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W artykule podjeto tematyke behawioralnych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych
na rynku nieruchomosci. Decyzje te zazwyczaj podejmowane sa w warunkach ryzyka i wy-
magajg wnikliwej analizy, ktora przeprowadzana jest na podstawie dostgpnych informacji.
Specyfika rynku nieruchomosci przejawiajaca si¢ w niskiej efektywnosci tego rynku i matej
plynnosci inwestycji sprawia, ze proces decyzyjny uczestnikow rynku jest skomplikowa-
ny, zagrozony wplywem heurystyk i wystapieniem btgdéw poznawczych, a skutki decyzji
sg trudne do przewidzenia. Artykul ma charakter przegladowy i wskazuje na konieczno$¢
wigkszej integracji nauki ekonomii behawioralnej i teorii rynku nieruchomosci, co pozwala
na lepsze zrozumienie zachowan uczestnikow rynku nieruchomosci i moze prowadzi¢ do
stworzenia nowych modeli zachowan inwestycyjnych.
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Wstep

Podejmowanie decyzji jest nieodtagcznym elementem ludzkiego zycia. Uczest-
nicy rynku dokonuja wyboréw i podejmuja decyzje w warunkach niepewnosci i ry-
zyka. Proces decyzyjny jest niezwykle skomplikowany, poniewaz zalezy od wielu
czynnikow i uwarunkowan, nie tylko wynikajacych z otoczenia rynkowego, ale tak-
ze silnie uzaleznionych od indywidualnych predyspozycji i cech inwestora. Obok
czynnikow determinujacych decyzje inwestycyjne o charakterze ekonomicznym
istniejg réwniez czynniki psychologiczne, wptywajace na zachowania uczestnikow
rynkow nieruchomosci 1 decydujgce o wyborze miejsca alokacji kapitatu. Zachowa-
nia uczestnikéw rynku nieruchomosci sa w duzej mierze niezbadane, a behawioralne
zabarwienie tych zachowan jest niezwykle interesujace. Analiza zachowan inwe-
storow i poznanie psychologii podejmowania decyzji pozwala spojrze¢ na rynek
nieruchomosci w innym $§wietle.

Celem artykutu jest przedstawienie psychologicznego ujecia decyzji i procesu
decyzyjnego, analiza racjonalnosci, sklasyfikowanie btedow poznawczych i wskaza-
nie behawioralnych uwarunkowan decyzji inwestycyjnych podejmowanych na ryn-
kach nieruchomosci. Niniejsze opracowanie jest artykutem przegladowym i wste-
pem do realizowanych badan, dotyczacych pozackonomicznych uwarunkowan
decyzji inwestycyjnych na rynkach nieruchomosci. W pracy zastosowano metode
studium literatury, a takze zestawiono ze sobg teorie i wnioski, uzupelione o prze-
myslenia wlasne.

Pojecie decyzji i proces decyzyjny

W najprostszym ujeciu decyzja jest postanowieniem bedacym wynikiem doko-
nania wyboru i pochodzi od tacinskiego stowa decisio, co oznacza rozstrzygniecie,
postanowienie, uktad [Stownik wyrazow obcych 1980, 135]. Wedtug A. K. Kozmin-
skiego decyzja to $wiadomy, nielosowy wybor jednego z rozpoznawanych i uzna-
nych za mozliwe wariantow przyszlego dzialania [Kozminski 1978, 14]. Ponadto
decyzja jest okreslana ,,jako wybor sposrod dostepnych cztowiekowi alternatyw, do-
tyczacych rzeczy, dziatan czy rozwigzan bedacych przedmiotem wyboru” [Gajew-
ski 1994, 9]. Kazda decyzja wymaga istnienia minimum dwoch rozwigzan, stwarza-
jacych mozliwo$¢ wyboru. Podjecie decyzji poprzedzone jest procesem myslowym
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i wigze si¢ z konkretnym zachowaniem decydenta, a takze niesie za sobg czgsto
powazne i dlugotrwale skutki. Wedtug Samuelsona, proces podejmowania decyzji
mozna podzieli¢ na sze$¢ podstawowych etapéw [Samuelson, Marks 1998, 21]:

— zdefiniowanie problemu,

— okreslenie celu,

— zbadanie wariantow wyboru,

przewidzenie konsekwencji,

wybor optymalnego wariantu,

doskonalenie analizy wrazliwosci.

