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ZNACZENIE HEURYSTYKI ZAKOTWICZENIA
I DOSTOSOWANIA W PROCESIE WARTOSCIOTWORCZYM
NA RYNKU NIERUCHOMOSCI

Justyna Brzezicka

Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie

Streszczenie. Artykut dotyczy heurystyki zakotwiczenia i dostosowania na rynku nie-
ruchomosci stanowiacej jedna z gtownych heurystyk behawioralnych. W czgsci teore-
tycznej opisano to zjawisko w odniesieniu do pierwotnej definicji, nastgpnie wykazano
jego znaczenie na rynku nieruchomosci w procesie warto$ciotworczym. Dokonano takze
egzemplifikacji wptywu zakotwiczenia i dostosowania na percepcj¢ wartosci nierucho-
mosci na przyktadach z literatury zagranicznej. Artykutl ma charakter badawczy, w cze$ci
badawczej potwierdzono wystapienie zjawiska zakotwiczenia i dostosowania na polskim
rynku nieruchomosci w procesach kreacji warto$ci na podstawie badan ankietowych.

Stowa kluczowe: rynek nieruchomosci, heurystyka zakotwiczenia i dostosowania,
ekonomia behawioralna, warto$¢ nieruchomosci, cena nieruchomosci, heurystyki decyzyjne

WPROWADZENIE

Procesy kreowania ceny i warto$ci na rynku nieruchomos$ci napotykaja wiele ograni-
czen badawczych. Jednym z nich jest heurystyka zakotwiczenia i dostosowania znana na
gruncie ekonomii behawioralnej. Jej wystapienie moze mie¢ bezposredni wptyw na zmniej-
szenie przejrzystosci oraz pogorszenie kondycji informacyjnej rynku nieruchomosci.

Cele stawiane przed prezentowana praca sa nastgpujace:

a) zdefiniowanie pojgcia heurystyki zakotwiczenia 1 dostosowania;

b) wskazanie jej znaczenia w procesie warto§ciotworczym na rynku nieruchomosci;

c) egzemplifikacja wplywu zakotwiczenia na percepcj¢ wartosci nieruchomosci w oparciu
o badania zagraniczne;

d) omowienie wynikow badania przeprowadzonego w odniesieniu do polskiego rynku
nieruchomosci.
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32 Justyna Brzezicka

Teza pracy jest przekonanie o wystapieniu na rynku nieruchomosci uwarunkowan
behawioralnych wptywajacych na poziom cen nieruchomosci. Hipoteza badawcza jest
przekonanie o zmniejszeniu transparentnosci rynku nieruchomosci w wyniku dziatania
heurystyki zakotwiczenia i dostosowania. W pracy wykorzystano nast¢pujace metody
badawcze: krytyczna analiz¢ 1 kompilacj¢ piSmiennictwa z obszaru podejmowanego za-
gadnienia, metodg historyczng polegajaca na analizie dostgpnych przyktadéw z innych
rynkoéw oraz statystyczna analize rynku w czgs$ci dotyczacej badania. Prowadzone roz-
wazania pozostaja w nurcie behawioralnym.

HEURYSTYKA ZAKOTWICZENIA I DOSTOSOWANIA

Samo stlowo heurystyka na gruncie ekonomii behawioralnej jest definiowane jako ze-
staw indywidualnych sposobow percepcji rzeczywistosci i uproszczone wnioskowanie
na temat poszczegdlnych jej aspektow [Brzezicka 2013]. Heurystyki sa to skréty myslo-
we (skrzywienia poznawcze), ktore stosuje ludzki mézg, przy rozwiazywaniu napotyka-
nych problemoéw [Czerwonka i Gorlewski 2012]. Mozna powiedzie¢, ze im wybor jest
trudniejszy, tym tatwiej przychodzi zastosowanie uproszczenia. Uproszczenia takie sa
szczegoOlnie praktykowane w przypadku wybordéw wieloaspektowych, w ktorych podmio-
ty nie maja mozliwosci dokonania pelnego szacunku — sytuacja jest nowa i niepewna,
ranga decyzji wysoka lub brakuje informacji.

Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania, odkryta w 1974 r. przez A. Tversky’ego
i D. Kahnemanal!, polega na szacowaniu wartosci wyjsciowych i korygowaniu ich, az
do uzyskania warto$ci ostatecznej, przy czym punkt wyjscia moze zosta¢ zasugerowany
w sformutowaniu problemu albo wynika¢ z niepetnych obliczen [Tversky i Kahneman
1974]. W zaleznosci od punktu wyjscia oceny szacunkowe moga przybra¢ rozne pozio-
my, zwiazane z wartoscia wyjsciowa [Tversky i Kahneman 1974]. Na pierwszym etapie
nastgpuje kognitywne zakotwiczenie wartosci do poziomu kotwicy, w nast¢gpnym kroku
odbywaja si¢ dalsze pomiary dostosowawcze 1 oddalenie si¢ od przyjetej kotwicy (uprosz-
czone dostosowanie wartosci lub ceny do zakotwiczonego poziomu). Oceny sa wigc zalez-
ne od pewne;j arbitralnej wielkos$ci, przyjete] w czasie szacunkow [Zielonka 2006].

Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania, obok heurystyki dostgpnos$ci, reprezenta-
tywnos$ci oraz afektu, jest jedna z czterech podstawowych heurystyk decyzyjnych
1 moze by¢ rowniez od nich zalezna. Zaleznosci miedzy heurystykami zaprezentowano na
rysunku 1.

