera główne składowe procesu wyceny rynkowej nieru-
chomości, których rozwinięcie znajduje się w rozporządzeniu w sprawie wyceny 
nieruchomości i sporządzania operatu szacunkowego oraz w standardach zawodo-
wych rzeczoznawców majątkowych3 (por. [Rozporządzenie Rady Ministrów…; 
Standardy zawodowe…]). 

1 Przez wycenę nieruchomości rozumie się postępowanie, w wyniku którego dokonuje się okreś-
lenia wartości nieruchomości, stąd w dalszej treści artykułu terminy „wycena nieruchomości” i „okreś-
lanie wartości nieruchomości” będą używane zamiennie (synonimicznie). Przez pojęcie „wycena ryn-
kowa” rozumie się „określenie wartości rynkowej”. Wyniki wycen nieruchomości są ważnymi 
kryteriami decyzyjnymi i jednocześnie nośnikami cennych informacji dla realizacji wielu innych funk-
cji (por. np. [Hopfer i in.1994, s. 15-18; Kucharska-Stasiak 1997, s. 95; Źróbek 1998, s. 22; Źróbek, 
Źróbek 1995, s. 4]).

2 na inne rodzaje wartości nieruchomości wskazuje ustawa o gospodarce nieruchomościami (DzU 
2004 nr 261, poz. 2603 z późn. zm., art. 150 ust. 1). 

3 Zgodnie z przepisami ustawy o gospodarce nieruchomościami, za określanie wartości nierucho-
mości odpowiedzialni są rzeczoznawcy majątkowi (por. DzU 2004 nr 261, poz. 2603 z późn. zm., 
art. 7; art. 150 ust. 5; art. 198).
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Metodyka wyceny nieruchomości w Polsce jest aktualnie jednoznacznie okreś-
lona regulacjami przepisów prawa oraz normami zawodowymi4. Wśród uprawnio-
nych sposobów wyceny wymienione jest podejście porównawcze (por. DzU 2004 
nr 261, poz. 2603 z późn. zm., art. 152 ust. 1 i ust. 2), które – obok podejścia docho-
dowego, a w szczególnych przypadkach także podejścia mieszanego − pozwala 
określić wartość rynkową nieruchomości (por. DzU 2004 nr 261, poz. 2603 z późn. 
zm., art. 152 ust. 3). Podejście porównawcze na trwałe weszło już do katalogu pod-
stawowych sposobów wyceny szeroko rozumianego mienia. Stanowi ono w swojej 
istocie najbardziej naturalne, merytorycznie logiczne narzędzie, pozwalające okreś-
lać wartość rynkową wszelkiego rodzaju mienia, pod warunkiem wystąpienia ko-
niecznych przesłanek do jego stosowania. nie oznacza to, że podejście porównaw-
cze jest idealnym, uniwersalnym sposobem wyceny, nie jest bowiem pozbawione 
swoistych wad. nie przeszkodziło to jednak temu, żeby podejście porównawcze za-
jęło jednoznacznie pierwszoplanowe miejsce w metodycznym warsztacie określania 
wartości rynkowej nieruchomości. W polskiej rzeczywistości taką rangę podejściu 
porównawczemu nadają obowiązujące regulacje prawne i standardy zawodowe rze-
czoznawców majątkowych ujęte w ramy Powszechnych Krajowych Zasad Wyceny 
(PKZS).

Metodologiczne podstawy podejścia porównawczego ulegały w Polsce różnora-
kim przemianom. Według obecnego rozumienia „podejście porównawcze polega na 
określeniu wartości nieruchomości przy założeniu, że wartość ta odpowiada cenom, 
jakie uzyskano za nieruchomości podobne, które były przedmiotem obrotu rynko-
wego. Ceny te koryguje się ze względu na cechy różniące nieruchomości podobne 
od nieruchomości wycenianej oraz uwzględnia się zmiany poziomu cen wskutek 
upływu czasu” (por. DzU 2004 nr 261, poz. 2603 z późn. zm., art. 153 ust. 1). 