Proces decyzyjny rozpoczyna si¢ od zdefiniowania problemu decyzyjnego,
czyli pewnej sytuacji problemowej, w ktorej decydent staje przed konieczno$cia
wyboru jednego z przynajmniej dwoch mozliwych wariantow dziatania. Dobrze
sformutowany problem powinien szczegdélowo definiowac: decydenta lub decy-
dentow, warunek ograniczajacy decyzje, zbidr decyzji dopuszczalnych i kryte-
ria oceny decyzji. Nie kazda decyzja bedzie wymagata definiowania problemu
decyzyjnego i1 przechodzenia przez kolejne etapy procesu decyzyjnego. Rozpo-
czynajac analiz¢ nigdy nie znamy wszystkich mozliwosci. Jednakze wykorzysta-
nie wlasciwego modelu decyzyjnego powinno pomoc w pelnej ich identyfikacji
w trakcie analizy [Samuelson, Marks 1998, 31]. Po okresleniu problemu, decydent
powinien sprecyzowac cel i zbada¢ mozliwe warianty wyboru. Im wigcej mozliwo-
$ci, tym bardziej skomplikowany proces decyzyjny. Nastgpnie nalezy okresli¢ kon-
sekwencje wyboru poszczegolnych wariantow i sprawdzi¢ czy dostepne informacje
pozwalaja na przewidzenie rezultatow wyboru. ,,Wtasciwe zaprojektowanie i pro-
gnoza konsekwencji nie zawsze jest zadaniem tatwym. Czasami wystarcza proste
obliczenia. Czgsto natomiast potrzebna bedzie skomplikowana analiza, aby ustali¢
jakie wyniki sg pewne i jakie jest prawdopodobienstwo ich wystapienia. Postugu-
jemy sie¢ wowczas modelem, czyli uproszczonym opisem procesu, zwiazku lub zja-
wiska. W przypadku prognozowania mozemy zastosowa¢ modele deterministyczne
1 probabilistyczne” [Samuelson, Marks 1998, 32-33]. Ostatnimi etapami procesu
decyzyjnego jest wybor wariantu optymalnego i analiza wrazliwo$ci.
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I
Racjonalnos¢ decyzji