' Zjawisko to opisali pierwszy raz w 1974 r. A. Tversky i D. Kahneman w artykule ,Judge-
ment under uncertainty. Heuristics and biases” opublikowanym w czasopismie Science (nr 185,
s. 1124-1131). W prezentowanej pracy postugiwano si¢ polska wersja przytoczonego artykutu.
Artykut zostat przettumaczony i przedrukowany w przywotywanej w pracy ksigzce: D. Kahneman
(2012), Putapki myslenia. O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan, s. 559-580.
Stosujac odwotanie do artykutu ,,JJudgement...” postugiwano si¢ w cytowaniu rokiem publikacji
artykutu w czasopi$mie z 1974, lecz stron¢ umieszczono zgodnie z jej numerem w ksiazce
z 2012 r.
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zaburzenie procesu kreacji ceny i wartosci na rynku nieruchomosci
the disorder in the process of price and value creation on the real estate market

Rys. 1.Zalezno$ci miedzy heurystykami i ich wptyw na proces kreacji ceny i wartosci na ryn-
ku nieruchomosci

Fig. 1. Relationships between heuristics and their influence on the price and value creation pro-
cess on the real estate market

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wskazanej literatury
Source: own elaboration on the basis of selected literature

ZAKOTWICZENIE JAKO ELEMENT WARTOSCIOTWORCZY

Podmioty, dokonujac wybordéw i oceniajac, przejawiaja sktonnos¢ do popetiania ble-
dow poznawczych i wpadania w pulapki decyzyjne. Ulegaja im nawet eksperci (profe-
sjonali$ci, osoby zawodowo zwiazane z rynkiem). Biedy natomiast zaleza od bardzo wie-
lu okolicznosci [Tyszka 2000]. Heurystyka zakotwiczenia i dostosowania jest jedna z ta-
kich sktonnosci [Epley 1 Gilovich 2001, 2006, Jacowitz 1 Kahneman 1995]. W literaturze
pojawia si¢ coraz wigcej doniesien podkreslajacych zasadno$¢ analizy wptywu heury-
styk w wycenie nieruchomosci. Kucharska-Stasiak ([2014] zwraca uwagg na niebezpie-
czenstwa popetniania btedow poznawczych w procesie wyceny nieruchomosci (szaco-
wanie nieruchomosci), ktorych zrodlem moze by¢ poleganie na heurystykach osadu.
Brzezicka i in. ([2015] wskazuja na znaczenie elementow behawioralnych w proce-
sach percepcji wartosci nieruchomosci przez nieprofesjonalnych uczestnikéw rynku (war-
tosciowania nieruchomosci). Oba podejs$cia zdaja si¢ uprawnione, poniewaz w literaturze
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34 Justyna Brzezicka

podkresla si¢ mozliwos$¢ istnienia btedow poznawczych zardowno w grupie profesjonali-
stow, jak i1 nieprofesjonalistow, a to oznacza, ze moga dotyczy¢ decyzji inwestycyjnych
wszystkich uczestnikéw rynku.

Wojciszke [2011] podkresla, ze wiedza z dziedziny, ktéra znamy, nie chroni catkowicie
przed popelnieniem btedu. Oznacza to, ze nawet eksperci, ustalajac wartos¢ nieruchomo-
$ci w procesie szacowania, moga takze dokonywac jej wartosciowania jak przypadkowi
uczestnicy rynku, a ich opinie nie sa wolne od bigdu. ,,Prawdopodobnie dzieje si¢ tak
dlatego, ze zakotwiczenie to proces automatyczny (zauwazenie kotwicy nie wymaga wie-
lu zasoboéw operacyjnych umyshu), natomiast jego modyfikacja w trakcie dostosowania
jest kontrolowana — wymaga zasobow umystowych, czyli tatwo ulega dezorganizacji
1 staje si¢ niewystarczajaca” [Wojciszke 2011, s. 91]. Blad szacunku wartosci przebiega
tu dwuetapowo — pierwszy etap wiaze si¢ z automatyczng akceptacja kotwicy, drugi etap
wynika z niewlasciwego jej dostosowania. Skutkiem btednego szacunku moze by¢ prze-
szacowanie lub niedoszacowanie wartosci nieruchomosci, ze wzgledu na ustalenie innej
rozpigtosci cen minimalnej 1 maksymalnej niz ceny rynkowe. Niedoszacowanie lub prze-
szacowanie warto$ci nieruchomos$ci moze mie¢ miejsce zarbwno w grupie ekspertow, jak
réwniez nieekspertow. Opisane zaleznosci zebrano na rysunku 2.