W podejściu porównawczym można stosować trzy metody: metodę porównywa-
nia parami, metodę korygowania ceny średniej albo metodę analizy statystycznej 
rynku (por. [Rozporządzenie Rady Ministrów…, § 4 ust. 2]). Dwie pierwsze mają 
wyraźnie sprecyzowane procedury oraz uwarunkowania stosowania (por. [Rozpo-
rządzenie Rady Ministrów…, § 4 ust. 3 i 4; 33, standard III.7]) i są od wielu już lat 
wykorzystywane w polskiej pragmatyce wyceny nieruchomości. Metoda analizy 
statystycznej rynku jest natomiast marginalnie potraktowana w obowiązujących 
unormowaniach metodycznych i ma mocno zawężone pole zastosowań, które czyni 
obecnie tę metodę „martwą” – niestosowaną (por. [Rozporządzenie Rady Mini-
strów…, § 4 ust. 5 oraz 33, standard III.7, pkt 3.4])5.

4 Zawarte są one w ustawie o gospodarce nieruchomościami (DzU 2004 nr 261, poz. 2603 z późn. 
zm.), akcie wykonawczym do tej ustawy oraz w standardach zawodowych rzeczoznawców majątko-
wych [Standardy zawodowe…]. 

5 Podkreślić trzeba, że standard wyceny metodą analizy statystycznej rynku nie został dotąd opra-
cowany i wszystko wskazuje na to, że prace z nim związane nie będą podjęte, co wynika z głosów w 
dyskusji środowiska rzeczoznawców majątkowych (por. np. [Źróbek, Źróbek 1995, s. 19-24; Hozer, 
Kokot 2005, s. 30-32]). Pominięcie metody analizy statystycznej w projekcie standardu zawodowego 
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2. Metoda korygowania ceny średniej – formalizacja procedury

„Przy metodzie korygowania ceny średniej do porównań przyjmuje się z rynku 
właściwego ze względu na położenie wycenianej nieruchomości co najmniej kilka-
naście nieruchomości podobnych, które były przedmiotem obrotu rynkowego i dla 
których znane są ceny transakcyjne, warunki zawarcia transakcji oraz cechy tych 
nieruchomości. Wartość nieruchomości będącej przedmiotem wyceny określa się w 
drodze korekty średniej ceny nieruchomości podobnych współczynnikami korygu-
jącymi, uwzględniającymi różnicę w poszczególnych cechach tych nieruchomości” 
(por. [Rozporządzenie Rady Ministrów…, § 4 ust. 4]). W standardzie (por. [Standar-
dy zawodowe…, standard III.7, pkt 3.3. i pkt 4.15.]) dla metody tej ustala się m.in. 
„Do określenia wartości rynkowej należy dochodzić w drodze korekty średniej ceny 
rynkowej uzyskanej ze zbioru nieruchomości podobnych, współczynnikami przypi-
sanymi odpowiednim cechom rynkowym nieruchomości według formuły: 

gdzie: Wr
(w) – wartość rynkowa jednostki porównawczej nieruchomości wycenianej,

c – średnia arytmetyczna cen transakcyjnych jednostki porównawczej 
przyjętych do analizy nieruchomości podobnych,

ki – współczynnik odzwierciedlający wpływ i-tej cechy na wartość nieru-
chomości,

i – numer cechy (i = 1, ..., n)”.

Szczegółową procedurę tej metody standard ujmuje w siedmiu punktach (por. 
[Standardy zawodowe…, standard III.7, pkt 4.9.-4.15]). Przykłady zastosowania tej 
metody można znaleźć w wielu pozycjach literatury przedmiotu (por. np. [Prystupa 
2001, s. 53-69; Wycena wartości… 2001, s. 80-97; Źróbek, Bełej 2000, s. 74-79]). 
Podejmowane są próby ujęcia formalnego tej metody (por. [Sawiłow 2005, s. 29-33; 
Czaja 2004, s. 63-65; Czaja 2001, s. 132-136; Cegielski 2005, s. 32-38; Cellmer 
2004, s. 32-39; Ślusarczyk 2004, s. 55-61]).