W ekonomii klasycznej uczestnicy rynkow charakteryzuja si¢ petng racjonal-
nos$cig zachowan, co okre§lono mianem homo oeconomicus, czyli koncepcji mode-
lowego podmiotu gospodarujgcego. Smith uwazat, ze ,,kazdy cztowiek czyni stale
wysitki, by znalez¢ najbardziej korzystne zastosowanie dla kapitalu, jakim moze
rozporzadza¢” [Smith 1954, 42-43]. Dziatanie w niestabilnym otoczeniu i pode;j-
mowanie decyzji w warunkach wysokiego ryzyka utrudnia jednak podejmowanie
racjonalnych decyzji. Ponadto zgodnie z klasyczna koncepcja, idealnie racjonalny
homo oeconomicus nie podlega pokusom i podejmuje decyzje w oparciu o wszystkie
informacje istniejace na rynku. W rzeczywistosci proces decyzyjny cztowieka prze-
biega inaczej i czgsto jest przepelniony emocjami i narazony na pokusy, a podejmo-
wanie decyzji jest ograniczone trudnym dostepem do informacji i wystegpowaniem
heurystyk i btedow poznawczych. Dlatego ekonomia behawioralna odrzuca zaloze-
nie pelnej racjonalnosci na rzecz ,,racjonalnosci ograniczonej” (bounded rationality)
zaproponowanej przez H. Simona [Simon 1955]. Ograniczona racjonalno$¢ wynika
gtéwnie z ograniczonych mozliwosci cztowieka do zbierania, analizy i przetwarza-
nia informacji, ktoérych niska jako$¢, nadmiar lub niedobor nie pozwalaja na pode;j-
mowanie optymalnych decyzji. Wedtug Szapiro racjonalnos$¢ ograniczona odpowia-
da dostgpnej informacji oraz rzeczywistym zdolnosciom kalkulacyjnym cztowieka:
podejmujacy decyzje okresla najpierw przedziaty zadowalajacych go ocen, a nastep-
nie poprzestaje na pierwszym rozwazanym wariancie z takiego przedziatu. Mamy
tyle typdéw racjonalnosci, ile kodekséw postgpowania. Racjonalnos$¢ analityczna
uwzglednia natomiast kazde postgpowanie oparte na analizie elementow danej sy-
tuacji, a racjonalno$¢ holistyczna opiera si¢ na cato$ciowym widzeniu problemu.
Analizujac decyzje, trzeba zdawac sobie sprawe z jakim typem racjonalno$ci mamy
do czynienia [Szapiro 1993, 41].

Uczestnicy rynkow, w tym takze rynku nieruchomosci kieruja si¢ nierynko-
wymi przestankami i subiektywng ocena, na podstawie ktorej podejmujg decyzje.
Czgsto nie sg $wiadomi tego, ze nie mogg podja¢ w peni racjonalnej decyzji, gdyz
informacje, ktore analizujg i na ktérych bazuja nie sg prawdziwym odzwierciedle-
niem rynku, poniewaz sg znieksztatcone lub wybrakowane.
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Podejmowanie decyzji inwestycyjnych — ujecie behawioralne

Szczegdlnym rodzajem decyzji sg decyzje inwestycyjne, ktore podejmowane
sa w warunkach niepewnosci. Inwestorzy obarczeni pozostaja niebezpieczenstwem
wystepowania uproszczonych metod wnioskowania, ktére prowadza do btedéw po-
znawczych. W pracach Availability: A Heuristic for Judging Frequency and Proba-
bility [Kahneman, Tversky 1973] oraz Judgement under Uncertainty: Heuristics
and Biases [Kahneman, Tversky 1974], Tversky i Kahneman wskazali, ze przy po-
dejmowaniu decyzji w warunkach niepewnosci ludzie wykorzystujg heurystyki, kto-
re pomagaja im uprosci¢ ztozonos$¢ procesu szacowania prawdopodobienstwa zda-
rzenia. Nie neguja uzytecznos$ci tych heurystyk, ale zwracajg uwage, ze prowadza
one do systematycznych bledow. Wyrodznia si¢ trzy glowne heurystyki [Kahneman
iin. 1982]:

1. Heurystyke dostepnosci, polegajaca na przypisywaniu wigkszego prawdo-
podobienstwa zdarzeniom, ktore latwiej przywota¢ do $wiadomosci i sg
bardziej nacechowane emocjonalnie. Zgodnie z ta heurystyka, inwestorzy
,wnioskuja, badz okreslaja prawdopodobienstwo zdarzenia kierujgc si¢
fatwoscia, z jaka sa w stanie odtworzy¢ przeszle zdarzenia” [Kahneman,
Tversky 1974, 1124]. Latwo$¢ z jaka uczestnik rynku siega do obrazéw cze-
stych zdarzen, sprawia, ze dostgpnosc¢ jest przydatnym elementem w proce-
sie prognozowania, jednak prowadzi¢ moze do licznych btedow.

2. Heurystyke reprezentatywnos$ci polegajaca na dokonywaniu klasyfikacji na
podstawie czeSciowego podobienstwa do przypadku typowego, charakte-
rystycznego, reprezentatywnego, ktory juz znamy. Inwestorzy, postugujacy
si¢ ta heurystyka, formutujg ogélne wnioski na podstawie malej préby badz
pojedynczych zdarzen.