Analiza zjawiska kotwiczenia sktania do zastanowienia nad dwiema kwestiami. Pierw-
sza dotyczy sytuacji decyzyjnej i przestanek sprzyjajacych rozwinigciu zjawiska zakotwi-
czenia. Nalezy zastanowi¢ sig, co tak naprawd¢ powoduje, Zze wybory sa obarczone zja-
wiskiem kotwiczenia. Po drugie, nasuwa si¢ pytanie o kotwicg i jej cechy oraz
mechanizmy funkcjonowania, ktore wptywaja na proces decyzyjny. Przede wszystkim na-
lezy podkresli¢, ze heurystyki decyzyjne, w tym heurystyka zakotwiczenia, sa stosowa-
ne, wtedy gdy nie ma prostej odpowiedzi na postawione pytanie i prostego rozwiazania
problemu. Analizujac strukture kotwicy, Zielonka ([2011] zaznacza, ze kotwice moga by¢
przypadkowe, a ich wptyw na warto§¢ wynika z dostgpnosci w danej chwili. Wazna ce-
cha kotwicy jest takze fakt, ze zjawisko kotwiczenia nie zanika, gdy decydent wie o jej
istnieniu [Tversky 1 Kahneman 1974] Zjawisko kotwiczenia jest zwiazane ze zjawiskami
kontekstu — mowi sig, ze kontekst sytuacji decyzyjnej wptywa na sam wyboér. Oznacza
to, ze warto$¢ jest zalezna od poziomu kotwicy — kotwice o nizszej wartosci sprzyjaja
niedoszacowaniu wartosci, za$ 0 Wyzszej — jej przeszacowaniu.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy podkresli¢ zasadnos$¢ badania kre-
acji wartosci na rynku nieruchomosci z zastosowaniem nurtu behawioralnego, ktéry do-
starcza wielu elementow badawczych. Heurystyka zakotwiczenia 1 dostosowania jest tyl-
ko jednym z nich, lecz jej struktura i mechanizm funkcjonowania czynia z niej silne
narzedzie wartosciotworcze.

EGZEMPLIFIKACJA WPLYWU EFEKTU KOTWICZENIA NA PERCEPCJE
WARTOSCI NIERUCHOMOSCI NA PRZYKEADZIE LITERATURY

Zjawisko zakotwiczenia wartos$ci nieruchomosci potwierdzono w badaniach amery-
kanskiego rynku nieruchomosci [Baum 1 in. 2000, Bokhari 1 Geltner 2011, Clauretie 1 Thistle
2007, Northcraft i Neale 1987, Simonsohn i Loewenstein 2006]. W polskim pismiennictwie
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Rys. 2. Znaczenie heurystyki zakotwiczenia i dostosowania w ksztattowaniu warto$ci na rynku
nieruchomosci

Fig. 2. Significance of the anchoring and adjustment heuristic in value creation on the real estate
market

Zrodlo: opracowanie wlasne
Source: own elaboration

w odniesieniu do rynku nieruchomo$ci wspomina o niej Czechowska [2014] 1 Kuchar-
ska-Stasiak [2014]. Badanie Simonsohna i Loewensteina [2006] potwierdza wystapie-
nie sktonnosci wsrdd uczestnikéw rynku do zakotwiczenia warto$ci nieruchomos$ci w za-
leznosci od warto$ci nieruchomosci w poprzednim miejscu zamieszkania, natomiast ba-
dania Northcrafta 1 Neale’a [1987] potwierdzaja wystapienie heurystyki zakotwiczenia
1 dostosowania w odniesieniu do ceny ustalanej w procesie szacowania nieruchomosci,
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zarOwno przez grupg specjalistow na rynku nieruchomosci, jak rowniez osob, ktore
nie sa specjalistami. W dalszej czesci artykutu zostana szerzej omowione dwa wskazane
badania.

Simonsohn i Loewenstein [2006] zbadali, czy cena jaka uczestnicy rynku sa sktonni
zaplaci¢ za wynajgcie lub kupno mieszkania jest zalezna od ceny, ktora ptacili w poprzed-
nim miejscu zamieszkania. W badaniu postuzono si¢ przyktadem wysokosci czynszu
w Pittsburghu (Pensylwania), ktory dla typowego mieszkania wynosi 654 $. Na pytanie
czy jest to duzo czy mato, nie ma prostej odpowiedzi, poniewaz percepcja wartosci tego
czynszu, uzalezniona jest od kontekstu, w ktorym on wystgpuje. Dla mieszkancéw San
Francisco, nie bgdzie to drogo, poniewaz sredni czynsz dla takiej samej klasy mieszkan
w San Francisco utrzymuje si¢ na poziomie 2124 $, za§ dla mieszkancow Gadsden (Ala-
bama) poziom moze wydac si¢ wysoki, poniewaz $redni czynsz w tym miescie wynosi
433 $2. Percepcja nominalnych cen za wynajecie mieszkania w nowym miejscu zamiesz-
kania zostaje zakotwiczona w zaleznosci od cen w poprzednim miejscu zamieszkania.
Z badania Simonsohna i Loewensteina [2006] wynika, ze kotwice w postaci poprzedniej
ceny kupna lub wynajecia wptywaja na to czy mieszkania postrzegane sa jako tanie, czy
jako drogie 1 od tej subiektywnej wartosci podmioty uzalezniaja wysokos¢ naktadow,
ktore sa gotowe ponies¢ by kupi¢ lub wynaja¢ mieszkanie w nowym miejscu zamieszka-
nia. Podmioty dziataja w stanie niepewnosci, a ich preferencje nie sa state, dlatego tez
warto$¢ nieruchomos$ci w poprzednim miejscu zamieszkania staje si¢ wskazowka, ile wy-
da¢ na mieszkanie w obecnym miejscu zamieszkania i ksztaltuje preferencje odnosnie do
poziomu mozliwego wydatku.