Uwzględniając zasady tej metody zapisane w przepisach prawa i normach zawo-
dowych, jej procedurę można ująć w zależnościach matematycznych (por. [Pawlu-
kowicz 2007, s. 124-133]).

(por. [Hozer, Kokot 2005, s. 30-32]) jest działaniem wielce niebezpiecznym dla uznania tej metody 
jako uprawnionej do wyceny, zwłaszcza że w przyjętych kierunkach rozwoju zawodu rzeczoznawcy 
majątkowego w Polsce przewiduje się deregulację zasad wyceny w przepisach prawa i wzmocnienie 
roli standardów zawodowych jako podstaw metodycznych wyceny (por. [Kierunki rozwoju…, s. 3-4]). 
Wyrażane są opinie, że treść zapisu prawnego [Rozporządzenie Rady Ministrów…, § 4 ust. 5] uprawnia 
do stosowania metody analizy statystycznej rynku tylko i wyłącznie dla celów ustalania wartości kata-
stralnej nieruchomości, a nie wartości rynkowej, a póki co wartości katastralnej w Polsce jeszcze się nie 
ustala. 

( )

1
,

n
w

r i
i

W c k
=

= ×∑ (1)
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Współczynniki ki (i = 1, 2, ..., n) można wyznaczyć według następującej re- 
lacji6:

gdzie: cmax – najwyższa cena transakcyjna jednostki porównawczej spośród nieru-
chomości podobnych przyjętych do analizy,

cmin – najniższa cena transakcyjna jednostki porównawczej spośród nieru-
chomości podobnych przyjętych do analizy,

c – średnia arytmetyczna ze zbioru cen transakcyjnych jednostki porów-
nawczej nieruchomości podobnych przyjętych do analizy,

li
(g) – numer poziomu i-tej cechy dla nieruchomości o najwyższej cenie jed-

nostki porównawczej spośród nieruchomości podobnych przyjętych 
do analizy,

li
(d) – numer poziomu i-tej cechy dla nieruchomości o najniższej cenie jed-

nostki porównawczej spośród nieruchomości podobnych przyjętych 
do analizy,

li
(w) – numer poziomu i-tej cechy dla nieruchomości wycenianej,

li numer poziomu i-tej cechy, realizujący preferencję poziomu (li = 
1, …, Li; i = 1, …, n),

ωi waga i-tej cechy, spełniająca warunki: ωi ∈  (0;1), Σi ωi = 1.

Wstawiając powyższą zależność (2) do formuły metody korygowania ceny śred-
niej (1) i przekształcając ją jak niżej

6 Przedstawione zależności dotyczą typowego przypadku – opisanego warunkiem nierówności 
w formule (2) − szczególne przypadki są rozstrzygane w odmienny sposób (por. [Pawlukowicz 2008, 
s. 55- 66]).

( ) ( )
( ) ( )( )
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otrzymujemy:

Warto podkreślić, że równanie (5) ma walory modelu ekonometrycznego (por. 
[Pawlukowicz 2007, s. 124-133]). 

3. Praktyczne implikacje wyceny rynkowej 
przy zastosowaniu metody korygowania ceny średniej

Analiza formuły (5) wskazuje, że wynik wyceny uzyskiwany przy stosowaniu 
metody korygowania ceny średniej nie zależy wcale od średniego poziomu cen 
transakcyjnych uzyskanych przy kupnie−sprzedaży nieruchomości podobnych do 
nieruchomości wycenianej, jak głosi to nazwa metody i pokazuje zależność (1). 
Wartość rynkowa przedmiotu wyceny jest w rzeczywistości uzależniona od (por. 
równanie (5)):

najniższej i najwyższej ceny transakcyjnej w zbiorze nieruchomości podobnych  •
do nieruchomości wycenianej,
poziomów realizacji cech rynkowych dla nieruchomości o cenie najniższej i naj- •
wyższej w zbiorze nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej oraz 
dla nieruchomości wycenianej,
wag cech rynkowych. •
Z powyższego wynika, że wyceny rynkowej (określenia wartości rynkowej) nie-