3. Heurystyke zakotwiczenia i dostosowania, polegajgca na oparciu si¢ (za-
kotwiczeniu) na jakiej$ informacji, a nastgpnie zmodyfikowaniu jej (dosto-
sowaniu si¢ do niej) w celu uzyskania odpowiedzi na pytanie lub wydania
sadu. W wielu sytuacjach ludzie dokonujg estymacji na podstawie poczat-
kowych wartosci, ktére sa podstawg do sformulowania problemu decyzyj-
nego, skutkiem jest kotwiczenie.

W literaturze zostala rdwniez zdefiniowana heurystyka afektu, ktéra dotyczy

wplywu nastroju na spoteczne oceny, decyzje i zachowania. Jest to proces, pod-
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czas ktorego informacja nacechowana emocjonalnie zostaje przyjeta przez system
poznawczy cztowieka, wywierajac tym samym wpltyw na procesy postrzegania,
myslenia i oceniania, w konsekwencji zmieniajac zachowanie w kierunku zgod-
nym z pojawiajacg si¢ emocja [Forgas 1995, 41]. Ponadto, inwestorzy dziatajacy
na rynku nieruchomosci, ktory jest rynkiem trudnym, moga si¢ rowniez znajdowac
pod wplywem efektow zdefiniowanych na gruncie ekonomii behawioralnej, takich
jak m.in. efekt posiadania, efekt przywigzania, ztudzenie kontroli czy selektywna
percepcja.

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych kieruja si¢ roznorodnymi przestan-
kami, réwniez tymi, ktore sa rozpatrywane na gruncie ekonomii behawioralnej
i moga to by¢ zarowno: emocje, nastroje, przyzwyczajenia czy przekonania. Emo-
cje towarzyszace inwestorom mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza z nich to
»emocje spodziewane” (anticipated emotions), czyli takie, ,,ktore sa konsekwencja
podjetej decyzji i dotycza potencjalnych rezultatow inwestycji”. Przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych uczestnikom rynku towarzysza zazwyczaj emocje
zwigzane z zalem czy rozczarowaniem, jakie moga odczuwaé w przypadku utraty
zainwestowanego kapitatu lub braku dochodéw z inwestycji. Warto zwrdéci¢ uwa-
ge na druga grupe tzw. ,,emocji natychmiastowych” (immediate emotions), ktora
rowniez wplywa na podejmowane decyzje i ,,wystepuje bezposrednio przy alterna-
tywnych decyzjach, a nie tylko przy ewentualnych konsekwencjach tych decyzji”
[Schldsser i in. 2013, 13-14].

Konsekwencjami dziatania pod wptywem opisanych wyzej heurystyk i emocji
sa roznorodne bledy poznawcze, ktorych wystgpowania inwestorzy czesto nie sg
swiadomi. Behawioralne aspekty rynkow sg coraz popularniejszym tematem rozwa-
zan i badan. Na gruncie ekonomii behawioralnej wprowadza si¢ czynnik psycholo-
giczny, ktory nieodlacznie zwigzany jest z natura ludzka. W literaturze przedmiotu
brak jednak ogdlnie akceptowanych klasyfikacji bledow poznawczych, a ich ilos¢
stale wzrasta. Na rys. 1 zaprezentowano podzial bledow poznawczych ze wzgledu
na przyczyny ich powstawania.
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Rys. 1. Klasyfikacja bledéw poznawczych ze wzglgdu na przyczyny ich powstawania
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Decyzje inwestycyjne na rynkach nieruchomosci