Opisywane badanie Simonsohn i Loewenstein [2006] wykonanali na probie
928 uczestnikow rynku nieruchomosci (650 najemcéw i 278 nabywcow), ktorzy migrowali
miedzy obszarami metropolitarnymi® o réznych poziomach cen nieruchomosci, z uwzgled-
nieniem poziomu ceny w miescie, z ktérego emigrowali. Badanie pokazato takze, ze gdy
ludzie ponownie przemieszczaja si¢ w obrgbie miasta, do ktorego wyemigrowali, korygu-
ja wydatki na mieszkanie w sposob rownowazacy poczatkowy wptyw poprzednich cen —
migranci z drozszych miast wybieraja drozsze mieszkania, ale z czasem zamieniaja je na
tansze, natomiast migranci z tanszych miast przejawiaja sktonnos$¢ przeciwna 1 zmieniaja
mieszkania na drozsze [Simonsohn i Loewenstein 2006]. Ariely [2009], analizujac kwesti¢
zakotwiczenia 1 przywigzania podmiotow do kotwic, zaznacza, ze ludzie maja sktonnos¢
do przyzwyczajania si¢ do cech rynku nieruchomosci, w systemie ktorego funkcjonuja
1 nie zmieniaja fatwo swoich przyzwyczajen. ,,Jedynym sposobem na uwolnienie si¢ od
nich jest wynajecie domu w nowym miejscu na rok. W ten sposéb przywykniemy do
nowego srodowiska — i po jakim$ czasie bedziemy w stanie dokona¢ zakupu zgodnie
z tym, co dyktuje lokalny rynek” [Ariely 2009, s. 52].

2 Wskazane stawki pochodza z roku publikacji artykuhu, tj. 2006 [Simonsohn i Loewenstein
2006].

3 Byly to statystyczne obszary metropolitarne (metropolitan statistical area, MSA), czyli
regiony geograficzne o duzej gestosci zaludnienia w centrum i1 wigziami ekonomicznymi z obsza-
rami przylegtymi. Poslugiwanie si¢ jednostkami MSA w badaniu wyeliminowalo badanie migracji
na linii miasto — wies.
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Opisane badanie nie odwoluje si¢ do ,,technicznego szacowania” ceny, lecz do per-
cepcji wartosci przez uczestnikoOw rynku w sytuacji kupna lub wynajecia mieszkania.
Niemniej jednak w badaniach nad amerykanskim rynkiem nieruchomosci prowadzono
takze badania nad szacowaniem ceny przez ekspertow i jej kotwiczeniem do poziomu
ceny wskazanego w postaci kotwicy.

Northcraft i Neale [1987] przeprowadzili eksperyment dotyczacy wystapienia heury-
styki zakotwiczenia 1 dostosowania w odniesieniu do wartosci nieruchomosci okreslanej
w wyniku szacowania w sytuacji pelnego dostepu do wszystkich potrzebnych informacji
o nieruchomosci 1 rynku. W badaniu wzigty udziat dwie grupy: pierwsza stanowili stu-
denci (zaznajomieni z warunkami rynkowymi), druga agenci na rynku nieruchomosci
(czyli specjalisci w zakresie obstugi RN). Ich zadanie polegato na m.in. okresleniu warto-
sci rzeczywistej nieruchomosci. Kazdy badany otrzymat 10-stronicowy plik danych
o szacowanej nieruchomosci, ktéry zawierat wszystkie potrzebne informacje o nierucho-
mosci, jej cechach i lokalnym rynku. W opisie zamieszczono takze ceng nieruchomosci
ustalong w procesie jej szacowania (cen¢ katalogowa). Badani w ciagu 20 minut mieli
oszacowa¢ warto$§¢ domu, w tym czasie mogli obejrze¢ nieruchomos$¢, do dyspozycji
otrzymali takze kalkulator. Zestaw informacji o nieruchomos$ciach byt niezmienny, zmie-
niata si¢ tylko wskazana w opisie cena katalogowa — przygotowano cztery kotwice
w postaci ceny katalogowej. Przeprowadzono dwa takie eksperymenty, postugujac sig
dwiema rzeczywistymi nieruchomos$ciami.

W pierwszym eksperymencie rzeczywista warto$¢ nieruchomosci wyniosta 74 900 §.
Warto$¢ t¢ zmieniono, wskazujac uczestnikom badania inne warto$ci szacowanej nieru-
chomosci: dwie wyzsze kotwice odchylaly si¢ od ceny katalogowej o £12%, dwie nizsze
0 +4% 1 przyjety wartosci kolejno: 65900 $, 71 900 $, 77 900 $, 83 900 $. W badaniu wzig-
to udziat 48 studentow 1 21 ekspertéw. W grupie ekspertow, ze wzgledu na mata liczeb-
nos¢ proby, przyjeto jedynie dwie wyzsze kotwice, tj. £12% ceny katalogowej, co odpo-
wiada kwotom 65 900 $ i 83 900 $.

W drugim eksperymencie rzeczywista warto$¢ nieruchomosci wyniosta 134 900 $.
Wartos¢ t¢ zmieniono, postugujac si¢ czterema kotwicami: dwie wyzsze kotwice odchyla-
ty si¢ od ceny katalogowej o £11%, dwie nizsze o £4% 1 przyj¢ty wartosci kolejno:
119900 §, 129900 $, 139000 $ i 149 000 $. W badaniu wzieto udziat 54 studentow
1 47 ekspertow. W obu grupach wykorzystano cztery kotwice. Wyniki uzyskane w obu
eksperymentach zaprezentowano w tabeli 1.