ruchomości za pomocą metody korygowania ceny średniej można dokonać bez wie-
dzy o poziomie średniej arytmetycznej z cen transakcyjnych nieruchomości podob-
nych do nieruchomości wycenianej. Wystarczy dysponować cenami brzegowymi 
(ceną najniższą i ceną najwyższą) w zbiorze nieruchomości podobnych do nierucho-
mości wycenianej i uzyskamy identyczny rezultat, jak w przypadku korzystania ze 
średniej arytmetycznej cen transakcyjnych nieruchomości podobnych do nierucho-
mości wycenianej. Oznacza to, że wszystkie poziomy pośrednie (inne niż cena naj-
niższa i cena najwyższa) w zbiorze cen transakcyjnych nieruchomości podobnych 
do nieruchomości wycenianej nie mają żadnego wpływu na wynik wyceny. Ich po-
ziomy nie są jednak obojętne przy ustalaniu średniej arytmetycznej ceny transakcyj-
nej w całym zbiorze nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej. Po-
ziom średniej arytmetycznej ceny w zbiorze tych nieruchomości – przy zadanych 
cenach brzegowych (tej samej cenie najniższej i cenie najwyższej) – może się kształ-
tować różnie, a zależy to od charakteru rozkładu cen transakcyjnych w zbiorze nie-
ruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej. Średnia (arytmetyczna) cena 
transakcyjna w tym zbiorze może być niska (bliższa cenie najniższej, ale nie niższa 
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od niej), może być też wysoka (bliższa cenie najwyższej, ale nie wyższa od niej). 
Pierwszy przypadek ma miejsce wówczas, gdy w zbiorze nieruchomości podobnych 
do nieruchomości wycenianej znajdzie się dużo nieruchomości o „złych” poziomach 
cech rynkowych; drugi przypadek wystąpi w sytuacji przeciwnej, tj. gdy w zbiorze 
nieruchomości podobnych znajdzie się dużo nieruchomości o „dobrych” poziomach 
cech rynkowych. naturalną sprawą jest, że racjonalnie działający inwestor płaci 
„dużo” za aktywa – instrumenty „dobre”, a „mało” za aktywa – instrumenty „złe”. 
Równanie (1) sugeruje, że wartość rynkowa nieruchomości wycenianej jest dodatnio 
skorelowana ze średnią arytmetyczną cen nieruchomości podobnych do niej, tzn. 
wartość rynkowa nieruchomości wycenianej rośnie, gdy średnia arytmetyczna cen 
transakcyjnych nieruchomości podobnych się podwyższa, a gdy ta średnia spada, to 
wartość rynkowa nieruchomości wycenianej się obniża. Tak wielu pseudoanality-
ków rynku nieruchomości sprawę wyjaśnia, co da się zauważyć w licznych publika-
cjach dotyczących stanu rynku nieruchomości, gdzie niekoniecznie poprawnie, na 
podstawie kształtowania się średnich arytmetycznych cen transakcyjnych, głosi się, 
że ceny nieruchomości rosną. Średnia arytmetyczna cen może bowiem przyjąć wyż-
szy poziom nie dlatego, że faktycznie jest trend rosnący cen na rynku, ale dlatego, że 
przedmiotem sprzedaży były nieruchomości o „dobrych” atrybutach rynkowych. Je-
żeli przedmiotem wyceny jest nieruchomość o zadanych poziomach cech rynko-
wych, to na danym rynku (wyznaczonym cenami brzegowymi – ceną najniższą i 
ceną najwyższą) nieruchomości podobnych do niej jej wartość rynkowa absolutnie 
nie powinna reagować na zmiany średniej arytmetycznej z cen transakcyjnych nie-
ruchomości podobnych. Jeżeli nieruchomość wyceniana ma „złe” poziomy cech 
rynkowych, to jej wartość rynkowa powinna być niska, niezależnie od tego, jaki jest 
poziom średniej arytmetycznej cen transakcyjnych nieruchomości podobnych do 
niej. Przy danym zakresie zmienności cen transakcyjnych nieruchomości podobnych 
(wyznaczonym konkretnymi poziomami ceny najniższej i najwyższej w tym zbio-
rze) zmiana średniej arytmetycznej cen transakcyjnych nieruchomości podobnych 
jest wynikiem zmiany struktury transakcji w zbiorze nieruchomości podobnych do 
nieruchomości wycenianej. Jej wzrost nie jest w takiej sytuacji − pod oczywistym 
warunkiem, że nieruchomości podobne są rzeczywiście podobne do nieruchomości 
wycenianej – następstwem zmian tendencji cen. Zmiana tendencji cen transakcyj-
nych na rynku bezsprzecznie zawsze znajdzie swoje odwzorowanie w zmianie po-
ziomu cen brzegowych (ceny najniższej i ceny najwyższej) w zbiorze nieruchomości 
podobnych do nieruchomości wycenianej. W tym przypadku może, ale nie musi, 
zmienić się średnia arytmetyczna cen transakcyjnych nieruchomości podobnych z 
tego zbioru. 