Wraz ze wzrostem popularno$ci ekonomii behawioralnej, zwigksza si¢
rowniez zainteresowanie behawioralnymi aspektami rynku nieruchomosci,
ktore coraz czesciej sa przedmiotem badan naukowych [Brzezicka, Wisniew-
ski 2014; Klobukowska 2014]. Decyzje podejmowane na rynku nieruchomo-
Sci ze wzgledu na wyjatkowa specyfike tego rynku, charakteryzuja si¢ wyso-
kim stopniem trudno$ci w przewidywaniu ich skutkéw. Zazwyczaj podejmo-
wane sa w warunkach ryzyka i niepewnosci, powinny by¢ poprzedzone wni-
kliwa analiza, przeprowadzang na podstawie dostepnych informacji. Wedlug
E. Kucharskiej-Stasiak ,,rynek nieruchomosci jest rynkiem, ktéry cechuje brak
przejrzystej informacji o rynku, co powoduje, ze wigkszo$¢ uczestnikow rynku nie
ma wystarczajacych danych dotyczacych cen nieruchomosci w momencie podjecia
decyzji kupna-sprzedazy, ich zdobycie jest bowiem pracochlonne i wymaga zna-
jomosci rynku” [Kucharska-Stasiak 2006, 48—49]. Uczestnicy rynkow nierucho-
mosci podejmuja trudne decyzje, poniewaz maja do czynienia z mato przejrzystym
srodowiskiem, charakteryzujacym si¢ niska efektywnos$cia. Przed podjeciem decy-
zji uczestnik rynku nieruchomosci poszukuje informacji. Poszukiwania te mozna
rozpatrywa¢ na dwoch plaszczyznach: ekonomicznej i psychologicznej. Z punktu
widzenia ekonomii decydent ,,bgdzie szukat informacji dopoki uzyteczno$¢ kranco-
wa kolejnej znalezionej informacji bedzie wicksza od kosztow poniesionych na jej
znalezienie” [Milewski 1999, 144]. Z drugiej strony, na gruncie psychologii ,,anali-
zie poddaje si¢ procesy poznawcze, jakie podejmuje uczestnik rynku podczas zbie-
rania i przetwarzania informacji” [Gibler, Nelson 2003, 64].

Omowione w poprzedniej czgsci heurystyki wykorzystywane sg réwniez przez
inwestoro6w dzialajacych na rynkach nieruchomosci. W decyzjach dotyczacych
zakupu nieruchomosci bardzo czgsto kieruja si¢ oni heurystyka dostgpnosci. Najpierw
inwestor sprawdza jakie informacje posiada; dostepne dla niego informacje czesto sa
wynikiem posiadanej wiedzy, do§wiadczenia i wczesniej przeprowadzonych trans-
akcji. W wigkszos$ci inwestorzy, ktorzy dobrze znaja rynek nieruchomosci polegaja
na wlasnym dos$wiadczeniu, co implikuje ujemnie skorelowang zalezno$¢ pomiedzy
wiedzg a intensywnos$cig poszukiwania informacji. Jednak z drugiej strony, posia-
dana wiedza sprawia, ze uczestnik rynku czuje si¢ pewniej przy ocenie dobra, jakim
jest nieruchomos$¢ i motywuje go to do poszukiwania kolejnych informacji [Gibler,
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Nelson 2003, 65]. Mata przejrzystos¢ rynku nieruchomosci i trudno$¢ w dostepie
do informacji sprawiaja, ze inwestorzy kieruja si¢ przestankami zawartymi w okre-
slonym zbiorze informacji i s3 zmuszeni do polegania na heurystyce dostgpnos$ci.
Ponadto inwestorzy posiadajacy mniejsza wiedze o rynku i wykazujacy si¢ mniej-
sza pewnoscig siebie sg bardziej podatni na wptyw opinii zewnetrznych. Nalezy
pamietaé, ze na rynku nieruchomosci dostgp do informacji nie jest jednakowy dla
wszystkich.