Wyniki (tab. 1) wskazuja jednoznacznie na udziat heurystyki zakotwiczenia 1 dostoso-
wania w procesie szacowania wartosci na rynku nieruchomosci. Blad kotwiczenia popet-
nili zarowno nieeksperci (studenci), jak réwniez eksperci, przy czym eksperci w mniej-
szym stopniu ulegli zakotwiczeniu ceny. Ceny wskazywane przez badanych byty silnie
zwiazane z cenami katalogowymi, ktore byty im znane. Zaleskiewicz [2011] zaznacza, ze
podobne biedy nie powinny mie¢ miejsca, gdyz naruszaja reguty ekonomicznej racjonal-
nosci. Wiasciciele nieruchomos$ci nie musza zna¢ si¢ na szacowaniu jej wartosci, lecz
warto$¢ przez nich ustalana, cho¢ moze by¢ catkowicie nierealistyczna, jest instrumen-
tem sugestii odnosnie do ceny sprzedazy.
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Tabela 1. Eksperymenty z zakotwiczenia i dostosowania warto$ci nieruchomosci
Table 1. Experiments on anchoring and adjustment of real estate value

Eksperyment 1 Eksperyment 2
Experiment 1 Experiment 2
Wartos¢ nieruchomosci [$] — 74 900 Wartos¢ nieruchomosci [$] — 134 900
Real estate value [$] Real estate value [$]
Szacowane
wartodci Szacowane Szacowane Szacowane
Wartodé . wartoscei [$] — Wartosé¢ wartosei [$] — wartosci [$] —
. grup \ grupa ekspertow kotwicy [$] grupa studentdw  grupa ekspertow
kotwicy studentobw . . :
. Valuation [$] — Anchor Valuation [$] — Valuation [$] —
Anchor value Valuation —
aroup group of experts value [$] group of group of experts
of students students
65 900 63 571 67 811 119 900 116 833 114 204
71 900 67 452 - 129 900 122 220 126 772
77 900 70 423 - 139 000 125 536 125 041
83 900 72 196 $75 190 149 900 144 454 128 754

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Northcrafta i Neale’a [1987]
Source: own elaboration based on Northcraft and Neale [1987]

BADANIA EMPIRYCZNE

W czgéci badawczej podjeto problem rzeczywistego znaczenie heurystyki zakotwicze-
nia i dostosowania w ksztattowaniu cen rynkowych na rynku nieruchomosci. W czesci
badawczej wykorzystano elementy badan z roku 2014 [Brzezicka i Wisniewski 2014], uzy-
skane w wyniku sondazu przeprowadzonego wsrdd studentow Uniwersytetu War-
minsko-Mazurskiego w Olsztynie oraz Staropolskiej Szkoty Wyzszej w Kielcach. W bada-
niu wziglo udziat facznie 90 uczestnikow w 15 grupach, podzielonych na trzy serie zwigza-
ne z odmiennymi warunkami badawczymi. W pierwszej serii badania poproszono grupy
o sktonienie kierownika do uznania, ze cena nieruchomosci jest nizsza niz 3500 ZH/m?, dru-
ga czes¢ grup poproszono o wplynigcie na kierownika, tak by uznat, ze cena jest
wyzsza niz 5500 zk/m?2, w trzeciej serii poproszono cztonkéw grup, aby wptyneli na kierow-
nikow, sktaniajac ich do uznania, Ze cena przekracza 5000 zt. Dwie pierwsze serie badawcze
byly przeprowadzone w Olsztynie i w okresie badania rzeczywista cena wynosita na tym
rynku 4500 zt (ustalona metodami eksperckimi). Seria 3. dotyczyta rynku kieleckiego, na
ktérym $rednia rzeczywista cena w okresie przeprowadzenia badania wynosita 4000 zt
(ustalona metodami eksperckimi). Kazda grupa liczyta szes¢ osob i sktadata si¢ z lidera
1 pigciu czlonkow. Celem cztonkow grupy byto sklonienie lidera do oszacowania ceny nie-
ruchomosci zgodnie z propozycja grupy, ktora zostala grupom wczesniej podana (informa-
cja o cenie rzeczywistej). Pierwotnym celem badania byto sprawdzenie sity 1 znaczenia kon-
formizmu informacyjnego na rynku nieruchomosci, jednak badanie to moze by¢ rowniez

wykorzystane do zbadania zjawiska zakotwiczenia i dostosowania ceny nieruchomosci®.

4 Dodatkowe informacje i opis badania znajduja si¢ w pracy Brzezickiej i Wisniewskiego
[2014]. Juz na etapie przeprowadzonego w 2014 r. badania zwrocono uwage, ze moze by¢ ono
obarczone bitedem zakotwiczenia wyniku (zob. Brzezicka i Wisniewski 2014, s. 115-118).

Acta Sci. Pol.



Znaczenie heurystyki zakotwiczenia i dostosowania w procesie wartosciotworczym... 39

W prezentowanym artykule podniesiono ten problem i szczegdétowo opisano pod katem

dwuetapowego procesu: zakotwiczenia ceny do okreslonego putapu i jej dostosowania

wedlug opinii decydenta, za$ elementy zwiazane z organizacja badania pod katem ekspe-
rymentalnego badania konformizmu informacyjnego, z punktu widzenia celow artykutu,
maja niewielkie znaczenie.

W wyniku przeprowadzonego badania oraz na jego potrzeby wykorzystano trzy ro-
dzaje cen nieruchomosci:

— rzeczywista cene rynkowa 1 m? nieruchomosci lokalowej o funkcji mieszkalnej, odpo-
wiadajaca warunkom rynkowym na badanym rynku i je odzwierciedlajaca, ustalona
metoda ekspercka (zmienna Cp).