Wiązanie zatem bezpośrednie wartości rynkowej nieruchomości wycenianej ze 
średnią arytmetyczną cen transakcyjnych nieruchomości podobnych do niej jest nie-
uprawnione metodologicznie, choć takie propozycje na łamach fachowej literatury 
przedmiotu są przedkładane (por. [Chumek 2005, s. 8-12]). Co gorsza, w praktyce 



102 Roman Pawlukowicz 

rynkowej wyceny nieruchomości takie mocne korelowanie wartości rynkowej nieru-
chomości wycenianej ze średnią arytmetyczną cen transakcyjnych nieruchomości 
podobnych do niej doprowadzić może do błędnych wyników, których negatywne 
konsekwencje, często nieodwracalne w skutkach, poniosą korzystający z takich wy-
cen. Zdecydowanie bardziej bezpieczne, bo metodologicznie uzasadnione, jest ko-
rzystanie w wycenie rynkowej nieruchomości z cen transakcyjnych brzegowych 
(ceny najniższej i ceny najwyższej) nieruchomości podobnych do nieruchomości 
wycenianej niż silne wiązanie wyceny ze średnią (arytmetyczną) cen transakcyjnych 
tych nieruchomości podobnych. W świetle tego niezrozumiały może się wydawać 
wymóg prawny, by do stosowania przedmiotowej metody korzystać z „co najmniej 
kilkunastu nieruchomości podobnych” (por. [Rozporządzenie Rady Ministrów…, 
§ 4 ust. 4]). To tylko powierzchowne spostrzeżenie oraz zależność pozorna z ustalenia-
mi treści niniejszego opracowania. Dobór kilku nieruchomości podobnych (dwóch 
czy np. trzech – jak minimalnie ten próg ustalono, w standardach zawodowych rze-
czoznawców majątkowych, dla metody porównywania parami – albo nieco więcej) 
kreuje ryzyko doboru nieruchomości podobnych tylko o „gorszych” lub tylko o 
„lepszych” poziomach cech rynkowych, niż ma je nieruchomość wyceniana, co 
przełoży się nieadekwatnie do realiów rynku na określenie zmienności cen transak-
cyjnych, wyznaczanych różnicą między ceną najwyższą a ceną najniższą w zbiorze 
cen transakcyjnych nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej. Ryzy-
ko to naturalnie się zmniejsza, gdy wyceny dokonuje się z wykorzystaniem danych 
o kilkunastu nieruchomościach podobnych do nieruchomości wycenianej. 