Po zebraniu informacji uczestnik rynku — zgodnie z teorig decyzji — przystepuje
do procesu analizy i oceny przydatnos$ci informacji i na ich podstawie tworzy zestaw
mozliwych alternatyw. Mozna wyodrebni¢ dwie grupy czynnikéw pozaekonomicz-
nych determinujacych decyzje inwestycyjne:

— uwarunkowania wewnetrzne, §cisle zwigzane z inwestorem, takie jak: per-

cepcja, postawa czy motywacja;

— uwarunkowania zewngtrzne, zwigzane z otoczeniem inwestora, takie jak:

kultura czy grupa odniesienia.

Kazdy czlowiek posiada specyficzny i charakterystyczny tylko dla niego zbior
psychologicznych i emocjonalnych czynnikéw determinujacych jego decyzje inwe-
stycyjne. Jednym z gldéwnych uwarunkowan wewnetrznych jest percepcja. Pojgcie
percepcji w psychologii nie dotyczy tylko procesu spostrzezenia bodzca. Istotg per-
cepcji jest to, w jaki sposob cztowiek taczy bodziec z posiadang juz wiedza, do
czego zostanie porownany i do jakiej grupy zostang dolaczone informacje zawarte
w bodzcu oraz czy i w jaki sposdb zostana one znieksztatcone. Czlowiek nie jest
biernym odbiorcg docierajacych do niego informacji, kieruje si¢ podejsciem aktyw-
nym i moze informacje modyfikowaé, znieksztatca¢ czy ignorowaé [Tyszka 2004,
403]. Czesto nieswiadomie — na podstawie spostrzezonych bodzcow i informacji —
tworzy wnioski, ktore moga mie¢ wpltyw na podjeta decyzje. W odniesieniu do ryn-
ku nieruchomosci udowodniono, ze ludzie przypisuja status spoleczny i majatkowy
oraz zyczliwo$¢ mieszkancéw danego budynku na podstawie jego architektury. Co
wigcej, oceny statusu i zyczliwo$ci mieszkancow roznig si¢ w zaleznosci od indywi-
dualnego postrzegania przez oceniajacego atrybutéw budynku [Gibler, Nelson 2003,
72]. Kolejnym z uwarunkowan wewngtrznych sg postawy, ktére mozna zdefiniowac
jako ,,element osobowosci, rozumiany jako gotowos¢ jednostki do okreslonego za-
chowania si¢ wzgledem danego przedmiotu postawy” [Falkowski, Tyszka 2003, 79].
Inwestorzy posiadajacy do§wiadczenie i wiedze o rynku posiadajg wyksztatcone sil-
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ne postawy dotyczace lokalizacji czy wartosci nieruchomosci, poza tym latwiej po-
dejmuja decyzje, gdyz potrafia sformutowac preferencje i dziataja na gruncie silnych
postaw i opinii. Nastepnym z uwarunkowan wewngtrznych jest motywacja, ktora
w ujeciu psychologicznym definiuje si¢ jako ,,catoksztatt uktadu motywow, nadajacy
ogoblny kierunek dziatalno$ci danej jednostki, organizujacy jej sposoby zachowania
sie, postawy i reakcje uczuciowe, dazenie do okreslonych sytuacji i celow” [Ency-
klopedia 1982, 487]. Dla uczestnikow rynku, potrzeba osiggnigcia okreslonego celu
wynika z r6znicy pomigdzy stanem pozadanym a obecnym. Motywacja uczestnikow
rynku nieruchomosci jest efektem checi zmian, wynikajacej z duzej rd6znicy pomig-
dzy stanem obecnym i pozadanym, ale zalezy tez od indywidualnych cech osobowo-
$ci inwestora. Na przyktad, na wzrost motywacji do zmiany miejsca zamieszkania,
czyli zakupu nowej nieruchomosci, wplyw moze mie¢ wiele czynnikow, takich jak
pogarszajace si¢ sasiedztwo czy powigkszenie rodziny, ale mimo wysokiej motywa-
cji uczestnik rynku moze pozosta¢ w obecnym miejscu zamieszkania, kierujac si¢
sentymentem i przywigzaniem do danego miejsca.