— podana uczestnikom badania ceng m? nieruchomosci lokalowej o funkcji mieszkalnej,
rozniaca sie¢ kazdorazowo od ceny rynkowej o 1000 zi/m?2, cena zaréwno wyzsza, jak
1 nizsza od ceny rynkowej (zmienna: Cp)

— ceng szacowang przez uczestnikow badania (lideréw grup), podlegajaca zakotwiczeniu
1 dostosowaniu do ceny podanej cztonkom grup (Cy).

Informacje o cenach zebrano w tabeli 2. Kazdy wiersz tabeli dotyczy jednej grupy
badawczej, ktora sktadata sig z pigciu cztonkdw 1 kierownika. Kierownicy udzielali odpo-
wiedzi pod wptywem opinii grupy.

Tabela 2. Ceny wykorzystane w badaniu
Table 2. Prices used in this study

Seria Numer

Series Number Cx[PLN] Cr FLN) G PN
1 4500 > 5500 4800
2 4500 > 5500 5500
Sega 1. 3 4500 > 5500 3900
Series 1.
4 4500 > 5500 5500
5 4500 > 5500 5500
1 4500 <3500 3500
2 4500 <3500 3700
SeI:la 2. 3 4500 <3500 3500
Series 2.
4 4500 <3500 3500
5 4500 <3500 4880
1 4000 > 5000 5000
2 4000 > 5000 4500
Serlla 3. 3 4000 > 5000 5000
Series 3.
4 4000 > 5000 4700
5 4000 > 5000 5000

Zrédlo: Brzezicka i Wisniewski [2014]
Source: Brzezicka 1 Wisniewski [2014]
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W dalszym kroku zliczono $rednie ceny w kazdej z serii na podstawie pigciu wierszy
odpowiadajacych kazdej z grup. Dla zmiennych Cp oraz Cp byty to jednakowe ceny
ustalone w grupach, za$ dla zmiennej Cq byly to Srednie ceny wskazane przez liderow
grup w kazdej serii. Wyniki zaprezentowano na rysunku 3.

6000

5500
5500 \

5040 5000
5000 A ~ .

4500 < 4500 ™ 41840 odil== Cp
4500 = Cg

S 3816 o
4000 = Cp
N 4000
3500
3500
3000 . . )
seria 1. seria 2. seria 3.

Rys. 3. Srednie ceny zliczone seriami

Fig. 3. Average prices calculated in the series
Zrédlo: opracowane wlasne

Source: own elaboration

Graficzna interpretacja wynikow w oparciu o rysunek 3 wskazuje jednoznacznie, iz
ceny szacowane (C) podazaja Sladem cen podanych uczestnikom badania (Cp), nie za$
przez odniesienie do cen rzeczywistych (Cp). Spostrzezenia te potwierdzaja testy korela-
cji. Testy wykonano na trzech zmiennych (Cy, Cp, Cp) W sekwencjach po trzy wyniki
(te same, ktore sa wskazane na rysunku 3). Wspotczynnik liniowej korelacji Persona mig-
dzy zmiennymi Cg oraz Cp jest na poziomie -0,362, co wskazuje na staba ujemng zalez-
nos¢ zmiennych. Wspotczynnik liniowej korelacji Persona migdzy zmiennymi Cga Cp
jest na poziomie 0,996, wskazujac na bardzo silng dodatnia zalezno§¢ zmiennych.

Warto ponadto zwroci¢ uwage, w jaki sposob w tym przypadku dziata zakotwiczenie
1 dostosowanie. W przypadku serii 1., w ktorej Cp, jest przeszacowana wzgledem Chp,
pierwszy etap heurystyki zakotwiczenia 1 dostosowania dziata przez zakotwiczenie do
warto$ci 5500 zb/m?2, a na drugim etapie przez obnizenie poziomu ceny.Podobne wnioski
odnotowano w odniesieniu do serii 3., w ktérej rOwniez ma miejsce przeszacowanie ceny
podanej uczestnikom badania — nastgpuje zakotwiczenie ceny szacowanej do poziomu
ceny podanej (5000 zt./m2), a nastepnie jej korygowanie do poziomu ,bardziej rzeczywi-
stego”. W przypadku serii 2., w ktérej ma miejsce niedoszacowanie ceny podanej
uczestnikom badania, rowniez nastgpuje zakotwiczenie ceny szacowanej do ceny poda-
nej uczestnikom badania, jednak cena jest korygowana do wartosci wyzszych. We
wszystkich trzech opisywanych seriach cena szacowana (,CS) przyjmuje wartosci po-
Srednie migdzy cena rzeczywista (Cp) a cena podana (Cp). Swiadczy to o swoistym wy-
stapieniu zakotwiczenia i1 dostosowania cen.
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W dalszym badaniu sprawdzono stopien dostosowania ceny szacowanej (Cg) do
ceny podanej (Cp). Wyniki badania zamieszczono w tabeli 3. Jak zaznaczono wczesniej,
roznica obu cen (Cp oraz Cp) w kazdej serii jest rowna 1000 zb/m?2. Roznica cen nastepu-
je w kierunku niedoszacowania i przeszacowania, dlatego obliczenia r6znic ujgto w war-
tosci bezwzglednej (zob. kolumna 5. w tabeli 3). W podobny sposob — w wartosci bez-
wzglednej — policzono réznice migdzy Cg i1 Cp oraz Cgi Cp stuzace oszacowaniu rzeczy-
wistych udzialow obu rdznic w kwocie 1000 zt. Udzialy w tej perspektywie wyrazajq ,rze-
czywista odleglo$¢” cen szacowanych (Cg) od cen rzeczywistych (Cp) oraz podanych
w badaniu (Cp). Przeprowadzone badanie wskazuje jednoznacznie na dostosowanie cen
szacowanych do ceny podanej uczestnikom badania, nie za$ do ceny rzeczywistej.
W przypadku serii 1., Cy jest odlegte od Cp 0 46% oraz Cg jest odleglte od Cp 0 54%
roznicy ceny podanej i rzeczywistej. Z kolei w serii 2., Cq jest odlegte od Cp 0 32%
a Cg jest odlegte od Cp 0 68% roznicy, za$ w przypadku serii 3., Cg jest odlegte od Cp
0 16% oraz Cg jest odleglte od Cp 0 84% rdznicy ceny podanej i rzeczywistej.