4. Uwagi końcowe

nasuwa się myśl, by monitować o zmianę nazwy metody, by z nazwy zdecydo-
wanie wyeliminować termin „średnia cena”. nie jest to wniosek nowy; od paru już 
lat w fachowej, polskojęzycznej literaturze przedmiotu (metoda korygowania ceny 
średniej, jako metoda rynkowej wyceny nieruchomości, jest produktem „polskiej 
szkoły” wyceny nieruchomości i chyba poza Polską nie jest nigdzie w szerokim 
świecie wyceny stosowana) znaleźć można wiele głosów to postulujących. nie jest 
to oczywiście sprawa bez znaczenia. Dobrze jest, jeśli nazwa metody oddaje mery-
toryczną jej właściwość, warto zatem te postulaty zrealizować. Intencją autora tego 
opracowania nie było podjęcie tematyki tej metody określania wartości rynkowej 
nieruchomości dla takiego wniosku końcowego. 

Z przeprowadzonych rozważań jednoznacznie wynika, że metodyka wyceny 
nieruchomości, nazwana „metodą korygowania ceny średniej”, nie jest pozbawiona 
walorów pragmatycznych. Bezpieczne – w sensie prawidłowej wyceny rynkowej 
nieruchomości − stosowanie tej metodyki wymaga jednak absolutnie przestrzegania 
koniecznych warunków jej stosowania, jakimi są:
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właściwy dobór nieruchomości podobnych (w tym względzie należałoby domi- –
nującą aktualnie intuicję wyceniających – rzeczoznawców majątkowych – wes-
przeć bardziej zobiektywizowanymi metodami, które w tym problemie spraw-
dziły swoją przydatność na innych płaszczyznach działań (por. [Pawlukowicz; 
Pawlukowicz 2006, s. 232-240]), 
ustalenie adekwatnego dla stanu rynku zestawu cech rynkowych, ich wag i po- –
ziomów (por. [Pawlukowicz, Bartłomowicz 2005, s. 128-139]),
znajomość układu realizacji (poziomów) cech rynkowych w nieruchomościach  –
podobnych do nieruchomości wycenianej o brzegowych (najniższej i najwyż-
szej) cenach transakcyjnych oraz ich stanu względem nieruchomości wycenianej 
(por. [Pawlukowicz 2008, s. 55-66]).
Przeprowadzone rozważania niedwuznacznie dowodzą, że zdecydowanie trzeba 

zaniechać wyceny rynkowej na bazie średniej arytmetycznej z cen transakcyjnych. 
Średnia arytmetyczna, jako parametr statystyczny, ma tę negatywną – przy wycenie 
rynkowej nieruchomości – właściwość, że zmianę średniej arytmetycznej z cen 
transakcyjnych nieruchomości podobnych wiąże się powszechnie ze zmianą warto-
ści rynkowej nieruchomości wycenianej, co nie jest w każdym przypadku prawdą. 
nie każdy wzrost średniej (arytmetycznej) ceny transakcyjnej nieruchomości po-
dobnych do nieruchomości wycenianej ma przełożenie na wzrost wartości rynkowej 
nieruchomości wycenianej i nie każdy spadek średniej arytmetycznej cen transak-
cyjnych nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej daje podstawy do 
szacowania niższej wartości rynkowej nieruchomości wycenianej. Mimo występują-
cych zmian ceny średniej nieruchomości podobnych do nieruchomości wycenianej 
występują bardzo często sytuacje, że wartość rynkowa nieruchomości wycenianej 
pozostaje bez zmian.
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ARITHMETIC MEAN OF TRANSACTIONAL PRICES OF PROPERTIES 
AND PROPERTY’S MARKET VALUE

Summary

A common assumption is that with rising transactional prices, the value also increases. The paper 
discusses the results of studies into the interrelation between property’s market value – with given mar-
ket prices – and changes in the level of arithmetic mean of transactional prices of comparable proper-
ties. To verify the credibility (authenticity) of the aforesaid thesis, the analysis includes existing rela-
tionships between selected variants of transactional prices sets (yielding different levels of the average 
price) and market value of appraised property. The market value of the property is estimated by means 
of average price adjustment as a formally approved method for the aforesaid professional procedures. 
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