W przypadku uwarunkowan zewnetrznych mamy do czynienia z aspektami kul-
turowymi czy socjologicznymi. Czynniki te sprawiajg, ze inwestorom, ktorzy posia-
daja nieruchomosci o okreslonym prestizu, przypisuje si¢ konkretny status spotecz-
ny. A zmieniajace si¢ wartosci kulturowe, klasa spoteczna, rodzina czy grupa odnie-
sienia, determinujg decyzje podejmowane przez uczestnikow rynku nieruchomosci.

Inwestorzy na rynku nieruchomosci — w zalezno$ci od wlasnych cech osobo-
wosci, posiadanego doswiadczenia i specyfiki konkretnej inwestycji — pozostaja pod
wplywem czynnikéw psychologicznych i bledow poznawczych. Rynek nierucho-
mosci jest rynkiem charakteryzujacym sie wyjatkowa specyfika, majaca swoje od-
zwierciedlenie m.in. w niskiej efektywnosci i przejrzystosci rynku, zatem inwesto-
rzy dzialajacy na rynku nieruchomosci sg narazeni na ryzyko wystgpowania rézno-
rodnych efektow, wptywajacych na ich sposéb postrzegania rynku i podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Przeprowadzenie szczegoétowych badan wskazujacych sitg
oddzialywania wyzej opisanych heurystyk i uwarunkowan pozaeckonomicznych na
inwestoréw dziatajacych na rynku nieruchomosci, pozwolitoby lepiej zrozumiec¢ ich
zachowania i zmiany zachodzace na rynkach nieruchomosci.
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Podsumowanie

Interdyscyplinarne podejscie do procesu podejmowania decyzji na rynkach nie-
ruchomosci, zawierajgce zarowno elementy ekonomii, jak i psychologii, pozwala na
doktadniejsze zrozumienie postgpowania uczestnikow tych rynkéw. Poznanie psy-
chologii decyzji i mechanizmu procesu decyzyjnego uczestnikow rynkow jest nie-
zbe¢dne do zrozumienia zmian, jakie zachodza na rynkach nieruchomosci, poniewaz
to psychologia, emocje i nastroje inwestorow maja decydujacy wptyw na zachowa-
nia rynku. Zagadnienia ekonomii behawioralnej pogltebiaja wiedze dotyczaca rze-
czywistych zachowan inwestorow, ktore zdecydowanie nie sg zbiezne z zatozeniami
o dziataniach homo oeconomicus. Inwestorzy dziatajacy na rynkach nieruchomosci,
podejmujac decyzje inwestycyjne, zmuszeni sg do rozwigzywania wielu problemow.
Rozwdj teorii decyzji i modeli zachowan inwestoré6w moze pomdc w zrozumieniu
wplywu poszczegolnych czynnikdw na decyzje inwestora i sposobu, w jaki inwestor
podejmuje decyzje dotyczace kupna, sprzedazy, sposobu uzytkowania czy finanso-
wania nieruchomosci.
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SELECTED DETERMINANTS OF INVESTMENT DECISION
ON THE REAL ESTATE MARKETS - BEHAVIORAL APPROACH

Abstract

The article refers to the subject of behavioral determinants of investment decisions in
real estate market. These decisions are usually made under conditions of risk and uncertainty,
and so require careful analysis which is carried out on the basis of available information. The
specificity of the real estate market, as reflected in the low efficiency of the market and the
low liquidity of investments, makes the decision-making process of market participants com-
plicated, threatened by the influence of heuristics and cognitive biases. The effects of these
decisions are difficult to predict. The article is a review and indicates the need for greater
integration of science of behavioral economics and the theory of the real estate market, which
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allows a better understanding of the behavior of participants in the real estate market, and can
lead to the creation of new models of investment behavior.

Translated by Karolina Czechowska

Keywords: behavioral economics, decision theory, behavioral determinants of decisions,
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