Tabela 3. Poziom dostosowania cen
Table 3. Level of price adjustment

Kategoria C, C, C, ic,-C) IC,—C,| IC,— C, |
Category [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN] [PLN]

. 460 540
Series 1. 4500 5500 5040 1000 46% of 1000 54% of 1000
. 316 684
Series 2. 4500 3500 3816 1000 399% of 1000 68% of 1000

Series 3. 4000 5000 4840 1000 160 840

16% of 1000 84% of 1000

Zrodlo: opracowanie wiasne
Source: own elaboration

Warto rowniez zwrdci¢ uwage, iz zakotwiczenie wystepuje takze w ujeciu bezposred-
nim. Na podstawie tabeli 2 (kolumna 4. i 5.) wida¢, ze gdy grupy byly rozpatrywane po-
jedynczo, nie za$ seriami, liderzy grup wielokrotnie wskazywali ceny szacowane na po-
ziomie roéwnym z cena podana grupom. Jednakowe poziomy odnotowano w dziewigciu
na 15 grup, po trzy jednakowe ceny w kazdej serii. Sa one zaznaczone pogrubieniem
w tabeli 2 (kolumna 4.1 5.).

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Szacowanie nieruchomosci odbywa si¢ w granicach wyznaczonych przepisami pra-
wa, lecz proces ustalania ceny kupna — sprzedazy nieruchomosci nie jest wolny od uwa-
runkowan o charakterze behawioralnym (innym niz przepis prawa). Moga to by¢ prze-
stanki sprzyjajace subiektywizacji warto$ci nieruchomosci, percepcji tej wartosci czy tez
wystgpowaé w sposob bezposredni — w postaci kotwic cenowych. Kotwice wystepujace
na rynku nieruchomosci w sposéb widoczny 1 trwaty to przede wszystkim cena wywo-
tawcza w procedurach przetargowych. Innym przyktadem moga by¢ ceny nieruchomosci

Administratio Locorum 15(1) 2016



42 Justyna Brzezicka

podobnych, wykorzystywane w podejsciu poréwnawczym w szacowaniu nieruchomosci,
ceny te petnia funkcje naturalnych kotwic, sprowadzajac poziom ceny szacowanej nie-
ruchomos$ci do poziomu cen wystepujacych na rynku. Jest to przyktad pozytyw-
nego wplywu behawioralnych przestanek — przyjecie i1 funkcjonowanie opisanych kotwic
zapewnia plynno$¢ proceséw rynkowych i ich naturalne wpasowanie si¢ w system
rynku.

Na rynku nieruchomos$ci moga réwniez wystapi¢ kotwice o skutkach zaburzajacych
naturalne 1 samoistne procesy cenotworcze 1 wartosciotworcze. Zaistnienie kotwic ceno-
wych powoduje, iz wartosci szacowane — zar6wno przez profesjonalnych, jak i nieprofe-
sjonalnych uczestnikow rynku — ulegaja zakotwiczeniu do podanych putapéw cen, a na-
stgpnie ich behawioralnemu dostosowaniu do poziomoéw bardziej realnych. Drugi etap
procesu, etap dostosowania danych, stanowi pewne urealnienie tych danych (wartosci),
jednak ze wzgledu na zespodt okoliczno$ci, w tym inne heurystyki oraz behawioralne in-
klinacje, urealnienie nie jest dostateczne, co oznacza, ze moze zosta¢ narazone na wysta-
pienie potencjalnych blgdéw szacunkowych.

W wyniku przeprowadzonej w czgsci teoretycznej dyskusji naukowej oraz w oparciu
o czg$¢ badawcza zrealizowano postawione cele badawcze 1 zweryfikowano przyjeta hi-
poteze badawcza. Hipoteza badawcza pracy bylo przekonanie o zmniejszeniu transpa-
rentnosci rynku nieruchomos$ci w wyniku wystapienia heurystyki zakotwiczenia i dosto-
sowania. Samo zaistnienie heurystyki zakotwiczenia 1 dostosowania, z jej negatywnymi
skutkami, niewatpliwie wptywa na decyzje uczestnikow rynku i jest czynnikiem, ktory je
determinuje. W zaprezentowanym przykladzie nastapito zakotwiczenie i dostosowanie
cen do ceny podanej uczestnikom rynku, nie za§ do ceny rzeczywistej. Nalezy jednak
zwroci¢ uwagg, ze to samo zjawisko, ktore dla systemu rynku nieruchomosci moze genero-
wac¢ negatywne skutki, rozpatrywane w ujgciu indywidualnym i1 podmiotowym — z punktu
widzenia jednostki, moze by¢ postrzegane korzystnie, jako mechanizm upraszczajacy de-
cyzj¢. Kazdorazowo czynniki behawioralne na rynku nieruchomosci nalezy rozpatrywaé
w ujeciu szerokim 1 wieloaspektowym.

PISMIENNICTWO

Ariely, D. (2009). Potgga irracjonalnosci, Wydawnictwo Dolnoslaskie, Wroclaw.

Baum, A., Crosby, N., Gallimore, P., McAllister, P., Gray, A. (2000). The influence of valuers
and valuations on the workings of the commercial property investment market, Reading and
Nottingham Trent Universities.

Bokhari, S., Geltner, D. (2011). Loss aversion and anchoring in commercial real estate pricing.
Empirical evidence and price index implications. Real Estate Economics 39(4), 635-670.

Brzezicka, J. (2013). Behawioralne aspekty ewolucji funkcji agencji ratingowych. Ekonomia
3(24), 63-74.

Brzezicka, J., Wisniewski, R. (2014). Wybrane postawy uczestnikow rynku wobec brakow infor-
macyjnych na rynku nieruchomosci. Ekonomia XXI wieku 2(2), 106—121.

Brzezicka, J., Wisniewski, R., Walacik, M. (2015). Behawioralne aspekty percepcji wartosci na
rynku nieruchomosci. Kwartalnik Naukowy Uczelni Vistula 1(43), 66-81.

Acta Sci. Pol.



Znaczenie heurystyki zakotwiczenia i dostosowania w procesie wartosciotworczym... 43

Clauretie, T., M., Thistle P., D. (2007). The effect of time-on-market and location on search costs
and anchoring: the case of single-family properties. The Journal of Real Estate Finance and
Economics 35(2), 181-196.

Czechowska, K. (2014). Nastroje inwestycyjne na rynkach nieruchomosci — ujecie behawioral-
ne. Zarzadzanie i Finanse 4, 91-104.

Czerwonka, M., Gorlewski, B. (2012). Finanse behawioralne. Zachowania inwestorow i rynku.
Oficyna Wydawnicza Szkoty Gléwnej Handlowej w Warszawie, Warszawa.

Epley, N., Gilovich, T. (2001). Putting adjustment back in the anchoring and adjustment heuristic.
Differential processing of self-generated and experimenter-provided anchors. Psychological
Science 12(5), 391-396.

Epley, N., Gilovich, T. (2006). The anchoring-and-adjustment heuristic why the adjustments are
insufficient. Psychological science 17(4), 311-318.

Jacowitz, K., E., Kahneman, D. (1995). Measures of anchoring in estimation tasks. Personality
and Social Psychology Bulletin 21, 1161-1166.

Kahneman, D. (2012). Pufapki mys$lenia. O mysleniu szybkim i wolnym. Media Rodzina,
Poznan.

Kucharska-Stasiak, E. (2014). Behawioralne aspekty w wycenie nieruchomosci. Zarzadzanie
i Finansel 2(4), 247-261.

Majewska, B. (2014). Behawioralne uwarunkowania podejmowania decyzji inwestycyjnych na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Zarzadzanie i Finansel 2(4), 263-274.

Northceraft, G., B., Neale, M., A. (1987). Experts, amateurs, and Real Estate. An anchoring-and-
adjustment perspective on property pricing decisions. Organizational Behavior and Human
Decision Process 39, 84-97.

Simonsohn, U., Loewenstein, G. (2006). Mistake #37. The impact of previously faced prices of
housing demand. Economic Journal 116, 175-199.

Tyszka, T. (2000). Psychologiczne putapki oceniania i podejmowania decyzji. Gdanskie Wydaw-
nictwo psychologiczne, Gdansk.

Tyszka, T. (2010). Decyzje. Perspektywa psychologiczna i ekonomiczna. Wyd. Naukowe Scho-
lar, Warszawa.

Tversky, A., Kahneman, D. (1974). Judgement under uncertainty. Heuristics and biases. Sciencel
85, 1124-1131, przedruk w: Kahneman, D. Putapki mys$lenia. O mys$leniu szybkim
i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012.

Tversky, A., Kahneman, D. (1973). Availability. A heuristic for judging frequency and probabili-
ty. Cognitive psychology 5(2), 207-232.

Wojciszke, B. (2011). Psychologia spoteczna. Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa.

Zaleskiewicz, T. (2011). Psychologia ekonomiczna. PWN, Warszawa.

Zielonka, P. (2006). Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papierow wartosciowych.
Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa

Zielonka, P. (2011). Gielda i psychologia. Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papie-
row wartosciowych. Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa.

SIGNIFICANCE OF ANCHORING AND ADJUSTMENT HEURISTIC
IN THE PROCESS OF VALUE CREATION ON THE REAL ESTATE MARKET

Summary. The article pertains to the phenomenon of anchoring and adjustment
heuristic, constituting one of the main behavioral heuristics. In the theoretical section of
the work, this phenomenon is described with reference to the initial definition; next, its
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significance in the value creation process on the real estate market is presented. The
influence of anchoring and adjustment on the perception of real estate value is also
exemplified by foreign literature.

The article is of a scientific nature, with the existence of the anchoring and adjustment
phenomenon on the Polish real estate market in value-creating processes confirmed on
the basis of surveys.

Key words: real estate market, anchoring and adjustment heuristic, behavioral economics,
real estate value, real estate price, decision-making heuristics
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